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093NN YPOY NN .N

DYPOY MNNINDIY NN MIIY

NDN] MIINN NP %99 HNIWA DTN (7H93n77 119NY) NIYa HVAP IRV
VY9 NI2ND,1986 LOMINA 4 DA ("MHANN NNPS” oY) 1983-Nwnn (VTN
DINSDITY NI2NND OV MY L1989 7)1 4 DY N7V LN DY NPINI NN

DNONN NNYY NIINN OV NNV ,2007 IR 1 D) H7YA NPNIINOV

SN ,MH2ANN NTIPOL NNITIND ,NPNDN NIAND 12NN ND9N,1989 92031 wTIN2
N7Y2 DIAN-HNA TIY MY NONA2 NN DY 7PN MINDI ,1990 XN WTHINH
DY NN MYNYNI NN NN NPN NIAND DT NT TNND (7HoMNan” ond)

079NN PN OND) 1999-0IWNN ,MNINN PN

4N :1PNY) NrYI NPNDNOVY MPINN INDD NIANN NI19N ,2006 LOMIN YTIN2
95 NN ,MYUP ONDA OWIOY TN 191 TYIN ININD 1IN NVDY NOYA L (HPNDNOY
.D>2VNNN DINNA OXNPYI INDND ,TVIN ININD NI TN ,NIINN MDY

MNON (72007 §pYN” oY) PPYN NHAND NNDI L2007 ININLD WTINA
N7Y 1 N2 ,N1INN DY ('R NITD) 23N MMNX 120,000,000 ,9101 °2,1072NN NPAN
NITO) TPNNN AN 480,000 191 ,(7(K NITO) 21N MININY - 1PND) NN DD 2IP) TIY
5 09 TV VINND DNN PN IUN ({5 N9TD) NINOIN AN :\9ND) NHaANN DY (5
5 012 .72190 NYY 20 T2 WIdH PNN THID ,MDMNI MMn 480,000-Y 2011 IN12192
PN N T DY WMNY DN (5 NITD) MNIIND AN Wps 2011 N2

VN IMND TY , 0N DPIINNN

20115812 4 0PN ,2011 INWA 6 DN ,2010 912HINA 1 OPN NONIAN MYIN 9 DY
172NN NP, MPNDN DT TIVN MM NNOIWIY NITY 7272 ,2011 1202102 2 0PI
MYY DX ,IIRND NND .PIY IMOYY NNMPNN 0N MIPND DT Ty M) 0PN
DT TN MM NPWIA 55N NN NIV NMMNAY , PODN NIINN NN PIVN

MPNON

:1919) MNOWN OHDOA NTNY N 2T NYTIN NONAN NNDID 2011 NI 18 DM
YO DY NOIWIY NPYTAN ,NYTINND 29 DY L(NNINNNA ,799MWN D7 -y raynny
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72NN >0 X¥NI ,2010 H1INNT YTINI DPNONY )Y OIN INKD TINDI NONIAN
NYPNT ,NI2NN NPINI NDIN MPIND N NN ,NDIUN 20531 NTNY NPN
DY APN 50 TN 1N ,N0MIAN NIPN MNNND ORNNA NIAVINDD NPVIASIN
NVLOPI OWY 2011 7P 30 DY TY NINN NIAND MY ,NONAN PN DNNNA
97 NYTIN NONIAN NNDID 2011 Y512 21 DA NDOWN 15051 NTNYD DITYN
)T ND NOMIAN PNVPIPT T3 ,NIINN ONMI MY DN NI NN NP>TIN

NDVN NRIYIY NNIAYNA

59521 NTNIY NN NIAND 1292 NN NYTIN NONAN NNDID ,2012 NI 25 DM
NAINKDN THPOVLIMDIN NNPNY NN NN NXSN MPIND NI DININ NDOYN
TY NOIN N NIAND .NAYY PYYI 5-1 TN 1NN ,NDNAN PN MNNND ONNNA
951 NTNY IR NDOWYN OHDII NTINYD DITYN NVIPY OV 2012 »NPa 30 OO
NNOYID NIANN DY 7PNMIN NIAYND DYND NOWY 2012 »»1a 30 OPY TY NOYN
NTHRY TNSO MNY MW OXTYN NVXPI NHANND MM ,NT NT TVIND . NDOYN

220125312 30 OPY TY NI NN MPIND ONY PRYD 9w 551 NHann

DYDY DXVIAY .1PINIA 1/OTIA MYPYN DI DINNA NIAND NIV ,NT NMIT Tynd  .1.1.7
30N 1.3 9yo NN DY DINNA NI2NN MDY MITIN

NN D992 ,NIANN DY D»IDIN MMMTL 59D) IWUN 1PN NIVYND DX MT1 .1.1.8
) P9 NN D0 DM N POYI DD NIINN DY NNDIDNA PAD 1272 N POY
P2NN PAVYNN IR NITA, DT NYTD

D933 HVIYYN MPNanNn 1.2

,2°V2 NN, NPNINOV INDY NIANN MDY NPHNY 9¥aAPNa,2006 VOMN WTINa  .1.2.1

2(rnpshwn nRHap” PNY) DYPWN NP DY DIDNI ,NPNIVOV IND NIYPNN

INNONI ,NVYYN NXAPA (50%-) NVIOYN DY NV ,PNIIDD 1Y 1N MYNI2

PN YR ,NIAND DY M NN 3,920,000 NVDYN NXIAPY NPNZNOL IND NN

IUN DT NN 2,686,693 D11V) NIANN DV PANNN NPINN PN 51.43%-5
(N72NN >T-0Y IPINMIN TYVIN IMIND

DN DI NPIN DY DIDNA NVIOWN NXIAP 712N IIWPNN ,2006 VOMNIN WTIN  .1.2.2
3N P2 2ANO1 NNODN MIAPYA 2011 Y WTINA .NIIND NPINI DIPMPINKRD
*AVLYYN NP YY NYN NMIN TY DY NP O9YA 190N 19TN ,NVYWN N¥IP

Mypwn 977 01 .x ; Alad Technology N.V. ;n7ya mypwn 01p-010 ;157932 17573 MPITNIN AN : NN 1999 DPwnn n¥ap
MV DY VIBON YT ,98IN NYNY NN MIN DIV 12 NPT ,PIY0 27,700 T JWIY NUN WY OIR 1M NON DYLR ¥WINT Y ; Drya
VI 9 P

AVIVODNY IV W M) 119X ,019Y 12 NPAY 0NN 7N L,PIY0 27,190 T 0782 MpIND 9010 8
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-2 11 UK ,N7ANN DY MDA NN 587,000 DY 551D TO TYIN ININD IPMNN TWYN)
DPNN Oya DODNY TN nYNY ,NNann YY nvmn NN 5.69%
NP Yy Ny Iwr SAlad Technology N.V. nayn 2012 ANM29 wTiNa
5nm , nyn nMINA 17N PMPINR 95 NN Alad Technologies Corp-5 ,nvown
785 Alad Technology N.V. »oya Alad Technologies Corp N33 Ty IMNND
OYYN n¥IAPN Pono) nPINN Y2 DovNY
DY9DNN DXIN PIFY /K21 MPN NRI,NT NN YHY2 DIDN MTIN DD DOVID

.2011 ™MHVO NI2NN HY O NMPNN NITA HHIN

;172NN 5w MY NI 3,804,969-1 “NHWA N¥IAP NN T MT TYND  .1.2.3
.12 NYAXNN MNDIN 47.43%-1 NI1ANN DY PN NINN PNIN 47.43%- NNINHN

D3NN YV MPYaD NN 1.3

DXOMY DY T ,NDY MO MIIN MYSNNI ,NIIND NPOW ,NT MT Tymnd  1.3.1
MPYN 0N OINH” :PNY) MIMI2 VI MYPYn DN DINNA ,0MIVIVON
(1y79133

;oY) Patron Tagor BV mysnNa nysann N7ann moys Ny mMT Tyvmd 1.3.2

wnv ("PTC2BV» :yonY) Patron Tagor Capital 2 BV mysnxay [("PTBV”
LI9PN NI ANVRY O DY 25.1% YW MYOPVWA MPINNIN ,TIDINT MMIYIN MHan
.N72NN YW NNDN MYyaa na nHan NNV

NINT, 702 PYPIPN K02 v nwa PTC2BV -y PTBV mpann ,nt Mt 7ym> 1.3.3
NNOND Mbyaa 03N WK ,(Specia Purpose Vehicle) o»Tiy» oy miNn 16 mysnNa

orrna PTC2BV-y PTBV mpinr mTIN D900 00190 vy mpon N
3oNY 3 PYO NN L,DOTIVIN

oy WP, MM VPN 7 ,PTC2BV -y PTBV mysnxa ,n1and ,ny mT1yvmd 1.3.4
727 5% 9915 9P N2 ,mMINNA MYPIP 190H2 MYYA 1971 ,7NDND) DINNY 19T O
AOND 13 PYO DRI, NONR MYPIPI DOVPNIS MTIN DD DIVIYY .ONT

NN YW AYANNN DM NIDA 1NN 4.64%-1 MNNNA ,NIANN DY M7 NP 372,000 4
980 Ywow Alad Technologies Corp,n7ya mypwn 0IP-910 1731 79T MPINR IO : IX NY9I AT MT TN Nvbwn nap °
PIIDY 9 JIP NIV, 095N §T
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N2NINI NPNINN NMINPOY N9INN 1IN MYPYN

172N PIY DY O DY NNYYIYV NINK NPMINN NPOY 91 112NN PN MYPYN 1272 DX PN

S NMINKN DMV YNV, NDNIAD NINK NIAND NMNI

MO NINRSPN

N7Y 1 NN M2 NN 400,000 DY IRIPN ,NIAND PNVPIPT IWN 2011 N1 23 DM

Patron Romanian Reality S.ar.l-9y ,Patron Pipera Redlity S.ar.l-5 n7ann Yv nnx 95 ).y

TP 4.75%-1 12NN DY Y19 PONNN NPIND PN 3.74%-2 INNSPN INNY 1N TWN

MDD 4.7%-) NIANN DY YIM PANNT NPINN PN 3.7%-3 XON 9197T72) NI NYIANNN

350 DY NN NIPOYY ,N7Y PO 1.4 DY HD1D TOD NMNNA NNWYY INSPNN (N2 NYasnn

.N7aNN YW NNX 17NY MINN

VIV (79NN :1OND) DY MYPYN N2 DRIN WNRWN 2007 X102 22 OPN ONN
NOMIAN PN MINMN ONIPN DWYID ORNNA NNT ,NI12NND NN P
YD MYNNNI DNXIN IT-DY NYNIAN PIVN NOYY DIV NMOYY PIYY DIRPAIN
1022 INDNN NNDNY NYD YN ORIN OT DY NIAND NP DY NI
NND DAPY ONIN TN ,NIAND NN PV IOWY NOWH NINID NTNNa
NN MY NN DO0NN NAPN .NIANT YMNN IIRY DI PWTIN DVWN NIANN
172NN .NNX DD DOWTIN 12 NN MADN MANPNY YUMVIN 1PN TINI NI
TP NYTINA ,NONY N0 D51 ,NY 932 DPD >T5H DIONN NN NXAND THINYA
NI TP DIDNY 1Y DI DOM0 NNNN N DY .UNXIN DD 45 NN JN»NY ,AN02
WYY HRIN DTHNY 53D NN DIDNN NN ,MYY 72 SY DRTPI NYyTINA ,0M0Y
IN/Y NONDI MY 93 IN/ NONAN NYTIN IR NYIIT/NYIAP 19 DY PV NI

7995 oNNNA

050N ,N72ANN D727 ,VINANT NI N PAD ORIN P2 ONN ;2011 INIY WTIN2
DNMY DTIP DIDN PONN TUN L, (7HPIND NHNRYA DD :1PNY) NN NONYN
DNIN ,NMINN NONRVN DOON 29 DY .NH2NA PRY DY 0995 1T I PaY DXIN Pa
NN ,N2NN NMINK 6,000 DY NHYN XOW NIND DINNT 0N DINYD TPRYI NNN

NN N

[PALZBAR2A %)Y

2.2.1

2.2.2

2.1

2.2



N9INND MPINN

SV NYT TN ,N72NN MPINX MTIN VIV PNY

:1919) N7Y2 NOYPR NI MRV DY YINM PAONNN NPIND PN XIYNA DPXINKD NIIND
DYN NNN L1982 NN WTIN2 YXIVI NTIRNNY TPV 1IN (7N PR NI MNINL”
SNONN NNYO L, NNY DR NPV L2006 10PN YTINDY DY NN MOIWN INRID.IT
VBN NN WIBWA NPT “MPIND NN NN NI NNV NN 1T MT TYINY

S biap)

,PTBV 5v m>»1 nvn 4,518-2 NOYPNX NI IMRL NPNNNK ,2007 NI WHND 5NN
SHINA NTHINNN AWNR TV NN ,PTBY H¥ y193m) Pannn nymn NN 25.1% nnnnn
PTBV nvm .1m>ya 55 PTBYV -5 nn»n XD, MNND WD TN Ty ,072N0 DY 20310
PTBV-2 nymn NInd 2N 1299 T [MRD TN, NOPX NI IMRVY ISPIN
,('Av97 oY) Patron Pipera Redlity S.ar. owa 21 xn > Sy ,Nt mMT Tnd mpinmn
SV MM NN 13,482-2 PXINNN ,7PNMIN OOYIAN NY IN NIIND NYP IPRY WOV TN

.PTBV Sv ¥19)M pannn nann N 74.9% nninnn ,PTBV

Patron Capital L.P. Il Fund > 5y npymm NIV ,nD 900V %931 N1aNN YT 20N
DTIRNN IWNX) N2 NOWWN OYYID INA NIIND NNVP NIPNR WX L (7PIV9 9P D)
DINN2 MO MIINY 19 TIA NYPWA PIVS 1IP .2004 NIV NYANN MAMYI YN
LIRUD P, 00910 MYPWN NOPX NIV 2IYN AN MYPYN NIV 1IPD YO TIN
British -2 nTNNNY NN 1PN PV 1IPA DNINN GMYN .DINIIPRY DPRPIINDN MTOMN
Nw» SmPdY NPy Patron Capital Limited .(79naan amwnr ond) Virgin Islands
, NIV IR 290 NNPINY NNYRIN TIPD NIV XMV NPMYN NN 1)) NIV NNIPY 0 TYa
Patron 5mym NVYYYN Sya .MYpPYn YIXa DY IvpPa , NN Manmv N0 arw Patron L.P.I
n»n Patron Capital Limited nad>nin ,AaxNM>0Y2 /1P 0 v 1Y Tymna Capital Limited
Patron -5 ,wx71 DXWUTIN DWW MNSY ,NYTIN 1NNY 91952 , )NV JIP2 DOWPWNRN MONDI
P9 YNINN MNIND NANT NIV IP DY NMINY NV APY D 901 N1aNY .Capital Limited

NIV IP PIPAY 5PN NN DNRXINY INN2 OMIN DIPNI

Specia Purpose ) D» Ty DY IR Wy Nvwwa PTBV np*tnn 2011 909X WHINY Ty
NNAVND DXTYPHIN PYPIPN YD) DMYYI WX (789NN Y 1IRNN” 1oND) (Vehicle
NI OV MNNN ,INDNDY OINND DXOPNI MNPAD NMITYPNHIN MYPIP 191 DIVN

LDMTIVY TN YTIND MW D) NI

31

3.2

172NN YV ('R N7TD) 230 MTIN DY N7Y 35 500,000 1MV IO P2 IWN 6
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Patron -1 N9Y PR NITA NNV 1PN 1IN PHIN 1T ToNNHN PHND L2011 H20XT wTINA
M0 IN 1IN NYP IIRY SWVWHY TN (79399 PIve” oY) Romanian Redlity Sar.l
Y NIT TYIND .MH%INA NTHINNN IWN PV NN NYNY PTC2BV nx 1NN Yoyan
N 25.1% nnnnn ,PTC2BV v M) nyin 4,518 -1 NOYPN NIV MRV NPNNN
SV M2 NN 13,482 -2 NPPTNN 17N NIV DX ,PTC2BV SW y195m Pannn nymn

PTC2BV H¥ y193m pannn Nnn )1 74.9% nnnnin ,PTC2BV

MNY NN vy 0wa PTBV Sy mmpinn 11ayn ,9¥9 91m89 1IN 190 7970 N1ona

PTBV np2inn \)IN 1IN nndwn RO 191 PTC2BV-5 o»my»n o mNnn vy
$PN2 VNN ,ONOTIV DITINN NIV

,Cougar Capital SRL-2 nx9n mbyaa PTBV nprinn ,2007 X whinn 5nn - 3.2.1
MYy ,NT MIT TYIND L2007 AN WTINT MM NTIRND IWN TPLIY 1IN
DI LN INNA MINNN DNT 36-5 Hv nvwa ypap Cougar Capital SRL

APOND 13.2 Y0 DRI, YPIP MTIN DI0N DIVID

Ferrer Imobiliare SRL-2 nx5n mbyaa PTBV nprinn ,2007 9N wTinn 5nn - 3.2.2
MYT TYINY 2006 NN YTIND 7NN NTIRND IWN 1PV NN (P Ferrer :onY)

92 ,NN9%9 INHDA MINNN ONT 50-0 Sw nvwa ypip Ferrer mbyaa
PN 13.1 Y0 IR )T YPIP MTIN DIDN DXV

,Jaguar Holdings SRL-2 nx9n mbyaa PTBV np»inn ,2007 998 wTinn S 3.2.3
MYy ,NT MT TND .2007 INI2D WTINZ 7NN NTINNN WX DPVIS 1IN
PN N0 HINHNA INNNN ONT 80-5 v nvwa ypap Jaguar Holdings SRL

APNY 13.2 PYO IR T YPIP MTIN DD DIVID

,Panther Equities SRL-2 nx5n mbyaa PTBV nprinn ;2007 998 winn 5N 3.2.4
mYyaa ;N3 NT TYINY .2007 IXINI9 WTINA 1IN NTIRNN TIWR VLI 172N
POOLVINVD NN IMNHNN ONT 77-5 Sv nowa ypip Panther Equities SRL

AOND 13.2 PYO DRI T YPIP MTIN D901 DXVIAY .MM

,Tiger Capital SRL-2 nxdn mdyaa PTBV nprinn 2007 9998 wnhnn Snin - 3.2.5
IV NYT TVIND L2007 NI WTIND 7MIMN ATIRNN AWN PVIS NIAN
IV PVMSN NN ONT 70-1 Sw nowa ypp Tiger Capital SRLmMbYyaa

APND 13.2 PY0 DRI T YPIP MTIN DXI0N DVID

8-N



Triton Enterprises SRL-1 nxYn mbyaa PTBV nprynn ,2007 XY w1TINn SNin
TYING L2007 AN WTINA 7N/ NTIRND IWN PLIS 77an (v Triton” :\ond)

PN ,NID HINNA MMINNN ONT 15-5 Hw nowa ypap Triton mbyaa ,ny M7
APNY 13.1 PY0 IR T YPIP MTIX DD DMV

3.2.6

, DM DYPINN WY 0Nwa PTC2BV npdtnn ,my mMT T9imd) 2011 7ansT whnn 9nn

$9NY VNONO

NTIRND AWR VIS MIan L(rChrysalis’ :yonY) Chrysalis Corporation SRL
-9y 2007 21 WTIND YNN NN NPINN IWN) 2007 IR wTIN2 71702
DT 20-2 Yv nvwa ypap Chrysalis mbyaa ,nt M7 TyInd .AxSN mbyaa PTBV
13.1 PYD NN )NT YPIP MTIR DHDN DIVIAY .M ,7IDYP NN IINNON

3o

072 NTIRNN IWR VIS N1an L(7Cressidar :19nY) Cressida Capital SRL
PTBV »1-5y ,2007 % wTNND YN0 NN APINN WX 2007 XD wTiNa

INNN ONT 30-5 Hv Nvwa ypIp Cressida mbyaa Ny MT TYINd .IxHN Mbdyaa
A9NY 13.1 PYo NI )T YPIP MTIN DD OX09Y .117N1NA NP THI INNA

072 NTHINNN IWR NPV 112N L ("Phobos :19nY) Phobos Real Estate SRL
,PTBV >1-5y 2008 X110 wTINND 5NN INNXD NPININ IWNRY 2007 DOMIX WTINA

MINNN ONT 28-5 YW Nvwa ypp Phobos mbyaa ,ny M7 1ymnd .nxdn ndyaa
9N 13.2 PY0 IR, YPIP MTIN DD DXVIAY .MM, DPOT NN

YN NTHIRNN WX PLIS 11N ("Novar :on5) Nova Market Group SRL
PTBV »1 5y 2007 >Nn2 11 0N SNN MK DPIMN WX 2006 979X wTINa

NN ONT 62-5 DY NLwa ypIP Nova Mmbyaa Nt MT TYNY .INDN Mbdyaa
A9NY 13.1 PY0 IR I YPIP MITIX DXADN DIVIAY .10, NINIIDV PYI

NN NTINND IWNR 1PV N1an L(rOberon” :yonY) Oberon Equity SRL
PTBV 1 Yy 2007 1 wTINn 5NN 91NN DPIMN IWXY 2007 AN wTINa

STIN PY2 NN DT 70-5 YW nvowa ypap Oberon mbyaa ,my mT Tymd
P
919 13.1 Y0 AN N YPIP MTIN DO D099 .12

YTINA 7232172 NTHIRNN WX NPVI9 NN ,("Pumar :onb) Puma Assets SRL

mMoyaa PTBV > Dy 2007 5198 wTINND DN 9MIXD NPYMN IWX) .2007 NI

3.31
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3.34

3.35
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NN MINND ONT 90-5 DY NLWA YPIP Puma mbyaa ,nt mT 1y .nIxOn
9N 13.2 9y0 IR )T YPIP MTIR DADN DX0I9Y .177INMNA,1IN0

31272 NTHIRNN IWN VI3 M (7Spaiky” :on5) Spaiky Investment SRL
PTBV »1 by 2007 9998 wTINND YNN MR DPIMIN IWNY 2006 XN wTIiNa

TINNN ONT 310-5 YW nowa ypIp Spaiky Moyaa Ny MT Tnd .ARDN Mdyaa
APNY 13.2 PYO ORI T YPIP MTIN DD DIVIDY .MM YPOT HiNKA

M2 NTHIRND WX VIS N1an ,("Cheetahr :15n5) Cheetah Capital SRL
Moyaa PTBV »1 5y 2007 X1 wTINN SN IR IPTNIN WX 2007 5 wTina

Py MINNN ONT 18-5 Hw nvwa ypap Cheetah mbyaa Ny MT 7D .ANON
9N 13.1 PY0 NN T YPIP MTIN DXADN DO .71 ,MTIN

M2 NTHINNN VN VIS 7Ian ,(7Opus’ :onY) Opus Development SRL
PTBV »1 Sy 2008 X1 wTNM YNN TN NIPIMN WX 2007 VOMIN WTIN2

INND ONT 35-5 YW VWA ypIp Opus Mdyaa ,NT NIT TVIND .INDN Mdyaa
APND 13.2 PYO INI T YPIP MTIN DD DOVIAY .11PININ ,PVVINVD NN

n7an ,(7Freshr ;1505 ,7Pandora Equity SRL” 1aywb) Fresh Investment SRL
5NN NN NPININ IWRY 2007 INIILD WTINA 1IN DTIRNN IWNX TPV
Fresh mbyaa px Nt NYT 79nd .AINDHN mMbyaa PTBV »1-5y ,2007 977198 wTinn
;T 1IN INNN M PYPIPH ©I)

DTINNN AWK TPV NN ("Hyperion” :\5n5) Hyperion Holdings SRL
YT-9y,2007 Y WTINN YNN IIND DPININ IR 2007 TN WTINA 102
NN I PYPIPN ©2) Hyperion mbyaa px Nt MT Tymd .nxon mdyaa PTBV
;9T NN

DTINNN WX VIS Man (rLandmark” :y5n5) Landmark Solutions SRL
YT DY 2007 598 WTINKD DNN L,INMND DPITMIN IWRY 2006 ONHD TN 717m02
SV NPYN) NYANNN NM”NOTI YIM PN NI NN 25.1% Sv Ny wa PTBV
164-5 Yw nowa ypap Landmark mbyaa ,ny nyT Tymd .(6.3% Sy 1y N1ann

DI NYPOT HINKA NN ONT

NPINN Y 7772 17¥2 NN NI INRY MPINR MYNANI NYIPYIA DPININ DIDIIN Y 1D 1IN0 v
NVYY PR NIIND IOX MIIND DY NXNDN NN DY 7172 BV2PTC- PTBV nynn 25.1%-2 0w
MDY INA VWD NP NN LYND DI0) VI DY NVINN DAPD NDID N NPY NPTNN IR

. PTC2BV -y PTBV-1 0yan mxnona

10 -N
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3.38
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3.3.10

3.3.11
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Tagor Properties -1 NXD1D MYY22 NN NIV MRV NPPINND 2006 12NNT WTIND NN
PINN2 NTINNDT ,NNPR NI IRV YT-DY INPINY MV NN (TP :19nY) SRL
LPTBV -5 mmpay 510 >,y 1nn1a 9pdya TP npow Nt NYT 99 nnnpn Tvnmn 5nn

PN 22.2 -1 22.1 D©XDOYO IR DINNINRN NN YMPY MTIX DD DV .PTC2BV

11 -N
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100%

: NYTD TYIND NI MY MHANA NIIND MPINN MM DIWIN PNY

S5V9P MRV
nrya

A 4

]

[ARLYARR)BI 0]
N7Y1 NN

100%

A 4

Tagor
Properties

25.1%

74.9%

Parton Capital
100% 3 100%
\ 4
Patron Pipera Rsrit;ﬁinan
Realty (Lux) Realty (Lux)

74.9%

25.1%

A 4

Parton-Tagor

BV

100%

y

FERRER,
COUGER,
TRITON,
JAGUAR,
PANTHER
& TIGER

12-N

BV

Parton-Tagor Capital 2

100%

25.1%
A 4

OBERON,
CHEETAH,
CRESSIDA,
CHRYSALIS,
NOVA,
SPAIKY,
PUMA, OPUS,
PHOBUS,
FRESH,

HY PERION

LANDMARK

3.5



NAVN NN DITITX2YT NPIIN

.1120N NN INA DXTITT NN NPOON KD ,NT NIT TND v 2011-1 2010 o»Hwa 4.1

DYTINN D ¥2P) ,2006 LOMN YTINY NVIOVN NXIAP 1IN P2 NMNN OHYYA DODN NNONL 4.2

192NN YIARN ,T9OX) 2008 MIVO NIANN DY DMIDIN MNYITAN NN 1D 199 WYY DO0ND

OV MYV NMNN DYDY THITDT NIAND PONN MY YT ,1PAY DT NPYND NPOTN

MT TV .OPMHYN MNITI PIPY 19 ,N12NN DY NPIIYND DNINMN OPMVN AN 35%
DTIVDD TITT NPIN NPT NN PPNVPPT YR DIV,

SV ('N NITD) 2IND MMDNX OPAINND YININ PV NIIND P2 DRIMY NNNRNIN IOV NNHONL 4.3

D»ADIN MMNYTY DNNNA ,)INNDY XY NN DN D ,¥ap) 2007 PPYN NNHONI ,NH2NN

oY 4.5 5910 AN NYIYN JINN TO IMIVI) 1:4.5 DY NN ,NI2NN DY DM NPON N DXIPIANN

SV ('R NITO) IND MMNX DY YTHN )WY DTHYND DY AN (NIANN DY MI8YN NN

0N TR ,NT MT TVIND LAY THITT POND NN NI DY WAWND NWY N ONIN .NIANN

.19.4% oy R= ! v NBNDD YNV NN

955) AWUN P20 PNIVNN IR NITA T DMINNA NTOIWY NPNX NI2NND DT NIT TYINDY INNND

2195 NHANN DY NN PAD 1272 N POY NN NHID) ,NIANND DY DMADIN MPNIMTI
PN NIAVND XY NITA PPN NITY ) P9 IR DD DOVIAD — N POYI

PONY DN OXNNY 192ND PN XD ,2011-) 2010 ONIWO 1aNNTA 31 OV 4.4

193NN YWY MIIYIN DIND 223D 29D Y91

2010 DIWNN NNX 552 DMV XA ,NI2NN MW DINN DY TIWPA DX TNIND DM DINM PNY
:(N7YHadNa) 2011

(n”7Y *a9Na) 2010 MYy (n”7Y rabNa) 2011 MV
1590399
9,580 7,147 M55 MI2NN 9 T
11,951 5,858 ARA
- 6,720 M55 MIAN NPINN NIV TN NN
21,351 19,725 MDD 57N
24,022 11,651 YOI, MPIMN NN YTONA NN PN
4,335 4,105 NS5 NOMN
3,593 5,302 DI MM
7,996 6,963 PAA)
370 - MINN
40,316 28,021 mNHY 5710
(18,785) (8,296) NDIINN DY DYON Y TN
880 184 NDIONN DY OXON
(19,665) (8,480) 1999
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N93NH MIIYD DY DINNIN DI NYOVWNI D395 N2V

VNN ,INRIYI NPDITI IPRD NMIYAVINI NI 1O TIN PYNA DMOWN NYIVIN NIINN MDY
2o

"IN

22-5 T 7 NYDIVIIN .NNPN NI 17D MPTN P2 NOTNA PNIWN NPTHN NPN 71PN
OVYNN N9 MIAPYL ,NNTIPN IRNN DY 90-N NIV NDNN) 80-N NNV ONDVA WA PN
Y5555 DOV PONN HNN LJ9N INND DNYN TONNA SYIN 7Y NYODIY NN DAY PVDINMIPN
MYITIN NPNVYNL 91T NONHD ,MIMNY 7DD MY ON DY 91N P2 OVIN 8P NNONNY
90-N MV TONN .,IYYN NPPPM (NYND XXM DNYN ,NNINN NPV ND) DWPYN NOOWND
SUIN DIV NYIOD DY TANR MPA NDWN IRV NPOTH PTON WX NPPPN TON DOVIN
NPVNSN MOIWNN MIANONN .YPIPY ¥IDT DY TPV MDY PN YWY DY 7PNVHIDYH
DT MOONA APT T8 7NN PIPON NN DN NN YR ,MNPNYA NNNINNT NPIVLLINIM

DIV DOWPYN TN MYPYN YTTIV ,O1T) 208 PIVIA 127TH 2D DTV

92w Mapya .BBB- »7a S&P 1 by mym 29NN TINRD mImY 190NN 2007 Mmva
TPMYHYN NORN NI NONN MNINKRD DMWY ,NNPR NIV MPTN OX YO IUNR ONIUND
NYT2Y ,77I9)17 MY, NN NIV NMIPTHI OIPINND /9T YOPNIY DNNNNN DIPIAN MY
DXNIND NNYPM 17OT) IYOID MXPOY MDY 9202 N7 NNXY NI N9NN ,091y2 wnInny

