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Sprawozdanie Zarzdu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spdgtk holenderska spétka akcyjna, z siedziv Rotterdamie, Holandia, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spoétka poprzegjeswpotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalré dewelopersk
polegajca na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtdéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domow
jednorodzinnych (w tym rowniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie Papieréw Wartiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @86 wrzénia
2010 roku, 64,2% akcji byto wtaséma 1.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 15,3 %kaji pozostawato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej J&al Estate”), a pozostate 20,5 % bylo w posiad@oizostatych
inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz EmeryialiNG Otwarty Fundusz Emerytalny, posiagta kady z osobna
pomiedzy 5% a 10% akcji Spoiki. Informacje dotyce gtownych akcjonariuszy Spétki zostaty przedstengi na stronie
19. Dnia 8 listopada 2010 r. cena rynkowa jednejjiakynosita 1,66 ztotych, dag kapitalizaci rynkowa Spotki na
poziomie 452,1 milionéw ztotych.

Informacje o Spodice

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigdym skt deweloperem rozszerzaaym zasig geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. W oparciu ozgluportfel posiadanych gruntéw, Spétka jest przekanae
posiada wszelkie atuty, aby zasjadnym z wiodcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdgianieszkalnych.

Celem Spoiki jest maksymalizowanie wadodla akcjonariuszy poprzez ekspansj wybranych regionach geograficznych
w Polsce jak rownie poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructéminpod projekty deweloperskie. W ocenie
Zarzadu Spétka zajta silm pozycg pozwalajca na poruszanie siw trudnych warunkach gospodarczych. Sytuacja &jlsk
gospodarki ustabilizowataesi ulega poprawie, co korzystnie wptywa na dziab&nSpoiki, jednak z drugiej strony kryzys
zadlwenia w Europie, magy destabilizuicy wplyw na EURO, meze w przysziéci niekorzystnie wplya¢ na polsk
gospodark, a co za tym idzie na perspektywy dziatdlioSpotki. W rezultacie Spétka kontynuuje strategbzwoju
pozwalajica na dostosowanieesto trudnych warunkéw rynkowych poprzez dywersyjkaryzyka, cagte monitorowanie
oraz potencjalnie modyfikagjiczby projektow, ich jakéci i wielkosci oraz rozwaenie ré&nych lokalizacji geograficznych
dla rozpoczynanych inwestycji.

Do dnia 30 wrzénia 2010 r. Grupa zakeozyta realizagj trzynastu projektow obejmagych 1.736 lokali o dcznej
powierzchni 125.300 fn przekazujc klientom 1.556 lokali oatznej powierzchni 108.000 ‘mPrzekazanie 170 lokali o
tacznej powierzchni 16.300 v ramach zakiczonych projektéw planowane jest na ostatni kwadt0 roku oraz na rok
2011 (zob. strona 14).
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Informacje o Spoice (c.d.)

Na dzieh sporadzenia niniejszegérodrocznego skréconego skonsolidowanego raporan§owego, Grupa jest w trakcie
realizacji dmiu projektdw obejmujcych hcznie 471 lokali odcznej powierzchni 38.500 m2. Przekazanie 142 lo&ali
tacznej powierzchni 16.600 m2 w ramach z&daonych projektdw planowane jest w ostatnim kwar2010 roku oraz na
rok 2011.

Dodatkowo, Grupa jest w trakcie przygotowywaniaekaych 21 projektéw na ebiych etapach realizacji obejmuaych
tacznie okoto 4.800 lokali mieszkalnych acinej powierzchni 357.600 m2, ktore realizowanglabw Warszawie,
Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie. Ponadto, Grugayje rozpoagzie kolejnych dwoch projektéw w ostatnim kwartale
2010 roku.

Pomimo wymagajcej sytuacji rynkowej, przychody ze sprzegleSpotki pocawszy od czwartego kwartatu 2008 roku,
ktory byt najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spfak i dla catego rynku, ulegaty stopniowej popr@awV 2009 roku
Spotka sprzedata 263 mieszkaniaaczhej wartéci 142,3 milionéw zlotych, podczas gdy w okresiéeddeciu miesecy
2010 roku sprzedano 214 mieszka tcznej wartéci 140,3 miliondéw ztotych, co w opinii Zaadu Spotki jest dobrym
wynikiem, uwzgédniajac czynniki rynkowe oraz ofeytSpotki (ktéra wzrosta dopiero w trzecim kwartal@l® roku). W
zwiazku z tym,ze w wyniku postpujacej sprzeday zmniejszyta si liczba mieszka oferowanych przez Spétkzamierza
ona wykorzysté poprawiajice st warunki rynkowe rozpoczyng w okresie dziewgciu mieseécy 2010 roku sz€ nowych
projektow oraz planag rozpoczcie dwoch nowych projektow w ostatnim kwartale 20&Ru. W celu zminimalizowania
ryzyka rynkowego, Zaggd zamierza dzietinowe projekty na mniejsze etapy.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnichutencji na rynkachswiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
polaczeniu z ogdélnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkiszacia innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu stwarza dobre diugoterminowe perspektywy rozwagurynku nieruchonigi mieszkaniowych pomimo
niedawnego kryzysu. W ocenie Zagn Spoétka posiada zdolfm dostosowywania sido wymagajcych warunkow
rynkowych i przygotowuje do realizacji nowe projgkktére keda sic wyréznia¢ na rynku ze wzghu na ich lokalizagj,
jakos¢ oraz atrakcyjne ceny. Pozytywne wyniki sprzgdé®potki w 2009 roku oraz za okres dziemiu miesecy
zakaczony 30 wrzénia 2010 roku potwierdzajze Spétka skutecznie przystosowata do zmieniajcych sé warunkéw
rynkowych.

W celu dalszego zminimalizowania ryzyka rynkowegmwdi8a stosuje obecnie bardzo selektywne paiejw zakresie
rozpoczynania nowych projektéw. Ponadto w ramady farzygotowawczej projektow Spotka ktadziezgunacisk na
podziat projektow na mniejsze gzi.

Zarzd Spoiki jest te swiadomy zaostrzonych warunkéw na rynkach kredytdwil zwizku z powyszym planuic nowe
projekty, Spotka jest przygotowana na wzrost koszfinansowania, jak réwnie na zaostrzone warunki udzielania
kredytéw narzucone przez banki
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Istotne zdarzenia w okresie dziewciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzeénia
2010 r.

A. Zakaiczone projekty

W ponizszej tabeli przedstawiono informacje dotywz trzech projektéw ukimzonych w okresie dziewgiu miesecy
zakaiczonym 30 wrzénia 2010 roku:

Powierzchnia

Nazwa projektu Miasto Liczba lokali / domoéw (m2)

Nautica (*) Warszawa 149 10.648
Gemini (*) Warszawa 164 13.126
Constans (etap 1) (*) Warszawa 16 4.471
Razem 329 28.245

“ Dalsze informacje zostaly przedstawione w podpunBci®Vynik w podziale na projekty”.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa wykazane przez Grgpw okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 r.
wyniosty 172,9 milionéw ztotych, podczas gdy kosdtsny sprzede, przed odpisem aktualizigym, wyniést 125,4
miliony ztotych, natomiast z uwzglnieniem odpisu aktualizagego wyniost on 127,3 milionéw ztotych. Zysk brutte
sprzeday przed odpisem aktualizigym wyniost 47,5 milionéw ztotych, przy mar brutto 27,5%, natomiast z
uwzgkdnieniem odpisu aktualizagego wyniést 45,5 miliondw ztotych przy nigrbrutto 26,4%.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlagmyeday, zysk brutto oraz mag brutto na sprzeds w okresie
dziewieciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku, w podziale na poszczegdlne projekty:

Informacje o lokalach Zysk Mar za
przekazanych klientom Przychody Koszt whasny sprzeday(*) brutto brutto
w w w
Liczba Powierzchnia tysiacach tysiacach tysiacach
Nazwa projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Nautica 105 7.421 64.791 37,5% 48.264 38,5% 16.527 25,5%
Gemini 105 8.036 62.566 36,2% 45.192 36,0% 7.324 27,8%
Galileo 54 4.053 29.722 17,2% 20.352 16,2% .370 31,5%
Imaginarium Il 19 1.220 11.671 6,7% 8.310 6%, 3.361 28,8%
Meridian 1 174 1.466 0,8% 890 0,7% 576 339,
Constans 1 292 2.072 1,2% 1.869 1,5% 203 8%9,
Pozostate N.A N.A 659 0,4% 526 0,5% 133 290
Razeml/srednio 285 21.196 172.947 100,0% 125.403 100,0% 47.544 27,5%
Odpis aktualizujcy N.A N.A N.A N.A 1,866 N.A (1,866) N.A
Wynik z
uwzglednieniem
odpisu
aktualizuj acego 285 21.196 172.947 100,0% 127.269 100,0% 45.678 26,4%

(*) Koszty whasne sprzedya zaalokowane do warfoi przekazanych mieszkaroporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej waito
projektu
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2010r. (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty

Nautica

Budowa projektu Nautica zostata zakaona w czerwcu 2010 r. Inwestycja zostata zreal@@m na gruncie o powierzchni
9.698 ni w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Stryigkich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery cztegopive budynki
wielorodzinne, w ktérych znajdujeesi48 mieszkai 1 lokal ustugowy odcznej powierzchni 10.6007m

Gemini

Budowa projektu Gemini zostata zalkzona w czerwcu 2010 r. Inwestycja zostata zreal@@m na gruncie o powierzchni
3.929 M w dzielnicy Ursynéw w Warszawie (Al. KEN) w podli stacji metra Imielin. Inwestycja Gemini obejmigelen
dzieskciopietrowy budynek, w ktorym znajdujeesi49 mieszkai 15 lokali ustugowych oakznej powierzchni 13.200 m2.

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zalaona w marcu 2009 r. Inwestycja zostata zrealizamaa gruncie o powierzchni
8.598 nf w centrum Poznania. Inwestycja Galileo obejmujg picciopictrowych budynkéw wielorodzinnych, w ktérych
znajduje st 226 mieszkai 7 lokali ustugowych odcznej powierzchni 16.700 m2.

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium Il zostala zékaona w sierpniu 2009 r. Inwestycja zostata zrealana na gruncie o
powierzchni 7.042 fmw dzielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imaaiium |l obejmuje trzy dwuptrowe budynki
wielorodzinne, w ktérych znajdujeesb5 mieszka o facznej powierzchni kytkowej 4.700 m2.

Meridan

Prace budowlane dotygze inwestycji Meridian zostaly zakozone w padzierniku 2007 r. Inwestycja zostala zrealizowana
na gruncie o powierzchni 5.196%°mv dzielnicy Wola w Warszawie. Inwestycja Meridiabejmuje trzy siedmio- i
dziewicciopictrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje €06 mieszka (i siedem lokali handlowych) adznej
powierzchni 15.000 fn

Constang(faza I)

Pierwsza faza zwrana z realizagjinwestycji Constans zostata zalkaona w lipcu 2010 r. Inwestycja zostata zrealizoava
na czsci gruntu o powierzchni 36.377 “npotozonym w  Konstancinie niedaleko Warszawy. Pierwsazafprojektu
Constants obejmuje osiem budynkéw w zabudowienlatzej (hczna liczba lokali wynosi 16) adznej powierzchni 4.471
m?, podczas gdy caly projekt obejmuje budynkéw w zhiwie blizniaczej (36 lokali) odcznej powierzchni 10.000m

Pozostale projekty
Pozostate przychody gwiazane gtéwnie ze sprzetdamiejsc parkingowych oraz komorek lokatorskich wijpktach, ktére
zostaly zakaczone w latach poprzednich oraz z wynajmem lokali.

