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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2013 charakteryzowalsivystpowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce. W sytuaciy, @éele krajow
nadal zmagato siz konsekwencjami kryzysu finansowego zaptlcawanego w 2008r. oraz kolejnym rokiem
stosunkowo stabego wzrostu gospodarczego w Eurppiska gospodarka rozwijatagstachowuic stabilngé. W
2013 roku Produkt Krajowy Brutto Polski wzrdst oabi 1,6%, natomiast stopa bezrobocia wyniosta 13&y czym
w wielu wigkszych polskich miastach utrzymywatag sha poziomie okoto 5%. Wedtug przewidyfwawvielu
ekonomistow w 2014 roku polska gospodarka odnatajszy wzrost o okoto 2,5% do 3,5%.

W ciggu 2013 roku rynek nieruchorm mieszkaniowych w Polsce wykazywat oznaki wzrgstustronie popytowej
zachowujc rownowag pomidzy popytem a poda. Rozpoczto budove okoto 127 tysicy mieszka, co oznacza
spadek o ponad 10% w poréwnaniu do 2012 rokéifszazna liczba przyznanych pozwalea budow wyniosta 139
tysiecy, co oznacza spadek o ponad 16% w stosunku dopojirzedniego. Spadap poda zaczta by dostrzegalna
w najwickszych polskich aglomeracjach od pgtkn trzeciego kwartatu 2012 roku, kiedy to ogolmeztha lokali

znajdupcych sé w ofercie deweloperow byta zsza w stosunku do drugiego kwartatu 2012 roku. \&tzpmpytu i

niewystarczajca poda zapocztkowaty zmiar trendu w cenach na rynku nieruchaiwio W zwiazku z nowymi

restrykcyjnymi regulacjami i politykbankow tylko najbardziej wiarygodni deweloperzyilyy stanie zapewidi sobie

finansowanie dla nowych projektéw i zkszy¢ poda.

Najistotniejsze wydarzenia dotygze Spoétki w 2013 roku obejmyj

- Zawarcie przedwsgpnych umow sprzeds dla 572 lokali, co przekroczyto zakenia na 2013 rok, a
jednoczénie oznacza najlepszy wynik w historii Spoiki,

- Przekazanie klientom 474 lokali, co rowhjest najlepszym rocznym wynikiem w historii firmy,

- Zakmczenie prac budowlanych w ramach czterech projeK@®akura 1, Chilli I, Verdis Il, oraz Naturalis
Il) skutkujace otrzymaniem pozwolenia naytkowanie 294 lokali,

- Rozpoczcie budéw w ramach s@u projektow (Espresso 2, Verdis I, Chilli [limpressio 1l oraz Tamka),
0 lagcznej liczbie 688 lokali (kolejny najlepszy wynik listorii Spoétki),

- Dalsze umocnienie marki Ronson,

- Ponadto w eigu 2013 roku Spétka przystosowata syvdyiataing¢ do Ustawy Deweloperskiej.

W 2013 roku, w warunkach wgz silnej konkurencji, Spotka sprzedata 572 lokalgaznej wartéci 221,8 milionoéw
ztotych, podczas gdy w 2012 roku byto to jedyni® &&kali o wartdci 153 milionéw ztotych. Zysk netto w 2013 roku
wyniost 19,0 miliondéw ztotych wobec 31,7 milionareku 2012.

Podtrzymujemy nasze przekonanize zaréwno $rednio- jak i dlugoterminowe perspektywy polskieggnku

mieszkaniowego gs bardzo obiecupe. Przeprowadzone badania suggrdg w celu osigniecia przez Polsk

europejskiejsredniej (dla UE 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1.000 mieszkadéw w nadchodgych latach
musiatyby powsta ponad 4 miliony nowych mieszkaPonadto trwagcy proces migracji mieszkadéw z obszaréw
wiejskich do miast gdzie kolejnym czynnikiem stymulagym popyt na rynku mieszkaniowym. Przy obecnymdess
zakladagcym oddawanie doaytku 160 tys¢cy nowych lokali rocznie widoczny jest dtugookresomiedobor, ktdry
bedzie sprzyjat méliwosciom silnego rozwoju na rynku.

W naszej opinii Spo6tka znajdujezsiv korzystnej sytuacji uniwiajacej wykorzystanie obecnych warunkéw
rynkowych. W naszej opinii przewa@potki tworz:

- silna struktura kapitatowa umldwiajaca rozpocgcie oraz finansowanie nowych projektow,

- bank ziemi zapewniggy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

- zdoIna¢ do biezgcego ksztattowania wielkoi i terminodw realizowanych projektéw na bazie althego

poziomu zapotrzebowania na rynku,
- wysoko wykwalifikowany personel,
- renomowana marka na rynku warszawskim zyglaiyozpoznawalrié rowniez w innych polskich miastach.

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



Ronson Europe N.V.
List Prezesa Zaradu
TLUMACZENIE

Cechy Spétki wymienione powgj powinny jej umaliwi¢ rozszerzenie skali swojej dzialakedi sprzeday oraz w
efekcie- utrzymanie pozycji w gronie napkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowat wszystkim naszym akcjonariuszom za ich niesdabrwsparcie oraz zaufanie w nasz
zdoIna¢ do realizacji tej wizji przedebiorstwa.

Z powaaniem,
Shraga Weisman
Prezes Zaradu
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. za rok obrotowy
2013 wraz ze sprawozdaniem Zaiu. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitod&m@ie sprawozdania
finansowego i wydato opini bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwiemiz tega
sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza przychyla slo propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 116, aby przeznazygk netto za rok
2013 w kwocie 19.026 tysiy ztotych na powikszenie zyskow zatrzymanych.

Nadzoér korporacyjny

W 2013 roku miaty miejsce egte spotkania oraz telekonferencje Rady NadzorrzZégrzzdem, w trakcie ktérych
omawiano, mgdzy innymi, nasfpujace kwestie:

» strategt dzialalngci Spotki;

* now polityke dywidendy;

e wzmocnienie pozycji finansowej Spoétki;

* mozliwosci pozyskaniazrodet dtugoterminowego finansowania, w tym egigfugoterminowych obligacji i
nowych akcji;

* wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé;

» struktue tadu korporacyjnego Spotki;

e zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakoie!;

» restrukturyzag Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

e ocere i ponowny wybér audytora; oraz

» wyniki finansowe oraz inne zgzane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza fetapc dziatlagce w ramach niej komitety) spotkalag siedendcie razy w celu
przedyskutowania, railzy innymi, wynikow dziatalngi Zarzdu. Rada Nadzorcza (Komitet Audytu) spotkala si
takze bez udzialu Zagdu z niezalenym bieglym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Riddygzorczej, ktére miaty
miejsce w 2013 roku, odbylyesprzy udziale wikszaici jej cztonkow.

Komitet Audytu

Rola i obowjzki Komitetu Audytu obejmuj nadz6r, monitorowanie i doradzanie Zaghawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgaganych z zarmgzaniem ryzykiem, badaniem sprawozd@mansowych oraz kontrgl
i przestrzeganiem odpowiednich przepiséw i reguldtpmitet Audytu byt réwnie zaangaowany w ocea pracy
niezalenego bieglego rewidenta, z ktorym spotkatdiva razy oraz w ocerkosztow poniesionych na ten cel.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s WynagrodzeNominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadz®j propozyciji
dotyczicych wynagrodzenia cztonkow Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizex pracownikow
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrésiestii dotycacych powotywania cztionkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrodaei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skuteazst i sktad Rady Nadzorcze;.
Komitet poddaje réwnieweryfikacji wyniki prac cztonkoéw Zaegu.

Audytor Wewrgtrzny

Rada Nadzorcza powotata audytora wetanego Spotki, ktory w razie potrzeby poddaje lmaglgprocedury kontrolne
stosowane w Spoéice.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie finansowe

Zarzd sporadzit sprawozdanie finansowe za 2013 rok. Sprawaedem byto przedmiotem dyskusji na spotkaniu
Rady Nadzorczej, w ktérym uczestniczyt niezalebiegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Dnia 25 listopada 2013 roku Pan Frank Roseen zremyat z funkcji czitonka Rady Nadzorczej Spoiki

Zmiany w skftadzie Zagdu

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormfikddre odbyto si dnia 27 czerwca 2013 roku, Pan Pierre

Decla zostat powotany na czlonka Zgia oraz Dyrektora Zagdzapcego B na okres czterech lat. Dnia 25 listopada
2013 roku Pan Decla zrezygnowat ze swojego stahawis

Podczas najbiszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przedstaavzostanie propozycja powotania Pana Petera
Dudolenski'ego na czlonka Zaidu Spotki. Tego samego dnia Pan Israel Greidingpuze swojego stanowiska w
Zarzadzie Spoiki. Rada Nadzorcza pragnie wytaaiop wdzigcznas¢ dla Pana Israela Greidingera za jego wieloletni
wkiad w rozwéj Spoiki.

5 marca 2014
w imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady tadu korporacyjnego

Struktura nadzoru

Spotka jest spokk akcyjrg prawa holenderskiego notowama Gieldzie Papierow Waddowych w Warszawie
(“GPW"). W zwigzku z powyszym Spoétka podlega zaréwno polskim jak i holerklars zasadom fadu
korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja tdthrporacyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (dalej jako ,Kodeks”). Kodeks zostaktualizowany dnia 10 grudnia 2008 roku przez Kem
Nadzoru Kodeksu tadu Korporacyjnego (dalej jako pet”). Wprowadzone zmiany weszty aycie w 2009 roku.
Zaktualizowany Kodeks zawiera zasady oraz dobré&tykadotyczice zaragdow, rad nadzorczych, akcjonariuszy,
trybu zwolywania Walnego Zgromadzenia, sprawozdasaiZinansowej, biegtych rewidentéw, ujawniania inf@cji
oraz przestrzegania i zapewniania zgadn@ przepisami prawa. Komitet opublikowatl ostataport ze swojej
dziatalngci w pazdzierniku 2013 roku.

Kodeks naktada na holenderskie spétki notowanefisimym rynku gietdowym w krajach UE obogziek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informaciji o tyzay spotka stosuje przepisy Kodeksu. W przypadkunie
przestrzegania zobogzana jest do wyfamienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaktadajezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje struktumadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje wéyjgenia
dotyczice odsgpstw od zasad dobrych praktyk, spétka taka aama jest za stosygg zasady oraz dobre praktyki
Kodeksu.

Spotka jestwiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.adarRada Nadzorcza zapoznaty gitrecia Kodeksu

i zasadniczo zgadzppie z jego podstawowymi zasadami. Zgtz Rada Nadzorcza pady i beda podejmowa w
przyszigci odpowiednie kroki mape na celu dalsze wdi@nie zasad Kodeksu oraz popegatunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spoétce. Proces texgte trwa. Zgodnie z polityk Spotki wdraanie zasad Kodeksu jest tematem
corocznej dyskusji z akcjonariuszami, planowan&jgzas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariubezsnat
wdrazania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji pedézainego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2007 roku.

Polityka oraz struktura fadu korporacyjnego Spdaki raz pierwszy zostaty zaakceptowane przez Akcjosay w
2007 roku przy okazji wégia Spotki na gietel

Odsepstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kogeyjnego:

Spoétka popiera zasady Kodeksu i zastosowata istatrsady Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego
wyjatkiem przedstawionych pare;:

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, hie powitoyy one wzadnym wypadku realizowane przed uptywem trzech
lat od momentu ich przyznania. Liczba przyznanyad)i @owinna by uzaleniona od osigniecia okrelonych z géry
ambitnych celow.

W 2014 roku Spoétka przyznata wybranym cztonkom Zdworaz kluczowym pracownikom wynagrodzenie zmienne
ktére z technicznego punktu widzenia nie jest ppakupu akcji, jednak wardé tego wynagrodzenia uzatdgona jest
od zachowania cen akcji po dniu przyznania wynazgad (opcje fantomowe). Przyznanie wynagrodzesga typu
miato na celu dostosowanie intereséw kierownictw&luczowych pracownikéw do intereséw akcjonariuszy.
Szczegobtowe informacije zostatyetg w Raporcie dotygzym wynagrodze, znajdugcym sk na stronie 130mawiane
wynagrodzeniezostato przyznane bezwarunkowo i niezale od osiganych rezultatow. Spotka nie zamierza
zmieni& zasad podpisanych uméw, aby byly zgodne z przepis@.4 Kodeksu (jdi zostanie to uznane za zasadne).
Biorac pod uwag poziom rozwoju Spotki oraz zamiar ujednolicenitéeiesOw kierownictwa i akcjonariuszy Spétka
nie stosuje tego przepisu (w zakresie w jakimtiegiasadne).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca



Ronson Europe N.V.
Zasady tadu Korporacyjnego
TLUMACZENIE

Struktura nadzoru (c.d.)

lll. 2.1 Czionkowie Rady Nadzorczej, z atilem nie wicej ni jednej osoby, powinni Byniezaleni w rozumieniu
zapisow 111.2.2. Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Rada Nadzorcza Spoiki skltada stbecnie z giciu cztonkoéw, z ktorych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. Dwoch gtownych akcjiuszy: Israel Theaters Ltd oraz U. Dori Group |kbzdy
posiadajcy 39,8% udziatdw oraz praw gtosu uzgodnite,kedg realizowd prawo gtosu w sposob zapewn@j obu
gtébwnym akcjonariuszom prawo do nominowania niezaleh cztonkow Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa $poétk
stanowi,ze w sktad Rady Nadzorczegdzie wchodzito przynajmniej dwoch niezahgch cztonkow.

lll. 6.5 Zakres uprawnie Rady Nadzorczej powinien zawiérgrzepisy dotyere posgpowania z konfliktami
interesOw i potencjalnymi konfliktami intereséw peaiay cztonkami Zagzlu, cztonkami Rady Nadzorczej i biegtym
rewidentem z jednej strony i Spgtk drugiej strony. Zakres uprawwrigpowinien réwnie okresla¢, jakie transakcje
wymagag zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazwdreegulacje dotyazce wiasnéci oraz transakcji
zwigzanych z papierami warfoiowymi posiadanymi przez cztonkéw Rady Nadzorémeymi ni te wyemitowane
przez ich ,wiasgp” Spotke.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa svystarczajce w zakresie regulacji kwestii
wlasndci oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw Radgizdeczej i Zarzdu. Wdraenie
dodatkowych ograniczenarazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanosci zapewnienia sobie efektyw§w oraz
ciagtosci ustug swiadczonych przez cztonkéw Rady Nadzorczej. Napefistawie Spotka uwa, ze wdrazenie
niniejszej dobrej praktyki nie 1§ w jej najlepszym interesie.

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zenetacjach dla analitykdéw, prezentacjach dla inwesy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgprasowych powinny Byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formasogpia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom pawitsta
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroagnigtowej lub
telekonferencji. Po przeprowadzeniu spdtkarezentacje umieszczanglp na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag rozmiar Spoiki, stworzenie systemu uiliwiajacego akcjonariuszom bezpedni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobrakfyce spowodowatoby zbyt gl obcizenie. Spotka zapewni
jednak dostp do prezentacji na stronie internetowej niezwtiepo spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt intereséw

W trakcie 2013 roku nie miaty miejsca oklane poprzez dobrpraktyle 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwzane z
konfliktem interesow cztonkéw Rady Nadzorczej, Zaiz czy os6b fizycznych lub prawnych, mmjch w posiadaniu
przynajmniej 10% udziatdbw w Spotce. W z@ku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2, 31.3.
[11.6.1 i 111.6.2 nie byto konieczne.

Oswiadczenie, o ktérym mowa w Paragrafie 154 Rozgdeenia z dnia 20 Marca 2009 okilejgcego dodatkowe
wymagania dotyagce treci raportéw rocznych.

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhiipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Ksegi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 20 marca 208po6tki, ktérych akcje — w uproszczeniug- s
notowane na regulowanym rynku papierow wé&imwvych, w swoich raportach rocznych powinny zasfrz

oswiadczenie o zgodroi z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W $wietle powyzszego, Spoétka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petnigisdav Kodeksu ani
nie zamierza si do nich stosowa w trakcie bigacego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietgk
postpowania zostaly opisane poxey.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

.Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” (,Zasdadydu Korporacyjnego GPW") dotygspoétek notowanych na
GPW niezalenie od tego, czyssto spoiki z siedzipw Polsce czy w innym kraju. Zasady tadu Korporaego GPW
zawieraj ogolne rekomendacje w zakresie dobrych praktyks¢ch oraz dobre praktyki sformutowane dla zgtw,
rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia akcjosayi(czsci od Il do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW naktadapa spotki notowane na GPW obawek ujawniania, w ich bigcych
raportach, statych lub jednorazowych eg@stw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (zmtkigm sytuacji
przytoczonych w cgci |). Ponadto, co roku kda spétka notowana na GPW jest zobhmana do publikowania
szczegOtowegoswiadczenia dotycgrego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnedtd GRaczapc w to zasady
przedstawione w gZci |) zahczonego do przekazanego raportu rocznego (,Rocgmiadczenie zgodrioi”).

Spokki, ktérych akcje notowang sa GPW maj obowhzek podé wyjasnienia odnénie do braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktorejkolwiek z zasad taduidracyjnego GPW wraz z wykazaniem sposobu eligjiina
potencjalnych konsekwencji z tym zmanych kdz prezentag dziatay, jakie spdtka ma zamiar padj w celu
zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania tych zasatzyszigci.

Spétka zamierza - w nibiwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktdzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niekténeeh jednak mogby¢ wdrazane przez Spotkjedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Sgdewe informacje w zakresie nieprzestrzegania lub
czgsciowego przestrzegania niektérych Zasad tadu Kampgnego GPW wynikafego z rozbienosci miedzy
prawem polskim a prawem holenderskimzawarte w wyej wymienionych raportach, degnych take na stronie
internetowej Spotki (www.ronson.pl), publikowanyshraportach biggcych wymaganych przez GPW.

Spotka doktada wszelkich staraaby wdragone i stosowane przezanizasady tadu korporacyjnego byly zgodne
zaréwno z Holenderskim Kodeksem tadu Korporacyjnéajotez Zasadami tadu Korporacyjnego GPW oraz aby jej
struktura byta w jak najwkszym stopniu przejrzysta. Spotka jest przekonaednwestorzy docenigjpodejmowane
przez ni wysitki, ktére w rezultacie przyczymsie do jej rozwoju oraz wiarygodgoi.

Obowiazek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem SpotkZwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powirmusta zwotane w terminie
szeciu miesecy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport
roczny; (ii) zatwierdzenie rocznego sprawozdanizarfisowego; (iii) omoéwienie wszelkich istotnych zmi&du

korporacyjnego; (iv) omowienie polityki wynagrodizeztonkow Zarzdu; (v) udzielenie Zagowi absolutorium za
ubiegly rok finansowy; (vi) oméwienie wynagrodzeztonkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotitm Radzie
Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubieglty rok fioans (viii) polityka dotycaca zwekszania kapitatow
rezerwowych oraz dywidendy, (ix) zatwierdzenie pablz zysku; (xX) (ponowny) wybor cztonkéw Zadu oraz (xi)

(ponowny) wybér cztonkéw Rady Nadzorczej.

Pozostate Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powinytyzwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej w
zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadagy, co najmniej, jedndziesita wyemitowanego kapitatu Spotki
mog zazadad zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pizarzd lub Rad Nadzorca, podajc propozycg
porzdku obrad.

’ Zgodnie z najbardziej aktualnversp zatwierdzon 30 czerwca 2011 roku
Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Emisja akgcji

Spotka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaly Zgromemia Akcjonariuszy ddz innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwal, a wyznacgonezez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy pigciu lat. Upowanienie organu musi zawierdakze informacje dotycgce liczby akcji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mege by ono przedizane na okres do giiu lat i nie mae zosté
odwotane chybaze samo upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajarszy dotycgca emisji akcji
albo dotycaca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi i@zostéd podgta jedynie na podstawie
wniosku Zaradu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorcaz.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitoyganakcji w proporcji do posiadanych udziatow za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowaney sv zamian za wkilad niepieginy badZz w z przeznaczeniem dla
pracownikéw Grupy.

Biorac pod uwag udziat (pdredni) w Spéice utrzymywany przez dwdch gtownychjekariuszy — (1) Israel Theaters
Ltd. oraz (2) U. Dori Group Ltd., gdzie obaj posadpo 39,8% udziatbw Spoétki oraz praw gtosu w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zmiany w sprawowaniatkali nad Spotk nie mog zost& podgte bez zgody i udziatu
przynajmniej jednego z dwoch gtéwnych akcjonariud2gnadto wspomniani gtowni akcjonariusze posigdajoich
przedstawicieli zarowno w Radzie Nadzorczej jakiZ{dzie Spotki.

Rada Nadzorcza i Zarad

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmag organ wykonawczy- Zagg oraz organ
nadzorujcy- Rad Nadzorca. Zarzdzanie bigaca dziatalngcia i polityka Spétki naley do obowizkéw Zarzdu i
podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnie gtheklada s z piciu cztonkdéw, ktérych nazwiska podano paji
Rada Nadzorcza sprawuje nadz6r nad gtiem oraz biggca dziatalndcia Spotki we wszystkich jej dziedzinach. Rada
Nadzorcza wspiera Zapd udzielajc wskazéwek. Wypetniag swoje obowgzki cztonkowie Rady Nadzorczep s
zobowhgzani kierowé si¢ najlepszym interesem Spofki.

W dniu 1 stycznia 2013 roku wesztazycie ustawa o Nadzorze i Zadzaniu (‘Wet Bestuur en Toezicht’). Jej zapisy
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia zrownmmago udziatu grczyzn i kobiet w Zargdach Spétek obiych
regulacjami. Zréwnowana reprezentacja wygtlje jezeli przynajmniej 30% skiadu jest obsadzone przezcayzn
oraz przynajmniej 30% przez kobiety.

W organach zagglczych i nadzorczych Ronson Europe N.V. nie zagiaoleecnie kobiety. Poniewaronson Europe
N.V. nie spetnia przytoczonych wymogoéw, analizowan@rzyczyny tej sytuacji. Rada Nadzorcza dostrzegaykci
ptynace z wekszej r@norodndci, w tym rownowagi pici, przy czym Rada Nadzorgest zdaniaze pte jest tylko
jednym z istotnych czynnikéw. Cztonkowie Rady Nadzej oraz Zargdu kedg nadal wybierani na podstawie
szerokich déwiadcze, wiedzy merytorycznej i umieinosci. Rada Nadzorcza ¢bzie zabiega o wigksz
réznorodndg¢ zarowno w jej skladzie, jak i w skladzie Zgdm. Wiecej informacji na temat zasad ustalonych przez
Racdk Nadzorcz zostatlo zamieszczonych na stronie internetowegBofEurope N.V.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem Spéiki Rada Nadzorcza powikiz@a sic z co najmniej trzech i co najuyj siedmiu czionkow.
W sktad Rady Nadzorczej powinno wchadzto najmniej dwdch niezataych cztonkéw. Czlonkowie Rady
Nadzorczej § powoltywani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat. Po uptywie pierwszego
czteroletniego okresu Czionkowie Rady Nadzorczejanmaozliwos¢ ponownego powotania na dwa kolejne okresy
czteroletnie. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powi ustak wynagrodzenie dla kdego z cztonkéw Rady
Nadzorcze,.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

e Komitet Audytu (w ktérego skfad wchogtzZPan Shilhav jako Przewodnigz oraz Panowie Sharoni i Segall);

« Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji (w ktérego sktad wchogzPan Mientkavich jako przewodnigz/ oraz
Panowie Shilhav i Sharoni)

Komitety te sktadaj sic z czlonkédw Rady Nadzorczej o odpowiednimbwliadczeniu. Wszystkie komitety prowadz

prac w ramach ogoélnego zakresu obgrkiow Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w

Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Sktad Rady Nadzorczej

Mark Segall (51lat, obywatel USA, ¢iczyzna), Przewodnigzy

Pan Mark Segall zostat mianowany cztonkiem Radyzdexizej Spoétki 28 wrzmia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhzona 30 czerwca 2011 roku. Pan Segall jestzgalelem spotki Kidron Corporate Advisors LLC zajracgj sk
doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgeigjmi, jak réwnie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron
Opportunity Fund I, LLC. Przed utworzeniem spoétkdkon w 2003 r. zajmowat stanowisko prezesa splotkestec
Inc. Pan Segall jest czlonkiem zadm spétek Bel Fuse Inc., Integrated Asset Managéimplen Temco Services Inc.
oraz Infinity Cross Border Acquisition Corp. Jedmeona kadencja jako czionka Rady Nadzorczej wygasaerwcu
2015 roku. Nie wyspuje konflikt interesdéw pomtzy dziatalnécia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotow,
w ktérg zaangaowany jest Pan Mark Segall.

