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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnaci
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spditk holenderska sp6tka akcyjna, z siedgzib Rotterdamie, Holandia, zostala
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spoétka poprzegesspotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalré dewelopersk
polegajica na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domoéw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bliniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskim.

Akcje Spoiki notowane asna Gieldzie Papierbw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007r. Na dlzie
30 wrzeénia 2012, 64,2% akcji byto wlaséma I.T.R. Dori B.V. (zwan dalej “ITR Dori"), 15,3% pozostawato w
posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.V. (awdalej “GE Real Estate”), a pozostate 20,5% akgjobw
posiadaniu pozostatych inwestoréw, w tym Amplicowatty Fundusz Emerytalny oraz ING Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadage - kady z osobna - porsilzy 5% a 10% akcji Spditki. Informacje dotyce gtownych
akcjonariuszy Spoiki zostaly przedstawione na $trd®. Dnia 6 listopada 2012, cena rynkowa jedieji avynosita
0,77 zlotych, dajc kapitalizac rynkowg Spoétki na poziomie 209,7 miliona ztotych.

Informacje o Spoice

Spotka jest déwiadczonym deweloperem rozszewrsim zas¢g geograficzny swojej dziatalda w gtébwnych
miastach Polski. W oparciu o duportfel posiadanych gruntéw, Spétka jest przekanze posiada wszelkie atuty, aby
utrzyma pozycg wiodacego dewelopera na polskim rynku nieruchéonmieszkalnych.

Celem Spdiki jest maksymalizowanie wddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructémin pod projekty
deweloperskie. W ocenie Zadu Spétka, w ostatnich latach, daj silng pozycg pozwalajca na poruszanie siw
zmiennych warunkach gospodarczych. Wprawdzie sjguaalskiej gospodarki stabilizujegsico korzystnie wptywa
na perspektywy dziatanie spétki, jednak z drugiegrsy kryzys zadtzenia i waluty Euro, ktory nadal odgrywa istotn
role w Europie mae w dalszym @gu negatywnie oddziatywana polsk gospodark i ogolne perspektywy
dziatalngci Spotki. W rezultacie Spétka kontynuuje strateghzwoju pozwalajca na dostosowanie ido trudnych
warunkow rynkowych dywersyfikag ryzyko poprzez (i) @gte monitorowanie projektdw, (i) potencjalne
modyfikowanie liczby, rodzaju oraz wielka projektow, (iii) utrzymanie konserwatywnej pgki finansowania, w
poréwnaniu do innych deweloperéw mieszkaniowych.

Na dzien 30 wrzénia 2012 roku, Grupa jest w trakcie realizacji @digiu projektdw obejmujcych hcznie 1.139
lokali, 0 lacznej powierzchni 69.400 mZakaiczenie budowy 463 lokali @dznej powierzchni 31.500 Tplanowane
jest na pozostaicze$¢ roku 2012. Ponadto, Grupa zakayta pe¢ projektéw, w ramach, ktérych, na dai80 wrzénia
2012 roku, do sprzedg dostpnych byto 130 lokali oacznej powierzchni 12.300m

Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania koleh 22 projektow na emych etapach realizacji, obejmaych
okoto 5.300 lokali mieszkalnych adznej powierzchni okoto 359.300°mktére kpda realizowane w Warszawie,
Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie. Spoétka rozavaozpoczcie przed kacem roku realizacji nowego projektu, ktory
obejmie 64 lokale ;tznej powierzchni 5.600 M

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2012 roku Spoétka podpisata jedmowe przedwstpna

i jedrg ostateczs dotyczce zakupu dwoéch gruntdw pafonych w Warszawie, ktore urdowi g Grupie realizag
dwéch nowych projektéw, ktére obejrokoto 1.200 lokali, odcznej powierzchni okoto 74.500*nDalsze informacje
zostaty zamieszczone w sekcji ,Wybrane zdarzeniakvesie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia
2012 roku — E. Zakup gruntéw” (na stronie 6).

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku sprzedanych zostalo 261 lokalaazihej
wartasci 105,6 miliona ztotych, w poréwnaniu do 300 lakaktagcznej wartéci 168,5 miliona ztotych w analogicznym
okresie roku poprzedniego, co odzwierciedla pogggsz sic sytuacg rynkowy oraz rosncg konkurencg w ciggu 2012
roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutencji na rynkachwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co
w pohczeniu z ogdélnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z ghszaicia innych krajow europejskich),
wedtug oceny Zargu stwarza dobre diugoterminowe perspektywy rozwajuynku nieruchonizi mieszkaniowych
pomimo znaczcych waha i zmienndci, jakiej dagwiadczyt ten rynek w @gu ostatnich czterech lat. W ocenie
Zarzzdu Spotka posiada zdolém dostosowywania sido zmieniagcych se¢ warunkéw rynkowych i przygotowuje do
realizacji nowe projekty, ktéregta sie wyréznia¢ na rynku ze wzgllu na ich lokalizagj, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny.

W 2010 roku rozpoezo w Polsce budog158.000 nowych mieszkaco stanowito liczb jedynie o 10% mniejgzniz

w szczytowym roku 2008. Trend zapet@wany w 2010 roku byt kontynuowany w roku 2011ktérym rozpoczto
budowe okoto 162.000 nowych lokali mieszkalnych. Tendartej wyhamowata natomiast w pierwszym p6troczu 2012
roku, w ktérym liczba ta wyniosta 80.700 (co staiowprzyrost jedynie o 0,8% w stosunku do analogego okresu
roku poprzedniego) i ulegta odwréceniu w trzecimaktale 2012 roku. W okresie dziewiu miesecy 2012 roku
rozpoczta zostata budowa 117.000 nowych lokali mieszkainyco oznaczalo spadek o 9% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Jednoczénie, w trzecim kwartale 2012 roku, oferta deweldperaczta sk kurczy (tzn. liczba lokali dodawanych do
oferty byta nksza nk liczba lokali sprzedanych w tym okresie) i bylgierwszy kwartat od 2009 roku, w ktérym liczba
dostpnych lokali zmniejszyta si Ponadto liczba pozwalena budow wydawanych w okresie dzieygiu miesecy
2012 roku réwnie spadta o 10%, w poréwnaniu do analogicznego okreku ubiegtego, co nie sugerowd ze
deweloperzy w dalszymagu kedg redukowd swoj oferte.

Tym niemniej, wskutek rozpoeegia wielu nowych projektéw w ggu 2010 i 2011 roku, deweloperzy ukayli, w
okresie dziewiciu mieseécy 2012 roku, rekordowo wysgkliczbe nowych mieszka (41% wzrost w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego). Wzrostpodoprowadzit do wikszej konkurencji wréd deweloperéw,
co z kolei przeloyto sie na rospce oczekiwania ze strony nabywcOw ofimie jakdci, stopnia zaawansowania oraz
korzystniejszych cen kupowanych lokali. Ponadtocksza liczba klientdw wytata zainteresowanie bardziej
»ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi jako ta sariezba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni.
Trend ten wynika réwnieze zmieniajcych sé regulacji w Polsce, ktére ograniczayielkos¢ kredytow hipotecznych
udzielanych nabywcom przez sektor bankowy (tak avdtekomendacja T” wprowadzona przez Komisjadzoru
Finansowego, wprowadzgja, midzy innymi, nowe kryteria oceny zdokw kredytowej klientdw) oraz spadagj
atrakcyjndci rzadowego programu wspieggiego rodziny kupuce pierwsze mieszkanie (przez egdowe
refinansowanie kosztéw kredytu hipotecznego gratétego na zakup lokali mieszkalnych spelpigich okrélone
warunki — program ,Rodzina na swoim” /RNS/). Naleaznaczy, ze rzzdowy program RNS jest deginy tylko do
konca 2012 roku. Jakoze wicksza¢ projektdw Spotki pozycjonowana jest drodkowym obszarze rynku
mieszkaniowego, nie odnasone korzyci z tego programu i mma oczekiwd, ze jego zakaczenie lgdzie miato
relatywnie pozytywny wptyw na wyniki Spoiki.

Zarzd Spoiki stoi niezmiennie na stanowiske, mimo licznych zmian i nowych wyzwaraz niedawnych spadkéw,
polski rynek nieruchomimi mieszkaniowych jest nadal bardzo atrakcyjny.zZaiSpotki jestwiadomy zmieniajcych

si¢ trenddw, jak réwnig rosmcych oczekiwa ze strony klientdw, wskutek czego wprowadzone agsivewretrzne
procesy nakierowane na popkawbstugi klienta i umgiwienie wiasciwej reakcji na zgtaszane przez niego potrzeby.
Spétka przygotowata sirébwniez na nowe wymagania, wynikgie z wprowadzenia nowych przepiséw w kwietniu
2012 roku. Nowe uregulowania wymagiamiedzy innymi, udzielenia klientowi bardziej szczeg@@h informaciji
oraz zawarcia umowy zakupu mieszkania przy udzia&ariusza. Ponadto, proces budowlany (dotyczy wbwy
projektow oferowanych do sprzegapo 29 kwietnia 2012 roku) ma bfinansowany wycznie dtugiem i z kapitatow
wilasnych lub, w przypadku finansowania Zeodkéw pozyskanych od nabywcéw, wymagane jest umyigk
dodatkowych gwarancji bankowych zapewsigch bezpiecaestwo piengdzy klientéw albo wdczenie banku w
nadzo6r nad procesem budowlanym. ZdrEp6tki na bigagco monitoruje skutki nowych przepiséw i jest zdaria
ewentualne trudrigi nie zmniejsz zdolndgci Spoétki do uzyskania finansowania dla nowych ektpw. W
rzeczywistdci mogy raczej stanowi przeszkod dla mniejszych i niedaviadczonych deweloperéw, przez co dla
doswiadczonych graczy rynkowych, takich jak Ronsonganby¢ zrédtem dodatkowej przewagi konkurencyjne;.

Ponadto, w celu dalszego ograniczania ryzyka rymgmy Spotka kontynuuje przyj strategs polegajca na bardzo
wybidrczym podejciu przy wyborze nowych projektow. We wphej fazie wszystkich projektow dy nacisk ktadzie
si¢ na ich podziat na mniejsze etapy. Zakjest rownie swiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. W
zwigzku z tym przy planowaniu nowych projektow Spotkaygotowata si na rosgce koszty finansowania dtugiem,
jak réwniez bardziej restrykcyjne wymogi stawiane przez bamkedytupce inwestycje, ktére antycypuj
wprowadzenie nowych regulacji dotyexch deweloperéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewgdciu miesiecy zakaiczonym dnia
30 wrze&snia 2012 roku

A. Zakaiczone projekty

Ponisza tabela zawiera informacje dotyce projektow, ktére zostaly ukozone (przez co rozumiane jest
zakaczenie wszystkich prac budowlanych oraz uzyskanbewplenia na gytkowanie) w okresie
dziewieciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2012 roku:

Nazwa Projektu Lokalizacja Liczba lokali t aczna powierzchnia lokali (nf)
Sakura 7 Warszawa 120 8.100
Impressio [ Wroctaw 70 4.400
Naturalis 11¢) Warszawa 60 3.400
Chilli 1 © Pozna 30 2.100
Razem 280 18.000

(*) Dalsze informacje zostaty zamieszczone w s8kc¢)Vynik w podziale na projekty” patej

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeda lokali mieszkalnych rozpoznawane & momencie transferu znagxch ryzyk i korzgci
zwigzanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, co ¢cpag po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego
i przekazaniu kupgpemu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody zeextey wykazane w okresie dzieydiu
mieskcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku wyniosty 72,9 miliona ztotych, przgdzcie wlkasnym sprzegg
przed dokonaniem odpisu aktualizeggo z tytutu trwalej utraty waroi (w odniesieniu do projektu Constans), w
wysokdci 59,1 miliona ztotych oraz po uwzglnieniu odpisu w wysokgi 61,5 miliona zfotych, co przetgto sic na
wynik brutto odpowiednio: 13,8 miliona ztotych (grmary brutto na poziomie 19%) przed oraz 11,4 miliofayzh
(przy maty brutto na poziomie 15,7%) po uwgdhieniu w/w odpisu.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyeslary, zysk brutto i mate brutto w okresie dziewciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 w podziale na projekty:

preckasanyeh Kientom Przychody” Koszt wlasny sprzecidy ot brato
N . Liczba Powierzchnia w tysigcack o w o W o
azwa projektu lokali lokali (m?) 2 % tysu;(l:ach % tysu;(l:ach %
Sakura | 74 4.635 35.555 48,9% 26.903 45,4% 8.652 24,3%
Impressio | 28 1.885 12.420 17,0% 11.402 %0,3 1.018 8,2%
Naturalis |1 22 1.180 6.592 9,0% 5.643 9,5% 949 14,4%
Chilli 1 12 811 3.726 5,1% 3.410 5,8% 316 ,5%
Imaginarium Il 9 750 7.497 10,3% 5.502 9,3% 1.995 26,6%
Imaginarium 11 1 73 749 1,0% 566 1,0% 183 4,42%
Galileo 2 139 896 1,2% 590 1,0% 306 34,2%
Constans 3 796 3.653 5,0% 3.653 6,2% - 0,0%
Gardenia 1 172 683 0,9% 680 1,2% 3 0,4%
Nautica | 1 72 604 0,8% 505 0,9% 99 16,4%
Pozostate N/D N/D 548 0,8% 249 0,4% 299 6%4,
RazemA&rednia 153 10.513 72.923 100,0% 59.103 100,0% 13.820 19,0%
Odpis
aktualizujcy N/D N/D N/D N/D 2.395 N/D (2.395) N/D
153 10.513 72.923 100,0% 61.498 100,0% 11.425 15,7%

Wynik po odpisie

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

(**) Koszty wlasne sprzetiazaalokowane do warfoi przekazanych mieszkaroporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej waitd

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewgdciu miesiecy zakaiczonym dnia
30 wrze&nia 2012 roku (c.d.)

