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Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Sprawozdanie Zarzdu
Ogolne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spditk holenderska spétka akcyjna, z siedzily Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotka poprzegjeswpotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalrdé dewelopersk
polegajica na budowie i sprzedy lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domoéw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowaneasna Gieldzie Papierow Wadcowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @46 czerwca
2011 roku, 64,2% akcji byto wiaséwa I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 15,3% aj pozostawato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej J&al Estate”), a pozostate 20,5% bylo w posiadaoizostatych
inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz EmeryiaidNG Otwarty Fundusz Emerytalny, posiagiz kady z osobna
pomigdzy 5% a 10% akcji Spotki. Informacje dotyce gtéwnych akcjonariuszy Spotki zostaly przedstegi na stronie
18. Dnia 11 sierpnia 2011 r. cena rynkowa jednejjiakynosita 1,01 ziotych, dag kapitalizacg rynkowa Spotki na
poziomie 275,1 miliona ztotych.

Informacje o Spotce

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwijglym sk deweloperem rozszerzaym zas¢g geograficzny swojej
dziatalngci w gtdbwnych miastach Polski. W oparciu ozgluportfel posiadanych gruntéw, Spéika jest przekanae
posiada wszelkie atuty, aby utrzyénaozycg wiodacego dewelopera na polskim rynku nieruchéonmieszkalnych.

Celem Spéiki jest maksymalizowanie wddiodla akcjonariuszy poprzez ekspansjwybranych regionach geograficznych
w Polsce jak réwnie poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructdminpod projekty deweloperskie. W ocenie
Zarzadu Spotka zaja silm pozycg pozwalajca nha poruszanie siw zmiennych warunkach gospodarczych. Sytuacja
polskiej gospodarki stabilizujeesi ulega poprawie, co korzystnie wptywa na dziad&nSpotki, jednak z drugiej strony
kryzys zadlienia w Europie moe w przysziéci niekorzystnie wplya¢ na polslk gospodark, a co za tym idzie na
perspektywy dziatalniei Spotki. W rezultacie Spoétka kontynuuje strategizwoju pozwalajca na dostosowanie esido
trudnych warunkéw rynkowych poprzez dywersyfikagjzyka, cagte monitorowanie oraz potencjalnie modyfikaligzby
projektow, ich jakéci i wielkosci oraz rozwaenie ré@nych lokalizacji geograficznych dla rozpoczynanyotwestycji a
takze utrzymanie konserwatywnej polityki finansowargaréwnupc do innych deweloperéw mieszkaniowych.

Do dnia 30 czerwca 2011 r. Grupa zagoyta realizagj czternastu projektow mieszkaniowych obejgeygh 1.776 lokali o
tacznej powierzchni 133.9007m

Na dzien sporadzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego raporan§iowego, Grupa jest w trakcie
realizacji dziewgciu projektéw obejmuicych hcznie 783 lokali odcznej powierzchni 53.600 inZakaiczenie budowy 48
lokali 0 facznej powierzchni 4.400 fplanowane jest na pozostaizesé roku 2011. Ponadto, Spétka zamierza rozpoez
drugiej potowie 2011 roku dwa dodatkowe nowe projekrzy etapy obecnie realizowanych projektow

Dodatkowo, Grupa jest w trakcie przygotowywaniaefgaych 21 projektéw na phiych etapach realizacji obejmuajych
tacznie okolo 5.100 lokali mieszkalnych acknej powierzchni 369.700 inktére realizowane dola w Warszawie,
Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 1
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Informacje o Spotce (c.d.)

Pomimo wymagaicej sytuacji rynkowej, tempo sprzegaSpotki pocawszy od czwartego kwartatu 2008 roku, ktéry byt
najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spotki jaka datego rynku, ulegalo stopniowej poprawie. W 200U Spotka
sprzedata 263 mieszkania, gcinej wartéci 142,3 miliona ztotych, w 2010 roku sprzedano 2ii@szka, o fcznej
wartasci 173,3 miliona ztotych, podczas gdy w okresiessize miestcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku
sprzedano 213 mieszkao lcznej wartdci 123,86 miliona ztotych, co w opinii Zamdu Spoétki jest dobrym wynikiem w
poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2010r. kiedy tozegano 158 mieszkao facznej wartéci 101,5 miliona ziotych.
Ponadto wyniki sprzedg w pierwszym potroczu 2011ra 2godne z planami Zagdu Spoétki na 2011 rok. Spétka planuje
zrealizowd zyski z projektéw rozpoegtych pod koniec 2010 roku oraz z dwoéch projektéwert@i 1l i Chilli)
rozpocztych w pierwszym pétroczu 2011 roku. Spétka planigepoczcie dwéch nowych projektéw i trzech nowych
etapow obecnie prowadzonych projektéw w drugiejopi¢ tego roku. W celu zminimalizowania ryzyka rgmkego,
Zarzmd zamierza dzietinowe projekty na mniejsze etapy.

W kwietniu 2011 roku Spétka wyemitowata obligagidacznej wartéci nominalnej réwnej cenie emisyjnej w kwocie 87,5
miliona ztotych. Obligacje & oprocentowane w oparciu 0 stgpna ktén sklada si stopa bazowa WIBOR dla
sz&ciomiestcznych depozytéw oraz ma, odsetki ptaconeasv okresach poétrocznych, a termin sptaty obligaciypada
na kwieci@é 2014r. Dz¢ki emisji obligacji Spotka édzie mogta skorzystaz mazdiwosci jakie oferuje rynek i nalgykolejne
grunty, ktére s potrzebne do dalszego rozwoju i zkszania skali dziatalrei Spotki. Srodki pozyskane dzki emisji
pozwoh Spéice take na zapewnienie niegiinego finansowania wymaganego do rozgoiez budowy kolejnych nowych
projektow, dostosowsg sie do obecnych wymagapolskiego sektora bankowego.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnichutencji na rynkachiwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
polaczeniu z og6inym deficytem mieszkav Polsce (w porOwnaniu z gkiszaicia innych krajéw europejskich), wediug
oceny Zarzdu stwarza dobre dlugoterminowe perspektywy rozwwgurynku nieruchomimi mieszkaniowych pomimo
znacacych waha i zmienndci jakiej dawiadczyt ten rynek w ostatnich trzech latach. Wreee€Zaradu Spotka posiada
zdolnagici dostosowywania sido zmieniagcych sé warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacjiwm projekty,
ktére kxda sie wyrdznia¢ na rynku ze wzglu na ich lokalizagj, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzgda
Spétki w 2010 roku oraz w pierwszej potowie 201Xkuopotwierdza, ze Spoétka skutecznie przystosowatg sio
zmieniapcych sg warunkow rynkowych.

W 2010 roku rozpoezo w Polsce budow158.000 nowych mieszkaco stanowi liczb jedynie o 10% mniejszniz w
szczytowym roku 2008. Trend zaobserwowany w 201Ku rbyt kontynuowany w pierwszej potowie roku 201k w
wszystkich gtéwnych miastach polskich, w ktérychofia oferuje mieszkania do sprzegaTrend ten potwierdzaz wielu
deweloperéw byto w stanie przygotofvarojekty oraz zebkafundusze niezfzine, by sprostazapotrzebowaniu klientow.
Whplyneto to na wzrost konkurencji portzy deweloperami, co z kolei doprowadzito do wanostzekiwa klientéw, w
odniesieniu do jakai, zaawansowania prac budowlanych i dgbnia cen mieszka Ponadto coraz wtej klientow
wykazuje zainteresowanie ekonomicznymi mieszkaniajniposiadaicymi odpowiedni liczbe pokoi przy mniejszej
powierzchni mieszkania. Zaid jest swiadomy rosacych wymagéa klientow Spéiki i dlatego wprowadzit wewtmzny
proces ukierunkowany na popraabstugi klienta przez Spak spetnianie jego rosieych oczekiwa.

Ponadto, w celu dalszego zminimalizowania ryzykakowego Spoétka stosuje obecnie bardzo selektywriejme w
zakresie rozpoczynania nowych projektéw. Ponadtamach fazy przygotowawczej projektow Spotka ktadhizy nacisk
na podziat projektow na mniejszeeéei. Zarad Spoiki jest te swiadomy wciaz pogarszajcych si warunkéw na rynkach
kredytowych. W zwizku z powygszym planuyc nowe projekty, Spotka jest przygotowana na pocbagne koszty
finansowania dlznego, jak réwnie na zaostrzone warunki udzielania kredytéw, kt@reagzucane przez banki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 2
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Istotne zdarzenia w okresie sZeiu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca
2011 roku

A. Zakaiczone projekty

W czerwcu 2011 roku Grupa zalazyta budow ostatniego etapu projektu Constans skigbgjo s¢ z 4 budynkdéw w
zabudowie bliniaczej (hczna liczba lokali wynosi 8) cad¢znej powierzchni 2.176 m Dodatkowe informacje zostaty
zawarte w sekcji pongj ,.B- Wynik w podziale na projekty”.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeda lokali mieszkalnych rozpoznawane sv momencie transferu znagzch ryzyk i korzyci

zwiazanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, cogpa po podpisaniu protokotu zdawczoodbiorczegaekazaniu
kupujacemu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody zeesitery wykazane w okresie s@@u miesgcy zakaiczonym
dnia 30 czerwca 2011 roku wyniosty 39,9 milionatgbh, podczas gdy koszt wiasny sprzadavynidst 32,5 miliona
ztotych, co sprawitoz wynik brutto wyniést 7,4 miliona ztotych a niar brutto 18,7 %. Spadek nagitbrutto w poréwnaniu
do poprzednich okreséw byt spowodowany gtéwnie wtam ilgci lokali dostarczonych do odbiorcéw z dwach praogek

Constans i Gardenia, ktére wykazaly zdecydowanisznimare brutto niz wyniostasrednia mata realizowana w ramach
Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlaspszeday oraz zysk brutto na sprzegaw okresie sziu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku, w podziale nagmegdine projekty:

Informacje o lokalach " Zysk Mar za
przekazanych klientom Przychody ) Koszt whasny sprzeday brutto brutto
w W W
Liczba Powierzchnia tysigcach tysigcach tysigcach

Nazwa projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Nautica | 9 654 6,072 15.3% 4,674 14.4% 8.39 23,0%
Gemini | 5 397 4,250 10.6% 3,162 9.7% 1.088 25,6%
Galileo 22 1,820 11,209 28.1% 7,361 22.7% 848. 34,3%
Imaginarium 11 1 111 1,474 3.7% 1,137 3.5% 373 22,9%
Constans 3 853 4,927 12.3% 4,654 14.3% 273 5,5%
Gardenia 16 2,627 10,917 27.3% 10,841 33.4% 76 0,7%
Imaginarium | 1 59 639 1.6% 462 1.4% 177 1%
Pozostate N.A N.A 446 1.1% 195 0.6% 251 3%,
Razem /Srednio 57 6,521 39,934 100,0% 32,486 100.0% 7.448 18,7%

(*) Przychody ze sprzedialokali mieszkalnych rozpoznawang w momencie transferu znacych ryzyk i korzici zwigzanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, co
nastpuje po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczegékazaniu kupggemu kluczy do lokalu mieszkalnego.

(**) Koszty wkasne sprzetlazaalokowane do waroi przekazanych mieszkaroporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej waitb
Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakaona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostala zeabna na gruncie o
powierzchni 9.698 mw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Strygkich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery

czteropetrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 948 mieszka i 1 lokal ustugowy o dcznej powierzchni
10.648 m.

Gemini |

Budowa projektu Gemini zostata zakaona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja zostala zeakna na gruncie o
powierzchni 3.929 mw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (Al. KEN) w pohli stacji metra Imielin. Inwestycja Gemini
obejmuje jeden dziesiiopictrowy budynek, w ktérym znajduje esil49 mieszka i 15 lokali ustugowych oakznej
powierzchni 13.126 f

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 3
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Istotne zdarzenia w okresie sZeiu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca
2011 roku (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Galileo

Budowa projektu Galileo zostatla za@lczona w marcu 2009 roku. Inwestycja zostata zrealna na gruncie o
powierzchni 8.598 M w centrum Poznania. Inwestycja Galileo obejmujex pipigciopictrowych budynkéw
wielorodzinnych, w ktérych znajdujees226 mieszka i 6 lokali ustugowych odcznej powierzchni 16.700m

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium Il zostata zakaona w sierpniu 2009 roku. Inwestycja zostala lz@aana na gruncie o
powierzchni 7.042 fw dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imagjiium Il obejmuje trzy trzyptrowe budynki
wielorodzinne, w ktérych znajdujegsh5 mieszka o facznej powierzchni tytkowej 4.700 A

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza aména z realizagjinwestycji Constans zostaty zalazone odpowiednio w lipcu 2010
roku, listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 rdkmvestycja zostata zrealizowana nasck gruntu o powierzchni
36.377 M potozonym w Konstancinie niedaleko Warszawy. Pierwszaga i trzecia faza projektu Constants obejmuje
odpowiednio osiem budynkéw w zabudowiezblaczej (hczna liczba lokali wynosi 16) adznej powierzchni 4.471 m
pie¢ budynkéw o zabudowie Biiaczej (hczna liczba lokali wynosi 10) mdznej powierzchni 2.758 moraz cztery
budynki w zabudowie bthiaczej (hczna liczba lokali wynosi 8) a¢znej powierzchni 2.176 m

Gardenia

Projekt Gardenia zostat zalezony w grudniu 2010 r. Inwestycja zostata zrealiana na gruncie o powierzchni 7.128 m
w Jozefostawiu niedaleko Warszawy. Inwestycja Gaial@bejmuje osiedle mieszkaniowe, sktadejse z 22 budynkow
jednorodzinnych w zabudowie szeregowejarhej powierzchni tytkowej 3.683

Imaginarium |

Budowa projektu Imaginarium | zostata zékmona w sierpniu 2008 r. Inwestycja zostata zrealama na gruncie o
powierzchni 10.343 mw dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imagjiium | obejmuje 2 trzygtrowe budynki
wielorodzinne, w ktérych znajdujegsb8 mieszka o facznej powierzchni tytkowej 3.983 .