Arie Mientkavich (71lat, obywatel Izraela, gdczyzna), Wiceprzewodnigay

Pan Arie Mientkavich zostat mianowany czlonkiem Radadzorczej 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on ré&wni
stanowisko Przewodnigzego Komitetu d/s Wynagradzania i Nominacji. Bykeprzewodniczcym Zaradu Gazit
Globe (od 2006), Ltd. Pan Mientkavich jest przewioditym Zaradu nasgpujacych Spétek:, Gazit Globe Israel
(Development) Ltd (od 2005 roku), U. Dori Group It 2012 roku), Elron Electronic Industries Ltal (8007 roku)
oraz Rafael Development Corporation Ltd (od 200kU)pa take czionkiem Zargdu w Nulens Ltd. (od 2010 roku).
Od maja 2006 do stycznia 2014 roku Pan Mientkapihit funkcg Wiceprzewodniczcego IDB Holding Corporation
Ltd. oraz od lipca 2007 do lutego 2014 roku Dyoeatw Given Imagining Ltd. W latach 1987 — 199 hmavat
stanowisko prezesa w Israel Securities Authorityt, fdwniez cztonkiem Komitetu Licencyjnego oraz Komitetu
Doradczego w Bank of Israel. Jego obecna kadeakjagztonka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 20k6.MNie
wystepuje konflikt intereséw pomidzy dziatalndcia Spoétki a dziatalnécia wymienionych podmiotow, w ktér
zaangaowany jest Pan Mientkavich.

Przemystaw Kowalczyk (44 lata, obywatel Polskgzozyzna)

Pan Przemystaw Kowalczyk zostat mianowany cztonkiRexly Nadzorczej 30 czerwca 2011 roku. Od 2010 R
Kowalczyk jest niezalenym doradg biznesowym i dziata w obszarze malycreédnich przedsbiorstw w Polsce. W
latach 2002 — 2009 byt cztonkiem Zagm w Volkswagen Bank Polska Group. W latach 192802 Pan Kowalczyk
dziatat w sektorze bankowym w Szwajcarii i Polspeasvujc liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu
Skarbu w Bankgesellschaft Berlin (Polska) S.A. Jegecna kadencja jako czionka Rady Nadzorczégkp st w
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spoétki a dziatalnécia wymienionych
podmiotéw, w ktdg zaangaowany jest Pan Kowalczyk.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Rady Nadzorczej (c. d.)

Reuven Sharoni (76 lat, obywatel I1zraelagfezyzna)

Pan Reuven Sharoni zostat mianowany cztonkiem Réalyzorczej 23 czerwca 2008 roku. Pan Sharoni dopash
obejmowat nagpujace stanowiska: Zagtca Dyrektora oraz Prezes Non Life Arieh Insuraf@empany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petnmikEje Zasfpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Od.roku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit brsce
Company Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Jegor@b&adencja jako Cztonka
Rady Nadzorczej kazy st w czerwcu 2016 roku. Nie wygtuje konflikt intereséw ponadzy dziatalnécig Spotki a
dziatalngcia wymienionych podmiotow, w ktgrzaangaowany jest Pan Sharoni.

Yair Shilhav (55 lat, obywatel Izraela, giczyzna)

Pan Yair Shilhav zostat mianowany czlonkiem Radyd2deiczej 28 wrz@ia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhizona 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on rowrseanowisko Przewodnigzego Komitetu Audytu. Pan Shilhav
jest cztonkiem Rady Nadzorczej oraz przewodsigm Komitetu Audytu w Global City Holdings N.V. (pzednio
znanym jako Cinema City International N.V.). Od 200 Pan Shilhav jest wdaicielem spoéitkiswiadczcej ustugi
consultingowe. W latach 2000-2003 Pan Shilhav tmibrikiem rady wykonawczej spotki audytorskiej Sommek
Chaikin, spétki wchodgeej w skltad grupy KPMG (,Somekh Chaikin”). W latad995-2003 Pan Shilhav kierowat
oddziatem Somekh Chaikin w Hajfie, w ktorej byt werem w latach 1990-2003. Zanim zostat partnereBomekh
Chaikin zajmowat stanowisko kierownika dziatu kadfinanséw w tej spotce. Pracowat rownigako kierownik
katedry rachunkowdei na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-2002galeobecna kadencja czionka Rady
Nadzorczej wygasa w czerwcu 2016 roku. Nie wysfe konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spétki a
dziatalngcia wymienionych podmiotow, w ktdrzaangaowany jest Pan Shilhav.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzad Spoiki

Zarzdzanie Spotk zostato powierzone Zaydowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Statubti€pstanowi,ze
Zarzd sktada s z dwoch lub wgcej cztonkéw. Cztonkowie Zagdu g mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zagdu s zwolywane na kale zadanie czionka Zasdu. Uchwaly Zarzdu s
przyjmowane bezwzgting wigckszdicia oddanych gtoséw.

Zarzd jako calé¢ jest odpowiedzialny za kierowanie biea dziatalngcia Spotki, w tym rownie za kompleksow
kontrok zarzidzania ryzykiem oraz za przestrzeganie przepis@w®i wymaga w zakresie finanséw.

Struktura organizacyjna Ronson Europe N.V. orazspgjtek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obaguki i
zadania w zakresie odpowiedziadopkorporacyjnej i operacyjnej zostaty okiene w catej grupie kapitatowej.

Cztonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umow Spdiki Zarad powinien sklada sie z jednego lub wicej Dyrektoréw Zargdzagcych A i mae
dodatkowo sktadasie z jednego lub wicej Dyrektoréw Zargdzapcych B. Rada Nadzorcza powinna dokladnie ustali
liczbe dyrektorow poszczegodlnych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyziednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Prezesa Zagdu, ktory
bedzie przewodnickgym Zarazdu i mae przyzndé jednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Dyrektora
Finansowego oraz inne tytuty Dyrektorom Zatzapcym A i B.

Zarzd jest upowaniony do reprezentowania Spoéiki. Prawo do repremeahia Spotki powinno zostarowniez
przyznane dla dwoch dyrektoréw, $pid ktorych przynajmniej jeden powinien dgyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Shraga Weisman (6at, obywatel Izraela, @gczyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat miangwa stanowisko Dyrektora Zadzapcego A oraz
Prezesa Zagdu na czteroletgi kadencj. Otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Dnia 28 czerwca 2l
zostat ponownie powotany na kolejny — czterolekres.

Pan Weisman peit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company adidroku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 200ku na Gieldzie w Tel-Awiwie jest jedrnz najwekszych
spotek deweloperskich w Izraelu skupoma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnyhbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199®97 penit funkej Dyrektora Generalnego Natanva Tourism
Development Company, zajmggj st inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awéndraz magistra Technion — Izraelskiego Instytugahhologii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawigeruchomeéci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako czionkaadar
konczy sk w czerwcu 2016 roku. Pan Weisman §weadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skitad Zarzadu (c.d.)

Tomasz tapiski (37 lat, obywatel Polski, pgczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan taski zostal mianowany na stanowisko Dyrektora Zdzapcego A oraz Czionka
Zarzpdu na czteroletni kadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Finansowego. Pan Liggki jest take czionkiem
zarzdow wielu spoétek zalmych od Spoétki. Dnia 28 czerwca 2012 roku zostahgwanie powotany na kolejn
czteroletn kadencg.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdgioinwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Cretfitalt) — w UniCredit CA 1B Polska (poprzednio CR |
Financial Advisers). Jego éwiadczenie w bankowégi inwestycyjnej dotyczyto gtdwnie transakcji poten i przege,
jak réwniez realizacg innych projektéw zwjzanych z doradztwem finansowym dla przebigirstw. Byt on take
odpowiedzialny za transakcje dotyce ofert publicznych oraz spétek notowanych na GRWym pierwsz ofert
publiczry Ronson Europe N.V. Przed doteniem do zespotu CA IB Financial Advisers, w ¢atd998 — 2000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eueoprust. Pan tapski jest absolwentem Szkoty Gtownej
Handlowej w Warszawie (kierunek finanse i bankééyoJego obecna kadencja jako czionka F@duzkaczy st w
czerwcu 2016 roku. Pan Lagki nieswiadczy innych ustug aina rzecz Spofki.

Andrzej Gutowski (44 lata, obywatel Polskigfezyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostal mianowaaystanowisko Dyrektora Zajgzapcego A oraz
Czionka Zarzdu na czteroletgikadenco} oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu. Dnia 28 czerwca
2012 roku zostat ponownie powotany na kolejny -eazietni okres. Pan Gutowski petni réwhitunkcje Cztonka
Zarzadu wielu spotek zalaych.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okrescai lat w spétce Ronson Development ManagemenzSp. 0.0. jako
Menader d/s Sprzeds i Marketingu. Pan Gutowski jest tak cztonkiem zargddw wielu spotek zalaych od Spoiki.
Przed dajczeniem do Ronson Development Group w okresie P9®8, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z
0.0. (wiodicy pasrednik nieruchoméxi oraz spoétka doradcza na polskim rynku) jako Rtoe Rynku Pierwotnego i
cztonek zargdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat vkoBz Gtéwnej Handlowej w Warszawie na
Wydziale Handlu Zagranicznego. Pan Gutowskiswi&@dczy innych ustug gina rzecz Spotki. Jego obecna kadencja
jako czionka Zargdu kaaczy sk w czerwcu 2016 roku.

Israel Greidinger (52 lat, obywatel Izraela,ditzyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Israel Greidingetatamianowany Dyrektorem Zagdzagcym B i czionkiem
Zarzdu na czteroletgikadengs. Pan Greidinger jest dyrektorem generalnym i dakam Zarzdu Cineworld Group
plc. Obecnie Pan Greidinger jest cztonkiem Radyadatzej Global City Holdings N.V. (poprzednio zngagako
Cinema City International N.V.), ktérego byt dyrektm finansowym od 199% alo 28 lutego 2014. Od 1994 roku jest
rébwniez prezesem lIsrael Theatres Ltd. W latach 1985-198%2 Breidinger byt prezesem C.A.T.S. Ltd.
(skomputeryzowana automatyczna sprzebitetéw) z siedzib w Londynie, w latach 1992 - 1994 byt prezesem i
dyrektorem wykonawczym w firmie Pacer Cats Incgalebecna kadencja jako cztonka Zahz kaiczy st w czerwcu
2015 roku. Nie wyspuje konflikt intereséw pomdzy dziatalnéciag Spoiki, a dziatalnécia wymienionych jednostek,
w ktérg zaangaowany jest Pan Greidinger.

Ronen Ashkenazi (52 lat, obywatel Izraelagtozyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Ronen Ashkenazi izas@nowany Dyrektorem Zagdzapcym B i cztonkiem
zaradu na czteroletni kadencj. Pan Ashkenazi jest dyrektorem wykonawczym i wspaScicielem Gazit Globe
Israel (Development) Ltd oraz dyrektorem wykonawnzypasrednim wspétwtacicielem U.Dori Group Ltd. Ponadto
Pan Ronen Ashkenazi jest: Prezesem ghrzU. Dori Construction LTD oraz czionkiem Zatim Dori Energy i
Citycon Oyj, firmy deweloperskiej dziatajej na rynku nieruchomdoi detalicznych w Finlandii, Szwecji i krajach
nadbaltyckich. Jego obecna kadencja jako cztonkaada kaiczy st w czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt
intereséw pomidzy dziatalnéciag Spotki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktgrzaangaowany jest Pan
Ashkenazi.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.
Zasady tadu Korporacyjnego
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do artykutu 10 Dyrektywy o Przegciach

W zwigzku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskigj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przegia, Ronson Europe N.V. (,Spotka”) przedstawia g@asjace wyjgnienia:

a. Struktura kapitatu spofki

Kapitat spotki sktada siz jednej klasy akciji, ggagcych akcjami zwyklymi o jednostkowej waéth nominalnej 0,02
euro. Informacje o wyemitowanych akcjach zawartoowie 26 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finargowe

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawyh kwitdw depozytowych we wspétpracy ze Spotk

Umowa Spdtki nie naktada ogranidézev odniesieniu do przeniesienia akcji spotki. Spotkie posiada kwitdw
depozytowych wydanych we wspotpracy ze Spotk

c. Obowizzek zgloszenia udziatdbw w Spoice

Spétka zostata powiadomiona o akcjonariuszach pepigych znacace udzialy w Spoétce zgodnie z Ustaw
Nadzorze Finansowym (3% lub ggij) przez: I.T.R. 2012 B.V. (kontrolowane przemtd Theaters Ltd.), U. Dori
Group Ltd. (pérednio), Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny orazatwarty Fundusz Emerytalny.

d. Specjalne prawa kontroli
Spéika nie wyemitowata akcji ze szczegéinymi pravkomtroli.

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spotka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu opejakcje, w ktérych prawa kontroli
nie § bezpdrednio wykonywane przez pracownikow.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuitdw depozytowych

Obecnie prawa gtosu zgziane z wyemitowanymi akcjami nig sbjete zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada
kwitow depozytowych wydanych we wspétpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spotka nie posiada wiedzy na temat jakietikke umow z akcjonariuszami, z vagkiem umowy pomidzy
I.T.R. 2012 B.V., Israel Theaters Ltd.,, U. Dori @poLtd. i I.T.R. Dori B.V. ktéra naktada na stromewne
zobowhzania oraz daje im uprawnienia dotyceg medzy innymi nominacji do Zagdu oraz Rady Nadzorczej.

h. Regulacje dotyace powotywania i odwotywania cztonkéw organow wykarczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spotki

Na mocy artykutow 13 i 14 oraz 21 i 22 Umowy SpotWalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania,
zawieszania i odwotywania czionkéw Zadm oraz czionkoéw Rady Nadzorczej. Czionkowie Zdre (,Dyrektorzy
Zarzdzapcy”) sa powotywani z listy kandydatow spadzonej przez Rad Nadzorcz. Dla kadego wolnego
stanowiska na dcie musz znajdow& sie co najmniej dwa nazwiska ubiegeych st o nie kandydatéw. Decyzja
Walnego Zgromadzenia o nominacji jestgiica, jednake mae ona zostauchylona w drodze uchwaly petg]
wickszaicia gloséw, ktdg stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy gtos@prezentujcych
ponad potow kapitatu akcyjnego. Cztonkowie Zadu i Rady Nadzorczej magostaé zawieszeni lub odwotani przez
Walne Zgromadzenie w kdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Czionkazddn nie zostata
zaproponowana przez RadNadzorcz, decyzja o zawieszeniuagdlz odwotaniu Dyrektora Zagzlzapcego jest
podejmowana ilécia co najmniej dwoch trzecich gtosow oddanych przkegjamariuszy reprezentagych ponad
potowe kapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Umowy Spoiki, Statut neozostd zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagj Rady
Nadzorczej oraz akcjonariuszy. Rozpmtzenie o zmianie Umowy Spoétki e zostéd przyjete bezwzgldng
wigkszaciag glosow.

i. Uprawnienia Zarzdu

Na mocy artykutu 5 Umowy Spéiki, Zayd, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgrcgmwaniony jest
do podgcia uchwaty o emisji akcji w ustalonym okresie. Matalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment bezZpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartcs¢
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowkgpitatu wtasnego. Okres upoaéenia Zarzadu przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostat odnowioaymocy decyzji z dnia 28 czerwca 2012 roku na keglekres
pieciu lat wygasajcy dnia 28 czerwca 2017 roku.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwigRiggacych umow zwazanych z ofet publiczry.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikamipdniesieniu do oferty publicznej
Umowy o pra¢ czionkéw Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegdlnych postanowiednoszcych s¢ do zmian
kontroli w Spétce.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.

Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
TLUMACZENIE

Raport dotyczacy wynagrodzenia
Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajaca zasady wynagradzania czionkéw Zmla. System
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostat zatigony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjosayiu

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spoétki jest zapewngepiogramu wynagrodzeumazliwiajacego Spoétce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwinv o cechach
charakteru, umieinosciach i dgwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spotki. Polityka
wynagradzania zostala opracowana zlgmg wynagradzaniu cztonkéw Zadu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wkitad w sukcesy Spoiki. Czionkowie Rady Nadzej otrzymuj stale roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wszgstkmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy oldta rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &danRady
Nadzorczej i Zargdu s regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcasoreyta w tym celu Komitet d/s
Wynagrodzé i Nominaciji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zalz Ronson Europe N.V., podpisal umpw prag¢ z jedry z jednostek zalamych
Spotki (Ronson Development Management Sp. z o.@)Mki umowy przewidyj mieseczne wynagrodzeniegtace
réwnowartdciag w ztotych polskich kwoty 2.500 euro. Pan Weismast jtalke uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wysékidbedacej rownowartécia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesznie,
jak rowniez okreslonych kosztéw ubezpieciespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzeh&nmuje take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztow gasnych z bezpmednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5.000 euro w roku katemdwym), zwrot kosztéw podiy wraz z rodzig do Izraela (do
kwoty 20.000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshadibowego.

Dodatkowo Pan Weisman, podpisatl ungow swiadczenie ustug doradczych w ramach firmy doradez&onson
Europe N.V, z tytutu ktdrej uprawniony jest do wgnadzenia miegtznego w kwocie 22.500 euro. Ponadto firma
Pana Weismana jest uprawniona do rocznej premiwgcie stanowigcej 3,3% rocznego skonsolidowanego zysku
Grupy przed opodatkowaniem.

Tomasz Lapiski

Pan Tomasz tapski, jako czionek Zagdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag¢ z jedrny z jednostek
zalenych Spoétki (Ronson Development Management Sp. @).oWarunki umowy przewidaj miestczne
wynagrodzenie w kwocie 42.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.
Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
TLUMACZENIE

Zasady wynagradzania Zaradu (c.d.)

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako czionek Zadm Ronson Europe N.V., podpisal umpw prag z jedrny z jednostek
zalenych Spoétki (Ronson Development Management Sp. @).oWarunki umowy przewidyj miestczne
wynagrodzenie w kwocie 25.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Israel Greidinger

Pan Israel Greidinger nie jest uprawniony xainego wynagrodzenia od Ronson Europe, antamthej ze spoétek
zaleznych Spoiki.

Ronen Ashkenazi

Pan Ronen Ashkenazi nie jest uprawnionyzddnego wynagrodzenia od Ronson Europe, anitagoihej ze spolek
zaleznych Spoiki.

Pierre Decla

Pan Pierre Decla, byly Cztonek Zadrn, nie byt upowzniony do pobierani&zadnego wynagrodzenia od Ronson
Europe, antadnej z jego spotek zadeych.

Wynagrodzenie cztonkéw Zagdu w 2013 roku

Catkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu w 2013 roku — nie uwzgniajgc korzyéci uzyskanych z Programu akcji
pracowniczych (ptatrizi w formie akcji) i samochodu sthowego — wyniosto 3.302 tysiy ztotych i przystugiwato
nastpujacym osobom:

- Pan Shraga Weisman — w kwocie 2.116etysiziotych,
- Pan Tomasz tapski — w kwocie 653 tysty ztotych,
- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 533 sy ztotych.

Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powiazany z cem akcji Ronson
Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki ptayplan motywacyjny skierowany do wybranych klucyotv
pracownikow, ktérego warunkigsuzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gyoaj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zaktadaajemisji akcji i nie spowoduje poghanowych akcji, a u
jego podstaw b nastpujace kluczowe zalzenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opispogize;j:

i. cena wykonania jednej opcji w Programie preminigapcjami fantomowymi wynosi 1,6 PLN;

ii. taczna liczba opcji wynosi 2.705.000 (co odpowiadakiol 1% hcznej liczby akcji Spoétki), a przydziat opcji
na rzecz poszczegollnych pracownikow gisha podstawie ogbnej decyzji Komitetu WynagrodaeRady
Nadzorczej Spotki;

iii. Korzysci beda akumulowane przez wybranych pracownikéw (Spotki Jaj podmiotéw zalenych), ktérzy
przystpia do Planu premiowania opcjami fantomowymi donéa 2015 roku, z czego (a) 50% zostaje
przyznane w dacie decyzji komitetu wynagradzatwierdzajcej Plan premiowania opcjami fantomowymi,
(b) 25% na koniec 2014 roku, a (c) 25% na konielb2@ku;

iv. Pracownicy uczestnigey w Planie zachowsjprawo do wykonania posiadanych przez siebie aficjkaica
2017 roku (lub w terminie nie wiej niz dwoch lat od daty, w ktdrej ustat status zatrudisiéch przez spétk
lub jej podmiot zaleny);

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej

TLUMACZENIE

Vi.

Vii.

viii.

Z chwilg wykonania opcji, Spo6tka zaptaci posiadaczowi ofejote pienizng rowrg réznicy pomedzy 1,6
PLN a obeca cery rynkowg akcji Spotki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielomytanemu pracownikowi
(posiadaczowi opciji);

Obecna Cena Rynkowadrie obliczana jakéredni kurs akcji z poprzedzaiego miesica kalendarzowego,
przy czymséredni kurs akcji bdzie okrélany poprzez obliczeniedznej wartéci obrotu w PLN wszystkich
akcji Spotki dacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongep hczm liczbe akcji bedacych
przedmiotem obrotu w tym okresie (jednakele taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza ni
100.000 PLN, wowczas Obecna Cena Rynkowdzie obliczana na podstawieedniej ceny rynkowej z
ostatnich dwéch miesty);

Jezeli liczba akcji Spétki znajdggych st w wolnym obrocie (free float) spadnie paaji 10% hcznej liczby
akcji Spétki, Obecna Cena Rynkowadkie ustalana przez renomowaspotie rzeczoznawcoéw na podstawie
wskaznikowej wyceny spoétek podobnych do Ronson notowhnya Gieldzie Papieréw Wadmowych w
Warszawie (na podstawie wskékow P/E oraz P/BV);

Posiadacz akcji dggzie uprawniony do zlenia wniosku o wyplgt w terminie pierwszych pciu dni
roboczych kadego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicyyrobpwizek przestrzedga
wszelkich ogranicaew zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spotki ohawjacych cztonkéw zargu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych cztonkow kierownitwynikapcych z widciwych przepisow prawa, w
szczegolnéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okreséw zamketiych.

Zgodnie z decyzj Komitetu Wynagrodzg z fcznej liczby 2.705.000 opcji, 950.000 opcji zostghzyznanych
Tomaszowi tapiskiemu, 675.000 opcji Andrzejowi Gutowskiemu, a geiate 1.080.000 opcji pozostatym
kluczowym pracownikom Spoétki.

Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z wynikami finansowymi
Ronson Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki ptayprogram akcji pracowniczych skierowany do wylyam
kluczowych pracownikow, ktérego warunki uzaleone g od wynikdw finansowych Spotki. Wynik finansowy
powinien by okreslony przez Komitet WynagrodaeRady Nadzorczej Spotki, bigr pod uwag (a) biezace wyniki
sprzeday (nowe umowy podpisane z klientami) lub (b) zyskenl opodatkowaniem rozpoznany przez Spotk

W oparciu o decyzj Komitetu Wynagrodzag Tomasz tapiski (poza podstawowym wynagrodzeniem) jest
uprawniony do otrzymania premii w kwocie 0,75% mego skonsolidowanego zysku Grupy przed opodatkigman
Andrzej Gutowski jest uprawniony do otrzymania piienkwocie 0,1% wartéci biezacej sprzedzy netto.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgenie w wysokéri 8.900 euro oraz 1.500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w kpoiu Rady Nadzorczej. Ponadto czionkowie Rady Nexrzj g
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztéw zwéanych bezpgednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spotki
(gtéwnie kosztow podrty i zakwaterowania). Cztonkowie Rady Nadzorczejaieiprawnieni dazadnychswiadczeé
zwigzanych z zakaczeniem ich kadencji. Dwéch czionkéw Rady Nadzgrpamowie Arie Mientkavich oraz Frank
Roseen (cztonek Rady Nadzorczej do 25 listopada 20ku) zrezygnowalo z wynagrodzenia otrzymywanedo
Spotki. Wyptacone wynagrodzenie (lub zarachowarte cdtonkéw Rady Nadzorczej obejmuje jedynie wyoagenie
dla pozostatych czionkéw: pan Mark Segall, pan &hilhav, pan Przemystaw Kowalczyk oraz pan Relskaroni.
taczne wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2013 roku @8fai281 tysice ztotych (67 tygcy euro).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Profil ryzyka i zarz adzanie ryzykiem
TLUMACZENIE

Zarzadzanie Ryzykiem
Profil Ryzyka

Zarzd Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajow Unii Europejski®j, tym rozwijapcych st krajow
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniow¥Polsce jest mniej nasycony, co jesidiem wielu maliwosci
dla deweloperéw. Jednadk polska gospodarka waei doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co spraw@maze by
bardziej podatna na wahania rynku. Takie warunkkoye stanowi istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spofki jak i
dla innych deweloperéw, poniewaproces realizacji inwestycji (obejmoy etapy, takie jak zakup gruntow,
przygotowanie terenu do robo6t budowlanych, prooedotvy, a take sprzeda mieszka) od jego rozpocgia do
chwili zakaiczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumigze decyzje podejmowane przez Spotk
musz uwzgkdnia® stosunkowo diugi horyzont czasowy dlazétej inwestycji, jak rownig znacace wahania cen
gruntéw, poziomu kosztéw budowy i cen sprzgdenieszka w trakcie trwania projektow, ktore to czynniki mog
wywrzet znacacy wptyw na rentownée Spoiki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwkany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich sti@ ktérym czsto wize
si¢ brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wpltyw na prawdopodolfistwo realizacji inwestycji w
poszczegolnych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyatozeniem. Cgsto deweloperzy gszainteresowani nabyciem
dziatek bez warunkéw zabudowy lub planu zagospasdania przestrzennego, ktére pozwolityby na lepsacanek
ostatecznej wartgi dziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny ungtu widzenia ceny. Jednak z drugiej strony
moze to zwikszy¢ finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadi@na planéw rozwoju miasta werownie
wplyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury ayteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i
polaczer elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dipdki i innych deweloperow. Jednakdla zdecydowanej
wigkszaci dziatek pozyskano juwarunki zagospodarowania, co zrgmz zmniejsza ryzyko Spotki.