INNIOWNY DPI2N T DY MINNIODWN NHIAPY

INIPNRN TINND MDXINY TPNINDIAN YAVNN 1IPN NYOR 7PINT NDDP ,2009 XN w1HiNa
PN JIND NN DY TPINIY WIATY OON PN TINDND 20 YV TOI TNYN ONIYN NTHRYNY
NANNKND TPIRVINND NPPTH 7PINI OTOIIN PIAN YN LTI T2 .70MpHNn 1YY DIXNINN
P DY YPON DO0N DX MIMI NNIN 2011 MY .OMPIDIPNN DINNDN DR 01D NIVNI
Y 702 DNDIWN YALVNN YIPN DD NOAPD PAYPNN TINRM MNDIWN 22N ,NPNINDIAN YaVNH

12) Y NDNN PYNN DX I NNoN L IMEF-n 7300 nnn (P IMF=n 5%557) ypX TN 3.6
.Y QLY PIVYNI PV NN

92VN2 INNNY ,0OMY INKRD ,NINY OY N2V 153551 72wNnN 51200 1m0 NPwnn 2010 mva
MYYINND D0 NININY 17191712 NYIDON NONN L2008 MW DIIWN OPNY NN TPOY 290N Y0551
NINIRN MNNINDN NN 717D MMYIN DN ;2011 MY .INY NPHDIVIN NN TNYD NPINNMN
7%-2 2011 NIV YT 11730172 SNMOWYNN XM ,G0NA .Y YYD GNI MINOPNN |, NINMOT Y0YH
MY DYDY 2011 MHYA THIMYNYN MNWN XY NOVIARD NWOY TPNYN N1D2IAPNN NNPNY NINNIVNI
MY MOYA MPTHN P2 I/ NN ANNDND NYY 2011 920VIO YTINA 7.5%-2 ¥)HM 2010

www.colliers.com na1m>1 omnomann ,Colliers International Yv ma7ynm P1w M 5y AP0 P2 NN NPPON *
. www.worldbank.conmnoyn pan anx http://www.bnr.ro/SearchResult.aspx m>3m Hv 5159910 2320 INX Oy
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MONA DTN OMONVIN DMDINAN DXPNYI MNNNT MY NN INNA DIININ NOVINND
MH2TH 2012 MY MOIWNN .NPNN MYYINNND NI DY DY IXRPIAN IDNN ,07MIPNN 0X05N
TPNDAPIND TY XNNVA NPND POV TPXDAPNN NYY 1D DY 71NN MAVN NNYIN NN TYNN DY

N2 5%-9 NNNKD NPNY YN GQOIYN PNIAYNI NYIN 2D DY

SHnaw

TISNN NXIN AWN MWD PDIHDN 9aWNN XI9 PONIVIN PYNIA NPNN NNYHN DY DNY 9900 INND
NONRNN .PYNI 1POI5ON MDY I MYHYN NORNY ,2009 MY ToNN 2008 MY DY NMVN
PYNN DY GN NPIPN ,09IY0) MVINNND MINTHN MY ANIND NOVINNY TPONAIN MDYl
YAV DMDINAN DODIN MNY NDPI ,DMPNTINNN DISNON MYHNNL INLIANM PONIYN
PIV D20 52PN DNMNINN NI DT PYNI MDY NVNRNA ,NDVIRD NYOYIA MDY NN
MNP DN MMPN NNPTON DI, NN NYTN NITIA NRLVIAND YN NYVHVY DY NN

ORI NIND ONIYUND PIYA 11D DA WP MNONUN

TN YNNI 5932 NN IPY YPI DY ,2011 VOMIR YTINA NONNY ,NPNIANN NRNNDN D) NIND
LAIINNY) XI12)0590 9199 MYNID DD NN NNYY DTV NHWNNN WK YT-DY NNRNN L0791
NN NPIY AN P2, MDD WX, 71PMISONN DN NOWNND DTYNN NN ,2011 920V YTINa
2012 MWN SNN 25% DY NYYS MIIND DN NXOYN ,I12¥2 YAPIY MIIAND DN MY S NNNINN
Sy NN ,NT HHD2Y) NN ONNT DY NN NNOYN ,2013 MIVA 26% DY NYWO INNDYN )INIAD NSONM
DXTYN DM NVONIN OXDON PIM DXOON NNNOM DIV ,2012 MWN DNN (DXTITTY NI
YTIN L0301 PYN X9)YA PIY MO DY DM DOINNN HY MPAd 9¥pa NPNHVOYN NMVIY

ZY0w»h 91wab NOYNM NTYNN MR IR IR NNR N9WNNN ;2011 9OPIN

Y PINY 1 OND) 2011-27YWNN L (NPXPN MNPXN) NN VI NPYH PINN DOND ;2011 12NNT ¥TINA
DY 12NN NNNNN INNN DVIA NN NN DY DNN NV NONIN ,ITPN P2 ,INNONI L, (7oNnh YV
0N (18% SW MYWH 2016 MVYY TY MITNA NTIY MNAN 7PN MIANN ON PAOY) MIINN DN NV
N 1 O IIHPIND 10D NMNNINRD MNNNMN .25% SW NYYS NN ()N NN DY Ma7Y) MHann
PN ,0NN NPV DINIRD ONPINN VYND LTHONY DT OPN IPNNY MDION DY MN N ,2012
ND 72957 ,0711 MM 1DINI) IDIX NN ,NNYPA DTINN MXDNIN WR DT NIT TND MXT

17207 DY NNINRN DY NYAYNN NN NN TN 1NN

SN P11 9mD79 %9 by 8
1961 — N#OWNN ,(WTN NO) DD DN NP °
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TINNN PPOY NNID

179132 MYPYN DI OIND

mH¥an oINN NN

1IN POV DN 1/OTIA NYPYM DIV WX NN NN DO DY OIND NINIONI
S NNDN MYYI2 N2 NHAN ,NMPN NITH TNV NMIYSNNI NYNIAN MDA NHAND MDY
.PTC2BV 5w PTBV Hv y19)m 79511070 NN PN 25.1%-1,970 2 ,np>thnn ,nHann

MYSNNI LN 1’9 TI MYPYn DM NN Mo PTC2BV-5 PTBV-5 ,nt M1 Tynd
,INONM ONNAN THYND APOY) OINNY 172N DINNA MTPHRNN TIN OOV DY TINNN
INNN DY ANYY INRD DNPON MYSNNI MDD INT OXTYPNHD PYPIPH MPInm

APN2 13 PYo IR DD DIVIAD

07 Non-Recourse »Nna nyroan MINPOYA MNP 11NN DY) DITIYON DI PINND
7252 VPN YPIP I PN NNND TNXN PNV DXDYAD NITH MDY XOD

DNPM DI 12D NPNIM NNPN ,OOPIN ,NNXT DY) ,NNPNYY DXPIND NN NIANN MDY
NPPIN MYITY DINTD DOTIYHN DI TINNN .ONTIN 191 DOPNID DMNINI /9T Y0 HY
NN DINY,0XTIVN) NDIADN MDMNI) 172 PION O NMNYPH NPND NN P ,MOPN
270 MOSYSOIN) N2 NTNRYI MDNION NMYYA NRYD DYV (NMITI) DD OO SYPIp
,TY23HN NN 192NN TN ,THONINIVI NYPYN NPOY NN Ny 5555 (NYPYn 93 1Nnna
T ,772) NION ONT PORPIA PN L PYPIPNRN OPT DY WP DINDMPN DINDINM OINTN
NYTNI OIPPN PYPIPHRI NMDTN MND ,1110 ,07N2) N NNONI .NMT NI0N MODN
PV TIONN 19) (NPT NXIN NPOT,NININ NIV ,WIDOY APIDT , N1POY NN, MDYI) TN
72M NIONN DDN YO DNN) ,1D 1ND IMIPHRN PYPIPNN DYINI MNNIRD NN DY

.12 DXNNIN NYPYNN NIR DOPND NIN DY OWITIN

NI PT OONY 0PI OMN ,DIUDITR ND DONON DIXYPI NIANN NNYI NIMPYI
.DPY WP SNN PTN MYITA NTNRYY DXVPNION NN TN Navn

VYY1 opNN , TP Y1790 113N NVX¥HN NYIN IINN NNV ,NPNIAN ,NIND MY
YT DY DYPINNN) OOTIYHN DYTIRNN MYNNNI ,NPAINND NIAND DT MT TVND .MMV
9910 NLYA MYPIP 190N 1), NN Y2ADVa DMINN IWR DV 7-1 ,PTC2BV |, PTBV

APONY 13 PYO NRI DD DXVIAD .ONT 727-2 DY

MW DYH9I1ON ,DPTIYPN DIPIRND D17 YNNIV NPaon , TP MysnNa ,N9Y1IN NN NV
2V, NPNDIND NPPOY NPINN NION ,PIVY ,PYPIPNRN T NPY MDY ,ONR» NIORD

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6
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DY NMMIYPNNA DIV, NNPYIT 11732 MINPN NIRXIN DIV ,00I0N0NN DMNINN OY 1NN RYN
MYPN NN XY DD DI ,(271YD) 01)DAP ,DXNPON ,0ODFTR JNI) OMNNN MPY NN
NOAPN ,MNNIND TPV NAY NPT MPPO MY NN VPMNID DI DY VIV PN NNAVYNA
DNA PTIYY TINN DD DY DMVITIVD DI MNODNA WPNNY MNN TP .o»wnn Myt TP

NN OOTYON DIPIRNA PYPIPNRN MOYN 1% Sv Nwwa 510 1Y ROt TP > yap)
.DOMPYN moy oyn 10%-Y AEARL 2N MTY [aabYaln)
TP »a5 ,0»my»n >IN a5 TP mmay 517 0500 onny 2011 M1 15 0»a 90101
217N DIDN MTIN DYDY .DMOTIYMON DITIRNN DY DIVPNIAY MM 2110 YTPY PRYN
9,580-5 Y¥ 702 2010 MW 1MONDN NONR OXMPY X2 TP MDIdon 7o .1oNd 22.3 9yo NN

NIYOAON 6,667-0 YW 70,2011 MV ,NIY Y9IN

MPIYSN DINNA MNNNONNY BINVY .8

TINORD DMV ,77INPT MY ,72YVD VMDD YN MPTHI WNY DMPYN Mapya 8.1

799 0NN NMPTY TOIN T2 WIPX2 MIIY ,PN0D 1/57) Y020 WIipda 9NYNN INRNPND

92WNN NOINND MIAPYR ,2008 MY DY PNIYN THPSNNI DYPRY DPSYY TY IR )0PNNA
INDIWN YOI

ITNNN2 VLYIPIAT MPTN PPN DY ,ODIYON 92WNN NNID TV MNINKD ONOWN ToNna 8.2

LML O1NN NN NMOYN YW DIVIPIIT DITHN MIAPY NNY ,30% -15% YW YN

MXMOVNT PIV DY IMNNANT LYIPIZ NIND MYTN MPTI NONND ,07»AN THYNI D)

Gy O) MDYHN 9PN DYTHN TWNI ,2008 NIV NINNY TY .1NT NYIDID 1IN IVIN TUN

NN PN WX OMPNRD PIYD M7 MY MHAN NPTN DY AINT ,DMNND XDV 1N
.DYTIVN YNLYY DIWIPIIAN

,INNN NNPINY MYPIP NIVAN HWa MNINND 0NV YT 1IN MIVN OTN 7Y NS .8.3

W9 IUN PNDIY HHHN YH5YON Tawnn Mapya ,2008 MY DY MIVN FHISNNI NINYI 1T DI TN

WD TN ,ATON PRI MDY NN OHITON TaWNN NYNO .Y PIYA MNNONN MYP

SV MY NTPDY PYPIPN MIRPOYL VOMN VYN PRDPY NN WX I PN ORPI

PNDN DN MXMOVN NN DY MDD NN DYTHIN 129192 210990 232N .MNMPN MYPIPN

SV MY 1Y NPT WIDTD DOWPIANN NN PN DY 17251 ,TI2) NN NN TP qN) 2008

DYP)2NN DOWITIN DIXDION DXONN NX HPND XDV ,717IN1IA 21DIN0N Pran vYoNN ,2009 MY

PV 97N MINTHIN 9DIN 21OV PID9HN 23N DY 1T NVONN .MINNDIN NN NYa 7MIMIA

NOINN YN ,)/9TN PIVA NRDP YD INIAN , DM NN )M MIAN YPWN NN N L) TN
.DOUTN DOXVPMID NNPNN MYIDN 1D MYPIPA MYPYN YNION DM MYININA 1NN P

IYUND L1 )OI MYPYNN PIYA NINN MDY NI 2011 MY DY NMNYNRIN TOI8NNa - .8.4
ANNN ,NNT DY TN NPPOY NPNNRTIN NINRDY NND DI OWOPYN HY MINYNN W NONN
ANPIA PN NYIAPA MXTIN X NIND TNPNI ,MYTN MIRPOY 15¥D PO NN D395
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™M MNPOY MY NY L2011 MY NONNI NIANNDT MIPIYNNN MDY )00 MINPOYD
Y YN NINNNA NN MPTN IRV ODIDON ANNND APYY NIBN MYP IAPY .13 NOPN2
MYPYNN PIYa 129 MDY 7PNN XD 2012 MY YW NNYNIN NPXNNIY 1N MOIYNN ,2011 N

S0nma o ma

1’27 DYDY TITWY NPNIWNN NN .8.5

TUN DINNT 1IN IM NYVNHN NIWN 2009 SNND WTINT — "PNYURT M7 10N 8.5.1
,I0IND NNSPN I NOWNN NYURIN DM DX VIDTD MNAYN TTIYD NNIVN
NOWNN ,NIOIND NNONI IR TINN (IMF) 1on2wn yavnn Ipn yPo N1ona
1YY NO ANNDN DD D10 .OMMNND MPT GON 16-17 YYD NIVD MY THRYN 71NN
OV MYV MNNY NN YWD MOV NRNDNN INND DXTPN ININD TWND 1R 60,000 DY
NIYNRN 2339 NIDON PN N NN DMIPOYN DIXINNNN THR .NVTN TN 5%
IPOYN PNN2

TONN SV NANIN INNNN ,NADN NMIDN MIMI NHWNN NI 2010 NN wTIN2 8.5.2
VPN NP 700 ,(IMF) 79051910 Ya0ND 1IPN YPD NNDNA ,NNNPN NNIVY ,NNYRIN
NN IN ANYNRI T) MYTN MPT O NIV MY 17D NOVNN THRYN NNINONID)
MV IRNONN NN DX TPN MNIND IYNRI PR 70,000 Yy NYHY ROV DIHDA (M”32
YT TIVN 5% SW NPV ININY NN WD

N2NIN NNNNN 190N PYOHY ,NADI N2ION 1IN NOWNN NIYN,2011 AN wTIN2 8.5.3
200 NNSPN NNDIVY ,MNTIPN NPIDNN DY IPRD DT DININDY MNTIPN NPIdDNN DY
LONIDND DN U VPR IPIN

12NN INNNN ,I90N MYIT ,NODN NIDN MMINYI NOWNN NIV 2011 MY wNINa 8.5.4
1.4 DNXPN NNDIVY ,MNTIPN NMONN DY IDND DT DOMNINDY MNTIPN NMONN DV
DRI 3091081 2012 ,9817292 1 DD NI OINN PN TINDMN

LTI NOWNN DY NNNIN NIDIND POND - 75T 523090 )2 NYN DTN NMOIN 8.5.5

TANI OXTOWN L,PYPIPN dUD) NYIOID MIRPDY NNONI NryNa NYHN NYaAp)

7292 OOXNNNX 5 DY NANA RN, 00NN NIYNIN TOV T ,19N2 DXONNN DNINIVIPIN

[2] ; DNPDINY DWWV TNAY DMINND VIDIYY TYPN DN [N] : (DTINX 24 DIPNI)

YOI ] ; IMYIN ODYID DYMPOIY MITOINY DN YN Y WYY TYPH 0N

IOIN NNDNA NPT W XY, PAMTNY IN DT INIYIA PR IUN OV DTN NIy NN

MY [X] : D90 DNPIVIP MW TINYD NN YPIAN DY )0 1D .07YNN NNNON

Sv NN NLY [2] (PN 90,000 -3) NI 380,000 DY NOW AN, NINTRN 991D PN
70120 DY NOYY RO MANN

www.colliers.com nanoa ononann ,Colliers International Sv m>ynm v M) :9y 9PN P NODIAD NPPON 10
. www.worldbank.comnswn paan anx http://www.bnr.ro/SearchResult.aspx 123917 5w 51959100 Paan 1IN by
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TYIND ,NNT DY .117INY1I DINNN PIY DY NAIVY WAVND NMIYY YN NPIDIN NN NIIWND
22M2 MVNVNN NMIDINNN NXRXIND NIV NPYW SN DIV ,MTN

PIARNN IPOY 5937 DINYPN DY

193N MY YY NIPIDY MTaM

TPNOMID NPPIN MYITI NDAD ,NANTPNR NIV MRV MYXNNI NI NIAND DY DMV
MDY NRYD 172NN DY TIWUR L1220 MDON) 712321 ION T MIAD ,NMY NPNDL HIMPNH
TN9 DY 3N NTNHYI MDD

NN PYPIPNN DWINI DYIPND MMNN (MIAN N YPIPA DX PI) 15T Y0021 NN
DYIN .MNNN DIY2 0w >TIWN Nyann (Agency for Cadastre and Real Property)
ON DINMN MNYYY MIMNN NINRT OY TN .YPIP2 MHYIN NN DY IWAND MYPIPN
DOIANN 1YY MPONY DORNN2 M DX PPN PYPIPNN DYIN .PYPIPNN DYIND MPTa

PR IRDNDND NPIDIM OWIN

NYHND NPT YYD Y 10N - PUZ (1) :1nT 19002 DWY) ONPYN MIIND PNIDNN
mMIVH NOODY DNV 10-5 YD MOTYNN ,2NT NVNX IN HINNY NN (ONIWI NOPHN
DNLY Y DIYONRM VIDYN NN NO9D PUZ-n ;Mo NN 99010 mivng ny»nno)
MNP NPIDIM 7172 XNVY DY MON ,DXINX NV, NPNYN MM’ PNNIAND DN 0NN
NYDPNRN Y7IAND DNITI) TOINNX Y TOIN - PUG (2) ;70NN DOINNKD 1102 >Ny
YIND , D771 NN DX NODID PUG -n .PUZ -n1n N NNLP NOY MTNY nyann (O3
;YPIP DIAYM MOYY DXINN DY, NPMIPHN NPNYN MM YPIP2 YIDIWN PNVPVLIIIND
2 >IN0 NMITY) MPON 190N N NIPOND MPNID NVNYN VY NN — PUD (3)
77 N5 PUD -n 07K NPYNY DOYINND DPDIYaN DXV MINIAN (ORIWI 0D1PNN
IPON MDY ,NVLYA YONIVXPINN YONON NDY NN N2 OHINK DY MYN ,NPONY DY)
DY Y9P89DN NNIYY NN NPTONY YPIPN Yy DY NP0 NYPa 290 NXs PUD -1 .nnaym

THINN NVWN MY PUZ -y PUG

NN VI (VY) NN PYND DDN DY ,MIMIT 72 LPMID NONNNY NYRIN ADWD
DRNNA INY NN NISINY NYPIAL NOPYY NNEY DN MIVONI .YPIPA DIMNN DOWIDIVN
PN MNWYN ADVUN NYIRN NP DIV YINIY MW NYOYWI HAP> ODNVY T, PINNN LPNIY
DY .PPXADN YPIPA 12 22D MYAND DX VYN NYIR NIX OXIND 7172 INPN YN
VPN TYIND TY DPNONDY MMIIAN NN NYAP INRD OOWNIN 12 TIN2 >NNNY 1IN
772N 0N DY TN ,(Occupancy Approval) DIJORN NN NYAP NI NINND ADWN .NIYINA
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2NN NN NN TUN LY AN DOV DXNMIND LYNIND 1PAPN IN NDINY TV RN
AODOND T 1N OWIN DY RINDL,DDWIND 713201 1991 ,102PN> DINYIND DD DN

Y20 NY MR MNOPN 720 NMDY DY ¥y poonn Certifcate Urbanizem o809 1)

PNV INNN 29 5Y 7112 AN NYAPY DIWITIN DXNYNN NDPWI INY ,NNNIONN YPIPn
NY 7930V NIPNI 0P INMNDA ,NMIIN I TY IN MY HY NNPNY N 1930 AN
,MIINN NYT> 20715 .DY9 Y32 MY HY MR 190N YPa 1N ,AINPNN NNPN O TY 19NN

27252550 XN NI TON

9.5

02°V9P NNYKN M)

SIPYTI DN MOYON MIINNA O1VIIPN NNDXNN MDD ,NIAND NIWND

NN 1IN NOXDITIN NNMIND NN M0 092 MMM Y9I MWD PYNN A8N
s MINMIDWNN YN IOV ,)79NN MINNINN

D20 N0 [, MININN MNNINNL NN MY ,PIVN DY NPMY NN NPNSPN
; NPV

; PN NANN NN DMDVPIVN V9T P0I) DY NYIITN NN DINNA PV YT
720 7MY DY 13910 DI TNXY MMPNN POOYN MWD Y DTy PO NN
; DYYONN 1OTIN YOI

DI 258D DD DI WITIN D2 IP2¥2) ) 110N DINN PO YT> ,1PDINS NN
; MDD I/ INIYN MDY MYPYinn

,DY02)N NN ,29 PO NN DY TN MNTHI DPNIPN DD OY MIVPNN
; D21177)2) DPIPYA , NPMIPN NIV DI D1 DNHPH OITPPa

; TPDOVPIOVN NYIDT MY, MON> NN NN NN ,DX033N YW ODVPIVN DIPN

= TPT OWIND MXMOWN MMNT MY ,7MNNA V/OTIN MDY DY NIININ MMIVIN
PIV DY MNYMINN 1N 717319172 N172NN 292 NITIN NIMIN APIIVON DT NIT TYnD
MAIVON NDY .1210)92 DYDY D230 2NN NND NNTY ,WON NPT YWD MINNIDWNN
N2 NOOHYHY 1IN MDY YAVIN ,MNNND NN MYPYN NI 13I8 DD DD
JOMYNVn

(N)

()

b))
(1)

Q)]

V)

™)
()]

D299’y NN N9 90N

noNoOonon .11.1

NNIPNDY OXPADN YRNY NN MNPNY IPAY DOVITI MYIN DINN DIOYDN DN
VN OVY MM APDY MNNYN PIN N0 NN NMIVARD 12) ,NMIA) NI
PO NRYY NNMOY TUN NDVPIVN NYPYN

NNONNY NYNIN ONMIN NDN )N DOVPNIAN DINNL MDD )PDNN Y DY NI MDYN NP
NPPOY NPMNTIN INND NN DY Y85 (NNIAPN MIIN MYNNNI ,INYD PA) 172NN
DY DINN MDY NYPYNN DR IPITY TUN D) PHINA NPDVPIVNR
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NPPOYN NPVHRTINN NININ TNYY DOWAT MMIPHRN PIva DAY 0N ,pooam ()
13NN M9 MTIIYN

oY OPoN 11.2
.DOVPNO HY MR NIV NNPN  (N)
.D2NNN D913 79991 DOV, NV ,NMDT DY 2950 ANV MIN NPHN IMNNN - ()

DX DV PN VIDINAIIWMIP ()

minn

1) Y797 MAHAN ,ANDNDY DINNID 19T MY, DI MNAN DY 29 9900 T80 MINND NV NN
MI2N MY DMNINDI OMMPN DN DY 27 1901 DI MMM V'ITIN PIVIA .PYPIPN DYa
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MY 22.2 71 22.1 DIPYD

099191 DMYOIN NPOYNN MRO0N2 DOYAPI NN NOMINM NIVNHN ONYN HY DNPOYN INIM DIV
172NN NN SY DNYT NPPYS DNON DNIN DNPIYN TUX ,DPNNPN N/ DONIYI TN DPIYN
PN VNI NPNOPPTA IV, NIDY N TN DY MIVPNNN DIDNL WAPIV DIPIYNN LYNY)

.ONMPNN MTA Y9N , D901 DXVI9N PIY 21

LYNY 0NN T2V NMPN PN NIAND ,NIINN NOIWND OYOIR NPOYNN DODN DYTAIYN NdaND
ONY 16 YD1 NNIND

.14
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MM NIVN IRYN ,DXTIYD NPNNN NINN NI2NN PPNVPPT YR ,2006 71203101 9 0P .15.2

200,000 TY MSPNY TPRYI NI12AND NNNDNA (PHPSDIND NN :OND) NN OOMPY

DNNN2 N (1)(2)102 PYO MNRNNY ORNNA ,0V DY DMV ,0PND KD ,7PNIN AND

0N NNPY PND) 1961-K7OWNN L(WTN ND) NOION ON NTIPAT ,PIYN 297 /O3 MNNND

DODNA YAP» T2 93 N2Y VINIHN PNNI NINN XOD DXTAIYD INPY MINOIND 2N (7NN

TVAN DNV INN YIIN DIN WM NOY TPNIND 22N .NIINT TN P2 DNNMY 7NN
AYPY INNSPN

LOIINT NI 90D S9N 72N 80,000 ,2007 2 17 DA INPIN ,NVPNND NNIINY ONNNA
RN DNV T DY L(NH2NN DY DXADIN H73NDD NNPN NNIND 11D IWR) NHANN 97O
TIINND DNY IXM YIIX DY NNPN TUNI WVINIDD NNMI JIWI NNNN RIY INPIN NPNNIND
TPNOIND AN .MM YO0 Ny 12.5 DY vindn PNNa MY Y51 25% YW YA JNNRSPN

AVUNMNY %537 ,2011 920872 17 D2 WP DININRND

Sy ,172N2 NOPPT JITON APY> 1D MNNN AN 8,000 18PN ,2007 LOMIND 7 D2 ,q0N2
YIIN DY NOPN TYWNI WINIID NN IV NNINN KO INPIN NPINND .JINID ONIAYN OT
M Y95 N 17.5 DY widdn NN NIV D2 25% DY NYOWA JNRSPN TYINND DIV OIS

NN 5012 ,NDION ON NTIPAD 102 PYD 19 DY INPIN ,2O¥0 MININNDN NPNNIND

2NNV 7D NPSND MINN DX NINY NIANN IPNOPPT VONN ,2007 712D8TA 4 D2
(P89N 2N 200,000 DIPHI) NPNNIN >AND 500,000 Ty MNPNY NINYI NNN

DY9Y93N NIANN YW D»HDIN MNITY 15 N NI NPNNIND NN MTIN DD DXVIYY
SNMPNN MT2

PNOM FWIN MIN

9NN PNTIDY A9 1D ,72NND PPNVPIT P MDD MY NIAND ,NHaANN NN NOIYND
M>Ya> D02 NNNN ,)NIVAD DNY2 VI DY DIVYPN NN PIVN NN INIDN ,TPYIND IMDPYN
MY 5y NYID TPMNN NYAYN T2 NPND NDPY ,N72N2 INTIAY NN DN P09 DX .N1ANN

RaRiahy)

NI DY PIIDY MY D DTN L, TOIN) 2007 IV PV DY MNNIY MOMYN 2NODN NNDNI
MO DX PIVAY PN NIV DY MPYAN NNVY DTN MPY JNN-IN NN SYIND VINNT
17202 1Y NOMWNN MZPWIN NN PPOIND

DPNNPN OISV DIMIY *PAD

L DYIDYTIN PNID) DOIIEPN DIXYPY DXIPY NN DY TN T2 WY 995 ,NyY Nyn NIWPNn NHann
TPVYI MIYPNNM NWYD PADY MANNN PR NIINY 1Y MT TINY .(DXINNN PNIVN INYY T 397
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DMV 1D NNN D02 POR DIMIPYNN YD TOY DOMPY 1NN PR NI2ND .TI9)2 VPN VPN DY
M2 MYN DD NY PR NNIIYNDY TNINHDA NIAND NMDY 9 TON AN N 10% 1N 2011-1 2010 ,2009
3 NYT TYVIND DT NN DNY DNV NN

NN PN

NYIDT TNXD WITTN MINYN PIND WNRWNN 952 9NN )IN YITH DINN 1N N92NND YW NP9 DINN
DYPYM O1MY MYPIP INON DY NPINNRY

PN NNMIYD ,N7Y 5N 21,298 -5 HW TOY DONON NI2ANN DY IHIND NN PYNN,2011 720872 31 DYDY
.2010 9203872 31 D2 NP HOON 23,455 -5 DY 702 N

OOVY N2> 1IN MMNX NN 1Py D915 2011 920872 31 OPY NHANN DY NN PNA VNN
NMONNND NI2INN DY 2INT NIX INPDN NRNIND NN N7Y 29N 38,907 -5 HW HD10 01501 M3
0V NYIAPIY JINND NN MINNA NTMY NPNX NIND 2011 730872 31 OPDY INND MOV

L9937 MaYa) MMPOY INIYN 191 1IN MN DY MINNIN

90-5 30 2 Y95 7772 ,0992pNN DOV 7.6 PYDI MNIND TP mysnxa 5179 »T) 192NN »91apn
2PNN TYIN INKRD DY

NIV YT DY OIMNN 07N MDOYAN DY ININD PNN 2IIX 5I) 17NN NAMWNN MDPYN )N
.22.4.2 ) 22.4.1 ©9Y0D2 VNN PITD MNND OXYYI NNNDN MYNHNI

) L)AR4A]

%95 .19.1
NPX93N YN 2NN MNIND APV 2DIN AT NN 2DIYN NNNND NN NHANN MYy
.N7aNN

MK ,PTC2BV-) PTBV TH%N2 MMYPN MNINN MYNNINI NYNIND ,NIAPN Mdys .19.2

IUN PN MINNDT MYSHNI IR NPIN PN NYPYN INA DIDYI MNNDN NTHYN NIYNNINI

M NP NYAPNNY NNNNAY MDIDNA ONPHRY ,NPTINNN MIAND NIV DTN

MYNNNIY DD DN DY MAMVY MNODN MYNNNI ,NI1IND PPYNI WY TN

DY NI MODNA IVWPNN NXIAPN NN L)D 1D .NIANN DY DINDOPN D1IDIN DIYNNIND
.D»9DON NMINYTN PI9 IR DD DXVIAY INPI PN 60% TY YV P3N DDIPH DIPIA

/N DATD) 230 MX I.Y N7 120,000,000 9100 P2 ,072NN NPYAIN ,2007 PPYN NIONI .19.3
SV 7O NNONON (KX NITO) 2INN MMIND NONPY NP MXXIN I INRD V) NNNHNN
TOPMVY N2 MIXYI 1IIXD 0NN TTHY MTINK ('R NITD) 1IN MNN .N7Y )P0 106.5
TP .2015 NN 31 OPY TY 2008 TN 31 OPN DNN ,NIVIA DY ONVNY 6.25% DY Ny v
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2010 DMYNN NNN DD DY INDA 31 DY ONY DIMOYN NYOIYI NYPD NTMY INN MMDN
.9.2%=3 D¥ YY1 NN 2NN MNND NONPHIN IHIMIYN NDOVPINN NN 2015 TY