Pozostate

Pozostate przychodyaszwiazane gtéwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich vojpktach,
ktdre zostaty zakicczone w latach poprzednich oraz z wynajmem lokali.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 4
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Istotne zdarzenia w okresie sZeiu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca
2011 roku (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane w@il roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catiepVidzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgth, dla ktérych
Spotka podpisata z klientami przedemmta umowe sprzeday) w okresie sz&iu miesgcy zakaiczonym dnia 30 czerwca
2011 roku:

Lokale sprzedane Lokale sprzedane w okresie Lokale dosigpne do
do dnia 31 grudnia  szeciu miesigcy zakaiczonym  sprzedazy na dzien 30

Nazwa projektu Lokalizacja 2010 roku dnia 30 czerwca 2011 roku czerwca 2011 roku Razem
Nautica 1) Warszaw 147 - 2 14¢
Gemini 1) Warszawa 154 - 2 156
Galileo® Pozna 212 12 7 231
Imaginarium 1I©? Warszawa 64 1 - 65
Constan:®? Warszaw: 8 2 24 34
Gardenid” Warszaw 16 6 - 22
Imaginarium 111 Warszawa 31 12 2 45
Gemini 11 Warszawa - 114 68 182
Nautica 11 Warszaw 1 2 - 3
Naturalis ™ Warszawa 10 1 41 52
Naturalis 11 Warszawa - 6 54 60
Sakura Warszawa 13 27 80 120
Verdis 17 Warszawa 8 20 111 139
Impressio [ Wroctaw 1 7 62 70
Panoramika { Szczecin - 3 79 82
Chilli | © Pozna - - 30 30
Razem 665 213 562 1.440

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakixzonych zostaly opisane wéa “Istotne zdarzenia w okresie sz&i miesgcy zak@czonym dnia 30 czerwca 2011 r. - B. Wyniki w
podziale na projekty” (strona 3-4).

(**) Informacje dotyczce bigqcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostatejsez roku 2011 oraz na rok 2012 — B. Projekty w tiakoudowy” (strona 13-15).).

D. Rozpocgte projekty

W okresie sz&iu miesecy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku Grupa rozpecdudow dwoch nowych
projektow/etapow Gemini Il i Chilli I, skltadagych sé odpowiednio z 182 lokali (wliczag 167 mieszka i 15 lokali
ustugowych) oraz 30 lokali méznej powierzchni 13.700 1 2.100 nfDodatkowe informacje znajdujsic w sekcji
“Prognozy dla pozostatej efri roku 2011 oraz na rok 2012 — B. Projekty w tieksudowy” (strona 13-15).

E. Zakup gruntow

W styczniu 2011 roku Grupa nabyta w Warszawie weltiity Wola, przy ul. Jana Kazimierza (Dziatka iadke o
catkowitej powierzchni 7.602 tnDziatka 2 znajduje siw poblizu dziatki o powierzchni 8.953 Inktéra Grupa nabyta w
2010 roku (Dziatka 1). 4cznie Dzialka 1 i Dziatka 2 pozwoplGrupie na zbudowanie budynkéw wielorodzinnych
sktadajicych sk z 688 lokali o catkowitej powierzchnizytkowej 35.900 rh

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 5
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Informacje finansowe

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniaesowe, zawarte w niniejszyénédrocznym raporcie finansowym na
stronach 21-41, zostato spadzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczé&inansowej (MSSF), w
szczegOlnéci zgodnie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi prdek: Europejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszego
srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadisr@nsowego biac pod uwag obecny proces akceptacji MSSF
w Unii Europejskiej oraz rodzaj dziatalsgd prowadzonej przez Grgp nie wystpuja rozbieznosci pomidzy MSSF
zastosowanymi przez Gregipa MSSF zatwierdzonymi przez Wnkuropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacije
zaakceptowane przez RaMiedzynarodowych Standardow Rachunkdéeiq RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretaciji
Miegdzynarodowej Sprawozdawca Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniadmee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhigymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finaysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakaony dnia 31 grudnia 2010. Dokladniejsze inforraampajduy sie w
Nocie 3srddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadiaainsowego.

Omowienie wyniku finansowego

Strata netto Spétki za okres $eiel miesgcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku wyniosta 81 letysiziotych
i skltada st z nasgpujacych pozyciji:
Za okres széciu miesiecy zakaiczony
dnia 30 czerwca
2011 2010
PLN
(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Przychody ze sprzeda 39.934 49.545
Koszt wlasny sprzeds (32.486) (35.304)
Zysk brutto na sprzedazy 7.448 14.241
Koszty sprzeday i marketing (2.532) (2.322)
Koszty og6lnego zaszlu (6.867) (6.482)
Pozostate koszty (795) (3.249)
Pozostate przychody 522 437
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (2.224) 2.625
Przychody finansowe 2.387 805
Koszty finansowe (2.072) (178)
Wynik operacji finansowych, netto 315 627
Zysk /(strata) brutto (2.909) 3.252
Podatek dochodowy 1.098 (658)
Zysk /(strata) netto za rok (811) 2.594

Zysk/ (strata) netto na jedra akcje (podstawowa
rozwodniona) (0.003) 0.010

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 6



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody ze sprzeda spadly o 9,6 miliona ziotych (19,4%) z 49,5 miléo ztotych w okresie szeiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku do 39,9 milionatyzh w okresie sZeiu miesitcy zakaiczonym dnia 30
czerwca 2011 roku, co wynika gtéwnie ze spadiadniej ceny za flokalu. Z 57 lokali przekazanych klientom przez
Spétke w okresie sz&iu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku, 19 stanowity dgedyorodzinne a 38 lokale
w projektach wielorodzinnych, podczas gdy w analmagym okresie roku 2010 Spétka przekazata 84 masakizadnego
domu. Ogélnie domy jednorodzinng sferowane do sprzeghai sprzedawane po1szej cenie za fmiz mieszkania.

Koszt wtasny sprzeds

Koszt wtasny sprzeds spadt o 2,8 miliona ziotych (8,0%) z 35,3 milionatych za okres szeiu mieskcy zakaiczony
dnia 30 czerwca 2010 roku do 32,5 miliona ztotyalokres sz&iu miesgcy zakaiczony 30 czerwca 2011 roku, co wynika
gtéwnie ze spadkéredniej ceny za M w zwiazku ze zwekszor liczba doméw jednorodzinnych przekazanych klientom,
ktore generalnie wiza sie z nizszym kosztem za T poréwnaniu do mieszka

Marza brutto

Marza brutto za okres 6 miesly zakaiczony 30 czerwca 2011 roku wyniosta 18,7% wobe@%8za okres 6 miegiy
zakaiczony 30 czerwca 2010. Spadek ayabrutto byt spowodowany gtoéwnie wzrostemsito lokali przekazanych
odbiorcom w dwdch projektach Constans i Gardentie (@rojekty sktadajsic z doméw jednorodzinnych), ktére wykazaty
zdecydowanie iz, mare brutto niz rednia mata realizowana w ramach Grupy.

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,2 miliona ziotych (9,0%)2,3 miliona zlotych za okres $z@a miesecy
zakaczony dnia 30 czerwca 2010 roku do 2,5 milionayziotza okres s&eiu miestcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011
roku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogdlnego zaszlu wzrosty o 0,4 miliona ztotych (5,9%) z 6,5 mile zlotych za okres s&®u miesicy zakaiczony
dnia 30 czerwca 2010 roku do 6,9 miliona ziotychokaes sz&ciu miesgcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku.
Wzrost jest w gtéwnej mierze spowodowany efektenrostu wynagrodag co odzwierciedla wzrost skali dziatakod
Spotki.

Pozostate koszty

Pozostate koszty spadty o 2,4 miliona ztotych (%8),% 3,2 miliona ztotych za okres sz&l miestcy zakaczony dnia 30
czerwca 2010 roku do 0,8 miliona zlotych za okes@u miesiécy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku, co wynika
gtéwnie z jednorazowego kosztu, w wysé&io2,5 miliona ztotych, wykazanego w okresie ssie miesgcy zakaczonym
30 czerwca 2010 roku, dotygzego zaniechanego w przesdioprojektu Aurora.

Pozostate przychody

Pozostate przychody wzrosty o 0,1 miliona ztotych,2 miliona ztotych za okres so&u miesicy zakaczony dnia 30
czerwca 2010 roku do 0,5 miliona ztotych za okms$@u miesecy zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 7



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére vma bezpérednio przypisé realizacji projektdw mieszkalnych,a snaliczane
i kapitalizowane w kosztach zapaséw. Pozostateghayy/(koszty) finansowe, ktére nie kapitalizowane, ujmowaney s
w rachunku catkowitych dochoddw.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firmme przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty) finansowe
skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za okres széciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 rok
PLN (tysiace ztotych

Ujete w rachunku z

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 2.387 - 2.387
Koszty finansowe (7.688) 5.616 (2.072)
Wynik operacji finansowych
netto (5.301) 5.616 315
Za okres széciu miesiecy zakaiczony dnia 30czerwca 2010 roki
PLN (tysiace ztotych
Ujete w rachunku z
Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 840 (35) 805
Koszty finansowe (8.378) 8.200 (178)
Wynik operacji finansowych
netto (7.538) 8.165 627

Ujemny wynik operacji finansowych netto przed akbyvaniem kosztéw finansowych zmniejszy si 2,2 miliona ztotych
(29,7%) z 7,5 miliona ztotych za okres &za miesicy zakaczony dnia 30 czerwca 2010 roku do 5,3 milionaydotza
okres szé&ciu mieskcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011. Spadek ten wynika giéwee zmniejszenia kosztow
finansowych w wyniku spadku zadknia z tytutu kredytéw bankowych oraz wzrostu phoadw finansowych
spowodowanego wzrostem watodepozytow krotkoterminowych utworzonych przez8p na rachunkach bankowych,
czesciowo kompensowanych przez wzrost kosztéw finansbwawihzanych z emigjobligacji w kwietniu 2011 roku.

Podatek dochodowy

W okresie sz&iu mieseécy zakaczonym dnia 30 czerwca 2011 roku Grupa uzyskataykérpodatkova w wysokaci
1,1 miliona ziotych (57,5% straty netto przed opkdaraniem) podczas gdy w okresie &ia miesgcy 2010 roku podatek
dochodowy do zaptaty wyniést 0,7 miliona ztotyctd (2% wykazanego zysku netto przed opodatkowaniBungh ten jest
Zwiazany z rozpoznaniem aktywa z tytutu podatku odroego powstatego w wyniku reorganizacji strukturgi@eyjnej
Grupy co pozwolito na wykorzystanie strat podatkotyktérych szacowane prawdopoddisisvo wykorzystania we
wczesniejszych okresach byto niewielkie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 8



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Analiza wybranych pozycji $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjgérdeirocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytiiansowej,
w ktdrych zaszly istotne zmiany:

Na dziea 30 Na dzien 31
czerwca 2011roku grudnia 2010 roku

PLN (tysiace ztotych)

Zapasy 585.499 543.529

Zaliczki otrzymane 71.311 44.347

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 238.267 182.475
Zapasy

Wartos¢ zapasow na dzie30 czerwca 2011 roku wyniosta 585,5 miliona ztbtyw poréwnaniu do 543,5 miliona ziotych
na dzié 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika gtéwnie z bmrednich kosztéw budowy wa¢znej kwocie 44,8 miliona
ztotych, zakupu gruntéw i zezanych z nimi wydatkami watznej kwocie 6,6 miliona ztotych oraz ze skapi@hiania
kosztow finansowych netto w kwocie 5,6 miliona gkt zwizanych z inwestycjami Grupy. Wzrost ten zostat
skompensowany o waé®rozpoznanego kosztu wiasnego sprzgda wysokaci 32,2 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Wartaos¢ zaliczek otrzymanych na d#ie30 czerwca 2011 roku wyniosta 71,3 miliona ztbtyw poréwnaniu do 44,3
miliona ztotych na dzie 31 grudnia 2010 roku. Wzrost wynika z tegozaliczki otrzymane w tym czasie od klientéw w
zwiazku ze sprzeda mieszka wyniosty lacznie 66,9 miliona ztotych oraz zostaly skompenswva warté¢ rozpoznanej
sprzeday mieszka w tacznej kwocie 39,9 miliona ziotych.