Specyficzny rodzaj ryzyka na polskim rynku nieruetwéci zwiagzany jest z inicjatywami podejmowanymi przez polski
Rzad wspieragcymi miodych obywateli prageych zakupi swoje pierwsze mieszkanie. Poprzednimdmvym
programem, ktory zakmzyt sk wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina Saoim”, ktéry zaktadat
subsydiowanie kosztow kredytéw hipotecznych. Nowggpam — ,Mieszkanie dla Miodych” — zostat uruchomy na
poczitku 2014 roku. Polski Ral, ustalajc parametry tych programéw (na przyktad maksymédnzm powierzchng
mieszka kwalifikujgcych sé do programu lub maksymalmlopuszczalp cere w poszczegélnych miastach) ksztattuje
zatem atrakcyjnit jednego typu mieszkavzgledem innych.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zwany jest z samym procesem budowy. Spéika nie pipwdziatalndci
budowlanej, lecz wspdtpracuje z generalnymi wykoceawi, ktorzy § odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacjg projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgiezlednych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcy garéwno déwiadczenie, profesjonalizm, czy kondycja
finansowa kontrahenta, jak rowaigolisa ubezpieczeniowa obejmci wszelkie ryzyka zwrzane z procesem
budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity
do zmiany poddgia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do déperéw jaki i klientdw indywidualnych
ubiegagcych sé o kredyt hipoteczny. Poniewabrarra nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora
finansowego oraz jego zdokw i gotowa¢ kredytowania s kluczowe dla Spotki opieragej st na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&#a w trakcie kolejnych etapdw inwestycji, w tym zak
podczas etapu budowy. Ponadto gpsts¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu
na mieszkania, jakee wickszai¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomki@dytow hipotecznych.

Dodatkowe informacje dotygze ryzyka finansowego zostaty zawarte w nocie 38nSé&lidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzadzanie Ryzykiem

W ramach nargzi zargdzania ryzykiem Spoétka stale monitoruje oraz otrajgmod gtéwnych wykonawcow i ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektdpolisy ubezpieczeniowe obejmog najbardziej powszechne
zagraenia zwgzane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zwane z odpowiedzialoiag w stosunku
do stron trzecich. W opinii Spotki tego typu polislgezpieczeniowe zapewnjaydpowiednie zabezpieczenie znane
ze skutkami finansowymi wynikggymi z ewentualnych uchyhiekontrahentow.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego arakter dziatalnéci Spotki stosuje ona odpowiednie procedury
wewretrzne. Ponadto w odpowiedzi na niestahitnoynku w ciggu ostatnich kilku lat, Spétka postanowita ograpicz
wielkos¢ inwestycji znajdujcych sé w ofercie sprzeds poprzez podziat wkszych projektéw na mniejsze etapy
(zazwyczaj na poziomie 100 lokali nazkgm etapie realizacji). Plany Spétki na 2014 rokiadap mazliwosé
rozpoczcia budowy czterech nowych projektow i §ze nowych faz ja realizowanych projektow obejmagych
odpowiednio 570 i 650 lokali, co oznaczasrednia wielké¢ kazdego nowego projektu wyniesie okoto 120 miegzka
Spoétka ogranicza ryzyko zgdane z procesem budowy poprzez wspoélpracddwiadczonymi i sprawdzonymi
wykonawcami ciesgymi sk dobi reputacy na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono Zdorodne procedury oraz zasady akceptacji i autojiymaajace na celu poprawjakaosci
dziatan i ustanowienie odpowiedniej kontroli w formie zeden, pozwolé, kontroli decyzji inwestycyjnych itd. W
ramach realizacji postanowie dobrych praktyk, zaréwno Polskiego jak i Holen#@go Kodeksu tadu
Korporacyjnego, Spoétka wprowadzita odpowiednio destvany wewetrzny system kontroli i zagglzania ryzykiem,
ktérego funkcjonowanie byto monitorowane w 2013uo®cena systemu zostala przedyskutowana z CztarRRady
Nadzorczej oraz z czlonkami Komitetu Audytu. Pooadpoétka posiada zestaw regut w celu zapewnierjia je
pracownikom oraz pracownikom spoélek pegwanych maliwosci zgtaszania domniemanych nieprawidi@gioo
charakterze og6lnym, operacyjnym lub finansowym.

Zarzd Spotki uwaa, ze istniejce srodki zarzdzania ryzykiem g wystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca
pewnd¢ co do braku istotnych nieprawidtowe w sprawozdawczei finansowej, strat i oszustw.

Ponadto w wyniku rosgtej chwiejndci rynkéw finansowych oraz nadal nieustabilizowasgjuacji w sektorze
bankowym, Zarzd Spétki zwraca szczegd@uwag: na zaragdzanie ptynnécia, co zasadniczo przeklada sia wy sz
wartas¢ depozytdw bankowych zapewnrdaeych kontynuagj dziatalngci Spétki w potencjalnie jeszcze trudniejszych
okresach.

Opis sposobu zagdzania ryzykiem finansowym spéiki zostat zawartynecie 39 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Zaradu

Informacje Ogodlne
Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spgitk holenderska spétka akcyjna, z siedgito Rotterdamie w Holandii zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku.

Spotka poprzez swoje spotki zatee (,Grupa”) prowadzi dziatalié dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds

lokali mieszkalnych, gtéwnie w ramach zabudowy wietizinnej, indywidualnym odbiorcom na rynku poiaki
Informacja o spétkach zaleych wchodzcych w sktad Grupy, ktérych dane finansowe uwdglone zostaty w
niniejszym raporcie, zostata zawarta w nocie 1 Sktidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowane ssna Gieldzie Papieréow Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na lzie
31 grudnia 2013 roku, 39,8% akcji byto wiascig I.T.R. 2012 B.V., ktére jest grednio spoOly zalezng Israel
Theaters Ltd. (dalej jako ,ITR 2012") oraz 39,8%cplbyto wlasndcia U. Dori Group Ltd., natomiast pozostate
20,4% byto wiasngiag innych inwestorow, w tym Amplico Otwarty Fundusme&rytalny oraz ING Otwarty Fundusz
Emerytalny, przy czym kaly z tych podmiotéw utrzymuje udziat pogdzy 5% oraz 10% w cadoi kapitatu
akcyjnego. Na dzie5 marca 2014 roku, cena rynkowa jednej akcji witads 85 zilotych dajc w sumie kapitaliza¢j
rynkowa Spotki na poziomie 503,9 miliona ziotych.

Informacje o Spotce

Spoétka jest déwiadczonym deweloperem rozszemrgm zasig geograficzny swojej dziataléa w gtéwnych
miastach Polski. Spotka jest przekoname, korzystajc ze swoich atutéw, w tym znagego portfela gruntw,
utrzyma pozyegj jednego z wiogcych deweloperow na polskim rynku nieruchggionieszkalnych.

Celem Spotki jest maksymalizowanie wanto dla akcjonariuszy poprzez ekspgnsy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwbina efektywne dziatanie w kontale niepewnej
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wigte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przys#&. Z drugiej strony nikle zywienie gospodarcze w Europie #gow
dalszym cigu mie& negatywny wplyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléa Spotki. W zwizku z
tym Spétka nadal realizuje strategiewelopersk, ktéra pozwala na elastyczne dopasowargedsi wspomnianych
wyzej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenie ykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie swoich
projektow, (i) maliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweln projektow (i) maliwosé
rozwazenia zrgnicowanych geograficznie lokalizacji, w ktorych ealizowane inwestycje, oraz (iv) utrzymywanie
konserwatywnej polityki finansowej w poréwnaniu plozostatych deweloperéw rynku mieszkaniowego worggi

Na dzier 31 grudnia 2013 roku Grupa posiada 809 lokalipraesia w jedenastu lokalizacjach, z czego siedem z nich
jest w trakcie budowy. Daje to liczli.046 lokali, 0 4cznej powierzchni 56.800 TnZakaiczenie budowy 396 lokali o
lacznej powierzchni 20.300 ‘mprzewidziane jest na 2014 rok. Ponadto Grupa \jedrakcie przygotowywania
kolejnych 20 projektow o tdym stopniu zaawansowania obejguyich okoto 4.900 lokali mieszkalnych gcknej
powierzchni 320.500 Mmw nastpujacych miastach: Warszawa, Po#naVNroctaw, oraz Szczecin. Grupa rozaa
rozpoczcie w 2014 roku realizacji sggu nowych etapdéw w ramach trwaych juz inwestycji obejmujcych 638
lokali 0 facznej powierzchni ytkowej 35.800 rhoraz czterech nowych projektéw obejmmjch 573 lokale ogkznej
powierzchni 34.500 f(razem 1.211 lokali a&znej powierzchni 70.3007n

W ciagu roku finansowego zakozonego dnia 31 grudnia 2013 roku Spétka sprzedidkalokale o dcznej wartéci
221,8 min ziotych, co stanowi wzrost w poréwnan@ 380 lokali o 4cznej wartéci 153 min ztotych sprzedanych w
roku finansowym zakitczonym 31 grudnia 2012. Wyniki te zdaic odzwierciedld umacniaica sie pozycg Spotki w
poréwnaniu do innych deweloperéw notowanych nadziet Papierow Wartgiowych w Warszawie, ktorzy réwrie
odnotowali popraw wynikéw sprzeday w tym okresie lecz nie byta ona tak zrgmezjak w przypadku Spoiki.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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W czerwcu i lipcu 2013 roku Spotka wyemitowata ghlije o 4cznej wartéci nominalnej i cenie emisyjnej 116,3 min
zlotych. Obligacje & oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowgglarsej w oparciu o stawkWIBOR dla
depozytow sz&iomiesitcznych i matg, z odsetkami ptatnymi co p6ét roku. Terminy wykuprzypadaj w Ronson
Europe N.V. w czerwcu 2016 roku (23,5 min ziotyclipcu 2014 (9,3 min ziotych) oraz czerwcu 2017,888In
zlotych), z pelg kwotg przypadajca do zaptaty w dniu zapadalsw. Obligacje zostaty wyemitowane by uptiovi ¢
Spéice refinansowanie 66,8 min ztotych obligadjgrie wyemitowano w kwietniu 2011 roku. Ponadto widzaerniku
2013 roku Spétka sptacita wszystkie pozostate alofig serii B w kwocie nominalnej 15,7 min ziotyehykorzystupc
opcf ich wczdniejszego wykupu. Wplywy z obligacji zapewniafpoice kapitat niezluny do zakupu ziemi i
rozpoczcia realizacji nowych projektéw. Dodatkowe inforrjeaenajdug sic w notach 28 oraz 29 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Polityka dywidendy

Dnia 8 maja 2013 Spotka opublikowata raportzhey numer 4/2013 informagy, ze Zarad Spotki rekomenduje
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy 8ipamiare polityki dywidendy oraz rozpoegeie wyptat w
2013 roku. Dnia 14 maja 2013 opublikowano rapoezdmy numer 5/2013 stwierdzgly, ze Rada Nadzorcza
pozytywnie zaopiniowata rekomendacjZarzdu. Dnia 27 czerwca 2013 Zwyczajne Walne Zgromadzen
Akcjonariuszy zaakceptowato propozycjstalenia dywidendy za rok obrotowy 2012 w kwd:i€70.800 ztotych czyli
0,03 zlotych za akejw gotowce. Kwota ta stanowi 26% zysku netto prggpego akcjonariuszom spétki domigugj

w 2012 roku.

Ronson Europe N.V. statacsgspoéilka notowan na Gietdzie Papierow Waddiowych w Warszawie w listopadzie
2007 r. i od czasu pierwszej oferty publicznej sshoakcji do 2013 roku nie dokonywata wyptat z zysiai rzecz
akcjonariuszy zgodnie z politgldywidendovg zawart w prospekcie informacyjnym. Nowa polityka zaklasgptate

z tytutu dywidendy. Zarg jest zdaniaze oczekiwana pozycja operacyjna i finansowa Spai&k pozycja w zakresie
przeptywow piengznych mae pozwolé na zwekszenie w przyszkei wyptat z tytutu dywidendy. Zgodnie z nowa
polityka Rada Nadzorczaehlzie poddawa ocenie przyszte rekomendacje Zmla dotycace ewentualnej wyptaty
dywidendy przy uwzgldnieniu (i) bieigcej i oczekiwanej sytuacji bilansowej Spétki, prmistej kontroli bilansu, w
tym w szczegdlnii wszystkich kowenantéw zazanych z zaditeniem Spoiki; (i) potrzeb finansowych Spotki, kaor
dazy do zajmowania pozycji w gronie wigcych deweloperéw nieruchordm mieszkaniowych w Polsce; (iii)
zmieniapcego s¢ srodowiska rynkowego.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidiutencji na rynkach europejskicke jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z ogolnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z wkszdcia innych krajow europejskich),
wedtug oceny Zardu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowynku nieruchoméci pomimo niestabilnai
rynku, ktdra panowata przez ostatnie lata. Wedhayzglu Spoétka posiada zdolém dostosowywania si do
zmieniapcych sg¢ warunkéw rynkowych. Wyniki sprzeda Spoétki w latach 2010 - 2013 potwierdzgpowyzsz
zaleznosc.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywné¢ deweloperéw doprowadzita do gkszej liczby
lokali dostpnych do sprzedsg, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dogkiproblem ze znalezieniem
nabywcow na ich produkty. W 2012 roku rozpgiozw Polsce budowl142 tys¢cy nowych mieszka(spadek o 12% w
poréwnaniu do 2011 roku), gav 2013 liczba ta spadta o kolejne 10%. Rownéaeepopyt w 2013 wzrést szybciej
niz wzrastata poda Nalery podkréli¢, ze w zwihzku z nowymi regulacjami i ograniczeniami bankowytylko
najbardziej wiarygodni deweloperzy (tacy jak Spdtkgli w stanie zabezpieczyfinansowanie nowych inwestycji i
zwickszy¢ znacaco swoj ofert. Jednocz@ie wraz z rosgra konkurency wérdd deweloperéw w latach 2011 i 2012r.
rosty take oczekiwania ze strony nabywcow oéime jakaci, stopnia zaawansowania budowy oraz korzystnyefsz
cen kupowanych lokali. Ponadto aksza liczba klientow wyrata, i nadal wyrza, zainteresowanie bardziej
~ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi jako ta safitzba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Kolejny szczegélny czynnik, istotny z punktu widizepolskiego rynku mieszkaniowego, agany jest z rgdowymi
planami wspieracymi mtodych ludzi pragacych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4i@ na
Swoim” zakaiczyt sk z koacem roku 2012, natomiast nowy program wszedyeie na pocatku 2014 roku.

Ponadto w okresie ostatnich kilku kwartatéw NarogioBank Polski utrzymywat stopy procentowe na rekerd
niskim poziomie (2.5% od lipca 2013 roku). Ta zn@ez obnika wptyreta pozytywnie na rynek lokal
mieszkaniowych. Z jednej strony kredyty hipoteczstaly se¢ tansze, z drugiej Zazwigkszyta s¢ aktywnaé
inwestorow kupujcych mieszkania za gotowk szukajcych alternatywy dla niskooprocentowanych depozytww
bankach. Wedlug szacunkéw brokeréw doragtzagh na rynku nieruchondoi liczba tych ostatnich podwoita¢si
wzgledem roku 2012,

Biorac pod uwag wszystkie te okoliczrizi, mazna stwierdz, ze rosmcy popyt w 2013 roku dogonit pozalub
nawet zacat ja przewysz&. Sugeruje to mdiwos¢ potencjalnego wzrostu cen mieszkatory bytby korzystny dla
Spoiki. Liczba mieszkasprzedanych w Warszawie w 2013 roku wyniosta tysigcy, czyli o 19% wgcej niz w 2012
roku. Wynik dla émiu najwigkszych polskich aglomeracji (wadzapc Warszaw) polepszyt si w tym samym okresie
0 13%.

Zarzad wierzy,ze wszystkie powssze czynniki, w szczegdldd duwzo lepsze wyniki sprzedg w 2013 roku, gtéwnie
w drugiej potowie 2013 roku zaréwno Spotki, jaka natym polskim rynku magoznacza polepszenie sytuacji na
polskim rynku nieruchomizi w nadchodgcych kwartatach.

Jednoczénie, zabezpieczenie finansowania prac budowlanyalo st trudniejsze w zwizku z wprowadzeniem w
Polsce nowych przepiséw, ktére weszlyzycie w kwietniu 2012 roku. Przepisy te narzacdgweloperom sposéb
finansowania projektow wytznie diugiem i z kapitatdbw wiasnych lub, w przygadfinansowania z&rodkéw
pozyskanych od nabywcéw, uzyskania dodatkowych gagr bankowych zapewnigjych bezpieczestwo piengdzy
klientéw jezeli tego rodzajusrodki s wykorzystywane w finansowaniu projektu. Zgdzuwaa, ze Spoétka ma
relatywnie silm pozycg i nie powinna napotkatrudndci w pozyskiwaniu finansowania dla swoich projekt@arzd
jest réwnig $wiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. Wigzku z tym przy planowaniu nowych
projektéw Spotka przygotowatacsna rosgce koszty finansowania dtugiem, jak réwnkgardziej restrykcyjne wymogi
stawiane przez banki kredyiop inwestycje, ktére antycypujskutki wprowadzenia nowej ustawy dotycej
deweloperéw.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2013
A. Zakariiczone projekty

W ponizszej tabeli zostaly zamieszczone informacje dafyezrojektow ukaczonych (zakaczono wszystkie prace
budowlane oraz uzyskano pozwolenie agtkowanie) w cagu roku zakaczonego 31 grudnia 2013:

Nazwa projektu Lokalizacja

Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)
Sakura 11 Warszawa 136 8,300
Chilli 11 © Pozna 20 1,600
Naturalis 111®? Warszawa 60 3,400
Verdis 11 Warszawa 78 4,900
Razem 294 18,200

(*) Dalsze informacje zostaly zamieszczone w sBk&Vynik w podziale na projekty.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedga lokali mieszkaniowych asrozpoznawane w momencie przeniesienia na napysiotnych
ryzyk i pazytkbw zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpigamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gezny przychdéd wykazany przez Geupr roku zakéaczonym dnia 31 grudnia 2013

wyniost 207,0 miliona ztotych, przy koszcie wtasngprzeday w wysokdaci 164,4 miliona zlotych, co przetgto sie
na wynik brutto w kwocie 42,6 miliona ztotych prmarzy brutto na poziomie 20,6%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wilasnyesiaty oraz makg brutto w 2013 roku w podziale na
poszczegllne projekty:

Informacja o

przekazanych lokalach Przychéd (%) Koszt wiasny sprzeday (**) bzrijltst'c() 'E)Ari;tioa
Liczba Pow. lokali tys. tys. tys.

Nazwa projektu lokali (m?) ztotych % ztotych % ztotych %
Gemini Il 73 5,627 45,395 21.9% 27,618 16.8% 17,777 39.2%
Verdis 1 & Il 82 5,935 40,481 19.6% 28,343 . 12,138 30.0%
Sakural & 11 148 9,087 62,410 30.1% 53,006 2.2% 9,404 15.1%
Impressio | 23 1,526 8,809 4.3% 9,011 5.5% 202 -2.3%
Constans 10 2,688 9,974 4.8% 10,320 6.3% 6)(34 -3.5%
Naturalis I, 11 & 11l 62 3,349 17,759 8.6% 555 9.5% 2,204 12.4%
Panoramika | 46 2,648 11,996 5.8% 11,354 6.9% 642 5.4%
Chilli 1 & 11 30 2,221 9,276 4.5% 8,785 5.3% 491 5.3%
Other N.A N.A 925 0.4% 468 0.3% 457 49.4%
Razem /Srednio 474 33,081 207,025 100.0% 164,460 100.0% 42,565 20.6%

* Przychody rozpoznawang @ momencie przeniesienia na kummggo istotnych ryzyk i kor&i z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego

tj. na podstawie podpisanego protokotu odbioru técimego i przekazania kluczy nabywcy lokalu..
** Koszty sprzedy s7 alokowane na poszczeg6lne lokale proporcjonalpieckzekiwanej catkowitej wartol projektu.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2013 (c.d.)

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

Gemini ll

Budowa w ramach projektu Gemini Il zostata zataona w grudniu 2012 roku. Inwestycja byla realiaoa na
gruncie o powierzchni 4.703 zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawiegjal KEN) w okolicy stacji
metra Imielin. W ramach Gemini |l powstaty dwa ddgeiopietrowe wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejgtej
167 lokali mieszkalnych oraz 15 lokali komercyjnyzkcznej powierzchni 13.900m

Verdis | oraz Il

Budowa w ramach projektéWerdis | i Verdis Il zostata zakozona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku oraz grudni
2013 roku. Projekty Verdis | i Verdis Il byly dé@wane na gruncie o powierzchni 16.308 nokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Sawgkiego). W ramach Verdis | i Verdis Il powstaly,paiviednio, trzy
dziewicciopigtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgog 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokali
komercyjnych o dcznej powierzchni 9.400 ‘moraz dwa szeiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne
obejmupce 72 lokale mieszkalne oraz 6 lokali komercyjngdhcznej powierzchni 4.900

Sakura | oraz Il

Budowa w ramach projektow Sakura | i Sakura |l alaszak@czona w, odpowiednio, maju 2012 roku oraz maju 2013
roku. Projekty Sakura | i Sakura Il byly realizoveana gruncie o powierzchni 21.006 mokalizowanym w dzielnicy
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Kiobuckiej). W racta Sakura | i Sakura Il powstaly, odpowiednio, jede
dzieskciopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejrpry 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokal
komercyjnych o dcznej powierzchni 8.100 froraz jeden dziestiopietrowy wielorodzinny budynek mieszkalny
obejmujce 136 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 8.300 m

Impressio |

Budowa w ramach projektu Impressio | zostata agkona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja byta reali@osv na
gruncie o powierzchni 14.500 “nzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we WroctawiW ramach Impressio |
powstaly trzy trzypitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug hcznie 70 lokali o d4cznej

powierzchni 4.500

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla @er€onstans zostaty ukczone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inyepa zostata zrealizowana na gruncie zlokalizovwmany
miejscowdci Konstancin pod Warszawo kcznej powierzchni 36.377 inPoszczegdine etapy skiaglajc z: 8 doméw
w zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 Tr{tacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowierikczej o
tacznej powierzchni 2.758 fr{tacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowignidiczej o 4cznej powierzchni
2.176 nf (tacznie 8 jednostek).

Naturalis I, Il oraz Il

Budowa w ramach projektow Naturalis I, Il oraz #tdstata ukaczona w, odpowiednio, grudniu, sierpniu 2012 roku
oraz sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostata zremtema na gruncie o powierzchni 31.806 rtokalizowanym w
tomiankach pod Warszaw W ramach Naturalis I, 1l oraz lll powstaly: tragfrowy wielorodzinny budynek
mieszkalny obejmupy 52 lokale o dcznej powierzchni 2.900 fnoraz dwa trzypitrowe wielorodzinne budynki
mieszkalne obejmuage 60 lokali 0dcznej powierzchni 3.400 m2.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2013 (c.d.)
B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Panoramika |

Budowa w ramach projektu Panoramika | zostatanokona w padzierniku 2012 roku. Inwestycja zostata
zrealizowana na grureio powierzchni 30.300 m2 zlokalizowanym przy ulicpd3kiej] w Szczecinie. W ramach
Panoramika | powstaly dwa cztergipowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgogi 90 lokali o dcznej
powierzchni 5.300 &

Chilli | oraz Il

Budowa w ramach projektu Chilli | oraz Il zostakkaiczona w, odpowiednio, czerwcu 2012 roku oraz czer@@l3
roku. Inwestycja zostata zrealizowana na grung@wierzchni 39.604 frzlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem.
W ramach Chilli | oraz Il powstato 30 jednostek makalnych o 4cznej powierzchni 2.100 foraz 20 jednostek
mieszkalnych ogcznej powierzchni 1.600 ™

Pozostate
Pozostate przychody gwigzane gtéwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komorek lokatorskich wjpktach,
ktore zostaly zakiczone w latach poprzednich, jak rown@bejmuj przychody z wynajmu.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2013 (c.d.)

C. Lokale sprzedane wagju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spétka podpisata z klientami przedspst; umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2013:

Lokale sprzedane w Lokale dostpne do
Lokale sprzedane roku zakonczonym sprzedayy na dziei 31

Nazwa projektu Lokalizacja do 31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 grudnia 2013 Razem
Constans” Warszawa 21 11 2 34
Gemini 110 Warszawa 166 14 2 182
Verdis 1 & Il ©) Warszawa 124 79 14 217
Verdis 111 ©) Warszawa - 21 125 146
Sakura | & 119 Warszawa 141 104 11 256
Sakura 1™ Warszawa - 29 116 145
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 61 45 66 172
Impressio [ Wroctaw 48 19 3 70
Impressio 1) Wroctaw - 1 141 142
Chilli 1 & 11 © Pozna 21 26 3 50
Chilli 11 ¢ Pozna - 2 36 38
Panoramika {” Szczecin 33 47 10 90
Espresso {” Warszawa 96 91 23 210
Espresso If" Warszawa - 29 123 152
Miody Grunwald I Warszawa 25 44 79 148
Tamka” Warszawa - 10 55 65
Razem 736 572 809 2,117
*) Informacje dotyczce inwestycji zakirzonych zostaly opisane weéa “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakponym 31 grudnia
2013 — B. Wyniki w podziale na projekty” (stronyd@922).
**) Informacje dotyczce biggcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2014 — BezBee projekty w trakcie budowy” (strony 32 do 34).