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

Sakura |

Budowa projektu Sakura | zakezyta s¢ w maju 2012 roku. Inwestycja zostala zrealizowaaalziatce o powierzchni
21.000 M zlokalizowanej w dzielnicy Mokotéw w Warszawie .(uKlobucka). Projekt Sakura | obejmuje
dzieskciopigtrowy budynek wielorodzinny, w ktérym znajduje: 99 mieszka oraz 21 lokali ustugowych @dznej
powierzchni 8.100 f

Impressio |

Budowa projektu Impressio | zostala vikaona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja zostala zeahna na dziatce
o powierzchni 14.500 zlokalizowanej w dzielnicy Grabiszyn we WroctawiBrojekt Impressio | obejmuje 3
trzypictrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 2D lokali mieszkalnych atznej powierzchni 4.400

Naturalis Il

Budowa projektu Naturalis Il zostata uwlazona w sierpniu 2012 roku. Inwestycja zostata lzeaana na dzialce o
powierzchni 31.800 mzlokalizowanej w tomiankach pod WarszawProjekt obejmuje jeden trzypiowy budynek
wielorodzinny, w ktérym znajdujestacznie 60 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 3.400 ‘m

Chilli |
Budowa projektu Chilli | zostata ukozona w lipcu 2012 roku. Inwestycja zostala zrealiana na dzialce o

powierzchni 39.604 Mzlokalizowanej w Tulcach pod Poznaniem. Projektjotuje 30 jednostek mieszkaniowych o
tacznej powierzchni 2.100m

Imaginarium I

Budowa osiedla mieszkaniowego Imaginarium Il ziast&karczona w listopadzie 2011. Projekt Imaginarium dstat
zrealizowany na obszarze o powierzchni 7.608 miokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawieli¢a
Gwiazdzista) i jest zlokalizowany wasiedztwie projektow, ktorych stanowi kontynuagod wzgédem jakdci i
wygladu - Imaginarium | oraz Imaginarium Il. Osiedle sEkaniowe Imaginarium Il sklada ¢siz dwoch
trzypietrowych budynkéw wielorodzinnych obejmagich 45 lokali 0 4cznej powierzchni 3.800m

Imaginarium ||

Budowa projektu Imaginarium 1l zostata zakaona w sierpniu 2009 r. Inwestycja byta realizowara gruncie
o powierzchni 7.042 fzlokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawiewlestycja Imaginarium Il obejmuje trzy
czteropétrowe domy wielorodzinne, w ktérych znajduje 66 mieszka o facznej powierzchni ytkowej 4.700 .

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zakaona w marcu 2009 r. Inwestycja byta realizowaaaruncie o powierzchni
8.598 ni, zlokalizowanym w centrum Poznania. Inwestycja ilal obejmuje pi¢ picciopietrowych budynkéw
wielorodzinnych, w ktérych znajdujecs?26 mieszka i 6 lokali handlowych ogcznej powierzchni 16.700°m

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla@werConstans zostaly ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Irty@a zostala zrealizowana na obszarze zlokalizgwanv
miejscowdci Konstancin pod Warszavo lacznej powierzchni 36.377 mPoszczegdlne etapy skiaglaje z: 8 domoéw
w zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 Trtacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowietiliczej,

o lacznej powierzchni 2.758 ftacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowiénidiczej o 4cznej powierzchni
2.176 m (facznie 8 jednostek).

Gardenia

Realizacja projektu Gardenia zostata fub@ona w grudniu 2010 roku. Inwestycja zostata pr@epdzona na obszarze
zlokalizowanym w Jézefostawiu pod Warszaw kacznej powierzchni 7.129 mObejmuje 22 domy w zabudowie
szeregowej cakznej powierzchni 3.683m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewgdciu miesiecy zakaiczonym dnia
30 wrze&nia 2012 roku (c.d.)

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

Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakaona w czerwcu 2010 r. Inwestycja byta realizowaaaruncie o powierzchni
9.698 mi, zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawid. (8tryjeaskich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery
pieciopietrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 448 mieszka i 1 lokal handlowy odcznej powierzchni
10.648 .

Pozostate

Pozostale przychody gwigzane gtéwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich wjpktach,
ktre zostaty zakiczone w latach poprzednich, jak rown@bejmup przychody z wynajmu.

Odpis aktualizugcy z tytutu trwatej utraty wartéci

W okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, w wyniku analiz i przegidbw pod lstem
mozliwej do uzyskania ceny sprzedanetto, dokonany zostat odpis aktualimyj z tytutu trwalej utraty warkei
projektu Constans w kwocie 2.395 tysy ztotych.

C. Lokale sprzedane wegju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spétka podpisata z klientami przedspsy umowe sprzeday) w okresie dziewiciu mieseécy zaka@czonym
dnia 30 wrzénia 2012 roku:

Lokale sprzedane w okresie Lokale doskpne do

Nazwa projektu Lokalizacja Lokale sprze(_jane do dnia dziew!e;ciu miesk;c_y sprzedazy na dzien Razem
31 grudnia 2011 roku zakOnczony_m dnia 30 wrzenia 2012 roku
30 wrzesnia 2012

Imaginarium 11© Warszawa 64 1 - 65
Imaginarium 111 Warszawa 43 2 - 45
Constang’ Warszawa 13 4 17 34
Sakura [ Warszawa 57 26 37 120
Impressio [ Wroctaw 22 19 29 70
Chilli 1 © Pozna 11 4 15 30
Naturalis 1I®) Warszawa 16 12 32 60
Gemini 11 Warszawa 137 21 24 182
Naturalis [ Warszawa 13 4 35 52
Naturalis 11 Warszawa - 13 47 60
Sakura I Warszawa - 37 99 136
Verdis 1 Warszawa 60 31 48 139
Panoramika { Szczecin 9 9 72 90
Chilli 11 @ Pozna - - 20 20
Espresso (" Warszawa 21 59 130 210
Verdis 11 Warszawa - 14 64 78
Miody Grunwald [ Pozna - 5 143 148
Razem 466 261 812 1.539

(*)Informacje dotycazce zakd@czonych projektow zostaty zawarte wsct “Istotne zdarzenia w okresie dziewiu miesicy zak@czonym dnia 30 wrZria 2012 roku” —
sekcja B. Wynik w podziale na projekty (stronyb} i

(**)Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte weé@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2012 oraz na 2013 rok” — sekcja B. Projektytrakcie
realizacji” (strony 14-16).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewgdciu miesiecy zakaiczonym dnia
30 wrze&nia 2012 roku (c.d.)

D. Rozpocze projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dogpez projektéw, w ramach ktoérych rozpatsie proces budowlany i/lub
sprzedaowy w okresie dziewgciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku:

Projekt Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)
Espresso () Warszawa 210 9.500
Chilli 11 © Pozna 20 1.600
Miody Grunwald | (poprzednio Eclipsé) Pozna 148 8.500
Verdis 11" Warszawa 78 4.900
Belchatowska 28 | (poprzednio Newtdi) Pozna 24 1.700
Razem 480 26.200

(*)Informacje dotycace biggcych inwestycji zostaly zawarte wedz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2012 oraz na 2013 rok” — sekcja B. Projektytrakcie
realizacji” (strony 14-16).

(**)Dodatkowe informacje zostaly zawarte w4z “Prognozy dla pozostate]j ezci roku 2012 oraz na 2013 rok” — sekcja D. Projekdia ktorych rozpoeg si¢ proces
sprzeday i planowane jest rozpogzie prac budowlanych w najbsizej przyszkei (strona 17).

E. Zakup gruntow

W marcu 2012 roku, Grupa nabyta dzigliruntu o powierzchni 2,6 tygia nf zlokalizowan w przy ulicy Jutrzenki
dzielnicy Krzyki we Wroctawiu (“Dziatka 2”). Dziakk 2 jest potéona w gsiedztwie dziatki o powierzchni 14,9 tysa
m? zakupionej przez Grgpw przesziéci ("Dziatka 17). tacznie dziatki 1 i 2 pozwal Spéice na realizagjprojektu
budynkéw wielorodzinnych, ktére obegm300 lokali o 4cznej powierzchni 16.100 in Transakcja ta zostata
zaprezentowana wodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowypozycji zapasy.

W czerwcu 2012 roku, Grupa zawarta z osobami finyoz przedwsipne umowy zakupu nierucholo, o
powierzchni 118,4 tysty nt, zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Mokotéma ulicy Jdminowej. Zawarcie
ostatecznej umowy zakupu, przergsg wtasnéé nieruchoméci, przewidywane jest w pierwszej potowie 2014 roku
Zaklada s, ze na dzialce tej zostanie zrealizowany projektjrmabgcy blisko 650 lokali, odcznej powierzchni 50.000
m?. Dalsze informacje zostaty zawarte w raporciezdtigm numer 5/2012 (z dnia 7 czerwca 2012 roku). \t4ma
zaliczka zostata zaprezentowananddrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowymozycji nalenosci z
tytutu dostaw i ustug i przedptaty.

W sierpniu 2012 roku Grupa, poprzez jednestkspotkontrolowan (Ronson IS Sp. z 0.0. sp.k.), w ktérej Grupa
posiada 50% udzialéw, zawarla ostateczimowe dotyczica zakupu dziatki o gcznej powierzchni 8,9 tys. m
zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Wola przlicach Skierniewickiej i Wolskiej. Zakladagsize na tej dzialce
zrealizowany zostanie projekt, obejamy blisko 550 lokali, odcznej powierzchni 24.500 inTransakcja ta zostata
zaprezentowana wodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowypozycji zapasy.

Informacje Finansowe

Srédroczne  skrécone skonsolidowane sprawozdaniendoae, zawarte w niniejszynrédrocznym raporcie
finansowym na stronach 21 do 40 zostalo sgtwane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczo
Finansowej (MSSF), w szczegékod zgodnie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi pidei Europejsk. Na dzig
zatwierdzenia niniejszegé&rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadaransowego bigc pod uwag
obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiazaodzaj dziatalnei prowadzonej przez Grgpnie wysépuja
rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Ggug MSSF zatwierdzonymi przez nikuropejsk. MSSF
zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze¢ Rditdzynarodowych Standardéw Rachunkgeio
(RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjighlizynarodowej Sprawozdawcamd Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanifinansowych i powinno [y analizowane wraz ze

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy @& zakaiczony dnia 31 grudnia 2011. Dokladniejsze
informacje znajduj sie w Nocie 3srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadiamainsowego.

Omowienie wyniku finansowego
Zysk netto Spotki za okres dziexgiu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2012 roku wynidst 299 tysiy ztotych
i przedstawia si nastpujaco:

Za okres dziewkciu miesigcy zakaiczony
dnia 30 wrze&nia

2012 2011
PLN
(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Przychody ze sprzedyp 72.923 61.262
Koszt wlasny sprzeds (61.498) (50.187)
Zysk brutto na sprzedazy 11.425 11.075
Koszty sprzedsy i marketing (4.442) (3.650)
Koszty ogélnego zasru (10.667) (10.561)
Pozostate koszty (932) (1.367)
Pozostate przychody 1.446 952
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (3.170) (3.551)
Przychody finansowe 2.839 3.863
Koszty finansowe (898) (444)
Wynik operacji finansowych, netto 1.941 3.419
Zysk /(strata) brutto (1.229) (132)
Podatek dochodowy 1.259 1.015
Zysk netto za okres bez udziatu akcjonariuszy

mniejszaciowych 30 883
Strata przypadaga akcjonariuszom mniejsamowym 269 32
Zysk/(strata) netto za okres przypadagcy

akcjonariuszom podmiotu dominujacego 299 915
Zysk netto na akci (podstawowy) 0,001 0,003

Przychody

taczne przychody wzrosty o 11,7 miliona ztotych (19%)poziomu 61,3 miliona w okresie dziewiu miesécy

zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku do 73 milionébw w okresie dziewil miesgcy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2012 roku, wskutek dostarczenia do klientéwkaiej liczby lokali — 153 ogkznej powierzchni iytkowej

10.513 M w okresie dziewiciu miesicy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2012 roku wobec 77 lokali @dznej

powierzchni aytkowej 9.986 mw analogicznym okresie 2011 roku. Wzrost przychget jednake zasadniczo
konsekwengj wzrostusredniej ceny sprzeds za nf, wskutek spadku liczby doméw jednorodzinnych dagianych
klientom, ktére odznaczapic nizsz sredni ceny sprzeday za nf w poréwnaniu do innych projektow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrdst o 11,3 miliona ztotych (22,5%) z poziom, 5 miliona w okresie dziewtiu miesgcy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 do 61,5 miliona w okresie dzieeiu mieseécy zakaczonym dnia 30 wrZmia
2012 roku, co zasadniczo jest konsekwgngirostusredniego kosztu sprzeidaza nf, wskutek spadku liczby doméw
jednorodzinnych dostarczonych klientom, ktére odza@ sie nizszym srednim kosztem sprzeda za nf
w porownaniu do pozostatych inwestycji. Na koszasmy sprzedsy wptywa dodatkowo odpis aktualizgy z tytutu
trwatej utraty wartéci dotyczicy projektu Constans dokonany w okresie dz¢ewi miesgcy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2012 roku.