Zobowigzania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowiazania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty na dzie 30 czerwca
2011 roku 4cznie 238,3 miliona ztotych, w poréwnaniu do 18ehHliona ztotych na dzi 31 grudnia 2010 roku. Wzrost
wynika przede wszystkim z emisji obligacji o zmigmmoprocentowaniu w dniu 18 kwietnia 2011 rokwczhej wartdci
nominalnej rébwnej cenie emisyjnej, wynasgj 87,5 miliona ziotych. Wzrost jest egsziowo kompensowany spiat
kredytéw bankowych na kwet6,3 miliona ztotych, zaggnietych w przesziéci przez Grup w celu finansowania zakupu
gruntéw, jak réwnie sptaty payczek otrzymanych od jednostek pamanych w wysokgci 26,5 miliona zlotych (sptata ta
miata miejsce w marcu, tj. przed emisjbligacji i dotyczyta jedynie kapitatu). ZAdznej kwoty 238,3 miliona ztotych,
kwota 42,3 miliona ztotych obejmuje kredyty,zyozki i obligacje o terminie zapadakud nie p&niejszym nk 30 czerwca
2012 roku.

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spétka wyemitowata 3Bl lobligacji serii A 0 4cznej wartéci nominalnej 51,3 miliona
zlotych oraz 3.616 obligacji serii B adznej wartéci nominalnej 36,2 miliona ztotych. Waktonominalna jednej obligacji
wynosi 10.000 ztotych (dziesi tysiecy ztotych) i jest rowna cenie emisyjnej. Obligazgstan wykupione przez Spotkw
dniu 18 kwietnia 2014 roku poprzez zaptdwoty réwnej wartéci nominalnej. Sp6tka ma prawo do wémmjszego
zadania wykupu dowolnej liczby Obligacji Serii B, kthmaze wykona 18 kwietnia 2013 roku lub 18 pdziernika 2013
roku.

Obligacje a oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowtglaisej w oparciu o stawkWIBOR dla depozytow
szeiciomiesicznych i powgkszone o mae rézna dla Obligacji Serii A i dla Obligacji Serii B. Odtki wyptacane
w okresach p6trocznych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 9



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Analiza wybranych pozycji $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej (c.d.)

Zobowigzania z tytutu kredytéw i piyczek(c.d.)

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziataléé Spétki w okresie 3 do 4 lat, mah na celu
refinansowanie ezci zakupu gruntu krétko- Erednioterminowymi kredytami bankowymi. Ponadto, digkszaci
projektow, gdzie prace budowlanezjsic rozpoczly, Spotka podpisata umowy kredytowe dotyee finansowania prac
budowlanych. Spétka zamierza sptadiredyty i payczki otrzymane zar6wno na potrzeby zakupu grumtk ij na
prowadzenie prac budowlanych, z wplywoéw otrzymanyh klientéw kupuicych lokale mieszkalne w projektach
wspoétfinansowanych przez oktene kredyty.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek mog zost& podzielone na pé kategorii: 1) obligacje o zmiennym
oprocentowaniu, 2) pyczki od akcjonariuszy, 3) kredyty bankowe zméane z finansowaniem projektéw zakaonych
lub znajdujcych st w trakcie realizacji, 4) kredyty bankowe zgiicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spoétka
nie zacigneta kredytu na prace budowlane, oraz 53ymaki od podmiotow niepowzanych.

Zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligacji o zmiennympracentowaniu na dze30 czerwca 2011 roku wyniosty
87,5 miliona ztotych. Na kwaette skladata si wartas¢ nominalna obligacji w wysokai 87,5 miliona ztotych powkszona
0 naliczone odsetki w kwocie 1,6 miliona zfotyclonmiejszona o jednorazowe koszty bezpdnio przypisane do emis;ji
obligacji, ktére § ujete wedlug zamortyzowanego kosztu. Obligacje niezabezpieczone a ich termin zapadétno
przypada na kwiecie2014 roku.

Pazyczki od akcjonariuszy (jednostek pew@nych) wyniosty na dzie 30 czerwca 2011 roku 27,8 miliona ziotych,
obejmujc kwote gtébwra pozyczek w wysokéci 26,5 miliona ztotych oraz naliczone odsetki wsakaci 1,3 miliona
zlotych. Termin zapadaldoi pazyczek od udziatowcOw przypada na grudz2®11roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektdw zalazonych lub w trakcie realizacji $cisle zwiagzane z
tempem realizacji oraz sprzegainwestycji. Na dzigé 30 czerwca 2011 roku zadknie w tej kategorii wyniosto 34,5
miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu ziemi na @z89 czerwca2011 roku wyniosty 83,0 miliona
ztotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowkanych § zwiazane z przedsivzigciami joint-venture i na dzie30 czerwca 2011 roku
wyniosty 5,5 miliona ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 1C



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywopienigznych

Spétka finansuje swejcodziena dziatalng¢ z wplywow piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych
oraz payczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje seédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z praeply
pienigznych:
Za okres széciu miesiecy zakaiczony
dnia 30 czerwca

2011 2010
PLN (tysiace zlotych)

Przeptywy piengzne netto z dziatalriai operacyjnej 7.495 65.839
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (38.696) (1.316)
Przeptywy piengzne netto z dziatalriai finansowej 50.338 (65.943)

Przeptywy pienizne netto z dziatalrimi operacyjnej za okres soiu miesecy zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku
wyniosty 7,5 miliona ziotych, w poréwnaniu do 658liona zlotych za okres sfwu miesecy zakaiczony dnia 30
czerwca 2010 roku. Spadek wynikat gtéwnie z:

e ze zmniejszenia wptywow z zaliczek otrzymanych &Gdritow na poczet lokali mieszkalnych z 113,1 nmkoziotych
w okresie sz&iu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku (ktére w tym olerdsyty wyjatkowo wysokie
jako ze Spotka zakaczyta w tamtym okresie realizacjdwéch znacgych projektéw- Gemini | i Nautica 1),
pomniejszonych o rozpoznane przychody w wysokd9,5 miliona ziotych, do 66,9 miliona ztotychokresie szé&iu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku, pomniejszonyctozpoznane przychody w wysaiad 39,9
miliona ztotych;

» wydatkéw netto poniesionych na zapasy w kwocie 23ibna zlotych w okresie szeiu miesecy zakaiczonym dnia
30 czerwca 2011 roku wobec wptywow netto w kwoci@ iliona ztotych w okresie s@&u miesecy zakaczonym
dnia 30 czerwca 2010 roku; co jest spowodowaneaoysm wydatkami poniesionymi na projekty w budowie.

Przeptywy pienizne netto wykorzystane w dziatakwod inwestycyjnej wyniosty 38,7 miliona ztotych z&res széciu
mieskcy zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku, w poréwnaniu depywoéw z dziatalnéci inwestycyjnej w kwocie 1,3
miliona ztotych za okres sg&gu miesgcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2010 roku. Spadek wynikalgle z:

« inwestycji w zakup jednostek uczestnictwa w otwartignduszu inwestycyjnym w kwocie 30,0 milionéw ich w
okresie sz&iu miestcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku, podczas gdy wesiér széciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku inwestycje takéenmiaty miejsca;

e udzielenia payczek jednostkom niepowdanym (przedsivziccie pod wspéla kontrob Landex Sp. z 0.0.) w
wysokaici 5,6 miliona ztotych w okresie s@u miesecy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku podczas gdy w
okresie sz&iu mieskcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku nie byly udziegntego typu poyczki.

Przeptywy piengzne netto z dziatalngi finansowej wyniosty 50,3 miliona ztotych za okrezéciu miestcy zakaiczony
dnia 30 czerwca 2011, w poréwnaniu do przeptywoéanpinych wykorzystanych w kwocie 65,9 miliona ztotyd akres
szeiciu miesecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2010 roku. Wzrost ten wyigiikavnie z:

« wplywoéw z emisji obligacji (pomniejszonych o kosz¢ynisji) w kwocie 85,7 miliona ziotych w okresieegzu
mieskcy zakaczonym dania 30 czerwca 2011 roku, podczas gdy nesik sz&ciu mieseécy zakaczonym dnia 30
czerwca 2010 roku wptywy te nie wyptty;

« sptaty zabezpieczonego kredytu bankowego w wysmk®3 miliona ztotych w okresie s@u miesgcy zakaczonym
dnia 30 czerwca 2010 roku w poréwnaniu do sptapezpieczonego kredytu bankowego w wysck69,0 milionéw
ztotych w okresie sZeiu miesecy zakaczonym dnia 30 czerwca 2010 roku.

Wzrost jest tylko cgiciowo kompensowany przez smtgiozyczek od jednostek powdanych w wysokéci 26,5 miliona

ztotych w okresie sZeiu mieskcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011roku wobec braku takpht w széciu miesecy

zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 11



Sprawozdanie zaradu z dziatalndci

Ronson Europe N.V.
TLUMACZENIE

Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy koniec okresu
2011 (6 miesicy) 3,954 3,840 4,080 3,987
2010 (6 miesicy) 3,999 3,836 4,177 4,146
Zrédio: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansow: EUR
(w tysigcach za wyjtkiem danych na jedm akcje)
Za okres széciu miesicy zakaiczony na dzié 30 czerwca
2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzedpa 10.10¢( 12.38¢ 39.93¢ 49.54¢
Zysk brutto ze sprzedy 1.88¢ 3.561 7.44¢ 14.24:
Zysk przed opodatkowaniem (483) 813 (1.909) 3.252
Zysk netto (205, 64¢ (811, 2.59¢
Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi operacyjnej 1.89¢ 16.46¢ 7.49¢ 65.83¢
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrgi inwestycyjnej (9.787) (329) (38.696) (1.316)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej 12.731 (16.490) 50.338 (65.943)
Zmiana nettgrodkéw pienéznych i ich ekwiwalentow 4.84( (355; 19.137 (1.420
Zapasy 146.85: 155.05¢ 585.49¢ 642.87t
Razem aktywa 192.368 176.173 766.973 730.415
Zaliczki otrzymane 17.886 33.04¢ 71.311 137.00:
Zobowigzania diugoterminowe 50.41¢ 17.40¢ 201.01¢ 72.17¢
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 36.385 65.943 145.066 273.399
Kapitat wtasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominujce] 104.48: 92.82: 416.56¢ 384.84(
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawoway) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (rozwodnionay) 272.999.33 272.999.33 272.999.33 272.999.33
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykly
(podstawowy i rozwodniony) (0,001) 0,002 (0,003) 0,010

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celow ptazgjnych. W zwizku ze znagzymi zmianami warkai kursu wymiany waluty polskiej w stosunku do Eneo
przestrzeni ostatnich lat sprawozdanie z sytuatgirfsowej w Euro me nie oddawé rzeczywistej poréwnywalnej z poprzednim okreseuoasy finansowej Spétki. Czytelnik
analizujzcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 20k0 do 30 czerwca 2011 roku. Wybrane dane finaesoostaty przeliczone
z PLN na EUR w nagbujqcy sposoéb:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Palbkwizzujgcego w
ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeptywdw pieginych zostaly przeliczone za pompokursu obliczonego, jakérednia
arytmetyczna kurséwednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskidwizzujgcych ostatniego dnia kdego miesica w cizgu roku /okresu sprawozdawczego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 12



Sprawozdanie zaradu z dziatalndci

Ronson Europe N.V.
TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 oraz na rok 2012

A. Projekty zakaczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotpez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w sm#u zakaiczonych
projektach, ktére Grupa zamierza sprzedarzekaza w pozostatej agci roku 2011 oraz w 2012 roku:

Liczba sprzedanych lokali
mieszkalnych®

Liczba lokali mieszkalnych
przekazanych klientom®

W okresie W okresie
szeciu szeciu
miesiecy miesiecy Liczba lokali
Do dnia  zakonczon Do dnia  zakoiczo mieszkalnych,
31 ym 31 nym do
Liczba lokali grudnia  30czerwca grudnia  30czerwca przekazania
Nazwa projektu Lokalizacja mieszkalnych 2010 2011 Razem 2010 2011 Razem (*)
Galileo™ Pozna 231 212 12 224 195 22 217 14
Constan$™ Warszawa 34 8 2 10 2 5 29
Gardenie™ Warszaw 22 1€ 6 22 3 16 19 3
Nautica I Warszawa 149 147 - 147 137 146 3
Imaginarium I Warszaw 65 64 1 65 62 1 63 2
Gemini 1 Warszawa 156 154 - 154 149 154 2
Razem 657 601 21 622 548 56 604 53

*)

korzyci wynikajcych z posiadania lokalu.

(**)

B. Wynik w podziale na projekty” (strony 3-4).

B. Biezgce projekty w trakcie budowy

Ponisza tabela zawiera informacje na temat inwestktdrych zakaéczenie realizacji jest zaplanowane na pozestas¢
2011 roku i na rok 2012. Dla wszystkich dzéesil projektéw spétka uzyskatajupozwolenie na budowi rozpoczta ich

realizacg

Powierzchnia Catkowita  Lokale sprzedane do dnia Planowana data
Nazwa projektu Lokalizacja uzytkowa (m?) ilos¢ lokali 30 czerwca 2011 roku zakonczenia budowy
Imaginarium Ill Warszawa 3.800 45 43 2011
Nautica Il Warszawa 600 3 3 2011
Naturalis Warszaw. 2.90( 52 11 2012
Naturalis Il Warszawa 3.400 60 6 2012
Sakura Warszaw. 8.10( 12C 40 201z
Verdis | Warszawa 9.400 139 28 2012
Impressio Wroctaw 4.40( 7C 8 2012
Panoramica | Szczecin 5.200 82 3 2012
Gemini Il Warszaw. 13.70( 182 114 2012
Chilli | Pozna 2.100 30 - 2012
Razem 53.600 783 256

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 13
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Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

B. Biezgce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Imaginarium 111
Opis inwestycji

Projekt Imaginarium 11l jest realizowany na gruncigowierzchni 7.600 fnzlokalizowanym na warszawskich Bielanach
(ul. Gwiazdzista) w bezpgednim gsiedztwie inwestycji Imaginarium | oraz Imaginariuin Projekt jest kontynuagj
zalazen jakosciowych i koncepcji architektonicznych Imaginaridmimaginarium Il. Inwestycja obejmuje 2 trzypiowe
budynki wielorodzinne catznej powierzchni iytkowej 3.800 m2, na ktarsktad@ sie bedzie 45 mieszka

Stan realizacji

Budowa projektu Imaginarium 1l rozpoga sii w maju 2010 roku i oczekujecsize zostanie ona zakczona w trzecim
kwartale 2011 roku.