Odpis aktualizugcy wartai¢ zapasow

W okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku, w wyniku analizy i przeglu pod ktem
mozliwej do odzyskania wartgi netto zapaséw, Spotka dokonata odpisu aktualiBgo warté¢ projektu Gardenia,
bedacego w trakcie realizacji, w kwocie 1,866 tei ztotych.
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2010r. (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane vg@u roku

Ponisza tabela przedstawia informacje na temat callepliiizby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgdh, dla ktérych
Spoétka podpisata z klientami przedemsta umowe sprzeday) w okresie dziewdciu miesecy zakaczonym dnia 30

wrzesnia 2010 roku:
Lokale sprzedane w

okresie dziewgciu Lokale dosigpne
Lokale sprzedane miesiecy do sprzeday na
do dnia 31 grudnia  zakonczonym dnia 30 dzien

Nazwa projektu Lokalizacja 2009 wrzesnia 2010 30 wrze$nia 2010 Razem
Nautica (*) Warszawa 99 44 6 149
Gemini (*)/ (1) Warszawa 92 62 2 156
Galileo (*) / (2) Pozna 147 50 34 231
Imaginarium | (*) Warszawa 56 1 1 58
Imaginarium 11 (*) Warszawa 58 6 1 65
Imaginarium 11l (**) Warszawa - 26 19 45
Gardenia (**) Warszawa - 11 11 22
Meridian () Warszawa 205 1 ; 206
Constans (phase 1) (*) Warszawa 2 3 11 16
Constans (phase 2) (**) Warszawa - 2 18 20
Nautica Il (*) Warszawa - - 3 3
Naturalis I (**) Warszawa - 4 48 52
Sakura | (**) Warsaw - 4 116 120
Verdis | (**) Warsaw - - 139 139
Impressio | (**) Wroctaw - 4 70 70
Razem 659 214 479 1.352

(*) Informacje dotycace inwestycji zakizzonych zostaly opisane we@ “Istotne zdarzenia w okresie dziexsiu miesgcy zak@czonym
dnia 30 wrzeénia 2010 r. - B. Wyniki w podziale na projekty” (sta 3-4).

(**)Informacje dotyczce bigqcych inwestycji patrz “Prognozy dla pozostategsez roku 2010 — B. Projekty w trakcie budowy” (strona
14- 17).

(1) Dotyczy &cznej liczby lokali po wyeliminowaniu 8 lokali prisionych do rzeczowych aktywéw trwatych

(2) Dotyczy écznej liczby lokali po wyeliminowaniu 2 lokali prisionych do rzeczowych aktywéw trwatych
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Istotne zdarzenia w okresie dziewgciu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia
2010r. (c.d.)

D. Rozpocgte projekty

W ponizszej tabeli przedstawiono informacje dotyoz széciu nowych projektéw rozpoegych w okresie dziewciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku:

taczna
powierzchnia

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali /doméw (m2)
Imaginarium 1Y Warszawa 45 3.800
Nautica 11? Warszawa 3 700
Sakura | (*) Warsaw 120 8.100
Verdis | (*) Warsaw 139 9.400
Naturalis ) Warszawa 52 2.900
Impressio [? Wroclaw 70 4.400
Razem 429 29.300

(*) Dalsze informacje zostaly przedstawione wsciz,Prognozy dla pozostatej efci roku 2010” w podpunkcie ,B. Bigce projekty w
trakcie budowy” (strona 14-17).

Informacje finansowe

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniesmee za okres dziewdiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrZaia
2010 roku zostato zamieszczone w niniejsAnddrocznym Raporcie Finansowym na stronach 224ddrzedzone zgodnie

z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawvéczéinansowej (MSSF), w szczegokitozgodnie z MSR 34 oraz MSSF
zatwierdzonymi przez UaiEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegaédrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego biec pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejski|dz rodzaj dziatalriei
prowadzonej przez Grgp nie wysepuja rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Ggupa MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przezeRad
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkdwio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji ebtynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (KIMSF).

Srédroczny skrocony skonsolidowany raport finansomig zawiera wszystkich informacji i ujawmievymaganych w
rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansbwycpowinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2009.

Doktadniejsze informacje znajdugic w Nocie 3srédrocznego skréconego skonsolidowanego raporan§iowego (strony
27-28).
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Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto Spotki za okres dzieyagiu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku wynidst 25.346 tysie ztotych i
sktada s z nas¢pujacych pozycji:

Za okres dziewkciu miesicy

zakonczony
dnia 30 wrzenia
2010 2009
PLN
(w tysiacach, z wyptkiem danych na
jedna akcje)

Przychody ze sprzedy 172.947 77.951
Koszt wlasny sprzeds (127.269) (50.345)
Zysk brutto na sprzedazy 45.678 27.606
Koszty sprzeday i marketingu (5.216) (2.217)
Koszty ogdlnego zaszlu (11.576) (9.964)
Pozostale koszty (3.965) (742)
Pozostale przychody 577 1.446
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 25.498 16.129
Przychody finansowe 1.509 384
Koszty finansowe (228) (1.428)
Wynik operacji finansowych, netto 1.281 (1.044)
Zysk brutto 26.779 15.085
Podatek dochodowy (1.433) (2.774)
Zysk netto za rok 25.346 12.311
Zysk netto na jedm akcje

(podstawowy i rozwodniony) 0,093 0,054

Przychody

Przychody ze sprze#awzrosty o 95,0 milionéw ziotych (121,9%) z 77,8ionéw ztotych w okresie dziewtiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku do 172,9 miliondéw ztotych w okresigedvicciu mieseécy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2010 roku, co wynika gtdwnie ze wzrostusdp lokali mieszkalnych przekazanych klientom, marych
powierzchni (w ), skorygowanego g#ciowo spadkiensrednich cen za fn

Koszt wlasny sprzeda

Koszt wlasny sprzedg wzrést o 77,0 milionow ztotych (152,8%) z 50,3lioow ztotych za okres dziewgiu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzgia 2009 roku do 127,3 miliondw ztotych za okregedicciu miesgcy zakaiczony 30 wrzénia
2010 roku, co wynika gtéwnie ze wzrostusibo oraz catkowitej powierzchni (w #n lokali mieszkalnych przekazanych
klientom oraz utworzonego odpisu aktualimggo warté¢ realizowanego projektu Gardenia.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzedgy i marketingu wzrosty o 3,0 miliony ztotych (13963 z 2,2 miliondw ztotych za okres dziexiu miesecy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku do 5,2 milionéw ztotych za okres @aigiu miesecy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku, co wynika gtéwnie ze wzrostu liczojektdw realizowanych przez Grumraz projektéw, ktére
Spoitka planuje w przyszdoi rozpocacé.

Koszty ogélnego zagdu

Koszty ogolnego zasdu wzrosty o 1,6 miliona ztotych (16,2%) z 10,0 ionidw ztotych za okres dzieegiu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku do 11,6 milionéw ztotych za okresetldgciu miesgcy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku, co wynika gtéwnie ze wzrostu kwobnbsow dla Zargu obliczanej proporcjonalnie do zysku brutto,
ktory wzrést o 77,5% jak rownieze wzrostu kosztow doradztwa podatkowego oraz pege zwiazanego z planowan
restrukturyzagj Grupy.

Pozostate koszty

Pozostate koszty wzrosty o 3,2 miliony ztotych (#84) z 0,7 milionéw ztotych za okres dzieaiu miesecy zakaiczony
dnia 30 wrzénia 2009 roku do 3,9 milionéw zlotych za okres daigiu mieseécy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku,
co wynika gtdwnie z jednorazowego kosztu, w wysak@,5 miliona ztotych, dotyeazego zaniechanego projektu Aurora.
Dalsze informacje zostaty przedstawione w$czDodatkowe informacje do rapor{strona 20).

Pozostale przychody

Pozostale przychody zmniejszylye gp 0,8 miliona ztotych (60,1%) z 1,4 miliona ziotyza okres dziewtCiu miesecy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku do 0,6 miliona ztotych za okres dzéggm miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia
2010 roku, co wynika gtéwnie ze spadku przychoddwiatu kar umownych oraz odszkodofwa

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikéw opisanych powgj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrést o 9,4 miliona ztotyzhpoziomu
16,1 milionéw ztotych za okres dziesgiu miesecy zakaczony 30 wrzénia 2009 roku do 25,5 milionéw zilotych za okres
dziewieciu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku.



SPRAWOZDANIE ZARZ ADU

TLUMACZENIE

Ronson Europe N.V.

Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operaciji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktére ama bezpérednio przypisa realizacji projektéw mieszkalnycha snaliczane i
kapitalizowane w kosztach zapaséw. Pozostate padygfkoszty) finansowe, ktore ni@ kapitalizowane, ujmowane sv

rachunku catkowitych dochodéw.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firms przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty) finansowe

skapitalizowane w pozycji zapasy:

Przychody finansowe
Koszty finansowe

Wynik operacji finansowych netto

Przychody finansowe
Koszty finansowe

Wynik operacji finansowych netto

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2010

PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku

Razem Kapitalizacja catkowitych
dochodéw
1.565 (56) 1.509
(11.584) 11.356 (228)
(10.019) 11.300 1.281

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2009

PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku

Razem Kapitalizacja catkowitych
dochodéw
384 - 384
(14.719) 13.291 (1.428)
(14.335) 13.291 (1.044)

Wynik operacji finansowych netto przed aktywowanikosztow finansowych obiyt si¢ 0 4,3 miliona ztotych (30,1%) z
14,3 milionéw zlotych za okres dziewiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku do 10,0 milionéw ztotych za
okres dziewjciu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku. Spadek ten wynika gtdwnie ze zmpej&a kosztow
finansowych w wyniku spadku zadienia z tytutu kredytdw bankowych oraz wzrostu phoadéw finansowych
spowodowanego wzrostem wastodepozytéw krétkoterminowych utworzonych przed&p na rachunkach bankowych.

Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa za okres dzigivi miesgcy zakaczony dnia 30 wrzamia 2010 roku wyniosta 5,4% w
poréwnaniu do 18,4% za okres dziemiu miestcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009. Spadek ten jest z@any z
rozpoznaniem aktywa z tytutu podatku odroczonegaspatego przy okazji reorganizacji struktury opgyaej Grupy.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjdéraelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytiensowej,
w ktorych zaszly istotne zmiany:

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia 2010 grudnia 2009

PLN (tysiace ztotych)

Zapasy 561.060 646.253

Zaliczki otrzymane 69.385 73.367

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 179.080 249.007
Zapasy

Wartcs¢ zapasOw na dzie30 wrzénia 2010 roku wyniosta 561,1 milionéw ziotych, wrpananiu do 646,3 milionéw
zlotych na dzié 31 grudnia 2009 roku. Spadek wynika gtéwnie z ozz@mnego kosztu wlasnego sprzeder wysokdci
126,8 milionow zlotych. Spadek ten zostat skompemsty o warté¢ bezpdrednich kosztow budowy waéznej kwocie
29,7 miliona zlotych oraz o waib skapitalizowanych kosztéw finansowych netto w kigatl,3 milionéw zwizanych z
inwestycjami Grupy.

Zaliczki otrzymane

Wartcs¢ zaliczek otrzymanych na d#ie80 wrzgnia 2010 roku wyniosta 69,4 milionéw ztotych, w pamaniu do 73,4
milionow ztotych na dzig 31 grudnia 2009 roku. Spadek wynika z teg@adliczki otrzymane w tym czasie od klientow w
zwiazku ze sprzeda mieszka wynosace hcznie 168,9 milion6bw zostaly skompensowane o wWartmzpoznanej
sprzeday mieszka w tacznej kwocie 172,9 milionéw ztotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowizania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty na dzie30 wrzénia
2010 roku 4cznie 179,1 milionéw ztotych, w poréwnaniu do 24%fllionow zlotych na dzie 31 grudnia 2009 roku.
Spadek wynika gtownie ze sptaty kredytéw bankowgatkwot 69,0 miliondéw ztotych, zaggnigtych przez Grup w celu
finansowania nowych projektéw oraz zakupu zienk,rfavniez sptaty odsetek, w kwocie 7,5 milionéw ztotych nabnych
od payczek otrzymanych od udzialowcow. Zcknej kwoty 179,1 milionéw ziotych, kwota 96,9 raiiow zlotych
obejmuje kredyty i pgyczki o terminie zapadalgoi nie p&niejszym ni 30 wrzénia 2011 roku.

Struktura wymagalnwi kredytéw i payczek odzwierciedla dziataldd Grupy w okresie ostatnich 3-4 lat polegaj na

czesciowym refinansowaniu zakupu gruntéw kredytami kodti srednioterminowymi. Spétka zamierza sptaazesé
krétkoterminowych kredytow.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej
(c.d.).

Zobowpgzania z tytutu kredytow i piyczek (c.d.)

Zobowizania z tytutu kredytow i pgczek mog zostg podzielone na trzy kategorie: 1) zyozki od akcjonariuszy, 2)
kredyty bankowe zwizane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdagych sé w trakcie realizacji, oraz 3)
kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania zakupu ziemi.