Marza brutto

Marza brutto w okresie dziewtiu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku wyniosta 15,7% wobec 18,1%
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Spadekzymbrutto jest zasadniczo konsekwendokonania odpisu
aktualizupcego z tytutu trwalej utraty waroi dokonanego w okresie dziewiu miesécy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2012 roku. Mara brutto bez uwzgtinienia powyszego odpisu wyniosta 19%

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,8 miliona ztotych (21,Y% poziomu 3,6 miliona w okresie dziewiu
mieskcy zakdiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku do 4,4 miliona w okresie dziegi miesi¢cy zakaiczonym dnia

30 wrzénia 2012 roku. Wzrost wydatkéw tego rodzaju odzeigdla zmieniajca sie sytuacg rynkowa, ktéra
wymusza na deweloperach pedg intensywnych dziata marketingowych w celu doprowadzenia do sprzgda
mieszka. Spoétka zwgkszyta swoéj budet marketingowy gtownie w okresie trzech méegi zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2012 roku (wzrost o 59% w stosunku do analogigp okresu roku poprzedniego), podczas gdy w @kres
szesciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 czerwca 2012 roku byt onzegy o 5% w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogdlnego zagrdu wzrosty o 0,1 miliona ztotych (1%) z poziomu @ @niliona w okresie dziewtiu miesgcy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku do 10,7 miliona ztotych w okresieatizieciu mieseécy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2012 roku.

Pozostate koszty

Pozostale koszty spadty o 0,4 miliona ziotych zipom 1,4 miliona w okresie dziewdiu miesecy zakaczonym dnia
30 wrzénia 2011 roku do 1 miliona w okresie dziewiu miesécy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, co jest
efektem spadku kosztéw utrzymania niesprzedanydiogtek.

Pozostate przychody

Pozostale przychody wzrosty o 0,5 miliona ztotychaziomu 1 miliona w okresie dzieggiu miesgcy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2011 roku do 1,5 miliona w okresie dziesiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2012 roku,
co jest efektem wzrostu wyniku netto z tytutu spiay rzeczowych aktywow trwatych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody/(koszty) finansowe, ktore pma bezpérednio przypisa realizacji projektdw mieszkalnychg aliczane
i kapitalizowane w kosztach zapasow. Pozostateghayy/(koszty) finansowe, ktére nig lsapitalizowane, ujmowane
sa w rachunku catkowitych dochodow.

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

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2012roku

w tysigcach ztotych

Ujete w rachunku

Razem Kwota skapitalizowana 2 catkowitych dochod6w
Przychody
finansowe 2.899 (60) 2.839
Koszty finansowe (14.892) 13.994 (898)
Wynik operacji
finansowych netto (11.993) 13.934 1.941

Za okres dziewgciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku
w tysigcach ztotych

Razem Kwota skapitalizowana Uiete w rachunku

e 2 z catkowitych dochoddw
Przychody
finansowe 3.863 - 3.863
Koszty finansowe (12.632) 12.188 (444)
Wynik operacji
finansowych netto (8.769) 12.188 3.419

Koszty operacji finansowych netto przed kapitaljzagzrosty o 3,2 miliona ztotych (36,8%) z poziom@ 8niliona w
okresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku do 12 milionéw w okresie dzieeiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, co jest wynikiem wzrostu kosztéwafisowych wskutek zwkszenia
zadhzenia z tytutu kredytow i pgczek, ktore odnosity sigtownie do emisji obligacji w kwietniu 2011 roku,
czesciowo kompensowanych wzrostem przychodow finansdwgctytutu wyzszych sald lokat krétkoterminowych
utrzymywanych przez Spak

Podatek dochodowy

W okresie dziewiciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, Grupa uzyskata koézypodatkovg w
wysokdaici 1,3 miliona ztotych (102% zysku netto przed ogiddwaniem) wobec 1 miliona (769% straty netto gdrze
opodatkowaniem) za okres dzieeiu miesecy zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku. Wysoka efektywna stopa
podatkowa w okresie dzieggiu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, ktéra przetgla sk na korzyc¢
podatkovd, jest efektem rozpoznania aktywa z tytutu podatétoczonego, utworzonego w tym okresie. Rozpoznani
aktywa z tytutu podatku odroczonego na#ib wskutek restrukturyzacji organizacyjnej w radhasrupy, co pozwolito
Spotce na wykorzystanie strat podatkowych, co mjéonazliwe w poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy skitada si z udziatdw akcjonariuszy mniejsmiowych w spotkach powranych, ktére nie
s3 w 100% wihasnfxig Spotki i wynidst 269 tysicy ztotych (dodatni) za okres dziexwiu mieseécy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2012 roku wobec 32 tysly ztotych w analogicznym okresie roku poprzedniego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Analiza wybranych pozycji §rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje se@drocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacj
finansowej, w ktérych zaszly istotne zmiany:

Na dzien 30 Na dzien 31
wrzesnia 2012 grudnia 2011

w tysigcach ztotych

Zapasy 714.803 631.317

Zaliczki otrzymane 142.694 87.391

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 215.996 211.284
Zapasy

Wartas¢ zapaséw na dzie30 wrzénia 2012 roku wyniosta 714,8 miliona ziotych wob&®1,3 miliona na dzie

31 grudnia 2011 roku. Wzrost wynika gtéwnie z bezpdnich kosztéw budowy wa¢znej kwocie 104,3 miliona
zlotych, wyzszych kosztow zakupu gruntéw i zwanych z tym wydatkow, ktére wyniosty 19,7 miliortatych oraz ze
skapitalizowania kosztow finansowych netto w kwot®9 miliona ztotych. Wzrost ten zostat skompersw o

wartas¢ rozpoznanego kosztu wlasnego sprzgda wysokaci 59,7 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi80 wrzénia 2012 roku wyniosto 142,7 miliona ztotych wol®¢,4 miliona na
dzien 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynika z zaliceékzymanych w zwizku ze sprzeda lokali mieszkalnych
w tacznej wartdci 128,2 miliona ztotych, co zostato edziowo zrownowaone kwol rozpoznanej sprzeéa z tego
tytutu, ktéra wyniosta 72,9 miliona zfotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dydw bankowych i payczek wyniosty 216 milionéw
zlotych na dzié 30 wrzénia 2012 roku wobec 211,3 miliona na dzi®l grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynika
gtéwnie z wpltywéw z tytutu kredytéw bankowych porajszonych o optaty w kwocie 22,9 miliona oraz wpbmwz
tytutu pazyczek od podmiotéw niepowdanych (podmiotow w ramach jednostki wspétkontradoej - Ronson IS Sp.
z 0.0. sp.k. - w ktérym Spotka posiada 50% udzidtdmiacznej kwocie 5,2 miliona ztotych. Wzrost ten jeatsciowo
réwnowaony sptatami kredytow bankowych w kwocie 26,7 mmboziotych. Z powyszych 216 milionéw ziotych,
kwota 88,5 miliona obejmuje zobayziania o terminie zapadalfw nie p&niejszym nk 30 wrze&nia 2013 roku.

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziataldd Spétki w okresie ostatnich 4 do 5 lat,
nakierowan na czsciowe refinansowanie transakcji dotycych nabycia gruntéw krétko- drednioterminowymi
kapitatami obcymi. Ponadto, w przypadkuwkszacci projektéw, dla ktérych rozpoely si¢c procesy budowlane, Spétka
zawarta réwnie umowy kredytowe dotygze ich finansowania. Spétka zamierza spgt&eedyty i payczki otrzymane
zarbwno na potrzeby zakupu gruntu jak i na prowaigzerac budowlanych, z wplywédw otrzymanych od déev
kupujacych lokale mieszkalne w projektach wspoétfinansoyetprzez okrdone kredyty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Analiza wybranych pozycji §rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej (c.d.)

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

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdggych sé w
trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zggiete w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spélie zacigneta
kredytu na prace budowlane oraz 4}yazki od podmiotéw niepowzanych.

Zobowizania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennyrpracentowaniu na dzie30 wrzénia 2012 roku
wyniosty 90,4 miliona ztotych, na co Zigla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 87,5 miliona oraz naliczoneetkisw

kwocie 3,8 miliona pomniejszone o jednorazowe kpdezpdrednio przypisane do emisji obligacji, ktorg gete

wedtug zamortyzowanego kosztu (0,9 miliona ziotydDpligacje nie $ zabezpieczone a ich termin zapadétno
przypada na kwiecie2014 roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane
z tempem realizacji oraz sprzegtdnwestycji. Na dzié 30 wrzénia 2012 roku, zadienie z tego tytutu wyniosto 48,1
miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaggnigte w celu finansowania zakupu ziemi na 43 wrz&nia 2012 roku wyniosty 66,1 miliona
ztotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie30 wrzénia 2012 roku wyniosty 11,4 miliona ztotych.

Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywopienieznych

Spoitka finansuje swejcodzien dziatalndgé¢ z wptywdw piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytow bankowych
oraz payczek.
W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjesg@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragpyy
pieniznych:
Za okres dziewkciu miesiecy
zakonczony dnia 30 wrzénia
2012 2011

w tysigcach ziotych

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej (34.547) 13.894
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (7.332) (33.335)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrégi finansowe] 1.454 24.198

Dziatalnos¢ operacyjna

Ujemne przeptywy piegine netto z dziataligi operacyjnej za okres dziegiu miesécy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2012 roku wyniosty 34,5 miliona ztotych wobeaddtnich przeptywéw z tego tytutu w analogicznyniesie
roku poprzedniego w kwocie 13,9 miliona. Spadek ikgingtownie z:

- wydatkéw netto poniesionych na zapasy w kwocie 7@jliona ztotych w okresie dziewdiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku wobec 37,6 miliona w analogicznymesi@ roku poprzedniego,
czego powodem jest wksza liczba oraz zakres projektow znajdyrch s¢ w fazie budowy, jak rownie
rosrgcych wydatkow na zakup gruntdw @ekapc dziatki przy ulicy Skierniewickiej w Warszawiepirzy
ulicy Jutrzenki we Wroctawiu) oraz

- ujemnych przeplywéw netto uzyskanych w kategoriemaosci handlowych i innych oraz przedptat, ktére
wyniosty 24,5 miliona ztotych w okresie dziewiu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku
wobec dodatnich przeptywow z tego tytutu w wyséka3,3 miliona ztotych w analogicznym okresie roku
poprzedniego, czego giéwnym powodem byt wzrost wh@a z tytutu zaliczek na zakup gruntéw (grunt przy
ulicy Jaminowej w Warszawie).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdanie z przeptywopienieznych (c.d.)
Dziatalnos¢ operacyjna (c.d.)
Wplyw ten zostat agciowo zrownowaony przez:

- dodatnie przeptywy netto uzyskane w kategorii zole@ handlowych i innych oraz rozlicae
migdzyokresowych biernych, ktére wyniosty 16,4 milionaotych w okresie dziewtiu miesécy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku wobec dodatnich przeptywéw nettogotgtutu w wysokéci 9,8
miliona w analogicznym okresie roku poprzedniegazo

- wzrost wplywow netto z tytutu zaliczek otrzymanyath klientow w zwgzku ze sprzeda lokali mieszkalnych
z poziomu 108,8 miliona ztotych w okresie dziesii mies¢cy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku
rownowaonych kwoi rozpoznanej sprze#a w wysokdci 61,3 miliona zlotych do 128,2 miliona ztotych z
tytutu zaliczek rownowzonych kwo# rozpoznanej sprzedpa w wysokaci 72,9 miliona ztotych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku.

Dziatalnos¢ inwestycyjna:

Ujemne przeptywy piegine netto z dziatalngi inwestycyjnej wyniosty 7,3 miliona ztotych w agie dziewgciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 wobec ujemnych przeptywow z tego tytuhkwocie 33,3 miliona w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrosttgnikat gtdwnie z:

- inwestycji w zakup jednostek uczestnictwa w otwartfunduszu inwestycyjnym w kwocie 20,8 miliona
ztotych w okresie dziewtiu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku, podczas gdy w okresie
dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku inwestycje takie nie miaty miejscazo

- ujemnych przeplywow netto z tytutu zabezpiegeggh depozytow krétkoterminowych w kwocie 4,3 milzo
zlotych w okresie dziewciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku wobec ujemnych
przeptywow netto z tego tytutu w wysada 2,6 miliona w analogicznym okresie rokutjeego.