Nautica Il

Opis inwestycji

Projekt Nautica Il jest realizowany na gruncie avjEzchni 1.051 rhzlokalizowanym na warszawskim Ursynowie (na ul.
Stryjeaskich). Projekt bdzie obejmowat jeden dom typu ,bfiiak” oraz jeden dom wolnostmy (w sumie 3 jednostki
mieszkalne) odcznej powierzchni 600 M

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica Il rozpoga si w czerwcu 2010 roku, i oczekujegsie zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2011 roku.

Naturalis | and Il

Opis inwestycji

Pierwsza i druga faza projektu Naturalis realizoavgest na ogci gruntu o powierzchni 31.800 m2 zlokalizowanym w
tomiankach pod Warszaw Pierwsza i druga faza projekteda obejmowa odpowiednio jeden trzygirowy budynek
wielorodzinny o 4cznej liczbie lokali 52 idcznej powierzchni 2.900 m2 oraz jeden trzygmwy budynek wielorodzinny o

tacznej liczbie lokali 60 idcznej powierzchni 3.400 m2. Caly projekt Naturaksgizie obejmowat okoto 490 lokali adznej
estymowanej powierzchnizytkowej 30.200 m?2

Stan realizacji

Budowa pierwszej i drugiej fazy projektu Naturalizpoczta sk odpowiednio we wrzaiu 2010 roku i grudniu 2010 roku
i oczekuje s, ze zostanie ona, dla obu faz, zakpona w drugim kwartale 2012 roku.

Sakura |

Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Sakura jest realizowana®éci gruntu o 4cznej powierzchni 21.000 frzlokalizowanym na

warszawskim Mokotowie (ul. Kiobucka). Pierwsza fgamjektu ledzie sklada sig z dziesgciopictrowego budynku

wielorodzinnego z 99 mieszkaniami oraz 21 lokalaistugowymi o 4cznej powierzchni 8.100 Caly projekt kdzie
obejmowat okoto 450 lokali méznej powierzchni zytkowej 30.500 rh

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpgesic we wrzéniu 2010 roku i oczekuje gize zostanie ona zakozona w
drugim kwartale 2012 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 14



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Verdis |

Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Verdis jest realizowana grncie o 4cznej powierzchni 16.300 Mmzlokalizowanym

w Warszawskiej dzielnicy Wola (na ulicy Sawskiego). Pierwszy etap inwestycji ma; sktada& z 3 szécio, siedmio

i dziewigciopietrowych budynkéw wielorodzinnych adznej liczbie 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokadtugowych,

taczna powierzchnia wynosi 9.400 m2. Caly projekt diertedzie obejmowat okoto 380 lokali, adznej powierzchni
26.100 .

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeia sk w listopadzie 2010 roku i oczekujegske zostanie ona zakozona w trzecim kwartale
2012 roku.

Impressio |

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio realizowana jestcmsci gruntu o powierzchni 14.500 m?2 zlokalizowanym w
Grabiszynie, dzielnicy Wroctawia. Pierwsza fazajgktu kedzie obejmowé 3 trzypktrowe budynki wielorodzinne z 70
mieszkaniami, ogcznej powierzchni 4.400 m2. Caly projekt¢dzie obejmowat okoto 190 lokali, adznej szacunkowej
powierzchni 12.800 mz2.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Impressio rozpgezsi w pazdzierniku 2010 roku, spodziewany termin za&oenia
inwestycji to drugi kwartat 2012 roku.

Panoramika | (poprzednia nazwa Mozart)

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Panoramika | realizowantijasgruncie odcznej powierzchni 30.300 m2 zlokalizowanym przy
ulicy Dunskiej w Szczecinie. Pierwsza faza projekéddie obejmowa 2 trzy i czteropitrowe budynki wielorodzinne z 82
mieszkaniami, o acznej powierzchni 5.200 m2. Caly projekt Panoramikazie obejmowat 499 lokali, oatznej
szacunkowej powierzchni 36.600 m2.

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeia sie w listopadzie 2010 roku, spodziewany termakarczenia inwestycji to drugi kwartat 2012
roku.

Gemini ll

Opis inwestycji

Druga faza projektu Gemini jest realizowana na gieio hcznej powierzchni 4.703 fizlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (al. KEN) w pobku stacji metra Imielin. Inwestycja ma stanéwiontynuaci projektu Gemini |, ktéry zostat
ukonczony w 2010 roku. Projekt Gemini Il ma sklad@ z 2 budynkéw wielorodzinnych, siedmio i dzigsopietrowego,
ze 167 lokalami mieszkalnymi i 15 lokalami ustugaomiyo tacznej powierzchni 13.700m

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeta sk w marcu 2010 roku, spodziewany termin zakaenia inwestycji to czwarty kwartat 2012
roku.

Chilli I (poprzednia nazwa Plejada)

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Chilli realizowana jest mangie o 4cznej powierzchni 39.604 Tizlokalizowanym w Tulcach w
poblizu Poznania. Pierwsza faza projektultie obejmowa 30 lokali o hcznej powierzchni 2.100 Mtacznie na projekt
Chilli sktada: si¢ bedzie 274 lokali odcznej powierzchni zytkowej 17.800 rh

Stan realizacji

Budowa projektu rozpoeta sie w czerwcu 2011 roku, spodziewany termin zZalaenia inwestycji to trzeci kwartat 2012
roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 15
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Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest na pozosgadzesé roku 2011

Jakoze Spotka jestwiadoma rosacej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ilaicia nowych projektéw oraz ich
charakterystyk, tak by najlepiej sprostavymaganiom klientéw. Spotka zamierza rozp@os pozostatej ogci 2011 roku
dwa dodatkowe projekty i trzy etapy obecnie realianych projektéw, w odniesieniu do ktoérych Zatavierzy,ze zostaty
dobrze przystosowane do wymagddientow, whczapc w to mniejsze mieszkania w ragsiych cenach. Co wéej, w celu
zminimalizowania ryzyka, Zaszl Spotki dzieli nowe projekty na relatywnie mnigjsetapy. Ponadto, plany Spétki
zaktadaj stopniowe rozpoczynanie realizacji tych kolejnymtojektéw w cagu nas¢gpnych kwartatow, a w wypadku
pogorszenia warunkéw rynkowych lub trudoioz pozyskaniem finansowania projektow przez backis¢ z tych planéw
maoze zostd odsungta w czasie.

a) Nowe projekty

Espresso (poprzednia nazwa Jana Kazimierza)

Inwestycja Espressoctizie realizowana na e&i gruntu o powierzchni 16.192 m? zlokalizowanymWarszawie, przy
ulicy Jana Kazimierza. Inwestycja ma sktad@ z 688 lokali, o0 4cznej powierzchni 35.900 Jnzostanie podzielona na
cztery etapy. Spoétka rozwa rozpoczcie pierwszego etapu inwestycji w drugiej potowi@l2 roku. Pierwszy etap
inwestycji ma sktadasic z 212 lokali 0 4cznej powierzchni 9.500

Matisse

Inwestycja Matisse dulzie realizowana na e&i gruntu o powierzchni 25.411 m2 zlokalizowanym W&octawiu, przy
ulicy Buforowej. Inwestycja d&zie st sktad& z 329 lokali o 4cznej powierzchni 24.600 m? elizie podzielona na trzy lub
wiecej faz. Spotka rozwa rozpoczcie inwestycji w drugiej potowie 2011 roku. Pienastaza kdzie sktada sie ze 105
lokali 0 facznej powierzchni 7.500m

b) Nowe etapy istnigcych projektéw

Sakura Il

Inwestycja Sakura Il jest kontynuagrojektu Sakura |, ktéry jest obecnie w trakcieltwy. Inwestycja kdzie sk sktada
ze 136 lokali odcznej powierzchni 8.200 Spoétka rozwza rozpoczcie etapu w drugiej potowie 2011 roku.

Verdis Il

Inwestycja Verdis Il jest kontynuacprojektu Verdis |, ktéry jest obecnie w trakciedowy. Inwestycja kdzie st sklad&
z 63 lokali 0 4cznej powierzchni 5.000 mSpétka rozwaa rozpoczcie etapu w drugiej potowie 2011 roku.

Chilli 1l

Inwestycja Chilli Il jest kontynuagjprojektu Chilli I, ktory jest obecnie w trakcie dawy. Inwestycja &dzie st sktadd z
20 lokali 0 hcznej powierzchni 1.400 TnSpoétka rozwaa rozpoczcie tego etapu w drugiej potowie 2011 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 16
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2011 oraz na rok 2012 (c.d.)

D. Wartaé¢é podpisanych z klientami przedwpinych uméw sprzedg, ktore nie zostaly gie w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow

Dotychczasowa sprzeda(ilos¢ i wartas¢ podpisanych przedwginych uméw sprzeds mieszka) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdandatkowitych dochoddw, ponievwazostaje ona w nim gfa dopiero
w momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nahyazczegotowe informacje - zobacz &z, A-Projekty zakaczone”
powyzej na stronie 13). Parsza tabela prezentuje wastoprzedwsgpnych umow sprzedsy zawartych przez Spékz
klientami dotycacych zakupu lokali i niegtych w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw Projekt zrealizowany/
sprzedazy podpisanych z Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja klientami (w tysiacach zlotych) zakonczenia projektéw
Nautica 1€ Warszawa 68C Zrealizowany
Gemini 1) Warszaw 234 Zrealizowan'
Galileo® Pozna 4.454 Zrealizowany
Constan$’ Warszawa 8.341 Zrealizowany
Gardenid” Warszawa 2.075 Zrealizowany
Imaginarium 1) Warszaw 1.467 Zrealizowan:
Imaginarium 111 Warszawa 37.637 2011
Nautica 11 Warszawa 5.39( 2011
Naturalis 1) Warszawa 2.615 2012
Naturalis 11" Warszawa 1.758 2012
Sakura [ Warszawa 18.854 2012
Verdis 1 Warszawa 11.54: 2012
Impressio [ Wroctaw 4.62¢ 2012
Gemini 11 Warszaw 66.76¢ 2012
Panoramika {™ Szczecin 911 2012
Razem 167.347

© Informacje dotyczce zakdczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w oleesiéciu miesgcy zakaczonym dnia 30 czerwca 2011 roku- B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 3 i 4)

) Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizaciji patrz.”B” pousj (strony 13-15).).

E. Zrédta giownych ryzyk i niepewrsei dla pozostatej e&ci roku 2011

Sytuacja ekonomiczna w Europie i w Polsce oraz evwemmsci na rynku lokali mieszkalnych sprawiajze doktadne
oszacowanie rezultatéw za rok 2011 jest bardzontutan polskiej gospodarki, sektor bankowy or@nteresowanie
klientéw nowymi projektami mieszkalnymi, wraz z masa konkurency na rynku, stanowi najwaniejsze zrédia
niepewndci dla pozostatej eZci roku finansowego. Gtéwnerddia ryzyk i niepewnsi nie r&nia sie znacaco od tych,
ktére zostaty ujawnione w rocznym skonsolidowanypmasiozdaniu finansowym Grupy za rok zakmpony dnia 31
grudnia 2010 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 17
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Dodatkowe informacje i objénienia

Wedtug najlepszej wiedzy Spéiki na dzi®publikowania niniejszego skroconego raportu zee®kszéciu miesecy
zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku (12 siefip011 roku), niej wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5%
0golnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@adnszy Spotki:

Akcje Na dzien 12 sierpnia Wzrost Na dzien 30 czerwca Wzrost Na dzied 1 grudnia
2011/ Liczba akcjil % liczby 2011/ Liczba akcjil % liczby 2010 Liczba akcjil %
udziat akeji udziat akeji udziat
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gioéwni akcjonariusze:
IT.R. Dori B.V. 174.898.374 - 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 15.3% 15.3% 15.3%
) Brak Brak
émp";to IOtwarty Fundusz Brak danych danych Brak danych danych Brak danych
merytaln
y Pomkdzy 5%-10%. Poradizy 5%-10%. Poradizy 5%-10%.
Brak Brak
:ENG Otwlarty Fundusz Brak danych danych Brak danych danych Brak danych
merytaln
ytainy Pomkdzy 5%-10% Pomkdzy 5%-10% Pomidzy 5%-10%

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgjzez czionkéw Zaggdu za okres szeiu
miesicy zakaiczony 30 czerwca 2011 roku oraz do dnia opublikoigaminiejszego raportu

Akcje
Nastpujacy cztonkowie Zargdu @ w posiadaniu akcji Spotki:

* Do 17 kwietnia 2011 roku Pan David Katz posiadatrednio 5,5% akcji i praw gtosu w kapitale udzial@wc
I.T.R. Dori B.V. (posiadajcego 50% udziatéw w I.T.R. Dori B.V.), a w rezulagdrednio posiadat 1,8%
udziatu w kapitale Spotki. W okresie od dnia 1 ghja 2011 roku do dnia 17 kwietnia 2011 roku udziat
posiadany p&rednio przez Pana Davida Katza w kapitale Spokiutegt zmianie. Udziat posiadany przez Pana
Davida Katza zaktczyt sii poprzez sprzedaudzialow w spétce, poprzez ktpposiadat pérednio udziaty w
I.T.R. Dori B.V. i w Spétce.

e Pan Ronen Ashkenazi od momentu powotania na czidakadu do momentu publikacji niniejszego raportu
finansowego, posiadat prednio 18,5% akcji i praw gtosu w 50% udziatowcli.R. Dori B.V., w wyniku
czego, pérednio posiadat on 5,9% udziatu w kapitale Spotki.