D. Rozpocae projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowysjektéw, ktérych budowa lub proces sprziadeozpoczty
sie w roku zakaéczonym 31 grudnia 2013:

Powierzchnia lokali

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali (m?

Sakura 111 Warszawa 145 7,300
Verdis I117) Warszawa 146 7,700
Espresso If? Warszawa 152 7,600
Impressio 1 Wroctaw 142 8,400
Chilli 111 © Pozna 38 2,300
Tamka" Warszawa 65 5,500
Razem 688 38,800
*) Informacje dotyczcej biggcych inwestycji, patrz: “Prognozy na rok 2014 —bigce projekty w trakcie realizacji” (strony 32 do 34)

E. Zakup gruntow

W roku finansowym zakizonym dnia 31 grudnia 2013 roku Grupa nie dokoralkapu ziemi.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wynik netto przypadapy wiascicielom podmiotu domingfpego za rok zaki@wzony 31 grudnia 2013 wyniost 19.026
tysiecy ztotych i wynikat s} z nasgpujacych pozyciji:

Za rok zakonczony
31 grudnia
2013 2012
PLN
(w tys., oprocz danych na jedn akcje)

Przychody ze sprzeéa 207,025 198,759
Koszt wtasny sprzedst (164,460) (148,352)
Zysk brutto ze sprzeday 42,565 50,407
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej 774 (970)
Koszty sprzeday i marketingu (6,821) (6,200)
Koszty ogélnego zagru (15,905) (15,972)
Pozostate koszty (2,608) (1,953)
Pozostate przychody 731 967
Zysk z dziatalncsci operacyjnej 18,736 26,279
Przychody finansowe 1,876 3,433
Koszty finansowe (3,371) (1,441)
Wynik operacji finansowych, netto (1,495) 1,992
Zysk brutto 17,241 28,271
Podatek dochodowy 1,181 3,040
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy

mniejszasciowych 18,422 31,311
(Zysk)/strata przypadagy akcjonariuszom

mniejszéciowym 604 344

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 19,026 31,655

Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0.070 0.116

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

Przychody

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 8,3 miliona zlotych (4,2%) z 198,7 miia ziotych za rok zakezony 31

grudnia 2012 do 207 miliona ztotych za rok zadkaony 31 grudnia 2013, co zasadniczo jest konsesjgeverostu

liczby lokali dostarczonych do klientéw. Wzrosttjegesciowo réwnowaony przez spadefcednich cen sprzeda za
2

m-.

Koszt wtasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 16,1 miliona ztotych (10,9%) z 148,4iomldw za rok zakaczony 31 grudnia 2012
do 164,5 miliona za rok zakozony 31 grudnia 2013, co zasadniczo jest spowodewasztami zwizanymi ze
wzrostem liczby lokali dostarczonych do klientéw rezumieniu powierzchni (W A Wzrost kosztéw wiasnych
sprzeday réwnowaony jest nieznacznym spadkiedredniego kosztu wiasnego sprzeglaza nf. W roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2012 na koszt wtasny spezedatynat ponadto odpis aktualizagy wartg¢ zapasow
rozpoznany dla projektu Constans.

Marza brutto

Marza brutto za rok zakmzony 31 grudnia 2013 wyniosta 20,6% podczas gdgzanbrutto za rok zakmzony 31
grudnia 2012 na poziomie 25,4%. Spadek apdirutto wynika ze wzrostu liczby przekazywanychdlh z mniej
rentownych projektow.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,6 miliona ztotych (10,D%06,2 miliona ztotych za rok zakozony dnia 31
grudnia 2012 do 6,8 miliona za rok zakaony dnia 31 grudnia 2013. Wzrost wydatkéw w tyakresie odzwierciedla
zmienry dynamile rynkowa, ktora zmusza deweloperow do penja bardziej proaktywnej strategii sprzedaej oraz
marketingowej wobec rogoej konkurencji. Jednocgeie liczba sprzedanych przez Spplkkali wzrosta w danym
okresie 0 50,5% (z 380 lokali sprzedanych w rokko#aezonym 31 grudnia 2012 do 572 lokali sprzedanychOd3
roku).

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogoélnego zagdu spadty o 0,1 miliona ztotych (0,4%) z 16 milion ztotych za rok zakia@zony dnia 31
grudnia 2012 do 15,9 miliona zlotycha rok zakéaczony dnia 31 grudnia 2013, co jest efekteuszych premii dla
Zarzdu kedacych pochodg wyniku brutto Grupy. Spadek jestesziowo réwnowaony wzrostem premii w Dziale
Sprzeday zwigzanym ze wzrostem sprzegia

Pozostate koszty

Pozostate koszty wzrostyesd 0,6 miliona ztotych (33,5%) z 2,0 milionéw ztotyza rok zakaczony dnia 31 grudnia
2012 do 2,6 milionéw za rok zakeczony dnia 31 grudnia 2013, co jest zasadnicz@gzamie ze wzrostem kosztow
utrzymania niesprzedanych lokali.

Pozostate przychody

Pozostate przychody spadly o 0,3 miliona ztotych42) z 1 miliona ztotych za rok zaketzony dnia 31 grudnia 2012
do 0,7 miliona ztotych za rok zakczony dnia 31 grudnia 2013, co zasadniczo jesttefelspadku przychodoéw z
tytutu najmu innych nieruchondoi zaliczanych do zapaséw.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W rezultacie czynnikéw oméwionych powsj wynik Spotki z dziatalnéci operacyjnej spadt o 7,6 miliona zlotych, z
poziomu 26,3 miliona ztotych za rok zalazony dnia 31 grudnia 2012 do 18,7 miliona ztotyalrok zakéaczony dnia
31 grudnia 2013.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane, w zakresie, w jakimzma bezpérednio przypisé je
realizacji projektow mieszkalnych, jako ¢z kosztéw wytworzenia zapasow. Tagéz przychodoéw i kosztéw
finansowych, ktéra nie nie zostéd alokowana w powkszy sposoéb, jest uymowana w sprawozdaniu z catlyotvit
dochodow.

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychéd lub koszt
Przychody finansowe 2,012 (136) 1,876
Koszty finansowe (17,250) 13,879 (3,371)
Przychody (koszty) finansowe netto (15,238) 13,743 (1,495)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 3,626 (193) 3,433
Koszty finansowe (19,971) 18,530 (1,441)
Przychody (koszty) finansowe netto (16,345) 18,337 1,992

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 1,2 miliona ztotych (6,8%) z 16,4 miliorea rok zakaczony 31
grudnia 2012 do 15,2 miliona ztotych za rok z@daony 31 grudnia 2013, co byto efektem spadku stagfkrencyjnej
(WIBOR). Spadek ten zostatgziowo zrownowaony wzrostentredniego dtugu netto z 138,7 miliona ztotych za rok
zakaczony 31 grudnia 2012 do 150,5 miliona ziotych ak rakaiczony 31 grudnia 2013, jak rowaiev wyniku
przyspieszonego rozpoznania kosztow jednorazowwghzanych z obligacjami wyemitowanymi w 2011 roku,rkto
zostaly wykupione przed terminem ptatoio

W zwigzku ze wzrostem udziatu produktow gotowych w zaplagpotki (ukaczone lokale mieszkaniowe) obaiona
kwote skapitalizowanych kosztéw finansowych.

Podatek dochodowy

W roku zakaczonym 31 grudnia 2013 Grupa rozliczyta kaxzypodatkovs w kwocie 1,2 miliona ziotych, w
poréwnaniu do 31,0 miliona kor&si podatkowej rozliczonej w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2012. Kokzy
podatkowa rozpoznana w latach zagmonych dnia 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 20YBika z rozpoznania
aktywa podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowegio maldiwe dzieki organizacyjnej restrukturyzacji w
ramach Grupy, co pozwolito Spoétce na wykorzystasteat podatkowych, co nie byto miwve w poprzednich
okresach.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udziatdbw akcjonariuszy mniejssmioowych w zyskach i stratach spoétek
powigzanych, ktére nieasw 100% wiasnécia Spotki. Udziat ten wynidst 604 tygie ziotych (dodatni) za rok
zakaiczony 31 grudnia 2013 w poréwnaniu do 344eiypiziotych (dodatni) za rok zakozony dnia 31 grudnia 2012 .

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR
Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny Na 31 grudnia
2013 (12 miesicy) 4.198 4.067 4.343 4.147
2012 (12 miesicy) 4.185 4.047 4.514 4.088
Zrédio: Narodowy Bank Polski (‘NBP?)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

Przychody ze sprzeda

Zysk brutto ze sprzedn

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk netto przypadagy wiascicielom jednostki dominggej
Przeptywy piengzne netto z dziatalnigi operacyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej

Zwiekszenie/Zmniejszenie netfoodkéw piengznych iich
ekwiwalentow

Zapasy

Razem aktywa

Zaliczki otrzymane

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane)
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki dominagj
Kapitat podstawowy

Srednia liczba akgji (podstawowa)

Zysk netto przypadagy na jedn akci zwykly (podstawowy

i rozwodniony)

(w tysigcach, z wyatkiem danych na jedm akcje)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia lub na dzié 31 grudnia

2013 2012 2013 2012

49,315 47,493 207,025 198,759
10,139 12,045 42,565 50,407
4,107 6,755 17,241 28,271
4,532 7,564 19,026 31,655
12,804 (8,657) 53,753 (36,231)
267 (1,872) 1,119 (7,833)
(11,338) (1,345) (47,596) (5,630)
1,733 (11,874) 7,276 (49,694)
149,585 163,425 620,330 668,080
181,928 192,397 754,456 786,519
17,016 16,754 70,565 68,492
39,505 37,409 163,827 152,927
29,795 42,521 123,560 173,824
112,174 111,511 465,186 455,858
5,054 5,054 20,762 20,762

272,360,000 272,360,000 272,360,000 272,360,000

0.017 0.028 0.070 0.116

*  Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celovegmtacyjnych. W zyaku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Ewuao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finamsnie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlaktualnej sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwezghia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2013 w odniesieoiuatku 2012.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczoneN:ria EUR w nagpujgcy sposéb:
(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaty przeliczone prziyeiu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Pols&wizzugcego w

ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(i) Dane dotyczce rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlanprzeplywow pieginych zostaly przeliczone za pomdairsu

obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs@igednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

27



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zaradu
TLUMACZENIE

Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze sKammanego sprawozdania z sytuacji finansowej, w
ktorych zaszly istotne zmiany:

Na dzien Na dzien
31 grudnia 31 grudnia
2013 2012

W tysiacach ztotych

Zapasy 620,330 668,080

Zaliczki otrzymane 70,565 68,492

Zobowigzania z tytutu kredytow i pyczek 172,536 207,557
Zapasy

Wartas¢ zapasow na dzie31 grudnia 2013 roku wyniosta 620,3 miliona zidtyeobec 668,1 miliona ztotych na diie
31 grudnia 2012 roku. Spadek zapasOw wynika zasadiz rozpoznanego kosztu wlasnego spraedakwocie 163,9
miliona ztotych. Efekt ten jest efciowo rownowaony przez inwestycje Grupy w postaci poniesionyebpgrednich
kosztéw budowy w wysoki 90,2 miliona ziotych oraz skapitalizowanych &dsv finansowych w kwocie 13,7
miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzigl grudnia 2013 roku wyniosto 70,6 miliona ztotwgbbec 68,5 miliona ztotych
na dzié 31 grudnia 2012 roku. Wzrost ten wynika z otrzygwmod klientéw zaliczek w wysokoi 209,1 miliona
ztotych zréwnowaonych przez rozpoznarsprzeda lokali mieszkalnych w kwocie 207,0 milionéw.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygw bankowych i pgyczek wyniosty 172,5 miliona
zlotych na dzié 31 grudnia 2013 roku wobec 207,6 miliona ztotyehdzieh 31 grudnia 2012 roku. Spadek ten wynika
zasadniczo z wykupu obligacji (Seria A i B) maz kwote 82,5 miliona ztotych oraz sptakredytéw bankowych w
tacznej kwocie 90,6 miliona ztotych. Spadek ten Zastesciowo zréwnowaony przez emisjnowych obligacji (Seria
C, Di E) na4czm kwote 113,3 miliona ztotych (bez kosztow emisji), azakvptywy pomniejszone o optaty z tytutu
kredytow bankowych w kwocie 26,4 miliona ztotychpdwyzszych 172,5 miliona ztotych kwota 20,1 milionatytth
obejmuje zobowizania o terminie zapadaliw nie p&niejszym nik 31 grudnia 2014 roku.

Struktura zapadalgoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki zwhzary z ostatnimi emisjami obligacji
w kwietniu 2011 roku, w czerwcu oraz lipcu 2013 uoklednoczmie kredyty bankowe uzyskane przez Spdik
okresie ostatnich 5 do 6 lat, ktére mialy zsii czesciowemu refinansowaniu transakcji nabycia gruntdétko- i
srednioterminowymi kapitatami obcymig stopniowo przeksztalcane w kredyty budowlane (§gptka rozpoczyna
budowe na danym projekcie) i sptacane przez Spdhlo zakaczeniu budowy, gdy mieszkania zostaprzedane
klientom. Ponadto w przypadku ¢kiszasci projektdw, dla ktérych rozpoely sic prace budowlane, Spétka zawarta
rowniez nowe umowy kredytowe dotygze finansowania prac budowlanych. Spoétka zamieggacié kredyty i
pozyczki otrzymane zar6wno na potrzeby zakupu grunjaikvi na prowadzenie prac budowlanych z wplywow od
klientéow kupugcych lokale mieszkalne w projektach wspoffinansoyeinzarbwno przez okéne kredyty jak i
obligacje.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej (cd.)

Zobowizania z tytutu kredytow i piyczek (cd.)

Zobowizania z tytutu kredytéw i pyczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oezmym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektow zakaonych lub w trakcie realizacji, 3)
kredyty bankowe zaggjnicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spoétka racigreta kredytu na prace
budowlane oraz 4) pyczki od podmiotow niepowzanych.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennypracentowaniu na dzte31 grudnia 2013 roku wyniosty
119,4 miliona ztotych, na co zigta sk ich warté¢ nominalna w kwocie 121,3 miliona ziotych oraz catine odsetki
w wysokdaci 0,7 miliona ztotych pomniejszone o jednorazovesaty bezpérednio przypisane do emisji obligaciji,
ktére g ujcte wedlug zamortyzowanego kosztu metefektywnego oprocentowania (2,6 miliona ztotydddpdatkowe
informacje zawarto w Notach 28 i 29 skonsolidowansgrawozdania finansowego.

Kredyty bankowe zaggni¢te w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacji Scisle zwiazane

z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzi@ 31 grudnia 2013 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 17,4
miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntdw na fizZ84 grudnia 2013 roku wyniosty 24,5
miliona ztotych.

Pazyczki od podmiotow niepowkanych na dzie31 grudnia 2013 wyniosty 11,2 miliona ztotych.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Przeglad przeptywdw pienieznych

Zadtuzenie oraz zadtéenie netto

Na dzier 31 grudnia 2013 roku catkowita wastazadtwenia Spoétki wobec bankéw, podmiotéw niepgzanych oraz z
tytutu emisji obligacji wyniosta 172,5 miliona ziath (na dzié 31 grudnia 2012: 207,6 miliona ziotych). Bjorpod
uwag zasobysrodkow pienéznych znajdujicych sé w posiadaniu Spotki na dzie31 grudnia 2013 roku wynosze
52,2 miliona ztotych (na daie31 grudnia 2012: 44,9 miliona ztotych), dtug nedfootki wynidst 120,3 miliona zitotych
na dzié 31 grudnia 2013 roku (na dzi@1 grudnia 2012: 162,6 miliona ztotych).

Plynnosé oraz zasoby finansowe

Spéika finansuje sweajbiezaca dziatalndg¢ gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzegajak rowniez wptywami
z kredytéw i payczek oraz obligacji. Przeplywy pieine netto z dziatalngoi operacyjnej i finansowej pozwolity
Spofce kontynuow@a rozpoczte inwestycje, zachowag jednoczénie wystarczajcy poziom plynnéci dla
prowadzenia bigcej dziatalngci.

Przeptywy piergzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeptywy pienine netto z dzialalrioi operacyjnej w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2013

wyniosty 53,8 miliona ztotych w poréwnaniu do ujeych przeptywoéw w kwocie 36,2 miliona w analogicznghkresie

roku poprzedniego. Wygza warté¢ przeptywow z dzialalniei operacyjnej jest efektem:

- dodatniego przeptywu piegiinego netto z zapasow w kwocie 59,7 miliona ziotychroku zak@czonym 31
grudnia 2013 w poréwnaniu do ujemnego przeptywumipiego netto z zapaséw w kwocie 23,7 miliona ztotych
w roku zakaczonym 31 grudnia 2012. Wzrost dodatnich przeptyvpisnieznych z zapaséw spowodowany jest
gtébwnie wzrostem rozpoznanych kosztéw sprzgda

Przeptywy piergine z dziatalnéci inwestycyjnej

Dodatnie przeptywy pienine netto zwjzane z dziatalrizia inwestycyjr wyniosty 1,1 miliona ztotych w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2013 wobec 7,9 miliona ztotyclamalogicznym okresie poprzedniego roku finansowego.
Wzrost ten jest zasadniczo spowodowany przez:
- ujemny przeptyw piegizny netto wykorzystany na udzielenie zgozki jednostce powranej w kwocie 0,2
miliona ztotych w roku zakiczonym 31 grudnia 2013 w poréwnaniu do 7,5 milialwych w roku zakficzonym
31 grudnia 2012 roku.

Przeptywy finansowe z dziatalsici finansowej

Ujemne przeptywy piegine netto z dziatalrégi finansowej wyniosty 47,6 miliona ziotych w rokakaiczonym dnia
31 grudnia 2013 wobec dodatnich przeptywéw nettomecie 5,6 miliona w analogicznym okresie poprzedni roku
finansowego, co wynikato z:

- wykupu obligacji (wyemitowanych w kwietniu 2011 9k w kwocie 82,5 miliona ziotych w roku
zakarczonym dnia 31 grudnia 2013, podczas gdy w anatagim okresie poprzedniego roku finansowego
wplywy te nie miaty miejsca,

- splaty zabezpieczonych kredytow bankowych w kw®@fgs miliona ztotych w roku zakezonym dnia 31
grudnia 2013 w poréwnaniu do splaty zabezpieczorigellytow w kwocie 48,5 miliona w analogicznym
okresie poprzedniego roku obrotowego,

- wyplaty ogtoszonej dywidendy w kwocie 8,2 miliortatgch w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2013 roku,
podczas gdy w analogicznym okresie poprzedniego fiolansowego wyptywy te nie miaty miejsca.

Spadek ten byt egciowo zrownowaony:
- wplywami z emisji nowych obligacji w kwocie 113,3ilimna zlotych (bez kosztow emisji) w roku
zakaaczonym 31 grudnia 2013, podczas gdy w poprzedniku rfinansowym wplywy z tego tytutu nie
wystapity.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Pracownicy

Przecgtny poziom zatrudnienia w Spotce oraz jej spotkaeleznych — w przeliczeniu na petne etaty — wzrést z
poziomu 60 0s6b w roku 2012 do 66 os6b w roku 20U&.0st przegitnego poziomu zatrudnienia byt spowodowany
zwigkszeniem skali dziatalgoi.

Badania i rozwgj

Spotka i jej spotki zatine nie § zaangaowane w badania oraz dziataddoozwojowns.

Ochrona srodowiska

Spétka prowadze dziatalndé gospodarcz dziata zgodnie z prawem i przepisami dotyaymi wykorzystania zasobow
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spoiki nie toczyesiadne posipowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulaciji.

Kwartalne raportowanie Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do U Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych udziat@dmc Spoiki, ktérego akcje
notowane $ na gieldzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kiay pétroczny oraz za trzy kwartaly podlegaj
petnemu przegbowi audytorow Spdiki. Dla samej Spoiki, notowamey warszawskiej gietdzie, ktorej siedziba
znajduje s} w Holandii, tylko raport pétroczny podlega przgpwi. Spétka uzgodnita z U Dori Group Ltde koszty
przeghdu za pierwszy i trzeci kwartat zostanv petni zrekompensowane Spéice. Spoétka uznzge,poddanie
przeghdowi swoich raportow za pierwszy i trzeci kwartst korzystne dla wszystkich swoich akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2014

A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dofipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektéw/etapow,
w ramach ktérych prowadzony jest proces sprzgda

Liczba przekazanych lokali Liczba lokali przewidzianych do
mieszkalnych (*) przekazania (*)
W roku Sprzedane Niesprzeda
Do dnia31 zakonczonym do dnia 31 ne nadzigé taczna
grudnia 31 grudnia grudnia 31 grudnia liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2012 2013 Razem 2013 2013 Razem lokali
Constans” Warszawa 19 10 29 3 2 5 34
Gemini 11 Warszawa 106 73 179 1 2 3 182
Verdis | & 11 ) Warszawa 67 82 149 54 14 68 217
Naturalis I,I1 & Il ) Warszawa 33 62 95 11 66 77 172
Sakura | & I Warszawa 86 148 234 11 11 22 256
Impressio [ Wroctaw 43 23 66 1 3 4 70
Chilli1 &1 @ Pozna 14 30 44 3 3 6 50
Panoramika {” Szczecin 23 46 69 11 10 21 90
Razem 391 474 865 95 111 206 1,071
0 dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczego6lnych projektow, cleeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania

przez odbiorg przedwsipnej umowy sprzedsp lokalu, podczas gdy olitenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeri@sia na
nabywe istotnych ryzyk i korZgi wynikapcych z posiadania lokalu.

e Informacje dotyazce zakdczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w rokiotowym zakaéczonym 31 grudnia 2013 — B. Wynik w
podziale na projekty” (strony 20 do 22).

B. Bieigce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektddrykh ukaiczenie zaplanowane jest w 2014 oraz 2015 roku.
Spotka uzyskata dla wszystkich inwestyciji pozwoéena budow i rozpoczta prace budowlane.

_ o ~taczna Liczba Lok_ale sprzedane Przewidywan_a

Nazwa projektu Lokalizacja pOW|erzchn|2a lokali @ dzien 31 grudnia  data zakaiczenia
(m?) 2013 budowy

Espresso | Warszawa 9,500 210 187 2014
Mtody Grunwald | Pozna 8,500 148 69 2014
Chilli 11 Poznan 2,300 38 2 2014
Sakura lll Warszawa 7,300 145 29 2015
Verdis llI Warszawa 7,700 146 21 2015
Espresso I Warszawa 7,600 152 29 2015
Impressio Il Wroctaw 8,400 142 1 2015
Tamka Warszawa 5,500 65 10 2015
Razem 56,800 1,046 348

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2014 (c.d.)

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

Espresso | oraz Il
Opis projektu

Pierwsza oraz druga faza w ramach projektu Esprgssb realizowana na gruncie o powierzchni 16.192 m
Zlokalizowanym w Warszawie przy ulicy Jana Kazimé&w dzielnicy Wola. W ramach Espresso | oraz Wgt@ary,
odpowiednio, dwa dziewtiopietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére oke@02 lokale mieszkalne oraz 8
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 9.500 a take dwa siedmioptrowe wielorodzinne budynki mieszkalne,
ktére obejm 142 lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychyozinej powierzchni 7.600 m

Stan realizacji

Budowa pierwszego etapu projektu rozpgazsi w marcu 2012 roku, a jej ukozenie planowane jest na pierwszy
kwartat 2014 roku. Budowa drugiego etapu projekizpoczia si w sierpniu 2013 roku, a jej ukozenie planowane
jest na drugi kwartat 2015 roku.

Mtody Grunwald |
Opis projektu

Pierwsza faza w ramach projektu Miody Grunwaddlizowana jest na dzialce gruntu o powierzchni44% m?
zlokalizowanej w Poznaniu przy ulicy Jeleniogérgkie dzielnicy Grunwald. W ramach pierwszej fazy jpidu
powstan trzy pieciopietrowe budynki wielorodzinne, ktére obejri36 lokali mieszkalnych i 12 handlowychgzznej
powierzchni 8.500 M

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy projektu rozpéesie we wrzgniu 2012 roku, natomiast jej ukozenie planowane
jest na drugi kwartat 2014 roku.

Chilli 111
Opis projektu

Trzecia faza projektu Chilli jest realizowana naingie o powierzchni 39.604 ‘mzlokalizowanym w Tulcach w
okolicach Poznania. Projekt stanowi kontyngaehilli | oraz Chili Il, ktére zostaly ukiczone w 2012 oraz 2013 roku.
Trzecia faza obejmie 38 lokali gaznej powierzchni zytkowej 2.300

Stan realizacji

Budowa w ramach trzeciej fazy projektu Chilli roepga sk we wrzéniu 2013 roku, a jej ukiczenie planowane jest
na czwarty kwartat 2014 roku.

Sakura lll
Opis projektu

Trzecia faza w ramach projektu Sakura jest real@@vna gruncie o powierzchni 21.006 mokalizowanym w
Warszawie, przy ulicy Ktobuckiej w dzielnicy Mokatd Projekt jest kontynuagijinwestyciji Sakura | oraz Sakura I,
ktére zostaly ukfczoe w maju 2012 and 2013 roku. W ramach trzeagjy ftego projektu powstanie jeden
szeciopictrowy budynek wielorodzinny, ktére obejri45 lokali mieszkalnych a¢znej powierzchni 7.300 ™

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura lll rozpata sk w padzierniku 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na
pierwszy kwartat roku 2015.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2014 (c.d.)