172NN YV ('R NITO) INN MNP 1I2AND NM2APNNN NN 2011 H2n8Ta 31 O»Y
MNP 0OWH N1 HD1D) NY 295N 38,907 -5 HW TOD NNONON L (MM JIP) MNNAY
Nhip

VA0 MYT 952 95,2900 NN NMINNI 0V NI12NN NAPNNN L,2INT MDN NP NNDNI
9V JINNDD MISYN NN P ONYD ,NNANN T DY INDNDY 95 ,1PNIYN 9D 971010 IN 1N
T YPINRNY MANYN NN ONY) 13 IMIND NNMPN NN NI2NN 2011 ,920872 31 O .22.2% DY
MMAMNNNN NNDNA NI2ND DY IND MDX DD NND NINT MAPYAY (19.44% S YW DY
P2 PY) NHAND 2011 H2N0N8TA 31 DYDY ,AXP DY IND MDNX NPON NIXNIND .MV
172NN MDY PYNND NAIPN MWD NIAND NMIDN .NIY 29O 21,298 -5 DY TOA ININN
YT DY) 17NN OOTIVIN DITIRN D MM D117 XMV 1NN1A (TP) 51770 N1aN MySHNNa
MNN DY PPN MDY OXNNAY NIANN DY 23N MDNX NV DM MO RN NYY T
NYIAPIV NPDION NMINNN DY NI9NN NI IV 935 ,Dwad N72NN MINDA L) D .2NN
MY NPIVAR M NIIND NIRD 172NN DY X NITO) 2NN 2INX NNNN) VWA
NN MIATY YT ON,DINMIDINNN PNYID TNSD DXADN DMHDI MNPN DYIN INNONI
PON NPON ,OOYOY DITTIN IN NIV MIID, 1NN MDY DADD DY) NMIIVON
INY IV IN NI DY T HY NN Nweon ,PTC2BV w/ PTBY mnana mmypwinn
S TYOAN NNVLIOYA PN ,NNINRD NOMNND NPIDN .99 MNINNND NMIYIND DY DY
910 19.9 9y0a DXVNNNN DININN NP ION DD .IIVNNNN D MNTN PN 112NN
D»IDON MMMTL SN POYD NIAND DY NHRPP TYNHN T272 OOPMYHYN MPID DM NYN
172NN DY MMIMNNNM DXON 1IIY 20 MNKNN DI 1Y) RO NIINN DY DXTNINDD

DN POYI DAY PPYNND DN KD 172NN DTN IWIT )ONMY ,ONPD)

PMMTA 3 TNY NI ,NI2NN SV 1PN NIYNN TN NITA 1992V N POY NIYN” 93172
12011 ,920872 31 DY 72NN YV DXTNINKD DMODIN

TAN YOV 19INA (5 NITD) NN AN 480,000 D) NN NPYAIN ,2007 PPYN NNONI
SY 702 VDN NN THD NIANN DY NN 1IN WINID 1N N (5 NITD) 1IN9IND Yanon
32 2011 N9 5 DM WP NIAND DV (5 NITO) MININD AN DD .7MnNY NV 20

AUNMnNY

19IND ,NIANN DY (6 NITO) TINON AND 240,000 DY NN NPXAN ,2007 PPYN NN
SY (N 1IT0) 23N MNN LY N7Y 100-D WIdID 1N N (6 NITO) INOIND YANON THN YoV
DPNNN TR TS ,N7Y 93 DY TO2 VINM NN DY 19131N2 DDYN NNHNN DN ,NH12NN
TO2 MNONON (6 NITO) TPNIN YANID NONPNN IV NNNNN .2007 LOMIND 5 DY TY 108D
19) DYDY DYTTN WD IWIT (6 NITO) PNNIND YAND NP TYIND TY .NIYW S9ON 947 SV
-) ..y 443,300-Y ,NNNNNA L(6 NITD) NPNNN ).Y 201,874-) ).Y 4,433 NN NN NNV
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19PN NI IRV YT DY NNIIVY NNNNN YD .NNKRNNA LR NITO) 23N MIIX 20,187,400
2007 VOMINA 5 OPAIWPI (6 NITO) NPNIND YAND NIN .NYY Y9ON 178 HYW TOY NNONON

TN DOV 19IND ,NNINN DY (7 NITOD) MIXOIN YAND DY NI2AND NPXAIN ,2007 PPYN NHONI
NN L,NIANN DY N NNN DY N7Y 100-D0 Windnd 1PN N (7 NATO) 1INIIND dANon
5 099 TY ,)99K0 OPNNN TTAD TN ,N7Y 95 D¥ TOa Wi PNN DY 1NN 0PN
YYN 913 HW TOD MNONON (7 NITO) MXAN 1IN NONPHN VI ,NNNPNN .2007 12HINI
.Y 273,675 NOYPN NI MRV DY NWIT (7 NITO) NN YANI NP TN Ty .N"Y
IRV YT HY NIV NNNNN DD LN NITO) 23N MM .Y 27,367,500-D (7 NITO) NN
5 D2 WP (7 NITO) MNNIND YAND NIN .NYY O9ON 309 DY TOY NNONON NN NI

.2007 721n23ma

.Y N7 1NN MM NI 400,000 DY IRYPN ,NIIND )PNVPIT WK 2011 MNP 23 DM
Patron Romanian Readlity S.ar.l-5 ,Patron Pipera Reality S.ar.l-5 nhann bv nnx 95
MO 4.75%-1 NIANN YW Y19 PANNT NPIND NI 3.74%-D JNRIPN INNRD N IWN
DI 4.7%-) NIIND DY YINM PANNN NPIND NN 3.7%-3 RON 515°T72) N2 NYANIN
350 DY NN NP N7V I 1.4 DY DO TOD NNHNL NNWYI NNNPNN (N NYaNNN

NN NN OWH NNSPNN NINNL WINOY NNVY 192NN .N92NN DY NN 71709 IINDN

INIYNX MIION

MYPYN TN NPMIND JPPRY ORIYNR NNDN NI12ND ,NT NIT TN 2011 920872 31 DY
SNIYND NNDN NN NIANN YN XD ,NT MT TNNYD . IMdyaaw mo

NIV OV NI 109N

22.4.1 D20 DRI NIV DY NAPN NI MRV NIYPNN 1N NI MDI0N MTIX DXV
o2 22.4.2

INPIA MY DODNA MIVPHN

DOPINNN OO TIYON oy IRNIN TNr ,Cressida Capital SRL nwpnn ,2012 N wTINa
:9N9) (25.1% S wwa PTC2BV mysnxa 7wavwa) N9YPR NITI IRV ST DY

SV NMYWIAOIRPIZ NMY DI0NI,(7AN9NN 91N 1 1PND) NI NP THINN DY ("Cressidar
,DO0¥25 NN MDY ROD L (INRIYNRN NHIN0NY :1OND) YPX NP 2.7 DY TOO DOINONN 65%
T TN 500 -2 TINND INT MTN 78 D190 11 THI2 VPN DY NYNIN 2DWN NI )IDIND
YV TPIY 1T RYD MNRD IRPIAN INIYRD .OPNI92 57NDA DMNINNNDN INDN NV
NNONI MYAPN MIADN MZNYY GONI NN 7.4% DY NNIN NIDINT ,DOWTIN 3 N PN DY
21N 1) ONPIAN MNIUNRD .1.5% TOA ONIYN NTHYN NYNY AN 12 MONON DN DOON
NWN TYN) 2012 XN 14 DPN SNN NIRD (1N NPN GX NPNY) DXVTIN 24 N2 NPNY
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YN YIPN PYID TWUND L (1991 NNPN) DXADN DOVTIN 24 N2 NMPNY 19 (NIYNXIN DIODON
95 Y NPONN MAPNN 80% (1) : an MAN 19D ,(2014 XN 14 »P) 25-0 WTHINTN DN
PN 1724 (2) N AT NN

MYYNY NN WHRYN WX INIWN NN Cressida -5 Tnynd nibnn pian 2>nnn ,qona
14 0YH SNN ,DWTIN 24 N2 NMPN TYNID DINNY TiNYN TUNY 1PN 29ONX 700 DY T02 nryn
NOVNN TN OOWTIN 12 TIN NPYPID TNy L(NNIYNIN DD NOPWN TVIN) 2012 XN
2Y NNV MXIYND NNDNY DT DININD 90% DY MW NPN NYNRN NNDN .ININKD

LOPMN9N NNPN DYDY INMYHNN 2N

TN P, 9NN b Cressida nnyn 929 NITNKD INIYNRD NNNDN WIS NNLIND
NPNNN NP DY PYNI TIAYY DY MNYNN P)an N2IVY DIVM (1) : YIPYTd MNNLA
400 YV 70 ,TaNVN NIVYNI INDNN P22 URIN NTPIN (2) ;1910 VPN YPIPA NPTNYMN
NNONN 2322 URIN NTPIN (3) ;ORIYND NAPN TONN2 NN MMYYN NNVLIANY TN AON
MOYN (35% TINN) 20% S NY W MINY NN DNNNN IPR DN 837 DY TO ,Tawn Navna
MY NADIN 290 1-3 DXHYDA NNND) NINNVIAN DN (4) ; VPN PYNRIN 2DVN N2

.130% -1 NN X (LTV) H3000 INIWRD TON (VP19 DY Pvn

TN PR AN 1,237 HY D1D0 NN P3an Ny CressidanTpon ,2012 1IN0 wTIN2
DY9PYDA VNN ONRPIAN MIN DIDNA NNINY ONNNA NN INIYND NNON )Y NNVIN
DXYDI VNN, MHIDNY DRNNA, NIV YT DY PN, NNPNN DIDON DY 3-172
N0 22.4.2-122.4.1
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: DYVPI 299 NPNPIA MNNYD DI YPNY .19.8

31.12.11 OVY A o T D o [nn 17 oav 1PN PN N yannn pan VPN OV
€5,446,600 Ty | 2012/ 0PN | €5,346,600 60% Wy;’:gg ES::;DJ;E;;NW PIRAEUS BANK  |**40,000 mos
€1,800,000 e man | 2012 vomn | €1,800,000 60% 7“’)’;’;’22 ;’3:;{:;;5;3”““"” PIRAEUS BANK |**15,000 1190
£€3,622,500 m;’z’go;: i"g::ﬂm 2012 ,00M | €3,622,500 47% '7%;{;’;‘2 ;’@’;R‘gjﬂﬂmm PIRAEUS BANK ST
€6,302,000 3 i man 2012 pov €6,302,000 | 50% 7“’)’;’;’22 E@:;’-‘_f;;g;mm“"” VOLKSBANK TN

NRNINN NYID TN TANR DIZYNI NN YIPN IR0 DIDON TINN 25.1% 170 112NN Y Npn *

DYTIY DYTINN IWPNN 2010 110PNa 15 o1 ,(Cheetah -y Ferrer | Triton) 198 D019 YW DTN DITINDND 172N WIAPNNY MYTINda by **
-1 2007 DY PTIIN YD) 1999 NN MYPIPN AW NOND DAY YTHYIN TUNR (PMNNINN NIINA 915DN7: 1oND) MNNDN NIINMAY DYNO0NA NON
2592 MODN DOV TININ (MY NP 71.1 -5) YPR MNP 14.4 -5 DY H91D 702 MNXNONN 1P 7D ,¥2P) MNXNDNN NIIND MIODNA .NNNNNA ,2008
DY, MXNINN NN NNDNI NIY MNNVLIIYY DITIAYYO GONI .2012 VOMND TY 2P , DMV YW NPNY MY 6.0% + >w1n EURIBOR Sv mywa
SY NMPNY NN MMDYN NNVLIAND ,MIDNN P30 (N7 7PN 10.5 -) YN NPIN 2.08 -5 HYW H915 TO DO NY»N DI PINNN 12V 2010 120PINA 15
NTPON TVINN SNN ,MIXNDNN NIIND NI0N MNIND ONXNNA . NTPAN TINN DN BN NN IRNONN NNPN TONN .("P1P29n” :1PNY) DOV
NNV MYSNNA ,NIIND NIV T DY NN 1IN ,DO¥D VNNND ININN P2 NNV PNTPON 1D 1D .19PINY IDIDI MNXNDNN NIIND MIO0N )N TP9N
N9YPN NI IMRY YV NPON IR, NNRNNA PTC2BYV -5 PTBV -5 ny vy nndin PIvs DN1)0N 1190 150N PV DY NIVPNN ,N9PN NN
3oNY 22.4.2 -1 22.4.1 DXYD XD DYDY DIVIAY .1PININ2 DO DI TIRNN MDY NI
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NOINNY DIDNA DT VPNIY KW STIVHIN TIRNN IWPNN 2010 X912 19 0»a, (Oberon) N VP HY YTIVHN TINNIN NN NYAPNNY NYTIN 2D DY ***

DMV YW NMPNY MY 6.5% + >win EURIBOR Yv 7ywa 17v1>91 Mapn DMV TININ YN DD 6.3 -3 YW NANI DNNDNN YIP 719D, NN
L2325 MONYM NN NNVIAND NIV T DY YINN PIAN T2 TPAN YN 1IN DY DD
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: 12NN DY MIND NPDIVD DTN MNN I1ITI V)Y .19.9
:9¥192 IV N12NN NIND 1ND NPDIIN DTN NINKN 2T VI PND
MNNI NTRY mMNNa NTRY NPDII NTN MNN oYY N {v2ivial TN P DO YW NN N AN (a}V)
oYY NTHN oY NTNN 31.12.11 RANG NP WARAD) WPRN | VPN
31.12.11 31.12.10 (Mr»2) MNWYY | ARNDNN (Mr2)
™M
133%=LTV 136%=LTV ND INNONN TON YPIPN MY .1 | 5,446,600 MNP JLODMIN | 5,446,600 | 10O TNND NINNON Piraeus | ma9
S(LTV) 160%- 9 ’ 2012 % Bank
5w N | 827 -5 5w Fvn i (LTV) 160%-1n 1N + OVUTN 0 MOYN 60% W WTNN an 50,000
% i)
199 %9DN 915 19 290N 1212 — DYV ARNON NIV .2 6% Ypapn neen
295K 5,500
170%=LTV 171%=LTV ND INNONN TON VPPN MY .1 | 3,556,223 MNP JLOOMIN | 3,556,223 | 10 TN NRNON Piraeus | mo
. 0 - > > 9
ANO PIY AN FY ;(LTV) 160%-n nno + YN 2012 mMoyn 60% Sv wTNN Bank 36,234
0, M
NN MHNNI NN MNNI 1211 — DXYHYI NN TIAY .2 6% YPapn e
nPOI nPoIY 7 95N 3,600
%314=LTV 136%=LTV NY ANNONN TON ypapn oY .1 | 1,800,000 MNP LOOMIN | 1,800,000 | 1290 TIND ANNON Piraeus | mos
. (Vo > b 0,
Sowman | 270 -5 5 AN i (LTV) 160%-n nna + PUTN 2012 mMoyN 60% Sv wINN Bank 15,000
0, b
17 290N 197 1 O9ON 1212 — OYY2 NXNON TAY .2 6% Ypapn nen
979 99N 1,800
167%=LTV 167%=LTV NY ANNONN TON YPApn MW .1 | 3,622,500 MNP LODMING | 3,622,500 | 1200 TIND INNION Piraeus | 7N
. (v > Y 0,
ANOD AIY AN Y ;(LTV) 160%-1n nno + PYTIN 2012 MOYN 47% S wINn Bank
0, M
NN MHNNI NN MNNI 1212 — DXYYI NNNON T .2 6% Ypapn e
nPoIY nPoINY 199 299N 3,600
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51%=LTV 51%=LTV ND YPIPN NN NRNONN TO .1 | 6,302,000 | 32 9P 6,302,000 | 11 TNNY NNNYN Volks
0, Yy y 0
N9 NT0Y N9 NTNY (LTV) 60% 5y ndy +ownhN | 2012 mMoYn 50% Sw winn | Bank
9 5
TN MNNIA 70 MNNA 6.5% VPPN NYWN
NnPoOIS N0

TIN

2011 721872 31 -1 2010 720NTA 31 O NTHN MNNRND NNIND 9PN NTNINND NN TIY OX,PIAN NIIVY NI MYPIP P2 20N TIAYY O»P *
SNRNNA PN IAON 880-21 1N DN 865 -390 DONON

DY MOVIVY NTIAY MDY HY DDIANNDY , NN DY TN TN ,NPN NIPNA NPDIOIN NTAN NINNRI MNIND KV 71977 -5 MNTN PR YD NYTa NIINN
NYPYN ,NITOD NN NNOVN NIANM NP DTN NIVID MINNDN ITNY XD OXPIAN 2D 2V MDD OPP 1D NIIYN 17NN ,0NDNN OXPIAN
AMN’9 mypIpn nNaIVN nMn9a (npR b)) mpda)imiv}
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NoN

DN T YTNY MDY DD D) MTN TP 11D DNV 29D DHNN T DY DDIANN 1PN NNINRN D ,ININ
MY NINSINYD DN vy

TOIANDD YY DONND ©NND YT .20.1

YNNIV MHIAND DN

MITHINN MIAN DY DN 722951 YININDIN YININVMIV NXIN DNRIWI DN DDA
NS HapNN 2009 XD YWTINA .NDION DN NP NMININ 29-DY DNIY> MIAVIN
-) 2009 DNYHO 1PXHOYD NDN DWW NPYPN MNPON) MOIOON MDY1NNN PN
126 PYO MOYONNN PIND ORNNA ("M2YINAN PIN”) 2009-07Oownn (2010
Ty 18% DY DN NMYYY NTID DMON PN MIANT DN NYY ,NDIDN ON NTIPIY
NDI51 Y2PNN ,2011 92INTL 6 DA ONNITN IOIND,(24% -2011 MHVI) 2016 NIV
OYY NIIND DN PNYY NTNN INNN DI INNONA DNN DO NPYD PIND

.25% DY TIYIN TN 2012 MHVD ()N YNNI NI1A7D) MIaNN ON

MMTY 13 91N NN, OXIYI 2NN DY DYONN DNRN HIPT MTIN DD DXVIID
2011 MY NIANN DY HONMPNN MTA DDI)N NIANN DY DIDIN

1237172 NHYAND MYPYN Y DYYNN ORI IPT

197 MPARINNT NPINT MIINT NAPX NITH INXL DY NIPY Mypwn Sy
192NN T DY ,1MINIA YOTIN NN : DOINIAN NN MINIPY DN 7172
TITTI NN NPION .(MTH TYIY DY) 16% YVa DN NN NN

.15% Y NYOWA 12NN NPHN DN NN NN ,ONRIWY

0NN 12 N NYAP PN 25% YW WA DN 1N PP DY THITT ORI
NN DOPN NI INNVY DT ,PNPND IN (15%) I NPHRI NONVY
,(25% Sy NY MPINYIN NN NYY NPTNNN NV NTN) PPY NDNY TINOY
D2 2N (71D NP N MINIA MIIN DN MIAIY) OONNHN TN
M0, 1NN NIANN T DY ONIY TUR DNHN PHI2 PPY N3 NOIAP I ,mMHaN

NI NMPHN NON IWN ONN

¥ PTC2BV w PTBV 797 71,92 197 mip innn mnana mypwn Sy
NN ,NNAN MIAND ST DY ,71INIA /97N NN : DINIAN NN NINIPY
NNV ,TIOMND TITATD NNIN NPIDN .(MTN TVIND D)) 16% YWl oNa
T252) MIMID 1IN P2 DN YA NYNINY NNIND Y9 DY 77NN NPNA ©N MNONIN

20.1.1

20.1.2

.20
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92N AN 25% MNSY Npxnn ,0Nnnn Y  PTC2BV w PTBV -v
0N NN

NPROY NN ,M1N MHana PTC2BV- PTBV mypwnv 795 qren n7ann
W/ PTBV- nmna .m9na (Participation Exemption) mannwin 7w0ab

MHNNN VAPV DITITXT ,INNIND MONNYN NVAY 1ONOT XN PTC2BV
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DNAY D22%WN DPWIN YHI2) DP?DIAN DIDIIN DI NNIYWRID NIINN DY % YAIp 1NN
21N PYWIN TITAY W MDY MAIPNA NN MY ITTRY (D179 DI RIN NIRND NNINN
:DRAN DIIVRNN DIRINA NY DNPHPNN DR P NNNAOM M2

NR MY NN Yy 0022 PINNY RN INTVAY 'POY HYTIN NIIDNA PIMIN 0VIIN -
.DNN DYAIN DOTIIND DANINN MN

92pY ,0MMODN DTN ,PRIT NIANN ,DIVAN DIIN YV DIIINN DIRIND 29 HY -
JPN 1IN HY 22 mbwm 1P MMYWN P IR DINIAND DN NN

5P NNY VR 2IN PYWIN TYMY ANVRID 19900 DY L0 19an DY R mMnd
DOMAN IR NHVAN D MYY DR TOAN IR NN TIT NN MYY DINRD DIRINA MY
NN ANYNY (accounting mismatch) N93N2 IR ATTN2 NPIVRYD TOIN NPMIYNVN

9 RHNHR

MY 79 S AN DINRA DYDIVAN DIDM 1IN PVWIN I I YV Napwn NTINN
ann

DYWIANM LININ MMV MIAPIY MAPNI ITTHY DPYNN D PYWIN DINY DYDY D0
237 NIRNIVNA NYITND NN Y HY INR HHI1D (TOHN) NNIY IR TOAM NNIY 1P
L7090 IR MNMAY 191 INRY 17aPY RY INR H9I1D NN 112INY DNIDD) PWIM PWIN Y
TIT N MV DMIR TITAY NN ,IN0N MAIvNY DPITNIND 011N DXPPYWINI J21TH DR
97NN DR MIYN NI2N TWRI ,NRT DY .ANNIYY PRI NP0 NN 17NN .TOAN IR M
DYDIYAN DPVWIND DI NR VINN MDY 1YY ,0701aN PO NNNH 1YY povn
MO PYXRIY PR ,MIDIN N K2 .01 NPY GPYY MIN HY HOYN HTIND NPVN DIYIVIND

.0”D11AN DPVWINN HY VTN

NVY» NVRIY PIIR JTWAR DTPIN PINOR 2015 ,IR12 1 RIN 1pNN YV 1YNNN PIRN
MPNXNN MYPNY 41932 ,ARNVYAN 90N HV VINN MR IR VITI NP 1NN PN YyIranh
Jpna

JIPDIS MMAPINN RV NP3 RV 1PNY DINPN 1NOMA 2010 IR WTINA
M”27NNN Y9 1Y) 2235 IAS 39 MRNIN NR DYW?H) PYNnY v, 0P NN MRND 285
(T0AN IR NN TIT PN MYY TIYY) NN MVD NAOYN 1YY "IN RYY NS
neYoa NMarnnn %Y YN 1wny 1AS 39 YW ATTRN 0N MIRND MDD

JINNAIN MYY2 MTTNIY NPV MN2PNND YY) INONY MPIMnY

17235 NNV NIMPNNN NTTN HY DYAVN NNRI DNPNAN DYIND DNDVN
oNYNRY - MIAPNNNN YW NN MYA NPVWD D0 L, DNPNN 8% Lnn Mwn navn
AP NN MY DMPYN I Y aNR YD1 NIY qp - IRIVRN 120 DMPVY
DPYN ARNIND DIV ,MIAPNNNN YV NN MY NPV NPT DR TN IR NMNIIY
D3 °TR ,T09N IR NI TPRIAVN 17700 J0IN N INR K910 NIY IRIVRD 1192702

ANR Y91 MY RS TOAN IR NNIY P NDYW IMIR

DYVVINN RY DPYNN DPYWIN HY DINNDN DI 1732 MN2PNND DN NN aY 19 D
NN OMY Y PR ROR MDY 285 TyTRY N0 7Y RY 91)
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(wunn) PRNIVNN NVPTRN PV

779aNNY YRINA VAR DTN PR L2015 , IR 1 RIN DMNPINN YV 1Y NNN PIRD
(D020 25W) DD DDA HY AT NPDY YN (PN MRMN DR DY NNYIN
90N YV WTNN NI IR VITI NN 1NN TN PYINT AYYY DNPINN HY NNIVRIY PINR

.D21P°N2 MIMRNN MYPNY 41951 ,ARNVIN

09050 MMTA Y IMNN AYawn Nnb Anax RY 1pnY ,n1ann nawny

7272 1Y ,DOMYN DMITON L, DPTMIRND DYHDI MMT - IFRS 13 IFRS 12 IFRS 11 ,IFRS 10
INA MY DTTN . MOINR MNMWIa M0t

IFRS ,DTNIRN D790 MMT IFRS 10 :D'WTN 0PN NY1IR IASB-N DDI9 2011 RN V1IN
NR 197 (WWINN DIPNN - 1979) MINR NMWIA NMDT 9272 1Y) IFRS 12 ,000Mwn o700 11
D779 D?aD2 MMT (2011 1PINN) 1AS 27R DAY DIPN NV 1P°M 1IN MY NN IFRS 13

Mamwn MRPOYA MNYI MAIANa MYPY (2011 1pINN) IAS 28R-)

1 0V2 MYNNND NYMY MaYpn? 0»avdn MmITnn Snn Yianh nwy owInn oiapnn
NR PNRY 1YY PNIAY NIMA 17N DR DYIR IVAR DTPIN PIIR INRY IR 2013 IR
DIPNN (77912 1¥NRY NIY IFRS 12 79 YY 7970 MWIT VYNY) TNR 19100 WTNN DIPNN
NNVRIY DIV NP MNNDN MYPN DY 12YN MRMN DHH1D

119200 HY NMAXN DIMPAVII DNNRA DIPNN MR MPY 1970

DTMRN 0”90 NYMT - IFRS 10

127 ,DTMIRN D90 NMIMTA PRIV 2I19°01 9272 IAS 27 NR 951N (10 1PN - 1919) IFRS 10
SIC 12-2 922 9Y9VW (structured entities) NN NMY? TIMRL IRNAVND Y1900 DR H91D
DTN MAIVNY NMNY? - IR

TINR TNXY NVHY HY NP KV NITINN NR MIVN IR ,TINRD YN MY K91 1R 10 PN
™2 59 DNYR WITI NVHY DYPNNY MmN YY 10 1PN 29 HY TIWR INXY TN HTIN K9
NY19°0 10 MY .NYPWINA NIaNNN (variable returns) MINWN MRIWVNY MIT IR N9WN (power)
IRIVNN HY XMPNVN J2IRI MP’AVN TVR ,NYPVIND 1IINN KV MNP NR MY Yawnh

»pwnn Hv

77 NPYHRINIVIA NYIARN MNIT PNIYNA RANY W NVHY YV INYP NN NY1 03 Y 10 1PN
IRV NPHRINIVIO NYIARN MNIT D YA TR NPINN NaY IAS 27 nmyv ,nwnn 0 DR
N912°M NYNINN MMIN DHYNNY W TVRI YTHN 19IRT VINNMY NN 0 DR P PaAvna

AR NINOT WINIY NYDIAN

719aN2 NYANIN NINOT 239N MIN PINN DR D) VIYYIY K13 Ypwn D YIp 10 PN ,q0N1
TITPRY DYTIN Y 1INV TWOR TVR DYPN TAS 27-9 T2 NRN ,(NYDVPAR NVHY) NPIMIND
0AVYNN NVHYWN HTINY MDVPARN NVHWA HTIN -

IR 2013 ,IR172 1 D2 MYNNND NPYMY MAOIPNY 00N MMTHN YNn Y1anY owi» 10 jpn
INRS

079050 MMTN YY N'MnN NYawn nenv nnax 8Y 10 1pnY ,n7ann navnd

D>799) 09V NMIMT - IAS27R

NYMIND L0779 D»aDI MMT P71 Y90M IAS 27 NR 9NN (PN 27 1PN - 197Y) 1AS 27R
JPINNAN 27 1PN N7IDN2 NPV RYY 1M1 DT DA MMT 2239 Mn»pn
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(wunn) PRNIVNN NVPTRN PV

DaMmwn 0MToN - IFRS 11

Mamwn MRPOYI NINOTL IRNIVNN 9192070 7272 IAS 31 NR 9510 (11 1pn - 197Y) IFRS 11
nYMYYI NMYY T HY NPavd RY MYpYna RNIVNN D19°0Y MIvIs 9172 SIC 13 NRY
Jnamwn

NOVY NNRYR INY IR DTIX VY DYAYY DPNIN DMTONI AMYN DITON VTN 11 1PN
Jamwn

10D VY DAMWYNN 0MTONN NR PHYIN 11 1PN

NI %Y NAaMYN NVHY ¥ 970NY DITINY JNAY joint ventures) MAMWYN NMIRHOY -
05 P IV MAMYN MIRPOY ) WNT 11 PN .Namwnn npoyn Y¥ 1) D'oda
MN2Y A% N7aN 0D WYap VR IAS 31 MRIAY T2 NRN ARND ONVA NVWY
Y29 NIRNN MV NVIY IR YONN TIPRD NVW NR DYWPY ORD TPRNIVYN NN
JIamwn NYHYVI MNY’

N”NOTA Y Namwn nvHw v 9ToNY DYTTNY 12V (joint operations) MAMIVN MNYIYa -
m”»yan Sv MMMNNN 122 NAMYn Mainm namwnin m»yan Yv ool
moIdN1 ,MN2PNNNA ,0°0212 PIN APINNN 17NN D WNT 11 PN .namwnn
97002 YAPIY 93 T MY YO APYN Y8 YY namwnn MmYyan HY mRr¥IN
01N DYPN IRNIVNN DIV IMITA G MVNN

IR 2013 ,981°2 1 D2 MPNNND NYMY MAPNY 090N MMTIN HNN PYIand ow1» 11 1pn
JINRD

079030 MMTN YY N'MNN NYavn Nrnv NNax RY 11 1pnY ,n7ann naynd

MaMmwn MRPOYI MY N11ana mypwn - IAS 28R

IAS NNYY 12 DYHIIN DPIPYN DMWY LIAS 28 NIR 99NN (1pInnn 28 1pn - 19nY) 1AS 28R
ARNIND ,MAMWYN MRPOYI MYPYNL MIRND MV NVW 295 'RIIVNN 91905 DoN»Nn 28
MYPYNL ATRNN MY NVW TIVMY YO TINRD NVW DIY»N 73YnM IFRS 11 DIDIan
,AOMYN NPOYA IR 1KY N9aNa NYPYN WINM YW 1IN D D) YAIP 1INNN 28 1N YR
PIMINI NPDY DRIND HY NPV PON IMR HY IFRS5 MIRTIN NR DW»H WY ;1IN poHn May
VNN TYINGD TY NAITRNN MV NVW DR DWPH PYNIY ¥ ,IRVIY PHNN 2% ,nand
(joint venture) NAONIVN NPOYA NYPWNY NIMNY NY1YI NIaNa NYPYN YV NIPNa 90N HY9a
YPYNN YV WINN ATTN YRAY PRI AIRND MNVD NVY NR DWYH Pwunnh v 390