» Pan Israel Greidinger od momentu powotfania na ¢aafaradu do momentu publikacji niniejszego raportu
finansowego, posiadat p@dnio 37,7% akcji i 40,2 % praw gtosu w Israel atnes LTD, 50% udziatowcu
I.T.R. Dori B.V., w wyniku czego, poednio posiadat on 12,1% udziatlu w kapitale ora@%2praw gtosu w
Spotce.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 20kl do dnia 12 sierpnia 2011 roku prawa do akdji a
opcji na akcje Spotki. Niej wymienionym cztonkom Zasglu przyznano przed 1 stycznia 2011 roku prawa @ Skotki,
ktdre nie zostaty zrealizowane na dezblikacji niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @80.akcji Spétki o warteei nominalnej 0,02 euro kda,
wykonalne po cenie nabycia za jadakcg rownej 5,75 ztotych, ktéreeda stawaly s wymagalne w ogciach,
obejmupcych jedn trzech 0ogdinej liczby przydzielonych opcji rocznie w rodz: 5 listopada 2007 roku, przez
okres trzech kolejnych lat .

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 18
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgjzez czionkéw Rady Nadzorczej za okrescne
miesicy zakaiczony 30 czerwca 2011 roku oraz do dnia opublikoigamniejszego raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanaainych akcji, ani praw do akcji Spétki w okresie bdtycznia 2011
roku do 12 sierpnia 2011 roku, za wtifiem Pana Uri Dori, ktéry poednio posiadat 31,4% udziatéw i praw glosu w
kapitale udziatowca spotki I.T.R. Dori B.V., (podaacego 50% udziatdéw w Spoétce), w wyniku czeganeadnio posiadat
on 10,1% udziatu w kapitale Spotki. W okresie odstycznia 2011 roku do 17 kwietnia 2011 roku udziekiadany
pasrednio przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianie. Utlpasiadany przez Pana Dori zaékayt sk poprzez sprzeda
udziatéw w spétce, poprzez ktpposiadat pérednio udziaty w 1.T.R. Dori B.V. i w Spotce.

Zmiany w skladzie Zawdu w okresie szeiu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku oraz do dnia
opublikowania niniejszego raportu

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, ktére miab miejsce 30 czerwca 2011 roku przgjo
nastepujace uchwaty:

» Powotanie Pana Israel Greidinger na czionka gthrz dyrektora B na okres czteroletniej kadencjchiata
weszta wzycie w dniu jej uchwalenia. Pan Greidinger zp#tPana Amos Weltsch, ktéry wycofakst funkcji
dyrektora B z dniem poglfia uchwaty.

 Powotanie Pana Ronen Ashkenazi na cztonkaadarz dyrektora B na okres czteroletniej kadencighWwata
weszia wzycie w dniu jej uchwalenia. Pan Ashkenazi zpgtPana David Katz, ktéry wycofatesiz funkcji
dyrektora B z dniem poelfia uchwaty.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w okresieseizemiesicy zakaczonym dnia 30 czerwca 2011 roku oraz
do dnia opublikowania niniejszego raportu

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, ktore miab miejsce 30 czerwca 2011 roku przgjo
nastepujace uchwaty:

» Powotanie Pana Arie Mientkavich na cztonka Rady2daczej na okres czteroletniej kadencji. Uchwalazte
w zycie w dniu jej uchwalenia. Pan Arie Mientkavictstagit Pana Uri Dori, ktory wycofat siz funkcji cztonka
Rady Nadzorczej z dniem pedja uchwaty.

* Powotanie Pana Przemystawa Kowalczyka na cztonkdyRdadzorczej na okres czteroletniej kadenciji.
Uchwata weszta wycie w dniu jej uchwalenia.

Inne

Na dzien 30 czerwca 2011 roku Spétka udzielita grmen sptaty kredytow bankowych zagiictych przez jednostki
zalezne na 4czmg kwote 33.111 tysjcy ztotych.

Na dziex 30 czerwca 2011 roku nie wysgti wobec Grupyzadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wiasnego Grupy.

W okresie sz&iu miesgcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 w stanie gidwnych meZerupy miaty miejsce pomsze
zmiany netto:

- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego podalkehodowego w kwocie 874 tysiy ztotych (spadek w
wysokasci 1.893 tysgcy ztotych w okresie szeiu miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku);

- zmniejszenie rezerwy na przewidywane koszty pgog@vania gruntdw posiadanych przez Grupgodnie z
uwarunkowaniami natmnymi przez lokalne wiadze w kwocie 1.000 ¢gsi ztotych (w okresie s#eiu mieskcy
zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku brak zmian).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 19



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie zaradu z dziatalngsci TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objénienia (c.d.)

Oswiadczenie 0 zgodioi

Zarzad potwierdza,ze zgodnie z jego najlepgzaviedz srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmae
zostato spormizone zgodnie z MSR 34r6droczna SprawozdawcgoFinansowa” zatwierdzonym przez \drituropejsk;,
przedstawia jasno i rzetelnie aktywa, zobgmahia, sytuagj maptkowa oraz wynik finansowy Spéiki oraz jednostek
konsolidowanych wjtych facznie.

Sprawozdanie z dziataléa Zarzzdu w niniejszymsérodrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawiagasmzetelnie
istotne zdarzenia mgje miejsce w okresie swdu miesgcy zakaiczonym dani 30 czerwca 2011 roku oraz ich wptyw na
srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae, jak rownig gtéwne ryzyka i niepewrsci na okres
kolejnych széciu mieskcy oraz istotne transakcje z podmiotami p@anymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz Lagmiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzeday i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 12 sierpnia 2011

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 2C



Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fingowe
za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 czerwca 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
(poddane (badane)

przegladowi /

W tysizcach polskich ztotych Nota niebadane)

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 8.429 8.371

Nieruchomdci inwestycyjne 9.195 8.740

Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym 870 544

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.806 3.444

Aktywa trwate razem 22.300 21.099

Aktywa obrotowe

Zapasy 11 585.499 543.529

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aatEci 12.415 13.280

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 33 649

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 10 30.156 -

Krétkoterminowe depozyty bankowe-zabezpiegea, 2.545 1.585

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 114.025 94.888

Aktywa obrotowe razem 744.673 653.931

Aktywa razem 766.973 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 41 stapmiegralrny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 21



Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fingowe
za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 czerwca 31 grudnia

2011 (Poddane 2010 roku
przegladowi/ (badane)

W tysizcach polskich ztotych Nota niebadane)

Pasywa

Kapitat wtasny

Kapitat podstawowy 20.762 20.762

Nadwyzka ze sprzeds akcji powyej ich wart@ci nominalnej 282.873 282.873

Zyski zatrzymane 112.931 113.742

Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 416.566 417.377

Kapitaty akcjonariuszy niekontrolagych 9 4.323 -

Kapitat wkasny razem 420.889 417.377

Zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowiazania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 12 85.890 -
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 13 104.559 49.213
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 5.480 4.032
Pozostate zobowrania 632 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4.457 5.331
Zobowiazania dtugoterminowe razem 201.018 58.576

Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowhzania 25.875 18.953
Zobowiazania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 12 1.582 -
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 13 12.929 74.701
Pazyczki od podmiotéw powgizanych 14 27.827 53.218
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych - 1.311
Zaliczki otrzymane 71.311 44.347
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 15 43
Rezerwy 20 5.527 6.504
Zobowigzania krotkoterminowe razem 145.066 199.077
Zobowigzania razem 346.084 257.653
Pasywa razem 766.973 675.030

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 41 stapmiegralny czs¢ niniejszegarédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 22



Ronson Europe N.V.
Sroédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe
za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodow

TLUMACZENIE

Za okres 6 Za okres 3 Za okres 6 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesigcy miesigcy
zakonczony dnia zakonczony dnia zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 30 czerwc: 30 czerwcs 30 czerwci
2011 2011 2010 2010
(poddane (nie poddane (poddane (nie poddane
w tysicach polskich ztotych (poza danymi na przegladowi) / badaniu / przegladowi) / badaniu /
akck i liczbg akcji) Nota (niebadane) przegladowi)) (niebadane) przegladowi)
Przychody ze sprzeéda 39.934 5.805 49.545 25.650
Koszt wlasny sprzeds (32.486) (4.274) (35.304) (19.624)
Zysk brutto ze sprzeday 7.448 1.531 14.241 6.026
Koszty sprzeday i marketingu (2.532) (1.833) (2.322) (1.375)
Koszty og6lnego zasdu (6.867) (3.453) (6.482) (3.275)
Pozostate koszty (795) (240) (3.249) (329)
Pozostate przychody 522 126 437 142
Zysk z dziatalndéci operacyjnej (2.224) (3.869) 2.625 1.189
Przychody finansowe 2.387 1.599 805 449
Koszty finansowe (2.072) (1.831) (178) (61)
Wynik operaciji finansowych, netto 315 (232) 627 388
Zysk / (strata) przed opodatkowaniem (1.909) (4.101) 3.252 1.577
Podatek dochodowy 15 1.098 503 (658) (316)
Zysk / (strata) netto okresu (811) (3.598) 2.594 1.261
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody / (strata) okresu
razem, po opodatkowaniu (811) (3.598) 2.594 1.261
Zysk / (strata) przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki domimgej (811) (3.598) 2.594 1.261
Akcjonariuszom niekontrolagym - - - -
(811) (3.598) 2.594 1.261
Srednia waona ilci¢ akcji zwyktych
(podstawowa) 272.360.00 272.360.00 272.360.00( 272.360.00
Srednia waona ilas¢ akcji zwyktych
(rozwodniona) 272.999.33 272.999.33 272.999.33 272.999.33
Zysk/ (strata) na jedng akcje
(podstawowy) (0.003) (0.013) 0.010 0.005
Zysk/ (strata) na jedm akcje
(rozwodniony) (0.003) (0.013) 0.010 0.005

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 41 stapmiégraly czs¢é niniejszegarddrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 23



Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fingowe

za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku

TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w jiale wiasnym

Nadwyzka ze
sprzeday
akcji powyzej Kapitat
Kapitat ich wartosci Zyski Udzialy wiasny
W tysizcach polskictziotyct podstawowy nominalnej zatrzymane Razen niekontroluj ace razem
Saldo na dzié 1 stycznia
2011 roku 20.762 282.873 113.742 417.377 - 417.377
Nabycie udziatow
niekontrolupcych (patrz
notz 9) - - - - 4.323 4.323
Strata netto za okres szau
mieskcy zakdiczony 30
czerwca 2011 rok - - (811) (811) - (811)
Inne catkowite dochoc - - - - - -
Caitkowite dochody hcznie - - (811) (811) 4,323 3.512
Ptatndg¢ w formie akcji
wiasnych (nota 1t - - - - - -
Saldo na dzié 30 czerwca
2011 roku
(poddane przegijdowi/
niebadane) 20.762 282.873 112.931 416.566 4.323 420.889
Nadwyika ze
sprzedaty
Kapitat ich wartosci Zyski Udzialy wiasny
W tysizcach polskich ztotych podstawowy nominalnej zatrzymane Razem niekontroluj ace razem
Saldo na dzi@é 1 stycznia
2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218 - 382.218
Zysk netto za okres s&Bu
mieskcy zakaczony 30
czerwca 2010 roku - - 2.594 2.594 - 2.594
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - 2.594 2.594 - 2.594
Ptatng¢ w formie akcji
wiasnych (nota 16) - - 28 28 - 28
Saldo na dzié 30 czerwca
2010 roku
(poddane przegidowi/
niebadane 20.762 282.873 81.205 384.840 - 384.840

Noty zaprezentowane na stronach 27-41 stamawegralng czsé niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu

finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 24



Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fingowe
za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeplywopienieznych

Za okres 6 Za okres 6
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2011 30 czerwca 2010

roku roku
(Poddane (Poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysigcach polskich ziotyc niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici operacyjne;j
Zyskl/(strata) za okres (811) 2.594
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywdw netto z dziatelino
operacyjnej:
Amortyzacja 257 199
Koszty finansowe 2.072 178
Przychody finansowe (2.387) (805)
Strata/(zysk) ze sprzegasrodkéw trwatych (11) -
Odpis aktualizujcy wartG¢ zapasow - 1.866
Ptatngci w formie akcji - 28
Podatek dochodowy (1.098) 658
Razem (1.978) 4.718
Zmiana stanu zapaséw (23.078) 3.873
Zmiana stanu nakaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych ratsci 1.292 11.093
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobaman 7.240 (6.084)
Zmiana stanu rezerw 977) 13
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 26.964 63.634
Razem 9.463 77.247
Odsetki zaptacone (4.546) (9.773)
Odsetki otrzymane 2.046 840
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) 532 (2.475)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej 7.495 65.839
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (315) (180)
Zwigkszenia w nieruchongoi inwestycyjnej (455) (2.500)
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe (30.001) -
Nabycie jednostki zaimej, po poticeniu przejtych srodkéw piengznych (nota 9 (1.341) -
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiepzaj (960) 1.364
Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym (5.635) -
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 11 -
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (38.696) (1.316)