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

Verdis Il
Opis projektu

Trzecia faza w ramach projektu Verdis jest realiana na gruncie o powierzchni 16.30G miokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Saiskiego) i g kontynuacy projektéw Verdis | i Verdis Il, ktére zostaty
ukonczone w trakcie 2012 i 2013 roku. W ramach trzefégy tego projektu powstandwa dziesjciopietrowe
wielorodzinne budynki mieszkaniowe, ktére obgjid0 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali handlowychtagznej
powierzchni 7.700

Stan realizacji

Realizacja projektu Verdis Ill rozpoga sk w pazdzierniku 2013 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na drugi
kwartat 2015 roku.

Impressio Il

Opis projektu

Druga, ostatnia faza projektu Impressio jest realana na gruncie o powierzchni 14.508 mokalizowanym w
dzielnicy Grabiszyn we Wroctawiu (przy ulicy Rymkieg) i jest kontynuagj projektu Impressio |, ktéry zostat

ukonczony w trakcie 2012 roku. W ramach ostatniej fapjektu powstanie 5 trzygirowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkaniowych, ktére obejrh42 lokale mieszkalne @dznej powierzchni 8.400 M

Stan realizacji

Realizacja projektu Impressio Il rozpetz s w listopadzie 2013 roku, a jej ukczenie przewidywane jest na drugi
kwartat 2015 roku.

Tamka
Opis projektu
Projekt Tamka jest realizowany na gruncie o povelent 2.515 M, zlokalizowanym w dzielnicySrédmiescie w

Warszawie (Centrum Warszawy). W ramach projektu Kapowstanie jeden siedmigpiowy wielorodzinny budynek
mieszkaniowy, ktéry obejmie 60 lokali mieszkalnydhlokali handlowych ogdcznej powierzchni 5.500 m

Stan realizacji

Realizacja projektu Tamka rozpeta sic w listopadzie 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na drugi kwartat
2015 roku.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2014 (c.d.)

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2014

W zwigzku z faktemze Spoika jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczb i
rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak napge® spetnienia oczekiwaklientow. W trakcie 2014 roku
Spotka rozwaad bedzie rozpocgcie kolejnych sz&iu faz w ramach ju realizowanych projektow oraz czterech
nowych projektéw, ktére, zdaniem Zadz, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientow (ydznie z mniejszymi
lokalami w korzystniejszych cenach). Ponadto w aalimimalizowania ryzyka rynkowego, Za Spotki planuje
dzielic nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. W petiku pogorszenia warunkéw rynkowych lub trudna
pozyskaniem finansowania bankowego rozaveych projektdw ag¢ z nich mae zosté odiazona w czasie.

a) Nowe projekty

Moko

Projekt Moko realizowany dalzie na gruncie o powierzchni 12.150 mz2, zlokaliaoym w dzielnicy Mokotéw w
Warszawie (przy ulicy Magazynowej). Inwestycja skdasic bedzie z 398 lokali odcznej powierzchni 23.600 i

zostanie podzielona na dwa lubeugj etapéw. Pierwsza faza obejmie 190 lokalaazhej powierzchni 11.200
Spotka rozwaa rozpoczcie pierwszej fazy projektu wagu 2014 roku.

Copernicus

Projekt Copernicus dulzie realizowany na gruncie o powierzchni 5.60% ziokalizowanym w dzielnicy Jgce w
Poznaniu (przy ulicy Kezielnej). Inwestycja obejmie 307 lokali gckznej powierzchni 15.200mW ramach pierwszej
fazy powstanie 149 lokali aé¢znej powierzchni 7.800 Spdtka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zgdanych
z pierwsz faza projektu w cagu 2014 roku.

Jasminowa

Projekt Jaminowa lgdzie realizowany na gruncie o powierzchni 118.437%lokalizowanym w dzielnicy Mokotéw w
Warszawie (przy ulicy dJainowej). Inwestycja skladasic bedzie z 656 lokali mieszkalnych acznej powierzchni
49.200 M. Pierwsza faza projektu obejmie 101 lokaligozhej powierzchni 9.400 TnSpétka rozwaa rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w giju 2014 roku.

Skierniewicka

Projekt Skierniewicka daizie realizowany na gruncie o powierzchni 8.893 atokalizowanym w dzielnicy Wola w
Warszawie (przy ulicy Skierniewickiej). Inwestygktada si¢ bedzie z 458 lokali mieszkalnych edznej powierzchni
23.900 M. Pierwsza faza projektu obejmie 133 lokaligozhej powierzchni 6.100 Spétka rozwza rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w giju 2014 roku

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Panoramika Il

Projekt Panoramika Il stanowi kontynuaé¢fanoramika I. Inwestycja obejmie 105 lokaligoZinej powierzchni 5.500
m?. Spétka rozwza rozpoczcie praco budowlanych zgdanych z projektem w giju 2014 roku.

Sakura IV

Projekt Sakura IV stanowi kontynuacakura I, Il oraz lll. Inwestycja obejmie 114 ltikatacznej powierzchni 6.600
m?. Spétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zazanych z projektem w gu 2014 roku.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w roku 2014 (cd.)
b) Kolejne etapy realizowanych projektéw (cd.)
Verdis IV
Verdis IV jest ostatnim etapem projektu Verdis osganowi kontynuagjVerdis I, 1l oraz lll. Inwestycja obejmie 78

lokali 0 tacznej powierzchni 4.000 Spoétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zaganych z projektem w agju
2014 roku.

Espresso li

Espresso llI jest kontynuacprojektu Espresso | i Il. Inwestycja obejmie 16&dli o hcznej powierzchni 9.100 n
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zgzanych z projektem w agu 2014 roku.

Mtody Grunwald I

Mitody Grunwald Il jest kontynuagjprojektu Mlody Grunwald I. Inwestycja obejmie 1®Kali o facznej powierzchni
8.200 nf. Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zaganych z projektem w aju 2014 roku.

Chilli IV

Chilli IV jest kontynuacy projektéw Chilli 1, Il i lll. Inwestycja obejmie 8 lokali o hcznej powierzchni
2.300 nf. Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zaganych z projektem w aju 2014 roku.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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D. Wartaé przedwsgpnych umow sprzedy podpisanych z klientami, ktéra nie zostataetg
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych doabwcha dzié 31 grudnia 2013

Liczba oraz wart& zawieranych przedwsinych umow sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochoddéw w danym momencie, a dopiero po ostateczmpghitzeniu umowy z nabywc(szczegbtowe informacje —
patrz czs¢ ,A — Projekty Zakaczone” powyej na stronie 32). Parsza tabela przedstawia wadqrzedwsgpnych
umoéw sprzedey - zawartych przez Spaikz klientami, dotycazcych zakupu lokali i nieglych w Sprawozdaniu z
Catkowitych Dochodéw:

Warto§é przedwstgpnych umow projekt zrealizowany /
Nazwa projektu Lokalizacja sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
(w tys. zh) zakonczenia projektu
Gemini 110 Warszawa 712 Zakaiczony
Verdis | & 11 © Warszawa 21,675 Zakaiczony
Sakura | & 1 Warszawa 6,618 Zakaiczony
Naturalis I, Il & 111 ©) Warszawa 3,394 Zakaiczony
Panoramika {’ Szczecin 2,835 Zakaiczony
Constang’ Warszawa 3,107 Zakaiczony
Impressio [ Wroctaw 429 Zakaiczony
Chilli 1 & 11 © Pozna 625 Zakaiczony
Podsuma — projekty ukéczone 39,395
Espresso (" Warszawa 53,778 2014
Miody Grunwald I Pozna 17,711 2014
Chilli 111 ¢ Pozna 433 2014
Sakura 117 Warszawa 9,313 2015
Espresso If” Warszawa 8,652 2015
Verdis 11l ) Warszawa 7,776 2015
Impressio 11 Wroctaw 418 2015
Tamka™ Warszawa 10,503 2015
Podsuma — projekty w trakcie budowy 108,584
Razem 147,979

0 Informacje dotyazce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w roktotowym zakéczonym 31 grudnia 2013 — B. Wyniki w
podziale na projekty” (strony 20 do 22).

e Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizacji, patrz: “Prognomg rok 2014 — B. bigce projekty w trakcie budowy” (strony 32 do 34).

E. Giowne ryzyka i zakresy niepewsodbw 2014 roku

Podczas gdy poprawa koniunktury na rynku w 2013 npgprawia przewidywania Spotki na lata 2014 i 20dgbina
Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez areepewnéé na rynku nieruchonsai utrudniaj podanie
konkretnych prognoz wyniku roku 2014. Poziom roawgolskiej gospodarki, kondycja sektora bankowegaz o
zainteresowanie klientow nowymi projektami miesakarymi, jak rowniez rosmgca konkurencja na rynkueta
stanow¢ najistotniejszezrodta niepewnéci w prowadzonej dziataldoi w roku finansowym kfczacym sk dnia 31
grudnia 2014.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

37



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zaradu
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia

Gtéwni akcjonariusze
Zgodnie z wiedz Spotki na dzié opublikowania niniejszego raportu rocznego (5 raa2614), niej wymienieni
akcjonariusze posiadali ponad 5% ogdInej liczby@o na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki:

Na dzien Na dzien Na dzien
5 marca 2014 Zmiana 31 grudnia 2013 Zmiana 31 grudnia 2012
Liczba akcji / liczby akcji Liczba akcji / liczby akcji Liczba akcji/
% udziatow % udzialdw % udziatldw
Wyemitowane akcje 272,360,000 - 272,360,000 - 72,260,000
Giéwni akcjonariusze:
o 87,449.187 N/A 87,449,187 - 87,449,187
TR 2012 B.V. 32.1% 32.1% 32.1%
I.T.R. Dori B.V.® 87,449.187 N/A 87,449,187 - 87,449,187
32.1% 32.1% 32.1%
GE Real Estate CE 41,800,000 N/A 41,800,000 - 41,800,000
: ; o
Residential B.V: 15.3% 15.3% 15.3%
Amplico Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny i 0 0 i 0 0 i o, 0
Pomigdzy 5%-10%. Ponadzy 5%-10%. Ponadzy 5%-10%.
ING Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny i 0 0 i 0 0 i o, 0
Pomidzy 5%-10%. Porailzy 5%-10%. Poratlzy 5%-10%.

O w grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz I.T.R. D&iV. podgly wspoétprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, &fdosiada
prawa gtosu zwizane z 174.898.374 akcji Spokki, reprezeqttaj64,2%4dcznej liczby akcji Spoéiki, ktére wezeiej nalezaty do I.T.R. Dori B.V.

I.T.R. 2012 B.V. jest pwednio spotk zalezng Israel Theaters Ltd., natomiast I.T.R. Dori B.&¥stj spotk zalezng U.Dori Group Ltd..

™) Dnia 14 listopada 2013 akcje GE Real Estate CEdRatal B.V. zostaly nabyte (p@dnio - przez nabycie akcji RN Development Holding

B.V.) przez I.T.R. 2012 B.V. i U. Dori Group Ltd ktore dz¢ki tej transakcji podwiszyly swoj péredni udziat w spoétce Ronson o 7,67%
kazda. W efekcie tej transakcji spofki Israel Theatars i U. Dori Group Ltd. pérednio kontrolug po 39,78% akcji Spotki.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez cztonkow Zagdu za rok zakéczony dnia
31 grudnia 2013 report oraz do daty publikacji n@szego raportu.

Akcje
Nastpujacy Cztonkowie Zargdu posiadaj akcje Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzi@1 grudnia 2013 oraz do momentu publikacji niego raportu posiadat
pasrednio 5,1% akcji Spotki.

- Pan Israel Greidinger, na daie81 grudnia 2013 oraz do momentu publikacji nizego raportu posiadat
posrednio 8,03% akcji i 8,63% praw gltosu w Spoice.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizgz cztonkow Rady Nadzorczej w roku zégmonym
31 grudnia 2013 oraz do momentu publikacji ninieggo raportu.

Akcje

Nastpujacy Cztonkowie Rady Nadzorczej posiagdakcje Spotki:
- Pan Arie Mientkavich na dzie31 grudnia 2013 oraz do momentu publikacji nirmego raportu posiadat
posrednio 0,007% akcji w Spoice.

Zmiany w skftadzie Zawgdu w roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2013 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu.

Dnia 27 czerwca 2013 roku Pan Pierre Decla zostalofany na cztonka Zagdu. Dnia 25 listopada 2013 roku Pan
Decla zrezygnowat z tej funkcji w zgaku ze sprzeda akcji RN Development Holding B.V. (posiadegj 100% akcji
w GE Real Estate CE Residential B.V.) przez Gengladtric Capital Corporation (“GE”), w wyniku czedsE nie
posiada (bezpoednio, ani pérednio)zadnych akcji Spotki. Pan Decla reprezentowat GEanztizie Spotki.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w roku zakmonym 31 grudnia 2013 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu

Pan Frank Roseen zrezygnowat z funkcji dnia 2opiatia 2013 roku. Jego rezygnacjaszana byta ze sprzeda
akcji RN Development Holding B.V. (posiadegj 100% akcji w GE Real Estate CE Residential Bp¥zez General
Electric Capital Corporation (“GE”), w wyniku czed8E nie posiada (bezgednio, ani pérednio) zadnych akc;ji
Spotki. Pan Roseen reprezentowat GE w Radzie NadepSpotki.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzial$@ cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spoiki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialrigi wszystkich cztonkéw Zaszlu Spotki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zaidu zostan zwrdcone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochiunzgd roszczeniami
zwigzanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania aasie wykonywania swoich oboyzkow, (ii) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zgaku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowazkow, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pegbwai prawnych, w ktérych te
osoby g zaangaowane, jako obecni lub byli cztonkowie wladz SpofRichrona nie zostanie udzielonagk dziatanie
lub zaniechanie dziatania zostanie uznane prawoymocmyrokiem za uméine lub raace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczeniaezpaljawnic w raporcie rocznym Spoiki. Zatwierdzenie
sprawozda finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwalle Walne Zgromadzenie nie
postanowi inaczej.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza wynikow za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 grudnia 2013 roku

Wynik netto Spoitki za okres trzech migsj zakaiczony dnia 31 grudnia 2013 wynidst 1.192 ¢ggi ztotych i wynikat
Z nas¢pujacych pozyciji:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 grudnia 2013 2012
(niepodlegapcy (niepodlegapcy
w tysicach ziotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzeéa 39,060 125,319
Koszt wiasny sprzeds (33,005) (86,854)
Zysk brutto ze sprzedaty 6,055 38,465
Zmiana wartéci nieruchomeci inwestycyjne;j 774 (970)
Koszty sprzedey i marketingu (1,686) (1,758)
Koszty ogélnego zaszlu (3,954) (5,305)
Pozostate koszty (669) (1,021)
Pozostate przychody 251 38
Zysk z dzialalnasci operacyjnej 771 29,449
Przychody finansowe 447 594
Koszty finansowe (708) (543)
Przychody/ (koszty) finansowe netto (261) 51
Zysk przed opodatkowaniem 510 29,500
Podatek dochodowy 432 1,781
Zysk netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) 942 31,281
(Zysk) / Strata netto przypadaj/a akcjonariuszom
mniejszgciowym 250 75
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 1,192 31,356
Pozostate

Na dzien 31 grudnia 2013 roku, Spoétka udzielita garen sptaty kredytéw bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na dczrg kwote 34.75 miliona ztotych.

Na dziex 31 grudnia 2013 roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wiasnego Grupy.

W roku zak@czonym 31 grudnia 2013 mialy miejsce gpsjace zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupy:
- spadek rezerwy z tytutu odroczonego podatku docledo w kwocie 576 tyscy ziotych (wzrost w kwocie
5.221 tysgcy w roku zakéaczonym dnia 31 grudnia 2012);

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Oswiadczenie Zargdu zwgzane z systemem kontroli wegtrenej

Zgodnie z zasadll.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@az magc na wzgédzie rekomendacije
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoe@podika zajcza dwiadczenie dotycre efektywnéci
systemu kontroli wewgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgztinansowa Spotki.

W roku 2013 Zarmd przeanalizowat efektywisé systemu kontroli wewgirznych dotycacych sprawozdawczoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, néelddbrego zostata oparta ocenagne mankamenty mece mie
istotny wplyw na sprawozdawcgbfinansovg nie zostaly zidentyfikowane. Bazgj na wynikach powiszej oceny
oraz na podstawie analizy ryzyka, ktora zostategmawadzona w Spotce w ramach kompetencji orazwrpes,
Zarzd jest zdania — po zaginieciu opinii Komitetu Audytu oraz za zggdRady Nadzorczejze system kontroli
wewretrznej zapewnia w sposOb wystarexyj ze sprawozdawcz6 finansowa pozbawiona jest istotnych
nieprawidtowdci. Nieodgcznym elementem wspétdziatania ludzi i organizacjilynamicznymsrodowisku jest fakt,
ze system kontroli wewatrznej nie jest w stanie zapewntatkowitej (niemniej jednak nmie zapewrd racjonalny
poziom) pewnéci w odniesieniu do zapobiegania istotnym niepréovidbsciom w sprawozdawcZoi finansowej oraz
w odniesieniu do zapobiegania stratom i ngdiom.

W naszej opinii system kontroli wewnznej skoncentrowany na sprawozdawicrdinansowej funkcjonowat w
minionym roku w sposoéb efektywny. Nie istnigiadne przestani§wiadczce o tym,ze system kontroli wewgtrznej
nie kedzie funkcjonowat w sposéb prawidtowy w roku 2014.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijry Dyrektyws o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata wghkzniona w
rozdziale 5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nyaliem finansowym (,Wet op het financieel toezightZarzd
oswiadcza,ze wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne sprawozdanie finansowe za rok aakony 31 grudnia 2013 przedstawia w sposoéb rzetejasny aktywa,

- informacje dodatkowe zgdzone do rocznych sprawozd@inansowych przedstawigjw sposob rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzig 31 grudnia 2013 roku oraz na temat zdarzedre mialy miejsce w ggu roku, ktérego
raport ten dotyczy oraz

raport roczny przedstawia gtébwne ryzyka, na jakieastona jest Spotka. Ryzyka tg szczegdtowo przedstawione w
niniejszym Sprawozdaniu Zadu.

Oswiadczenie dotyee wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzid finansowego

Zarzad céwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawdzfliaansowych Spoiki zostat wybrany w zgodzie z
odpowiednimi regulacjami oraze podmiot ten i biegli rewidenci dokomuy badania sprawozdania finansowego
Ronson Europe N.V. spetngajieztedna warunki do wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem
zostata podpisana 25 lipca 2013 roku. Informacjsen@at umowy podpisanej z audytorem zostata zawariacie 15
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celow i polityki zaidzania ryzykiem finansowym zostaly zawarte w n@9eskonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tamiski Andrzej Gutowski
Prezes Zamdu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzadaMarketingu
Ronen Ashkenazi Israel Greidinger

Rotterdam, 5 marca 2014

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport bieglego rewidenta dotypzy sprawozdania finansowego

Przeprowadziimy badanie sprawozdania finansowego Ronson Europe N siedzilp w Rotterdamie za 2013
zakczonego na stronach od 45 do 115. Na sprawozdaaiesbwe skladagskonsolidowane sprawozdanie finansowe
grupy kapitatowej oraz jednostkowe sprawozdanie gegdmiotu dominujcego. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe obejmuje skonsolidowane sprawozdaniguasy finansowej sporgglzone na dzie 31 grudnia 2013 roku,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodskeonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiagny
skonsolidowany rachunek przeptywdw pigmiych za rok obrotowy zakeozony tego dnia, opis znagxch zasad
rachunkowéci oraz dodatkowe informacje do skonsolidowanegaawpzdania finansowego. Jednostkowe
sprawozdanie finansowe podmiotu domiaegigo obejmuje sprawozdanie z sytuacji finansowaj dzi¢v 31 grudnia
2013 roku, rachunek zyskow i strat za rok obrot@aaiaiczony tego dnia, zestawienie zmian w kapitale wasn
rachunek przeptywéw pieginych za rok obrotowy zakezony tego dnia oraz noty, zawigjgg@ opis znacgych
zasad rachunkowioi oraz dodatkowe informacje do jednostkowego speraiania finansowego.

Odpowiedzialngsé¢ Zarzadu

Zarzpd jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelp prezentagf sprawozdania finansowego zgodnie z
Mig¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd-inansowej, ktore zostaly zatwierdzone przezelEuropejsk
oraz zgodnie z przepisami rozdziatlu 9 ¢ksi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego, azgakza sporadzenie
sprawozdania Zagdu z dziatalnéci zgodnie z przepisami Rozdziatu 9 &gi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego.
Ponadto Zarg jest odpowiedzialny za stworzenie takiego systemtroli wewretrznej, ktéry umaliwi sporzadzenie
sprawozda finansowych wolnych od nieprawidtod@ powstatych wskutek celowych dziatub bledow.

Odpowiedzialncsé¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wymnie opinii 0 tym sprawozdaniu finansowym w oparociyrzeprowadzone badanie.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowdadzyli zgodnie z przepisami prawa obewmijacymi w Holandii,
wiaczapc w to holenderskie standardy rewizji finansowejtakze Migdzynarodowymi Standardami Rewizji
Finansowej. Niniejsze przepisy naklaglapa nas obowizek postpowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki dpasidy uzyskaracjonala pewndé, ze sprawozdanie finansowe
jest wolne od istotnych nieprawidtoéa.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedumeyeh na celu uzyskanie dowodéw badania defiypzh kwot i
informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowymyh8r procedur badania zaleod naszego adu, w tym oceny
ryzyka wysgpienia istotnej nieprawidtowéoi sprawozdania finansowego na skutek celowychtaiziab bledow.

Przeprowadzaf ocer tego ryzyka, bierzemy pod uwadontrok wewretrzng zwigzarg ze sporgdzeniem oraz
rzetelmy prezentag sprawozdania finansowego, w celu zaplanowaniabatogch do okolicznéci procedur badania,
nie za w celu wyraenia opinii na temat skuteczud dziatania kontroli wewgtrznej w jednostce. Badanie obejmuje
réwniez ocere odpowiedniéci stosowanych zasad rachunkdeip zasadnéci szacunkéw dokonanych przez Zaiz
oraz ocen ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanigze uzyskane przez nas dowody badania stanewstarczajcs i odpowiedna podstavg do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia dotyczaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie fivemsGrupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. przedstawia
rzetelnie i jasno jej sytuacje m#jows i finansows na dzié 31 grudnia 2013 roku, jej wynik finansowy oraz
przeptywy piengzne za rok obrotowy zakeozony tego dnia, zgodnie z &izynarodowymi Standardami
SprawozdawcZei Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przezelBhiropejsk oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2
holenderskiego kodeksu cywilnego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkygtpliwosci, co do interpretaciji
wersja angielska raportu rocznego jest obgigca
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Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finang®eveson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i jaspeytiacg
majgtkows i finansowg na dzié 31 grudnia 2013 roku oraz jej wynik finansowy z@ptywy pien¢zne za rok obrotowy
zakaiczony tego dnia, zgodnie z przepisami rozdziatsi€gk 2 holenderskiego kodeksu cywilnego.

Raport dotyczacy zgodndci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5¢éck e oraz f holenderskiego kodeksu cywilnego, nenm do
zaraportowania niezgodém w odniesieniu do Sprawozdania z DzialdkiocZaradu; w zakresie, w jakim rmemy
ocent zostato ono spogdzone zgodnie z przepisami rozdziatu $gsR holenderskiego kodeksu cywilnego i zawiera
ujawnienia wymagane w artykule 2:392, podpunkciez&ciach b do h. Ponadto stwierdzanig, Sprawozdanie z
Dziatalngci Zaradu, w zakresie w jakim nmiemy oceni, jest zgodne ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym w rozumieniu artykutu 2:391 podpunkidehderskiego kodeksu cywilnego.

Amsterdam, dnia 5 marca 2014 roku

Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysicach zitotych Nota

Przychody ze sprzeéa 207,025 198,759
Koszt wtasny sprzeds (164,460) (148,352)
Zysk brutto ze sprzeday 42,565 50,407
Zmiany wartdci nieruchomeéci inwestycyjnych 16 774 (970)
Koszty sprzeday i marketing (6,821) (6,200)
Koszty ogélnego zagru 9 (15,905) (15,972)
Pozostate koszty 11 (2,608) (1,953)
Pozostate przychody 12 731 967
Zysk z dziatalncsci operacyjnej 18,736 26,279
Przychody finansowe 13 1,876 3,433
Koszty finansowe 13 (3,371) (1,441)
Wynik operacji finansowych netto (1,495) 1,992
£ gczny zysk przed opodatkowaniem 17,241 28,271
Podatek dochodowy 14 1,181 3,040
Zysk netto z dzialalngci 18,422 31,311
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed

podziatem 18,422 31,311
Catkowite dochody przypadapce:

Akcjonariuszom jednostki domiragej 19,026 31,655
Akcjonariuszom mniejszgiowym (604) (344)
Catkowite dochody po opodatkowaniu 18,422 31,311
Srednia waona ilg¢ akcji zwyktych (podstawowa i

rozwodniona) 27 272,360,000 272,360,000
w tysgcach ztotych

Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom 7

jednostki dominujacej (podstawowy i rozwodniony). 0.070 0.116

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 105 stanionggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe]

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
w tysycach ziotych Nota

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 15 9,270 8,660
Nieruchomdci inwestycyjne 16 9,840 8,279
Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym 17 629 1,043
Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym 18 8,536 7,704
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 12,470 11,798
Aktywa trwate razem 40,745 37,484
Aktywa obrotowe

Zapasy 20 620,330 668,080
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aatsci 21 38,027 30,661
Naleznaosci z tytutu podatku dochodowego 524 2,422
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 22 1,268 2,944
Pazyczki udzielone jednostkom niepagzanym 17 843 -
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 23 515 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 52,204 44,928
Aktywa obrotowe razem 713,711 749,035
Aktywa razem 754,456 786,519

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 105 stanioggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansoweg.(d.)