Pazyczki od akcjonariuszy (jednostek pew@nych) wyniosty na dzie30 wrzdénia 2010 roku 55,2 milionéw ztotych,
obejmujc kwot gtéwra pazyczek w wysokéci 52,9 milionéw ztotych oraz naliczone odsetki wswkaci 2,3 milionow
zlotych. Termin zapadaldoi pozyczek od udzialowcédw przypada wzdlzierniku 2011 roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacja Scisle zwiazane z
tempem realizacji oraz sprzegainwestycji. Na dzié 30 wrzénia 2010 roku Grupa nie posiadata zaehia w tej
kategorii.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania zakupu ziemi na dz8® wrzénia 2010 roku wyniosty (kwota gtéwna)
123,9 milionéw ztotych. Pomimo faktue zapadalni@ wickszaici kredytéw zacignictych w celu finansowania zakupu
ziemi, jest w krétkim terminie (watznej wartéci 94,6 milionéw ztotych), tj. w wikszdici przypadkéw przypada przed
koncem wrzénia 2011 roku, zaktad#g, ze banki leda usatysfakcjonowane 50% wskekiem zadtuienia do wartéci oraz
Spoika kdzie obstugiwa zadhzenie zgodnie z warunkami umoéw kredytowych, Zdrewaza, ze Grupa bdzie w stanie
przedhey¢ terminy sptaty tego typu kredytéw.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywopieni¢znych

Spéika finansuje swajcodzieng dziatalndg¢ z wptywow piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych oraz
pozyczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjérbelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z praepyy
pieniznych:

Za okres dziewkciu miesicy
zakonczony dnia

30 wrze&nia
2010 2009
PLN (tysiace ziotych)

Przeplywy pienizne netto z dziatalrici operacyjnej 90.542 (14.345)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrici inwestycyjnej (1.345) (1.642)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrioi finansowej (65.943) 1.847

Przeptywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej za okres dziesgiu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2010 roku
wyniosty 90,5 milionéw ztotych, w poréwnaniu do 34milionéw ztotych za okres dziewdiu miesecy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2009 roku. Wzrost wynika gtéwnie ze zmiany mtge/dw pieneznych z tytutu wydatkbw na zmianstanu
zapasOw w kwocie 51,4 milionéw ziotych za okreseda¢ciu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2009 roku do
wptywow otrzymanych z tego tytutu w wysadad 88,8 miliondw ztotych za okres dziesgiu mieskcy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku.

Wzrost wplywdw netto z dziataldoi operacyjnej jest zniwelowany przez (1) spadekeplywow piengznych z tytutu
zmiany stanu zobowkan handlowych oraz pozostatych z 7,9 milionéw ziotyweptywoéw za okres dziew€iu miesecy
zakaczony dnia 30 wrzia 2009 roku do 10,8 milionéw ztotych wydatkéwalaes dziewiciu miesgcy zakaczony dnia
30 wrzénia 2010 roku oraz (2) spadku zaliczek otrzymanych2,8 milionéw ziotych wplywéw za okres dziewiu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku do 4,0 milionéw ziotych wydatkéw zhkres dziewgciu miesecy
zakaiczony dnia 30 wrzia 2010 roku.

Przeptywy pienizne netto wykorzystane w dzialakwd finansowej wyniosty 65,9 milionéw ziotych za ekr dziewgciu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku, w poréwnaniu do wptywow w kwocie Irflliona ziotych za okres
dziewiciu mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku. Wzrost ten wynika gtéwnie:

ez wplywoéw z zabezpieczonych kredytéw bankowych wokie 3,1 milionéw ziotych za okres dziewsiu miesecy
zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2010 roku, w poréwnaniu do 17,8 milionéw zidtyeza okres dziewtCiu miesecy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku

e ze sptaty zabezpieczonych kredytow bankowych w keva@9,0 miliondéw zilotych za okres dziewiu mieskcy
zakaiczony dnia 30 wrZmia 2010 roku, w poréwnaniu do 15,9 milionéw zidtyeza okres dziewtCiu miesecy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2009 roku.
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR

Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy okresu
2010 (9 miesicy) 4.012 3.836 4177 3.987
2000 (9 mieskcy) 4.380 3.917 4.900 4.223
Zrodto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysiacach za wyptkiem danych na jedm akcje)
za okres dziewgciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia
2010 2009 2010 2009
Przychody ze sprzeda 43.107 17.798 172.947 77.951
Zysk brutto ze sprzedg 11.385 6.303 45.678 27.606
Zysk przed opodatkowaniem 6.675 3.444 26.779 15.085
Zysk netto 6.318 2.811 25.346 12.311
Przeptywy piengzne netto z dziatalrégi operacyjnej 22.568 (3.275) 90.542 (14.345)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (335) (375) (1.345) (1.642)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (16.436) 422 (65.943) 1.847
Zmiana nettgrodkéw piengznych
i ich ekwiwalentéw 5.796 (3.229) 23.254 (14.140)
Zapasy 140.722 151.815 561.060 641.052
Razem aktywa 170.762 164.864 680.828 696.153
Zaliczki otrzymane 17.403 15.902 69.385 67.146
Zobowigzania dtugoterminowe 22.421 18.096 89.394 76.413
Zobowiazania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 46.108 75.283 183.831 317.892
Kapitat wiasny 102.233 71.484 407.603 301.848
Kapitat podstawowy 5.054 4.539 20.762 16.953
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 226.966.667 272.360.000 226.966.667
Srednia liczba akgji (rozwodniona) 272.999.333 227.606.000 272.999.333 227.606.000
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykia
(podstawowy i rozwodniony) *
0,023 0,012 0,093 0,054

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celé6w ptazgjnych. W zwiku z dewaluagjwaluty polskiej w stosunku do Euro na przestrpstatnich 2

lat sprawozdanie z sytuacji finansowej w Euro rddaje rzeczywistej w poréwnaniu z poprzednim oknesguacji finansowej Grupy. Analizaj

powysze dane czytelnik analizay te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 209 do 30 wrzéia 2010

roku. Wybrane dane finansowe zostaly przeliczdpleNzna EUR w nagpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mrzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy
Bank Polski obowizuizcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(if) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlamirzeptywow pieginych zostaly przeliczone za pomdairsu obliczonego,
jako srednia arytmetyczna kurs@ékednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskiawizzuizcych w ostatniego dnia kdego miesica w cizgu
roku /okresu sprawozdawczego.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2010 oraz na rok 2011

A. Projekty zakaczone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotyez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w spé&u zakdiczonych
projektach, ktére Grupa zamierza sprzedarzekaza w pozostatej agci roku 2010 oraz w roku 2011:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych Liczba
mieszkalnych (*) przekazanych klientom (*) mieszkan,
W okresie W okresie ktérych
dziewigciu dziewigciu oddanie(*)
Do dnia miesiecy Do dnia miesiecy przewidywane
31  zakonczonym 31  zakonczonym jestdo
Nazwa Liczba lokali  grudnia 30 wrzesnia grudnia 30 wrzé&snia 31 grudnia
projektu Lokalizacja  mieszkalnych 2009 2010 roku Razem 2009 2010 roku Razem 2011
Galileo™”’
@ Pozna 231 147 50 197 124 54 178 53
Constans
(phase 1) Warszawa 16 2 3 5 - 1 1 15
Nautica®™ Warszawa 149 99 44 143 - 105 105 44
Imaginarium
ne Warszawa 65 58 6 64 43 19 62 3
Gemini
@ Warszawa 156 92 62 154 - 105 105 51
Meridian®™  Warszawa 206 205 1 206 204 1 205 1
Imaginarium
| Warszawa 58 56 1 57 55 - 55 3
Total 881 659 167 826 426 285 711 170

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdinych projektow, okeeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierprzedwsipnej
umowy sprzedy lokalu, podczas gdy okienie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przeniesienia meabywe istotnych ryzyk i korZgi wynikajcych z posiadania lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdéczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w oleedziewgciu miesgcy zak@czonym dnia 30 wr£eia 2010 roku. - B. Wynik w podziale na

projekty’ (strony 3-4).

(1)Po wyeliminowaniu 2 lokali przeniesionych doczmvych aktywow trwatych
(2)Po wyeliminowaniu 8 lokali przeniesionych doczmvych aktywow trwatych

B.

Biezqce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temémio inwestycji, dla ktérych Spétka uzyskata pozwoée na budow i

rozpoczla ich realizagj wszystkich.

Lokale Planowana
Powierzchnia Catkowita sprzedane do data
uzytkowa ilosé dnia 30 zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja (m? lokali wrzesnia 2010 budowy
Constans (etap 2) Warszawa 5.500 20 2 2010
Gardenia Warszawa 3.700 22 11 2010
Imaginarium IlI Warszawa 3.800 45 26 2011
Nautica Il Warszawa 700 3 - 2011
Naturalis | Warszawa 2.900 52 4 2011
Sakura | Warsaw 8.100 120 4 2012
Verdis | Warsaw 9.400 139 - 2012
Impressio { Wroctaw 4.400 70 4 2012
Razem 38.500 471 47

(*) — Rozpoczto drobne prace przygotowawcze oraz rozptacprocedug przetargu dotyezego wyboru generalnego wykonawcy.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2010 oraz na rok 2011 (c.d.)

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

Constans (faza Il)
Opis inwestycji
Druga faza projektu Constans jest realizowana rdccgruntu o 4cznej powierzchni 36.377 Trzlokalizowanego w

Konstancinie, niedaleko Warszawy. Inwestycja obggnil0 doméw typu ,bliniak” (tacznie 20 lokali mieszkalnych) o
tacznej powierzchni 5.500 m

Stan realizacji

Budowa drugiej fazy projektu Constans rozpgezsi w lutym 2008 roku, przy czym ich zakerenie planowane jest na
czwarty kwartat 2010 roku.

Gardenia
Opis inwestycji
Projekt Gardenia jest realizowany na gruncie o parghni 7.129 fhzlokalizowanym w Jézefowie niedaleko Warszawy.

Projekt Gardenia, dotygzy budowy jednorodzinnych doméw (w zabudowie szewayj) kedzie obejmowat 22 domy o
tacznej powierzchni 3.700

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpelz sk w sierpniu 2008 roku, przy czym ich zakaenie planowane jest na czwarty
kwartat 2010 roku.

Imaginarium 111

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium Ill jest realizowany na grunceowierzchni 7.600 frzlokalizowanym na warszawskich Bielanach
(ul. Gwiazdzistg w bezpdrednim gsiedztwie inwestycji Imaginarium | oraz Imaginariuim Projekt jest kontynuagj
zatazen jakosciowych i koncepcji architektonicznych Imaginaridmimaginarium Il. Inwestycja obejmuje 2 dwugjriowe
budynki wielorodzinne catznej powierzchnizytkowej 3.800 m2, na ktarsktada si¢ bedzie 45 mieszka

Stan realizacji

Budowa projektulmaginarium IIl rozpocga sk w maju 2010 roku i oczekujeesize zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2011 roku.

Nautica Il
Opis inwestycji

Projekt Nautica Il jest realizowany na gruncie avigzchni 1.051 mzlokalizowanym na warszawskim Ursynowie (na ul.
Stryjeaskich). Projekt bdzie obejmowat jeden dom typu ,bfiiak” oraz jeden dom wolnostgjy o icznej powierzchni 700
m2.

Stan realizacji

Budowa projektu Nautica Il rozpogia sk w czerwcu 2010 roku, i oczekujezsie zostanie ona zakozona w drugim
kwartale 2011 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2010 oraz na rok 2011 (c.d.)
B. Biezgce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Naturalis |

Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Naturalis realizowana jestasci gruntu o powierzchni 31.800 m? zlokalizowanym.@miankach
pod Warszaw. Pierwsza faza projektwtizie obejmowé jeden trzypitrowy budynek wielorodzinny aéznej liczbie lokali

52 i facznej powierzchni 2.900 m2. Caty projekt Naturahkgizie obejmowat okoto 490 lokali mdznej powierzchni
uzytkowej 30.200 mz.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Naturalis rozpgazsi we wrzéniu 2010 i oczekuje sj ze zostanie ona zakozona w
czwartym kwartale 2011 roku.

Sakura |

Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Sakura jest realizowana®éci gruntu o 4cznej powierzchni 21.000 Tzlokalizowanym na
warszawskim Mokotowie (ul. Kiobucka). Pierwsza fapmjektu kydzie sklada sie z dziesiciopigtrowego budynku
wielorodzinnego z 99 mieszkaniami oraz 21 lokal&omercyjnymi o 4cznej powierzchni 8.100 m Caly projekt hdzie
obejmowat okoto 450 lokali atznej powierzchni kytkowej 30.500 rh.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Sakura rozpgazse we wrzeéniu 2010 i oczekuje §j ze zostanie ona zakozona w
drugim kwartale 2012 roku.