Dziatalnos$é finansowa:

Dodatnie przeptywy piegine netto z dziaftalrigi finansowej wyniosty 1,5 miliona ztotych w okresdziewgciu
miesicy zakdiczonym dnia 30 wrZmia 2012 roku wobec dodatnich przeptywow z tegattytw wysokdci 24,2
miliona w analogicznym okresie roku poprzedniegmad®k ten wynikat gtéwnie z:

- wplywow z tytutu emisji obligacji (pomniejszonych lszty emisji) w kwocie 85,7 miliona ztotych w elsie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku, podczas gdy w okresie dzimii miesecy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku wpltywy te nie miaty miejsca, oraz

- wplywow z payczek udzielonych przez podmioty niepgmane, ktére wyniosty 5,2 miliona ztotych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, podczas gdy wptywy z tego tytutunalagicznym
okresie 2011 roku nie wygdity;

- splaty zabezpieczonych kredytéw bankowych w wy$ok6,3 miliona ztotych w okresie dzieggiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2011 roku wobec 26,7 miliona w analogicznymeske roku bigacego.

Spadek ten jest ¢gciowo kompensowany splapazyczek wobec podmiotow pogdanych w kwocie 52,9 miliona

zlotych w okresie dziewciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku, podczas gdy w okresie dzimiui

mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 spilaty takie nie wyglity, jak réwniez wptywami z tytutu kredytow w

wysokdaici 0,5 miliona ztotych w okresie dzieygiu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku wobec 24,1

miliona w analogicznym okresie roku bieego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR Sredni Sredni Sredni Sredni
2012 (9 miesicy) 4,209 4,047 4514 4,114
2011 (9 miesicy) 4,021 3,840 4,490 4,411
Zr6dto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysigcach za wyatkiem danych na jedrg akcje)

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony oraz na dzié 30 wrzenia

2012 2011 2012 2011
Przychody ze sprzeda 17.325 15.236 72.923 61.262
Zysk brutto ze sprzedg 2.714 2.754 11.425 11.075
Zysk przed opodatkowaniem (292) (33) (1.229) (132)
Zysk netto 7 228 30 915
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej (8.208) 3.455 (34.547) 13.894
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1.742) (8.290) (7.332) (33.335)
Przeplywy pienzne netto z dziatalrigi finansowej 345 6.018 1.454 24,198
Zmiana nettgrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw (9.604) 1.183 (40.425) 4.757
Zapasy 173.749 137.518 714.803 606.592
Razem aktywa 204.636 173.815 841.871 766.699
Zaliczki otrzymane 34.685 20.833 142.694 91.895
Zobowigzania diugoterminowe 32.579 33.210 134.032 146.488
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 67.903 44.803 279.352 197.628
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki domigagj 103.185 94.829 424.502 418.292
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762

272.360.00 272.360.00 272.360.00 272.360.00
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (podstawowa) 0 0 0 0

Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykila (podstawowy i
rozwodniony) 0,0002 0,001 0,001 0,003

** Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celé@zentacyjnych. W zydku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okresawszdanie z sytuacji finansowej w Eurozmamie oddawa rzeczywistej porownywalnej z
poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotki. €zt analizugcy te dane powinien béapod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1
stycznia 2011 roku do 30 wiréa 2012 roku. Wybrane dane finansowe zostaly jpzmie z PLN na EUR w naptijgcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy tyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank
Polski obowgzugcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(i) Dane dotyczce rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeptywéw piepinych zostaly przeliczone za pompdairsu
obliczonego, jakgrednia arytmetyczna kursaéeednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskidwizuigcych ostatniego dnia kdego
miesica w cizgu roku /okresu sprawozdawczego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2012 oraz na rok 2013

A.

Projekty zaka@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dosipez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w zalezonych projektach,
ktére Grupa zamierza sprzédgrzekaza w pozostatej agci roku 2012 oraz w 2013 roku:

Liczba lokali
Liczba sprzedanych lokali mieszkalnych Liczba lokali mieszkalnych przekazanych mleszkalny(;::
© klientom © )
przekazania
®
w okresie w okresie
licba Dodniasy =~ Zewkdumey Dodnia3y ~ dewksumcy
Projekt Lokalizacja lokali grudnia Z zonyl z grudnia Z zonyl Z
2011 roku dnia 30 wrzenia 2011 roku dnia 30 wrzenia
2012 roku 2012 roku
Constang™ Warszawa 34 13 4 17 12 3 15 19
Sakura 7 Warszawa 120 57 26 83 74 74 46
Impressio ) Wroctaw 70 22 19 41 28 28 42
Chilli 1 © Pozna 30 11 4 15 - 12 12 18
Naturalis 11 Warszawa 60 16 12 28 22 22 38
Nautica 11" Warszawa 3 3 3 2 2 1
Razem 317 122 65 187 14 139 153 164

©  Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdlnych projektow, alesie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez
odbiorce przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy olstenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przeniesienia naabywe istotnych
ryzyk i korzyci wynikajcych z posiadania lokalu.

)

roku. - B. Wynik w podziale na projekty” (strongl@5).

B.

Biezgce projekty w trakcie budowy

Informacje dotyeze zakdéczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w oleedziewgciu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wreia 2012

Ponisza tabela zawiera informacje na temat inwestitjirych zakaczenie realizacji jest zaplanowane na pozestat
czgs¢ roku 2012 oraz na lata 2013 i 2014. Dla wszystldefeseciu projektow spotka uzyskata jypozwolenie na
budowe i rozpoczta ich realizagj.

Calkowita Lokale sprzedane  Planowana data

Powierzchnia ilosé do dnia 30 zakonczenia
Projekt Lokalizacja uzytkowa (m?) lokali  wrzesnia 2012 roku budowy
Naturalis | Warszawa 2.900 52 17 2013
Naturalis [l Warszawa 3.400 60 13 2013
Sakura Il Warszawa 8.300 136 37 2013
Verdis | Warszawa 9.400 139 91 2012
Panoramika | Szczecin 5.300 90 18 2012
Gemini Il Warszawa 13.900 182 158 2012
Chilli Il Poznaa 1.600 20 - 2013
Verdis Il Warszawa 4.900 78 14 2013
Miody Grunwald | Poznéa 8.500 148 5 2014
Espresso | Warszawa 9.500 210 80 2014
Razem 67.700 1.115 433

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2012 oraz na rok 2013 (c.d.)

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

Naturalis | oraz Il
Opis projektu

Pierwsza i trzecia faza projekty salizowane na obszarze o powierzchni 31.880zinkalizowanym w tomiankach
w okolicach Warszawy i stanogvone kontynuaej projektu Naturalis Il, ktéry zostat ukozony w sierpniu 2012 roku.
W ramach pierwszej i trzeciej fazy powsjardpowiednio: 1 trzygtrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmie 52
lokale o hcznej powierzchni 2.900 Tl trzypktrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmie 60 lokal tacznej
powierzrc%hni 3,400 f kacznie w ramach projektu Naturalis, powstanie 49lioo facznej powierzchni ytkowej
30.200 m.

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej i trzeciej fazy projekaturalis rozpooga sk odpowiednio we wrzaiu 2010 roku oraz
grudniu 2011 roku, natomiast ich Wlazenie planowane jest odpowiednio na pierwszy ladaraz drugi kwartat 2013
roku.

Sakura Il
Opis projektu

Projekt Sakura Il jest realizowany na dzialce gnumpowierzchni 21.000 hzlokalizowanym w Warszawie, przy ulicy
Ktobuckiej w dzielnicy Mokotéw. Projekt jest kontyacp inwestycji Sakura |, ktéra zostata Wiczona w maju 2012
roku. W ramach inwestycji Sakura Il powstanie jededcio- i jeden dziesiciopietrowy budynek wielorodzinny, ktéry
obejmie 136 lokali mieszkalnych gcznej powierzchni 8.300 Tnt.acznie w ramach projektu Sakura, powstanie okoto
500 lokali 0 4cznej powierzchni zytkowej 30.800 rh

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura Il rozpetz s w pazdzierniku 2011 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na drugi
kwartat roku 2013.

Verdis | oraz Il
Opis projektu

Projekt jest realizowany na obszarze o powierzdi6nB00 m, zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (przy
ulicy Sowinskiego). W ramach pierwszej i drugiej fazy projelgawstan odpowiednio: trzy, siedmio-, $mio- i
dzieskciopigtrowy, budynki wielorodzinne, obejmyge 128 lokali mieszkalnych i 11 handlowych gcznej
powierzchni 9.400 foraz dwa siedmiopirowe budynki wielorodzinne obejrugie 78 lokali mieszkalnych adznej
powierzchni 4.900 f tacznie w ramach projektu Verdis, powstanie 380 lo&dicznej powierzchni 26.100m

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej i drugiej fazy projekterdiis rozpocga sic odpowiednio w listopadzie 2011 roku oraz
sierpniu 2012 roku, natomiast ich ukaenie planowane jest odpowiednio na czwarty kw2@4a2 roku oraz czwarty
kwartat 2013 roku.

Panoramika |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszagzewierzchni 30.300 Mzlokalizowanym przy ulicy Diskiej w
Szczecinie. W ramach pierwszej fazy projektu pomgstdwa budynki wielorodzinne: cztero- i egiopietrowy,
obejmujce 90 lokali 0 4cznej powierzchni 5.300 ntacznie w ramach projektu Panoramika, powstanie bkali o
przewidywanej powierzchniaytkowej 36.700 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpelezsi w listopadzie 2010 roku, natomiast jej zakpenie przewidywane jest
na czwarty kwartat 2012 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2012 oraz na rok 2013 (c.d.)

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

Gemini ll
Opis projektu

Druga faza projektu realizowana jest na obszarpewierzchni 4.703 f zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w
Warszawie (przy Alei KEN) wasiedztwie stacji metra Imielin. Stanowi kontynuapjojektu Gemini | zakiéczonego

w 2010 roku. W ramach projektu Gemini Il powstah — siedmio- i dziesgtiopietrowy — budynki wielorodzinne
obejmujce 167 lokali mieszkalnych i 15 handlowychyoznej powierzchni 13.9007m

Stan realizacji

Budowa w ramach drugiej fazy projektu rozpgazsi w marcu 2011 roku, natomiast jej zakaenie przewidywane
jest na czwarty kwartat 2012 roku.

Chilli 11
Opis projektu

Druga faza projektu Chilli jest realizowana na abyge o powierzchni 39.604 ’mzlokalizowanym w Tulcach w
okolicach Poznania. Projekt stanowi kontyngachilli |, ktory zostat ukéczony w czerwcu 2012 roku. Projekt Chilli
Il obejmie 20 lokali o 4cznej powierzchni zytkowej 1.600 A tacznie projekt Chilli obejmie okolo 274 lokale, o
tacznej powierzchni zytkowej 17.800 rfy

Stan realizacji

Budowa w ramach drugiej fazy projektu Chilli rozgela sk w maju 2012 roku, a jej ukezenie planowane jest na
trzeci kwartat 2013 roku.

Espresso |
Opis projektu

Pierwsza faza w ramach projektu Espresso jeszmedina na dziatlce gruntu o powierzchni 16.132lokalizowanej
przy ulicy Jana Kazimierza w Warszawie. Obejmie 8@ lokali o 4cznej powierzchni zytkowej 9.500 i tacznie
projekt Espresso obejmie 688 lokaligoznej powierzchni kytkowej okoto 35.900 fa

Stan realizacji

Budowa pierwszego etapu projektu rozpgazsi w marcu 2012 roku, a jej ukozenie planowane jest na pierwszy
kwartat 2014 roku.

Mitody Grunwald | (poprzednia nazwa - Eclipse)
Opis projektu

Pierwsza faza w ramach projektu Miody Grunwadghlizowana jest na dzialce gruntu o powierzchni448 m?
zlokalizowanej przy ulicy Jeleniogérska w Poznamtramach pierwszej fazy projektu powstdrey széciopictrowe
budynki wielorodzinne, ktére obejml36 lokali mieszkalnych i 12 handlowych gcinej powierzchni 8.500 n
t acznie projekt Miody Grunwald obejmie okoto 428 lblatacznej powierzchni kytkowej 25.000 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy projektu rozptasic we wrzéniu 2012 roku, natomiast jej ukozenie planowane
jest na drugi kwartat 2012 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2012 oraz na rok 2013 (c.d.)

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w pozostatejsai roku 2012

W zwiazku z faktemze Spéika jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh i
rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak najieg® spetnienia oczekiwklientdw. W cigu pozostatej czci
2012 roku Spoéika rozwa rozpoczcie realizacji jednego nowego projektu.

Tamka

Projekt Tamka &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 2.51% nokalizowanym przy ulicy Tamka
w centralnej cgici Warszawy. Inwestycja sktaélaic bedzie z okoto 64 lokali ogtznej powierzchni 5.600 Spotka
rozwaza rozpoczcie prac budowlanych zezanych z projektem przed koem 2012 roku.

D. Projekty, w ramach ktorych rozpogizsie proces sprzedg, natomiast rozpogzie budowy
planowane jest w najhiszej przyszkzi

Betfchatowska 28 (poprzednia nazwa Newton)

Projekt Belchatowska 28clizie realizowany na obszarze o powierzchni 10.9G8 zivkalizowanym przy ulicy
Belchatowskiej w Poznaniu. Inwestycja skiadse bedzie z 50 lokali odcznej powierzchni 3.700 MW kwietniu
2012 roku Spéika rozpoea proces sprzedw pierwszego etapu w ramach tego projektu, obejoagio 24 lokale
o lacznej powierzchni 1.700 mRozpoczcie prac budowlanych zaplanowano na pierwszy kwaa3 roku.

E. Warta¢ przedwsigpnych umow sprzedy podpisanych z klientami, ktéra nie zostala
rozpoznana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkgein Dochodow.