Y

LRI 1 D2 MYNNND NPYMY MPNY 079050 MMTIN HYNN YIanY owi» jpinnn 28 jpn
JFRS 10 MR PRRS 779 1»X15% NIMa 0720 DR DYIR VAR DTN PINR 1INRY IR 2013
INR 919913 (2011 17I00) IAS27R -1 IFRS 12 ,IFRS 11

090970 NMIMTN %Y N Mmnn nYawn Nnd nnax RS 1pnnn 28 1pnY ,n1ann navnh

MINR NNWIA MNIT 7272 NP7 - IFRS 12

,11122 M9aN MY ,77ann YW Mprmn Nw? % NN mMwnT AP (12 1PN - 190Y) IFRS 12
MWMIT NR 2PNI1 12 PN (structured entities) MM NINYWN MNYI MIIN ,DOMYN DTN
Namwn nvvw ,nvHY YV NP NYapa NYNINN NR WNIVY MMINYY DNPVY P NHIn
MWNMIT D3 Y915 12 1PN .MVNRA ITONN N0 NYIAPA 191 ,MPIMN MINYWIA NPMINN Nyawn IR

JIYMINN MPIMIN NINY? 2239 NH1

NVRIY NN PINR DY 19200 YV DYADIN MMTI 1HHI» DINNIRNNN 0NN
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(wunn) PRNIVNN NVPTRN PV

N MM DTN - IFRS 13

NYITI T ATTRY 933,110 MY DTN 19IRY TWRI NYMIn Yp (13 1pn - 19nY) IFRS 13
IR ,02) NN YLapnn NV NN N MY PTN 13 1PN LNMIRDIAN NPPNY DRNNa
PN ,0N12 .ATTNN TYING 7Y YaNnYn A (orderly) NHXI NPOYR ,MIPNNN NI2YNa DHVN
9 DDA’ PINN MV I YIPY (market participants) P1wa DAONNWN YV DYARNN NR VAN 13
99 DODIAN N MY NTITA I 13 1PN YIP L1 NI .PIVI DANNYN DIVANYA 1N N2 MM
PV APV PIV TTYINL IR ,MAPTINNN IR DIIN KW MIPYN PIVA YRIAN IPOYN 1D IMINN

.Inya (advantageous) 2°Y10N

DN VIYY DA PIVAN NPAXY DINMIN DINI2 VINYWA DR DOPRY W2 09 YIp 13 1PN
DIMN MPNRY DRNN PINN MVY 1T YA 13 1PN LD NI .pIVAN AYaxY DI DIORY
NN MVA NYARY WDVY

DT MN2PNNM D021 YV 9 P1wa (MNRNN RYY) DOVIXND DNN :1 07

IR PIVINT NAXY DN VR 1 NI 1YYV DVVIND DPNN DIRY DM :2 N7
JomYa

VIY RYY N3P0 MPIv) N7axY 1NN ;v YTN HY DODIIN DIRY DN :3 M

(n7axY DN P M

NN0N N9 MYAT YR 13 1PN L1 0D

239 97,8209 IRON DXWATI 13 PN SV NMIN2PNNM D02 YV ATTN 19 ,DWTNN DMYIN
MYNNNN NPMY MOPNY 02”9050 MMTIN HNN ,ImY»” Iy INRY MY nnnn mapnn
190N Y DON RY YR DWIN DM JIWAR DIPIN PINR LPINRY IR 2013 IR 1 DA

IRNVD

NVRIY NN PINR DY 19200 YW DYADIN MMT 19D DINIRNNND 0NN

N MNN NYavn NnY NNaX RY 13 pnY ,N7ann naIyny ,079030 MMTN YY NYawn? TwvRa
.0”9050 MMTH %Y

D2IMITHN MMV DI

920X72 31
2010 2011
n"Y 998
2,693 1,182 TN NPWVNY MNTPHY DIANIN
7,290 3,027 NP INTY MNTPS
9,983 4,209

.09 WYY 0P 12 HY MPNY DN DYRPIAN DITIRNI DPTPIND XD 1PTY MINTP

ITPAN YAVNI MHNI ,2%-8% YW NPV MM RWII NNRI MNTPO
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

98D P19 MYpwn

92NXTa 31
2010 2011
n"w "aHR
INDNY DPIMNA DXIPND TIY MM
196 85 nMn
18,712 10,628 MIND N1PADI NNNRI MNP
7,354 2,282 DPNYVNN NNYNY 1IN MR
26,262 12,995

M”17 NNVIN TN DPRPI DTIRD NNVY MTVN AIaNN SV 7IY M1 mypwn (1)
(R14 781 NRY) NNNIY

1N MIN” 0’aA»nN

92nXTa 31
2010 2011
n"Y 19HR
136 195 o0”nYwnn MToIN
418 1,368 (1) DMNMVp DTN
224 206 WYRIN MIRNIN
14 - NN
792 1,769

nNVYYI NTMRA N2 192N) Tagor Properties SRL P2 q0IWA ©POYN Tonnn nyann 1 (1)
JP27 DRV NPRY IR NP NI MY NIan PR (11ann YWY RPN

mY1Y Mana mypwn

900 R
m"Ys mIan
920871 31
2010 2011
n”Y 'aHR
(56,554) (61,485) 103 ,NNPNN TYINN 172X1Y D*TOAN
4,419 2,337 D903 MMT DNINN MNRNN
- 21 N MYpYN
(52,135) (59,127)
81,988 90,172 (1) MavIV RY 1IN MINN MRNON
29,853 31,045

LN PYPIPNI 91901 WY MWNYNT 1M MIT MNYI MmIanh mrON (1)
.6.75% 5V NYMIY N2 MRVIN 1RY MTINN
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n"pa HVaP MRV
DYTMIRNA D?H0IN MNYTY DRI

(TUNN) M21%3 MIANI MYPYD - :6 1IN2

2011 NIW2 MYPYWNI AYNIINN ]

mvY) maan

 n"woadr
29,853 1IVN N2NNY N
:MVN TYN2 NYNN
21 mypwn
4,760 mMRNYN P33 AN
(11,651) DYTDANA NXIAPN PYN
1,342 D»9DI MIMT DVINN MY21IN MNRND
6,720 (1) M"Y mana npInn MYwa TP
31,045 Mwn Q102 NI
oMY T 9vo Ry (1)
mM%90 MIaNN Y¥ 07”9030 MMTIN DN NI¥NN 2
921872 31
2010 2011
n"w 998
NPITNNN IYYH DRNN2 MNHYIN NIaNN TRNA IXIAPN PHN
MTN TIRNY (N2
2,105 2,488 D90V D0
69,596 64,942 D9VIV RY DD
15,542 25,030 MavIv M7a»nnn
108,294 101,527 MavIV RY MN12»NNn
(52,135) (59,127) 101 DO

D)2 NNPNONY MYY

9anxTa 31
2009 2010 2011
n"Y 998
NMIaNN YV MYIYan NMKRNINA N¥APH PN
:MV2 102 NPTNAN MYWH DRNNA MNHYIN
(30,611) (24,022) (11,651) giehh!

mY199 M1an YW IRPI2 PN N

25.1% 2¥ 7PV NWIVI NPTMIND NN 1KY 172N YW Na 17an 2010 911302 (1

Y911 19 D2 DHYWVIN VR ARNYA NIIRNY DIONA NIVPNN L(VPMI9N NN - 1HNY)

NYDPY ARNYD I 1N ARNYAN NIIRA DION L(ARNYNN NIIRD DION - 191Y) 2010

- 1909) MM ARAD T'va YpIp Nl pvnd 2008, 17 DY VPMIAN NIaN
(ARnonn

TIRY YR 1HN 6.3-2 HY TO2 ARNOAN 1P PIPYIS TYIN I YAPI ARNDAN NIIRN DIVNA
6.5% + "Y1 EURIBOR YW 719791 1271 2012 ,0912 16 DY TV 1P ,MADI DPMva
VPION NN NIAYN L,ARNDIN NN NDNL NNAY MNNVIYY DITIAYYY 0N .MYY
1979) DYMY SV 19PN NN MMYVYN NNVIANY ,AINYNN PIY TR JPHNI HY K9 o

(Tpan -

JI08 T 5 RN 1IN ,HYY VAN ,INHNN PI12Y DHVY TON
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(qUnn) MY MIana MYpPwYn

Mpmnn mama 1Y% 192N YY MINR N2 MHIan YIIR 2010 ,712I0PINA 15 D2
Y2IR NIIRNY DMNODN VPN (VPNI9N MIIN - 191Y) 25.1% SV NYWA NWVWIVA
LJIRNON 132 DN MRNYAN NIIRD NI0N (MRNAN NIIRD MNI0N - 1919 MRNDN
MTNR PP NIDD NIRL MYPIPN NWIT PINNY KPNIAN MIAN NNVY ITIVINY

.NNRNN,2008-1 2007 D7V1

NYYN 14.4-2 HV H9ID O MRNDNN 1IP PYID TYIN I PAPI MRNYNN NIIRD INIONA
NY22 2012 VOINIR YTINY TY P ,1MADN D7Mwa JIRY (M"Y N1HN 72.4-3) YR
N300 NNNIY MNNVIY DTIAYYWHY Q0N .MYY 6.0%+ *WTIN EURIBOR YW Mywa
2191 2.08-2 YV H915 70 2010 ,72I07IRA 15 D12 VPNYION NN 1PN MRNYAN 1NN
1919) DPMY YV N9PNY NN MMYYN NNYaNY ,ANMYNN PI2Y (M"Y MY 10.5-D) 1R

JTPAN PINN H»9a 0HVN NYIN IRNONN NAIPN PN .(NTPan -

1709 0 HY DRIYAL MmN ,YPY VNANI ,ANHNRN P10 AVINY DIMIDN

D102 MRNYN WYY 132 .(Loan to valug) LTV Y¥ nY011a 17Iann nyaps 9”0 mrnvna
NPIN NP DT DIDN A KY .NPAPIY NPINNA NTMY NPR 792NN PR 119N 10.8-3 KV
SYW ,LTV-N N”INna Apnyn Mmwn PI1yo mrnvnn 12 navr maiyn nyann LTV
-2 YV DV IRNYAN PPN DR POPIDY PN DMITNY MKV MIAN WVIYY Yy ,IRSTY nan
,AYNN 7120 DY ARNYNN DIDN 9" (PR Y9HR 220 -3 NIANN YV IPHN) 1R 19HR 880
JNTY) NYDIAN NTNRN MNRL 19900 N9 YV MAIVARD NRYR MNYon many
MR DY PIANN 12219 92PIN 12 TYINAN DY 30 TY HY NNV (NNHYVNY WITIN NN NTRYN
MAvI MYPIP TIYVWY MWYITN MNYIN 1IN NN .NPDIAN NTND MNRA NTNY
5W 1N1222) 1NIND2,PI2Y NNINYIAN 9770 DR Y7TINY NIN YY MTIVIVN J1RY ,1MY»aa
NY90 NR RAIY NIN HY DWITIN DXTYRN HI NR YRIAY 197 ,NRT MYYY VP90 MIan
NNy .amvnn piann 119 93 NYapn RY ;MTH TYIND PO NYDIYAN NTNN MNR
9710 MRNYAN RIYN DR PI7AY IR/ 0N PN DMITAY VPNION MIIN MYITN RY 1NN

.2012 VOMNR VTIN NaY

59 NPMINA NN VP9 NIaN Cressida Capital SRL 122 DNNI ,2012 ,AR1°2 19 D2
-1919) 1M RPIT TIRN P25 (NDYIN NIaAND -19NY)  25.1% HW NYWVWA NWVWIVIA DT
,7”320 MOYYN 65% NNNNN LR NN 2.7 HV 01 RPIA MY DION L(MNYNRN PIan
VPN YV PYRIN 25WN N2 PNY L, DYYAY DTN MIOT RYY ORIVRN NION - 151Y)
5”702 DIINND INDN MOWI 1T MTT? 500 -3 PINN T MTN 78 Y9190 T2
2opni0a

5% NN NADINA DVTIN 3 MNITPR HY MNPV NPMIY N2 RYN 17329 IRTWR NI30ON
172 MYY1910 IRIWRN NIDN DION NIDNI MIPVIAPN MADI MHYNYY Q0N NRN 7.4%
24 H5W NAIPNY NNNY TINYN ORIWRN NON .1.5% JO2 IRIVR NTNYN NHNY NN
Y1 1PN PYI9 VXD L(NTINA NAIPN) DAV DVWTIN 24 A1 (P20 NOIPN) DVWTIN
M L,1IPNN 1724 IR T DTN 99 HW NPIND DIAPNN 80% 95 ,25-1 WTINAN NN
0N

700 YW 702 YN MYYNY RIVR NNON ANYIN NIANY NN PIan TNRY’ ,qona
7WVNNN VTN 12 PN Y1 VTN 24 Tund 9¥NY TINYN YR PR 95N
1225 ARNYNY DIMT DIRINDI 90% YV NPV NN NYNRN NIION ANINRA

NR AN A ,mdnn 7125 a%%on 11ann TRYN ORIVRD NN YIS NNvand
:1975v MINNVIaN

YPIPI NYTNYM NPNNIN MM YY ORI TIAYY ANYNN PI1an NS wIaIn (R
;1912 VPN HY

nnovany IR AHR 400 YV O ,TAVIVN PIAVNA INYNN PIaa WRIND Tpan (2
PRIVRN NION NAOPN 19NN NN IMOVYN
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(qUnn) MY MIana MYpPwYn

PN DMAND PR 295K 837 YV 0 ,TIMIVN NIAVNA ANYND P1a2 WRIN TPan O
;0PNI92 PYRIN 25VN N33 MYPN (35% TINN) 20% YV NP1V NINY

701 (0P8N YV PIVA MY NODING ,2PY -k D201 NNRI) MNNVAN o (7
.130% -n NN RY (LTV) Y100 IRIVRN

DRNNA,PI09 0T K DRIYNI NMIN HPY VNI MNYND PIAY 1IAYINY DINMIION
55 M qryoa DVIANI NN NIDNY

70% DONON 19ANN YV MIT MNYI MNPV IRPIAN PINN L2011 ,7208T1 31 DY
TIPYI9 IYINT L2012 VOIMNR - D 110 MRNYAN PP TYIN IR 2PN 20.7 - HY
M"Y mMIany THRYyny LpavnY IR MRNYIN DR PIRAY DPIAN DMYY MRNHIN
q5n 1 Yaph Y N R NTNA LYY INRY DRNNA .N2120 PINNMY MADI MRNYN
5 -2 NN Y3% DONoNY NVYY TIVIN DIYVYN2 1INY NIaNN ANYY 07PN IRITVRD
22012 MY 19N (MRNYNN JON 25.1% - DNNIND) 1R VPN

TYINGD .NPDIVA DTN MNRI NTNRY IRIN IYAPI ,;NNRI DPIAN DY MRNYNN NO0NA
MNIRY VI ,DNIDNL WIAPIY NPDIAN AN MNRI MTMY MNYIN MIaNN AT M7
29 (27 9yoa

Qo1 Yy7Tn 3

:MIR2N M0 MI2NN YV D?9DIN MMTA NR DPIVIN PMMTY NYIXN NIANN
(PTBV 2 - 191Y) Patron Tagor Capital B.V .- (PTBV - 19n%) Patron Tagor B.V.

NRTY MY MI2N2 APINN MYV AN ARXIND NNI 192NN NNYI 2011 MY H9nnNa
mIan 2-5 DAY NIaNN YYY PR MYW 1A% PIVA DY DIDN NNMNN IRXIND
905 (1)17214 7IR2 NIRT G0N YTNY .12.5%- 25.1% HV PIVN T NYINTT VPN

mMIan 12-2 MPMnN 8% 1an MPY NI NIann NN 2011 9anyT v1n Ponna
N3an ,PTBV 2 N7anY 17210 ,2ann MNwn YN’ 239y PTBV T YY prmin IR vp»9
NPYYH NP PTBV-Y 93 APTNN MY’ DMK 17091 19ann *1° Yy npimin PTBV 2

.172nn YW 0”900 NMMTN YY NYawn NP RY IR

N

V1ap wida

2011 MwY
TN
DMWY VNN b
2"no q9VINa TIVN 0aVnNn 199
n"Y 19HN

moy
1,585 16 213 209 1,147 2011 ,9R1°2 1 DY N
279 216 21 42 - MwN VN2 MAvIN
1,864 232 234 251 1,147 2011 ,92n%72 31 0YY 1IN
921W NNa
897 6 104 161 626 2011 ,A81°2 1 0YY 1Y
284 10 40 51 183 nna
17 - (1) (1) (15) 0”905 NMIMT DRINN MNRNN
1,164 16 143 211 794 2011 ,92N0%72 31 DYY "I
700 216 91 40 353 2011,720%73 31 DY NNNan moy
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n"pa HVaP MRV

DYTNIRNN DP?HDIN MNYTY DRI

(qunn) Y1ap v1x1 -7 MR2
2010 MWY
TN
jaka R RV) VNN "
2"no q9VINa TIVN 0’aVnNn 191
RURLPI
mYy
1,790 16 213 205 1,356 2010 ,981°2 1 OYY NIV
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NXIND YV PITI MYIN DADNN DAMYVM NN 1WA L2011 IVPINA 26 DA
nawn XY (Ya%0N vavnn nad NIV AR HNA MNNN VOVNN DAY AN
AN

SR SV 2NN MR PNN D295 VAVNN NP2Y NYTIN NIRYNIN 2011 ,72P212 9 D2
PNNY NSR MDA NNIDNA DWPIANT ,MPYIINT WPIANA TYDN NNY DITINN DR
TINNY XYY DNVYNN HY TR N 2INN NMINIR IPAANN IPIARN T AYTIND 921 NN
MTINN YY YR 1PN 2011 ,7202132 13 DA .DYHPYNRA NNIAPY MNP NavnY

01T T DN NIRD MIYIND N 2NN MR PN NpINnd

07210 DN MAIYN NIVAY D”1I0N ,MVAYN NYT NNN HY DLIANNA ,NIAND NIIYIY
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(7UNN)_NINIVPNN MNYN MNI’NNN

7Y AYR 67 HV TO2 MTIY DIDN 132 K730 DPOYN 19NN MY NIm 11ann

nmMIvYPnn

DIV 'NOON

77ann YW ARYN MHYPII NN ,NNTPR NN IRV INNN 2007 RN 4 DA
Patron Pipera DY (191990 9IN°W 120N - 1979) nHva 9Inw noon Yy (TEE - 191Y)
NVHVYI NRENI 1NNINDPIYA ATIRNNIY 172N (17199 NIV - 9N1Y) Redty Sar.l.

.04 - 159nY) Patron Capital Limited

PANND NPIND PN Y DR L,IN? NOTPR NN NRVY 1719 10 1WIT qona
- 17Y1 9% ,15nY) Patron Tagor B.V. NNWWY ,T11N2 NNIYVIN N1 17an YY yiaxm
NOYPPR NITN IRV 12 19IRA L(NNRNN2 ,NPTINNN NIaNM TNIN 79ann Pn
nYan YT N9 PV NPTININN NIANN PR 25.1% NNIND NN NwII
12,0000 ,NYWaN NIMY DIDN NIONA .TIVIND 7IaNN PN 74.9% NNNNN
MPYY NI M MIAN 79002 PN YpYwn Tvnn 11ann 2 I
VPMID PINIY TYPN MINTT 772N IV 19IRA AN DY DV MINIAY

ANR

YN D0 %Y WTIND P2 TINNN NI2NN MNY NPIYNY PN Yapy 19-md
S0 NYPWYAN NN INRY 132V 19IRA ,TINNN NIAND T YY DYDIYs DTY)
D1JD2 DPHYNY DRNNA ,DOTIND P2 PYINN TWR NADN IRIVN NHDINL ,DITTNN
TV ITININD N7INN MNIL NNTR NN TRV HV APYN YT IINND IYPYIN
NAPN DINA PXIAN NNNRD DNNIN NPIYN .PYINY NNIN NI (50%) NYXNNS

M»yan

Patron Capita L.P. [l 1p9D ,1"Ta%NN 77ann nnpm nYwan 9Ny naon nnhwnh
NnOYY RPN 1A% MNNI aNoN ,Na 'YHON GMVYN MYRNRA (1Y 1P - 1919) Fund
D3 MY NR MY VIYVH PYNN 121 NI9%9 NIV HY MY NR MNIM

.Tnya

,N2IYAN HINY DIDN MRIND 41932 ,11709 1Ip 12NNN AT NN INdN NoNa
DYVPI92 NYIVAN PINYY DIDNY DRNNA 1IN DWITIN DINIDDN NR Ypwnd
N9IRIN 2012 ,IR1°2 9 DY NPTININN NIAND O HY PINIY TVIRY DAMWYNI
9 020NN DD HY NYTIN NNY DIRYI 1Y DAMYN 1795 19181 DIDNN NAPN

22017 IR WTINN HNn

TONNY PIVL DY MNIPY NN NIWHPNN 03 TEE nY'TN 2008 ,09N01 23 D2
1991Y7 INIDN TVRI 17N PHTI MIRPOY PINNAY MIANN P2 1YIVan HInNY
10 PIYNY PNMN TINR ,WINN DIONN ORIN 9 YY .DTIPN DIDAN RIN
NI .N2 TY 75% DIPNA 87.5% HY TINY? NOIPR NITN TRV DY MYTN MRHOYY
INRY NYITIN NADNN ARIVIN NITH INNAM 19T DNNIIN NPYN Pan d
12 19IR2) NNRI NYPYNI DPYNY DRNNA DXTIND P2 PYIND VR AYPYIN NN
NN (50%) NOXNN 1TIY TY NTY DN MR NN MRV YV NpON VY

(P5mw NN

NIV DY D27NN DNOONA TEE MYXNRA NIaN0 NTWpnn 2011 21 V1IN Poana
JDOTTNN P2 AYIYAN NNV MIVPNNN YRIN TUNNY Yana
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(7UNN)_NINIVPNN MNYN MNI’NNN

:DYD20NN MPYY 19D

JVZ2A Mamy Doon

mMIanNa Mpmnn v "an MY NIIONI DO NIAYN PTONN DION
Y MIPIMND VPNIAN MIANN PHN DIOAN 29 HY .amIa mhvan
T HY MPITMINI (25.1% Y® YW1 TEE *1 YY nptmnn nv193 n1an) PTBYV
NPIN VR NVTN TN 192NY 172YY (MVIVI) 74.9% VW MYV VD
109 (25.1%) TEE 1 %Y npmnn (PTBV2 - 191Y) 2011 mvw 1>nna
TNRI NIND NPVA .NIAND HY IYAVN PR INRI 1NN NPYY (74.9%)

22011 MW YW 1230 PIYaIn Ponna ya

JV2B Mamw Doon

1 902 VNONI) PTBV2 Mysnka yxann V2B My ,0oonn o HY
5V YVWA PPN V2B NNN WD YR DOPNIAY TRyn 1va L(5H
01 12.5% Y% MYV NN TNRYN TEE 19RY ANAXN NYPWNN Ton 87.5%
9y DOANY TWR DITIRN P2 DIMNT NPIYNY PN YIAPL 1D NI .AYpwan
ARIVN NADINA NYPWAN NN INROSY 72 ,D'NNDN DMV DTY MvN
(50%) 1 xnnY Ty D'NIa TEE HYv npYn Y70 ,000n02 1YapIv nnnam

PO NN NN

(Chigina) NYTp ,0M»p DUPNIY MY I DOTIND P2 DIMIN 1D INd
19NN2 17N IR DVPNMNI9 LJIV2B N1I0N YN (Timisoara) NIRIYVINIOY
LJININRA DIV 19NN DYIR TEE 25.1%-) PIVA 74.9% YW MW rah
87.5%-9 1NN MNPV YN LNV T HY MADN DAV MNITN MAPYN
NP L,9"N DIDN2 WIND PN MY Y Mapya .TEE 12.5%-1 109
95 Y10 DVPNIAN PTOANA NPYT NR NIAND NNYI DIOAN NRNNY T
NPV DTN NI DIVNN NNAN TYINA 172NN 179N ,25.1% YV YWY

MY ON 6.7 -3 HW 01 NpINN

DRNN2 .Y, TEE ,PTBV 2,1 1300 DIDN DN 2012 ,IR1°1 9 D1
VITIN PN DR PTBY MWIY 1Ry’ RY Hvyam n1na,1 pn'n nionh
1972 ,PTBV -5 MW WITIN PPN DR DN 109 ,nMYYa 718 1Y
DYRIIN DAMIPYVY 1 1IN DIDNA IYIAPIY DINNON DIRIN YW DMN»PNNY
,7292 01 2 9OPD INXRD) VPR 1IN 2.1 YV JOY TY RN RN NION HNY
MNPV N2 IRY NN NIDNL ITHYYY DODI (1NN NRON - 1915
MY NPV N2 NPV ,NANN NIIYNY L9PVNY) DNITNNY TY 100% YW
TYIN (D’ADIN NPWN MTYINY DN NIANN MIIYN YY DOANNa L15% YW
Y90 TV - 19nY) 31.12.2016 DVY Yapy PTBV 1 HY 900 1190
TYIN N8 WTIND TY PN MYNT RORNNY MIRYWI PTBV TWRIY (09100
932 ,NpYN IR 191D ,ARNYNN NR P1IAY TIRYWI RN PTBV Y9100 NYy1an
S5y ,mMYnnn Pnm PTBV 1Y) ,59191 2900 vran Tmnd 111y ,ny

DR 2A5R 794 -3 HY 702 ,110°00 NIDN PAVN
TIHVN ,1 PPN DODNY DRNNA PTBV S® nmna»nnn orp nnvanb
mMIan 932 RPN DR ,NMYYI2 MIan MYXNRA 170V 1P DAY PTBV
DYNN DRIN 790N YAIP 1 NN DI0N .AMYYIAL VR 17IMI2 Nan
DIY291 IWR PTBV H® P10 mwTy maynh pavs mannnh ornTpn
mMYypay Dowvnnn DYnn oRIN DIoNN 990 1 A1 YD mrpnn
N21N2 PTBV NTRyn MYnn 1IN my?aw Rin Dnaw Mpwyny ,ndwnn

N5V NYpoyn
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WVIITY TPRYI ANYND RN IMNYPNNAY MYY 9901 V791 1 I DION
noNn Sw PN Y3 HVaY IR ,;APYN IR NN ,ARNYNN YV TN YIS
5w N79N ,1P011°9 M2PNNN DIYVN-R AN P2 ,MY919 198 MY . nmn
PTBV ,TEE 1an " 1> YV ,N190 IR/ PIYI9 MYTN ,RNY I8N ,1 RN DION
Tagor 1°237W93 9107 DION DPNOM DTN 19 (MY TN 19NY) Patron P.R
TN 99N Smin anrn XY PTBVAY PTBV Y% mia m1an 1Pa% Properties
93 127”NNN ,1 PR DION NIIDNA LD .DIDNN DD DN DVTIN NV
(2) ;1n%Y MTIRNNN MNP0N NPY (1) 0,00 P2, YRy ,nmvnn nnr
DPOYN PNNa RHYY L1701 IR 10YY NaAN MIaN IR MYSI190 NIVPNN
sMIPINR D730 IR N2 N7an D'pnY (4) ;9939 IR NN T8 DAY (3) ;9090
PIN (7) ;DITITYT NPION (6) ;11PNIIND MTINRN NN NR NMIYY (5)
,OMON MRS MY MIANNN NN (8) ;NMDYY DINNA MINN MY
17021 YY MANR MMV IR MN2Y

MYV YW N1 KINN L1 PN DIDN 9 HY DIMOSYNL M HY NIpna
.Royal Bank of Scotland plc 9w nY27pnn 0010 N2 YN 2% Hv

(2 PR DION -190Y) PTBV2 mYva 1InnY naon P]

,TEE-Y mnonn ,PTBV2 P2 2 Pndn DIDN DNM ,2012 IR 9 D3
,PTBV2-5 D12 9N RN 0 vYnY ,1 NN 0I0n MNIpyv omT ymnipywy
RY DIDNN 21 YR 1IN 4.8 -2 HV TOY TY RN VA HY PN NNON I
190N MYNNN PP PTBV2 1Y) Y1192 .amYnn na1vh mayw 93 951

AR IAOR 1,434 -3 HV O 1IN NION PAYN HY ,2011 MY

51171 DIVN

,Tagor Properties SRL DY 917%) DIDN %Y N*TIYINN 19aNN NNNN 2007 MY 9nNa
a5 (5170 nIan - 19nY) TEE Y ARYN miYyaa nypm 1°aniia nTIRNNY n7an
mna ,NWT ,N*Ta ,MIRY DYNIN DVNN YIY RINR Y170 NIan nn
779NN YT HY 1IN MINPINY M2 MAaN T HY WY DV 45 N
nwT mMYyn 1%-9 NORIT 210230 N7an .(MAITh Nan maann - 1909 nmhnn

M1 MRRIN RDY NPINIIN MIIND T HY MYIND MYPIPN

nin’a noon

(TP - 191Y) Tagor Properties SRL 1’2 mim’a) Y171 020N DNNa 2011 ,°31°2 15 D2
195 ,0p”"797 MIAN 2% ,NOPR NN MRV HY IRYN MHYPI NYHWA NIan
917730 NI0N A HY L0PNIAN MIANY DVPNYIS M 91N TMPY TP 77Iyn
20N VPMIAN MIANN NNR Y3 T HY TPH DHwN TIWR NMNNN L, MINAM
NavINa 172N MM MR MRNMIN Y Y ®RYN NN (1) DRI DMOOIN
2.5% (3) ;019931 NYNIN MRXIN 132 1IPY272 IR 295K 100 (2) ;15% SV NN
DY919Y VI VR DAV 2.5% TYY IO 90 T vy 1nan moyn
93 5V NPINN TIVN 1% (4) ;717320 MRXIN XPN DN HPHL YINA HY ANRNNY
NR 1937 DMON VPNYIS HY MPINHY NTNA (5) ;0PN791 PHN HI IR/ VPIIS
10% YW YW1 DINAY MPRIT TP 7PN ,077178% MVINDIN PPOYN N71ONa NINN

S92 nyond Nrnn Mann T P2 wIann

MTN MDD NTMIRA 172N NNWI 2011 ,7aNXTA 31 D12 ANPNDNY MWD 19Nna
DRNNA .(N"® Y9N 1.1-2) 1R A5R 217-2 YV 702 MY MIANN DN NN
1732 N 970 % M mM%MSon MIann 2% NTMRNA 11ann P Doy
DODIN NNIN P32 MNTIP D1V D170 NIaNY NANNY MRIN MDD NRSYN

INTIP DV MYIYIN MIANY NNNIY DMWY NIY

(»

@

¢}

INONDN 2011 ,72108T2 31 D2 ANPNDNY MYY MNHYI M1ana Y10 MTN MDIdN o
(N"® *a5R 9,580 — 2010 MIW) N"W *AHR 7,147-51
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DTV

MWYIN T2 RYT YD1 NIVIN ,DYDINS DTN MY DYDY IXIAPN NINAPNND NNVIANY
JPIN YIVND DYDYV MNTPAN KYI TIVN M7 HY VIV IR/ DIPVIIP DAYV