Verdis |

Opis inwestycji

Pierwsza faza inwestycji Verdis jest realizowana grancie o 4cznej powierzchni 16.300 “rzlokalizowanym w
Warszawskiej dzielnicy Wola (na ulicy Sawkiego). Pierwszy etap inwestycji mag sskltadd z 3 szécio i
siedmiopetrowych budynkéw wielorodzinnych @dznej liczbie 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokKebmercyjnych,
taczna plzr%)wierzchnia wynosi 9.400°m Caly projekt Verdis dzie obejmowat okoto 380 lokali, adznej powierzchni
26.100m.

Stan realizacji

Przetarg na wybér generalnego wykonawcy w tym pom¢e jest bardzo zaawansowany, ponadto rozgociz drobne
przygotowawcze prace budowlane.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2010 oraz na rok 2011 (c.d.)
B. Biezgce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Impressio |
Opis inwestycji

Pierwsza faza projektu Impressio realizowana jest c@sci gruntu o powierzchni 14.500 m? zlokalizowanym w
Grabiszynie, dzielnicy Wroctawia. Pierwsza fazajgktu bedzie obejmowéa 3 dwuptetrowe budynki wielorodzinne z 70
mieszkaniami, oacznej powierzchni 4.400 m2. Caly projekidzie obejmowat okoto 190 lokali, @dznej szacunkowej
powierzchni 12.800 m2.

Stan realizacji

Budowa pierwszej fazy projektu Impressio rozpgaske w pazdzierniku 2010, spodziewany termin zakaenia inwestycji
to pierwszy kwartat 2012 roku.

C. Projekty, ktérych rozpogzie planowane jest na pozosgatzesé roku 2010

Gemini Il

Inwestycja Gemini |l bdzie realizowana na gruncie acknej powierzchni 4.700 hzlokalizowanym na warszawskim
Ursynowie (al. KEN) w pobtiu stacji metra Imielin. Inwestycja magsskiada& z 182 lokali mieszkalnych cmdznej
powierzchni 13.700 fn Grupa rozwaa rozpoczcie inwestycji w czwartym kwartale 2010 roku.

Mozart

Inwestycja Mozart &dzie realizowana na gruncie acznej powierzchni 30.300 Talokalizowanym przy ulicy Daskiej w
Szczecinie. Inwestycja macssktada z 499 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 33.600 T bedzie podzielona na 4
lub wiecej faz. Grupa rozwa rozpoczcie pierwszej fazy inwestycji w czwartym kwartal@1® roku. Pierwsza faza ma
obejmowa 82 mieszkania mtznej powierzchni 5.200n
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2010 oraz na rok 2011 (c.d.)

D. Wartas¢é podpisanych z klientami przedwsinych uméw sprzedg, ktore nie zostaly gie w
sprawozdaniu z catkowitych dochoddw za okres dzewimiesicy zakaeiczony dnia 30 wramia
2010 roku

Dotychczasowa sprzeda (ilos¢ i wartcs¢ podpisanych przedwginych umoéw sprzedg mieszka) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdargatkowitych dochoddw, poniewaostaje ona w nim gfja dopiero w
momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nahyzczegdtowe informacje na temat warunkéw rozpozngprzeday
zostaly przedstawione w ¢zxi A znajdupcej st powyzej na stronie 14). Ponisza tabela prezentuje waito
przedwst¢pnych uméw sprzeds zawartych przez Spdkz klientami dotycacych zakupu lokali i nie gfych w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw

sprzedazy podpisanych z Projekt zrealizowany /
klientami Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja w tysigcach PLN zakonczenia projektu
Nautica® Warszawa 25.163 Zrealizowany
Gemini® Warszawa 35.089 Zrealizowany
Imaginarium 1) Warszawa 2.259 Zrealizowany
Meridian® Warszawa 1.498 Zrealizowany
Galileo® Pozna 9.064 Zrealizowany
Imaginarium I Warszawa 1.651 Zrealizowany
Constans (etap 1} Warszawa 7.162 Zrealizowany
Constans (etap 2) Warszawa 3.149 2010
Gardenid™ Warszawa 7.479 2010
Imaginarium 111 Warszawa 21.313 2011
Naturalis ) Warszawa 892 2011
Sakura (7 Warszawa 1.909 2012
Razem 116.628

(*) Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w okeedziewgciu miesgcy zaka@czonym dnia 30 wrzeia 2010 roku. B. Wynik w podziale na
projekty’ (strony 3-4).

(**) Informacje dotyczce projektow w trakcie realizaciji patrz ,Prognoziagozostatej agci roku 2010 - B. Projekty w trakcie buddwigtrony 14-17).

E. Gtéwne ryzyka i zakres niepewse w 2010 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polsce,z oneepewné¢ na rynku mieszkaniowym utrudnsajpodanie

konkretnych prognoz wyniku pozostatejeéa roku 2010 oraz wyniku 2011 roku. Stan polskiejsgodarki, kondycja
sektora bankowego oraz zainteresowanie klientéwynuvwprojektami mieszkaniowymi stanowhnajistotniejsze zakresy
niepewndci w pozostatej agci roku 2010.
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Dodatkowe informacje do raportu

Glowni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Zamdu Spétki na dzig opublikowania niniejszego skréconego raportu zeeslkdziewgciu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku (9 listopada 2010 r.)zeji wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@adnszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
9 listopada 2010 Wazrost 30 wrze&nia 2010 31 grudnia 2009

Liczba akgji liczby Liczba akcji Wozrost liczby Liczba akgji

[ udziat % akcji / udziat % akgj [ udziat %
Wyemitowane akcje 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Gtoéwni
akcjonariusze:
I T.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%
Amplico Otwarty
Fundusz Brak danych Brak danych Brak danych
Emerytalny Pomidzy 5%-10% Pomkdzy 5%-10% Brak danych Pomkidzy 5%-10%
ING Otwarty
Eundusz Brak danych Brak danych Brak danych
Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomkdzy 5%-10% Brak danych Pomkdzy 5%-10%

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 9 listopada 201€rtonkowie Zaradu nie posiadali ani nie oflj akcji Spokki, za
wyjatkiem Pana Davida Katza, czionka Zaia, ktéry posiada goednio 5,5% akcji i praw gtosu w kapitale udziatl@awc
I.T.R. Dori B.V. (posiadajcego 50% udziatéw w I.T.R. Dori B.V.), a w rezula@arednio posiada 1,8% udzialu w
kapitale Spotki. W okresie od 1 stycznia 2010 kurdo 9 listopada 2010 r. udziat posiadanyrpdnio przez Pana Davida
Katza w kapitale Spoiki nie ulegt zmianie.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano w okresie od 1 stycznia 2010 r9 distopada 2010 r. prawa do akcji ani opcji najek
Spotki. Nizej wymienionym czionkom Zageu przyznano przed 1 stycznia 2010 r. prawa do ki, ktére nie zostaty
zrealizowane na daiepublikacji niniejszego raportu:

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @80. akcji Spoétki o warti nominalnej 0,02 euro kda,
wykonalne po cenie nabycia za jadakcg réwnej 5,75 zlotych, ktérechla stawaly s wymagalne w ogciach
obejmujcych jedn trzech ogdlnej liczby przydzielonych opcji rocznie w roéz 5 listopada 2007, przez okres trzech
kolejnych lat.
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Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz praw dkcji przez cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie
dziewgciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2010 roku oraz do dnia opublikowania niniejsaegaportu

Czlonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadasianych akcji, ani praw do akcji Spéiki w okresie Iodtycznia 2010
roku do 9 listopada 2010 roku, za wtifiem Pana Uri Dori, ktéry poednio posiada 31,4% udziatéw i praw gtosu w
kapitale udziatowca spotki I.T.R. Dori B.V., (pod&acego 50% udziatéw w Spoice), w wyniku czegérnpdnio posiada on
10,1% udziatu w kapitale Spotki. W okresie od I1cgtya 2010 roku do 9 listopada 2010 roku udziaiguteny pérednio
przez Pana Uri Dori nie ulegt zmianie.

Inne

Na dziéh 30 wrzénia 2010 roku Spotka udzielita pgzen sptaty kredytéw bankowych zagnigtych przez jednostki
zalezne na4czm kwote 37.193 tysicy ztotych.

Na dzier 30 wrzégnia 2010 roku nie wysugiio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupyhymigdiejsce w okresie dziewgiu miesecy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2010 roku:
- wzrost rezerw z tytutu odroczonego podatku doohwefjo w kwocie 782 tysty ztotych (zwgkszenie w wysokei
1.658 tysgcy ziotych w okresie dziewtiu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku);

- wzrost rezerwy na zobow#ania podatkowe o kwetl7 tyskcy ziotych (spadek o 100 tgsy ziotych w okresie
dziewigciu miesicy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku).

W okresie dziewdciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku Grupa dokonata odpisu aktualizego warté¢
projektu w trakcie realizacji, Gardenia, w kwocieB@6 tysecy ztotych (zero ziotych w okresie dziewiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2009 roku).

Aurora

W maju 2009 roku Spétka zawarta ugark sprzedawecdziatki w Poznaniu (projekt Aurora), ktora zakayta rozpocety
we wrzéniu 2008 roku spér mdzy stronami. Sprzedawca potwierdz& pierwotna umowa sprzegadziatki wygasta i
zobowhzatl st do zwrotu wptaconej zaliczki (12.4 milionéw zloh)cprzy spetnieniu okéonych warunkéw. Spoétka
zdecydowala sizawrzeé te umowe pomimo tegoze Zarad byt przekonany o ostatecznej wygranej w przypasiawy
sadowej. Jednate Zarad uznat,ze potencjalne pogbowanie sdowe mae by dlugie, kosztowne i skomplikowane. Na
mocy ugody, strony zgodzity sina obnkenie ostatecznej kwoty sptaty do wysé&io9.0 milionéw ziotych (wraz z
odsetkami ustawowymi naliczonymi od dnia 1 sierp2@®9 roku od niesptaconej kwoty)zg zostanie ona zaptacona
przed kacem kwietnia 2010 roku. Niezaleie od wspomnianego kompromisu, ZazSpoétki stat na stanowiskuge
sprzedaicy nie kzdzie w stanie zdolgysrodkow finansowych niezlinych do uregulowania zobaygania w uzgodnionym
terminie, w zwizku z czym nie dokonan@dnych odpisow aktualizagych.

Dnia 30 kwietnia 2010 roku, sprzedey wptacit 9.0 milionéw ztotych wraz z odsetkamikmwocie 0,9 miliona ztotych, w
wyniku, czego nasgpito ostateczne rozliczenie pogdiy sprzedajcym i Spotkh. W wyniku wyzej opisanego rozliczenia
Spoitka dokonata odpisu wegiar kosztéw w kwocie 2.5 miliona ztotych w zwku z zaniechaniem projektu Aurora. Odpis
ten zostat ujty w pozycji ,Pozostate koszty” wrodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z catkastitgochodow.
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Oswiadczenie o zgodioi

Zarzd potwierdza,ze zgodnie z jego najlepsaviedz srodroczny skrécony skonsolidowany raport finansoxostat
sporadzony zgodnie z obowkujacymi Migdzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (MSSF), w
szczegolnéci zgodnie z MSR 34 | MSSF zatwierdzonymi przez dJBuropejsk. Na dzié zatwierdzeniagrédrocznego
skroconego skonsolidowanego raportu finansowegabiood uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej
oraz rodzaj dziatalriei prowadzonej przez Grygp nie wysgpuja rozbienosci pomigdzy MSSF zastosowanymi przez
Grupg, a MSSF zatwierdzonymi przez WnkEuropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Rad: Miedzynarodowych Standardow Rachunkéeio(RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eizynarodowej
Sprawozdawczai Finansowej (KIMSF) Srédroczny skrocony skonsolidowany raport finansoprgedstawia jasno i
rzetelnie sytuaej majatkowa Grupy na dzié 30 wrzdénia 2010 roku oraz wynik finansowy netto za okresewicciu
mieskcy zakaczony tego dnia.