Liczba oraz wart& zawieranych przedwstnych uméw sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochodéw w danym momencie, a dopiero po ostatecamgaiiczeniu umowy z nabywic(szczegotowe informacije -
zobacz cgs¢ ,A. Projekty zakdczone” powyej na stronie 14). Pargza tabela przedstawia waitgrzedwstpnych
umow sprzedsy - zawartych przez Spdkz klientami, dotycgcych zakupu lokali i niegfych w Sprawozdaniu z
Calkowitych Dochodow:

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zakoficzony /

Projekt Lokalizacja sprzedazy podpisanych z klientami . af;ggg{:v;g{eﬁh
(w tys. zh

Nautica 11 Warszawa 1.444 Zakaczony
Constang’ Warszawa 2.460 Zakaczony
Gemini 1) Warszawa 117 Zakdiczony
Sakura [ Warszawa 4.921 Zakaczony
Impressio [ Wroctaw 4.720 Zakaczony
Chilli 1 © Pozna 754 Zakdiczony
Naturalis 1 Warszawa 1.620 Zakaczony
Verdis 1 Warszawa 40.460 2012
Gemini 11 Warszawa 98.452 2012
Panoramika { Szczecin 5.444 2012
Naturalis I Warszawa 4.202 2013
Naturalis 111¢” Warszawa 3.381 2013
Sakura I Warszawa 14.024 2013
Verdis 11 Warszawa 5.474 2013
Espresso (" Warszawa 21.644 2014
Miody Grunwald I Pozna 1.560 2014
Razem 210.677

®Informacje dotyczce zakdczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w olereliiewgciu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrgeia 2012 roku
— B. Wyniki w podziale na projekty” (strony 3 do 5)

™ Informacje dotyazce biggcych projektow w trakcie realizacji, patrzesz B powyej (strony 14-16).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Sprawozdanie Zaradu z dziatalngci TLUMACZENIE

W czwartym kwartale 2012 roku Spéika planuje dastar klientom wszystkie lokale sprzedane w ramach pioje,
ktérych proces budowlany zostat uikaony do kéca wrzénia 2012 roku, jak rowniewszystkie sprzedane lokale w
ramach projektu Panoramika (pozwolenie ngtkowanie otrzymane w pgdzierniku) oraz wiksza¢ sprzedanych
lokali w ramach projektéw Gemini i Verdis, ktoryatkonczenie planowane jest na listopad 2012 roku. Skuotec
realizacja tych zal@en (szczegodlnie dostarczenie lokali w ramach zyskahnyrojektow Gemini 2 i Verdis) powinna,
wedlug oczekiwa, przetayé sic na bardzo pozytywnsytuacg finansows w czwartym kwartale i jednocgeie w
calym 2012 roku.

F. Gloéwne ryzyka i zakresy niepewsod w pozostatej @&ci 2012 roku

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez aneepewné¢ na rynku nieruchomgi utrudniaj podanie
doktadniejszych prognoz wyniku roku 2012. Poziorawoju polskiej gospodarki, kondycja sektora bankgeveraz
zainteresowanie Kklientdbw nowymi projektami mieszkarym, jak réwnie rosmca konkurencyjn& na rynku
stanows najistotniejsze zakresy niepewoodna rok finansowy kaczacy sk 31 grudnia 2012.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Sprawozdanie Zaradu z dziatalngci

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia

Wedlug najlepszej wiedzy Spoétki na dziepublikowania niniejszego skréconego raportu a&@ekiziewgciu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2012 roku (6 listopada 2012 roku)zeji wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5%
0golnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@anszy Spoiki:

Akcje

Wyemitowane akcje
Glowni
akcjonariusze:

I.T.R. Dori B.V.

GE Real Estate CE
Residential B.V.

Amplico Otwarty
Fundusz Emerytalny

ING Otwarty Fundusz

Emerytalny

Na dzien Na dzien Na dzien
6 listopada 2012 Wzrost 30 wrzesnia 2012 Wzrost 31 grudnia 2011
Liczba akciji/ liczby akcji Liczba akcji / liczby akcji Liczba akcji /
% udziatéw % udziatldw % udziatldw
272.360.000 - 272.360.000 - 272.360.000
174.898.374 - 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
15,3% 15,3% 15,3%
N/D N/D N/D N/D N/D
migdzy 5%-10%. migdzy 5%-10%. mi¢dzy 5%-10%.
N/D N/D N/D N/D N/D

miedzy 5%-10%.

miedzy 5%-10%.

miedzy 5%-10%.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akcjitonkéw Zargdu za okres dziewtiu miesicy
zakaiczony dnia 30 wramia 2012 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Akcje

Nastpujacy cztonkowie Zargdu g w posiadaniu akcji Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzig0 wrzénia 2012 roku oraz do dnia publikacji niniejszegpartu, posiadat
posrednio 18,5% akcji i praw gtosu w 50% udziatowcl.R. Dori B.V., w wyniku czego posiadat on

posrednio 5,9% udziatu w kapitale Spoiki.

- Pan Israel Greidinger, na dai80 wrze&nia 2012 roku oraz do dnia publikacji niniejszegpartu, posiadat
posrednio 40,8% akcji oraz 43,8% praw do gltosu w lsiideeatres Ltd, 50% udziatlowcu I.T.R Dori B.V.,
w wyniku czego posiadat on 13,1% akcji oraz 14,%wpgtosu w Spoice.

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizmz cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie dziewi

miesiecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanmdnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie drda

1 stycznia 2012 roku do dnia 6 listopada 2012 roku.

Zmiany w skladzie Zawdu w okresie dziewcCiu miesikcy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2012 roku oraz

do daty publikacji niniejszego raportu

Pan Karol Pilniewicz ugpit ze stanowiska dyrektora zgadzagcego B z efektywsn day 31 padziernika 2012 roku.
Dalsze informacje zostaly zamieszczone w raporiezbym numer 12/2012 (z dnia 314o&ziernika 2012 roku).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Sprawozdanie Zaradu z dziatalngci TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Pozostate

Na dzien 30 wrzénia 2012 roku Spétka udzielita gwarancji sptaty dggw bankowych dla podmiotéw zaleych
w kwocie 26.876 tysicy ztotych.

Na dzien 30 wrzdnia 2012 roku nie wysugtio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatlu wkasnego Grupy

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku miaty miejsce naptijace zmiany netto w
stanie gtownych rezerw Grupy:
- spadek rezerwy z tytutu odroczonego podatku doclwedo w kwocie 459 tyscy ztotych (wobec spadku o
423 tysice ztotych w analogicznym okresie 2011 roku).

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepsaviedz srédroczne skrdécone skonsolidowane sprawozdaniesmae
zostalo spormlzone zgodnie z Midzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (“MSSF”), w
szczegolnéci w zgodzie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi priénie Europejsk. Na dzié zatwierdzenia
niniejszegosrédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadémansowego, wswietle obecnego procesu
zatwierdzania MSSF przez WnEuropejsk i charakteru dziatalriei Grupy, nie wysipuje r&nica pomgdzy MSSF
stosowanymi przez Grgpi zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF obejmuj standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Radlliedzynarodowych Standardéw Rachunkdweio(“RMSR”) i Komitet ds. Interpretacji
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkéeio(“KIMSF”). Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe przedstawia wierny i rzetelny obraz sgjifnansowej i wyniku netto Grupy na dzi¢ za okres zakicczony
dnia 30 wrzénia 2012 roku.

Sprawozdanie z dzialalso Zarzdu w niniejszym srddrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawia gasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg miejsce w okresie dzieygiu miesg¢cy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2012 roku,
jak réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zg#ane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostaly@bsirach roku
finansowegoSrodroczne sprawozdanie z dziataoioZarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzemigce
miejsce w okresie dziewgiu miestcy oraz ich wplyw narddroczne sprawozdanie finansowe, jak rowrg@wne
ryzyka i niepewnéci w nadchodzcym okresie trzech miegiy, oraz najwaniejsze transakcje z podmiotami
powigzanymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz Laiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy yr&ktor ds. Sprzeds i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 6 listopada 2012 roku

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2012 roku TLUMACZENIE

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 30 wrzenia 2012 31 grudnia 2011
(poddane (badane)
przegladowi/
W tysicach ztotych Nota niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.288 8.949
Nieruchomdci inwestycyjne 9.249 9.249
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 1.014 928
Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym 5.298 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6.675 5.843
Aktywa trwale razem 30.524 24.969
Zapasy 9 714.803 631.317
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptaty 36.860 12.354
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 351 187
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 5.136 2.512
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 54.197 94.622
Aktywa obrotowe razem 811.347 740.992
Aktywa razem 841.871 765.961
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedsg akcji powyej ich wartdci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 120.867 120.568
Kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 424.502 424.203
Kapitaly przypadajce akcjonariuszom mniejsgmowym 3.985 4.254
Kapitat wlasny razem 428.487 428.457

Zobowiazania

Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 86.611 86.180
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 11 29.455 21.746
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 11.402 5.726
Pozostate zobowzania 714 384
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5.850 6.309
Zobowiazania dlugoterminowe razem 134.032 120.345
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaviia 47.870 31.832
Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 3.759 1.667
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 11 84.769 95.965
Zaliczki otrzymane 142.694 87.391
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 26 43
Rezerwy 234 261
Zobowiazania krotkoterminowe razem 279.352 217.159
Zobowiazania razem 413.384 337.504
Pasywa razem 841.871 765.961

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 39 stanimtegralry czs¢ niniejszegarodrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2012 roku TLUMACZENIE

r

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodow

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia  zakonczony dnia zakofnczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2012 2012 2011 2011
w tysicach ziotych (poza danymi (poddane (niepoddane (niepoddane (niepoddane
na akeg i liczbg akcji) Nota przegladowi) / badaniu/ badaniu/ badaniu/
(niebadane) przegladowi) przegladowi) przegladowi)
Przychody ze sprzedga 72.923 31.054 61.262 21.328
Koszt wlasny sprzeds (61.498) (28.613) (50.187) (17.701)
Zysk brutto ze sprzeday 11.425 2.441 11.075 3.627
Koszty sprzeday i marketingu (4.442) (1.780) (3.650) (2.118)
Koszty ogélnego zagru (10.667) (3.482) (10.561) (3.694)
Pozostate koszty (932) (269) (1.367) (572)
Pozostate przychody 1.446 754 952 430
Zysk z dziatalndci operacyjnej (3.170) (2.336) (3.551) (2.327)
Przychody finansowe 2.839 656 3.863 1.476
Koszty finansowe (898) (452) (444) (69)
Wynik operacji finansowych, 1941 204 3.419 1.407
netto ) ) )
Zysk / (strata) przed
opodatkowaniem (1.229) (2.132) (132) 80
Podatek dochodowy 12 1.259 438 1.015 240
Zysk / (strata) netto okresu 30 (1.694) 883 320
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody / (strata) _ 30 (1.694) 883 320
okresu razem, po opodatkowaniu
Zysk / (strata) przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki
dominujcej 299 (1.610) 915 352
Akcjonariuszom mniejszciowym (269) (84) (32) 32)
30 (1.694) 883 320
Srednia waona ilai¢ akcji
2wyklych (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Zysk/ (strata) na jedrg akcje 0,001 (0,006) 0,003 0,001

(podstawowy)

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 39 stanmiegralry czs¢ niniejszegarédrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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TLUMACZENIE

r

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w f@ale wiasnym

Przynalezne akcjonariuszom podmiotu dominupcego

Nadwyzka ze
. sprzedazy akciji . . Kapitat
: Kapitat - Zyski Udzialy
W tysicach zlotych podstawowy Dowyzel Ich 'Ch zatrzymane Razem mniejszac. whasny
wartosci razem
nominalnej
Saldo na dzié 1 stycznia 2012 roku
20.762 282.873 120.568 424.203 4.254 428.457
Calkowite dochody:
Zysk (strata) netto za okres dziewiu
mieskcy zakaczony 30 wrzénia 2012
roku - - 299 299 (269) 30
Inne catkowite dochody
Calkowite dochody hcznie
- - 299 299 (269) 30
Saldo na dzié 30 wrzenia 2012 roku
(poddane przeghdowi/ niebadane) 20.762 282.873 120.867 424.502 3.985 428.487
Przynalezne akcjonariuszom podmiotu dominupcego
Nadwyzka ze
. sprzedazy akciji . . Kapitat
: Kapitat e Zyski Udzialy
W tysicach Zlotych podstawowy Dowyzel Ich 'Ch zatrzymane Razem mniejszac. whasny
wartosci razem
nominalnej
Saldo na dzié 1 stycznia 2011 roku 20.762 282.873 113.742  417.377 ) 417.377
Udziaty mniejszéciowe powstate w
zwiazku z nabyciem jednostki zalee] - - - - 4.323 4.323
Catkowite dochody:
Zysk (strata) netto za okres dziewiu
mieskcy zakaiczony 30 wrzénia 2011 - - 915 915 (32) 883
roku
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - 915 915 (32) 883
Saldo na dzié 30 wrzenia 2011 roku
(niepoddane przegadowi/badaniu) 20.762 282.873 114.657 418.292 4.291 422.583

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 39 stanmiegralry czs¢ niniejszegarédrocznego skroconego skonsolidowanego

raportu finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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r

Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoépieni¢znych

Za okres 9 miesjcy Za okres 9 miesgcy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrze$nia 2012 30 wrzesnia 2011
) (Poddane przegadowi/ (niepoddane
w tysigcach ziotych niebadane) przegladowi/badaniu)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci operacyjnej
Zysk/(strata) za okres 30 883

Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywdw netto z dziatelraperacyjnej:

Amortyzacja 567 433
Koszty finansowe 898 444
Przychody finansowe (2.839) (3.863)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkéw trwatych (239) (11)
Odpis aktualizujcy wartdi¢ zapasow 2.395 -
Podatek dochodowy (1.259) (1.015)
Razem (447) (3.129)
Zmiana stanu zapaséw (72.144) (37.599)
Zmiana stanu naimosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natsci (24.506) 3.346
Zmiana stanu zobowaan krétkoterminowych oraz pozostatych zobaran 16.368 9.755
Zmiana stanu rezerw (27) (1.392)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 55.303 47.548
Razem (25.453) 18.529
Odsetki zaptacone (11.634) (8.456)
Odsetki otrzymane 2.753 3.306
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (213) 515
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej (34.547) 13.894

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (230) (769)
Zwigkszenia w nieruchondoi inwestycyjnej - (509)
Pozostale krotkoterminowe aktywa finansowe - (20.772)
Nabycie jednostki zaimej, po potsceniu przejtych srodkdw piengznych - (1.341)
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzaj (2.624) (4.320)
Pazyczki udzielone podmiotom powdanym (5.238) -
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym - (5.635)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 760 11
Srodki pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (7.332) (33.335)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci finansowej

Wplywy z tytutu kredytéw bankowych po uwzglnieniu opfat i prowizji 24.141 539
Optaty i prowizje bankowe (1.270) (563)
Whplywy z tytutu emisji obligacji, po pajceniu kosztéw emisji - 85.775
Splata payczek otrzymanych od jednostek niepazénych - (2.317)
Pazyczki otrzymane od jednostek niepaaénych 5.239 -
Splata payczek otrzymanych od jednostek paranych - (52.948)
Sptata kredytéw bankowych (26.656) (6.288)
Srodki pieni¢zne netto z dziatalndci finansowej 1.454 24.198
Przeplywy pienigzne netto (40.425) 4.757
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 94.622 94.888
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 54.197 99.645

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 39 stanimtégralny czs¢ niniejszegarodrocznego skroconego skonsolidowanego
raportu finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 1 — Informacje ogoélne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Sp#tk holenderska sp6tka akcyjna, z siedgzib Rotterdamie, Holandia, zostala
utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spétka poprzegesspotki zalene (,Grupa”) prowadzi dziatalré dewelopersk
polegajca na budowie i sprzedy lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych oraz domoéw
jednorodzinnych (w tym réwniew zabudowie bliniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskijak réwniez
wynajmuje nieruchomiei jednostkom niepowzanym.

Akcje Spotki notowanessna Gieldzie Papierow Wadciowych w Warszawie od dnia 5 listopada 2007 rd%a.dzie:

30 wrzénia 2012 roku, 64,2% akcji byto wlasioy ITR Dori, 15,3% akcji naleato do GE Real Estate, natomiast
pozostate 20,5% akcji pozostawato w posiadaniu ¢chninwestoréw, w tym Amplico OFE oraz ING OFE udzia
zawierat s¢ w przedziale pomgdzy 5% i 10% akcji.

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniensmwee zostato spagdzone za okres dziediu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2012 roku i zawiera dane poréwnawcze za okrmEswitciu miesecy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2011 roku i na dzie 31 grudnia 2011 roku. Niniejszérédroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okreswitiei miesgcy zakaczony dnia 30 wrzZmia 2012 roku
zawiera dane Grupy i bylo przedmiotem pradgl przez niezaleego audytora.Srodroczne skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodésvpdroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian apitdde wlasnym,
srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeplywp@micznych oraz dotycxe ich dodatkowe informacije i
objasnienia za okres dziewgiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrZmia 2011 roku nie byly przedmiotem przgl ani
badania niezaimego audytoraSrodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowiti@thodéw oraz dotygee go
dodatkowe informacje i objaienia obejmuj réwniez okres trzech miesty zakaiczony dnia 30 wrzmia 2012 roku
wraz z trzymiesicznym okresem poréwnawczym zakaonym dnia 30 wrzmia 2011 roku — dane te rownigie byly
przedmiotem przegtlu ani badania niezaleego audytora.

Lista spoétek, ktérych dane finansowey gawarte w niniejszymsrodrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zostaly przedstawione wendc

Niniejszesrodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae za okres dziegdiu miesgcy zakaczony dnia
30 wrzenia 2012 roku zostato zatwierdzone do publikaciiegrZarad Spotki dnia 6 listopada 2012 roku.

Nota 2 — Podstawa sporpdzeniasrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
Finansowego

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ndmae zostalo spagdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécidrinansowej (,MSSF”), w szczegOlém zgodnie z MSR 34 i
MSSF zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegdrédrocznego skroconego
skonsolidowanego raportu finansowego biopod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejshigjz
rodzaj dzialalnéci prowadzonej przez Grgp nie wystpujg rozbieznosci pomidzy MSSF zastosowanymi przez
Grupe, a MSSF zatwierdzonymi przez \grituropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Radt Miedzynarodowych Standardéw Rachunkdeiq RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjieblizynarodowej
Sprawozdawczi Finansowej (KIMSF).

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendin@e nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanifinansowych i powinno [y analizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupyaazakaczony dnia 31 grudnia 2011 roku.Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za rok zZakamny dnia 31 grudnia 2011 roku jest d@psie nazadanie w siedzibie
spotki: Weena 210-212, 3012 NJ Rotterdam, Holardiana stronie internetowej Spotkiww.ronson.pl

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmee zostato spagdzone przy zalzeniu
kontynuowania dziatalrici gospodarczej przez Grgipco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalng¢ w dapcej
sie przewidzi€ przyszidgci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulowé& zobowizania w normalnym toku
dzialalndgci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 3 — Istotne zasady rachunkow&zi

Poza opisanymi pomej, istotne zasady rachunko$ed zastosowane przez Spétlkdo sporadzenia niniejszego
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocad@mansowego s spojne z tymi, ktére zastosowano przy
sporadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Nastpujace nowe standardy i zmiany standardow olaauja po raz pierwszy dla okresdw rocznych rozpoczaah
si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2012 roku:

e Zmiany do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informaciransfer aktywow finansowych majce
zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczgyah s¢ 1 lipca 2011 roku lub pnie;.

Przyjcie powyszych nowych standardéw oraz poprawek nie miatoywptna sytuacje finansawi dziatalng¢
Grupy.

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgrod Zarzdu dokonania agléw, szacunkow zaien,
ktére maj wplyw na przygte zasady rachunkowoi, wykazywane warei aktywéw i pasywéw, ujawnienia waki
aktywow i pasywéw warunkowych na daibilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéci mogy rézni¢ sie od wartdgci szacowanych.

W procesie spoexizania niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadarnsowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkéov@rupy przygte przez Zarad oraz gtownetrodta niepewngci
szacunkow g analogiczne do tych prajych przy sporgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegoka
zakaczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegdlnych spotek wchggrh w sklad Grupy ustaloneg sv walucie

podstawowego srodowiska gospodarczego, w ktérym spétki prowaddziatalng¢ (waluta funkcjonalna).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zeptewane w tygtach ziotych polskich (,PLN"), ktory jest
walutg funkcjonalry oraz prezentacyinGrupy.

Transakcje wyrzone w walucie innej giwaluta funkcjonalnagsprzeliczane przy zastosowaniu kursu okyawjacego

w dniu transakcji. Zyski i straty powstate w wynikazliczen tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywow
i zobowigzan w walutach innych @iwaluta funkcjonalnagsujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Nota 6 — SezonowsE

Dziatalnag¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wymnddgntowane przez Grepie podlegaj istotnym
wahaniom w trakcie roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitalowej

Poniej zaprezentowano szczegotowe zestawienie polsgpiiek, ktoérych sprawozdania finansowe zostakteu;
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansawwraz z rokiem ich zai@nia oraz procentowym udziatem
w kapitale zakladowym i prawach gtosu posiadanyckzpgrednio lub pérednio przez Spotk na dzié
30 wrzenia 2012 roku.

Udziat w kapitale
Nazwa podmiotu Rok zatazenia zakladowym oraz prawach
gtosu na koniec

30 wrzesnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku

a. posiadane bezpgrednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn8p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. EEE Development Sp. z o.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d™. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z &'b. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development East Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0.(poprzetdr@a: Ronson Development Nautica Sp. z 0.0.) 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z o.0. 2012 100,0% N/D
b. posiadane pérednio przez Spotle:
37. AGRT Sp. zo.0. 2007 100,0% 100,0%

38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- Panora8pka (poprzednia nazwa Ronson Development sp. z

0.0.- Community Sp.k.) 2007 100,0% 100,0%

39. Ronson Development Sp z 0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. E;J:;;):ag:\;il?pment Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura §mprzednia nazwa Ronson Development Sp. z 0.0.- 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Develbpment Sp z 0.0 -Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
45. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
46. Egl?nssogszell/elopment Sp. z 0.0. - EEE 2011 Sp.k.rgedpia nazwa Ronson Development Sp. z 0.0. - 2009 100,0% 100,0%

47. Ronson Development Sp. z 0.0. - Apartments 201& §poprzednia nazwa Ronson Development Sp. z 0.0.

- Magellan Sp.k.) 2009 100,0% 100,0%

(1) Spotka jest upowamiona do kierowania politykfinansow i operacyjy podmiotu zalgnego oraz pobierania pgtkéw z jego dziatalnei, podczas
gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzydtiveposiadaniu tytutu prawnego do udziatow tegdrpiotu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Nazwa podmiotu Rok zatazenia

Udziat w kapitale
zakladowym oraz
prawach glosu na koniec

48.
49.
50.

51.

52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.

63.
64.
65.

66.
67.
68.
69.
70.

71.
72.

posiadane pérednio przez Spotle:

Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. (popiagthzwa: Ronson Development Sp. z 0.0. - Mondt. 5p 2009
Ronson Development Sp. z o0.0. - Destiny 2011 Spdprzednia nazwa: Ronson Development Sp. z dQyion 2009
Ronson Development Sp. z 0.0. - Enterprise 201k. §poprzednia nazwa: Ronson Development Sp. z -0.0.
Osiedle Hrabskie Sp.k.) 2009
Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Ret@t 3p.k. (poprzednia nazwa: Ronson Developmert 8. - 2009
Plejada Sp.k. oraz Ronson Development Sp. z &ketreat 2011 Sp.k)

Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Spdprzednia nazwa: Ronson Development Sp. z d&enoir 2009
Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. (popiaedazwa: Ronson Development Sp. z 0.0. - Remaissa 2009
Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. rfgegmia nazwa: Ronson Development Sp. z 0.0. - aBpkk.) 2009

Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k. (pemmia nazwa: Ronson Development Sp. z 0.0. - Caparn 2009
Ronson Espresso Sp. z 0.0. (poprzednia nazwa: keéBplez 0.0.) 2010
Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o.0. 2010
EEE Development 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010
Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0. 2010

Ronson IS sp. z 0.0. (poprzednia nazwa: Ronson|B@wvent Gemini Sp. z 0.0. oraz Ronson Developnmaredt p. 2010
20.0

Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011
Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011
Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S 2011
Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k.( poprzednia hazwa: Ronson Developmert 8. - 2011
Capital 2011 Sp.k
Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28a.X. 2011

Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. 2012

30 wrzesnia
2012 roku

100.0%
100.0%

100.0%

100.0%

100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

68.4%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

50.0%

100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

100.0%

100.0%
50.0%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.