»|

N1’IN DDIAN DIYVN

D”9020 NIMTA NINNW ARNIN

NN NIVN ORVI DTN IAPNIY MPY NAYI D?90IN MIMTI NINNY IRNINN
:19N%W NYaVA MININ DMPY

D)2 NNPNONY MYY

921872 31
2009 2010 2011
n"Y 19HR
DDIAN DYV MRPOYN NINNY IRNIND TO
329 142 2 nYn

DMWY AN AIVN IRYNI DT NI20A T HY IPIMINY N1IND DDIAN DIYWN NIRHOY
909 MARINN 2007 MY HnNa

NYYOWR 1IN

7IVN YRVIY ,DITAIY NYRAIR NN PARY 17ANN PNVPIT VHYNN 2006 720212 9 DA
ANy 200,000 TY MIXPNY MORYI 7IANN AN NN2INN NN .A7aNY MY N,
JO3 MRTNY DRNNA IR (1)(2)102 PO MRNNY DRNNL ,0V YY DMV ,0N0 RY 7IRNIN
NNNYY JRRI MYXNRA NN 9YDNI ,1961-R”HWNN (VTN NDI) NDIIN DN NTIPAY ,1Ivn 1Y
7aNN YV R A N7Y 1 M2 NN 200,000-9 VINNAY NNNN NVRAIRD .AIAND T HY
DRNNA TYYAN YT NPOW 29-5Y 1PNMVPPTH T HY YaApY WUR VI PNnd nmnna
NYRAINA NN NANIN DR 72NN JPNVPPT IWIR 2007 ,7202012 29 DA PT0 MRNMNY
DY Y DNV DN RY ,1IROIR 1ANI 500,000 30 02 MIPNY MRV RAN 172NNY j9IRA

D5 oro1ann DRINY orNNa

173212 17792 NIWN RYWINIY NINAIR NRNPD

LJITN0 RY NPRAIR 80,000 NRXPN TWRY 19ANN PNVPIT VHYNN 2006 ,1ANINA 9 DA
19IR2 ;772NN YV R” 1LY N"Y 1 M2 MYAI NN 80,000-Y WINMY MININ 0V YY NMIMwI
MNARI ARYPAY DMTPVNN TINAIRA 2ANI O PNN NNR 71INY VI MmN RMR Y3 11
N"Y 12.5 YV VI NN (DTIPN ITPAN NIDNI) NIaNN HV DADIN H”IN0Y Y95 1 9voa
PYO MIRMNY DRNNA NPRAIRA NYINN NNONL INVYI NVRAIRD NRIPN ¥R HIH
-9 NNV PRI MYINRA 2230 915011 1961-R"IVNN (VTN NDNI) NDIIN DN NTIPAY (1)(2)102
M9 NDNAN NWIRY N2INY 101N DN MBI NWR NYAPY NI IRXPAN .NIann T

.2007 DIN VTIN 1PN 1YAPNN TWR (NDAN - 19NY) aR-5Na 7Y

PN TYINY 91991 NIANA NYIND VINNY NN PR NYRAOIRD LPT Y9 MIRMNY 1902
11909 Danxnn

;INRXPN TYING MY NYNN HNN WVININIY MIAN2I 1Y NPYRIRD NININ 25%
;IMRYPN TYINN DNV NIYNN HNN WINMH MM’ 17 NYRIRA NMNIN 25%
;IIRYPN TYINN DY WIYY 919NN NN WIN N MIn’ 10 NPRAIRD MNN 25%
ANIRRPD TYINN DY YIIR 9IONN NN WINNY MIN’I 1Y NPRAIRD MINON 25%
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(JvnN) NN DOIAN DIYYDN

ANVRIN MINIA YV APIYAN TYIND DIV 4.5 INRY WP’ NI

MY PIVNR T HY AVIN NN MVA LN 299K 454-2 10 IPIVINY NPYAIRD HY PINN MVN
7700 NN %Y DLIANNA NRN NPROIR MNNANY Black and Scholes YN DYV MYXNRA XN
D02 YY NAVIN TWR) JPNN NV 127D NI0N M1 JPNVPITN NWR TMNY INoa noMaa
NN MY WNY WIVY (MDA DAY PIIR TUNRL NIANN NN MYV YV 0PNV DIN)
SINRI ARXPAN NYIA 2007 DIN WTIN TONN .ANRNNI ,51.4%-) 4% YV DMV DYV 17

99 TINRI NPROIRD WP 2011 12NXT WTIN ToNN2

NYHYY HYaY RNYN 1NN R R

NTYY NWR Yapnnw INRY ,n7ann Yv YHon NORN NIWIR 2006 ,12NNTA 25 DY’
YIS N7aN ,N"Pa DYDY VRV DY 1IN MIVPNN ,NaNN JPNVPPT NMPIan
NPHN 4.8 HV TO2 NRNYN DIDNA ,MYXNIN - 191Y) PIIY 1AW N HY NVHYI MHPAa
59 NV NNYIO TYR ,DVTIN NVIYWIA NIIRND TIRIR DY DIV 4 TY YV 19Ny ,n"Y
R MYY 4% YV YW AYIAP N2 NYXNIY DTIVIN ARNDAN .MNN 7YY T
TYINN IR IRNYAN DIDN NNNN TYINNY AMPND 1732 198D DINND TIY ATINN
RY 09PN 992 .RHNN NNYPIAY TV IMRNND 1Y NYNNH IRNHNN 190N PHN Y NTHYN
(V)3 QY02 AMIAPN TN NYVN NNIRI ARNDAN 132 DWW DYDY NNY
NMPY IR MVY 3.3% YY D»IVIN MMTN NNNN DYY NI TMIYA NDIdN DN NTIpaY
NN NPVY ,4% HVW NN MW AN MDA ,2"NIRA TN 29-5Y Miapn nvan
NYXIN 270982 1T 09-5Y YIApn NYIN MY'WI NDIIN DN NTIPAY (V)3 §»Da Mapn
IR L,ARNDIN .NI2NN PRI MNYPN MIMTI NN NYIIY IRNDAN 9DI2 NYNNYN
IR PROIRD P22 NA0NN 2INY NP PAAN NITNP DRNNY PRIRI 1YV VY

JonY 2 9ovo

n'mnn NYo79 Ayxn .2

NTYY NWR Yapnnw INRY ,n7ann Yv YHon NORN NIWIR 2006 ,12NNTA 25 DY’
R" 1Y N"W 1 M2 MY NN 400,000 NN MIVPNN ,NI2NN PNVPPT NNPAN
792300 NNNN 4.99% MINNN VR NYXNIH ;17aNN YV MIMTIN 1NN NN ,N7ann S
2958 5,080 YV TOY NINNA NRN L,AYRAN YINA TYINA Y 29D ,07ann YV Yraam
77IMYM PR T HY MIPTMIN 1M NYaANN RAND MYXIND NInn v nan N
192N 979113 PNTI2Y MY IN LY INNNI NYNN TYIND DAY 4 TYN1 ,DNY D'pYNa
MDY ARNDIN PIPYISY AYNN WHRYN MINRA NN NPINN Yapnnw nnn Y
2% 1 9»a MNRD

0% DONON 7YY 2 PO NNRI ARNDAN NN NNIND NRXPAN DIVIN NAVAN 29N
NRMN Black and Scholes YT DYW» 1 Y 2WIN NAVNAN 299N .N7Y YR 1,720 YV
NI0N 1M ,N"Y 12 YW 031 WIn NAvIN ,N"Y 12.7 YV 702 77N NN YY ovanna
958 280 HW 0 1971 ,NNRNNA ,51.4%-) 4% SV DYMY DNYYWIA PN NYVOY 120

RNYIN YV 2330 DIDDY NINNA MYY 12 AN NR GPwnn n"Y

napN "9 Yy YWY NIann YW DYavIN MMTI IRNIND PN NAvNN N
(D1v 4) nHwann

TYIND 73NN NN INRN .2PH VNI RAIRD NAPN INPNDN 2012 ,INIA 3 D2

NavINN NXMYNVN NI PN (PRAIRD YV 930N DN TIR) IRNOIN NAPN DN
RUANaLAT
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n"pa HVaP MRV
DYTMIRAN T7?H0IN MMTY DR

(7UNN) N12IN DDIAN DIYVN - :15 NNR2

17212 NVPITY NVIXNIN NRYPN N

DY %Y MIMYI MIND RY NPROIR 8,000 NRYPN NHYYIN NHORN NIWR 2007 ,711° 15 D2
ROIR 9D 12 19IR2 ,N7ANN YW R” LAY N"W 1 NN MY NN 8,000-> winmb mannn
MNOPITLINTIN APY? 1Y IRXPNY DITYINN NIROIRD 7ANI TO PNN NNR 71731Y VIR NRY nann
NPIOIN NIDNI INYYI NPROIRD NRYPN IRNR HIY N"Y 17.5 YV WM NN ,N7ana
1961-R"WNN (VTN NON) DDA ON NTIPAY (1)(2)102 9PYD MRNNY DRNNI NPXNIND
DN MINI NWR NYAPY NI NRXPIN .NIANN T HY NNNY 1NRI MPXNRA N0 HHoNa
19013 192pnn VR L(NDNAN - 1HNY) 1aAR-HNA TIY MY 10N NYWRY NIDINY "IN

.2007 LOMNR VTN

PN MTYING 91932 1IN NIND VINY NN Y NYROIRD LPT YD MRNINY 91903
:19N% DIINNN

SINMRRPA TYINND MY 915NN HNN WINMY NN’ 1Y NYRAIRD MNIN 25%
SINRRPD TYIND DPMY NONN HNN WINMY MM’ P NPYRIRA MNIN 25%
SINRXPN TYINN DY WIYY NONN YN WINMY MmN’ 1P NPRIRA MNIN 25%
ADRYPN TYINND DAY PIIR 9IYNN HNN WINIY NN 1Y NYRAIRD MNIN 25%

ANVRIN MINIA YV APIYAN TYIND DAY 4.5 INRY WP NINAINRD

MY PIYN T HY 2VIN NN MV LAY 299R 60-D 11N IPIVINY NPRAIRD YV NN MWVN
7700 RN %Y DLIANNA NRN NPROIR MNNANY Black and Scholes YN DIWV? MYXNRA XN
5 NAVIN TWR) NN NPVDY D NION MM .PHYYIN NORN MYR TYINY PNDI NONIA
(2228-5N2 7Y MY NONIA DIV PIIR TVNRI 17NN NN PV YV DPPIAY DM DD
YTIN 190N .INRNNA ,51.4%-) 4% Y9 DPMY DYV (PN NN MV DWNY WDVY

SINRI IRXPAN AYXIA 2007 VOMNIR

NvN VNI AYIN J

1YY VI PN YV HHPIVND YRINND DR ,NINY NPYROIRN 7901 NR NYYI1IN 1YY 1YY
MVN JYNI DMPY AN NIVN RV ,DITIYY NPRAIR NPINND IWYIYV DMPWI NR)

:NOVIVN
2011
yRINN
5w HYHprvn
NN q90n
VINININ NYNOIND
n"y
12.5-17.5 88,000 Mwn N NN NYYOIR
12.5 (80,000) WPAY NIRAIN
17.5 8,000 MVN 9I0Y NMPINY NN

1°0 2011 ,920%72 31 DY NPIND NPRAIRD HV NITNN DPNN THIR NI HY HHIVNN YRINND R
.DNY 1.9

"W 17.5 DY TMIY 2011 ,720872 317 DY NINY NPROIRD HV WVINMIN NN .n
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(J9nN) NN DVIAN DIYYDN

0130 07°WIN2 MPYIDND M2INY NPRAIND YW 1IN0 MNIVD DTN

MpYIoNN NN NPRMIRA YV NN MWD NT*NY Black and Scholes Y712 NYWHRNWYWN NIaNN
DXPYINI MPYIDN TWR NPIND NYRMIRD NPIYD DI NYRINA NTINN .DPNNN NP PWINI
DYTAWY MPIYIND NPYRAINI 121N 9V , 07NN

MPoNN NYING NPXAIRD YW NN MYN NTTNI VDY TIWR DNININ DR IPXND 1Y20 190
9" NININN 223Y ,NYRIR MINNNY Black and Scholes YTiN% DRNN2 ,07”1300 N7PWIN2

51.4 (%) 17anN NN YV PNVD’N NPNTIN

4 (%) 112’0 NION N2 YWY

4.5 (D7W) NMPINY NPRAIRD HV NNN DPNN TON
12.5-17.5 (N"w) VI NN YV HOIVN YRINN

NI99N2 RY JWR ,N92NN YV DYNVDN TN HY DDIAN N1INY NPRMIRD HY NTNN DPNN YN
N NPRIRA KV MNP WINNAN DIAT NR DININ

DyYInn 1in 19930

2010 720¥72 31 2011 720¥T2 31
Pa1n PaNn
Y790 DY Y79 D

17NN 79N

8,021,606 20,000,000 8,421,606 20,000,000 R 1. N"W 1 N2 MY NN

DYInn Pna ayann

;Y7937 PANNA PN

nMn Pn nIn 790N
n"w 958 DYaYR
16,886 7,622 2009 ,I81°2 1 OYY 7Y
- 400 NVYY HPIY NINITI NN NN
16,886 8,022 2010-1 2009 ,72NXT2 31 DY NI
400 400 NN Npain
17,286 8,422 (1) 2011 ;720872 31 DYDY NI

D’MNN NPRY M09 NIRXPN m

N"Y 1 N2 MY NN 400,000 YW IRXPN 772NN PPNOPIT TWIR 2011 2312 23 D2
- 19nY) Patron Pipera Redlity s.ar.-5 ,(mxpinn ninn - 1909 n7ann Yv nnr 55 .y

(DYy¥17 - s oy T ,PRR - 19n%) Patron Romanian Realty s.ar.l-5 191 (va
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144,628 108,996 9,412 9,412 16,808

2010 ,720X71 31

DY 3-n DrYMYN  TY NvN

9N TORY DNV 3TY  DYMY mw Ty
RURLPIN
17097 IR NI AT NN MW DOV DIDI
196 - - - 196 n”n
18,712 - - - 18,712 MANRI NP
7,354 - - - 7,354 2N MR
1,289 - - - 1,289 DI DYDY DYVWIN

125,705 105,990 8,434 8,434 2,847 DM MRN9A

153,256 105,990 8,434 8,434 30,398

DONYPNN 1AS39 -% DRNNA DYDIAN DPWIND MNP '9Y DPDIAN DIDIN YV NTRND 'RIN 3
:17any

2011 ,720X71 31

ya0VN1
nTNNNA IR PIN
N5 nTNNNA
RYH DMMNN \Vj
2" NTNINN 19989 1R
RGP
13,368 11,383 1,612 373 TOAN IR NN AT NN MV DYDY DD
131,260 - 36,510 94,750 02271 MRNON
144,628 11,383 38,122 95,123




n"pa H09p IRV
qoMN YN

(7UNN) (MPIMN MIIN 1222 DML RHYY) 172NY TONYIND D?DIVHN DPDIIN 1272 NP2 2

2010 ,72nX71 31

yavna
nata k! IR PIN
TMN5H nTNNNA
RYY 0NN 2
2" NTRNN 19989 1R
n"Y 1998
27,551 18,908 7,354 1,289 TOAN IR NN AT NN MV DYDY DD
125,705 - 40,633 85,072 D72M MRNHYN
153,256 18,908 47,987 86,361

(MPMN MIIN 1222 DN RYYH) 17aNY MONIHN NDAVAN NINAPNNNN 1272 N9 J

072nY onYnn MY 1190 R

DPTINN DRINA 79 HY NaNA YV NYDIAN MNIAPNNAN YW PIYI9nN ANt DR AoEn 19nY nYaovn
(1277 1732 DMOSYN H91) DINNn RY DN

2011 ,73nXT72 31

5 5yn DIV 3-N DYMYN  TY Mwn T

ko) DY DIV4TY DIV3TY DMV mv
n"Y 19HR
22 - - - - 22 DYRPII DOTIARNND MRNYN
543 - - - - 543 DORIT
108,203 - 24,857 26,320 27,782 29,244 20 MR
mavn Ywa nMarnnn
731 731 - - - - D7YY
109,499 731 24,857 26,320 27,782 29,809
2010 ,72n¥872 31
4-n 3N DYMYN  Mwn
55om Ty DIvw Ty DY 3Ty T TY
9”10 DY DIV5 DIV 4 DNY DNV mw
n"Y 58
DYTIRNN MIRNYN
72 - - - - 21 51 DYRPIA
531 - - - - - 531 DIRIT
135,448 - 24238 25,664 27,000 28,515 29,941 21N MR
mavn Yva NMarnnn
607 607 - - - - - D72)Y
136,658 607 24,238 25,664 27,000 28,536 30,523




n"pa H09p IRV

qoM YN

(MPIMIN MIIN 1722 DN RYY) N172NY MONIHA NPDIVHN NIIPNINND 272 N2

-5 DRNNA DYDIVAN DXPWIND MNP 99 NIINY MONIHAN NIDAA MNAPNND YW NTHND IRIN
IAS 39

2011 ,720X71 31

nTNNNA
TMmsH
RYY DM NN
9"ND NTNRN 19989
n"Y A58
96,076 565 95,511 NN MHYYI MTTMIN NPV’ MNIAPNNN
2010 ,720%72 31
nTNNNa
7Y
RYY 0" NNN
Y] TN 19989
n"Y 58
115,414 600 114,814 NNNAN MHYYI MTTNIN NIV NNIAPNNN

2

mMIan 731 0RI90 RYH) 179anY Monrnn 0NTI DON MNAPNNN DNTI_ D0N D2 MAIN? 9272 YN

(MPImMN MIIN 1732 DN RYY) N72NY MOMHN DON MIRXIN IR DO NIDIIN 1272 N (MPTMIN

772n% DONYNH NDIINN YY DON

07ann %Y D'YNn vRn PN

1985-N"PNWNN (N’XYA1R HW2 DINIR'N) NDIIN DN PIN

TTNI DMPYHY MNRMN 1Y HRIW DN OMNXY MRXIND ITTNI 2007 MY DINY TY ,PIiNn 19-%Y
RERNPR LRk slah)

1985-N"NWNN L(MPXYHPR HWa DNINM) NDIIN ON PINY PPN NI HYaApNN 2008 IR WTINA
0N INXRY MRXIND MITTNI ,2008 NMIVWN HNN .T9IRY 2008 NIVN DNINNN PIN YV ININN NR Y7200
31 DY YV N9IPNA 19X DINNA TTNI DY I DINNDN DININT VYNY DYOINMI DDA
DYVNN LTIV MIPN (NAY) 17971 WINM 132 1132 ,1I0 "MNIY DON»NNA DMIRD 2007 ,12n%Ta
PRY91R YY1 MNINM NHDINN DIRD DI0V22 NR ,INN 12,9910 PINY PPN VAN TYIND TY HINY

.2008 MW SN NNa Hwa qoNn NINM

072N %Y 0NN DHRN NPV

.24% - 2011 NIV 25% 7N 2010 MW ,26% N°D 2009 NIV HRIVIL MIANN DN NPV

DIYY YW NRTND .17910N MY YNN MIIND 0N 1YW HRM PN NI YY DN 27N DR M2 71N
(1M1ay oYY RYY PVWIN VYNY) NDINAL INDIN TIV I NIRY DI NIINL D PAPI ,2006-2009
DNYNN YORMN PAN NN PO DY - 2009 ,720XT2 31 DYH TY 7901 2003 ,INIA 1 DY N9Y VINWY
179100 MY ATIPO2 YIapn MNP MIIND DN YINY 2002 ,7aNXTL 31 DYDY TYY NNIPNY MIRYY
2117 0799100 TYIND TP 2003 ,INIA 1 DNV NAIPNY NIRDY DNINRN HORMN PRN NN PN Y
.25% HW YW1 on

N

T



n"pa H09p IRV

qoM YN

MmN 131 D'MY0 RYY) N7IINY MONYNRN DNTI DON MN2PNNM DNTI 00N D31 MIN’ 1271 NN
(MPIMN MIIN 22 0N RYY) N7aNY MONND DXON MR IR DDA MDIIN 1272 NN (MPIMnN
(Tunn)

- 19n9) 2011-2"yWNN L(NPPPN MPN) RN VI NPYWH PIND NI Hapnn 2011 ,7aNXTa 5 DA
9200 on MY YV NNNANN NNNN L2012 MIYN YN L,INN P2 5012 pnn naona L(pinn
MI2NN DN NPW NRHYN IRY .2012 NIVN HNN 25% HV MP*VH NMIANN DN AYYIN DI PINN NIIONA

JHRMN NAVA HY DN NPIVI ORI PN NNT DY DNRN MPY DY NNRNNA IYVINLDYD IR 25% -H

09NN YV DYADIN MMT HY IMINN NYIVN PR 2P INRY

172N% MOMNHN DH MMY 3

NyYao ONn MMV

.2005 DNRN MY 993191 7Y NS0 MIAVMIN DN MNIY IRNIN 112N

192N% DONYNN DINR DPINT DWIHM DN 297IXY DM2YIN D*TOAN 4

NIR2N DVH DMIAYIND DIITIPIN DN 1INXY 2011 7210XTA 31 DY PN ITOHN DPPOY DITOAN N1aND
n"Y 751N 29-5 YV T0Y DININON

JYY NIRTIN TNYA DNIRNY A% TP LYY NNRI DTN 732 DINTI DON DI 1IN RY

MPIMIN MIaN oY NPMNN MNIVPNN MIN’ ,MRNIN

mMpImn MNan oy MRPOYY MIn?

mpmin mian oy man’ N

900 (R
9210872 31
2010 2011
n"Yw *aYR
3,084 4,578 (3) MPIMIN MIaN oY MAvIV NN M
124,156 126,522 (1) MmprmIn mMaanh mMrRIH
3,587 3,144 (2) 230 MR 1732 DHYY an
12,753 - (2) 230 MR HY MAVIV NMNHN
46,701 52,729 (2) 2 MR

NIV MRNYAN NIPPYA NYIAN 2011 ,720XT2 31 DY MPIMn MIan? mrnYn mn’ - (1)
:190% VAN MpPIMIN Manb

DRI VPRI DTING NNRI ARNAN .N"Y 11151 90 YV T02 199 M1anY RSN (R)
LPRIN 2 DY MIRIN ARNDIN .6.75% YV MNPV NIMIY N2

MR ARNDNN NY PHN 37.6 YV TOI IRDN MHYHYIL NTMRN NIaAnY ARNYD ()

MNRI ARNDIN .1IANN YV 1IN MNR NWIIY NTMIRNA 772NN DR NWNYN 2YH

ARNINI NTMRNN 172N WY PN MIdNY Back to Back 'Rina nyn 9y
.172n0 YV 1IN MR ANPIMN

.Y N"Y 47,000,000 YW TO2 NPTNN IRYN MY NTMIRND 192N 2011 ,720%T2 31 DVY (2)
.19ann Yv 2N MR

JONY 490 IR (3)



n"pa H09p IRV
qoMN YN

(qVNN) MPIMN MIAN DY NYMNN MNIVPNM MIN? MRNIN 2

npmin mMian oy NMRpoOY 2

DY’ NNPNONY MYY

9210872 31
2009 2010 2011
n"Yw %R
1,481 3,814 3,170 (4 9>yo NRT) NPHHI NHNIN MRXINA VP MOIdN

mMpIm”n mMmIan oy MRPOY 1712 PN MIRXIN N1DIIN 3

D)2 NNPNONY MYY

qanNT2 31
2009 2010 2011
n"Y *A5R
20,951 12,124 9,159 19°0 MDIdN
6,250 6,782 5,877 10 MR

nMIvpnn .4

,772N0 YV PMRINI MONNYN 1732 DPNIAN P2 022102 IXIAP2 MPIMN MIaN Na»nn 1ann
DRNNA DPTIRD T HY YAPI MIRNINA MAONNYWAN DD .MIMRNAN MIANY DXMIY NNN MYann
.NI2P DNININ DIANIVIPY

F:\W2000\w2000\71005\M\11\12-| FRS-SOL O.docx
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09095 MNY
N2 PON OMNNNM MY INNPN NITA NI ,IPRN PNIAVNN DX DY NYTH NN 2011 NIYD NIANN DY DXTMRNDN DXIPIANN DD MMTN X
N1 T99)

VYN DY INNOVN MY XY DT NYT DIDIY INND DOVTIN DYDY DY NOPNA )10 10D NN WP YN NI, IMDI9 TN 1y NTH N9pna

99930 Y 39050 NNYTD Y 11919390 NIPAN NPVPIN 9272 MY
VONMPN NYTY 111 9792 9NN N9NN YN 29091 NPT DY THR9N NIPAN NPDVPIN AN NYMNM 11PNVPPTN NN 12T OMY MT

PN TI93 °NY2 PON DMNNNN LN INNPN MTA OIDIN,IPIN NIYNT ORI DY NYTH NNM TIDN 290N Y NN DY MIN'T NI

19 NIpn

01 TI93 dXN2 PON INNNM N OINMPN NIT DY T2 T2 NNTHN PYID XTI 290 NMIAPNNN NIANHD NT NN

NNNINS D99 MMT N9 MIPN
N9
:29 NIPN
PINNN HY 7993 Y995 M1 :)9 NIPN
DP9 2TPI 29D MNAINNN NANN N 19 NIpN
PINNN 3993Y A8 DY 1NV PITH MY :10 Napn

LMPMPTA N 1OND) NHN T2 ONDA PON INNNT NI INMPN NITA DN PNVPITH NIT NN



NNTN NIYA DINYAINN TAN HIY PIRNA YV TO9ND MNIN MMT O8N :X10 NIpn
2011 MY 4 )39 3 )39 2 )39 1939
H7YAONA | NYORINA [ 7Y rabNa | N7YWEDNA | NYsaDNA
109N
7,147 2,286 1,275 1,210 2,376 M52 MIIND N7
5,858 1151 2,033 1,163 1511 11971 MVIdN
j 6.720 i NPINN MW NI AN
6,720 - ! Mm% MIana
19,725 3,437 3,308 9,093 3,887 MO 2710
SN
MM2N >TOaNA NN PN
11,651 3,472 2,104 3,071 3,004 10, MPIMB
5,302 1,776 1,249 1,252 1,025 DY) M3
4,105 1,283 933 946 943 NI NoMN
6,963 443 2,919 1,208 2,393 NI MNIN
28,021 6,974 7,205 6,477 7,365 MN$HN 9710
Yy ©Y0N %Y (1991) NN
(8,296) (3,537) | (3,897) | 2,616 (3,478) nv19N
184 100 (63) 97 50 (D0 NaVN) NDIGNN Yy DOV
(8,480) (3,637) (3,834) 2,519 (3,528) (19910) >p) PN

TI¥D M HNNPNI Wiy

:210 7PN

NNIN TO .NIANN DY ('R NITO) 1IN DX .Y N7Y PO 120 ,(79>pWnn” - 19NY) MK NPN PPYN 29 DY NN NPY9)N 2007 ININ29 wTINA

(7PP2NN NN OND) NY PN 106.5-52 DINON (VI) NPANN

IN/Y PIVINI NT-DY IPINPY MIT NNANT NN MIIN MYNNNI M0 ,NIAND MYPYN 11000 PN NNNN DX NIIND DTY PPYNI NNPND
YD NYN PPY Y3 NIND YPINVPIT MOLINND ORNNA DI ,NIINN DY NAVIVN MDY NI TNND 1) ("ARKAPH MHAN” oY) POPYI



YOI MYPYN TNSD IR L,N7Y 11D 60 -N NN XOYW 9915 DIDD NXAPN MIANA WPYND NIIND D ,PPYNN NINDNA NIANN NIV )0 MO
NPANT NN 290N NPY NP 71 -51 YINOPYW NN NNYY ,NTONNPN MIT TYIND .2011 Ty 2007 ONWN TONN2 I PYPIPN YD) DY MNda1)
NMIRD THD

131.12.1 09 MNVYP MIINY NN HMIINA PINNND JY MYPYND NI :11 Npn

APIHNN MY 9057 M12 DY 2993 729 277D
™anva a1 H73n0 YY 79990 ' (g,, il 1 M3 19 10 nann ow
mmb nyasn maa \\ar! o m’a );ﬂ' n%na (n”7v %adN)
NPT ! '
9,759,998 N9 N
0, 0, ’ ’
100% 100% 100% 100% 100% (42,272) 10,000,000 340,000 N | A nore s o
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (21,258) 22,310 18,000 9 Patron Tagor BV (1)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (37,869) 22,310 18,000 Ao | PAron Tag?a)Capltal BV
100% 100% 100% 100% 100% (1,465) 25.7 20 nom | Tagor Properties SRL (1)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (9,644) 248 200 a1 mn | Ferrer Imobiliare SRL (1)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% @,649) 124 100 a1 mn | Cougar Capital SRL (1)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (2,841) 124 100 N2 0 | Triton Enterprises SRL (1)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (12,870) 124 100 no Oberon Equity SRL (3)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (8,490) 124 100 a1 mm | Cheetah Capitd SRL (3)
25.1% 25.1% 12.5% 25.19% 25.1% (1,621) 124 100 1997 1IN Chrygééfog))oraﬂon
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (3,070) 124 100 a1 n | Cressida Capital SRL (3)
25.1% 25.1% 12.5% 25.1% 25.1% (5,653) 124 100 n9¥ I NovaMark?t3)Group SRL
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (294) 124 100 793 0 | Fresh Investment SRL* (3)
25.1% 25.1% 25.1% 25.19% 25.1% (48) 124 100 N9y 7N Hyperion Holdings
SRL*(3)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (3,260) 124 100 A3 I Spaiky In\gtment SRL
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (775) 124 100 N9 M Tiger Capital SRL (2)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (373) 124 100 "9 Puma Assets SRL (3)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (958) 124 100 nom | Jaguar Holdings SRL (2)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (2,156) 124 100 nom | Panther Equities SRL (2)
25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (1,051) 124 100 Ao | OPUS De/e(l?c:)pment SRL




25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% (759) 124 100 oy | PPOboS Re‘("‘|3)EState SRL
6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% (98) 311 1,000 o oap | Landmark ica);utions SRL
74% 74% 74% 74% 74% (671) 148 148 o mm | TP n*%-{’:;.‘:wv.’-r
78% 78% 74% 74% 78% (61) 100 100 A7 I @) QN
37.8% 37.8% 37.8% 37.8% 37.8% (395) 204 204 oy | TR ORI 2
100% 100% 100% 100% 100% 1,300 100 100 Ay | TN ) ane

1NININ P NI TP 1193 MPINI HIIN HAIVY PINNN PNYNY MIRNINNI 2IND N IV

7792 NOYPN NI IMNNY MYSNPNI (1)
Patron Tagor BV mysnNa (2)

Patron Tagor Capital 2 BV mysnxa (3)
17¥2 MOIYN NOTN INRID.IT MYSNNA (4)