Sprawozdanie z dziataléc Zaradu w niniejszymsrédrocznym raporcie finansowym przedstawia jasraeielnie sytuagj

majatkowa na dzié bilansowy oraz wynikéw dziataldoi w okresie pierwszych dziewdiu miesigcy 2010 roku wraz z
opisem gtdwnych midiwosci i ryzyk zwiazanych z planowanym rozwojem Grupy w czwartym kelar2010 roku.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektids Sprzeday i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 9 listopada 2010 roku
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Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 Na dzien 31
wrze$nia grudnia 2009
2010 roku roku

(nie poddane

badaniu/prze
W tysizcach polskich zlotych Nota gladowi)
Rzeczowe aktywa trwate 7.782 1.319
Nieruchomdci inwestycyjne 8.740 8.740
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.780 3.891
Aktywa trwale razem 20.302 13.950
Zapasy 9 561.060 646.253
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat#ci 14.708 19.884
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 541 190
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegza| 2.919 5.070
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 81.298 58.044
Aktywa obrotowe razem 660.526 729.441
Aktywa razem 680.828 743.391
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartédci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 103.968 78.583
Kapitat wlkasny razem 407.603 382.218
Zobowigzania
Pazyczki od podmiotéw powzanych 10 52.948 52.948
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 11 29.243 54.346
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7.203 6.421
Zobowigzania dtugoterminowe razem 89.394 113.715
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 14.454 27.729
Pazyczki od podmiotéw povazanych 10 2.233 7.381
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 11 94.656 134.332
Zaliczki otrzymane 69.385 73.367
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego - 1.563
Rezerwy 3.103 3.086
Zobowigzania krétkoterminowe razem 183.831 247.458
Zobowigzania razem 273.225 361.173
Pasywa razem 680.828 743.391

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 41 stanmtégraly czs¢ niniejszegarodrocznego skroconego skonsolidowanego raportu

finansowego
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodéw

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
dnia 30 dnia 30 dnia 30 dnia 30

wrzesnia 2010 wrze$nia 2010 wrzesnia 2009 wrzesnia 2009

( nie poddane

( nie poddane

( nie poddane

( nie poddane

w tysizcach polskich ztotych(poza danymi na badaniu/ badaniu/ badaniu/ badaniu/

akce i liczbg akcji) Nota przegladowi) przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Przychody ze sprzedga 172.947 123.402 77.951 35.881
Koszt wlasny sprzedg (127.269) (91.965) (50.345) (23.636)
Zysk brutto ze sprzeday 45.678 31.437 27.606 12.245
Koszty sprzeday i marketingu (5.216) (2.894) (2.217) (950)
Koszty ogblnego zaszlu (11.576) (5.094) (9.964) (3.194)
Pozostale koszty (3.965) (716) (742) (535)
Pozostate przychody 577 140 1.446 424
Zysk z dzialalncsci operacyjnej 25.498 22.873 16.129 7.990
Przychody finansowe 1.509 704 384 28
Koszty finansowe (228) (50) (1.428) (654)
Wynik operacji finansowych,

netto 1.281 654 (1.044) (626)
Zysk przed opodatkowaniem 26.779 23.527 15.085 7.364
Podatek dochodowy 12 (1.433) (775) (2.774) (1.168)
Zysk netto okresu 25.346 22.752 12.311 6.196
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody okresu razem,

po opodatkowaniu 25.346 22.752 12.311 6.196
Srednia waona ilgs¢ akgji

zwyktych (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 226.966.667 226.966.667
Srednia waona ilgs¢ akgji

zwyktych (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 227.606.000 227.606.000
Zysk na jedna akcje

(podstawowy) 0,093 0,084 0,054 0,027
Zysk na jedna akcje

(rozwodniony) 0,093 0,083 0,054 0,027

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 41 stanimtegralry czs¢ niniejszegarodrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w fiale wiasnym

Nadwyzka
ze sprzeday
akciji
powyzej ich Kapitat
Kapitat wartosci Zyski wiasny
W tysizcach polskich zlotych podstawowy  nominalnej zatrzymane razem
Saldo na dzi& 1 stycznia 2010 roku 20.762 282.873 78.583 382.218
Zysk netto za okres dzieggiu miesgcy
zakaiczony 30 wrzénia 2010 - - 25.346 25.346
Inne catkowite dochody - - - -
Calkowite dochody hcznie - - 25.346 25.346
Ptatna¢ w formie akcji wiasnych(nota 13) - - 39 39
Saldo na dzi&é 30 wrzenia 2010 roku
(nie poddane badaniu/przegidowi) 20.762 282.873 103.968 407.603
Nadwyzka
ze sprzeday
akcji
powyzej ich Kapitat
Kapitat wartosci Zyski wiasny

W tysizcach polskich ziotych podstawowy  nominalnej zatrzymane razem
Saldo na dzi& 1 stycznia 2009 roku 16.953 215.105 57.425 289.483
Zysk netto za okres dzieggiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzaia 2009 - - 12.311 12.311
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody za 4cznie - - 69.736 301.794
Ptatna¢ w formie akcji wlkasnych(nota 13) - - 54 54
Saldo na dzié 30 wrzenia 2010 roku
(nie poddane badaniu/przegidowi) 16.953 215.105 69.790 301.848

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 41 stanmiegralny czs¢ niniejszegarédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu

finansowego.
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywopienieznych

Za okres 9 miesgcy Za okres 9 miesgcy
zakonczony dnia 30 zakonczony dnia 30

wrzesnia 2010 roku wrzesnia 2009 roku
(nie poddane (nie poddane

W tysigcach polskich ziotych badaniu/przeghdowi) badaniu/przeghdowi)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej
Zysk netto za okres 25.346 12.311
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywdw netto z dzialelruperacyjnej:
Amortyzacja 345 378
Koszty finansowe 228 1.428
Przychody finansowe (1.509) (384)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkéw trwatych (9) 7
Odpis aktualizujcy wartdi¢ zapaséw 1.866 -
Ptatndci w formie akcji 39 54
Podatek dochodowy 1.433 2.774
Razem 27.739 16.568
Zmiana stanu zapasow 88.824 (51.433)
Zmiana stanu nakmosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natsci 5.176 13.392
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobawéan (10.775) 7.898
Zmiana stanu rezerw 17 (100)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (3.982) 12.812
Razem 106.999 (863)
Odsetki zaptacone (15.568) (12.269)
Odsetki otrzymane 1.565 384
Podatek dochodowy zaptacony (2.454) (1.597)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej 90.542 (14.345)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych (1.005) (289)
Nabycie nieruchomii inwestycyjnej (optata za zakozenie umowy leasingu
finansowego) (2.500) -
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegaaj 2.151 (2.390)
Whplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 9 37
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (1.345) (1.642)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci finansowej
Wplywy z tytutu kredytow bankowych po uwzginieniu optat i prowizji 3.088 17.764
Sptata kredytéw bankowych (69.031) (15.917)
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci finansowe;j (65.943) 1.847
Przeptywy pieniezne netto 23.254 (14.140)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 58.044 39.323
Srodki pieni ezne na koniec okresu 81.298 25.183

Noty zaprezentowane na stronach 26 do41 stapnmiegralry czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego.
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Informacje objasniajace do srédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego

1

Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spfik spoétka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzib Rotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 26dklu. Spétka (wraz z jej jednostkami zalgmi tacznie zwana
dalej ,Grum") prowadzi dziatalné¢ zwiazam z budows i sprzedaa lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw
budynkach wielorodzinnych, oraz domoéw jednorodzainy(w tym rownie w zabudowie bfiniaczej) dla
indywidualnych odbiorcéw na terenie Polski.

Akcje Spotki notowaneasna Gieldzie Papieréw Wasdtiowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007 ro¥a.dziéi

30 wrzénia 2010 roku, 64,2% akcji byto wlasiuia I.T.R. Dori B.V. (,ITR Dori”), 15,3 % akcji pozoaiwato w
posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. ( J&al Estate”), natomiast pozostate 20,5% byto siguaniu
pozostatych inwestoréw, w tym Amplico Otwarty FusduEmerytalny oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny,
posiadajce kady z osobna pomaidlizy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejszy srodroczny skrécony skonsolidowany raport finans@egtat sporadzone za okres dziegdgiu oraz trzech
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2010 roku i zawiera dane poréwnawcze za okmewitciu oraz trzech
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2009 roku i na dzie31 grudnia 2009 roku. Niniejszyddroczny skrocony
skonsolidowany raport finansowy za okres dzigivi oraz trzech miesty zakaczony dnia 30 wrzamia 2010 roku
zawiera dane Grupy i nie byto przedmiotem przeéglprzez niezalmego audytora.

Lista spotek, ktérych dane finansowsg zawarte w niniejszyndrodrocznym skréconym skonsolidowanym raporcie
finansowym wraz z informagjna temat posiadanych udziatow i zakresie konsplawowanej nad tymi spotkami
zostala przedstawiona w nocie 7.

Niniejszy $rodroczny skrécony skonsolidowany raport finans@ayokres dziewciu miesicy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku zostat zatwierdzony do publikacjiggZarad Spotki dnia 9 listopada 2010 roku.

Nota 2 — Podstawa sporgdzeniasrédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego

Niniejszy srodroczny skrécony skonsolidowany raport finans@egtat sporzdzony zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdazo Finansowej (,MSSF”), w szczeg6lém zgodnie z MSR 34 | MSSF zatwierdzonymi
przez Un¢ Europejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego bigit pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejsloeqz rodzaj dziatalriei
prowadzonej przez Grgp nie wystpuja rozbienosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Geup MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rad
Miedzynarodowych Standardow Rachunkdwio(RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eilizynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (KIMSF).

Srédroczny skrécony skonsolidowany raport finansaie/ zawiera wszystkich informacji i ujawrievymaganych w

rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansbwiypowinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2009.
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Nota 2 — Podstawa sporgdzeniasrédrocznego skréconego skonsolidowanego raportu
finansowego (c.d.)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zaza#aiczony dnia 31 grudnia 2009 roku jest dpsie na
zadanie w siedzibie spétki: Weena 210-212, 3012 NitdRdam, Holandia, lub na stronie internetowej 8po6t

www.ronson.pl

Niniejszy érédroczny skrocony skonsolidowany raport finans@egtat sporadzony przy zatéeniu kontynuowania
dziatalngci przez jednostki wchodze w sktad Grupy w dagej sk przewidzi€ przyszigci. Na dzié zatwierdzenia
niniejszego srddrocznego skréconego skonsolidowanego raportan§owego Zawd Spotki nie jestswiadomy
zadnych faktéw ani okoliczrsoi, ktore mogtyby zagrozi kontynuacji dziatalngci przez Grup. Dodatkowego
komentarza wymaga struktura wymagdkiaczobowihzan Spokki z tytutu kredytow bankowych, ktére w ekszdci
zostaly zaprezentowane jako zobgmeinia krotkoterminowe. Struktura wymagaldo tychve zobowyzan
odzwierciedla transakcje zawarte w prze&ztoprzez Spolk, uwzgkdniajace transakcje nabycia gruntéw z
wykorzystaniem finansowania zewgirznego, oraz bimca praktylke sektora bankowego zaktaded udzielanie
kredytéw bankowych na zakup gruntu tylko na okr@sl® miesicy. Zarad Spotki jest pewien warfoi gruntéw
wykorzystanych jako zabezpieczenie dla otrzymarkretdytéw bankowych jak i kontynuacji wspotpracy ankami
oraz maliwosci Spotki do obstugi swojego zadkenia zgodnie z harmonogramem. Do dnia dzisiejszEgopa nie
ztamatazadnych warunkéw, ktére narazityby na ryzyko obowizkowej natychmiastowe] sptaty kredytu, oraz byta w
stanie przedity¢ wszystkie wygasage kredyty.

Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei

Zasady rachunkowoi zastosowane przez Spélkdo sporadzenia niniejszegosrodrocznego skréconego
skonsolidowanego raportu finansowegp spojne z tymi, ktére zastosowano przy spdeeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok z&ataony dnia 31 grudnia 2009 roku, za gikjem zastosowania napuujacych
nowych lub zmienionych standardéw oraz interpré@opwiazujacych dla okresdw rocznych rozpoczymjch s¢ w
dniu lub po 1 stycznia 2010 roku :

e MSSF 2Ptatnasci w formie akcji: Grupowe transakcje ptatfod w formie akcji rozliczane ¥rodkach piengznych
— mapcy zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczgyah si 1 stycznia 2010 roku. Zmiana ma na celu
wyjasnienie sposobu gfia grupowych transakcji ptatéa w formie akcji rozliczanych wirodkach pieniznych.
Zastpuje ona KIMSF 8 oraz KIMSF 11. Zastosowanie tejazm nie miato wpltywu na sytuacfinansowy ani na
wyniki dziatalngci Grupy.

e MSSF 3 Polgczenia jednosteKznowelizowany) oraz MSR 2Bkonsolidowane ijednostkowe sprawozdania
finansowe(zmieniony) — majcy zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczywyah st 1 lipca 2009 roku.
Znowelizowany MSSF 3 wprowadza istotne zmiany dosspu ujmowania patzeir jednostek majcych miejsce
po tej dacie. Zmiany te dotygzwyceny udziatdbw niekontrolagych, ujmowania kosztéw zwianych
bezpdrednio z transakgj pocatkowego ujmowania i pdiejszej wyceny zaptaty warunkowej oraz rozliczenia
pofaczen wieloetapowych. Zastosowanie tej zmiany nie miaiplywu na sytuag finansowy ani na wyniki
dziatalnGci Grupy.

e Zmieniony MSR 27 wymaga, by zmiany udzialu w kait@dnostki zalenej (nieprowadzce do utraty kontroli)
byly ujmowane jako transakcje z wtacielami. W konsekwencji takie transakcje niedd{ prowadzity do
powstania warti firmy ani rozpoznania zysku lub straty. Dodatkowtandard zmienia sposéb alokacji strat
poniesionych przez jednostki zahe oraz ujmowania utraty kontroli nad nimi. Zasteanie tej zmiany nie miato
wplywu na sytuagj finansowa ani na wyniki dziatalngci Grupy.

e MSR 39Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena — Spgio@ kryteria pozycje zabezpieczanemapcy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyoyah st 1 lipca 2009 roku. Zmiany dotygzwyznaczenia
jednostronnego ryzyka w pozycji zabezpieczanej asgznaczania, w ok&onych sytuacjach, inflacji jako
zabezpieczanego ryzykad# czesci ryzyka. Zmiana nie miata wplywu na sytuadjnansowa ani na wyniki
dziatalnGci Grupy.
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Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&ei (c.d.)