31 grudnia
2011 roku

100.0%
100.0%

100.0%

100.0%

100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

68.4%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

100.0%

100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

100.0%

100.0%
N/D
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaly dloae jako spotki zalne realizujce poszczegolne projekty mieszkaniowe,
ktore dla celow raportowania zostaty zgrupowaneup@wanie dla celéw sprawozdawczych zostalo dokonane
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozna Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu dziatdleio
(budowa budynkéw mieszkalnych (mieszkania) lub demjédnorodzinnych). Ponadto dla jednej spotki zadg
kryterium stanowitazrodto przychodéw: przychdd z tytutu najmu nieructosaon inwestycyjne;.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty maodobn charakterystyk ekonomiczg. Grupowanie segmentow dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w rampaszczegolnych lokalizacji geograficznych wynikeaktu, ze

to wiasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu majajwickszy wpltyw na poziomsredniej maty mazliwej do
zrealizowania na projekcie oraz na czynniki ryzylkéigzane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces
budowy mieszka i doméw oraz charakterystyka klientéw kugnyjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw
raportowania segmentéw oraz dla celéw sprawozdastczipkonano grupowania w oparciu o kryterium latadii
geograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobazania, zawieraj pozycje bezpé&rednio zwiyzane z segmentem oraz takie, ktore
mog zost& przypisane pgednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane pozycje zawietagtownie
koszty siedziby Spétki oraz aktywo i rezerw tytulu podatku odroczonego, niezaalokowaralki pienezne i ich
ekwiwalenty, pozostate aktywa finansowe oraz zohpania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach pepzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiiz geograficznej projektu
oraz jego typu.

w tysicach ztotych Na dziei 30 wrzesnia 2012 roku (poddane przegldowi / niebadane)
Warszawa Poznai Wroclaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania _Domy

Aktywa
segmentu 455.656 58.379 9.249 97.364 - 85.816 2.508 74.032 7.624 - 790.628
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - 51.243 51.243
Aktywa
tacznie 455.656 58.379 9.249 97.364 - 85.816 2.508 034 7.624 51.243  841.871
Zobowigzania

269.477 13.557 - 14.985 - 1.967 - 14.147 - - 314.133

segmentu

Zobowizania
nieprzypisane
Zobowigzania

- - - - - - - 99.251 99.251

tacznie 269.477 13.557 - 14.985 - 1.967 - 14.147 - 299  413.384
wtyscach ziotych Na dziei 31 grudnia 2011 roku (badane)
Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa
segmentu 347.600 63.405 9.195 94.050 - 90.068 3.606 63.582  7.373 - 678.879
Aktywa
nieprzypisane 87.082 87.082
Aktywa
cht;,nie 347.600 63.405 9.195 94.050 - 90.068 3.606 588 7.373 87.082  765.961
Zobowiazania

A 181.636 14.844 - 31.714 - 5.912 - 17.279 - - 251.385

segmentu
Zobowizania
nieprzypisane
Zobowigzania
tacznie

86.119 86.119

181.636 14.844 - 31.714 - 5.912 - 17.279 - 188 337.504

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngei (c.d.)

w tysigcach ztotych Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2012 roku (poddane przegidowi / niebadane)
Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody 51.073 4.336 472 4.622 - 12.420 - - - - 72.923

Wynik segmentu 9.555  (2.850) 168 195 - 916 @ (158) @ - 7821

Wynik
nieprzypisany
Wynik dziatalnosci

N N - N (10.991)  (10.991)

operacyjnej 9.555  (2.850) 168 195 - 916 ) (158) %) (10.991)  (3.170)
Przychody/ koszty
finansowe netto 299 1 - 39 - 25 - 2 - 1.579 1.941
Wynik przed
opodatkowaniem 9.854  (2.849) 168 234 - 941 ®3) (160) @ (9.412)  (1.229)
Podatek dochodowy 1.259
Wynik okresu 30
Wydatki kapitatowe B ” - B ” - ” B ” 230 230
w tysizcach ztotych Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku (niepoddane przegidowi / badaniu)
Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania  DOmMy Wynajem Mieszkania  POMY Mieszkania  pomy Mieszkania  Domy
Przychody 17.281 28.34 472 15.165 - - - - - - 61.262
4

Wynik segmentu 2.730 68 354 4.962 - (106) 1 (144) 1 - 7.866

Wynik
nieprzypisany
Wynik dziatalnosci

) ) . ; ; ; ; - - (11.417)  (11.417)

operacyjnej 2.730 68 354 4.962 - (106) 1 (144) 1 (11.417) (3.551)
Przychody/ koszty i ) )

finansowe netto (50) 42 - 136 8 13 3.286 3.419
Wynik przed i

opodatkowaniem 2.680 110 354 5.098 (114) 1 (131) 1 (8.131) (132)
Podatek dochodowy 1.015
Wynik okresu 883
Wydatki kapitatowe - - - - - - - - - 769 769

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalngi (c.d.)

w tysicach ztotych

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2012 roku (niepoddany przegidowi/badaniu)

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody 21.832 2.357 140 3.726 - 2.999 - - - - 31.054
Wynik segmentu 4.414 (2.595) R 150 - 4 1) (41) 1) - 1.930
Wynik . . . ; ; . ; ; - (4266)  (4.266)
nieprzypisany
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 4.414  (2.595) - 150 - 4 (1) (41) (2) (4.266) (2.336)
Przychody/ Koszty ) } R
finansowe netto 18 @ B 5 4 @) 186 204
Wynik przed }
opodatkowaniem 4432 (2.602) - 155 8 (1) (43) (1) (4.080) (2.132)
Podatek dochodowy 438
Wynik okresu (1.694)
Wydatki kapitatowe - - - - - R - - R 9 9
w tysicach ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2011 roku (niepoddany przegidowi/badaniu)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania ~ Domy Mieszkania Domy

Przychody 4.700 12.500 172 3.956 - - - - - - 21.328
Wynik segmentu 1.494 410 172 1.086 - 58 4 51 4 - 3.279
Wynik
nieprzypisany B - - - - - - - - (4.606) (4.606)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 1.494 410 172 1.086 - 58 4 51 4 (4.606) (1.327)
Przychody/ Koszty
finansowe netto (260) (54) - 9 ) ] ) 4 ) 1.708 1.407
Wynik przed )
opodatkowaniem 1.234 356 172 1.095 58 4 55 4 (2.898) 80
Podatek dochodowy 240
Wynik okresu 320
Wydatki kapitatowe - - - - - - - - 454 454

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 9 — Zapasy

Ruchy na zapasach w okresie dzigii miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2012 roku byly nagpujace:

Bilans otwarcia na

Przeniesione do

Przeniesione do

Bilans zamknigcia

dzien 1 stycznia 2012 rzeczowych wyrobéw Zwiegkszenia na dziei 30
wiysicach zotych roku aktywéw trwatych gotowych wrzesnia 2012 roku
Wydatki zwi k

ydalki zwhzane z zakupem 399.143 (55) (25.434) 19.731 393.385
gruntu
Koszty prac budowlanych 104.839 (122) (64.459) 104.275 144.533
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 21.872 (5) (2.815) 4.119 23.171
Koszty finansowania
zewntrznego® 61.438 (13) (4.466) 13.934 70.893
Pozostate 3.627 ) (1.564) 2.196 4.257
Produkcja w toku 590.919 (197) (98.738) 144.255 636.239

Ujete w

Bilans otwarcia na
dzien 1 stycznia 2012

Przeniesione z

sprawozdaniu z

Bilans zamknigcia
na dziei 30

w tysizcach zlotych roku produkcji w toku cagl;c():mtggcv wrzesnia 2012 roku
Wyroby gotowe 40.497 98.738 (59.729) 79.506

Bilans otwarcia na
dzien 1 stycznia 2012

Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu

z catkowitych dochodéw

Bilans zamknigcia
na dziei 30
wrzesnia 2012 roku

w tysizcach zlotych roku Zwiekszenie Wykorzystanie
Odpis aktualizugcy @ (99) (2.395) 1.552 (942)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia 631.317 714.803

lub wartosci odzyskiwalnej
netto

1) Koszty finansowania zewinznego g kapitalizowane w warti zapasow tywajgc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgtid.15%.
2) W okresie dziewtiu mies¢cy zak@aczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku w wyniku analiz podtkm wartdci odzyskiwalnej netto,

dokonano odpisu aktualizigego warté¢ projektu Constans w kwocie 2.395 ¢ggi ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Ruchy na zapasach w roku zakmonym dnia 31 grudnia 2011 byly ngstjace:

Bilans otwarcia na Udziat w Bilans zamkniecia
dzien jednostce Przeniesione do Zwickszenia na dziea 31
1 stycznia 2011 wspotkontro- wyrobéw gotowych ¢ grudnia 2011
w tysizcach ziotych roku lowanej roku
Wydatki zwhzane z zakupem
gruntu 380.257 12.711 (11.033) 17.208 399.143
Koszty prac budowlanych 23.069 85 (25.570) 107.255 104.839
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 17.845 230 (1.055) 4.852 21.872
Koszty finansowania
zewngtrznegot) 47.419 211 (2.874) 16.682 61.438
Pozostate 2.216 38 (563) 1.936 3.627
Produkcja w toku 470.806 13.275 (41.095) 147.933 590.919
Ujete w
Bilans otwarcia Przeniesione z sprawozdaniu z  Bilans zamkniecia
w tysizcach zlotych 1 stycznia 2011 produkcji w toku catkowitych 31 grudnia 2011
dochodéw
Wyroby gotowe 74.610 41.095 (75.208) 40.497
Bilans otwarcia na Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z ~ Bilans zamknigcia
dzied catkowitych dochodéw na d_ziai 31
) 1 stycznia 2011 B - - grudnia 2011
w tysizcach zlotych roku Zwiegkszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (1.887) - 1.788 (99)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia 543.529 631.317
lub wartosci odzyskiwalnej
netto
1) Koszty finansowania zewtnznego kapitalizowaneg;glo zapaséw wedtugedniej efektywnej stopy kapitalizacji 8,1%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 10 — Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ujgo zmiennym oprocentowaniu w okresie dzigmii

mieskcy zakaiczonym dnia 30 wraamia 2012 roku oraz w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2011:;

w tysicach zitotych

Za okres dziewkciu miesiecy
zakonczony dnia 30 wrzénia
2012 roku (poddany

Za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 201:

przegladowi/ niebadany) (badany)
Bilans otwarcia 87.847 -
Wplywy z emisji obligacji - 87.500
Koszty emisji - (1.724)
Zamortyzowany koszt emis;ji 431 404
Odsetki naliczone 6.204 5.633
Splata odsetek (4.112) (3.966)
Bilans zamkniecia 90.370 87.847
Bilans zamkniecia obejmuije:
Zobowigzania krotkoterminowe 3.759 1.667
Zobowigzania diugoterminowe 86.611 86.180
Bilans zamkniecia 90.370 87.847

Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace dtugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bank@mestaty otrzymane i sptacone w okresie dziewi

mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 oraz w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2011:

w tysicach ziotych

Za okres dziewiciu miesiecy

zakonczony dnia 30 wrzénia  Za rok zakonczony dnie
2012 roku (poddany 31 grudnia 2011 (badany

przegladowi/ niebadany)

Bilans otwarcia 117.711 123.914
Otrzymane kredyty bankowe 24.141 1.946
Sptacone kredyty bankowe (26.656) (8.150)
Optaty bankowe (1.270) (631)
Rozliczenie optat bankowych 339 487
Odsetki naliczone/zaptacone netto (42) 145
Bilans zamkniecia 114.224 117.711
Bilans zamkniecia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 84.769 95.965

Zobowizania diugoterminowe 29.455 21.746
Bilans zamkniecia 114.224 117.711

Daty wymagalnéci kredytow bankowych zostaty wykazane w rocznyrarslolidowanym sprawozdaniu finansowym
za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2011. Yszds¢ kredytow bankowych, ktorych terminy sptaty przypdna 2012
rok, zostaly przeditone do 2013, 2014 i 2015 roku, a Zatplanuje sptadi czé¢ z nich. Szczegdlowe informacije
zostaly zawarte w nocie 17 ,Zdarzenia w trakcieeskr (,Kredyty bankowe”) oraz w nocie 18 ,Zdarzemia dniu
bilansowym” (,Kredyty bankowe").

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
Za okres 9 L L s
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakorczony dnia zakonczony zakonczony zakonczony
y . ! dnia 30 dnia 30 dnia 30
30 wrz&nia J " .
wrze$nia wrzesnia wrzesnia
2012 2012 2011 2011
(poddany (niepoddany (niepoddany (niepoddany
w tysicach ziotych przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/
niebadany) niebadany) niebadany) niebadany)
Podatek dochodowy biggcy 32 33 30 (27)
Podatek odroczony / (korzy¢)
Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych 923 775 2.559 1.189
Straty podatkowe do rozliczenia (2.214) (1.246) (3.604) (1.402)
Razem podatek odroczony / (korz§g€) (1.291) (471) (1.045) (213)
Razem podatek dochodowy / (korz§¢) (1.259) (438) (1.015) (240)

Nota 13 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe

(i) Zobowiazania inwestycyjne:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endgwcow z tytutu ustug budowlanych, przedstawia
tabela poniej:

Na dziea 30 Na dziea 31

wrzesnia 2012 grudnia 2011

w tysizcach ziotych roku roku

(poddane
przegladowi/ (badane)
niebadane)

Espresso | 30.796 -
Mtody Grunwald | 26.480 -
Verdis Il 15.354 -
Sakura Il 8.984 26.188
Naturalis IlI 6.057 11.917
Verdis | 5.821 20.103
Gemini ll 5.737 33.141
Chilli 11 3.331 -
Panoramika | 1.553 9.973
Naturalis | 1.108 5.972
Naturalis Il 618 2.779
Sakura | 294 5.303
Chilli I 180 3.673
Impressio | - 622
Constans - 184
Imaginarium 111 - 178
Razem 106.313 120.033

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Nota 13 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowizania warunkowe (c.d.)