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 41 stapimiégraly czs¢é niniejszegarddrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 25



Ronson Europe N.V.
Sroédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe

za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku TLUMACZENIE
Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywopieni¢znych

Za okres 6 Za okres 6
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2011 30 czerwca 2010

roku roku
(Poddane (Poddane

przegladowi/ przegladowi/
W tysigcach polskich ziotyc niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci finansowej
Wplywy z tytutu kredytéw bankowych po uwzgiieniu optat i prowiz 206 3.088
Optaty i prowizje bankowe (563) -
Wplywy z tytutu emisji obligacji, po paiceniu kosztow emisji 85.775 -
Splata payczek otrzymanych od jednostek niepaxénych (2.317) -
Splata kredytow otrzymanych od podmiotéw pgzeinych (26.475) -
Sptata kredytéw bankowych (6.288) (69.031)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci finansowej 50.338 (65.943)
Przeptywy pienigzne netto 19.137 (1.420)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 94.888 58.044
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 114.025 56462

Noty zaprezentowane na stronach 27-41 stamawegralng czsé niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 26



Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fingowe
za okres szg&ciu miesiecy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku TLUMACZENIE

Informacje objasniajace dosrodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spditk holenderska spoétka akcyjna, z siedzily Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotka poprzegjeswpotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalrgé dewelopersk
polegajica na budowie i sprzedy lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domoéw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @ld@ czerwca

2011 roku, 64,2% akcji byto wtaséwa I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej TR Dori"), 15,3 %kaji pozostawato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej &l Estate”), a pozostate 20,5 % byto w posiadaoizostatych

inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz EmeryiaidNG Otwarty Fundusz Emerytalny, posiagtag kady z osobna

pomiedzy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedimee zostato spagdzone za okres s§@u miesecy
zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku i zawiera dane Woafvcze za okres s@@u miesecy zakaiczony dnia 30
czerwca 2010 roku i na d#ie31l grudnia 2010 roku. Niniejsz&ddroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za okres s@@u miesegcy zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku zawiera dane Giupyt przedmiotem
przeghdu przez niezatmego audytoraSrodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniékmwitych dochodéw oraz
dotyczce go noty, zawierajréwniez dane za okres trzech migsy zakaczony dnia 31 marca 2011 roku oraz dane
poréwnawcze za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2010 roku-dane te nie byly gmaetem badania ani
przeghdu przez niezal@ego audytora.

Lista spoétek, ktérych dane finansowsg zmawarte w niniejszynrodrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wraz z informagjna temat posiadanych udziatéw i zakresie konsptawowanej nad tymi spotkami zostata
przedstawiona w Skonsolidowanym sprawozdaniu fioaysn Spotki za rok zakizzony dnia 31 grudnia 2010 roku.
Spotki, ktére zostaty wgczone lub wydczone z konsolidacji w okresie $za1 mieskcy zakaczonym dnia 30 czerwca
2011 roku zostaty przedstawione w nocie 7.

Niniejsze srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae za okres sfmu miesecy zakaiczony dnia 30
czerwca 2011 roku zostato zatwierdzone do publikaeez Zarzd Spoétki dnia 12 sierpnia 2011 roku

Nota 2 — Podstawa spormzeniasrédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejsze s$rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ndmee zostato spagdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid-inansowej (,MSSF"), w szczegolém zgodnie z MSR 34 i MSSF
zatwierdzonymi przez UaiEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegaddrocznego skréconego skonsolidowanego
raportu finansowego bigc pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskieggz rodzaj dziatalniai
prowadzonej przez Grgp nie wystpuja rozbieznosci pomigdzy MSSF zastosowanymi przez Geupa MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przezeRad
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkdwio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji elitynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniasowe nie zawiera wszystkich informacji i ujawnisymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finaysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zekamny dnia 31 grudnia 2010.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazadkinczony dnia 31 grudnia 2010 roku jest dpste nazadanie w
siedzibie spoétki: Weena 210-212, 3012 NJ Rotterddatandia, lub na stronie internetowej Spotkivw.ronson.pl.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 27
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Nota 2 — Podstawa spormzeniasrédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdani
Finansowego (c.d.)

Niniejsze s$rédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie ndwae zostalo spagdzone przy zakzeniu
kontynuowania dziatalrigi gospodarczej przez Greipco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalng¢ w dapcej sk
przewidzi€ przyszitgci i bedzie zdolna realizoweaktywa i regulowé zobowikzania w normalnym toku dziataléa.

Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&zi

Poza opisanymi pomj, istotne zasady rachunko$ed zastosowane przez Spétkdo sporzdzenia niniejszego
srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadéinansowego & spdjne z tymi, ktoére zastosowano przy
sporzdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegmkazakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku. Szczegdlne
pozycje & ujawnione i osobno opisane w niniejszyimdrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowwgimy
zapewné petne zrozumienie sytuacji finansowej Grupy w skeeszéciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011.

Istnieja materialne pozycje przychoddéw i kosztéw, ktoretalyszaprezentowane osobno ze wdgl na ich znacca kwote
lub natue.

Podatek dochodowy dla okres@nddrocznych jest naliczanyzywajac stopy podatkowej, ktéra bytaby zastosowana dla
przewidywanego rocznego zysku lub straty.

The following new standards and amendments to atdscare mandatory for the first time for the ficiahyear beginning
1 January 2011.

Nastpujace nowe standardy i zmiany standardéw ohauji po raz pierwszy dla okreséw rocznych rozpoczewh sé
w dniu lub po 1 stycznia 2011 roku :

«  Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacjasginpraw poboru— majacy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajch si 1 lutego 2010 roku lub @aiej,

« MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw pawaanych(znowelizowany w listopadzie 2009) — nay
zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczygyah st 1 stycznia 2011 roku lub pdiej,

+ Zmiany do KIMSF 14MSR 19 —Limit wyceny aktywoéw z tytutu oktenych swiadcze, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zalesci: przedptaty minimalnych wymogéw finansowanimajce zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajch sk 1 stycznia 2011 roku lub padiej,

«  KIMSF 19 Regulowanie zobowia: finansowych przy pomocy instrumentéw kapitalowyehapca zastosowanie dla
okresow rocznych rozpoczynajch st 1 lipca 2010 roku lub piej,

« Zmiany wynikajice z przegidu MSSF (opublikowane w maju 2010 roku) e%zzmian ma zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ 1 lipca 2010 roku, a e%¢ dla okreséw rocznych rozpoczyneych s 1 stycznia 2011
roku.

Zmiany do poniszych standardéw nie miaty wptywu na zasady (pldityrachunkowéci, sytuacg finansova ani wyniki
dziatalngci Grupy

Grupa nie przyjta zadnych standardéw, zmian do standarddw i interpjietddre zostaly wydane ale nie weszhgycie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 28
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Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wggnual Zarzdu dokonania agléw, szacunkéw zaken,
ktére maj wplyw na przygte zasady rachunkowei, wykazywane wartei aktywOw i pasywéw, ujawnienia wagiz
aktywéw i pasywow warunkowych na diidilansowy oraz wartei przychodow i kosztdw za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéci mog rézni¢ sie od wartgci szacowanych.

W procesie sporglzania niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadfimansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésv@rupy przygte przez Zargd oraz gtéwnezrddia niepewngci
szacunkoéw s analogiczne do tych prajych przy sporadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegooka
zakaiczony 31 grudnia 2010 roku i zostaty ujawnione weciea2(d) skonsolidowanego sprawozdania finansowssgmk
zakaiczony dnia 31 grudnia 20010 roku

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegolnych spétek wchgmrh w sklad Grupy ustalonea sw walucie
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktérym spoétki prowadziatalngé (waluta funkcjonalna). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostato zaprezentowaneiwcach ztotych polskich (,PLN"), kt6ry jest wakufunkcjonalry oraz
prezentacyja Grupy.

Transakcje wyrzone w walucie innej aiwaluta funkcjonalnaasprzeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w
dniu transakcji. Zyski i straty powstate w wynikazticzen tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywow i
zobowhkzan w walutach innych riwaluta funkcjonalnaasujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Nota 6 — Sezonow&#

Dziatalng¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wynikzgntowane przez Grgmie podlega istotnym
wahaniom w trakcie roku.

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Polskie spoitki, ktérych dane finansowe zostaly zéevav niniejszym srédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowyma gakie same jak te, ktérych dane zawarto i ujawmion skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok zakozony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Dnia 6 czerwca 2011 roku Grupa nabyta dodatkow6%@rocent udziatu w kapitale sp6tki Landex Sp.@,dym samym
zwigkszajc swoj udziat w kapitale do 68,4 %, przejamkontrok nad & spotky. Dodatkowe informacje zostaly zawarte w
nocie 9.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 29
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentéw dziatalnéei

Segmenty operacyjne Grupy zostaly dloae jako spoétki zalime realizujce poszczegélne projekty mieszkaniowe, ktére

dla celéw raportowania zostaty zgrupowane. Grupdsvatha celéw sprawozdawczych zostalo dokonane woipa
kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, PazrwWroctaw oraz Szczecin) oraz typu dziatdicigbudowa budynkéw
mieszkalnych (mieszkania) lub domoéw jednorodzinny&onadto dla jednej spotki zatej kryterium stanowitazrodto
przychodow: przychéd z tytutu najmu nieruchageionwestycyjne;.

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty mapodobmn charakterystyk ekonomicza. Grupowanie segmentow dla
celow sprawozdawczych wedtug typu projektu w rampaszczegdllnych lokalizacji geograficznych wyniké&aktu, ze to
wiasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu majajwickszy wptyw na poziondredniej maty maozliwej do zrealizowania
na projekcie oraz na czynniki ryzyka zwéne z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka
domow oraz charakterystyka klientow kugryjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw rapsenia segmentow oraz dla
celow sprawozdawczych dokonano grupowania w opargityterium lokalizacji geograficznej projektu arggo typu.
Wyniki segmentu, aktywa oraz zobawania, zawieraj pozycje bezp&rednio zwihzane z segmentem oraz takie, ktére
moga zost& przypisane poednio na podstawie uzasadnionych kryteriéw. Nigpisane pozycje zawieragtdwnie koszty
siedziby Spotki oraz aktywo i rezegve tytutu podatku odroczonego, niezaalokowaraki pienezne i ich ekwiwalenty,
pozostate aktywa finansowe oraz zobgmainia z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach penrostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz geograficznej projektu oraz

jego typu.

w tysigcach polskich ztotych Na dziei 30 czerwca 2011 (poddane przeglowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem ‘Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 306.566 75.219 9.195 90.714 - 81.938 2.421 58.99 7.353 - 632.403
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 134.570 134.570
Aktywa razem 306.566 75.219 9.195 90.714 - &B9 2421 58.997 7.353 134.570 766.973
Zobowigzania
segmentu 160.781 24.286 - 37.280 - 9.976 - 15.950 - - 278
Nieprzypisane
zobowizania - - - - - - - - - 97.811 97.811
Zobowigzania
razem 160.781 24.286 - 37.280 - 9.976 - 16.95 - 97.811 346.084
w tysizcach polskich ztotych Na dzieh 31 grudnia 2010

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem ‘Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa
segmentu 278.574 88.339 8.740 108.577 - 72.657 2.392 %3.4 7.280 - 620.016
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - - 55.014 55.014
Aktywa razem 278.574 88.339 8.740 108.577 - 687 2.392 53.457 7.280 55.014 675.030
Zobowigzania
segmentu 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 16.972 1 - 5
Nieprzypisane
zobowizania - - - - - - - - - 12.281 12.281
Zobowigzania
razem 141.507 38.688 - 39.503 - 8.700 1 18.97 1 12.281 257.653

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska.
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentéw dziatalngei (c.d.)

w tysizcach polskich ztotych

Za okres széciu miesicy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku (poddane przeglowi)/(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody
zewnrgtrzne razem 12.581 15.844 300 11.209 - - - - - - 39.934
Wyniki segmentu 1.236 (342) 182 3.876 - (164) ) (195) 3) - 58%.
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (6.811) (6.811)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 1.236 (342) 182 3.876 - (164) ®3) 98) ®3) (6.811) (2.224)
Koszty finansowe
netto 210 96 - 127 - (8) - 9 - (119) 315
Wynik przed
opodatkowaniem 1.446 (246) 182 4.003 - 172) (3) (186) ®3) (6.930) (1.909)
Podatek dochodowy 1.098
Wynik okresu (811)
Wydatki kapitatowe - - - - - - - - - 315 315
w tysigcach polskich ztotych ) Za okres széciu miesicy zakaiczony dnia 30 czerwca 2010 roku (poddane przeglowi)/(niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem ‘Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewrgtrzne razem 23.633 - 203 25.709 - - - - - - 49.545
Wyniki segmentu 5.434 (2.212) - 5.845 (21) 22 1) (6) 1) - D06
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (6.435) (6.435)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 5.434 (2.212) - 5.845 (21) 22 1) ) (6 1) (6.435) 2.625
Koszty finansowe
netto 10 96 - (11) (1) - - 2 - 535 627
Wynik przed
opodatkowaniem 5.444 (2.116) - 5.834 (22) 22 (1) (8) (1) (5.900) 3.252
Podatek dochodowy (658)
Wynik okresu 2.594
Wydatki kapitatowe 147 - - - - - - - - 33 180