KIMSF 17 Przekazanie aktywow niegotéwkowych seieielom — majcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st 1 lipca 2009 roku. Interpretacja zawiera wskazowkiakresie ujcia transakcji, w ramach
ktérych nastpuje wydanie wicicielom aktywéw niegotéwkowych w formie dystrybuogzerw lub dywidendy.
Interpretacja ta nie miata wptywu na sytugfipansowve ani na wyniki dziatalnéci Grupy.

Zmiany do MSSFKopublikowane w maju 2008) — w maju 2008 roku Radalata pierwszy zbiér poprawek do
publikowanych przez siebie standardéw. Zmiany,&@rupa zastosowata od 1 stycznia 2010 to:

- MSSF 5Aktywa trwale przeznaczone do sprzgdaraz dziatalné¢ zaniechanazmiana wyjénia, ze jezeli
jednostka zalena spetnia kryteria klasyfikacji jako przeznaczodoasprzeday, wszystkie jej aktywa i
zobowhzania g klasyfikowane jako przeznaczone do sprzgdaawet jeeli po transakcji sprzedq
jednostka domingdga zachowa udziaty niekontrodge w tej jednostce zaleej. Zmiana ma zastosowanie
prospektywne i nie ma wptywu na sytuafipansova ani na wyniki dziatalngci Grupy.

Zmiany do MSSHKopublikowane w kwietniu 2009) — w kwietniu 200%d& wydata drugi zbiér zmian do
publikowanych przez siebie standardow, przede wkzgsw celu usunicia nigcistosci i niejasndci
sformutowa. Dla poszczegolnych standardow obgauija rézne przepisy przégiowe.

- MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycengjadniono,ze opcja wczéniejszej sptaty jest
uwazana zascisle powhzam z umowg zasadnicz, jezeli cena wykonania opcji daje paczkodawcy zwrot
w kwocie w przyblieniu rownej wartéci biezacej utraconych odsetek za pozostaty dadeookres umowy
zasadniczej. Wyfaiono, iz z zakresu MSR 39 watzone g jedynie kontrakty terminowe forward kupna
lub sprzeday zawierane pomidzy jednostl przejmujca i sprzedajcym udziatowcem, ktérych rezultatem
bedzie pohczenie jednostek na dai@rzegcia w przysziéci, a nie instrumenty pochodne w przypadku,
ktérych wymagane jest pagijie dziata przez ktégkolwiek ze stron. Zmiana ta nie miata wptywu ani na
sytuacg finansows ani wyniki dziatalnéci Grupy.

Zmiany do poniszych standardéw nie miaty wplywu na zasady (pkdityrachunkowsci, sytuacg finansova ani
wyniki dziatalngci Grupy:

- MSSF 2Pfatnasci w formie akcji
MSSF 5Aktywa trwate przeznaczone do sprzgdaraz dziatalné¢ zaniechana
- MSSF 8Segmenty operacyjne
MSR 36Utrata wartaici aktywow
- MSR 7Rachunek przeptywow piesinych
MSR 1Prezentacja sprawozddinansowych
- MSR 17Leasing
MSR 38Wartasci niematerialne
- KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentéw pochodnych
KIMSF 16 Zabezpieczenie udziatéw w aktywach netto jedndstlitajzcej za grania

Grupa nie zdecydowatagsha wczéniejsze zastosowanieadnego innego standardu, interpretacji lub zmididgra
zostata opublikowana, lecz nie weszta dotychczagoie.
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Nota 4 — Zastosowanie szacunkow

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgmad Zargdu dokonania asléw, szacunkow
zalazen, ktore mad wptyw na przygte zasady rachunkowoi, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia
wartasci aktywéw i pasywow warunkowych na diiéilansowy oraz wart@i przychodéw i kosztéw za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waitomog rézni¢ sie od wartdéci szacowanych.

W procesie sporgizania niniejszegasrodrocznego skréconego skonsolidowanego raportanfiowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésv@rupy przygte przez Zargd oraz gtéwnerddta niepewnéci
szacunkOw s analogiczne do tych prafych i ujawnionych w Nocie 2(d) przy spadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zadaony dnia 31 grudnia 2009 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegoéinych spétek wchgzrh w sktad Grupy ustalonea sv walucie
podstawowegadrodowiska gospodarczego, w ktorym spotki prowadziatalng¢ (waluta funkcjonalna), ktérjest
polski ztoty. Skonsolidowane sprawozdanie finansaestato zaprezentowane w ty&ach ztotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalry, oraz prezentacyinGrupy. Pomimaze spétka dominuaga jest spotk holendersk, jej

dziatalng¢ skoncentrowana jest gtéwnie w Polsce.

Nota 6 — Sezonowsg

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

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Polskie spotki, ktdrych dane finansowe zostaly zagvav niniejszymsrédrocznym skréconym skonsolidowanym
raporcie finansowym, wraz z rokiem ich zadoia i udzialem wlasrgiowym oraz prawami gtosu posiadanymi
bezpdrednio oraz pérednio przez Spoétkna dzié 30 wrzénia 2010 roku w kadej ze spoétek zostaly wymienione
ponizej.

Zgodnie z decyaj Zarzadu Spokki, projekty prowadzone w przesdioprzez poszczegoélne spotki zate powinny by
przenoszone do nowotworzonych spotek (poprzez vemes aportem przedsiiorstwa spétki). Przeniesienie
przedsgbiorstwa do nowych podmiotéw pozwala na odseparamv@nowadzonego projektu od historii i dziata
prowadzonych przez daspotke w przesziéci.

Projekty realizowane przez spoétki znajdsje na ré&nych etapach zaawansowania, peezzy od fazy poszukiwania
gruntu pod zakup po projekty zalazone lub bliskie zakazenia.

Data Udziat w spoice i prawo glosu
Nazwa Spotki zalozenia (na koniec okresu)

a. Posiadane bezp&ednio przez Spotle:

1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0%
8. Ronson Development Residential Sp. z o.0. 2003 100,0%
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9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0%
14. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o.0. 2006 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0%
18. EEE Development Sp. z 0.0. 2006 100,0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100,0%
20. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (no activitie3tSeptember 2010) 2006 100,0%
23. Ronson Development Village Sp. z d. 2007 100,0%
24. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z 4. 2007 100,0%
27. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0%
28. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0%
30. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100,0%
31. Ronson Development West Sp. z &b. 2007 100,0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (no activiti&d &eptember 2010) 2007 100,0%
33. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100,0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z o0.0. 2007 100,0%
37. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0%
38. Ronson Development Nautica Sp. z 0.0. (no activie30 September 2010) 2010 100,0%
39. Ronson Development Gemini Sp. z 0.0. (no activéie30 September 2010) 2010 100,0%
40. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0%
41. Ronson Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0%
42. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0%
43. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. ¢tivities at 30 September 2010) 2010 100,0%
44. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. (nwidies at 30 September 2010) 2010 100,0%
45. Ronson Development EEE 2010 Sp. z 0.0. (no ac#vit 30 September 2010) 2010 100,0%
46. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0%
47. Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0. (no itietivat 30 September 2010) 2010 100,0%
48. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. (nwitiet at 30 September 2010) 2010 100,0%
b.  Posiadane pérednio przez Spotle:
49. AGRT Sp.zo.0. 2007 100,0%
50. Ronson Development Community Sp.k. 2007 100,0%
51. Ronson Development Estate Sp.k. 2007 100,0%
52. Ronson Development Home Sp.k. 2007 100,0%
53.  Ronson Development Horizon Sp.k. 2007 100,0%
54. Ronson Development Landscape Sp.k. 2007 100,0%
55.  Ronson Development Town Sp.k. (no activities aS8ptember 2010) 2007 100,0%
56. Ronson Development Eclipse Sp.k. (no activiti€30aSeptember 2010) 2009 100,0%
57. Ronson Development Magellan Sp.k. (no activitie30aSeptember 2010) 2009 100,0%
58. Ronson Development Monet Sp.k. (no activities as8ptember 2010) 2009 100,0%
59. Ronson Development Orion Sp.k. (no activities a68ptember 2010) 2009 100,0%
60. Ronson Development Osiedle Hrabskie Sp.k. (noiieivat 30 September 2010) 2009 100,0%
61. Ronson Development Plejada Sp.k. (no activiti€@0aBeptember 2010) 2009 100,0%
62. Ronson Development Renoir Sp.k. (no activitiestaS8ptember 2010) 2009 100,0%
63. Ronson Development Renaissance Sp.k. (no actiwtid® September 2010) 2009 100,0%
64. Ronson Development Tamka Sp.k. (no activities #&6tember 2010) 2009 100,0%
65. Ronson Development Copernicus Sp.k. (no activite30 September 2010) 2009 100,0%

(1) Spotka posiada zdolibkierowania polityls finansowa i operacyjma tej jednostki i czerpania korayi z jej dziatalnéci, natomiast Kancelaria Radcy
Prawnego Jarostaw Zubrzycki posiada tytut prawnyeglakciji.
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Nota 8 — Sprawozdawcz&t wedtug segmentoéw dziatalnsci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly dloae, jako spoitki zalme realizuyce poszczegodlne projekty mieszkaniowe, ktére
dla celéw raportowania zostaly zgrupowane. Grupoevatia celéw sprawozdawczych zostalo dokonane waipan
kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, PaznWroctaw oraz Szczecin) oraz typu dziatdlkeio (budowa
budynkéw mieszkalnych (mieszkania) lub doméw jeddamnych). Ponadto dla jednej spoiki zalej kryterium
stanowitozrédto przychoddéw: przychéd z tytutu najmu nieruclmdon inwestycyjnej.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty mapodobr charakterysty& ekonomicza. Grupowanie segmentéw dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w rampeszczegolnych lokalizacji geograficznych wynikéaktu, ze to
whasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu mrpapajwickszy wpltyw na poziomsredniej mazy mazliwej do
zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzgkaazane z danym projektem. Bigrpod uwag fakt, iz proces budowy
mieszka i domow oraz charakterystyka klientow kupmjch mieszkania i domy jest inna, dla celow rapwaoia
segmentow oraz dla celéw sprawozdawczych dokonaopogvania w oparciu o kryterium lokalizacji geogecahej
projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobewania, zawieraj pozycje bezpaednio zwizane z segmentem oraz takie, ktére
mog zostd& przypisane pé&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane pozycje zawierakoszty siedziby
Spoiki oraz aktywo i rezeryvz tytutu podatku odroczonego oraz niezaalokowaoeki pienezne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadig geograficznej projektu oraz

jego typu.

w tysizcach ztotych

Na dzien 30 wrzenia 2010 r.(niepodlegato przegjdowi/ niebadane)

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkaia Domy Mieszkania Domy
Aktywa segment 287.606 110.828 8.740 96.231 8.495 70.245 2.369 53.218 7.277 - 645.009
Nieprzypisane
aktywa - - - - - - - - 35.819 35.819
Aktywa razem 287.606 110.828 8.740 96.231 8.495 70.245 2.369 53.218 7.277 35.819 680.828
Zobowigzania
segment 150.035 45.781 - 37.973 72 7.729 - 16.879 - - 8.460
Nieprzypisane
zobowizania - - - - - - - - - 14.756 14.756
Zobowigzania
razem 150.035 45.781 - 37.973 72 7.729 - 16.879 - 4.796 273.225
w tysizcach zlotych Na dziei 31 grudnia 2009 r.
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segment 315.967 108.221 8.740 118.869 8.379 68.758 2.361 51.848 7.318 690.461
Nieprzypisane
aktywa - - 52.930 52.930
Aktywa razem 315.967 108.221 8.740 118.869 8.379 68.758 2.361 51.848 7.318 52.930 743.391
Zobowigzania
segment 212.699 50.977 2.500 56.806 42 8.445 16.791 1 348.261
Nieprzypisane
zobowizania - - 12.912 12.912
Zobowigzania
razem 212.699 50.977 2.500 56.806 42 8.445 - 798. 1 12.912 361.173
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Nota 8 — Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalnézi (c.d).