(i) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwspnych umow sprzeday:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzgnoal klientéw, na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da @ wrzénia 2012 roku
po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowdjto(e @ prezentowane wsrddrocznym skroconym
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansgelep zaliczki otrzymane):

Na dzieh 30 Na dziea 31 grudnia

. wrzesnia 2012 roku 2011 roku
w tysicach ztotych

(poddane przeghdowi/

niebadane) (badane)
Gemini ll 18.801 41.100
Verdis | 5.997 15.020
Sakura | 2.699 9.981
Espresso | 15.016 5.540
Sakura ll 7.858 -
Impressio | 3.676 5.446
Chilli 1 271 2.699
Naturalis Il 666 2.145
Panoramika | 1.677 1.611
Naturalis IlI 2.499 -
Nautica Il 1.167 1.528
Naturalis | 1.800 1.877
Verdis Il 4.144 -
Imaginarium IlI - 1.095
Nautica | 17 565
Gardenia - 675
Gemini | 47 36
Constans 1.340 1.165
Mtody Grunwald | 1.558 -
Galileo - 946
Razem 69.233 91.429

(iif) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wystpity.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Nota 14 — Zarzdzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalng¢ Grupy jest narsona na ranego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko rynku
nieruchoméci, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowychjzyko kredytowe i ryzyko plynrigi. Sroédroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zaiwiera wszystkich informacji dotygzych zarzdzania
ryzykiem finansowym oraz wszystkich ujawhiggymaganych dla rocznych sprawoad@mansowych i powinno hy
analizowane wraz ze skonsolidowanym sprawozdanieam$owym Grupy za rok zakozony dnia 31 grudnia 2011
roku. Od kaca roku finansowego 2011 nie byto zmian w struleéudzialu zargdzania ryzykiem ani wadnych
zasadach zagdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynnosci

W poréwnaniu do kica roku, w okresie dziewgiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku, nie wysgpity
istotne zmiany w umownych niezdyskontowanych praepth piengznych dla zobowgzan finansowych, z wyjtkiem
zmiany zataen dla nowych kredytodw oraz sptaty obecnych, jak apisw nocie 11.

(iif) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
W okresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wramia 2012 roku Grupa nie byla naoma na ryzyko zmiany
cen rynkowych | nierynkowych papieréw wait@mwych poniewa nie posiadata ich w swoim portfelu.

(iv) Szacowanie wartéci godziwej

Inwestycja w rynkowe papiery watmiowe podlega wycenie w wakm godziwej opartej na dziennych notowaniach i
zostata sklasyfikowana na Poziomie 1 w hierarchéirteéci godziwej instrumentéw finansowych. Nieruchaiéo
inwestycyjna wyceniana jest wedtug wadbgodziwej.

W okresie dziewiciu mies¢cy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku nie nagtity istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére miatyby wptpa warté¢ godziwg aktywow i zobowizan finansowych
znajdupcych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej
Wszystkie kredyty i pgyczki Grupy opartesgo zmieni stog procentovy, Co Wigze sk z ekspozygj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych, w zwjzku ze zmianami stop procentowych.

Nota 15 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku Grupa udzielita pgczki w kwocie 10,6
miliona ztotych jednostce wspétkontrolowanej (Ram$8 Sp. z 0. 0.), w ktdérej Grupa posiada 50% udwig,JV").

Po wyeliminowaniu transakcji mazygrupowych, w s$rodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej 5,3 miliona zlotych zostalo zaprezentoyeh jako payczka udzielona jednostkom paanym.
Jednoczénie podmiot, w ktérego posiadaniu znajduje giozostale 50% udziatow w JV udzielit pozki w
analogicznej kwocie (10,6 miliona ziotych), ktérao pwyeliminowaniu transakcji redzygrupowych zostata
zaprezentowana rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z sytufiginsowej jako pgyczki od jednostek
niepowigzanych.

Nota 16 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewiciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku w wyniku analiz podatem wartdci
odzyskiwalnej netto, dokonano odpisu aktualizago warté¢ projektu Constans w kwocie 2.395 tysi ztotych (w
okresie dziewgciu mieseécy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2011 roku nie rozpoznano odpiséw z tego tytutu)
Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupytymaiejsce w okresie dziewtiu mieseécy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2012 roku i w okresie 3 migsy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2012 roku:

- Rezerwa z tytutlu odroczonego podatku dochodowegokresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30
wrze$nia 2012 roku miato miejsce zmniejszenie stanurmege tytutu odroczonego podatku dochodowego w
kwocie 459 tysicy ziotych (w okresie dziewtiu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrZmia 2011 roku
odpowiednio zmniejszenie o 423 tyse zilotych) oraz w okresie trzech migsi zakaczonym dnia 30
wrze$nia 2012 roku miato miejsce zmniejszenie rezerwggo tytutu o 277 tysty ztotych (wobec wzrostu
rezerwy z tego tytutu o 451 tysly zlotych w analogicznym okresie roku poprzednjego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W marcu 2012 roku, Grupa nabyta dziglijruntu o powierzchni 2,6 tygia nf zlokalizowan w przy ulicy Jutrzenki
dzielnicy Krzyki we Wroctawiu (“Dziatka 2"). Dziakk 2 jest potéona w gsiedztwie dziatki o powierzchni 14,9 tysa
m? zakupionej przez Grypw przesziéci ("Dziatka 17). tacznie dziatki 1 i 2 pozwal Spéice na realizagjprojektu
budynkéw wielorodzinnych, ktére obegm300 lokali o 4cznej powierzchni 16.100 in Transakcja ta zostata
zaprezentowana ®rédrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowypozycji Zapasy.

W czerwcu 2012 roku, Grupa zawarta z osobami finyoz przedwsipne umowy zakupu nieruchoko, o
powierzchni 118,4 tyscy nt, zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Mokotéprzy ulicy Jaminowej. Zawarcie
ostatecznej umowy zakupu, przengsg wiasné¢ nieruchomeci, przewidywane jest w pierwszej potowie 2014 roku
Zaktada s, ze na dzialce tej zostanie zrealizowany projektjmbgcy blisko 650 lokali, ogcznej powierzchni 50.000
m?. Dalsze informacje zostaty zawarte w raporciezdtigm numer 5/2012 (z dnia 7 czerwca 2012 roku). \a4ma
zaliczka zostata zaprezentowanamdrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowypozycji nalenosci z
tytutu dostaw i ustug i przedptaty.

W sierpniu 2012 roku Grupa, poprzez jednestkspotkontrolowan (Ronson IS Sp. z 0.0. sp.k.), w ktérej Grupa
posiada 50% udzialéw, zawarla ostateczimowe dotyczca zakupu dziatki o dcznej powierzchni 8,9 tys. m
zlokalizowanej w Warszawie, w dzielnicy Wola przicach Skierniewickiej i Wolskiej. Zakladaesize na tej dziatce
zrealizowany zostanie projekt, obejamy blisko 550 lokali, odcznej powierzchni 24.500 inTransakcja ta zostata
zaprezentowana ®rédrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowypozycji Zapasy.

Kredyty bankowe

W styczniu 2012 roku, Spotka zawarta aneksy do urkdedytowych z bankiem Millennium dotygze finansowania
nabycia gruntow ogkznej wartéci 11 milionéw ztotych. Data sptaty zostata wyzthma do dnia 30 lipca 2012 roku. W
lipcu 2012 roku Spétka podpisata kolejne aneksyciate ww. umowy kredytowej, na mocy ktérych daty sptat
zostaty wydtione do dnia 29 lipca 2013 roku, tym niemniej Spglst zobowizana do sptaty kwoty 2,2 miliona
ztotych przed ostatecznym terminem - w mjesnych ratach w wysokoi 0,2 miliona ztotych kada.

W kwietniu 2012 roku, Spétka zawarta umptredytovs z bankiem Alior Bank S.A. dotygeg finansowania kosztow
procesu budowlanego w ramach projektu Espressoséiam, ulica Jana Kazimierza)az2nej wartéci 41 miliondw
zlotych. Data sptaty tego kredytu zostata ustalwmalziés 31 marca 2015 roku.

W maju 2012 roku, Spoéitka zawarta aneks do umowymvej z bankiem Pekao S.A. dotycej finansowania
projektu Sakura (Warszawa, ulica Klobucka). Na meogksu, bank zapewni finansowania rowrdeugiego etapu
projektu (do 4cznej kwoty 33,5 miliona ztotych). Data spfaty apn dotyczacej drugiego etapu zostata ustalona na
dzien 30 wrzénia 2014 roku. Ponadto na podstawie podpisanegésanesptata 50% kredytu przyznanego w
przeszidci na finansowanie zakupu gruntu w ramach proj&elura (10 milionéw zlotych) zostata odroczona riewn
do dnia 30 wrzénia 2014 roku.

W lipcu 2012 roku Spétka zawarta aneksy do umévdidewych z bankiem BZ WBK o wartoi 55,4 miliona ztotych
podpisanych w przeszo w odniesieniu do finansowania nabycia gruntéw.mbcy anekséw ostateczny termin sptaty
kredytow zostat przesugty z 1 lipca na 31 sierpnia 2012 roku. W sierprgpisano kolejny aneks, zgodnie z ktérym
data sptaty zostata odroczona do dnia 30 $mize2012 roku. We wrZaiu 2012 roku Spoétka zawarta z bankiem BZ
WBK nowa umow; dotyczcs finansowania budowy pierwszej fazy projektu Mto@yunwald w Poznaniu nadzm
kwote 24,6 miliona ztotych z datsptaty ustalomna 2 stycznia 2015 roku. Ponadto Spotka podplazigine aneksy do
umow opisanych powgj, ustalagc daty sptaty kredytdw na 1 lipca 2013 roku (kwd@9 miliona ztotych) oraz 2
stycznia 2015 roku (kwota 12,3 miliona ztotych wn@sbieniu do projektu Mtody Grunwald). Ponadto $pdéptacita
2,2 miliona ztotych, co pomniejszyto pozostélvote nominalrg kredytow na zakup gruntu z 55,4 miliona ztotych do
53,2 miliona.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Ukonczone projekty

W czerwcu 2012 roku Grupa ukeezyta budow projektu Sakura I, obejrmagego 120 lokali, ogkcznej powierzchni
8.100 M.

W czerwcu 2012 roku Grupa ukezyta budow projektu Impressio I, obejmagego 70 lokali, ogcznej powierzchni
4.400 .

W lipcu 2012 roku Grupa ukezyta budow projektu Chilli I, obejmujcego 30 lokali, odcznej powierzchni 2.100

W sierpniu 2012 roku Grupa ukczyla budow projektu Naturalis I, obejmggego 60 lokali, ogcznej powierzchni
3.400 m.

Rozpoczcie nowych projektow

W lutym i maju 2012 roku Spétka rozpata sprzeda w ramach projektu Verdis Il. 4cznie obejmie on 78 lokali
o facznej powierzchni 4.900m

W marcu 2012 roku Grupa rozp@ta proces budowlany projektu Espresso | (procegesiaty rozpoczto wczeniej)
obejmujcego 210 lokali, cacznej powierzchni 9.500 M

W kwietniu 2012 roku Spoétka rozpaga sprzeda w ramach projektdw Miody Grunwald i Belchatowsk8, 2ak
réwniez kolejnych etapow realizowanego projektu Chilli.

W maju 2012 roku Grupa rozpaga proces budowlany projektu Chilli 1l (proces gmizy rozpoczto wczeniej)
obejmujicego 20 lokali ogcznej powierzchni 1.600

W sierpniu 2012 roku Grupa rozpata proces budowlany projektu Verdis Il (proces spiezy rozpoczto wczeniej),
obejmujicego 78 lokali ogcznej powierzchni 4.900

We wrzéniu 2012 roku Grupa rozpoga proces budowlany w ramach projektu Miody Grurdvgiroces sprzedg
rozpoczto wezéniej), obejmujcego 148 lokali ogcznej powierzchni 8.500m

Nota 18 — Zdarzenia po dniu bilansowym
Kredyty bankowe

Spétka nie zawartgadnych nowych umoéw kredytowych, ani anekséw do woeg podpisanych umoéw zadnym
bankiem od dnia 30 wrzeia 2012 roku.

Ukonczenie projektow

W pazdzierniku 2012 roku Grupa ukozyta proces budowlany pierwszego etapu w ramagjektu Panoramika.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 6 listopada 2012 roku

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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Raport z przegladu
DO ZARZADU, RADY NADZORCZEJ ORAZ AKCJONARIUSZY RONSON EUROPE N.V.

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego Srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej RONSON EUROPE N.V.
(»Spotka”), z siedzibg w Rotterdamie, sporzadzonego na dzien 30 wrze$nia 2012 roku, $rédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw, $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym oraz
srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania z przeplywéw pienieznych za okres dziewieciu miesiecy zakorczony tg datg oraz
informacji objasniajacych do srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Za sporzadzenie i prezentacje
zataczonego Srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Sprawozdawczosci Finansowej MSR 34 ,Srédroczna Sprawozdawczosé Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez Unie Europejska
(,MSR 34”), odpowiedzialny jest Zarzad Spétki. Naszym obowigzkiem jest wyrazi¢ zdanie na temat zataczonego Srodrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie prowadzonego przez nas przegladu.

Zakres

Przeglad przeprowadzili$my stosownie do Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410, ,Przeglad Srédrocznych Informaciji
Finansowych Przeprowadzany przez Niezaleznego Biegtego Rewidenta Jednostki”. Przeglad Srodrocznych sprawozdai finansowych
ogranicza sie gtownie do rozméw z pracownikami jednostki odpowiedzialnymi za finanse i ksiegowo$¢ oraz do zastosowania procedur
analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres stosowanych procedur w odniesieniu do przegladu jest zasadniczo mniejszy niz w
przypadku badania przeprowadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. W rezultacie, przeglad nie
pozwala uzyska¢ wystarczajacej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostatyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaty
ujawnione, w zwigzku z czym nie wydajemy opinii z badania.

Opinia
Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, Ze nic nie zwrdcito naszej uwagi, co kazatoby nam sadzié, ze
zatagczone Srddroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych

aspektach, zgodnie z MSR 34.

Amsterdam, 6 listopad 2012 roku
Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska.
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