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
w tysicach zitotych Nota

Pasywa

Kapitaty

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 20,762 20,762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wartdci nominalnej 282,873 282,873
Zyski zatrzymane 161,551 152,223
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom jednostki dominujcej 25 465,186 455,858
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 26 1,883 3,910
Kapitat wtasny razem 467,069 459,768

Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu 28,29 113,759 86,756
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28,30 27,528 39,893
Pazyczki od podmiotow niepowkanych 28,31 11,192 13,932
Inne 394 816
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 10,954 11,530
Zobowigzania dlugoterminowe razem 163,827 152,927

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaniia 32 32,728 38,090
Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu 28,29 5,607 1,657
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 14,450 65,319
Zaliczki otrzymane 33 70,565 68,492
Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego 9 35

Rezerwy 34 201 231
Zobowigzania krétkoterminowe razem 123,560 173,824
Zobowigzania razem 287,387 326,751
Pasywa razem 754,456 786,519

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 105 stanionggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale veaaym

Za lata zakaaczone dnia 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012:

Przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego
Nadwyika ze

Kapitat sprzedazy Zvski Udzialy Kapitat

W tysicach ztotych podstawo akcji powyzej zatr_zy?ane Razem akcjonariuszy wiasny
wy ich wartosci zalizymane mniejszasciowych razem
nominalnej

Stan na dzie 1 stycznia 2012 20,762 282,873 120,568 424,203 4,254 428,457
Catkowite dochody:
Zysk zarok zakéczony 31 grudnia 2012 - - 31,655 31,655 (344) 31,311
Inne calkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 31,655 31,655 (344) 31,311
Stan na dzieh 31 grudnia 2012 20,762 282,873 152,223 455,858 3,910 459,768

Catkowite dochody:
Zysk za rok zakaczony 31 grudnia 2013 - - 19,026 19,026 (604) 18,422
Inne catkowite dochody -

Catkowite dochody za okres - - 19,026 19,026 (604) 18,422
Wyptacona dywidenda (patrz nota 25) - - (8,171) (8,171) - (8,171)

Nabycie udziatlow akcjonariuszy

mniejszaéciowych (patrz nota 26) - - (1,527) (1,527) (1,423) (2,950)
Stan na dzi@é 31 grudnia 2013 20,762 282,873 161,551 465,186 1,883 467,069

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 105 stanowiegralry czsé Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

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

48



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2013
TLUMACZENIE

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pieginych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ziotych Nota

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci operacyjnej

Zysk netto za okres 18,422 31,311
Korekty uzgadniaggce zysk okresu do przeptywOw netto z dziatétnoperacyjnej:

Amortyzacja 9,15 627 745
Wycena nieruchomai inwestycyjnej 16 (774) 970
Koszty finansowe 13 3,371 1,441
Przychody finansowe 13 (1,876) (3,433)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych 12 (152) a77)
Odpisy aktualizujce wartd¢ zapasow 20 - 4,957

Podatek dochodowy 14 (1,181) (3,040)
Podsuma 18,437 32,774
Zmiana stanu zapasow 41 59,676 (23,749)
Zmiana stanu namosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natci (7,366) (18,307)
Zmiana stanu pozostatych aktywow finansowych (515) -

Zmiana stanu zobowah krétkoterminowych oraz pozostatych zobgran (5,784) 6,690
Zmiana stanu rezerw 34 (30) (30)

Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 2,073 (18,899)
Podsuma 66,491 (21,521)
Odsetki zaptacone (15,796) (18,068)
Odsetki otrzymane 1,253 3,295
Podatek dochodowy otrzymany (zaptacony) 1,805 63
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej 53,753 (36,231)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndsci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 15 (713) (692)

Pazyczki udzielone podmiotom niepogzianym 17 (327) -

Pazyczki udzielone podmiotom pog#anym 18 (175) (7,488)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegsj 1,676 (432)
Whplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 658 779
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej 1,119 (7,833)

Przeptywy pieniezne z dziataIngci finansowej

Whplywy z tytutu kredytéw bankowych, po pateniu optat bankowych 30 26,438 35,324
Sptata kredytow bankowych 30 (90,589) (48,442)
Wplywy z tytutu emisji obligacji. po podceniu kosztéw emisji 29 113,322 -
Wykup obligaciji 29 (82,500) -
Nabycie udziatéw akcjonariuszy mniejszimwych 26 (2,950) -
Dywidenda wyptacona akcjonariuszom jednostki dofjaicej 25 (8,171) -
Pazyczki otrzymane od jednostek niepaaanych 31 1,193 7,488
Sptata payczek od jednostek niepogzianych 31 (4,339) -
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej (47,596) (5,630)
Przeptywy pieniezne netto 7,276 (49,694)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 44,928 94,622
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 24 52,204 44,928

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 105 stanioggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

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

1.

(@)

(b)

Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgk spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzmibRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 2@X. Oficjalna siedziba sp6tki znajduje sv Rotterdamie,
Weena 210-212 (Holandia). Spotka (wraz z jej jetkani zalenymi tagcznie zwana dalej ,,Gru)) prowadzi
dziatalng¢ zwiazarg z budows i sprzedas lokali mieszkalnych, gtdwnie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcow naeeie Polski.

Akcje Spétki notowanessna Gietldzie Papieréw Watdtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @zie
31 grudnia 2013 roku 39.78% akcji byto kontrolowgmzez I.T.R. 2012 B.V, ktora jest gednio spoitk
zalezng Israel Theaters Ltd. (,ITR 2012") (32.11 % popraggpotkontro¢ nad spoétl prawa holenderskiego
utworzory pomkdzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7.67% popraegpotkontrot nad spoty prawa
holenderskiego utworzarpomidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39.78% akcji byldagndciag U. Dori Group
Ltd (,U. Dori Group”) (32.11% poprzez wspotkonteahad spotly prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktérej posiada 50% aRopraz 7.67% poprzez wspotkontgahad spotly prawa
holenderskiego utworzgnpomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group).Pozostale 20.44% bwéasndcia innych
inwestorow, w tym Amplico Otwarty Fundusz Emerytaliraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny, przy czym
kazdy z tych podmiotéw utrzymuje udziat pogdzy 5% oraz 10% w cadoi akcji. Liczba akcji utrzymywana
przez inwestorow jest roéwna liczbie gloséw, poniewgie zostaty wyemitowane przez Spphakcje
uprzywilejowane.

Lista spoétek, ktoérych dane finansowe siwzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres wiasmmdi sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Not(b).

Ponizej zaprezentowano szczeg6towe zestawienie polsdhek, ktérych sprawozdania finansowe zostaty
ujete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu fimangm, wraz z rokiem ich zaienia oraz
procentowym udzialem w kapitale zaktadowym i pralwgisu posiadanych bezpednio lub pérednio przez
Spotke na dzié 31 grudnia 2013 roku.

Projekty realizowane przez spotki znajlugie na ré&nych etapach zaawansowania, peezzy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Informacje ogdlne i przedmiot dziatalndci (cd.)
Rok Udziat w kapitale zaktadowym oraz
Nazwa podmiotu zalozenia prawach gtosu na dzié

31 grudnia 31 grudnia
2013 2012

a. Posiadane bezpwednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.0% 100.0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o0.0. 2000 100.0% 100.0%
3.  Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.0% 100.0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100.0% 100.0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100.0% 100.0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100.0% 100.0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.0% 100.0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.0% 100.0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100.0% 100.0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100.0% 100.0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
21. Ronson Development Village Sp. z d%. 2007 100.0% 100.0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100.0% 100.0%
25. Ronson Development Continental Sp. z o.0. 2007 100.0% 100.0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &o. 2007 100.0% 100.0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
29. Ronson Development West Sp. z ¢'b. 2007 100.0% 100.0%
30. Ronson Development East Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
31. Ronson Development North Sp. z o.0. 2007 100.0% 100.0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100.0% 100.0%
34. Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z o.0. 2010 100.0% 100.0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z o0.0. 2012 100.0% 100.0%
1) Spéika jest upowaniona do kierowania politykfinansowve i operacyjm podmiotu zalénego oraz pobierania pytkow z jego

dziatalngci, podczas gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarc&tdazycki jest w posiadaniu tytutu prawnego do a#fav tego
podmiotu.

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

1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalndci (cd.)

Udziat w kapitale zakladowym
Nazwa podmiotu rok zatozenia oraz prawach gtosu na dzig

31 grudnia 2013 31 grudnia2012

b. Posiadane pérednio przez Spote :

37. AGRT Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- PanoraBpka 2007 100.0% 100.0%
39. Ronson Development Sp z o0.0. — Estate Sp.k. 2007 100.0% 100.0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. — Home Sp.k. 2007 100.0% 100.0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 — Horizon Sp.k. 2007 100.0% 100.0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura Sp.k 2007 100.0% 100.0%
43. Ronson Development Sp z 0.0 —Town Sp.k. 2007 100.0% 100.0%
44, Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
45. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
46. Ronson Development Sp. z 0.0.-EEE 2011 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
47. Ronson Development Sp. z 0.0.-Apartments 2011 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
48. Ronson Development Sp. z 0.0.-ldea Sp.k 2009 100.0% 100.0%
49. Ronson Development Sp. z 0.0.-Destiny 2011 Sp.k. 0092 100.0% 100.0%
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Enter@641 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Retf¥t 3p.k. 2009 100.0% 100.0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0.-Wroctaw 2011 Sp.k. 0920 100.0% 100.0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. — 2011 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. — Gemini 2 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0.- Verdis Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
56. Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82.0% 68.4%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o.0. 2010 100.0% 100.0%
58. Ronson Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100.0% 100.0%
59. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z o0.0. 2010 100.0% 100.0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o0.0. 2010 100.0% 100.0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100.0% 100.0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
64. Ronson Development Gemini 2010 Sp. z o.0. 2010 100.0% 100.0%
65. Ronson IS sp. z 0.8 2010 50.0% 50.0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100.0% 100.0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100.0% 100.0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 201k.Sp 2011 100.0% 100.0%
69. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014. Sp. 2011 100.0% 100.0%
70. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Cagitbhl Bp. K 2011 100.0% 100.0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 204.k.S 2011 100.0% 100.0%
72. Ronson IS sp. z 0.0. SpR. 2012 50.0% 50.0%
73. Ronson Development Sp. z o.0. - City 1 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%
74. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%
75. Ronson Development Sp. z o.0. - City 3 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%

(2) Grupa traktuje inwestyegjw Ronson IS Sp. z 0.0. oraz Ronson IS Sp. zakmjgint-venture zgodnie z MSR 31, wgzku z czym zastosowata
meto@ konsolidacji proporcjonalnej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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1. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

(@)

(b)

(©)

(d)

Podstawa sporgdzenia i Gwiadczenie zgodnéci

Niniejsze Skonsolidowane sprawozdanie finansowstaim sporzdzone zgodnie z Midzynarodowymi
Standardami Sprawozdawézo Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez¢Uniropejsk (zwane dalej
-MSSF"). Na dzié 31 grudnia 2013 roku, uwzginiajgc trwapcy proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej
oraz rodzaj dziatalrimi prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomicdzy MSSF stosowanymi
przez Grup oraz zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. MSSF obejmuj standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Mizynarodow Rad: Standardéw Rachunkodw (,IASB”) oraz Miedzynarodowy
Komitet ds.. Interpretacji Standardéw (,IFRIC”). dimstkowe Sprawozdanie Finansowe Spotki zostato
sporadzone zgodnie z artykutem 362.9 Holenderskiego Kede&ywilnego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatoieedwone przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia 5 marca
2014 roku.

Niniejsze Skonsolidowane sprawozdanie finansowstatm sporgdzone przy zateniu kontynuowania
dziatalngci gospodarczej przez Grglpco oznaczaze lbpdzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej sk
przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé& zobowgzania w normalnym toku
dziatalngci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatozggpone w oparciu o zasakosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug waftd godziwej. Metody ustalenia wagio
godziwej dla celéw ujawnfew Informacjach objéniajacych zostaly opisane w Nocie 35.

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spotek Grupy ujmowanevs walucie podstawoweggsrodowiska gospodarczego, w ktorym
spotki prowadz dziatalngé (waluta funkcjonalna), czyli w ziotych polskich RI,N"). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe zostalo zaprezentowane icagh zitotych polskich (z wygkiem sytuacji, gdy
wskazano inaczej), ktéry jest wajutunkcjonalny oraz prezentacyjnpodmiotu dominujcego. Pomimoze
Spéika jest spokkholendersk, prowadzi ona dziataldé gtéwnie w Polsce.

Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga odadarzastosowania gd6w, szacunkow i zaen, ktore
majg wplyw na przygte zasady rachunkowa oraz prezentowane wafth aktywow, pasywdw, ujawnie
dotyczcych aktywéw i zobowjzah warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodéw i
kosztéw za okres olty sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wségitomogy rozni¢ sic od wartgci
szacowanych. Szacunki i zygane z nimi zalzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ujmowane g w okresie, w ktérym ich dokonano.

W szczegdlngri informacje dotycgce istotnych szacunkow, obszaréw niepesgnoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéeip ktére wywarly najbardziej istotny wplyw na wedti ujcte w
sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawione stpajacych notach:

. Nota 16 — nieruchonsoi inwestycyjne

. Nota 29 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 20 — zapasy

. Nota 21 — nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci
. Nota 34 — rezerwy
. Nota 37 — zobowzania i nalenosci warunkowe

Szacowanie mgliwej do uzyskania wartfci netto zapaséw

Zapasy wycenianea 0 nizszej spérod dwoch wartéci: kosztu wytworzenia i warfgi sprzeday netto (ang.
Net Realisable Value). NRV zakezonych nieruchomiei wchodzcych w sklad zapaséw jest szacowana przez
Grupe w odniesieniu do warunkoéw rynkowych i cen obgeujgcych na dzié bilansowy, przy uwzghbnieniu
doradztwa zewgtrznego i wswietle biezacych transakcji rynkowych. NRV w odniesieniu doroighomdci w
budowie wchodgcych w sklad zapasow jest szacowana w odniesieniuceh rynkowych podobnych,
ukonczonych nieruchomiai, pomniejszonych o przewidywane koszty, ktéryamipsienie jest niezbine do
ukonczenia budowy, zdyskontowane na moment wyceny.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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2. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny (c. d.)

(d)  Zastosowanie szacunkéw

Wycena nieruchomgci inwestycyjnej

Wartoé¢ godziwa nieruchomimi inwestycyjnej jest ustalana przez niezakgo rzeczoznawomaptkowego w oparciu
0 metod zdyskontowanych przeptywoéw piganych. Ustalenie wartei godziwej nieruchomimi inwestycyjnej
wymaga wykorzystania szacunkow takich jak przygateeptywy piengzne z aktywow (m. in. poziom wyrge]

powierzchni, profil najemcéw, przyszie strumienacbodéw, warté zabudowy | wyposgenia, kwestigrodowiskowe
oraz ogdlne naprawy i stan nieruchdeiporaz stopa dyskontowa odpowiednia dla tegaapdaktywow.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegioozpoznawane dla niewykorzystanych strat podatkbmgraz
réznic przegciowych podlegajcych odliczeniu w zakresie, w jakim jest prawdopmm ze Spoétka wypracuje dochdd
do opodatkowania, wobec ktérego tiwe bedzie wykorzystanie tej straty i prdejowych r&nic. Na podstawie oceny
zaradzapcych okréla sk kwote aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodoweftfira mae zosta
rozpoznana. Oceny takiej dokonuje sia postawie prawdopodobnego czasu gpishia oraz poziomu przysztych
zyskow podlegacych opodatkowaniu, a ta& na podstawie przyszitych strategii planowania tkadeego.

Szczegoétowe informacije dotygze podatkdéw zostaly ete w notach 14 i 19.

(e) Podstawa sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jednostki zale, to podmioty kontrolowane przez Spotk

Kontrola jest to zdolnig do kierowania polityk finansows i operacyja jednostki, w celu oggniccia korzyci
ekonomicznych z jej dziataldoi. Oceniagc, czy jednostka posiada zdodhokierowania polityly finansows i
operacyjm innej jednostki rozwe sk istnienie i wplyw potencjalnych praw gtosu, ktoneogs by¢ aktualnie
wykonane. Skonsolidowane sprawozdanie finansow@mlje sprawozdania finansowe jednostek zayeh za okres
od daty objcia nad nimi kontroli do daty jej utraty.

Salda i transakcje poruzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyslstraty wynikajce z transakcji w
ramach Grupy podlegaj wytagczeniu. Wspodlnie kontrolowane jednostki to przehisirstwa, ktore Spotka
wspotkontroluje poprzez zawarte umowy. Skonsolidmsv&prawozdanie Finansowe zawiera proporcjonalmyatd
aktywow, pasywow, zobowzan, przychodow oraz wydatkéw jednolitej natury od neamu, w ktérym wspétkontrola
zaczta obowhzywas do momentu jej ustania.

Sprawozdania Finansowe podmiotéw w ramach Grumyzsgzane s dla tego samego okresu, co Sprawozdanie
Finansowe podmiotu domimygego. Podmioty z Grupy prowagdzksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami
rachunkowéci okreslonymi w ustawie o rachunkowo z dnia 29 wrzénia 1994 (,ustawa 0 rachunkowg’), z
pézniejszymi zmianami oraz przepisach wydanych napfEjstawie (razem: ,Polskie Standardy Rachunkoip
Ronson Europe N.V. prowadzi kgi rachunkowe zgodnie z politgkrachunkowéci wymagaa przez prawo
holenderskie. Niniejsze skonsolidowane sprawozddimansowe zawiera szereg korekt nigygh w ksegach
rachunkowych podmiotéw z Grupy, ktére zostaty dakws w celu doprowadzenia sprawazdmansowych tych
jednostek do zgodioi z MSSF.

W przypadku przefia kontroli nad jednostk na drodze nabycia wlasiw lub w inny sposéb, Zasd rozwaa rodzaj
przejmowanych aktywéw oraz dziatakwd nabywanego podmiotu w celu oceny, czy nabyciezenaosta
zakwalifikowane jako nabycie zorganizowanejesck przedsibiorstwa. Jeeli tego rodzaju nabycie nie zostaje
zakwalifikowane jako nabycie zorganizowaneg¢stz przedsibiorstwa, wowczas transakcja nie jest traktowatha ja
pofaczenie jednostek. Niekiedy koszt poniesiony na nebgodmiotu jest alokowany pogdizy, dajce s¢ wydzielic,
aktywa i zobowdzania na bazie ich wzginych wartéci godziwych na moment nabycia. W awgku z tym nie jest
rozpoznawana waré firmy oraz nie powstajrezerwy ani aktywa z tytutu odroczonego podatkahdaowego. W
przeciwnym wypadku nabycie jest traktowane jakaqe#nie jednostek.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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() Zmiany stosowanych zasad rachunkow&ei

Zasady rachunkowoi zastosowane do sp@dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanianfiowego &
spojne z tymi, ktére zastosowano przy spdeaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegopyGrza
poprzedni rok finansowy. Grupa zastosowata gmgice zmiany do istnieggych MSSF oraz interpretacje Komitetu
ds. Interpretacji MSSF, oboyvujace dla rocznych okresow rozpoczygwjch sé w dniu 1 stycznia 2013:

. Poprawki do MSR Prezentacja sprawozddinansowychPrezentacja Innych Catkowitych Dochodéw

. Poprawki do MSSF Zastosowanie Mdzynarodowych Standardéw SprawozdavicizBinansowej po raz
pierwszy — Pgyczki rgdowe — Zmiany do MSSF 1

. Poprawki do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji: Kompewanie aktywow
finansowych i zobowrai finansowych- Zmiany do MSSF

. Poprawki do MSR 1Podatek dochodowy: Podatek odroczony: Realizacigwidw
. MSSF 13Wycena wedtug warfoi godziwej
. Poprawki do MSR 18wiadczenia pracownicze
. KIMSF 20Koszty usuwania nadktadu w fazie produkcyjnej vakopdkrywkowej
. Coroczne zmiany MSSF (opublikowane w maju 2012):
- MSR 1 —Doprecyzowanie wymagalotyczcych danych poréwnawczych
- MSR 16 —Klasyfikacja sprgtu przeznaczonego do serwisowania
- MSR 32 — Skutki podatkowe podziatu zysku oraz kosztowsataji kapitatowych pormilzy
posiadaczy instrumentdkapitatowych

- MSR 34 -Sprawozdawcze srédroczna — sumy aktywow i zobguéi segmentowych

Przyjcie powyszych nowych standardow oraz poprawek nie miatlgywpina sytuagj finansowa Grupy.

Spotka nie przyta innych standardow, interpretaciji oraz popravkére zostaly wydane, ale jeszcze nie olawp.
Zastosowanie MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdamsgbwe, zmienionego MSR 27 Jednostkowe sprawazdani
finansowe, MSSF 11 Wspdlne ustalenia umowne, zonego MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzygebn
MSSF 12 Ujawnianie udzialébw w innych jednostkaclstatn, zgodnie z zezwoleniem, przestmido roku 2014.
Zgodnie z wsipng ocery zastosowanie MSSF 10, MSSF 12, zmienionego MSRraZ zmienionego MSR 28 nie
powinno mi€ wptywu na obecne inwestycje Grupy.

Zastosowanie MSSF 11 wplynie na sytgadjnansova Grupy w zwizku z koniecznéria wyeliminowania
konsolidacji metog proporcjonalg udzialtébw w Ronson IS sp. z 0.0. i Ronson IS sp.@ Sp. k. . W zwizku z
zastosowaniem nowego standardu udziaty w tych g#aoh lgdg konsolidowane metadoraw wiasnéci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 55
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3. Istotne zasady rachunkowdci

Przedstawione poiej zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposobgty dla wszystkich okresow
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Spavyemiu Finansowym.

@)

Waluty obce

Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczargersa waluty funkcjonalne spotek Grupy w dniu dokdaan

(b)

(i)

(©)

transakcji przy zastosowaniu rgatjacych kurséw:

« kursu kupna lub sprzegdawalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugyeta Grupa — zaréwno
dla transakcji sprzedw i kupna w walutach obcych, jak i w transakcja¢htiqposci naleznosci oraz
zobowhzah;

. $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla demdijity obowizujacego na dzie zawarcia
transakcji, chybaze dokumenty celne lub inne obaziljgce dokumenty wskazajinny kurs —
dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowizania pienjzne wyraone w walutach innych mipolski ztoty g przeliczane na ziote
polskie przy zastosowaniu obaaiujacego na koniec okresu sprawozdawczegedniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy BanksHkolAktywa i zobowizania niepienizne

ujmowane wedlug kosztu historycznego wymaego w walucie obcejgswykazywane po kursie
historycznym z dnia transakcji.

Przychody
Na przychody ze sprzedasktadaj sic:

Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzeéha lokali mieszkalnych sujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w
momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajgce z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty
przeniesione na kumgego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i

przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego), peatunkiem,ze Grupa uzyskata prawomocne

pozwolenie na kytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywaneg gako zaliczki
otrzymane okresow, §k nie spetniag warunkéw ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy
warunki te zostajspetnione, niniejsze przedptaty ujmowangako przychody.

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne

Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obejmugizielone pgyczki, nalenosci z tytutu
dostaw i ustug ipozostatle nateici, srodki pienezne i ich ekwiwalenty, depozyty, inne
krotkoterminowe aktywa finansowe, kredyty izpozki, oraz zobowszania z tytulu dostaw i ustug i
pozostate zobowrania. Aktywa finansowe as pocztkowo ujmowane w warkgi godziwej
powiekszonej o, w przypadku aktywéw innychznwyceniane w wartei godziwej przez wynik
finansowy, koszty bezgoednio zwizane z transakgj

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3.
(c)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Instrumenty finansowe (cd.)

Instrument finansowy jest ujmowany slieGrupa staje si strory umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostajwytaczone z bilansu, $ wynikajace z umowy prawa Grupy do przeptywow
pieniznych z tytutu aktywow finansowych wygasrub, jeli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie
zachowujc nad nimi (lub zwgzanymi z nimi ryzykami i korziciami) kontroli. Standaryzowane transakcje

kupna i sprzeds sktadnika aktywow finansowychy sijmowane na dzie zawarcia transakcji, tj. w dniu, w
ktorym Grupa zobowdzuje s¢ do kupna lub sprzedg aktywa. Zobowizania finansowe przestajoy¢
wykazywane w bilansie, $& zobowigzania te wygasn zostag wypetnione lub umorzone.