w tysigcach ztotych

Za okres dzieweciu miesigcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2010 r. ( nie podlegato przegdowi/ niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 140.864 2.072 289 29.722 - - - - - 172.947

Wynik segmentu 34.393  (3.081) - 5928  (122) (344) ) ) @ 36.762

Nieprzypisany

wynik - - - - - - - - - (11.264)

Wynik z

dziatalnosci

operacyjnej 34.393 (3.081) - 5.928 (122) (344) 2) (8) ) (11.264) 25.498

Przychody

finansowe netto 297 113 - 55 (8) (2 - (3) - 1.281

Wynik przed

opodatkowaniem 34.690 (2.968) - 5.983 (130) (346) ) (11) ) (10.435) 26.779

Podatek dochodowy (1 433}

Zysk netto za okres 25.346

Wydatki

inwestycyjne - - - - - - - - - 1.005 1.005
w tysigcach ziotych (PLN) Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2009 r. ( nie podlegato przegldowi/ niebadane)

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 27.892 - 50.059 - - - - - - 77.951
Wynik segmentu 8.118 (468) 18.182 9) 192 2) (18) @) - 2898
Nieprzypisany wynik - - - - - - - - (9.859) (9.859)
Wynik z dziatalnosci
operacyjnej 8.118 (468) 18.182 9) 192 2) (18) @) (9.859) 16.129
Koszty finansowe netto 40 9 (1.095) 2 8 (1) 4) - 3) (1.044)
Wynik przed
opodatkowaniem 8.158 (459) 17.087 @) 200 3) (22) ) (9.862) 15.085
Podatek dochodowy (2.774)
Zysk netto za okres 12.311
- - - - - - - - 289 289

Wydatki inwestycyjne
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Nota 8 — Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalnézi (c.d).

w tysizcach ztotych (PLN)

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 30 wrzénia 2010(niebadane/nie podlegato przegdowi

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Apartments Houses Rental Apartments Houses Apartments  Houses Apartments  Houses
Przychéd 117.231 2.072 86 4.013 - - - - - - 123.402
Wynik segmentu 28.959 (869) - 83 (101) (366) 1) ) @) - a7
Nieprzypisany wynik - - - - - - - - - (4.829) (4.829)
Wynik z dziatalnosci
operacyjnej 28.959 (869) - 83 (101) (366) 1) ) 1) (4.829 22.873
Przychdéd finansowy
netto 287 17 - 66 7) (2) - (1) - 294 654
Wynik przed
opodatkowaniem 29.246 (852) - 149 (108) (368) 1) 3) 1) (4.535) 23.527
Podatek dochodowy (775)
Wynik okresu 22.752
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 825 825
w tysigcach zlotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony 30 wrzénia 2009(niebadane/nie podlegato przegdowi)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 21.278 - 14.603 - - - - - - 35.881
Wynik segment 6.659 (324) 4.761 5) 43 - (10) (5) - 11.119
Nieprzypisany wynik - - - - - - - - (3.129) (3.129)
Wynik z dziatalnosci
operacyjnej 6.659 (324) 4.761 5) 43 - (10) (5) (3.129) Ian9
Koszty finansowe netto (66) 4 (580) Q) 1) - 4 - 14 (626)
Wynik przed
opodatkowaniem 6.593 (320) 4.181 (6) 42 - (6) (5) (3.115) 7.364
Podatek dochodowy 1.168
Zysk netto za okres 6.196
- - - - 22 22

Wydatki inwestycyjne
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Nota 9 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresie dzigii miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku byly nagpujace:

Przeniesienie

do
rzeczowych Przeniesienie
Bilans otwarcia aktywow do wyrobow Bilans zamknigcia

w tysicach ziotych 1 stycznia 2010 r. trwalych gotowych Zwigkszenia 30 wrzeSnia 2010 r.

(nie podlegato (nie podlegato (nie podlegato (niie podiegalo

przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ nie ad p/ . gb d

nie badane) nie badane) badane) przegidowi/ nie badane)
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu 389.730 (554) (23.754) 3.197 368.619
Koszty prac budowlanych 138.448 (4.877) (127.056) 29.666 36.181
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 18.984 (120) (4.138) 2.755 17.481
Koszty finansowania zewtrznego 41.009 (198) (7.572) 11.300 44,539
Pozostale 4.319 (54) (1.772) 540 3.033
Produkcja w toku 592.490 (5.803) (164.292) 47.458 469.853

w tysigcach zlotych

Bilans otwarcia

Przeniesienie
z produkcji w

Ujete w sprawozdaniu

z catkowitych Bilans zamknigcia

1 stycznia 2010 r. toku dochodoéw 30 wrzesnia 2010 r.
(nie podlegato (nie podlegato (nie podiegato
przegladowi/ przegladowi/ nie przegladowi/ nie badane)
nie badane) badane)
Wyroby gotowe 53.763 164.292 (124.982) 93.073
Odpis
aktualizuj acy
Ujety w
sprawozdaniu z
Bilans otwarcia catkowitych Bilans zamknigcia 30
1 stycznia 2010 r. dochodéw wrze$nia 2010 r.
(podlegato )
przegladowi/ nie (podlﬁ?:lggéfggowﬂ
badane)
Odpis aktualizugcy - (1.866) (1.866)
Razem zapasy wycenione wedtug 1szej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia lub wartoci netto mazliwej
do uzyskania 646.253 561.060

W zwiazku z sytuagj na rynku nieruchongi, na ktérym Grupa prowadzi dziatakdo w ciagu dzieweciu miesecy
zakaiczonych 30 wrz@ia 2010 roku Grupa zastosowata szczegélnie rytyoyse podeagcie w zwizku z przegidem
zapaséw pod dtem ich wyceny do midiwej do uzyskania wartwi netto. W efekcie Grupa dokonata odpisu
aktualizupcego warté¢ projektu Gardenia, ktéry znajdujec siv trakcie realizacji, w kwocie 1.866 tgsy ztotych, ktéra
ujeta zostata wrédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z catkoetitgochodéw w kosztach wiasnych sprzgda
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Ruchy na zapasach wagu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2009 roku byty apsjace:

Przeniesienie

rzecggwych Przeniesienie

Bilans otwarcia aktywow do wyrobéw Bilans zamknigcia
w tysicach zlotych 1 stycznia 2009 r. trwatych gotowych Zwiekszenia 31 grudnia 2009 r.
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu 408.098 (108) (23.729) 5.469 389.730
Koszty prac budowlanych 107.595 (510) (83.128) 114.491 138.448
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 13.627 (12) (2.028) 7.397 18.984
Koszty finansowania zewtrznego 29.243 (39) (6.131) 17.936 41.009
Pozostale 7.579 (13) (2.970) (277) 4.319
Produkcja w toku 566.142 (682) (117.986) 145.016 592.490

Przeniesienie  Ujegte w sprawozdaniu

Bilans otwarcia z produkcji w z catkowitych Bilans zamknigcia
w tysicach ziotych 1 stycznia 2009 r. toku dochodéw 31 grudnia 2009 r.
Wyroby gotowe 10.868 117.986 (75.091) 53.763
Razem zapasy wycenione wedtug #szej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia lub wartoci netto mazliwej
do uzyskania 577.010 646.253

Nota 10 — Payczki od jednostek powszanych

Nastpujace payczki od podmiotéw powizanych zostaty otrzymane i sptacone w okresie dzmw mieskcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku, a tade w roku zakéaczonym dnia 31 grudnia 2009:

w tysicach zlotych

Za okres dziewgciu
miesigcy zakaiczony
dnia 30 wrzesnia 2010
roku

Za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2009

(nie podlegato
przegladowi/ nie badane)

Bilans otwarcia 60.329 57.619
Naliczone odsetki 2.376 3.177
Sptacone odsetki (7.524) (467)
Bilans zamknigcia 55.181 60.329
Bilans zamknigcia w tym:

Zobowizania krétkoterminowe 2.233 7.381

Zobowizania dtugoterminowe 52.948 52.948
Bilans zamkniecia 55.181 60.329

Daty wymagalnéci pazyczek zostaty wykazane w rocznym skonsolidowanymawpzdaniu finansowym Grupy za rok
zakaiczony dnia 31 grudnia 2009 roku. W okresie dzéewi miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku nie
nashpity istotne zmiany w warunkach i terminach udzisjoh payczek.
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Nota 11 — Kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krotkoterminowe kredyty bankom@staty otrzymane i sptacone w okresie dziewi
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2010 a take w roku zakaczonym 31 grudnia 2009:

Za okres dziewgciu
miesiecy zakaiczony dnia Za rok zakonczony dnia

w tysicach ztotych 30 wrzesnia 2010 roku 31 grudnia 2009
(nie podiegato przeghdowi/
niebadane)

Bilans otwaracia 188.678 225.133
Otrzymane kredyty bankowe 3.186 24.275
Sptacone kredyty bankowe (69.031) (60.386)
Optaty bankowe (98) (1.884)
Rozliczenie optat bankowych 1.193 1.939
Odsetki naliczone/zaptacone netto od kredytéw barykb (29) (399)
Total closing balance 123.899 188.678

Bilans zamknigcia w tym:

Zobowhkzania krétkoterminowe 94.656 134.332
Zobowhzania diugoterminowe 29.243 54.346
Bilans zamkniecia 123.899 188.678

Daty wymagalnéci kredytéw bankowych zostaly wykazane w rocznynorsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy za rok zakiiczony dnia 31 grudnia 2009 roku. W okresie dzé¢ew miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010
roku terminy splaty wszystkich kredytow zostaly giarzone, za wyjtkiem dwéch kredytow naatzm kwote 37,2
milionéw ztotych. Data wymagalsoi kredytow otrzymanych od banku BZWBK S.A. wcinej kwocie 57,4 milionéw
zlotych zostata zmieniona na 31 marca 2011 roktomiast daty wymagalgoi dwéch kredytéw otrzymanych od banku
PKO BP S.A. (kady o wartdci 14,7 milionéw zlotych) zostaty zmienione odpodiéo na 30 czerwca 2012 roku oraz na
31 grudnia 2012 roku.

Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres 9 Za okres 9
miesigcy Za okres 3 miesigcy Za okres 3
zakonczony miesigcy zakonczony miesigcy
dnia 30 zakonczony dnia dnia 30 zakonczony dnia
wrzesnia 30 wrzesnia wrzesnia 30 wrzesnia
2010 2010 2009 2009
(niebadane) / (niebadane) / (nie (niebadane) / (niebadane) / (nie
(nie podlegato podlegato (nie podlegato podlegato
w tysicach zlotych przegladowi) przegladowi) przegladowi)) przegladowi)
Podatek dochodowy 541 (232) 2.054 1.622
Podatek odroczony
Powstanie i odwrécenie ziic przegciowych (1.363) 1.657 2.430 (429)
Straty podatkowe do rozliczenia 2.255 (650) (1.710) (25)
Razem podatek odroczony 892 1.007 720 (454)
Razem podatek dochodowy 1.433 775 2.774 1.168
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Nota 13 — Pfatndci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzordygdterminowy plan motywacyjny (dalej zwany ,Plarigm
Planem obhjci s pracownicy spotek wchodeych w sklad Grupy, w tym czionkowie Zadu Spétki. W ramach Planu,
cztonkowie Zarzdu oraz wybrani pracownicy otrzymuppcje na akcje Spotki. Cena wykonania udzielongphji jest
okreslona przez RagiNadzorcz w dniu przyznania opcji i nie jestasiza od ich wartizi godziwej na dzig przyznania
opcji. Wykonanie prawa wynikaego z opcji jest uzataione od utrzymania stosunku pracy lub pozycji skébZaradu
w momencie wykonania prawa z opcji (okres nabywampigawnié) i moze by rozliczone jedynie w formie akcji. Okres
nabywania uprawnie wynosi trzy oraz pi lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i jednatg opcji mae zosta
wykonana po kadym kolejnym roku od daty przyznania opcji.