ND¥9 N YN *

:(3)11 Dapn

PYI29

ANNYNN ININ

(n”’Y aHN2) MNNDNN NINY

n93nn oV

NY 6.75% + YN 28,043 Patron Tagor BV

N3 6.75% + YN 62,129 Patron Tagor Capita 2 BV
moidn» BACK TO BACK 37,648

NY D7Y2 NN NIV IMNL
NN NI IRV YW NN

- 127,820 pRNAY

MNYP MHINAY N MINI MYPYNIA OINPY

112 DpH

VYA NN P P-DY NVWIVA NPNIN Patron Tagor Capital 2 BV nnpn vynd ,NoYw MMYp MNaN1) N2 mMHAN2 MYpPWna 0MNY 19200 NYNda XD ,NMTH N9OpNa
DUIOW TN OT DY NPIN NI DN 25.1% DY




1993 THINNND HMTIFNI MNYP MM Ha MI30 YV MDIan :31 Dpn
031903) YapY INITY IN JAPNNY H%399 MDION (22951 2817 5Y MTA TANNY ONMN) 59197 (T990) NN
(h7W %95N3) (@IDWNN 1911 1Y THH D9 (¢ 207K3) 103 20N NPT (7w sa583)
nann ov

TIND NN APV
IN Y9DIN 28NN HY MTN

TN TY APV
90O ANNN YY MTN
IN 2011 MW P2

1913 INNOY NDYPN M2y 2011 mY Ny 133;33 n];jblvj?gz 2::;3;;)11 195 NIV NP NN 591 NN TOON/NNY
@bum sy | MTTIND OX

- - - - (2,166) (6,950) 19772 NN NI NNV
- - - 6,667 - 512 Tagor Properties SRL
- 4,480 - - - (9,576) Patron Tagor BV
- 278 - - - (2,075) Patron Tagor Capital 2 BV
- - 60 - - (1,686) Ferrer Imobiliare SRL
- - 60 - - (1,241) Cougar Capital SRL
- - 60 - - (385) Triton Enterprises SRL
- - - 90 - (2,631) Oberon Equity SRL
- - 60 - - (1,509) Cheetah Capital SRL
- - -- - - (188) Chrysalis Corporation SRL
- - 60 - - (547) Cressida Capital SRL
- - 90 - - (1,100) Nova Market Group SRL
- - - - - (24) Fresh Investment SRL
- - - - - (8) Hyperion Holdings SRL
- - - - - (535) Spaiky Investment SRL
- - - - - (78) Tiger Capital SRL
- - - - - (127) Puma Assets SRL
- - - - - (100) Jaguar Holdings SRL
- - - - - (169) Pahther Equities SRL
- - - - - (118) Opus Development SRL
- - - - - (87) Phobos Real Estate SRL
- - - - - (47) Landmark Solutions SRL

7Y MIIWN NN INID.T

1792 DIPWITVIN MDD IN.ID.T

N7V NPRIDT NIDN MOIWN D)

7Y NPNINIDV (TIY M) IO

Tagor Capital BV




.172NN DY DMIPIYN MPIDWN TARINX MNXNDN NN

2NDNY YNV TIY MV
TPV NPOIN VYNT ,NIINN NPV TIY M INDNY MW K9 MTH NOIPNI

Patron Pipera -5 n1ann nNp 9N NNNONI L2011 %Y WTIN2 172NN NYSavy

M1 MY NN 400,000 *Patron Romanian Reality S.ar.l- Redlity Sar.l.
PN NPIND NN 3.74%- \NNKPN INKD TN IPN IWR ,NNN DI ).y N7y .-
TO9 NN INPIN NPIND .NA NYASNN NI 4.75%-D1 NIANN YW Y199
MPT NNT ,NNNIRD IRSPNN 9272 DD DOV .NYY P9ON 1,400 S DD
NN ,(2011-01-194874 XNINON 'D) 2011 %2 27 DM NN NNHDIOY YTHN

9NN TITOY IND

MNNID IOV :14 NIPN
29229091 :20 NN
N
A

JNYN MPOIN
,MDMNI2 DINDIN NIAND DY TIVN M INDN MPOO PN XY NITH NPN2

SV DYTON DMPT IN DMIDI NMINYIT DIDID 2IX ISP INDN MPOIN LYNY
.N92aNNn

.ONNPN MITA HYOIY TINNN Ww MON P9 NN — MPINMA MM 17NN SY Momw *



19993 NIWM INWID) 1993 SH¥aD DI9NIN  :21 NIpN

TINNI IN NN NI2N NIVNHN ORYD PN 9NN DN DOININN DY2 NWNRNN ThX 995 ;2011 NIV D»0IN MNITL 1IDINY 190 ,09910INN 9371 DXV YD

909 ARY,NIWNT IRV DY NPOYN MNIN 9272 VYVAY .NIIN PIVI YD DIDMIN §191,INVIOYI TINNI IN 172N DNNND DY IYPA DY NN IWYN) ,NNVIYVA

09NN 09N DMV 91a¥a B9 2999901 Yapn K099
»
"y moun oo | amn
27nv 2NN M9V 01 73259 2anN abny | Ny ot ovIAN PN 49v Gl YN pon ov
% N "na (oPhNNa)
PANND
1,791 - - - 5 ; ; 672 - 249 865 | 24.93% | 100% o ekie
! i WNOPPT | TPIDD
1,016 - - - 364 - - - - - 652 0.07 100% oom - | N
) . VINNT
pl>)alv) Y
- - - _ _ _ _ - - 0,
556 172 384 80% oo | s
SN0 YW YT
YPVIVDIPNTN
988 _ . R _ - - - - 241 747 - 100% (M)
92Na D¥NOPTY 05N
apy
- - - - - - - - - - >
65 2 63 NOPPT 79p 1o

STPAYN-T1IY YONY DPD HYI MWD ,(NYOINY MNONWYN ,NIRIIN NIND MVYI) OPININID DININ ,YINY MY P2 DIP) MIIY 2157 NPINN 1D 19WY DN OININ INMN)

925 2011 WA )oNY 22 MPN DRI INVIOYI MIIN MYNNINI INA NI 99 I PAD NN P2 DHIPIN SMPY DIDN MTIX DIV .PNTIDY 19 TN DY INVIIWA 172N ,107¥2 17973 MPINN IMNRL NIYNNHNI
911N DIDN NIIDN IDIDY 1IN DINMIN NN MY NN N7Y XIIN

L1999 ©NNN TTHY TN N7Y 40,000 DY TO 19V INIT LINNT I .NIIND DN INPOYN PH
91OV %9 DY NPYTIN MMOWN 1-12 P2 ¥ NIV DINAY INIT 711,10 1D )10V HY MNINYN 1IP MIID 259 NPINN ,0PYNINID OONIN NITIDN TIW MIYY INIT 1D 1D 4% SV YW 71OV NITYY INIT MY » 1N
.INYNA DINMN MODN NNDNL IV NYYYION 732 ,2011 MV .11PINNIA 112N DIN DIDN DHiNN DIDNA NNDID MDY MYYN 70%- .1N12NN YPNVPPT DY 3 TY0IN YT

)2 195 .49% DY NMYYA 1OW NOTYY INIT MY YT L(MIYPNNN TN TN D0 TTHY DNNNI) 198D DX PNNN TTAD TN N7Y 30,000 DY TO2 15V XOT 11N 71 .NI1INN YW DXADIN H79)N0I INPOYN P
.2 DININ DIV NNDNI IO N7YHOAON 390- 2011 MW .9)11IN DIDN NNDNA NNDID 1IOW MOYN 70%-3 .115¥ DY MNONYN IR MY 257 NPIND ,DMONINID DININ NOPION 1OV MDYY INIT

T PN 2011 MV 7NN PR 2,5001 DY OWTIN 99WD INIT 7P 9T D, ¥API NIANN 1A IPWIN AT P2 DIDPDY ORNNA .MM NN 20 DY 2M/IN PINN 19 DY ININNI J7I ,NORIVDIPHTNI INPOYN )2
VYIP DODIIN DIN DION .71 D1PIN MNDIDNA MDD NANNHD 1IN NMIDY - 1IN DINN >NIDN .17INN DININ DIDNA DN IPWIN TN HYW 11OW MDY XI1N IPN 29N 03 -3 HY TO2 DN PWIN
MY DY 15% YW MR NN YAIP 719320 D1 DIDM PONNDIOPN NI 10% S NN

AT 9 Yy ,2000-D7YN ,ONNN NOPITY MNXIM DIV 1272 0DYI) MIINN NNPNY TPYWIHYMN NMIVN MOADINT DWIAPN DINIIDY ONNNI DN PITII 0 OXRIT ONY SMIYN DINHNT MONNYNN Y10 1010
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	טאגור קפיטל בע"מ
	חלק א': תיאור עסקי התאגיד לשנת 2011 - תוכן עניינים
	א. תיאור עסקי החברה
	1. פעילות החברה והתפתחות עסקיה
	1.1. כללי
	1.1.1. טאגור קפיטל בע"מ (להלן: "החברה") התאגדה בישראל לפי פקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983 (להלן: "פקודת החברות") ביום 4 באוגוסט 1986, כחברה פרטית מוגבלת במניות בשם מונטיגר בע"מ. ביום 4 ביוני 1989, שונה שם החברה לדי.סי.אל. טכנולוגיות בע"מ וביום 1 בינואר 2007, שונה שם החברה לשמה הנוכחי. 
	1.1.2. בחודש נובמבר 1989, הפכה החברה לחברה ציבורית, כהגדרתה בפקודת החברות, והחל מחודש מרץ 1990, נסחרות מניותיה של החברה בבורסה לניירות ערך בתל-אביב בע"מ (להלן: "הבורסה"). למועד דוח זה, החברה הינה חברה ציבורית, כמשמעות מונח זה בחוק החברות, התשנ"ט-1999 (להלן: "חוק החברות"). 
	1.1.3. בחודש אוגוסט 2006, מכרה החברה לסהר החזקות וטכנולוגיות בע"מ (להלן: "סהר טכנולוגיות"), בעלת שליטה בחברה באותו מועד וכן לצד שלישי בלתי קשור, את כל פעילות החברה, אשר כללה, באותו מועד, מסחר ושירותים בתחום המחשבים.
	1.1.4. בחודש פברואר 2007, פרסמה החברה תשקיף (להלן: "תשקיף 2007") במסגרתו הנפיקה החברה, בין היתר, 120,000,000 אגרות חוב (סדרה א') של החברה, בנות 1 ש"ח ערך נקוב כל אחת (להלן: "איגרות חוב (סדרה א')"), וכן 480,000 כתבי אופציה (סדרה 5) של החברה (להלן: "כתבי אופציה (סדרה 5)"), אשר היו ניתנים למימוש עד ליום 5 בפברואר 2011 ל-480,000 מניות רגילות, כנגד מחיר מימוש בסך 20 ש"ח למניה. ביום 5 בפברואר 2011, פקעו כתבי האופציה (סדרה 5), מבלי שמומשו על ידי מי מבין המחזיקים בהם, עד לאותו מועד. 
	1.1.5. על פי הודעות הבורסה מיום 1 בנובמבר 2010, מיום 6 בינואר 2011, מיום 4 במאי 2011 ומיום 2 בנובמבר 2011, בדבר עדכון לרשימת ניירות הערך דלי הסחירות, מניות החברה הינם ניירות ערך דלי סחירות בהם מתקיימת עשיית שוק. לאור האמור, אם עשיית השוק במניות החברה תיפסק, צפויות מניות החברה להיכלל ברשימת ניירות הערך דלי הסחירות. 
	1.1.6. ביום 18 בינואר 2011 פרסמה הבורסה הודעה בדבר אי עמידה בכללי השימור (להלן: "ההודעה" ו- "כללי השימור", בהתאמה). על פי ההודעה, מבדיקה שנערכה על ידי הבורסה בסמוך לאחר תום הרבעון שהסתיים בחודש דצמבר 2010, נמצא כי החברה אינה עומדת בכללי השימור, הואיל ושווי החזקות הציבור במניות החברה, לתקופה הרלבנטית המחושבת בהתאם להוראות תקנון הבורסה, הינו נמוך מ-5 מיליון ש"ח. בהתאם לתקנון הבורסה, ניתנה לחברה אורכה עד ליום 30 ביוני 2011 לשם נקיטת צעדים לעמידה בכללי השימור. ביום 21 ביולי 2011, פרסמה הבורסה הודעה לפיה מבדיקה אותה ערכה, חל שיפור בנתוני החברה, ולפיכך דירקטוריון הבורסה לא דן בהעברתה לרשימת השימור.  
	1.1.7. למועד דוח זה, פועלת החברה בתחום ייזום השקעות בנדל"ן ברומניה. לפרטים נוספים אודות פעילות החברה בתחום זה ראה סעיף 1.3 להלן.
	1.1.8. בדוח רואה החשבון המבקר, אשר נכלל בדוחותיה הכספיים של החברה, נכללה "הערת עסק חי" בדבר ספק ביכולתה של החברה לפעול כעסק חי. לפרטים נוספים ראה פרק ג' לדוח זה, בדוח רואה החשבון המבקר. 
	1.2. התפתחות השליטה בחברה 
	1.2.1. בחודש אוגוסט 2006, במקביל למכירת פעילות החברה לסהר טכנולוגיות, כאמור לעיל, התקשרה סהר טכנולוגיות, בהסכם עם קבוצת משקיעים (להלן: "קבוצת השליטה") בראשות מר עופר ליברזון, שהיה בעל השליטה (כ-50%) בקבוצת השליטה, במסגרתו מכרה סהר טכנולוגיות לקבוצת השליטה 3,920,000 מניות רגילות של החברה, אשר היוו כ-51.43% מהון המניות המונפק של החברה (בניטרול 2,686,693 מניות רדומות, אשר לאותו מועד הוחזקו על-ידי החברה).
	1.2.2. בחודש אוגוסט 2006, התקשרו חברי קבוצת השליטה בהסכם בעלי מניות ביניהם ביחס לאחזקותיהם במניות החברה. בחודש יוני 2011, בעקבות הסכמה בכתב בין חברי קבוצת השליטה, חדלו מספר בעלי מניות, שנמנו עד אותה העת על קבוצת השליטה ואשר החזיקו באותו מועד סך כולל של 587,000 מניות רגילות של החברה, אשר היוו כ- 5.69% מהון המניות של החברה, להיות צד להסכם בעלי המניות. בחודש פברואר 2012, העבירה Alad Technology N.V., אשר נמנתה על קבוצת השליטה, ל-Alad Technologies Corp, את כל אחזקותיה בחברה באותה העת, והחל מאותו מועד נכנסה Alad Technologies Corp בנעלי Alad Technology N.V. כצד להסכם בעלי המניות וכחלק מקבוצת השליטה. לפרטים נוספים אודות הסכם בעלי מניות זה, ראה תקנה 21א' לפרק הפרטים הנוספים הנכלל בדוח התקופתי של החברה לשנת 2011. 
	1.2.3. למועד דוח זה, מחזיקה קבוצת השליטה ב-3,804,969 מניות רגילות של החברה, המהוות כ-47.43% מהון המניות המונפק של החברה וכ-47.43% מזכויות ההצבעה בה. 
	1.3. תחומי הפעילות של החברה 
	1.3.1 למועד דוח זה, עוסקת החברה, באמצעות חברות כלולות שלה, ביחד עם שותפים אסטרטגיים, בתחום ייזום השקעות בנדל"ן ברומניה (להלן: "תחום ייזום השקעות בנדל"ן"). 
	1.3.2 למועד דוח זה, פעילות החברה מתבצעת באמצעות Patron Tagor BV (להלן: "PTBV"), ובאמצעות Patron Tagor Capital 2 BV (להלן: "PTC2BV") שהינן חברות הרשומות בהולנד, והמוחזקות בשיעור של 25.1% על ידי טאגור מזרח אירופה, שהינה חברה בת בבעלות מלאה של החברה. 
	1.3.3 למועד דוח זה, מחזיקות PTBV ו- PTC2BV  בשורה של נכסי מקרקעין ברומניה, זאת באמצעות 16 תאגידים ייעודיים (Special Purpose Vehicle), אשר הינם בבעלות מלאה או חלקית שלהן. לפרטים נוספים אודות אחזקות PTBV ו-PTC2BV בתאגידים הייעודיים, ראה סעיף 3 להלן.
	1.3.4 למועד דוח זה, לחברה, באמצעות PTBV ו- PTC2BV, 7 פרויקטים ברומניה, בקשר עם ייזום נדל"ן למגורים ולמסחר, וכן בעלות במספר קרקעות ברומניה, בהיקף כולל של 727 דונם. לפרטים נוספים אודות פרויקטים וקרקעות אלה, ראה סעיף 13 להלן. 

	2. השקעות בהון החברה ועסקאות מהותיות במניותיה
	להלן פרטים בדבר השקעות בהון החברה וכל עסקה מהותית אחרת שנעשתה על ידי בעל ענין בחברה במניות החברה מחוץ לבורסה, שבוצעו בשנתיים האחרונות: 
	2.1. הקצאה פרטית
	ביום 23 ביוני 2011 אישר דירקטוריון החברה, הקצאה של 400,000 מניות רגילות בנות 1 ש"ח ע.נ. כל אחת של החברה ל-Patron Pipera Reality S.a.r.l, ול- Patron Romanian Reality S.a.r.l אשר היוו לאחר הקצאתן כ-3.74% מהון המניות המונפק והנפרע של החברה ו-4.75% מזכויות ההצבעה בה (בדילול מלא כ-3.7% מהון המניות המונפק והנפרע של החברה ו-4.7% מזכויות ההצבעה בה). ההקצאה נעשתה בתמורה לסך כולל של 1.4 מיליון ש"ח, ושיקפה מחיר של 350 אגורות למניה אחת של החברה. 
	2.2. עשיית שוק
	2.2.1 החל מיום 22 במרץ 2007, משמש הראל בית השקעות בע"מ (להלן: "הראל"), כעושה שוק במניות החברה, זאת בהתאם לכללים הקבועים בהוראות תקנון הבורסה והנחיותיה לעניין עשיית שוק. עשיית השוק מבוצעת על-ידי הראל באמצעות רכישה ומכירה של מניות החברה על ידי הראל, מעת לעת ובמסגרת המסחר בבורסה. בתמורה לביצוע פעולת עשיית השוק במניות החברה, זכאית הראל לקבל מאת החברה תשלום חודשי בסכום שאינו מהותי לחברה. תקופת ההסכם היא לשנה אחת, והוא מוארך באופן אוטומטי לתקופות נוספות בנות 12 חודשים כל אחת. החברה רשאית להביא את ההסכם לכדי סיום בכל עת, מכל סיבה שהיא, בהודעה מוקדמת בכתב, שתינתן לפחות 45 ימים מראש. על אף האמור לעיל, כל צד להסכם יהיה רשאי לסיים, בהודעה מוקדמת של 72 שעות, את ההסכם וזאת ככל שתחדל הראל לשמש כעושה שוק על פי קביעת/דרישת ו/או הודעת הבורסה ו/או כל רשות מוסמכת ו/או בהתאם לכל דין. 
	2.2.2 בחודש ינואר 2011, נחתם בין הראל לבין מר ירון דיאמנט, מנכ"ל החברה, הסכם השאלת מניות (להלן: "הסכם השאלת המניות"), אשר החליף הסכם קודם שנחתם בין הראל לבין מר דן וולפרט, בעל עניין בחברה. על פי הסכם השאלת המניות, הראל תהא רשאית לשאול ממר דיאמנט כמות שלא תעלה על 6,000 ממניות החברה, וזאת ללא תמורה. 


	3. אחזקות החברה 
	להלן פירוט אודות אחזקות החברה, למועד דוח זה: 
	3.1. החברה מחזיקה במלוא הון המניות המונפק והנפרע של טאגור מזרח אירופה בע"מ (להלן: "טאגור מזרח אירופה"), חברה פרטית שהתאגדה בישראל בחודש מאי 1982, תחת השם די.סי.אל מערכות ממוכנות בע"מ ובחודש אוקטובר 2006, שינתה את שמה, לשמה הנוכחי. למועד דוח זה, פועלת טאגור מזרח אירופה כחברת החזקות ומחזיקה בשלוש חברות כמפורט להלן:
	3.2. החל מחודש ינואר 2007, מחזיקה טאגור מזרח אירופה ב-4,518 מניות רגילות של PTBV, המהוות 25.1% מהון המניות המונפק והנפרע של PTBV, חברה פרטית אשר התאגדה בהולנד. למיטב ידיעת החברה, עד למועד הרכישה כאמור, לא הייתה ל- PTBV כל פעילות. מניות PTBV הוקצו לטאגור מזרח אירופה, במועד האמור, כנגד ערכן הנקוב. יתרת המניות ב-PTBV מוחזקות למועד דוח זה, על ידי תאגיד זר בשם Patron Pipera Reality S.a.r.l (להלן: "פטרון"), צד שלישי שאינו קשור לחברה או למי מבעלי מניותיה, המחזיק ב-13,482 מניות רגילות של PTBV, המהוות 74.9% מהון המניות המונפק והנפרע של PTBV.
	עד לחודש אוקטובר, 2011, החזיקה PTBV בשישה עשר תאגידים ייעודיים (Special Purpose Vehicle) (להלן: "התאגידים הייעודיים"), אשר בבעלותם נכסי מקרקעין המיועדים להשבחה וייזום וכן קרקעות המיועדות לפיתוח פרויקטים למגורים ולמסחר, במחוזות ובערים מרכזיות ברומניה וכן שני תאגידי מדף ייעודיים. 
	בחודש דצמבר 2011, כחלק ממהלך רה ארגון בחברה הקימו טאגור מזרח אירופה ו-Patron Romanian Reality S.a.r.l (להלן: "פטרון רומניה"), צד שלישי שאינו קשור לחברה או למי מבעלי מניותיה, את PTC2BV, שהינה חברה פרטית אשר התאגדה בהולנד. למועד דוח זה, מחזיקה טאגור מזרח אירופה ב- 4,518 מניות רגילות של PTC2BV, המהוות 25.1% מהון המניות המונפק והנפרע של PTC2BV, ואילו פטרון רומניה מחזיקה ב- 13,482 מניות רגילות של PTC2BV, המהוות 74.9% מהון המניות המונפק והנפרע של PTC2BV. 
	במסגרת מהלך הרה ארגון כאמור לעיל, הועברו החזקותיה של PTBV בשנים עשר מתוך שמונה עשר התאגידים הייעודיים ל-PTC2BV, באופן שלאחר השלמת הרה ארגון, מחזיקה PTBV בשישה תאגידים ייעודיים, כמפורט להלן:
	3.2.1  החל מחודש ינואר 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Cougar Capital SRL, חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש ינואר 2007. למועד דוח זה, בבעלות Cougar Capital SRL קרקע בשטח של כ-36 דונם המצויה במחוז פיפרה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.2.2  החל מחודש ינואר 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Ferrer Imobiliare SRL (להלן: "Ferrer"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש מאי 2006. למועד דוח זה, בבעלות Ferrer קרקע בשטח של כ-50 דונם המצויה במחוז פיפרה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.2.3  החל מחודש אפריל 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Jaguar Holdings SRL, חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007. למועד דוח זה, בבעלות Jaguar Holdings SRL קרקע בשטח של כ-80 דונם המצויה במחוז סנגוב, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.2.4  החל מחודש אפריל 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Panther Equities SRL, חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש בפברואר 2007. למועד דוח זה, בבעלות Panther Equities SRL קרקע בשטח של כ-77 דונם המצויה במחוז סטפנשטי, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.2.5 החל מחודש אפריל 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Tiger Capital SRL, חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007. למועד דוח זה, בבעלותTiger Capital SRL קרקע בשטח של כ-70 דונם במחוז אפומטי, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.2.6 החל מחודש ינואר 2007, מחזיקה PTBV בבעלות מלאה ב-Triton Enterprises SRL (להלן: "Triton"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש ינואר 2007. למועד דוח זה, בבעלות Triton קרקע בשטח של כ-15 דונם המצויה במחוז פיפרה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.

	3.3. החל מחודש דצמבר 2011, ולמועד דוח זה, מחזיקה PTC2BV בשנים עשר  תאגידים ייעודיים, כמפורט להלן:
	3.3.1 Chrysalis Corporation SRL (להלן: "Chrysalis"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש יוני 2007 על-ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Chrysalis קרקע בשטח של כ-20 דונם המצויה במחוז ק'ייזנה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.3.2 Cressida Capital SRL (להלן: "Cressida"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש ינואר 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש יוני 2007, על-ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Cressida קרקע בשטח של כ-30 דונם המצויה במחוז ברגדירו, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.3.3 Phobos Real Estate SRL (להלן: "Phobos"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש אוגוסט 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש מרץ 2008 על-ידי PTBV, בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Phobos קרקע בשטח של כ-28 דונם המצויה במחוז דסקלו, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.3.4 Nova Market Group SRL (להלן: "Nova"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש אפריל 2006 ואשר הוחזקה כאמור החל מיום 11 במאי 2007 על ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Nova קרקע בשטח של כ-62 דונם המצויה בעיר טימישוארה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.3.5 Oberon Equity SRL (להלן: "Oberon"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש יוני 2007 על ידי PTBV. למועד דוח זה, בבעלות Oberon קרקע בשטח של כ-70 דונם המצויה בעיר ארד, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.3.6  Puma Assets SRL (להלן: "Puma"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007. ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש אפריל 2007 על ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Puma קרקע בשטח של כ-90 דונם המצויה במחוז סנגוב, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.3.7 Spaiky Investment SRL (להלן: "Spaiky"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש מאי 2006 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש אפריל 2007 על ידי PTBV. בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Spaiky קרקע בשטח של כ-310 דונם המצויה במחוז דסקלו, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.3.8  Cheetah Capital SRL (להלן: "Cheetah"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש יולי 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש מרץ 2007 על ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Cheetah קרקע בשטח של כ-18 דונם המצויה בעיר אורדיה, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.1 להלן.
	3.3.9 Opus Development SRL (להלן: "Opus"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש אוגוסט 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש מרץ 2008 על ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, בבעלות Opus קרקע בשטח של כ-35 דונם המצויה במחוז סטפנשטי, ברומניה. לפרטים נוספים אודות קרקע זו, ראה סעיף 13.2 להלן.
	3.3.10 Fresh Investment SRL (לשעבר "Pandora Equity SRL", להלן: "Fresh"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש פברואר 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש אפריל 2007, על-ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, אין בבעלות Fresh נכס מקרקעין וזו מהווה חברת מדף;
	3.3.11 Hyperion Holdings SRL (להלן: "Hyperion"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש ינואר 2007 ואשר הוחזקה כאמור החל מחודש יוני 2007, על-ידי PTBV בבעלות מלאה. למועד דוח זה, אין בבעלות Hyperion נכס מקרקעין וזו מהווה חברת מדף;
	3.3.12 Landmark Solutions SRL (להלן: "Landmark"), חברה פרטית אשר התאגדה ברומניה בחודש מאי 2006, ואשר הוחזקה כאמור, החל מחודש אפריל 2007 על ידי PTBV בשיעור של 25.1% מהון המניות המונפק והנפרע ומזכויות ההצבעה  (חלקה של החברה עומד על 6.3%). למועד דוח זה, בבעלות Landmark קרקע בשטח של כ-164 דונם המצויה במחוז דסקלו, ברומניה. 
	3.4. החל מחודש דצמבר 2006, מחזיקה טאגור מזרח אירופה בבעלות מלאה ב-Tagor Properties SRL (להלן: "TP"), חברה פרטית שהוקמה על-ידי טאגור מזרח אירופה, והמאוגדת ברומניה. החל ממועד הקמתה ולמועד דוח זה, עוסקת TP בעיקר במתן שירותי ניהול ופיתוח ל- PTBV, PTC2BV. לפרטים נוספים אודות שירותי הניהול האמורים ראה סעיפים 22.1 ו- 22.2 להלן.
	3.5. להלן תרשים מבנה אחזקות החברה בחברות פעילות נכון למועד הדוח: 

	4. חלוקת דיבידנדים ומניות הטבה 
	4.1. בשנים 2010 ו-2011 ועד למועד דוח זה, לא חילקה החברה דיבידנדים ו/או מניות הטבה. 
	4.2. במסגרת הסכם בעלי המניות בין חברי קבוצת השליטה מחודש אוגוסט 2006, נקבע כי הצדדים להסכם יפעלו לכך כי החל מהדו"חות הכספיים של החברה לשנת 2008 ואילך, תאמץ החברה מדיניות לחלוקת דיבידנדים, לפיה, מידי שנה תחלק החברה דיבידנד לבעלי המניות בשיעור של 35% מרווחיה השנתיים הניתנים לחלוקה של החברה, כפי שיהיו בדו"חות השנתיים. למועד דוח זה, טרם אימץ דירקטוריון החברה מדיניות חלוקת דיבידנד כלשהי.
	4.3. במסגרת שטר הנאמנות שנחתם בין החברה לבין הנאמן למחזיקי אגרות החוב (סדרה א') של החברה, במסגרת תשקיף 2007, נקבע, כי יחס הון עצמי למאזן, בהתאם לדוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים של החברה, העולה על 1:4.5 (כלומר סך מאזן העולה ביותר מפי 4.5 על ההון העצמי של החברה) יהווה עילה להעמדה לפירעון מיידי של אגרות החוב (סדרה א') של החברה. תנאי זה, עשוי להשפיע על יכולת החברה לחלק דיבידנד בעתיד. למועד דוח זה, עומד יחס ההון העצמי למאזן של החברה על 19.4%.מאחר ולמועד דוח זה החברה אינה עומדת בהתנייה זו, בדוח רואה החשבון המבקר, אשר נכלל בדוחותיה הכספיים של החברה, נכללה "הערת עסק חי" בדבר ספק ביכולתה של החברה לפעול כעסק חי – לפרטים נוספים ראה פרק ג' לדוח התקופתי, בדוח רואה החשבון המבקר. 
	4.4. ליום 31 בדצמבר לשנים 2010 ו-2011, לא היו לחברה רווחים ראויים לחלוקה. 