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 31
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalnéei (c.d.)

w tysizcach polskich ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2011 roku (niebadane)
Warszawa Pozna Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy  Wynajem "Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewrgtrzne razem 765 1.330 168 3.542 - - - - - - 5.805
Wyniki segmentu (957) (282) 134 1.109 - (174) 1) (150) ) - 233
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (3.546) (3.546)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej (957) (282) 134 1.109 - 174) 1) 5Q) 2) (3.546) (3.869)

Koszty finansowe

netto 120 99 - 41 - (5) - 10 - (497) (232)
Wynik przed
opodatkowaniem (837) (183) 134 1.150 - (179) 1) (140) 2) (4.043) (4.101)
Podatek dochodowy 503
Wynik okresu (3.598)
Wydatki kapitatowe - - - - - - 144 144
w tysicach polskich ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 czerwca 2010 roku (niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem “Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody
zewrgtrzne razem 14.073 - 99 11.478 B B - - - - 25.650
Wyniki segmentu 2.913 (2.135) - 3.740 (14) (31) 1) 4 1) - 46w
Nieprzypisane
wyniki - - - - - - - - - (3.278) (3.278)
Wynik z
dziatalnosci
operacyjnej 2.913 (2.135) - 3.740 (14) (31) 1) 4) 1) (3.278) 1.189

Koszty finansowe

netto (23) 97 - 14 - 2 - (€8] - 299 388
Wynik przed

opodatkowaniem 2.890 (2.038) - 3.754  (14) (29) 1) (5) 1) (2.979) 1577
Podatek dochodowy (316)
Wynik okresu 1.261
Woydatki kapitatowe 38 - - - - - - - - 7 45

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 32
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Nota 9 — Nabycie udziatow w spotce zalpej

Dnia 23 grudnia 2010 roku Grupa nabyta 57,8% udwial Spotce Landex Sp. z 0.0 (,Landex”), przy czyepodstawie
umowy ustanowiono wspdankontrok nad dziatalnfécia. Grupa ugta inwestycg w jednostce wspolzataej stosujc
konsolidacg proporcjonaln.

Dnia 6 czerwca 2011 roku Grupa nabyla dodatkow® %0,udziatu w spéice Landex za kwat.450 tysécy ztotych
gotéwlka zwiekszapc tym samym udzial we wtasém do 68,4 % i przejmuapr kontrok nad spoétk. Jednoczeie Grupa
nabyta udziat w udzielonej pgczce w kwocie 1.816 tygia zlotych. Cena nabycia tego udziatu rownataveartasci
ksiegowej payczki. Nabyta spétka nie stanowita biznesu w rozmi MSSF 3 ,Paiczenie Jednostek Gospodarczych”,
tylko zbioér aktywow, std wymagania stawiane przez MSSF 3 nie mialy zastasi@.

Wartas¢ godziwa maliwych do zidentyfikowania aktywéw spotki Landex mizieh nabycia i warté¢ netto wartéci
przeniesionych w wyniku transakcji bylty ngstijace:

Na dziei
nabycia
W tysizcach zlotych
Srodki pienkzne i ekwiwalentygrodkéw piengznych 259
Zapasy 30.759
Pozostate aktywa obrotowe 1.015
Aktywa trwate 193
Zobowigzania krotkoterminowe (745)
Zobowigzania diugoterminowe (18.500)
L aczne identyfikowalne aktywa, netto (100%) 12.981
Pomniejszone:aidziat nabyty w poprzednim okresie (57.8%) (7.208)
Udziaty niekontrolujce (31.6%) (4.323)
Nabyty udziat w identyfikowalnych aktywach netto (10.6%) 1.450
Pomniejszone mabyty udziat w wartii srodkéw piengznych i ich (109)
ekwiwalentow (42.2%)
Zakup udziatu w spoétce zalgnej pomniejszone o nabytdrodki
pieniezne i ich ekwiwalenty 1.341

Nabycie dodatkowych 10,6% udziatéw w Landex oraazyc#e wierzytelnéci zostato dokonane na warunkach rynkowych a
cena zaptacona za nabyte udziaty oraz wierzytélndpowiada ich wart@iom godziwym.

Nota 10 — Pozostale krotkoterminowe aktywa finansogv

W pozycji pozostate krotkoterminowe aktywa finansowgte zostaly jednostki uczestnictwa w otwartym furmlus
inwestycyjnym ldea Premium SFIO, zaglzanym przez ldea Towarzystwo Funduszy Inwestyayjn$.A. Jednostki
uczestnictwa magzost@ zbyte poprzez ich zaoferowanie funduszowi inweghemu w wartéci aktywéw netto. Warte
netto jednostki uczestnictwa (na jedna@jtjest ogltaszana kdego dnia. Aktywo finansowe jest wykazywane w waito
godziwej wycenianej w oparciu o hige notowania jednostki uczestnictwa w funduszu styeyjnym.

Idea Premium SFIO inwestuje w obligacje SkarbasBaa oraz w krétko- érednioterminowe komercyjne dine papiery
wartasciowe i jest zorientowany na krotkoterminowe inweg o niskim poziomie ryzyka. Na d2i&0 czerwca 2011 roku
Grupa posiadata 134.563,8 jednostek uczestnictwartmici rynkowej 224,1 ztotych na jednostk

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 33
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Nota 11 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresies&ne miesecy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku byly rpsface:

Udziatw
produkcji w
toku nabytych
w tysizcach polskich Bilans otwarcia jednostek Przeniesienie do Bilans zamkniecia
zlotych 1 stycznia 2011 r. zaleznych wyrobdw gotowych Zwigekszenia 30 czerwca 2011 r.
Wydatki zwhzane z
zakupem gruntu 380.257 12.711 (1.050) 6.630 398.548
Koszty prac
budowlanycl 23.06¢ 85 (9.486 44.75: 58.42(
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwoleé 17.845 230 (289) 3.075 20.861
Koszty finansowania
zewretrznego® 47.419 211 (522) 5.616 52.724
Pozostate 2.216 38 (106) 814 2.962
Produkcja w toku 470.806 13.275 (11.453) 60.887 533.515
Ujete w
sprawozdaniu
w tysizcach polskich Bilans otwarcia Przeniesienie z catkowitych Bilans zamknigcia
ztotych 1 stycznia 2011 r. produkcji w toku dochodéw 30 czerwca 2011 r.
Wyroby gotowe 74.610 11.453 (33.777) 52.286

w tysigcach polskich
zlotych

Bilans otwarcia
1 stycznia 2011

Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu
catkowitych dochodéw

Bilans zamknigcia

Utworzenie Rozwhzanie 30 czerwca 2011 r.

Odpis aktualizugcy

(1.887

- 1.58¢ (302

Razem zapasy
wycenione wedtug
nizszej z dwoch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania

543.529

585.499

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wyséio7,03%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 34
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Nota 11 — Zapasy (c.d.)

Ruchy na zapasach wagu roku zakaczonego dnia 31 grudnia 2010 roku byly npsjace:

Przeniesienie

Bilans do Udziat w Bilans
otwarcia rzeczowych produkcji w toku Przeniesienie zamkniecia
1 stycznia aktywéw we wspélnym do Wyl‘ObéW 31 grudnia
w tysigcach polskich ztotych 2010 r. trwatych przedsigwzieciu gotowych Zwigkszenia 2010rr.
Wydatki zwihzane z
zakupem grunt 389.73( (554, 12.40: (29.403 8.082 380.25°
Koszty prac
budowlanych 138.448 (4.877) - (151.708) 41.206 @3.0
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwoleé 18.984 (120) 117 (4.959) 3.823 17.845
Koszty finansowania
zewretrznego® 40.99; (198 28¢ (8.038 14.36¢ 47.41¢
Pozostate 4.331 (54) 174 (2.191) (44) 2.216
Produkcja w tokt 592.49( (5.803 12.98: (196.299 67.43¢ 470.80¢
Bilans o Ujete w Bilans
otwarcia Przeniesienie z SpraWOZdamU zamknigcia
1 stycznia produkcji w catkowitych 31 grudnia
w tysizcach polskich ztotych 2010 . toku dochodéw 2010r.
Wyroby gotowe 53.763 196.299 (175.452) 74.610
Odpis aktualizujacy ujety w
Bilans sprawozdaniu catkowitych Bilans
otwarcia dochodéw zamknigcia
1 stycznia 31 grudnia
w tysigcach polskich ztotych 2010 r. Utworzenie Rozwpzania 2010r.
Odpis aktualizugcy - (2.188 301 (1.887
Razem zapasy
wycenione wedtug
nizszej z dwoéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania 646.253 543.529

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w wartei zapaséw tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysséids,9%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 35
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Nota 12 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spotka wyemitowata 3l lobligacji serii A 0 4cznej wartéci nominalnej 51,3 miliona
zlotych oraz 3.616 obligacji serii B adznej wartéci nominalnej 36,2 miliona ztotych. Waktonominalna jednej obligacji
wynosi 10.000 ztotych (dziesi tysiecy ztotych) i jest rowna cenie emisyjnej. Obligazgstan wykupione przez Spotkw
dniu 18 kwietnia 2014 roku poprzez zaptiwoty réwnej wartéci nominalnej. Spotka ma prawo do weémiejszego
zadania wykupu dowolnej liczby Obligacji Serii B, kthmae wykona 18 kwietnia 2013 roku lub 18 pdziernika 2013
roku.

Obligacje a oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowgglaisej w oparciu o stawkWIBOR dla depozytow
szeiciomiesicznych powgkszonej o mat réwn odpowiednio 4,25% dla Obligacji Serii A i 4,95%adDbligacji Serii B.
Odsetki wyptacaneasw okresach potrocznych w kwietniu ifaizierniku do daty wykupu.

Warunki emisji obligacji zawieraj przepisy dotycace wczéniejszego wykupu naadanie inwestora przed dniem 18
kwietnia 2014 roku, w przypadku Zeja okrélonych zdarzé dotyczcych obowizkéw i ograniczé natazonych na
Spotke, w tym obowiazku utrzymywania wskaikéw finansowych na okéeonym poziomie, ograniciedotyczcych
inwestycji w grunty o nieuregulowanym statusie pngm oraz ogranicZzew przeprowadzaniu transakcji z podmiotami
powiazanymi. Obligacje nieaszabezpieczone.

Na dzieh 30 czerwca 2011 roku na zobawanie z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowasidadaly s¢ taczna warté¢
nominalna obligacji w kwocie 87.500 tysiy ztotych, powtkszona o naliczone odsetki w kwocie 1,582 dygiztotych,
pomniejszone o koszty bezpednio przypisane emisji, ktore sozliczane za pomacefektywnej stopy procentowej i
wynosz 1,610 tys¢cy ztotych.

Nota 13 — Kredyty bankowe

Nastpujace dlugoterminowe i kroétkoterminowe kredyty bank@estaty otrzymane i sptacone w okresiesszemiesecy
zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 azakv roku zakaczonym 31 grudnia 2010:

Za okres szé&ciu miesiecy Za rok zakoiczony dnia
w tysizcach polskich ziotych zakonczony dnia 30 czerwca 201 31 grudnia 2010
(poddane przegidowi)/ (niebadane)

Bilans otwarcia 123.914 188.678
Otrzymane kredyty bankowe 206 3.186
Sptacone kredyty bankowe (6.288) (69.031)
Optaty bankowe (563) (244)
Rozliczenie optat bankowych 218 1.338
Odsetki naliczone/zaptacone netto 1 (13)
Bilans zamknigcia 117.488 123.914

Bilans zamkniecia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 12.929 74.701
Zobowiazania dugoterminowe 104.559 49.213
Bilans zamkniecia 117.488 123.914

Daty wymagalnéci kredytow bankowych zostaty wykazane w rocznyrarsiolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy zazakmczony dnia 31
grudnia 2010 roku. Terminy sptaty wszystkich krégy bankowych, ktére przypadaty na 2011 rok zostaygtuzone do 2012 roku, wtzapc w to
kredyt od banku BZWBK S.A. watznej kwocie 55,4 milionéw ziotych (po sptacie Jdiamniéw ziotych), ktérego data splaty zostata wyalna do lipca
2012 roku oraz kredyt otrzymany w banku MilleniumASw kwocie 12,9 miliona ziotych (po sptacie 4,3iama zlotych), ktérego termin sptaty zostat
wydtuzony do stycznia 2012 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 36
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Nota 14 — Payczki od jednostek powjzanych

Nastpujace payczki od podmiotdw powaizanych zostaty otrzymane i sptacone w okresiéchzemiesicy zakaiczonym
dnia 30 czerwca 2011 roku, a takw roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2010:

Za okres szé&ciu miesiecy zakaiczony dnia  Za rok zakonczony dnia
w tysizcach polskich ztotych 30 czerwca 2011 roku 31 grudnia 2010 roku

(poddane przegidowi)/ (niebadane)

Bilans otwarcia 53.218 60.329
Splata payczek od jednostek powdanych (26.475) -
Naliczone odsetki 1.084 3.177
Sptacone odsetki - (10.288)
Bilans zamknigcia 27.827 53.218

Bilans zamknigcia, w tym:

Zobowigzania krotkoterminowe 27.827 53.218
Zobowiazania dlugoterminowe - -
Bilans zamkniecia 27.827 53.218

Daty wymagalnéci pazyczek zostaly wykazane w rocznym skonsolidowanyrawpzdaniu finansowym Grupy za rok zakeony dnia
31 grudnia 2010 roku. W okresie $zi@ miesicy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku nie apiy istotne zmiany w warunkach
i terminach udzielonych ggczek.