W dniu 5 listopada 2007 roku udzielono wybranymcpranikom Grupy dcznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie
wykonania 5,75 ztotych. Ztznej ildsici przyznanych opcji dla 700.000 opcji okres nabiyi@auiprawni@ wynosi trzy lata,

a okres wykonywania wynosi 5 lat, natomiast dlagstatych 1.200.000 opcji, ktére zostaty przyznaarewypDror Kerem,
bytemu Prezesowi Zagdu Spotki oraz Dyrektorowi Generalnemu, okres nadoy uprawnig wynosi pic lat, a okres
wykonywania wynosi siedem lat.

Do dnia 30 wrzénia 2010 roku wybrani pracownicy, ktérzy w 2007 uioprzysapili do Planu nie skorzystali z prawa
wynikajacego z opcji. Z powodu rezygnacji kilku cztonkéwdkg kierowniczej w 2008 roku oraz w 2009 roku, DB%7
opcji przestato istnie Szczegdly dotyee niewykonanych opcji na dzie30 wrzénia 2010 roku przestawia tabela
ponizej:

Liczba opciji

Data nabycia uprawnien Udzielone Wykonane Przestaly istnigt Niewykonane

5 listopad 2008 473.333 - (50.000) 423.333
5 listopad 2009 473.333 - (317.333) 156.000
5 listopad 2010 473.334 - (413.334) 60.000
5 listopad 2011 240.000 - (240.000) -
5 listopad 2012 240.000 - (240.000) -
Razem 1.900.000 - (1.260.667) 639.333

Srednia waona wartéé godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonayprzyciu modelu wyceny Blacka - Scholesa
zostata ustalona na poziomie okoto 2,75 ziotychopejg. Podstawowe danezyte w modelu wyceny asnastpujace:
srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ztotych na dzfeprzyznania opcji, cena wykonania opcji atoma powyej,
zmienn@¢ na poziomie 50%, stopa zwrotu dywidendy na poz#oOfo, picioletni mdz siedmioletni okres wykonania
opcji, roczna stopa procentowa wolna od ryzykaesgmie 6% oraz zai@nie,ze 70% pracownikdédw wykona opcje.

Koszt z tytutu platnéci w formie akcji zostatl uwity jako koszt w sprawozdaniu z catkowitych dochoddav okres
dziewicciu mieseécy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2010 roku wynidst 39 tysty zlotych (za okres dziewgiu miesicy
zakaczony dnia 30 wrzZmia 2009 r. odpowiednio 54 tysly ziotych) w korespondencji ze awszeniem kapitatu
wlasnego.
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, sprzeda wynikajaca z podpisanych uméw nierozpoznana w
rachunku catkowitych dochodow, zobowizania warunkowe

(i) Zobowigzania inwestycyjne:

Tabela poniej przedstawia kwoty niezaptaconych zobgmah inwestycyjnych, ktére Grupa zobawata
sig ponie¢, dotyczcych ustug budowlanych wykonywanych przez genedinyykonawcow:

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia grudnia
w tysipcach ziotych 2010 2009
( niepodlegato
przegladowi/
niebadane)
Sakura | 28.700 -
Imaginarium 1l1 9.952 -
Naturalis | 9.212 -
Nautica Il 1.601 -
Constans 1.757 1.934
Nautica - 7.410
Gemini - 11.211
Razem 51.222 20.555

(i) Warto §¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych umow jeszcze nierozpoznana w raatku z
catkowitych dochodéw:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzyrod klientéw, na podstawie podpisanych uméw spragda
mieszka tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami doads® wrzénia 2010 roku po
odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowej (kt& prezentowane drédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z
sytuacji finansowej jako zaliczki otrzymane):

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia grudnia
w tysicach ziotych 2010 2009
(nie podlegato
przegladowi/
niebadane)
Imaginarium 111 15.976 -
Constans 7.407 336
Galileo 7.248 9.043
Gemini | 5.793 32.003
Nautica | 4.982 31.067
Gardenia 1.908 -
Sakura | 1.752 -
Imaginarium Il 1.494 4772
Meridian 1.117 7
Naturalis | 803 -
Imaginarium | 444 -
Razem 48.924 77.228

(iif) Zobowi gzania warunkowe

Nie wystpity.
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Nota 15 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku nie wyspity istotne transakcje oraz salda z
podmiotami powizanymi inne ni ujawnione w skonsolidowanych sprawozdaniach finarygh za rok 2009 oraz w nocie
10 niniejszego skréconego skonsolidowanego spraavoadfinansowego. W okresie dzieeiu miesecy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2010 oraz roku zakozonego dnia 31 grudnia 2009 roku Grupa dokonattyspdsetek naliczonych od
pozyczek od jednostek powdanych w kwocie odpowiednio 7,5 milionéw ztotyclapi0,5 miliona ztotych.

Nota 16 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresach dziewtiu miesicy zakaiczonych w dniach 30 wrgeia 2010 oraz 30 wrZeia 2009 nie dokonano istotnych
odpiséw aktualizujcych z tytutu trwatej utraty wargai.

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku oraz w okresie trzech méegizakaiczonym 30
wrzesnia 2010 mialy miejsce nagtujace zmiany netto w warfoi rezerw wykazanych przez Grup

- Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowegokresie dziewiciu miesgcy zakaczonym 30 wrzénia
2010 roku zwgkszenie o kwat 782 tysgcy ztotych (w okresie dziewtiu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2009
roku wzrost o 1.658 tysty ztotych) oraz w okresie trzech migsy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2010 roku
zwigkszenie o kwat 2.675 tysicy ztotych (w okresie trzech miesy zakaczonym 30 wrzénia 2009 roku wzrost o
23 tysice ziotych);

- Rezerwa na zobowzania podatkowe: w okresie dziegiu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2010 roku wzrost o
kwote 17 tyskcy ziotych (spadek o kwetl00 tysécy ziotych w okresie dziewtiu miesecy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2009 roku) oraz w okresie trzech miegi zakaiczonym 30 wrzénia 2010 roku wzrost o kwetd tyskcy
zlotych (brak zmian w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2009 roku)

Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu
Kredyty bankowe

Spoétka podpisata aneks przegdjacy dat wymagalnéci kredytu bankowego (w kwocie 14,7 milionéw zidtyc

dotyczicego finansowania zakupu ziemi w zwku z projektem Verdis (poprzednia nazwa projektiod). Ostateczna
data sptaty kredytu zostata przestmina czerwiec 2012 roku. Ponadto w celu finansiaviamsztow budowy tego projektu
Spotka zacigreta kredyt na kwat do 24,5 miliona ztotych.

Spotka zabezpieczyta rowiidinansowanie kosztow budowy w odniesieniu do prmjelmpressio (dawniej Goya) we
Wroctawiu poprzez podpisanie umowy kredytowej réariliona ztotych.

Ponadto Spoétka podpisata aneks przeaficy dat wymagalndci kredytu bankowego (w kwocie 14,7 milionow zidhyc
dotyczicego finansowania zakupu ziemi w zwku z projektem Magellan. Ostateczna data sptadyu zostata
przesunita na grudzig 2012 roku.

Ponadto Spétka prowadzi rozmowy w sprawie dalsz@gedhzenia kredytu dotyercego finansowania zakupu ziemi w
zwiazku z projektem przy ul. Klobuckiej w Warszawie k8ea), jak rownie warunkéw dotyczcych nowego kredytu,
ktéry ma finansowawydatki na budow zwiazane z realizagjtego projektu. Warunki dotyaze obydwu kredytéw zostaty
zaakceptowane przez komitet kredytowy banku.

W maju 2010 roku Spotka podpisata z bankiem BZWBK. &ineksy do uméw kredytow acznej wartdci 57,4 milionow
zlotych dotycacych finansowania zakupu ziemi. W oparciu o podpsaneksy daty wymagalim kredytow zostaty
zmienione z dnia 31 marca 2010 roku na@3#& marca 2011 roku.

Spoitka splacita kredyty bankowe dotyce realizacji projektow Constans, Imaginarium, @ali Copernicus oraz Gemini
tym samym zmniejszag zadhzenie z tytutu kredytdéw bankowych o kwed@9,0 milionéw ziotych.
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Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Aurora

W maju 2009 roku Spétka zawarta ugark sprzedawvecdziatki w Poznaniu (projekt Aurora), ktéra zakayta rozpoczty

we wrzeniu 2008 roku spér ndzy stronami. Sprzedawca potwierdz# pierwotna umowa sprzedadziatki wygasta i
zobowhzatl sk do zwrotu wplaconej zaliczki (12,4 milionéw zioh)cprzy spetnieniu okéonych warunkéw. Spoétka
zdecydowata si zawrzeé t¢ umowg nawet pomimo tegaze Zarad byt przekonany o ostatecznej wygranej w przypadku
sprawy gdowej. Jednale Zarad uznal, ze potencjalne pogpowanie sdowe mae by dlugie, kosztowne i
skomplikowane. Na mocy ugody, strony zgodzity sa obnienie ostatecznej kwoty sptaty do wysésio9,0 miliondw
zlotych (powekszonej o odsetki ustawowe naliczone od dnia Jpsiar2009 roku od niesptaconej kwoty)zgé zostanie
ona zaptacona przed komem kwietnia 2010 roku. Niezaieie od wspomnianego kompromisu, ZatzSpoétki miat
przekonanie,z sprzedajcy nie kedzie w stanie zdolgysrodkéw finansowych niezidnych do uregulowania zobaoyziania

w uzgodnionym terminie, w zwazku z czym nie dokonan@adnych odpiséw aktualizagych.

Dnia 30 kwietnia 2010 roku, sprzeday wptacit 9,0 milionéw ztotych wraz z odsetkamikwocie 0,9 miliona ztotych, w
wyniku, czego nasgpito ostateczne rozliczenie pogdizy sprzedacym i Spoétkh. W wyniku wyzej opisanego rozliczenia
Spotka dokonata odpisu wegiar kosztéw w kwocie 2,5 miliona ztotych w zwmku z zaniechaniem projektu Aurora. Odpis
ten zostat ujty w pozycji ,Pozostate koszty” wrodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z catkastitgochodow.

Projekty zak@czone

W czerwcu 2010 roku Spétka zalazyta realizagj projektu Gemini obejmagego 164 lokale oatznej powierzchni
13.200 M. Z zakadiczonego projektu 8 lokali ad¢znej powierzchni 869 hzostato przeniesionych do rzeczowych aktywéw
trwatych.

W czerwcu 2010 roku Spotka zalazyta realizag] projektu Nautica obejmagego 149 lokali odcznej powierzchni
10.600 M.

W lipcu 2010 roku Spoika zakozyta realizagj pierwszej fazy projektu Constans obejavgigo 16 domow
jednorodzinnych (8 budynkéw w zabudowiezhlaczej) o 4cznej powierzchni 4.471

Rozpocecie nowych projektow

W maju 2010 roku Spotka rozpaga realizacg projektu Imaginarium Il (proces sprzeglarozpoczto wczeniej)
obejmujcego 45 lokali odcznej powierzchni 3.800 m

W czerwcu 2010 roku Spéitka rozpetz realizacg projektu Nautica Il (proces sprzegarozpoczto wczeniej)
obejmujcego budynek mieszkalny wolnostoy oraz budynek mieszkalny w zabudowiezhiaczej (w sumie 3 domy
jednorodzinne) oatznej powierzchni 700 M

We wrzéniu 2010 roku Spotka rozpoga realizacy projektu Naturalis | (proces sprzegtarozpoczto wczeniej)
obejmujcego 52 lokali odcznej powierzchni 2.900

We wrzdgniu 2010 roku Spétka rozpoga realizacg projektu Sakura | (proces sprzegarozpoczto wczeniej)
obejmujcego 120 lokali odcznej powierzchni 8.100m

W sierpniu 2010 Spétka rozpaga proces sprzedw dla projektu Impressio | (przetarg na wybér gaireggo wykonawcy

w tym projekcie jest bardzo zaawansowany, ponagitpaczto juz drobne przygotowawcze prace budowlanejazrej
liczbie 70 lokali oraz powierzchni 4.400°m
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Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Rozpocecie nowych projektow (c.d.)

W sierpniu 2010 Spotka rozpaga proces sprzedg dla projektu Verdis | (przetarg na wybor geneeglm wykonawcy w
tym projekcie jest bardzo zaawansowany, ponadtpac®to juz drobne przygotowawcze prace budowlanehazrej
liczbie 139 lokali oraz powierzchni 9.40G m

Nota 18 — Zdarzenia po dacie bilansowej

Nie wystpity istotne zdarzenia po dniu bilansowym.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski

Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektids Sprzeday i
Marketingu

Amos Weltsch David Katz Karol Pilniewicz

Rotterdam, 9 listopada 2010 roku
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