	5. מידע כספי לגבי תחום הפעילות של החברה 
	הפסד 

	6. סביבה כלכלית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות החברה
	בחודש דצמבר 2011, פורסם החוק לשינוי נטל המס (תיקוני חקיקה), התשע"ב-2011 (להלן: "חוק שינוי נטל המס"), במסגרתו, בין היתר, הועלה שיעור המס על רווחי הון, בוטל מתווה ההפחתה המתוכנן של שיעור מס החברות (שלפיו מס החברות היה צפוי לרדת בהדרגה עד לשנת 2016 לשיעור של 18%) ומס החברות (לרבות בשל רווח הון) הועלה לשיעור של 25%. ההוראות האמורות נכנסו לתוקפן ביום 1 בינואר 2012, והן חלות על הכנסות שהופקו מיום זה ואילך. למעט התיקונים האמורים בשיעורי המס, אין ודאות למועד דוח זה, אלו מהמלצות הוועדה תיושמנה, באיזה אופן ובאילו לוחות זמנים, ולפיכך לא ניתן להעריך את מידת ההשפעה של האמור על החברה.
	7. מבנה תחום הפעילות
	7.1. במסגרת תחום זה פועלת החברה לאיתור, ביצוע, ייזום והשקעה בנדל"ן בחו"ל, בעיקר ברומניה. פעילות החברה ברומניה מבוצעת באמצעות טאגור מזרח אירופה, חברה בת בבעלות מלאה של החברה, המחזיקה, בין היתר, ב-25.1% מהון המניות המונפק והנפרע של PTBV ושל PTC2BV. 
	7.2. למועד דוח זה, ל-PTBV ול-PTC2BV פעילות הכוללת ייזום השקעות בנדל"ן ברומניה, באמצעות התאגידים הייעודיים, תוך התמקדות בתחום הבנייה למגורים (בעיקר למעמד הבינוני) והמסחר, והחזקות מקרקעין המיועדים להניב הכנסות באמצעות מכירתם לאחר עליית ערכם ההוני. לפרטים נוספים ראה סעיף 13 להלן.
	7.3. התאגידים הייעודיים נעזרים במימון בנקאי בעסקאות הרכישה בתנאי Non-Recourse, דהיינו, ללא זכות חזרה לבעלים והביטחון היחיד להחזר המימון הינו קרקע הפרויקט בלבד.  
	7.4. פעילות החברה כפופה לחוקים ולתקנות, ובכלל זאת, חוקים, תקנות והנחיות לגבי ייזום והקמה של נכסי נדל"ן באזורים ספציפיים וכן מכירתם. התאגידים הייעודיים כפופים לדרישות חוקיות מקובלות, ובין היתר סוגיות הקשורות בדיני תכנון ובניה ובאיכות הסביבה (מטרדים, זיהום תת קרקעי ועילי, פסולת וכדומה) ועליהם לשאת בעלויות הכרוכות בעמידה בהן (הנכללות לרוב בתמחור כל השקעה). ככלל, בעת בחינת עסקת השקעה פוטנציאלית, בוחנת החברה את המגבלות, הדינים והאילוצים הקיימים בקשר עם דיני המקרקעין, מימון בנקאי, דיני תכנון ובניה, דיני איכות הסביבה וכדומה. במסגרת זו נבחנים, לרוב, סוגי הזכויות במקרקעין הקיימים במדינת היעד (בעלות, חכירה, שכירות, זכויות שימוש, טובת הנאה, זיקת הנאה וכדומה) וכן תהליך רישומן של הזכויות האמורות במרשם המקרקעין המקומי. כמו כן, נבחנים כל הליכי התכנון והבניה הנדרשים על מנת למקסם את ההשקעה והרווחים בגינה.
	7.5. בפעילותה נעזרת החברה ביועצים חיצוניים כגון אדריכלים, מנהלי פרויקט, עורכי דין ורואי חשבון, לצורך תכנון הפרויקטים ועמידה בדרישות הדין החל בקשר עימם.
	7.6. פעילות האיתור, הבחינה, ההשבחה והתכנון מנוהלת ממטה חברת הניהול TP, הממוקם בבוקרשט שברומניה. למועד דוח זה, החברה מחזיקה, באמצעות התאגידים הייעודיים (המוחזקים על ידי PTBV , PTC2BV, ב-7 פרויקטים אשר מצויים בשלבי תכנון , וכן במספר קרקעות בשטח כולל של כ-727 דונם. לפרטים נוספים ראה סעיף 13 להלן. 
	טאגור מזרח אירופה, באמצעות TP, מספקת שרותי ניהול לתאגידים הייעודיים, הכוללים פעולות לאיתור, ייזום, פיתוח, שינוי יעוד המקרקעין, שיווק, הכנת תוכניות עסקיות ומימוניות, ניהול משא ומתן עם הגורמים המממנים, טיפול בהוצאת היתרי בניה ורישיונות, טיפול בהתקשרויות עם נותני שירות חיצוניים (כגון אדריכלים, מפקחים, קבלנים וכיו"ב), ניהול כל נושא אחר הקשור בהשבחה וניהול שוטף של כל פרויקט כאמור, לרבות פיקוח ודיווח. עבור שרותיה כאמור, מקבלת TP דמי ניהול חודשיים. TP נוהגת להתקשר בהסכמי ניהול סטנדרטיים עם כל תאגיד ייעודי, בהם נקבע כי TP זכאית לדמי ניהול בשיעור של 1% מעלות המקרקעין בתאגידים הייעודיים תחת המגבלה שדמי הניהול יוגבלו ל-10% מעל עלות השירותים.  בנוסף, ביום 15 ביוני, 2011 נחתם הסכם ניהול ופיתוח TP לבין התאגידים הייעודיים, לפיו TP תעניק שירותי ניהול ופיתוח לפרויקטים של התאגידים הייעודיים. לפרטים אודות הסכם הניהול ראה סעיף 22.3 להלן. סך הכנסות TP בגין שירותים אלה הסתכמו בשנת 2010 בסך של כ-9,580 אלפי ש"ח, ובשנת 2011, בסך של כ-6,667 אלפי ש"ח. 

	8. שינויים והתפתחויות בתחום הפעילות 
	8.1. בעקבות השינויים שחלו במדינות הגוש הסובייטי לשעבר, לרבות רומניה, והצטרפותה לאיחוד האירופאי, התעורר ביקוש לנכסי נדל"ן לסוגיו, לרבות ביקוש גובר והולך לדירות מגורים ועלייה במחיריהן, וזאת עד לעצירה שאירעה במחצית השנייה של שנת 2008, בעקבות החרפת המשבר הפיננסי העולמי. 
	8.2. במהלך השנים האחרונות ועד לפריצת המשבר הכלכלי, עלו מחירי הדירות בבוקרשט בהתמדה ובממוצע של 15%- 30%, זאת בעקבות הגידול בביקושים שנבע מעלייה ברמת החיים ברומניה, גידול במעמד הביניים, מחסור בדירות חדשות באזור בוקרשט והתפתחותו של שוק המשכנתאות אשר אפשר מימון לרכישת דירות. עד לתחילת שנת 2008, נמשך הגידול בהיקף הפעילות גם בענף הבניה שלא למגורים, זאת בשל חדירת חברות זרות רבות לשוק המקומי, אשר הגבירו את  הביקושים לשטחי משרדים. 
	8.3. כאמור, שוק הנדל"ן היזמי ברומניה גדל בשנים האחרונות בשל הפשרת קרקעות ומגמת צמיחה, אך מגמה זו נעצרה במחצית השנייה של שנת 2008, בעקבות המשבר הכלכלי הכלל עולמי, אשר פגע קשות בהתפתחות בשוק זה. פגיעת המשבר הכלכלי באה לידי ביטוי, בין היתר, בהיעדר מימון בנקאי והון זר, אשר הביאו לקיפאון כמעט מוחלט בעסקאות מקרקעין ולירידת שוויין של הקרקעות הקיימות. הבנק המרכזי ברומניה הגדיל את המגבלות על מתן משכנתאות החל מסתיו 2008 ואף ייקר את הריבית ובכך, הכביד על משקי הבית המבקשים לרכוש דירה. ברבעון השני של שנת 2009, החליט הבנק המרכזי ברומניה, שלא להקל את היחסים הפיננסים הנדרשים מהבנקים ברומניה בעת מתן ההלוואות. החלטה זו של הבנק המרכזי, בשילוב חוסר הוודאות השורר בשוק הנדל"ן, הן ברמת משקי הבית והן ברמת היזמים, הביאו לידי קיפאון בשוק הנדל"ן, אשר התבטא בין היתר בהימנעות יזמים מלבצע השקעות בקרקעות וכן הימנעות מהקמת פרויקטים חדשים.
	8.4. במחצית הראשונה של שנת 2011 ניכרה פעילות מוגברת בשוק ההשקעות בנדל"ן ברומניה, כאשר החלה שוב התעוררות של משקיעים זרים לזיהוי ולאיתור הזדמנויות עסקיות. יחד עם זאת, המצב הכלכלי באירופה מוסיף לעכב עסקאות חדשות, במיוחד לאור אי הודאות בקבלת מימון בנקאי לעסקאות ולכן, למרות ההתעניינות המוגברת בתחילת שנת 2011, לא נרשמו עסקאות רבות בתקופה זו. עקב קשיי המימון ועקב המצב הכלכלי בשאר מדינות אירופה במחצית השנייה של שנת 2011, ההערכות הן שבמחצית הראשונה של שנת 2012 לא תהיה פעילות רבה בשוק ההשקעות בנדל"ן ברומניה.
	8.5. תוכניות ממשלתיות לעידוד רכישת נדל"ן 
	8.5.1  תוכנית "בית ראשון" – בחודש מאי 2009, אישרה ממשלת רומניה תוכנית רווחה אשר מטרתה לעודד משפחות לרכוש את ביתם הראשון. ממשלת רומניה הקצתה לתוכנית, במסגרת סיוע מקרן המטבע העולמית (IMF), מיליארד אירו. במסגרת התוכנית, ממשלת רומניה תעמיד ערבות לטובת רכישת 16-17 אלף דירות למגורים. סכום כל הלוואה לא יעלה על 60,000 אירו כאשר כתנאי מקדים למתן ההלוואה, יבטיח הרוכש הון עצמי בשיעור של 5% מערך הדירה. אחד מהתמריצים העיקריים בתוכנית זו הינו הכללת מרכיב המע"מ במחיר העסקה. 
	8.5.2  בחודש מאי 2010, אישרה ממשלת רומניה תכנית נוספת, המהווה הרחבה של התכנית הראשונה, לטובתה הקצתה, במסגרת סיוע מקרן המטבע העולמית (IMF), 700 מיליוני אירו ובמסגרתה תעמיד ממשלת רומניה ערבות לטובת רוכשי דירות חדשות (יד ראשונה או תחת בניה) בסכום שלא יעלה על 70,000 אירו, כאשר כתנאי מקדים למתן ההלוואה, יבטיח הרוכש הון עצמי בשיעור של 5% מערך הדירה.
	8.5.3  בחודש ינואר 2011, אישרה ממשלת רומניה תכנית נוספת, שלישית במספר, המהווה הרחבה של התכניות הקודמות ובתנאים זהים לאלו של התכניות הקודמות, לטובתה הקצתה 200 מיליוני אירו, אשר נוצלו במלואם.
	8.5.4  בחודש יוני 2011, אישרה ממשלת רומניה תכנית נוספת, רביעית במספר, המהווה הרחבה של התכניות הקודמות ובתנאים זהים לאלו של התכניות הקודמות, לטובתה הקצתה 1.4 מיליארד אירו מתוכם נכון ליום 1 בפברואר, 2012 נוצלו 309 מיליוני אירו. 
	8.5.5 תוכנית "הורדת מע"מ בגין מרכיבי נדל"ן" - כחלק מתוכנית הרווחה של ממשלת רומניה, נקבעה הוזלה במע"מ במסגרת עסקאות לרכישת נכסי מקרקעין, העומדים באחד מהקריטריונים המפורטים להלן, כך שסך המע"מ המשולם, יהא בגובה של 5 אחוזים בלבד (במקום 24 אחוזים): [א] הנכס מיועד לשימוש למגורים עבור קשישים ופנסיונרים; [ב] הנכס מיועד לשימוש עבור בתי יתומים ומוסדות שיקומיים לבעלי מוגבלויות; [ג] הרכישה הינה עבור אדם פרטי אשר אין ברשותו דירה או לחלופין, לא רכש דירה במסגרת תוכנית הפחתת המע"מ. כמו כן, על מבקש התוכנית לעמוד בשני קריטריונים נוספים: [א] שווי הבניין, כולל האדמה, אינו עולה על 380,000 רון (כ- 90,000 אירו). [ב] שטחו הבנוי של המבנה לא יעלה על 120 מ"ר.

	להערכת החברה, תוכניות אלו עשויות להשפיע לטובה על שוק המגורים ברומניה. עם זאת, למועד הדוח, טרם חל שינוי לטובה כתוצאה מהתוכניות המפורטות לעיל.

	9. מגבלות ופיקוח על פעילות החברה
	9.1. פעילותה של החברה ברומניה, באמצעות טאגור מזרח אירופה, כפופה לדרישות חוקיות ולרגולציה מקומית בסוגיות שונות, לרבות דיני תכנון ובניה ואיכות הבניה, אשר על החברה לשאת בעלויות הכרוכות בעמידה בהן, על פי הדין.
	9.2. זכויות בנכסי נדל"ן (בין אם בקרקע או מבנה) אמורות להירשם במרשם המקרקעין ברומניה (Agency for Cadastre and Real Property) המפעילה משרדי רישום בערים ובמחוזות. מרשם הקרקעות מאפשר עיון בנתוני הבעלות בקרקע. יחד עם זאת, אמיתות ושלמות הנתונים תלויה בדיווח למרשם המקרקעין. מרשם המקרקעין מנפיק גם מפות בהתאם לחלקות עליהן מתבסס הרישום ותוכניות המתאר האזוריות.
	9.3. התכנון האזורי והעירוני נעשה במספר רמות: (1) PUZ - תוכנית עיור כללית (בדומה לתמ"א המקובלת בישראל) הנוגעת למחוז או איזור נרחב, מתעדכנת כל 10-5 שנים וכוללת מטרות וסמכויות להשגת מספר תוכניות פיתוח; ה-PUZ כוללת את השימוש והאכלוס של שטחים פתוחים, תכנון תחבורתי, פיתוח תשתיות, שימור אתרים, מגבלות על שטחי בניה ותוכניות פיתוח עתידי ברמה האזורית והמחוזית; (2) PUG - תוכנית עיור אזורית (בדומה לתב"ע המקובלת בישראל) הנוגעת ליחידות שטח קטנות יותר מה- PUZ. ה- PUG כוללת את ארגון הדרכים, האופי הארכיטקטוני, השימוש בקרקע, פיתוח תשתיות מקומיות, שימור אתרים ובעלות והעברת קרקע; (3) PUD – תוכנית עיור מפורטת ספציפית לחלקה או מספר חלקות (בדומה להיתרי בניה המקובלים בישראל) הבוחנת היבטים תפעוליים הנוגעים לחלקה האמורה. ה- PUD כוללת דרכי גישה לחלקה, הגבלות על אחוזי בניה וגובה, שילוב אסתטי ופונקציונאלי בשטח, בעלות בחלקה והעברתה. ה- PUD מוצאת לפי בקשה ספציפית של בעל הקרקע ומסדירה את יישומה הספציפי של PUG ו- PUZ לגבי השטח המוגדר.
	9.4. כשלב הראשון להתחלת פרויקט בנייה ברומניה, על היזם להשיג אישור (עיור) המפרט את השימושים המותרים בקרקע. באפשרות היזם לפנות לעירייה בבקשה להוציא אישור עיור בהתאם לפרויקט המתוכנן, כך שהיזם יקבל רשימת פעולות לביצוע בטרם קבלת האישור. השלב השני הינו השגת היתר בנייה התואם את אישור העיור ואת המגבלות לגבי בניה בקרקע הספציפית. על הבנייה להתחיל בתוך 12 חודשים לאחר קבלת אישור הבנייה ולהסתיים עד המועד הקבוע באישור. השלב האחרון הוא קבלת אישור האכלוס (Occupancy Approval), כאשר עם תום הבנייה תזומן ועדה שתכלול את הקבלן המבצע, מומחים טכניים ונציגי העירייה, אשר יבחנו את המבנה. אם כל האישורים יתקבלו, יוכרז המבנה כמושלם, הוא ירשם במרשם וניתן יהיה לאכלסו. 
	9.5. ניתן להוציאCertifcate Urbanizem  המספק מידע על זכויות הבנייה הקיימות באותה עת לגבי הקרקע המסוימת, ואת רשימת האישורים הנדרשים לקבלת היתר בנייה על פי התוכנית שבתוקף. היתר הבניה ניתן לתקופה של שנה או עד לגמר הבנייה, המאוחר ביניהם. במקרה שהבניה לא החלה עד תום תקופת ההיתר, ניתן לבקש מספר הארכות של שנה בכל פעם. למיטב ידיעת החברה, הליך הארכה הוא טכני בלבד.

	10. גורמי הצלחה קריטיים 
	11. חסמי כניסה ויציאה עיקריים 
	11.1. חסמי כניסה
	11.2. חסמי יציאה

	12. תחרות
	13. מוצרים ושירותים
	זולת שירותי ניהול המבוצעים על ידי TP, כמפורט בסעיף 7.6 לעיל, אין לחברה, נכון למועד דוח זה, מוצרים ושירותים ומשכך אין לחברה הכנסות ורווחים מהם. 
	13.1. להלן נתונים בדבר הפרויקטים של החברה שביצועם טרם החל או שמותנים באישורים(1): 
	(1) חלקה של החברה בכל הפרויקטים הינו בשיעור של 25.1%, למעט פרויקט טימישוארה וקייז'נה, בהם מחזיקה החברה 12.5%
	13.2. להלן נתונים בדבר השקעות החברה במקרקעין, נכון למועד הדוח 

	בשנים 2008 ו-2007, התקשרה החברה באמצעות  PTBVבמספר הסכמים לרכישת קרקעות חקלאיות פנויות ברומניה, באזורים בהם להערכת החברות הרוכשות, קיים פוטנציאל לפיתוח עתידי, בעלות מצרפית של כ- 11,912 אלפי אירו. להלן פירוט פרמטרים מאקרו כלכליים בקשר עם רומניה, שהינה האזור הגיאוגרפי היחיד בו פועלת החברה:
	למועד דוח זה, מחזיקה החברה, באמצעות PTBV ובאמצעות - PTC2BV, בקרקעות בשטח כולל של כ- 727 דונם, כמפורט להלן: 
	* למועד הדוח, החברה מחזיקה, בשרשור, ב-25.1% מהחברות הייעודיות וכנגזרת מכך, ב-25.1% מהזכויות בקרקעות המפורטות לעיל.
	13.3. פירוט בדבר נכסי נדל"ן מהותיים מאוד 
	1. קרקע ב-PIPERA 
	כאמור לעיל להלן מפורטים ארבעה נכסי נדל"ן נוספים של החברה, ברמת גילוי התואמת לגילוי הניתן ביחס לנכסי נדל"ן מהותיים מאוד:
	2. קרקע ב-DASCALU
	3. קרקע ב-SNAGOV
	4. קרקע ב-STEFANESTII
	5. קרקע ב-AFUMATI


	14. רכוש קבוע, מקרקעין ומתקנים  
	14.1. למועד דוח זה, לחברה אין כל רכוש קבוע מהותי. לפרטים נוספים אודות הרכוש הקבוע של החברה, ראה ביאור 7 לדוחות הכספיים של החברה ליום 31 בדצמבר 2011, הנכללים במסגרת הדוח התקופתי של החברה לשנת 2011.
	14.2. משרדי החברה בשטח של 150 מ"ר מצויים ברחוב אחד העם 35, בתל-אביב. החברה שוכרת את המשרדים האמורים בתמורה לדמי שכירות חודשיים בסך של כ- 10 אלפי ש"ח. 

	15. הון אנושי 
	15.1. החברה מפעילה מערך של בעלי תפקידים המרכזים את איתור ורכישת הקרקעות של החברה. מערך זה מורכב מעובדי החברה ו/או חברות הבת שלה. 
	15.2. ביום 9 בנובמבר 2006, אימץ דירקטוריון החברה תוכנית אופציות לעובדים, נושאי משרה ונותני שירותים בחברה (להלן: "תוכנית האופציות") במסגרתה החברה רשאית להקצות עד 200,000 כתבי אופציה, לא סחירים, רשומים על שם, בהתאם להוראות סעיף 102(ב)(1) או בהתאם להוראות 3ט', לפי העניין, לפקודת מס הכנסה (נוסח חדש), התשכ"א-1961 (להלן: "פקודת מס הכנסה"). כתבי האופציה יוקצו לעובדים ללא תמורה ומחיר המימוש עבור כל עובד ייקבע בהסכם האופציה שייחתם בין העובד לחברה. כתבי האופציה שלא ימומשו בתום ארבע וחצי שנים ממועד הקצאתן, יפקעו. 
	בהתאם לתוכנית האופציות, הוקצו ביום 17 ביוני 2007, 80,000 כתבי אופציה למר ירון דיאמנט, מנכ"ל החברה (אשר כיהן באותה תקופה כסמנכ"ל הכספים של החברה), על ידי העברתם לנאמן. האופציות הוקצו ללא תמורה כשהן ניתנות למימוש במשך תקופה של ארבע וחצי שנים ממועד הקצאתן, בשיעור של 25% בכל שנה, במחיר מימוש של 12.5 ש"ח לכל מניה. כתבי האופציה האמורים פקעו ביום 17 בדצמבר 2011, מבלי שמומשו. 
	בנוסף, ביום 7 באוגוסט 2007, הוקצו 8,000 כתבי אופציה למר יעקב גולדמן, דירקטור בחברה, על ידי העברתם לנאמן. האופציות הוקצו ללא תמורה כשהן ניתנות למימוש במשך תקופה של ארבע וחצי שנים ממועד הקצאתן, בשיעור של 25% בכל שנה, במחיר מימוש של 17.5 ש"ח לכל מניה. 
	האופציות המתוארות לעיל, הוקצו על פי סעיף 102 לפקודת מס הכנסה, במסלול הוני. 
	ביום 4 בדצמבר 2007, החליט דירקטוריון החברה להרחיב את תוכנית האופציות כך שהחברה תהא רשאית להקצות עד 500,000 כתבי אופציה (במקום 200,000 כתבי אופציה).
	לפרטים נוספים אודות תוכנית האופציות ראה ביאור 15 לדוחות הכספיים של החברה הנכללים בדוח התקופתי. 

	16. תלות באנשי מפתח
	להערכת הנהלת החברה, לחברה תלות מהותית ביו"ר דירקטוריון החברה, מר עופר ליברזון, הואיל ופעילותו האישית, היכרותו את השוק ומערכת הקשרים שלו, בפרט ביחס לפטרון, מהווה בסיס לפעילות החברה. אם יפסיק הנ"ל את עבודתו בחברה, עלולה להיות לכך השפעה מהותית לרעה על פעילות החברה.

	17. ספקי שירותים ויועצים מקצועיים
	החברה מתקשרת מעת לעת, ככל שיש בכך צורך, עם נותני שירותים ויועצים מקצועיים (כגון אדריכלים, עורכי דין, רואי חשבון ומתווכים). למועד דוח זה, לחברה אין מחויבות לספק כלשהו וההתקשרות נעשית לכל פרויקט ופרויקט בנפרד. לחברה אין נותן שירותים שסך כל התשלומים אליו בכל אחת מן השנים 2009, 2010 ו-2011 היוו 10% או יותר מסך כל עלויות החברה במאוחד ולהערכתה אין לה כל תלות במי מנותני השירותים עמם היא עובדת למועד דוח זה. 

	18. הון חוזר
	19. מימון 
	19.1. כללי
	פעילות החברה ממומנת מהונה העצמי ומהון זר המורכב בעיקר מאגרות החוב אותן הנפיקה החברה.  
	19.2. פעילות הקבוצה, המבוצעת באמצעות החברות הקשורות בהולנד PTBV ו-PTC2BV, ממומנת באמצעות העמדת הלוואות בעלים ו/או השקעה בהון מניות ו/או באמצעות הלוואות מזנין אשר העמידה פטרון לחברות ההולנדיות, שמקורם בהכנסות ובתמורה שהתקבלה מהנפקת ניירות הערך שהוצעו בתשקיף החברה, באמצעות הסכמי שותפות עם גופים פיננסיים ובאמצעות האמצעים הכספיים הקיימים של החברה. כמו כן, חברות הקבוצה התקשרו בהסכמי מימון עם בנקים מקומיים בהיקף של עד 60% מימון בנקאי. לפרטים נוספים ראה פרק הדוחות הכספיים. 
	19.3. במסגרת תשקיף 2007, הנפיקה החברה, בין היתר, 120,000,000 ש"ח ע.נ. אגרות חוב (סדרה א'). התמורה נטו לאחר ניכוי הוצאות הנפקה שיוחסה לאגרות החוב (סדרה א') הסתכמה לסך של 106.5 מיליון ש"ח. אגרות החוב (סדרה א') צמודות למדד המחירים לצרכן ונושאות ריבית שנתית בשיעור של 6.25% שתשולם פעם בשנה, החל מיום 31 בינואר 2008 עד ליום 31 בינואר 2015. קרן אגרות החוב עומדת לפירעון בשישה תשלומים שווים ביום 31 בינואר של כל אחת מהשנים 2010 עד 2015. הריבית האפקטיבית השנתית המיוחסת לאגרות החוב הינה בשיעור של כ-9.2%.
	ליום 31 בדצמבר 2011, יתרת התחייבויות החברה בגין אגרות החוב (סדרה א') של החברה שבמחזור (קרן וריבית), הסתכמה לסך של כ- 38,907 אלפי ש"ח (כולל ריבית לשלם בגין אגרות חוב). 
	במסגרת תשקיף 2007, הנפיקה החברה גם 480,000 כתבי אופציה (סדרה 5), באופן שכל אחד מכתבי האופציה (סדרה 5) היה ניתן למימוש למניה רגילה של החברה כנגד מחיר מימוש בסך של 20 ש"ח למניה. כל כתבי האופציה (סדרה 5) של החברה פקעו ביום 5 בפברואר 2011 מבלי שמומשו.
	במסגרת תשקיף 2007, הנפיקה החברה גם 240,000 כתבי אופציה (סדרה 6) של החברה, באופן שכל אחד מכתבי האופציה (סדרה 6) היה ניתן למימוש ל-100 ש"ח ע.נ. אגרות חוב (סדרה א') של החברה, וזאת תמורת תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של 93 ש"ח, צמוד למדד המחירים לצרכן, עד ליום 5 באוגוסט 2007. התמורה נטו, המיוחסת לכתבי אופציה (סדרה 6), הסתכמה לסך של 947 אלפי ש"ח. עד למועד פקיעת כתבי האופציה (סדרה 6), רכשו ומימשו צדדים שלישיים וכן טאגור מזרח אירופה 4,433 ע.נ. ו-201,874 ע.נ. אופציות (סדרה 6), בהתאמה, ל-443,300 ע.נ. ו-20,187,400 אגרות חוב (סדרה א'), בהתאמה. כלל התמורה ששולמה על ידי טאגור מזרח אירופה הסתכמה לסך של 178 אלפי ש"ח. יתרת כתבי האופציות (סדרה 6) פקעו ביום 5 באוגוסט 2007.
	במסגרת תשקיף 2007, הנפיקה החברה גם כתבי אופציה (סדרה 7) של החברה, באופן שכל אחד מכתבי האופציה (סדרה 7) ניתן היה למימוש ל-100 ש"ח ע.נ. אגרות חוב של החברה, תמורת תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של 95 ש"ח, צמוד למדד המחירים לצרכן, עד ליום 5 בנובמבר 2007. התמורה, נטו המיוחסת לכתבי אופציה (סדרה 7) הסתכמה לסך של 913 אלפי ש"ח. עד למועד פקיעת כתבי אופציה (סדרה 7), רכשה ומימשה טאגור מזרח אירופה 273,675 ע.נ. אופציות (סדרה 7) ל-27,367,500 ע.נ. אגרות חוב (סדרה א'). כלל התמורה ששולמה על ידי טאגור מזרח אירופה הסתכמה לסך של 309 אלפי ש"ח. יתרת כתבי האופציה (סדרה 7) פקעו ביום 5 בנובמבר 2007.
	19.4. ביום 23 ביוני 2011 אישר דירקטוריון החברה, הקצאה של 400,000 מניות רגילות בנות 1 ש"ח ע.נ. כל אחת של החברה ל-Patron Pipera Reality S.a.r.l, ול- Patron Romanian Reality S.a.r.l אשר היוו לאחר הקצאתן כ-3.74% מהון המניות המונפק והנפרע של החברה ו-4.75% מזכויות ההצבעה בה (בדילול מלא כ-3.7% מהון המניות המונפק והנפרע של החברה ו-4.7% מזכויות ההצבעה בה). ההקצאה נעשתה בתמורה לסך כולל של 1.4 מיליון ש"ח, ושיקפה מחיר של 350 אגורות למניה אחת של החברה. החברה עשתה שימוש בתמורת ההקצאה לשם הון חוזר.
	19.5. מסגרות אשראי
	19.6. הסכמי מימון עם פטרון
	19.7. התקשרות בהסכם ליווי בנקאי 
	19.8. להלן ריכוז הלוואות בנקאיות לפי פרויקטים: 
	19.9. פירוט בדבר אמות מידה פיננסיות החלות על החברה: 

	20. מיסוי 
	20.1. דיני המס החלים על התאגיד
	20.1.1 מס החברות בישראל
	בסיס המס בישראל הוא טריטוריאלי ופרסונאלי ולפיכך חל על חברות המוגדרות תושבות ישראל על-פי הוראות פקודת מס הכנסה. בחודש יולי 2009 התקבל בכנסת חוק ההתייעלות הכלכלית (תיקוני חקיקה ליישום תכנית כלכלית לשנים 2009 ו-2010), התשס"ט-2009 ("חוק ההתייעלות"). בהתאם לחוק ההתייעלות ולסעיף 126 לפקודת מס הכנסה, שיעור מס החברות היו צפויים לרדת לשיעור מס של 18% עד שנת 2016 (בשנת 2011- 24%), באופן הדרגתי. ביום 6 בדצמבר 2011, התקבל בכנסת החוק לשינוי נטל המס במסגרתו בוטל מתווה הורדת שיעורי מס החברות ושיעור מס החברות (לרבות רווחי הון) לשנת 2012 ואילך הועמד על 25%.
	לפרטים נוספים אודות דיני המס החלים על החברה בישראל, ראה ביאור 13 לדוחות הכספיים של החברה הנכללים בדוח התקופתי של החברה לשנת 2011. 
	20.1.2 דיני המס החלים על השקעות החברה ברומניה 
	20.1.3 שומות מע"מ