Nota 15 — Podatek dochodowy

Za okres széciu Za okres trzech Za okres széciu Za okres trzech
miesiecy miesigcy miesigcy miesiecy
zakonczony dnia zakoifczony dnia zakofczony dnia  zakonczony dnia 30
30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca czerwca
2011 2011 2010 2010
(poddane przegidowi) / (nie poddane (poddane przeghdowi) / (nie poddane
w tysigcach polskich ziotych (niebadane) przegladowi/badaniu) (niebadane) przegladowi/badaniu)
Podatek dochodowy 57 26 773 169
Podatek odroczony / (korzgé)
Powstanie i odwrdcenie zic
przegciowych 1.047 699 (3.020) 50
Straty podatkowe do rozliczenia (2.202) (1.228) 028.9 97
Razem podatek odroczony /
(korzys¢é) (1.155) (529) (115) 147
Razem podatek dochodowy /
(korzys¢) (1.098) (503) 658 316

Nota 16 — Platndé w formie akcji

Koszt z tytutu ptatnéci w formie akcji za okres sgeiu miesgcy zakaczony dnia 30 czerwca 2011 roku wynidst zero (za
okres szé&ciu miesicy zakaiczony dnia 30 czerwca 2010 roku wynidst 28 ¢ggiztotych i zostat wjty jako koszt w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw wraz ze wspétmim zwikszeniem kapitatu wlasnego).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 37
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Nota 17 — Zobowjzania inwestycyjne i nalénosci warunkowe
(i) Zobowiazania inwestycyjne:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych arykwcow z tytutu ustug budowlanycprzedstawia
tabela poniej:

Za okres zakadiczony Nadziei 30 Na dzien 31

w tysizcach polskich ztotych czerwca 2011  grudnia 2010
Gemini ll 45.469 -
Verdis 28.322 35.177
Sakure 18.28¢ 25.28¢
Panoranka | 12.63( 15.94¢
Impressio | 8.459 14.939
Naturalis | 7.981 8.107
Naturalis Il 6.348 11.149
Chilli 1 6.993 -
Imaginarium IlI 2.313 8.224
Constan 184 70z
Nautica | 44 1.35¢
Razen 137.03. 120.88¢

(il) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwspnych uméw sprzeday:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzyrad klientdw, na podstawie podpisanych umoéw spragda
lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych umoéw z klientami dad0 czerwca 2011 roku po odliczeniu
kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktéremezentowane Wrodrocznym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu
z sytuacji finansowej jako zaliczki otrzymane):

Na dzien 30 Na dzien 31

w tysizcach polskich ztotych) czerwca 2011 grudnia 2010
Gemini ll 47.30¢ -
Imaginarium Ill 12.179 13.417
Verdis | 8.78: 3.13¢
Sakura 6.40% 5.43¢
Nautica Il 3.986 -
Galileo 3.922 6.697
Impressio | 3.692 632
Constan 2.53¢ 2.711
Gardenii 1.55¢ 2.99¢
Naturalis | 1.552 2.124
Naturalis Il 1.406 -
Imaginarium Il 1.396 124
Panoranka | 81¢ -
Nautica | 579 703
Gemini | 48 41F
Razenr 96.17( 38.39!

(iif) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wyshpity.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 38
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Nota 18 — Zaradzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalng¢ Grupy jest nargona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wmtyryzyko rynku
nieruchoméci, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowychyzyko kredytowe i ryzyko ptynnai. Srodroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansoweaigera wszystkich informacji dotygszych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmievymaganych dla rocznych sprawoadi@nansowych i powinno kiyanalizowane
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowynmp@ za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2010 roku. Odnka
roku finansowego 2010 nie byto zmian w strukturzéalll zaradzania ryzykiem ani wsadnych zasadach zadzania
ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynnosci

W poréwnaniu do kaca roku w okresie szeiu miesecy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku brak byto istatinyc
zmian w umownych niezdyskontowanych przeptywachigimych dla zobowizaa finansowych, z wyjtkiem zmiany
zatazen przyjetych dla nowych kredytéw i pyczek, whczapc w to obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemagoe
we wspomnimy okresie, ktére zostaty opisane nofa;H 3 i 14.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa nie byla rmamea na ryzyko zmian cen rynkowych i nierynkowyctpipadw
wartasciowych, poniewa nie posiadata inwestycji w papiery waitmwe na koniec roku 2010. Na dzi80 czerwca 2011
roku Grupa zainwestowata w rynkowe nienotowane grgpivartgciowe w otwartym funduszu inwestycyjnym (patrz nota
10).

(iv) Oszacowanie wartéci godziwej

Inwestycja w rynkowe papiery watiwowe podlega wycenie w wasd godziwej opartej na warfoi netto ogtaszanej
kazdego dnia i zostata sklasyfikowana na PoziomieHiexarchii wartéci godziwej instrumentdéw finansowych. W okresie
sz&ciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku nie zaszly istamény w uwarunkowaniach biznesowych i
ekonomicznych, ktére mogtyby wplyé na warté¢ godziwng aktywéw i zobowizan finansowych Grupy.

(v) Ryzyko zmiany stép procentowych

W okresie sz&iu miestcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku Grupa wyemitowatkdigacje o zmiennym
oprocentowaniu, tym samym naa@cC Sk na ryzyko zmiany przepltywow pierinych spowodowanych wzrostem stép
procentowych.

Nota 19 — Transakcje z podmiotami povwgzanymi

W okresie sz&iu miesgcy zakdiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku nie wp#ly transakcje oraz salda z podmiotami
powiazanymi inne ni ujawnione w skonsolidowanych sprawozdaniach fioarygh za rok 2010 oraz w nocie 14
niniejszego srédrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawoaddéinansowego. W okresie sz&l miesecy
zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku Grupa dokonalatgpi0% payczek od jednostek powdanych w kwocie 26,5
miliona ztotych. Sptata dotyczyta jedynieegei kapitatowej (w roku zakiczonym dnia 31 grudnia 2010 roku, Grupa
sptacita naliczone odsetki od p@zek od jednostek powdanych w kwocie 10,3 milionéw ztotych).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 39
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Nota 20 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresach szeiu miesigcy zakaczonych dnia 30 czerwca 2011 roku i 30 czerwca 20k0 nie dokonano istotnych
odpisow aktualizujcych z tytutu trwalej utraty warfoi.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupyhymiaiejsce w okresie szeiu miesicy zakaczonym dnia 30
czerwca 2011 roku i okresie 3 migst zakaiczonym dnia 30 czerwca 2010 roku:

- Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowegakresie sz&iu miestcy zakaczonym dnia 30 czerwca
2011 roku miato miejsce zmniejszenie rezerwy zitytudroczonego podatku dochodowego w kwocie 87kdys
ztotych (w okresie szeiu miesgcy zakaiczonym 30 czerwca 2010 roku miato miejsce zmnigjiezev kwocie
1.893 tys¢cy ziotych) i w okresie trzech miesy zakaczonym dnia 30 czerwca 2011 roku mialo miejsce
zmniejszenie w kwocie 296 tysly ztotych (w okresie trzech miesy zakaczonym dnia 30 czerwca 2010 roku
zmniejszenie wyniosto 498 tysiy ztotych)

Rezerwa na przewidywane koszty przystosowaniad@mposiadanych przez Grgzgodnie z uwarunkowaniami
natazonymi przez lokalne wiadzer okresie sz&iu mieskcy zakaczonym dnia 30 czerwca 2011 roku miato
miejsce zmniejszenie rezerwy w kwocie 1.000dysgiztotych (w okresie sZeiu miesgcy zakaczonym dnia 30
czerwca 2010 zmniejszenie nie wysto) i w okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 30 czerwca 2011 roku
zmniejszenie nie wyspito ( w okresie trzech miegy zakaczonym dnia 30 czerwca 2010 roku zmniejszenie nie

wystapito).
Nota 21 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntéw

W styczniu 2011 roku, w ramach przegeziccia pod wspoéla kontrok (Landex Sp. z 0.0.) wykonano prawa wynilca
z przedwstpnej umowy kupna, finalizag nabycie dziatki o powierzchni 7.602 m2, paoej w Warszawie, w dzielnicy
Wola, przy ulicy Jana Kazimierza.

Obligacje
W dniu 18 kwietnia 2011 roku Spotka wyemitowata FBllobligacji serii A o 4cznej wartéci nominalnej 51,3 miliona
zlotych oraz 3.616 obligacji serii B adznej wartéci nominalnej 36,2 miliona ztotych. Dalsze inforrjeazostaty zawarte
w nocie 12.

Kredyty bankowe

W styczniu 2011 roku, Spétka podpisata aneks dowynkredytowej z bankiem Millenium na finansowaniakapu
gruntéw o 4cznej wartéci 17,1 miliona ztotych. Na podstawie podpisanegeksu, Spotka sptacita 25% waito kredytu
w wysokaci 4,3 miliona ztotych i przedityta termin splaty pozostatej gzi kredytu w wysokéci 12,9 miliona ztotych na
dzien 31 stycznia 2012 roku.

W marcu 2011 roku, Spétka podpisata aneksy do urd@dytowych z bankiem BZ WBK S.A. na finansowanakapu
gruntbw o 4cznej wartéci 55,4 miliona zlotych. Na podstawie podpigan anekséw, zostaly przedane terminy
sptaty kredytéw z dnia 31 marca 2011 roku nafdzidipca 2012 roku

Pozyczki od podmiotow powhzanych
W marcu 2011 roku, Spétka sptacita 50%zyerek otrzymanych od podmiotéw pamanych w kwocie 26,5 miliona
ztotych. Sptacona zostata vagiznie kwota gtéwna zadkenia

Rozpoczte projekty

W marcu 2011 roku Spoétka rozpaeta budowe projektu Gemini Il (proces sprzederozpocat sie wczeniej),
sktadajicego st ze 182 lokali odcznej powierzchni tytkowej 13.700 rh

" cze;\%vcu 2011 Spoétka rozpaga budove i sprzeda projektu Chilli I, sktadajcego s¢ z 30 lokali 0 4cznej powierzchni
2.100 m.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 4C
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Nota 22 — Zdarzenia po dniu bilansowym

W lipcu 2011 roku, Spétka zakozyta budow drugiej fazy projektu Nautica sktadepgo s¢ z 3 lokali 0 hcznej
powierzchni 600 .

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz Lapiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzedsy i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam. 12 sierpnia 2011

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmonego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci, co do interpretaciji obowizujgca jest wersja angielska. 41
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegtlu srédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansoweg TLUMACZENIE

DO ZARZADU, RADY NADZORCZEJ ORAZ AKCJONARIUSZY RONSON EURGEPN.V.

Raport z przegladu

Wprowadzenie

Przeprowadzifimy przeghd zahczonegosrédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z syttinapnsowej RONSON
EUROPE N.V. (,Spotka”), z siedzibw Rotterdamie, sposgdzonego na dzie 30 czerwca 2011 rokusrédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddddrocznego skonsolidowanego sprawozdania ze zmian
kapitale wiasnym oragrédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragéphypientznych za okres szeiu mieskcy
zakaczony # dat oraz informacji objéniajacych do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocadani
finansowego. Za spogdzenie i prezentagj zahczonego srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadani
finansowego zgodnie z NMizynarodowym Standardem SprawozdavicizoFinansowej MSR 34 Srédroczna
Sprawozdawcz@ Finansowa”, ktéry zostat zatwierdzony przez ¢JBuropejsk (,MSR 34"), odpowiedzialny jest Zasz
Spotki. Naszym obowizkiem jest wyrazi zdanie na temat zgzonegosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na podstawie prowadzopergz nas przegdlu.

Zakres

Przeghd przeprowadzifimy stosownie do Midzynarodowego Standardu Ustug Pradgl 2410, ,Przegid Srédrocznych
Informacji Finansowych Przeprowadzany przez Niezsdgo Biegtego Rewidenta Jednostki”. Pradgérodrocznych
sprawozda finansowych ogranicza eigtdwnie do rozmoéw z pracownikami jednostki odpaivi@lnymi za finanse i
ksiggowas¢ oraz do zastosowania procedur analitycznych idhngrocedur przegtlu. Zakres stosowanych procedur w
odniesieniu do przegllu jest zasadniczo mniejszy zniw przypadku badania przeprowadzonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. W ulexie, przegid nie pozwala uzyska wystarczajcej
pewndgci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby zigitkbwane w trakcie badania, zostaly ujawnione , wiazku z
czym nie wydajemy opinii z badania.

Opinia

Na podstawie przeprowadzonego przez nas pmdegstwierdzamyze nic nie zwrécito naszej uwagi, co kazatoby nam
sadzi¢, ze zahczonesrodroczne skrdcone skonsolidowane sprawozdaniedmae nie zostalo spaidzone, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z MSR 34.

Zwolle, 12 sierpnia 2011 roku

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtmonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretaciji obowgzujca jest wersja angielska. 42