	21. סיכונים סביבתיים ודרכי ניהולם 
	22. הסכמים מהותיים
	22.1. הסכם ניהול בין TP ל- PTBV
	22.2. הסכם ניהול בין TP ל- PTC2BV
	ביום 15 ביוני, 2011 התקשרו PTC2BV ו-TP בהסכם ניהול לפיו תעניק TP ל- PTC2BVשירותי ניהול נכסים, רכוש, ליסינג ושירותים פיננסיים בקשר לפרויקטים של PTC2BV, וזאת החל מיום 1 באוקטובר, 2011. תנאי הסכם ניהול זה דומים במהותם לתנאי הסכם הניהול המתואר בסעיף 22.1 לעיל בנוגע לתאגידים הייעודיים של PTBV, בשינויים המחויבים. 
	22.3. הסכם ניהול בין TP לבין התאגידים הייעודיים של PTBV ו- PTC2BV
	ביום 15 ביוני, 2011 נחתם הסכם ניהול ופיתוח בין TP לבין פטרון, לפיו TP תעניק שירותי ניהול ופיתוח לפרויקטים של התאגידים הייעודיים שבשליטת החברות ההולנדיות. על פי הסכמי הניהול והפיתוח, התמורה אשר תשולם ל-TP תורכב מהסכומים הבאים: (1) החזר מלא של כל הוצאות צוות הפיתוח והבניה בתוספת מרווח של 15%; (2) 100 אלפי אירו ברבעון בגין הוצאות הנהלה וכלליות; (3) 5% מעלות הבניה ישולמו כדמי ניהול ופיתוח, מתוכם עד 2.5% יהיו כפופים להתאמה מול ביצוע בפועל של תקציב הוצאות הבניה; (4) 1% מערך המכירה של כל פרויקט ו/או כל חלק בפרויקט; (5) במידה שהמכירות של פרויקט מסוים יעברו את החזוי בתכנית העסקית הרלוונטית לפרויקט, תהיה TP זכאית לבונוס בשיעור של 10% מההפרש בין יעד המכירות החזוי למכירות בפועל. יש לציין כי ההכנסות מסעיפים 3-5 לעיל, תלויות בתחילת בניה.
	22.4. הסכמי פטרון
	22.4.1 הסכם JV1:
	בחודש ינואר 2007, התקשרה טאגור מזרח אירופה בהסכם שיתוף פעולה עם פטרון פיפרה (להלן: "הסכם JV1"), חברה פרטית שהתאגדה בלוקסמבורג ונמצאת בשליטת קרן פטרון. 
	התקשרות הצדדים בהסכם JV1 נועדה לשם ביצוע עסקאות נדל"ן ברומניה באמצעות תאגיד משותף שיוקם בהולנד (להלן: "התאגיד המשותף"). על פי הסכם JV1, התאגיד המשותף יפעל באמצעות חברות בת רומניות שהוקמו על ידי טאגור מזרח אירופה ויועברו לבעלותו, בתמורה להשבת ההשקעות של טאגור מזרח אירופה בתאגידים אלה ובאמצעות חברות בת, אשר התאגיד המשותף יקים ותרשמנה ברומניה.  
	בהתאם לאמור, בחודש ינואר 2007, נרכשה PTBV, אשר עובר למועד הרכישה הייתה חברת מדף הרשומה בהולנד ללא פעילות.
	במסגרת הסכם JV1, נקבעו מספר החלטות מהותיות שהחלטה לגביהן דורשת את הסכמת שני הצדדים: (1) הצדדים התחייבו להעמיד במשותף לטובת PTBV, סך כולל של עד 56 מיליון אירו (כ-308 מיליון ש"ח), אשר הועמד באמצעות הלוואת בעלים ובהתאם לשיעור אחזקותיהם, קרי 74.9% אחזקה על ידי פטרון פיפרה ו- 25.1% אחזקה על ידי טאגור מזרח אירופה (להלן: "ההשקעה הראשונית"). (2) נקבע מנגנון לחלוקת רווחי PTBV בין הצדדים, באופן בו לאחר החזר ההשקעה הראשונית של שני הצדדים, ולאחר תשלום תשואה נוספת לפטרון, יגדל חלקה של טאגור מזרח אירופה ברווחי PTBV למחצית (50%) מיתרת הרווח שיחולק; (3) החברה, באמצעות TP, תהיה אחראית לכל ההיבטים הנוגעים לאיתור, בדיקה, פיתוח וניהול הפרויקטים שיבוצעו על ידי התאגידים הייעודיים של PTBV, בתמורה לתשלום דמי ניהול; (4) החלטות מהותיות, אשר העיקריות שבהן הינן רכישה ומכירה של נכסי מקרקעין, שינוי תוכנית עסקית, שינוי ההתאגדות מסמכי ההתאגדות של PTBV או מי מהתאגידים הייעודיים באחזקתה, צירוף משקיעים חדשים, מינוי חברי דירקטוריון בתאגידים הייעודיים, שינוי אופן ותנאי המימון וחתימה על הסכמים עם צדדים שלישיים, תתקבלנה בהחלטה משותפת של הצדדים. (5) טאגור מזרח אירופה התחייבה להציע באופן בלעדי את כל עסקאות הנדל"ן ברומניה הקיימות והעתידיות ל-PTBV. טאגור מזרח אירופה תהיה רשאית להשלים עסקה בעצמה ו/או בשיתוף עם צדדים שלישיים, במידה ופטרון פיפרה לא תיתן את הסכמתה לביצוע עסקה בתחום הפעילות של PTBV. (6) במידה והצדדים יגיעו לאי הסכמה (Deadlock) בכל הנוגע למכירת פרויקטים ששווים מעל 5 מיליון אירו ו/או פיטורין של חברת הניהול הרומנית TP, יופעל מנגנון היפרדות (Buy Me – Buy You). (7) טאגור מזרח אירופה התחייבה שלא להעביר את החזקותיה ב-PTBV במשך תקופה של 4 שנים מיום תחילתו של הסכם JV1. (8) לאחר השנה הרביעית להסכם, קרי לאחר 27 בינואר, 2011, רשאיות פטרון פיפרה ו/או טאגור מזרח אירופה לתת הודעה על סיום הסכם JV1. במקרה שניתנה הודעה כאמור, יפעלו הצדדים לפירוק מרצון של PTBV, אלא אם הוסכם אחרת. ביום 9 בינואר 2012 התקשרו הצדדים בתיקון להסכם JV1 לפיו פטרון פיפרה ו/או טאגור מזרח אירופה יהיו רשאיות לתת הודעה על סיום הסכם JV1 כאמור, רק החל מיום 1 בפברואר, 2017. 
	כתנאי לחתימה על הסכם JV1, התחייבו חברי קבוצת השליטה, בין היתר, להאריך את תקופת החסימה המוטלת עליהם כחלק מהסכם בעלי המניות שנחתם ביניהם ביום 29 באוגוסט 2006, מתקופה של 36 חודשים לתקופה של 61 חודשים ממועד ההשלמה של הסכם בעלי המניות, קרי עד ליום 30 בספטמבר 2014. 
	הסכם מימון מחודש נובמבר 2010:
	בהמשך להסכם JV1, ביום 2 בנובמבר, 2010 התקשרו טאגור מזרח אירופה, פטרון פיפרה, פטרון רומניה ו- PTBV בהסכם עקרונות (להלן: "הסכם עקרונות מימון"), על פיו תזרים פטרון רומניה, בהתאם לדרישתPTBV , את חלקה של טאגור מזרח אירופה ו/או את חלקה של פטרון פיפרה, במימון פעילות התאגידים הייעודיים של PTBV ברומניה, בסכום כולל של עד 2.5 מיליוני אירו עד ליום 31 בדצמבר, 2011 וסכום נוסף של עד 3.5 מיליוני אירו החל מיום 1 בינואר, 2012, ובכפוף לתנאים נוספים. המימון יועבר ישירות לתאגידים הייעודיים. 
	מועד פירעון המימון הינו יום 31 בדצמבר 2016. עוד נקבע, כי ההלוואות שיועברו מפטרון רומניה תשאנה ריבית שנתית משוקללת בשיעור של כ- 15%, וכן נכסי התאגידים הייעודיים ומניות התאגידים הייעודיים ישועבדו לטובת פטרון רומניה. הסכם עקרונות מימון אינו מחייב את הצדדים לו מבחינה משפטית וכפוף לחתימת הסכם סופי מחייב. 
	ביום 9 בינואר, 2012, בהמשך להסכם עקרונות מימון כאמור לעיל, נחתם הסכם מימון בין פטרון פיפרה, פטרון רומניה, טאגור מזרח אירופה ו-PTBV (להלן: "הסכם מימון 1"). בהתאם להסכם מימון 1, במידה וטאגור מזרח אירופה ו/או פטרון פיפרה, לא תעמיד לרשות PTBV את המימון הנדרש לה לצורך פעילותה, פטרון רומניה תזרים את המימון הנדרש ישירות ל-PTBV, בכפוף להתקיימותם תנאים מסוימים שנקבעו בהסכם מימון 1 ושעיקריהם הינם כדלקמן:
	22.4.2 הסכמי JV2:
	ביום 23 במרץ 2008, התקשרה טאגור מזרח אירופה עם פטרון פיפרה במסמך עקרונות חדש  (להלן: "מסמך עקרונות JV2"), מתוך כוונה לחתום על הסכם מחייב, להמשך שיתוף פעולה, במסגרתו נקבעו עקרונות להיקף רחב יותר של שיתוף פעולה. במסגרת מסמך עקרונות JV2, הוחלט על הרחבת מסגרת ההשקעה (באמצעות PTBV או חברה משותפת אחרת שתוקם על ידי הצדדים), באופן בו יתרת המסגרת שתוותר מההשקעה הראשונית וכן סך נוסף של 56 מיליון אירו יהוו את מסגרת ההשקעה בתוכנית עסקית שנייה (להלן: "ההשקעה הנוספת"). פטרון פיפרה תעמיד לחברה המשותפת מימון בשיעור של 87.5% מסך ההשקעה הנוספת וטאגור מזרח אירופה תעמיד מימון בשיעור של 12.5% מסך ההשקעה הנוספת. המנגנון לחלוקת רווחים בין הצדדים יתבסס על השגת יעדים פיננסים מסוימים על ידי החברה המשותפת. כמו כן, הוחלט על הפחתת מדרגות התשואה הנוספת, כאמור לעיל, כך שלאחר החזר ההשקעה הנוספת בתוספת תשואה נוספת, מופחתת, יגדל חלקה של טאגור מזרח אירופה ברווחי PTBV למחצית (50%) מיתרת הרווח שיחולק. יצוין כי מסמך עקרונות JV2 הכיל את כל יתר הוראות הסכם JV1  בשינויים המחויבים.
	ביום 15 ביוני, 2011 נחתמו שני הסכמי שיתוף פעולה בין טאגור מזרח אירופה, פטרון רומניה ו-PTC2BV, המתבססים על מסמך עקרונות JV2 ושעקרונותיהם דומים לו, בשינויים המחויבים. למועד דוח זה, העמידה פטרון במסגרת הסכמי JV2, כ- 44.5 מיליוני אירו, וטאגור מזרח אירופה העמידה כ- 11.3 מיליוני אירו (חלקם באמצעות "הסכם מימון 2" כאמור להלן).
	הסכם מימון מחודש ינואר 2012:
	בהתאם לשני הסכמי המימון לעיל, המציאה החברה לפטרון מכתב ובו התחייבה, כי במידה וטאגור מזרח אירופה תגיע ליתרת  מזומנים חיובית, נטו, על בסיס דוחותיה המאוחדים, כך ששווי המזומנים ושווה המזומנים שלה יעלה על סך התחייבויותיה למחזיקי אגרות החוב שלה (ו/או התחייבויות אחרות והוצאות הנהלה וכלליות סבירות), עודף המזומנים יושקע ב- PTBV וב- PTC2BV לצורך מימון חלקה של טאגור מזרח אירופה בחברות אלו. 
	כמו כן התחייבה החברה למגבלות בביצוע רכישות חוזרות של אג"ח על פי התנאים הבאים: רכישת אג"ח עד מיליון אירו וכן רכישת אג"ח בטווח שבין מיליון אירו ועד ל- 2.5 מיליון אירו אשר תתבצע במחיר הנמוך מ- 80 אג' לכל 1 ש"ח ע.נ. אגרות חוב, לא צורך באישור של פטרון. רכישות חוזרות שלא בתנאים לעיל, תתאפשרנה רק בהסכמת פטרון, שלא תימנע אלא מטעמים סבירים. מובהר, כי אין מדובר בתשלומים שוטפים לפירעון האג"ח אלא רכישות חוזרות בלבד. 
	22.5. בחודש יולי 2007, התקשרה PTBV בהסכם שיתוף פעולה עם OZGORKY HOLDING SA (להלן: "OZGORKY"), שהיה קבוצת השקעות, הכוללת משקיעים תורכיים, במסגרתו יבוצעו השקעות במקרקעין חקלאי להשבחה ברומניה (להלן: "הסכם Landmark"). על פי הוראות ההסכם האמור, תקציב ההשקעות המשותף יעמוד על 4,000 אלפי אירו, מתוכו תממן OZGORKY 74.9% מההשקעות ו- PTBV תממן 25.1%. כמו-כן נקבע מנגנון לחלוקת הרווחים בין הצדדים על בסיס השגת יעדים פיננסים, באופן בו לאחר החזר ההשקעה של הצדדים, בתוספת תשואה נוספת אשר תחולק בין הצדדים בהתאם לחלקם בסכום ההשקעה המתוכנן, יגדל חלקה של PTBV למחצית (50%) מיתרת הרווח שיחולק. בחודש נובמבר, 2011, במסגרת מהלך הרה-ארגון שביצעה החברה כאמור לעיל, נחתם הסכם בין OZGORKY, PTBV ו- PTC2BV, לפיו PTBV תמחה ל- PTC2BV את כל חובותיה וזכויותיה על פי הסכם Landmark, לרבות אחזקותיה בתאגיד הייעודי Landmark וכן זכויותיה לתשלומים בגין הלוואות בעלים שהעניקה ל- Landmark. למועד דוח זה, מחזיקים OZGORKY ו- PTC2BV, בהתאם לעקרונות ההסכמים האמורים, באמצעות Landmark, קרקעות חקלאיות פנויות בהיקף של כ- 164 דונם ובעלות מצרפית של כ-1,812 אלפי אירו, מתוכם 637 אלפי אירו הועמדו על ידי PTBV באמצעות הלוואת בעלים ו- 1,450 אלפי אירו, באמצעות הלוואת בעלים של OZGORKY. 
	22.6. לפרטים בדבר התקשרות החברה עם חברה בשליטתו של מר ליברזון, בעל השליטה בחברה, למתן שירותי ניהול לחברה ולתוספת לתנאי ההתקשרות ראה תקנה 22 לפרק הפרטים הנוספים.
	22.7. לפרטים אודות התקשרות החברה בהסכם הלוואה עם טאגור נכסים בע"מ, חברה פרטית בבעלותו ובשליטתו של מר עופר ליברזון, בעל השליטה בחברה, ראה תקנה 22 לפרטים הנוספים.

	23. הליכים משפטיים 
	24. יעדים ואסטרטגיה עסקית
	25. צפי להתפתחות בשנה הקרובה 
	25.1. למועד דוח זה, בכוונת החברה להמשיך את פעילותה ברומניה, בעיקר בבוקרשט ובמערב רומניה בסמוך לגבול עם הונגריה, שמהווה את עיקר פעילותה כיום. בנוסף החברה בוחנת הזדמנויות השקעה נוספות בערים מרכזיות ברומניה בעיקר בתחום ניהול הנכסים. החברה בוחנת אפשרויות ההשקעה האמורות בהתחשב במצב השווקים ובהתפתחויות בשווקי הנדל"ן והפיננסים ובהתאם למקורות הכספיים העומדים לרשותה. 
	25.2. תוכניותיה של החברה להמשך פעילותה והשקעותיה מותנות ביכולת לקבל מימון ובהתפתחויות הכלכליות הפיננסיות ברומניה . 

	26. גורמי סיכון 
	26.1. השקעת החברה בנדל"ן ברומניה, חושפת את החברה לסיכונים, בין השאר, עקב שינויים כלכליים, פוליטיים ומדיניים העלולים להשפיע על המצב הכלכלי במדינה זו, לרבות סיכונים הנובעים מפעילות בחו"ל, ובכלל זאת, סיכוני מטבע, שיעורי ריבית, זמינות מקורות מימון, הוראות רגולציה, תלות בהיתרים ורישיונות. לעניין זה, יש להביא בחשבון, בין היתר, את היותו של שוק השירותים הפיננסיים ברומניה פחות מפותח מהשוק בעולם המערבי. 
	26.2. כתוצאה מהנפקת אגרות החוב, צפוי כי לחברה תהיינה התחייבויות שקליות צמודות למדד המחירים לצרכן לבעלי האג"ח כאשר הכנסות החברה צפויות להיות במט"ח – בעיקר במטבע האירו אך לעיתים במטבע רומני או במטבע רומני צמוד למטבע מערבי. לפיכך החברה תהא חשופה להתחזקות של השקל לעומת מטבעות זרים, ובעיקר האירו, המטבע הרומני והדולר האמריקאי. פעילות הנדל"ן ברומניה נקובה באירו, אך פיחות בשער המטבע המקומי ביחס לאירו עשוי לפגוע בכוח הקנייה של רוכשי הדירות ובעקיפין לפגיעה קשה בפעילות.
	26.3. שינויים קיצוניים בשיעורי הריבית ברומניה ובסביבה הכלכלית עשויים להשפיע על שווי הנכסים של החברה במדינה. ככל שיעלו שיעורי הריבית, כך תעלה בהתאמה התשואה הנדרשת להשאת רווח על הנכסים ושווי הנכסים יפחת כתוצאה מכך ולהיפך. אשראי בריבית משתנה שתיטול החברה תלוי בשיעור הריבית המשתנה ברומניה, ועשוי להשפיע על תוצאות החברה ועל כדאיות ההשקעה בפרויקטים מסוימים.
	26.4. עם הצטרפות רומניה כחברה באיחוד האירופאי עשויים לחול במדינה שינויים דמוגרפים, הנובעים מעזיבת תושבים את המדינה למדינות אחרות החברות באיחוד האירופאי. הדבר עשוי להוביל לירידה חדה בביקוש לנדל"ן אל מול ההיצע הקיים ועשוי להשפיע על תוצאות החברה ועל כדאיות ההשקעה בפרויקטים מסוימים.
	26.5. אי יציבות פוליטית, ביטחונית ומדינית (לרבות הלאמת נכסים על ידי הרשויות) במדינות בהן פועלת החברה עלולה להשפיע הן על הפעילות בשוק הנדל"ן באותן מדינות והן על היכולת להשיג מימון בשווקים אלו.
	26.6. אפשרויות המימון של פעילות הנדל"ן ברומניה, לרבות זמינות משכנתאות לרוכשי דירות - נכון למועד הדוח, אפשרויות המימון העומדות בפני החברה ברומניה הינן מצומצמות ביותר וכן שוק המשכנתאות לרוכשי דירות משותק, וזאת לאור המשבר הכלכלי, כפי שפורט בסעיפים 6 ו-8 לעיל. ללא אפשרות לגיוס כספים לצרכי מימון השקעות החברה כאמור, תושפע פעילות החברה לשלילה במידה משמעותית.
	26.7.  המחאה החברתית- בחודש ספטמבר 2011, הגישה הוועדה לממשלה את המלצותיה, אשר כוללות, בין היתר: עצירת מתווה ההפחתה של שיעור מס החברות שנקבע בעבר, העלאת מס החברות לשיעור של 25% החל משנת 2012 והמלצה לבחון העלאתו לשיעור של 26% בשנת 2013, העלאת המיסוי על רווחי הון (ובכלל זה, המס על ריבית ודיבידנדים) החל משנת 2012, ביטול והפחתת מכסים וחיזוק הכלים הרגולטוריים העומדים לרשויות השלטוניות בקשר לפיקוח על מונופולים וגורמים בעלי כוח שוק בענפי משק מסוימים. בחודש אוקטובר 2011, הממשלה אימצה את עיקרי המלצות הוועדה והחליטה לפעול ליישומן. למעט התיקונים בשיעורי המס כאמור בסעיף 7 לעיל, אין ודאות במועד הדוח אלו מהמלצות הוועדה תיושמנה, באיזה אופן ובאילו לוחות זמנים, ולפיכך לא ניתן להעריך את מידת ההשפעה של האמור על עסקיה של החברה. לפרטים נוספים ראה סעיף 7 לעיל.
	26.8. השקעת החברה בנדל"ן עשויה להיות מושפעת באופן מהותי משינויים בתנאי שוק הנדל"ן, לרבות שיעורי היצע וביקוש, שיעורי מחירי הנכסים, עיכוב או מחסור מתמשך בחומרי גלם או כוח אדם מיומן לבניה או ניהול פרויקטים בנדל"ן, עלייה משמעותית בעלויות תפעול ומימון הפרויקטים וכדומה. שינויים אלה עשויים אף להשפיע על יכולתם של הקבלנים הראשיים עמם צפויה החברה להתקשר ו/או חברות שבשליטתה, לעמוד ביעדי זמן מקוריים שנקבעו להשלמת העבודות, וכן על עלויות הפרויקט, אשר ישפיעו באופן ישיר על תשואות ההשקעה ויכולת מימושה במועד הרצוי. תוצאותיה של החברה, יושפעו מהצלחת הפרויקטים בהם תשקיע. כשלון של פרויקט כאמור ישפיע באופן ישיר על תוצאותיה העסקיות של החברה.
	26.9. החברה חשופה למתחרים בשווקים בהם היא פועלת ובעיקר בשוק הנדל"ן למגורים ולמסחר ברומניה, באזורים בהם היא פועלת. גידול משמעותי במספר המתחרים בשוק הנדל"ן למגורים ולמסחר ברומניה, עשוי לפגוע באטרקטיביות מחירי ההשקעות באופן שיכול להשפיע לשלילה על מחירי הרכישה, תקופת הזמן הנדרשת להשקעה ויכולת החברה לממש את השקעותיה.
	26.10. בשווקים בהם הביקוש לנדל"ן גדל, קיימת לעתים קרובות תופעה של מחסור בגופי ביצוע קבלניים מקצועיים, מצב שעלול להעלות, לפחות באופן זמני, את עלויות ההקמה של הפרויקטים ברומניה ובכך להשפיע על תוצאותיה של החברה בעתיד.
	26.11. הצלחת פרויקטים בנדל"ן תלויה במידה רבה בקיום תשתיות הנדסיות ודרכי גישה לאתר. האטה בפתוח תשתיות אלה במדינות היעד ובעיקר ברומניה עשויה לפגוע בהצלחת הפרויקט ובמשך הזמן הנדרש להבשלתו.
	26.12. כדי למקסם את התשואה על ההון מממנת החברה את רכישת הנכסים באמצעות מימון ממוסדות פיננסים ומגורמים נוספים, כאשר ברוב המקרים משמש הנכס הנרכש כבטוחה היחידה, ללא זכות חזרה לחברה (Non-Recourse). כתוצאה מכך, תלויה החברה במצב המגזר הבנקאי והפיננסי ברומניה ובאפשרויות המימון הקיימות בו והינה מושפעת משינויים שונים במדיניות מוניטארית, שערי ריבית ועוד. עלויות הבניה נגזרות בין השאר ממחירי חומרי הגלם כגון, מלט, בטון ופלדה. עליה במחירי חומרי הגלם עלולה להביא לייקור בעלות הבניה ולפיכך עשויה להשפיע על רווחיות ההשקעה. 
	26.13. נזקי טבע ובכללם שיטפונות ורעידות אדמה, וכן אסונות אחרים עשויים להשפיע לרעה על תוצאות פעילות החברה בתחום הנדל"ן ועל תוצאותיה הכספיות של החברה. רומניה, בה מתרכזת פעילות החברה, מצויה באזור שבר המועד לרעידות אדמה וחוותה בעבר רעידות אדמה קשות. יצוין, כי בכוונת החברה לגרום לחברות הזרות שבשליטתה, באמצעותן תבצע החברה את ההשקעות, לרכוש ביטוחים מתאימים ומקיפים להגנה על הנכסים בהם נעשתה ההשקעה, לרבות ביטוחים לכיסוי נזקי טבע, נזקים אקלימים ואסונות. התרחשותם של אירועים שפוליסות ביטוח כאמור לא מכסות עשויים לגרום להפסד ההון שהושקע באותם נכסים שיפגעו, כולו או חלקו, והן לאיבוד הרווחים הצפויים מהם. 
	26.14. המשבר הפיננסי העולמי והיעדר זמינות מקורות מימון עשויים להביא לפגיעה קשה ביכולת הקנייה של הלקוחות הפוטנציאליים של החברה ולירידה בביקושים, וכתוצאה מכך לירידה במחירי המכירה של הפרויקטים השונים של החברה ולפגיעה קשה ברווחיותם. ליום 31 בדצמבר 2011 המימון הבנקאי שקיבלו חברות כלולות זרות של החברה מסתכם לסך של כ-20.8 מיליוני אירו. במועדי הפירעונות של ההלוואות שקיבלו חברות כלולות זרות מבנקים, עשויים הבנקים להעמיד הלוואות נוספות למימון הבנייה או לחילופין, הלוואות אלו יוארכו. למרות האמור לעיל, ייתכן ועקב משבר האשראי הגלובלי הפוקד את העולם, לא ניתן יהיה לקבל מימון חלף האשראי הקיים. 
	26.15. פעילות החברה תלויה, בין היתר, בקשריו העסקיים, יכולתו והמוניטין שצבר מר ליברזון. הסכמי החברה עם פטרון, כמפורט בסעיף 22.4 לעיל, מחייבים את החברה בניהול על ידי מר ליברזון. היה ולא יתאפשר למר ליברזון להמשיך ולעסוק בפעילותו בחברה, עלול הדבר לגרום לפגיעה בתוצאותיה העסקיות.
	26.16. החברה פועלת באמצעות שותפויות עם צדדים שלישיים. העדר הסכמה בנושאים מהותיים עם מי מהשותפים האמורים עלול להשפיע לרעה על תוצאות החברה.
	26.17. החברה פועלת במשותף עם פטרון ומבצעת השקעותיה באופן בו עיקר מימון ההון עצמי בעסקאות מבוצע על ידי פטרון. לחברה זכות לקבלת רווח עודף בהתקיים תנאים פיננסים מסוימים. הרעה או הפסקה בתנאי ההתקשרות עם פטרון בפרויקטים קיימים ועתידיים תפגע קשות בפעילות וברווחיות החברה. הרעה במצבה הפיננסי של פטרון או הפסקת פעילותה עשויים להביא לפגיעה מהותית וקשה בפעילות החברה.   
	26.18. החברה תבצע חלק מהפרויקטים יחד עם שותפים ולצורך כך עשויה לקחת אשראי יעודי לפרויקט. המבנה המימוני המורכב עשוי להקשות על החברה בבחירת עיתוי משיכת הכספים מהפרויקטים. 
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	10.10. הביקורת בתאגידים נוספים: מאחר והחברה מדווחת במאוחד, כל הנושאים בתוכנית ביקורת הפנים מתייחסים לכל החברות המוחזקות בשליטתה של החברה.
	10.11. התקנים המקצועיים המנחים את עבודת הביקורת: בהתאם להודעת המבקר הפנימי, עבודת הביקורת הפנימית נערכת על פי תקנים מקצועיים מקובלים בהתאם לסעיף 4(ב) לחוק הביקורת הפנימית, התשנ"ב 1992. על סמך ניסיונו של המבקר הפנימי וניסיונו בחברה בפרט, הניח דירקטוריון החברה את דעתו כי המבקר הפנימי עמד בכל הדרישות שנקבעו בתקנים כאמור.
	10.12. זהות הממונה הארגוני על המבקר הפנימי: יושב ראש ועדת הביקורת של החברה כממונה מקצועי וסמנכ"ל הכספים כממונה אדמיניסטרטיבי. המבקר הפנימי מדווח ישירות ליו"ר הדירקטוריון של החברה.
	10.13. דין וחשבון המבקר הפנימי הוגש בכתב  ליו"ר ועדת ביקורת ביום 3 בנובמבר 2011. ועדת הביקורת דנה בממצאי המבקר הפנימי ביום 27 בדצמבר 2011.
	10.14. היקף אופי ורציפות הפעילות ותכנית העבודה של המבקר הפנימי: לדעת הדירקטוריון, ולאור פעילות החברה בשנת 2011, היקף ואופי עבודת הביקורת הפנימית ותוכנית העבודה של המבקר הפנימי הנם סבירים בנסיבות העניין ויש בהם כדי ליישם את מטרות הביקורת הפנימית, היות והנושאים שנבחרו הינם מהותיים בחברה ונבדקו מאספקטים שונים. במהלך שנת 2011 המבקר הפנימי לא בדק עסקאות מהותיות ו/או עסקאות עם בעלי שליטה.
	10.15. גישה חופשית למבקר הפנימי: למבקר הפנימי ניתן חופש פעולה מתמיד ובלתי אמצעי לכל מערכות המידע של החברה, לרבות גישה לנתונים כספיים של החברה לפי סעיף 9 לחוק הביקורת הפנימית התשנ"ב - 1992.
	11. שכר רואה חשבון המבקר
	12. סקירת עמיתים
	13. תגמול לנושאי משרה בכירה
	14. גילוי בדבר הליך אישור הדוחות הכספיים
	דירקטוריון החברה הינו האורגן אשר מופקד על בקרת העל בחברה. לפרטים בדבר הדירקטורים המכהנים בדירקטוריון החברה, ראה פרק הפרטים הנוספים, הנכלל בדוח התקופתי של החברה לשנת 2011. 
	דירקטוריון החברה קבע שועדת הביקורת תשמש גם כוועדה לבחינת הדוחות כספיים. הועדה לבחינת הדוחות הכספיים, מתכנסת לפני אישור הדוחות הכספיים ודנה בסוגיות החשבונאיות בדוחות הכספיים. על חבריה נמנים כל הדירקטורים החיצוניים ודירקטור נוסף של החברה שהינו בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ה"ה יובל ברמן (דח"צ ויו"ר הועדה), יעקב גולדמן (דירקטור) והגברת סמדר אביסרור (דח"צ).
	כמו כן, משתתפים בישיבות הועדה לבחינת דוחות כספיים מנכ"ל החברה, סמנכ"ל הכספים וכן מוזמן מבקר הפנים של החברה. דירקטורים נוספים המעוניינים להצטרף לישיבות מוזמנים אף הם. עורכי הדין ורואי החשבון של החברה מוזמנים אף הם לישיבות הועדה לבחינת דוחות כספיים. הועדה לבחינת דוחות כספיים מופקדת על בקרת הדירקטוריון בכל הקשור לדוחות הכספיים ובמסגרתה נידונים עניינים הנוגעים לדוחות הכספיים וזאת בטרם הצגת הדוחות בפני דירקטוריון החברה. במסגרת זו, סוקר סמנכ"ל הכספים של החברה את ההערכות המהותיות והאומדנים הקריטיים, ככל שקיימים ו/או שיושמו בדוחות הכספיים; את המדיניות החשבונאית שיושמה ושינויים שחלו בה, הבקרות הפנימיות הקשורות בדיווח הכספי ואת יישום עיקרון הגילוי הנאות בדוחות הכספיים ובמידע הנלווה. סמנכ"ל הכספים מסייע בהצגת הנתונים וההסברים המתבקשים על ידי חברי הועדה. כמו כן, נסקרות סוגיות והתפתחויות מהותיות בפעילות החברה. 
	בישיבות הועדה לבחינת הדוחות הכספיים שנערכו בימים 25 ו- 28 במרץ 2012, נכחו כל חברי הועדה לבחינת הדוחות הכספיים, מנכ"ל החברה, סמנכ"ל הכספים, עורכי דין ורואי החשבון של  החברה. להערכת דירקטוריון החברה, המלצות הועדה לבחינת הדוחות הכספיים הועברו לחברי הדירקטוריון תוך פרק זמן סביר לפני המועד הקבוע לישיבת הדירקטוריון בה אמורים לאשר את הדוחות הכספיים (כ- 48 שעות).
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