Kredyty w rachunkach bigcych, platne nazadanie, stanowgce integralg czgs¢ zarzdzania srodkami
pienieznymi Grupy stanowdi cze$¢ srodkOw piengznych i ich ekwiwalentéw wykazanych w sprawozdaniu z

przeptywow piengznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne klasyfikowangdo jednej z nagpujacych kategorii:

Kategoria

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji
Finansowej

Sposo6b wyceny

Aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty

Wedtug wartdci godziwej,

zyski/straty z tytutu aktualizacji
wyceny ujmowane w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw

Pazyczki udzielone i

Kroétkoterminowe depozyty bankowe

Wedlug zamortyzowanego

naleznosci zabezpieczafe kosztu
Inne krotkoterminowe aktywa finansowe \l:\ézg{ﬂg zamortyzowanego
Pazyczki udzielone jednostkom Wedlug zamortyzowanego
niepowhzanym kosztu
Pazyczki udzielone jednostkom Wedlug zamortyzowanego
powigzanym kosztu
Pozostate zobowtania Obligacie ze zmiennstor procento Wedlug zamortyzowanego
finansowe gac) pstop p it kosztu
Obligacje o zmiennej stopie \|:Ved+ug zamortyzowanego
osztu
Pazyczki od podmiotoéw niepowzanych \I:\(l)ig*tldg zamortyzowanego
Zobowizania z tyt. dostaw i ustug oraz Wedlug zamortyzowanego
rozliczenia m¢dzyokresowe bierne kosztu
Zobowhzania z tyt. kredytow \I:\c/)zgtﬂg zamortyzowanego

Pazyczki i nalénasci

Pazyczki i nalenosci sa instrumentami finansowymi innymi hiinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych pfatrgziach, nienotowane na aktywnym rynku &e klasyfikowane jako aktywa obrotowe,
chyba,ze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Byczki i naleznosci o terminie
zapadalnéci diuzszym né 12 miesicy od dnia bilansowegoasklasyfikowane jako aktywa trwate. Po
pocztkowym ugciu, payczki i nalenoici 3 nastpnie wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowgpgmniejszeniu o odpisy z tytutu utraty waido Zyski i
straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak réwnie
amortyzacji, ujmowanegswv rachunku zyskow i strat.

Pozostate aktywa finansowe

Pozostate aktywa finansowe wyceniang wedtug metody zamortyzowanego kosztu z zastos@mani
efektywnej stopy procentowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(d)

(i)

(ii)

(e)

Rzeczowe aktywa trwate

Ujecie i wycena

Skiadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniang vgediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpigy#u utraty wartéci.

Cena nabycia obejmuje koszty beg@galnio zwijzane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadritadkow
trwalych obejmuje koszt materiatbw oraz robocizngzfdredniej, pozostale koszty zywiane z
doprowadzeniem skladnika aktywéw do oczekiwanekéjonalndci, jak rownie: koszty demontau i
usunkcia sktadnikow rzeczowych aktywéw trwatych orazypvedcenia do stanu pierwotnego terenu, na
ktorym znajdug sie srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzost& wymienione elementy nieruchosud, maszyn i urgdzen, czsci te g
traktowane jako og@bne sktadniki aktywow o odpowiednioaym okresie #ytkowania i amortyzacji.
Podobnie, w przypadku znagzch ulepszé srodkdw trwatych, ich kosztyasaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywéw trwatych w momencie ich poniegepod warunkiemze wplywap one na
zwiekszenie przysztych korzgi ekonomicznych zwzanych z danym sktadnikiegrodkéw trwatych.
Pozostate nakfadysijmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Amortyzacja
Skiadniki rzeczowych aktywow trwatych, wezghie ich odebne czsci, amortyzowane gs metod,
liniowa przez okres przewidywanego okresytikowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegoélnych istotnych grup rzeczowsidywéw trwatych wynosi
od 2 do 40 lat. Sktadniki rzeczowych aktywow trwadyuwytkowane na podstawie umoéw leasingu
amortyzowanegprzez krotszy z okresow: umowy leasingu lugtklowaniasrodka trwatego. Grunty nie
S3 amortyzowane.

W przypadku, gdy og@bne i istotne agci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych gnaj
rézny przewidywany okres aytkowania, czsci te s traktowane jako ogbne sktadniki (istotne
komponenty) aktywéw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okreséwtlkiowania oraz wartei rezydualnychrodkéw
trwalych jest corocznie weryfikowana na dzieilansowy i w razie potrzeby korygowana od pika
roku obrotowego.

Leasing

Leasing finansowy — zasady rachunkovéai u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoakiycznie catéc ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajace z posiadania skladnikdéw rzeczowych aktywéw tyatadklasyfikowane $
jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte wdde leasingu finansowega svykazywane
pocztkowo w wartdci godziwej lub wartéci biezagcej minimalnych optat leasingowych, w zatesci
od tego, ktéra z tych kwot jestasiza.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Nieruchomaici inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne s ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzgtdnieniem
kosztow transakcji. Po pogkowym ufciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug warfoi
godziwej, ktéra uwzgldnia warunki rynkowe na dziesporzdzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub
straty wynikajce ze zmian wartoi godziwej nieruchomii inwestycyjnych g ujmowane w sprawozdaniu z
calkowitych dochodéw w okresie, w ktorym powstaNieruchomdgci inwestycyjne g usuwane z bilansu w
przypadku ich zbycia lub w przypadku stalego wyoadadanej nieruchondoi inwestycyjnej z aytkowania,
gdy nie § spodziewanezadne przyszie korZgi z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynikgge z
usungcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdansgtmacji finansowejasujmowane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie kidrym dokonano takiego usguia. Przeniesienia
aktywow do nieruchomigi inwestycyjnych dokonuje sitylko wéwczas, gdy nagbuje zmiana sposobu ich
uzytkowania. W przypadku przeniesienia nieruchéonhanwestycyjnej do aktywéw wykorzystywanych przez
wiasciciela, domniemany koszt takiego sktadnika aktywdwory zostanie przyfy dla celdw jego ucia w
innej kategorii jest rowny warfoi godziwej nieruchomizi ustalonej na dziezmiany jej sposobuzytkowania.
Jezeli sktadnik aktywow wykorzystywany przez Gruptaje st hieruchomécia inwestycyjry, Grupa stosuje
zasady opisane w i Rzeczowe aktywa trwatezao dnia zmiany sposobuytkowania tej nieruchonsai.

Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy skladqjsic projekty deweloperskie zgzane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenig po cenie nabycia nie wgzej od maliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiozevigzku z budowg projektu.
Koszty zwhzane z budowprojektow ujmowane jako zapas lokali:
. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stankdatnym do
sprzeday (produkcja w toku),
« koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydali, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotovg do sprzeday (wyroby gotowe).
Koszty budowy projektu obejmaj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestyggszkaniowej,
c) koszty planowania i projektowania,
d) opfaty za wieczystezytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéaioponiesione w okresie realizaciji
projektu,
e) koszty finansowania w zakresie begmunio zwizanym z realizagj projektu (zob. istotne zasady
rachunkowéci (1)),
f) optaty na rzecz specjalistéw z@ane z realizagjprojektu,
g) koszty ogdine budowy oraz inne koszty bezpdnie.

W momencie sprzedg zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodow jako kostasmy
sprzeday.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(h)

(i)
()

)
(i)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 3 wyceniane wedlug zamortyzowanego
kosztu pomniejszonego o odpisy z tytutu trwateptytrwartaci.

Kapitaty

Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy obejmuje wptywy z tytutlu emisjowych akcji zwyklych wedtug ich warfoi
nominalnej optacone gotowk

Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywow z emisji akcji ponad ich wagé nominalry. Koszty
emisji akcji zmniejszajwartcs¢ kapitatu zapasowego.

Odpisy z tytutu utraty warto §ci aktywow

Aktywa finansowe

Odpis z tytutlu utraty wartmi aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey galystpuja
obiektywne przestankize zaistnialy zdarzenia, ktére mpgmie¢ negatywny wplyw na warfd
przysztych przeptywow pieatnych zwizanych z danym sktadnikiem aktywdw.

Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw finansowych wycenianyetdiug zamortyzowanego kosztu
szacowana jest jakoxdica midzy ich wartdcia bilansowy a wartdcia biezaca przysztych przeptywéw
pienieznych zdyskontowanych przyyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowe;j.

Wartcs¢ bilansowa aktywéw finansowych o jednostkowo istptwvartaci jest osobno poddawana
ocenie. Pozostate aktywa finansowg aceniane pod gtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane
wedtug podobnego poziomu ryzyka kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwatej utraty wadtd aktywdw ujmowaneasw sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw.

Odpisy z tytutu utraty wartei s3 odwracane, @i odwrdcenie to mge by obiektywnie przypisane do
zdarzenia po dniu ggia straty z tytutu utraty wargoi. Odpisy z tytutu utraty warfsi w odniesieniu do
aktywow finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu $ odwracane w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw.

Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawesst pcenie na kay dziex bilansowy
w celu stwierdzenia, czy wygiuja przestanki wskazage na utrat ich wartgci. W przypadku
wystpienia takich przestanek dokonuje szacunku wartei odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytutu utraty wartgi ujmowany jest w momencie, kiedy waitdilansowa sktadnika aktywow
przewysza jego wart@& odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako agya spé&od wartgci uzytkowej lub ich
wartasci godziwej pomniejszonej o koszty niedme do doprowadzenia sprzegado skutku. Przy
szacowaniu wartzi uzytkowej przyszie przeptywy piegine dyskontowaneasdo wartdci biezacej
przy wyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, ktddawierciedla aktualnrynkows ocerg
wartasci piengdza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyalaedanego sktadnika aktywow.
Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresachp®ddawane na kdy dzien
bilansowy ocenie, czy zaszly przestanki wskazeijna zmniejszenie utraty waitd lub jej catkowite
odwrécenie. Odpis aktualizigy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, j@li zmienity st szacunki
zastosowane do ustalenia wacdiocodzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty wastd odwracany jest tylko do
wysokasci wartdsci bilansowej sktadnika aktywdw pomniejszonej o isgipamortyzacyjne, jaka bylaby
wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utratyri@sci nie zostat ujty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(k)

0

(m)

(n)

Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢t w przypadku, gdy na Grupiegzy maozliwy do oszacowania i wynikagy z
przesztych zdarZe obowihzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jes, wypetnienie tego
obowigzku wigzat sie bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwyy sszacowane poprzez
dyskontowanie oczekiwanych przysztych przeptywéndkow piengznych w oparciu o stapprzed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla jjee szacunki rynkowe zmian wastd piengdza w czasie oraz
ryzyko zwigzane z danym sktadnikiem pasywaéw.

Koszty finansowania zewgtrznego

Koszty finansowania zewtrznego zwizane z wytworzeniem skfadnika zapasow, ktorych
przygotowanie dozytkowania ldz sprzeday wymaga znacznego okresu czasukapitalizowane jako
czg$¢ kosztu wytworzenia tych aktywow (w tym réwnikoszty odsetkowe zwzane z emigj obligacii).
Pozostate koszty finansowania zeitvanego ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
sprawozdaniu. Na koszty finansowania zetranego sktadaj si¢ odsetki wyliczone przy ayciu
efektywnej stopy procentowej poniesione przez jsthgow zwigzku z pozyskaniem finansowania
zewretrznego.

Skapitalizowane odsetki as kalkulowane przy #yciu srednio waonego kosztu finansowania
zewretrznego po skorygowaniu o koszty finansowania zgrgnego zwizanego z konkretnymi
projektami. W przypadku, gdy pgczki zwigzane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wasto
skapitalizowanych odsetek jest rownaznmi@y miedzy wartdcig brutto odsetek naliczonych od tych
pozyczek, a przychodem powstalym z tymczasowego irowestia pozyskanychrodkow. Odsetki $
kapitalizowane od momentu rozpgcim prac inwestycyjnych do dnia ich zakaenia. Kapitalizacja
kosztéw finansowania zostaje zawieszonzeljavystepuja diugotrwate okresy wstrzymania inwestycji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmujecég biezaca i czgs¢ odroczorn. Podatek bigacy stanowi zobovdizanie
podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za daoky ustalone przy zastosowaniu stawek
podatkowych obowzujgcych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubiegtych.
Podatek bigacy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowyshbwigzujgcymi w jurysdykcji
wihasciwej dla siedziby poszczegbinych spoétek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamatody bilansowej, dla wszystkich zric
przegciowych pom¢dzy wartdcia aktywOw i zobowdzan ustalam dla celéw podatkowych a ich
wartcicig bilansows, oraz strat podatkowych, z vgikiem pocatkowego ugcia aktywdw lub pasywow z
transakciji, ktéra nie stanowi transakcji gm@enia jednostek gospodarczych i w momencie jejerania
nie ma wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani dechéd do opodatkowania. Podatek odroczony
wyceniany z zastosowaniem stawek podatkowych, kidediug przewidywa bedg obowhzywad w
okresie, gdy rénice przejciowe zostap odwrdcone, przyjmyp za podstaw stawki i przepisy
podatkowe obowdzujace na dzié bilansowy, lub takie, ktérych obogdywanie w przyszici jest pewne
na dzié bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonegpugmowane do wysokami, do ktorej jest
prawdopodobne,zi oshgniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwealirealizag réznic
przegciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego podiggprzeghdowi na kady dzier bilansowy i
obnizane § w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobnea@sicie dochodu do opodatkowania
wystarczajcego do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniaznic przegciowych.

Zysk na akcje

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zyskjedr akcg (EPS). Kalkulacja podstawowego
zysku na ake opiera s} na kalkulacjisredniej waonej ilosci akcji zwyklych w roku obrotowym.
Rozwodniony zysk na akgjobliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypgadgo na posiadaczy
akcji zwyktych orazredniej ilasci akcji zwykitych o wptyw potencjalnych akcji zwydh, obejmujcych
udzielone opcje na akcje oraz prawa do akcji pragerpracownikom.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

61



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2013

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(0)

)

(@)

Q)

Udzielone opcje na akcje

Transakcje rozliczane w instrumentach kapitatowych

Wartas¢ godziwa opcji na akcje przyznawanych kierownictivimnym pracownikom w dniu ich przyznania
jest ujmowana w sprawozdaniu z catkowitych dochod@ko koszt wynagrodze pracowniczych w
korespondenciji ze zekszeniem kapitatbw w pozycji Zyski zatrzymane proézes, w ktdrym pracownik
bedzie posiadat bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotdegjo kosztu jest korygowana dla odzwierciedlenia
aktualnej liczby opciji, ktore przystuguj

Transakcje rozliczane w gotoéwce

Koszty transakcji rozliczanych w gotéwce pocatkowo wyceniane w warkgi godziwej na dzie
przyznania. Wart@€ godziwa jest odpisywana w koszty w trakcie okredo,dnia nabycia uprawniez
rozpoznaniem odpowiedniego zobarania.. Zobowizanie jest przeszacowywanie do wéatt@odziwej na
kazdy dzier bilansowy, wicznie z dniem rozliczenia, przy czym zmiany wéect@odziwej 8 ujmowane w
kosztachwiadczer pracowniczych.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejmurodki pientzne na rachunkach
bankowych oraz w kasie oraz depozyty krotkotermimawterminie zapadaldéc do trzech miescy, z
wyjatkiem depozytéw zabezpiecaeaych.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z pragpy pieneznych na érodki pienktzne i ich
ekwiwalenty sktadaj si¢ srodki pientzne i depozyty krotkoterminowe, jak opisano péejy pomniejszone
0 kredyty w rachunkach bigcych.

Swiadczenia na rzecz pracownikow

Zobowigzania wynikajce z planu emerytalnega sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow
jako koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalime Spoétki w Polsce, zgodnie z obgmujagcymi przepisami, s zobowizane do pobierania i
odprowadzania sktadek na przysgigadczenia emerytalne pracowniké$wiadczenia te zgodnie z MSR
19 ,Swiadczenia na rzecz pracownikow”, stangwirogram pastwowy oraz maj charakter programu
okreslonych sktadek. W zwgzku z powyszym spoiki zalene naleagce do Grupy niegzobowizane do
wyptaty w przysziéci swiadczér emerytalnych, a ich zobog#anie jest ograniczone do terminowego
oplacania skladek.

Udziat we wspolnym przedsgwzieciu

Grupa posiada udzial we wtased we wspolnym przedsivzieciu, w ktérym wspdlnicy na podstawie
umowy sprawyj kontrok nad dziatalnécia spotki. Udziat Grupy we wspolnych przeglsricciach jest
ujmowany metogl konsolidacji proporcjonalnej, zgodnie z kf6éproporcjonalny udziat w aktywach,
zobowhpzaniach, przychodach i kosztach wspdlnego przedsicia jest ujmowany, pozycja po pozycji,
tacznie z podobnymi pozycjami w skonsolidowanym smzsaniu finansowym. Sprawozdanie finansowe
wspolnego przedsivziecia jest przygotowywane dla tego samego okresucbbrikowego co dla spotki
dominupcej. Przed wdczeniem danych finansowych wspdlnego przgdaicia do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dokonuje sidpowiednich korekt w celu doprowadzenia tych danyo
zgodndci z MSSF stosowanymi przez Ggup

Dokonywane s odpowiednie korekty w skonsolidowanym sprawozddBiupy magce na celu eliminagj
udzialu Grupy w saldach wewtnzgrupowych, przychodach, kosztach i niezrealizoyeh zyskach i
stratach powstatych w wyniku transakcji peddy Grug a wspolnym przedsivzieciem. Straty wynikajce

z transakcji 8 ujmowane gdy tylko istniejprzestanki wskazgge na toze nasipito zmniejszenie wartgi
netto maliwej do uzyskania aktywow obrotowych albo gdy mp#t trwata utrata wartei. Udziat Grupy
we wspollnych przedsivzieciach jest ujmowany metgdkonsolidacji proporcjonalnej, do momentu, w
ktorym Grupa przestaje ndiewspolry kontrok na wspolnym przedsivzieciem. W przypadku utraty
wspolnej kontroli, pod warunkiemze wspllne przedsivziccie nie staje i spollg zalezng ani
stowarzyszos, Grupa rozpoznaje wadb inwestycji w wartéci godziwej. Wszelkie rinice pomg¢dzy
wartaicia bilansowy bytego wspoinego przedsiziecia przed utrat kontroli i wartdcia godziwg pozostatej
inwestycji i wptywami ze zbycia udziatu, ujmowangjako zysk lub starta. deli Grupa w dalszym ggu
posiada znagzy wplyw na jednostkjest ona ujmowana jako jednostka stowarzyszona.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowsci (c.d.)
(s) Wartosé godziwa

Grupa wycenia nieruchoréd inwestycyjne do wartzi godziwej na kady dzier bilansowy. Wartéci godziwe
instrumentow finansowych wycenianych wedtug zanmrtyanego kosztwsujawnione w notach 35 i 36.
Wartas¢ godziwa jest to cena sktadnika aktywow, zaajakogtby on zosta wymieniony, a zobowvgzania
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej goay zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi nie
powigzanymi ze sod stronami. Wycena warfoi godziwej opiera si na zatageniu, ze transakcja sprzega
sktadnika aktywow lub przeniesienie zobgrania odbywa sialbo:

« Na rynku gtébwnym dla danego sktadnika aktywéw labawigzania, albo

« W przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzyssrgm rynku dla tego sktadnika aktywow lub
zobowhzania.

Gtéwny lub najkorzystniejszy rynek musidglostpny dla Grupy.
Wartas¢ godziwa sktadnika aktywoéw lub zobaygania jest mierzona przy zakmiu, ze uczestnicy rynku przy
wycenie aktywow i zobowizan kierujg sie swoim najlepszym interesem gospodarczym.
Wycena wartéci godziwej aktywoéw niefinansowych bierze pod uwagdolngé uczestnika rynku do
generowania korzgi ekonomicznych poprzez wykorzystanie sktadnikgnakbw w najkorzystniejszy sposéb
lub sprzedanie go innemu uczestnikowi rynku, ktéwykorzysta ten skfadnik aktywdw w najkorzystniejszy
sposob.
Grupa wykorzystuje techniki wyceny wagtb godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktérycdpowiednie
dane g dostpne. Maksymalizuje siwykorzystanie obserwowalnych danych $e&gwych, a minimalizuje
wykorzystanie nieobserwowalnych danych segwych.
Wszystkie aktywa i zobowkania, ktérych wartE godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu
finansowym g klasyfikowane w hierarchii warfoi godziwej, opisanej jak parej, na podstawie danych
wejsciowych najniszego poziomu, ktory jest istotny dla wyceny wartgodziwej jako calci:
« Poziom 1 — ceny notowane (nieskorygowane) z aktglingynkéw dla identycznych aktywéw lub
zobowgzan;
+  Poziom 2 — dane wg&jiowe inne ni ceny notowane gfe na poziomie 1, ktéregobserwowalne dla
aktywéw i zobowizan w sposéb bezpgoedni (jako ceny) lub pmednio (bazujce na cenach);

« Poziom 3 — dane wg&jiowe dla aktywdw i zobowkzan nie § oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane w&jowe nieobserwowalne).

W przypadku aktywéw i zobowzah, ktore g rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposélicepy

Grupa okréla, czy mialy miejsce prz&ia pomedzy poziomami hierarchii poprzez ponoywcery klasyfikacji

(na postawie najuszego poziomu danych wiejowych istotnych dla ogolnej wyceny wadth godziwej) na

koniec kadego okresu sprawozdawczego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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4. Standardy, ktore zostaty opublikowane, ale nie oboigzuja

Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostalyieatizone przez UniEuropejsk, ale nie § obowigzujace
na dzié 31 grudnia 2013 roku i nie zostaly zastosowaney mporadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego:

Faza pierwsza standardu MSSHm8trumenty Finansowe: Klasyfikacja i wyceoeaz kolejne poprawki - data
wejscia wzycie zostala przesugia przez IASB, nowa data nie zostata wyznaczona.

MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe majcy zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajcych sk dnia 1 stycznia 2013 roku lub fdej — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla okresow
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2014 roku lub jéej. Spétka postanowita stosofv&tandard dla
okres6w rozpoczynggych s¢ od dnia 1 stycznia 2014 roku. MSSF Wispoélne przedgivziccia — majcy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyyah sé dnia 1 stycznia 2013 roku lub fpoej — w UE maicy
zastosowanie najpaiej dla okresow rocznych rozpoczyg@jch s¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub fej. Spotka
postanowita stosowaStandard dla okreséw rozpoczygwjch sé od dnia 1 stycznia 2014 roku,

MSSF 12Ujawnianie informacji na temat udziatéw w innychdp@stkach— majcy zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych se¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub dréej— w UE majcy zastosowanie najpdiej dla
okreséw rocznych rozpoczymaych s¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub piej. Spotka postanowita stosofva
Standard dla okreséw rozpoczyswjch st od dnia 1 stycznia 2014 roku,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF P2zepisy przériowe — mapce zastosowanie dla okresdw rocznych
rozpoczynajcych sk dnia 1 stycznia 2013 roku lub jdej,

MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowenajcy zastosowanie dla okreséw rozpoczyoggh sé dnia 1
stycznia 2013 lub pdiiej — w UE majcy zastosowanie najpdiej dla okresdw rocznych rozpoczygajch se dnia

1 stycznia 2014 roku lub piej. Spétka postanowita stosofv&tandard dla okreséw rozpoczymjch sé od dnia

1 stycznia 2014 roku,

MSR 28Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wsgitreds¢wziecia — majcy zastosowanie dla okreséw
rozpoczynajcych sé dnia 1 stycznia 2013 lub pdiej — w UE majcy zastosowanie najpdiej dla okresOw
rocznych rozpoczynagych s¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub piej. Spotka postanowita stosoév&tandard dla
okresow rozpoczynggych sé od dnia 1 stycznia 2014 roku,

Zmiany do MSR 32nstrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowatkigveow finansowych i zoboyzai
finansowych - mage astosowanie dla okreséw rocznych rozpoczeyh sé dnia 1 stycznia 2014 roku lub
pézniej,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR Zadnostki inwestycyjn@publikowane dnia 31 pdziernika 2012
roku) — majgce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczggeh s¢ dnia 1 stycznia 2014 roku, KIMSF 21
Optaty publiczne- majce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh sé dnia 1 stycznia 2014 roku lub
pdézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomdfinansowego niezatwierdzone przez UE,

Zmiany do KIMSF 210pfaty publiczne- majce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggpeh sé od dnia

1 stycznia 2014 — do dnia zatwierdzenia niniejszggawozdania niezatwierdzone przez UE,

Poprawki do MSR 36Dodatkowe ujawnienia w zakresie waiktd odzyskiwalnej w odniesieniu do aktywdw
niefinansowych (opublikowane dnia 29 maja 2013 roku) — #e|j zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych sk od dnia 1 stycznia 2014 roku lubzmdej,

Poprawki do MSR 39Nowacja instrumentéw pochodnych a kontynuowaniehuakowdci zabezpiecze
(opublikowane dnia 27 czerwca 2013 roku) —goejzastosowanie dla okreséw rocznych rozpocaggeh sé od
dnia 1 stycznia 2014 roku lub friej,

Poprawki do MSR 1%rogramy okrélonych swiadczé: sktadki pracownikédw(opublikowane dnia 21 listopada
2013 roku) — mage zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczggeh sé od dnia 1 stycznia 2014 roku lub
pézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlaiezatwierdzone przez UE,

Coroczne zmiany MSSF 2010-2012 — poszczegdlne pdépranajas zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ od dnia 1 lipca 2014 roku lub frdiej - do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlan
niezatwierdzone przez UE,

Coroczne zmiany MSSF 2011-2013 — poszczegdlne pdpranaja zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ od dnia 1 lipca 2014 roku lub frdiej - do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlan
niezatwierdzone przez UE,

MSSF 14 dotyczcy dzialalngci o regulowanych cenach ajacy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ od dnia 1 stycznia 2016 roku - do dnia zatwierizeniniejszego sprawozdania
niezatwierdzone przez UE,

Spotka nigdy nie przgja innych standardéw, interpretacji oraz popraviidre zostaty wydane, ale jeszcze nie
obowigzuja.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5. Sprawozdawczdéé¢ wedtug segmentéw dziatalnéei

Segmenty operacyjne Grupy zostaty zdefiniowane jadmotki zalene realizujce poszczegoélne projekty
mieszkaniowe, ktére dla celdéw raportowania zostsupowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczgstala
dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji geografiej (Warszawa, Pozi@Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu
projektu (mieszkania, domy). Ponadto, dla dwochkkeimych aktywéw sprawozdanie wedtug segmentowtanieici
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest ptgdd z tytutu wynajmu nieruchori inwestycyjne;.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty mapodobn charakterysty& ekonomiczg. Grupowanie segmentéw
dla celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu waeh poszczegdinych lokalizacji geograficznych Wging
faktu, ze to wianie lokalizacja projektu oraz typ projektu determjinsrednp marzg mozliwg do zrealizowania na
projekcie oraz czynniki ryzyka zedane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka
doméw oraz charakterystyka klientow kugmjjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw spraleeezdci
segmentéw oraz dla celéw ujawhidokonano grupowania w oparciu o kryterium lokaljzgeograficznej projektu
oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobawania, zawieraj pozycje bezp&ednio zwigzane z segmentem oraz takie, ktére
mog; zost& przypisane paednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane straty za rok obrotowy
zawieraj koszty siedziby Spotki, aktywa nieprzypisane ohginprzede wszystkim nieprzydzielogedki pienezne i
ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezegwz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zohpania obejmuj przede
wszystkim zobowjzania z tytutu podatku dochodowego oraz obligagen@nnym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokadif geograficznej projektu
oraz jego typu.

w tysigcach zlotych Na dzien 31 grudnia 2013

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

Aktywa
segmentu 375,915 40,161 9,840 133,607 75,327 2,585 00,3 7,688 - 705,424
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - 49,032 49,032
Razem aktywa 375,915 40,161 9,840 133,607 75,327 2,585 0,38 7,688 49,032 754,456
Zobowigzania
segment 117,041 9,774 24,737 - 588 1,279 - 153,419
Zobowigzania
nieprzypisane - - - - - - - - 133,968 133,968
Razem
zobowigzania 117,041 9,774 24,737 - 588 - 1,279 133,96 287,387
w tysigcach ziotych Na dziea 31 grudnia 2012

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania  Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania ~ Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 420,313 48,260 8,279 102,388 82,118 2,520 8m,3 7,659 - 741,917
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - 44,602 44,602
Razem aktywa 420,313 48,260 8,279 102,388 82,118 2,520 0,380 7,659 44,602 786,519
Zobowigzania
segment 181,446 11,451 17,514 821 1 10,716 - - 24,9
Zobowigzania
nieprzypisane - - - - - - - - 104,802 104,802
Razem
zobowigzania 181,446 11,451 17,514 821 1 10,716 - ana, 326,751

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5. Sprawozdawczéé wedtug segmentéw dziatalnéei (c.d.)

w tysicach ziotych

Za rok zakonczony 2013 roku

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 166,153 9,974 772 9,321 8,809 - 11,996 - - 7,225
Wynik segmentu 35,809 (828) 1,203 (900) (575) 4) 301 4 - 35,002
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (16,266)  (16,266)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 35,809 (828) 1,203 (900) (575) 4) 301 4) 6,256) 18,736
Przychody
finansowe netto (533) (22) - 108 32 - 12 - (1,092) (1,395
Wynik przed
opodatkowaniem 35,276 (850) 1,203 (792) (543) (4) 313 4 7,868) 17,241
Podatek
dochodowy 1,181
Zysk netto
okresu 18,422
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 713 713
w tysicach zlotych Za rok zakonczony 2012 roku

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody 159,132 9,863 583 5,117 17,689 - 6,375 - - 8,189
Wynik segmentu 48,281  (4,697) (697) (796) 763 4) 56 4) - 2,902
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (16,623)  (16,623)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 48,281  (4,697) (697) (796) 763 4 56 4) (16,623) 26,279
Przychody
finansowe netto 199 €8] - 42 33 1) 5 - 1,715 1,992
Wynik przed
opodatkowaniem 48,480 (4,698) (697) (754) 796 (5) 61 4) (14,908) 28,271
Podatek
dochodowy 3,040
Zysk netto
okresu 31,311
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 692 692
Przychody

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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6. Przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysicach zlotych

Gemini Il 45,395 68,655
Verdis I+l 40,481 29,166
Sakura I+l 62,410 42,853
Impressio | 8,809 17,689
Constans 9,974 8,106
Naturalis 1+I1+11] 17,759 9,165
Imaginarium Il1+l111 47 8,162
Panoramika | 11,996 6,375
Chilli 1+11 9,276 4,221
Nautica I+I1 60 1,662
Galileo 45 896
Gardenia - 683
Other 773 1,126
Przychody razem 207,025 198,759

7. Koszt whasny sprzeday

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach zitotych

Gemini Il 27,618 40,155
Verdis I+l| 28,343 18,707
Sakura I+l 53,006 32,725
Impressio | 9,011 16,739
Constans 10,320 8,106
Naturalis [+11+11l 15,555 7,870
Imaginarium Il1+l111 37 6,089
Panoramika | 11,354 6,124
Chilli 1+11 8,785 3,871
Nautica I+l 60 1,448
Galileo 29 591
Gardenia - 680
Odpis aktualizujcy - 4,957
Pozostate 342 290
Koszt wlasny sprzeday razem 164,460 148,352

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 67
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8. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysycach ztotych
Koszty reklamy 5,308 5,265
Koszty pdrednictwa 1,100 417
Pozostate 413 518
Koszty sprzeday i marketingu razem 6,821 6,200
9. Koszty administracyjne
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysigzcach ztotych Nota
Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownikow 10 11,152 11,053
Ustugi obce 2,632 2,610
Zuzycie materiatéw i energii 674 612
Amortyzacja 627 745
Podatki i optaty 176 178
Pozostate 644 774
Koszty administracyjne razem 15,905 15,972
10. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysicach ziotych
Wynagrodzenia 9,590 9,687
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostaiadczenia na rzecz
pracownikow 1,562 1,366
Razem koszty wynagrodza i §wiadczen na rzecz
pracownikow 11,152 11,053
Srednia liczba zatrudnionych 66 60

(*) Wszyscy pracownicy zatrudnieni g na terytorium Polski

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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11. Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ztotych

Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 1,621 702
Koszty napraw gwarancyjnych 314 623
Koszty kar umownych i odszkodowa 68 223
Podatki od czynnii cywilnoprawnych i inne skfadki 100 109
Odpis aktualizujcy naleznosci @ 36 10
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektéw 56 138
Pozostate 413 148
Pozostate koszty razem 2,608 1,953

(1) Dodatkowe informacje zawarto w nocie 21.

12. Pozostate przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysycach ztotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkodawa 159 179
Przychody z czynszoéw z niesprzedanych migszka 192 554
Zysk netto ze sprzedparzeczowychirodkéw trwatych 152 177
Pozostate 228 57
Pozostate przychody razem 731 967

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013

Razem Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
w tysicach ztotych skapitalizowana Catkowitych Dochoddw
Odsetki od udzielonych pgczek 759 - 759
Odsetki od lokat bankowych 1,247 136 1,111
Pozostate przychody finansowe 6 - 6
Przychody finansowe 2,012 136 1,876
Odsetki od zobowizan finansowych
wycenianych wg zamortyzowanego kosztu (13,935) 1,831) (2,104)
Ujemne rénice kursowe (6) - (6)
Prowizje i optaty (3,264) (2,048) (1,216)
Pozostate koszty finansowe (45) - (45)
Koszty finansowe (17,250) (13,879) (3,371)
Wynik operac;ji finansowych netto (15,238) (13,743) (1,495)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 Kwota Uietew S dani
Razem o j¢te w Sprawozdaniu z
. skapitalizowana Catkowitych Dochodéw
W tysicach ziotych
Odsetki od udzielonych pgczek 331 - 331
Odsetki od lokat bankowych 3,013 193 2,820
Dodatnie rénice kursowe 1 - 1
Pozostate 281 - 281
Przychody finansowe 3,626 193 3,433
Odsetki od zobowizan finansowych
wycenianych (18,070) (16,994) (1,076)
Ujemne rénice kursowe (12) - (12)
Prowizje i optaty (1,785) (1,536) (249)
Pozostate koszty finansowe (104) - (104)
Koszty finansowe (19,971) (18,530) (1,441)
Wynik operacji finansowych netto (16,345) (18,337) 1,992

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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14. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysigcach ziotych

Podatek dochodowy bigacy

Podatek dochodowy za by okres 72 63
Korekta dotyczca poprzedniego okresu (5) (2,369)
Biezacy podatek dochodowy razem 67 (2,306)
Podatek odroczony

Powstanie i odwrécenie zoic przegciowych (8,118) 5,825
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) 6,870 (6,559)
Odroczony podatek dochodowy razem (1,248) (734)
Podatek dochodowy (korzg¢) razem (1,181) (3,040)

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ziotych

Zysk netto za rok 18,422 31,311
Podatek dochodowy (korg$) razem (1,181) (3,040)
Zysk przed opodatkowaniem 17,241 28,271
Podatek dochodowy zgodnie ze stgwibowigzujgcg w Polsce 3.276 5371
(19%)
Efekt podatkowy
Korekta dotyczca poprzedniego okresu (5) (2,369)
Koszty niestanowjice kosztow uzyskania przychodéw 67 29
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk
odroczonego w Polsce (1,910) 8,223
Korzysci podatkowe zwgzane z restrukturyzagcisru

yerp h yzagfsrupy 3.017)  (14,655)
Pozostate rinice 745 698
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres (1,181) (3,040)
Efektywna stopa podatkowa - 6.85% -10.75%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 71
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15. Rzeczowe aktywa trwate

Za rék zakonczony dnia 31 grudnia 2013 Samochody M;jézgzlg Budynki Razem

W tysicach ziotych

Warto$¢ brutto

Saldo na dzie 1 stycznia 1,108 1,703 8,551 11,362
Zwigkszenia 405 43 265 713
Przeniesienie z zapasow - - 1,030 1,030
Zmniejszenia (215) (132) (1,201) (1,548)
Saldo zamknicia 1,298 1,614 8,645 11,557
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzie 1 stycznia 811 735 1,156 2,702
Amortyzacja za okres 87 228 312 627
Zmniejszenia (200) (74) (768) (1,042)
Saldo zamknicia 698 889 700 2,287
Warto$¢ netto

Saldo na dzie 1 stycznia 297 968 7,395 8,660
Saldo zamknicia 600 725 7,945 9,270
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 Samochody Maszyﬂy} Budynki Razem

W tysicach ziotych urzadzenia

Warto ¢ brutto

Saldo na dzie 1 stycznia 1,097 1,767 8,575 11,439
Zwigkszenia 94 429 169 692
Zmniejszenia - - 366 366
Saldo zamknicia (83) (493) (559) (1,135)
Warto§¢ brutto 1,108 1,703 8,551 11,362
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzi& 1 stycznia 733 783 974 2,490
Amortyzacja za okres 161 364 220 745
Zmniejszenia (83) (412) (38) (533)
Saldo zamknkcia 811 735 1,156 2,702
Warto$¢ netto

Saldo na dzi@ 1 stycznia 364 984 7,601 8,949
Saldo zamknicia 297 968 7,395 8,660

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci

W latach zakaczonych 31 grudnia 2013 roku i 31 grudnia 2012 r&upa nie dokonata odpiséw z tytutu
trwalej utraty wartéci rzeczowych aktywow trwatych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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16. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysycach ztotych

Saldo na dzie1 stycznia 8,279 9,249
Przeniesione z zapaséw 787 -
Zmiany wartdci godziwej w cigu roku 774 (970)
Saldo na dzi&é 31 grudnia. w tym: 9,840 8,279
Koszt nabycia 4,434 3,647
Korekta wartaci godziwej 5,406 4,632

Na dzieédn 31 grudnia 2013 nieruchorm inwestycyjne obejmowaly nieruchogtoutrzymywan w celu czerpania
diugoterminowych korzici z tytulu wynajmu oraz wzrostu waftn, ktére jednoczaie nie byly zajmowane przez
Grupe. Na nieruchomgri inwestycyjne skladaly i

® grunt potaony w Warszawie (przy ulicy Gwidzistej 71) oraz budynek biurowy o catkowitej porziEhni
uzytkowej 1.318 i usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobonrcinzgtéwnie na podstawie umoéw
najmu zawartych na czas nieoznaczony z trzyggesiym okresem wypowiedzenia — (,Bielany IP”),

(i)  dwa lokale komercyjne patone w Warszawie (przy Alei KEN — w budynku Gemipiol catkowitej cznej
powierzchni aytkowej 178 mi,wynajmowane osobom trzecim na czas nied@ny — (,Ursynéw IP”).

Nieruchomdci inwestycyjne zostaly wycenione w waito godziwej na dzie 31 grudnia 2013 oraz na dzi€l
grudnia 2012 roku przez Zaxt Nieruchoméci inwestycyjne zostaly take wycenione przez niezaleego
rzeczoznawg, posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktehlroen z aktywnego rynku. Obydwie
wyceny daly poréwnywalne rezultaty.

Nieruchomd¢ inwestycyjna na Bielanach (Bielany IP) zostata @niona metogl zdyskontowanych przeptywow
pieniznych przy zataeniu rocznej stopy dyskontowej rownej 8% (wssraletnim okresie olgtym prognoz) oraz
koncowej stopy kapitalizacji réwnej 6.0%, miestnej stawki czynszu na poziomie 35 ziotych/roraz
diugoterminowego stanu pustostanéw réwnego 10.08fez@nia na koniec roku 2012 byly ngstijace: roczna stopa
dyskontowa 9.0%, stopa dyskontowa wéctarezydualnej 7.0%, miesizny czynsz w wysokai 38 zlote/mioraz
diugookresowa stopa pustostandéw na poziomie 10.0%.

Nieruchomd¢ inwestycyjna na Ursynowie (Ursynéw IP) zostata @rjiona na podstawie ostatnich poréwnywalnych
transakcji dotycgcych sprzeday podobnych lokali w projektach Gemini | oraz Il.

Wartas¢ godziwa zakaczonej nieruchomii inwestycyjnej zostata ustalona jako waétaynkowa w zgodzie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS - Internagion/aluation Standards) ustalonymi przez IVSC
(International Valuation Standards Comitee). Wycepgradzono przy zatzeniu braku zadkenia przez niezal@ego
rzeczoznawg posiadajcego niezbdne uprawnienia i dwiadczenie na lokalnym rynku oraz w obszarze
nieruchoméci inwestycyjnych.

Zakladajc wykorzystanie przy wycenie na dzi@l grudnia 2013 roku stopy dyskontowejzszej o 100 punktow
bazowych wart& nieruchoméci bytaby 013% nisza (na dzie 31 grudnia 2012: 12% isza), a kapitat Spoiki
przypadajcy akcjonariuszom spadiby o 1.3 miliona zlotych da@n 31 grudnia 2012 roku o 1.0 milion ztotych).

Ciagte wahania na rynkach finansowych powaduiestabilné¢ i niepewndé naswiatowych rynkach kapitatowych i
rynkach nieruchomiei. Rynek nieruchomi@i cechuje niski poziom ptynsoi oraz obntona ilas¢ transakcji, co jest
przyczyry braku pewnéci, co do poziomu cen oraz czynnikbw rynkowych. g¢uitacie wyceny nieruchorb@ s3
obarczone znacznniepewndciag i mog uleg& szybkim zmianom ze wzglu na panujce warunki rynkowe.
Nieruchomdci s aktualnie wynajmowane.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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17. Pozyczki udzielone jednostkom niepowjzanym

Ponizsza tabela prezentuje ruchy nayzkach udzielonych jednostkom niepgranym:
Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012

W tysicach ziotych

Saldo otwarcia 1,043 928
Pazyczki udzielone 627 -
Pazyczki sptacone (300) -
Odsetki naliczone/(sptata odsetek) odymzek bankowych, netto 102 115
Razem saldo zamkngcia 1,472 1,043

Saldo zamknicia zawiera:

Aktywa obrotowe 843 -
Aktywa trwale 629 1,043
Razem saldo zamkngcia 1,472 1,043

Pazyczki zostaty udzielone jednemu z udziatowcow RonEspresso Sp. z 0.0.. Na dzil grudnia 2012 roku
oraz na dzié 31 grudnia 2013 roku pgczki byly oprocentowane, odpowiednio, wediug gtadeopy
procentowej w wysokiei 15% oraz wedtug zmiennej stopy procentowej wakgsci 12.2% (zmienna stopa
procentowa jest naliczana na podstawie najbard#éjialnej stopy procentowej naliczanej przez badk o
kredytéw budowlanych Grupy pogkiszonej o 7%. Stopa procentowa jest aktualizowanpatatku kazdego
kwartatu).

W celu zabezpieczenia splaty zpozki Spotka utrzymuje zastaw na udziatachzymakobiorcy w Ronson
Espresso Sp. z 0.0., jak rowhi@a czsci pozyczek udzielonych przez pgczkobiore na rzecz Ronson
Espresso Sp. z o0.0.

18. Pozyczki udzielone jednostkom powizanym

Ponizsza tabela prezentuje ruchy naymrkach udzielonych jednostkom pasanym:
Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012

W tysizcach zlotych

Saldo otwarcia 7,704 -
Pazyczki udzielone 250 7,488
Pazyczki sptacone (75) -

Odsetki naliczone/(sptata odsetek) odymzek bankowych, netto 657 216
Razem saldo zamkngcia 8,536 7,704

Saldo zamknicia zawiera:

Aktywa obrotowe - -
Aktywa trwale 8,536 7,704
Razem saldo zamkngcia 8,536 7,704

Pazyczki te zostaly udzielone na rzecz wspolnego mizgediccia (Ronson IS sp. z 0.0. sp.k., utworzonej w
ciggu 2012 roku). Termin ich zapadadcoprzypada na 2017 rok. Na dzi81 grudnia 2012 roku i 31 grudnia
2013 roku payczki byly oprocentowane zmiegrsto procentovy w wysokdci, odpowiednio, 9.2% oraz
8.6% (zmienna stopa procentowa jest naliczana datpwie najbardziej aktualnej stopy procentoweicaahej
przez bank od kredytow budowlanych Grupy pgszonej o 2% i aktualizowanej na petal kazdego roku

kalendarzowego).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegpoeatek oraz na koniec okresu obrotowego zostajteuy
odniesieniu do pownszych pozycji:

otwsaftl:(ij;) Ujete w Saldo
. Sprawozdaniu z  zamknigcia na
na dzien 1 Howitvch dzien 31
stycznia ca OW'ty(f Z1en
W tysizcach zlotych 2013 dochodow grudnia 2013
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 21,613 (6,870) 14,743
Odsetki naliczone 2,881 2,145 5,026
Naliczone koszty okresu 225 (46) 179
Pozostate 454 - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 25,173 (4,771) 20,402
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansows wartcicia zapasow 22,797 (6,433) 16,364
Naliczone odsetki 640 243 883
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej 880 147 1,027
Pozostate 588 24 612
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 24,905 (6,019) 18,886
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) (1,248)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 25,173 20,402
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 24,905 18,886
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzerwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczegolnych spotek (13,375) (7,932)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11,798 12,470
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11,530 10,954

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (@.)
Saldo

otwarcia Ujete w Saldo
na dzie 1 Sprawozdaniu z  zamknigcia na
stycznia calkowitych d_zier’n 31
W tysizcach zlotych 2012 dochodéw  grudnia 2012
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 15,054 6,559 21,613
Odsetki naliczone 740 2,141 2,881
Naliczone koszty okresu 280 (55) 225
Pozostate 454 - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 16,528 8,645 25,173
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansowy wartcicig zapaséw 15,045 7,752 22,797
Naliczone odsetki 300 340 640
Wzrost wartéci godziwej nieruchomizi inwestycyjnej 1,064 (184) 880
Pozostate 585 3 588
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 16,994 7,911 24,905
t gczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) (734)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 16,528 25,173
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16,994 24,905
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczegblnych spotek (10,685) (13,375)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 5,843 11,798
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 6,309 11,530

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania wygasag w nasepujacych okresach:

Na dziea 31
W tysizcach ztotych grudnia 2013
2014 1,766
2015 5,400
2016 4,541
2017 2,482
2018 554
Po roku 2018 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikapce z niewykorzystanych strat podatkowych razem 1448

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonege sjmowane do wysoki, w jakiej jest prawdopodobne; 0siagnicty
zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoliesdizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnoszsie gtownie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseamv okresie, w ktérym mag
zosta rozliczone jest mato prawdopodobne.

Spoitka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym pgtnektywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

w kontelécie dokonanej restrukturyzacji, poniemjago realizacja jest niepewna.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dohodowego (c.d.)
Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywéw z tytulu podatku odroczonegd@arzd bierze pod uwag
prawdopodobigstwo realizacji cgsci lub catéci aktywow z tytutu podatku odroczonego. Realizadjgywow z
tytutu podatku odroczonego jest uzal®na od poziomu dochodéw do opodatkowaniagrsgtych w okresie,
w ktorych ré&nice przejciowe kedg mazliwe do odliczenia. Dokongg oceny Zargd bierze pod uwag
wykorzystanie rezerwy z tytutu podatku odroczongqgognozowane przyszie dochody do opodatkowania ora
strategt podatkovs. Aby w caldci zrealizow& aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dok@ran
kompensaty z rezeawz tytutu podatku odroczonego) Grupa powinnagrsic dochdd podatkowy w wysokoi
okoto 107,379 tyscy ziotych. Bazujc na historycznym poziomie dochoddéw do opodatkowaaiaz
prognozach dotygzych przysztych dochodéw do podatkowania w okresaeh ktérych aktywa z tytutu
podatku odroczonego mogodlegé odliczeniu, Zarad Spotki wyraa przekonanieze osigniecie przez Grup
korzysci wynikajgcych z realizacji aktywéw z tytutu podatku odrocegn jest prawdopodobne. Kwota
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowegoana za midiwg do zrealizowania, m@ ulec
zmniejszeniu w przyszégi, jesli poziom prognozowanego dochodu do opodatkowagizib nizszy w okresie,
w ktérym straty podatkowe z lat ubieglych molgy¢ wykorzystane. Wartg mazliwych do wykorzystania
aktywow z tytutu podatku odroczonego #eaulec zmniejszeniu w najbtizym czasie, jeli wartas¢ przysztych
dochoddéw podlegagych opodatkowaniu zostanie oboma.

Straty podatkowe w Polsce mpgosta rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyahigh powstaniu, z
tym ze w danym roku nie nima odlicz¢ wigcej niz 50% strat z poszczeg6lnych weémiejszych lat. W
Holandii straty podatkowe moa wykorzysté w ciaggu 9 lat nagpujacych po okresie, w ktdrym powstaty.
Zmiany w nierozpoznanych aktywach z tytutu podatkuodroczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBalsce

Saldo na Wvyaaste Saldo na Wyaaste Saldo na
dzien 1 si'r%t Zwickszenia/  dzien 31 s¥f’at Zwiekszenia/ dzien 31
stycznia odatkgwe (Realizacje) grudnia odatkgwe (Realizacje) grudnia
2012 P 2012 P 2013
w tysigcach ztotych
Straty podatkowe 2,363 (3,083) 8,223 7,503 (355) (1,910) 5,238
Razem 2,363 (3,083) 8,223 7,503 (355) (1,910) 5,238
Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania
Na dziea 31 grudnia 2013 2012
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane  Nierozpoznane Straty
w tysizcach ziotych straty straty podatkowe straty straty podatkowe
podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2008 r. - - - 14,563 388 14,951
Niewykorzystane straty za 2009 r. 5,690 5,799 11,489 11,715 11,605 23,320
Niewykorzystane straty za 2010 r. 25,361 11,475 36,836 37,129 16,538 53,667
Niewykorzystane straty za 2011 . 24,228 7,746 31,974 32,450 8,030 40,480
Niewykorzystane straty za 2012 . 16,482 2,147 18,629 17,893 2,930 20,823
Niewykorzystane straty za 2013 r. 5,834 404 6,238 - -
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 77,595 27,571 105,166 113,750 39,491 153,241

Ponadto Spétka nie rozpoznaje aktywa z tytutu arsoego podatku dochodowego na stratach podatkowych
w Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandizlme do wykorzystania na dzie
31 grudnia 2013 roku wynas4,509 tys¢cy euro (2012: 1,851 tysiy euro).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Zapasy

Trwajaca niestabiln& rynkéw finansowych powoduje chwiejftoi niepewnd¢ swiatowych rynkow
kapitatowych i nieruchomiei. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonfci oraz znaczny spadek
liczby transakcji doprowadzity do trudém w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekcie
poziomy cen moguleg& gwaltownie zmianom w zwkku z bieacymi warunkami rynkowymi.

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013:

. Lo Bilans
Bilans Przeniesione zamkniecia
otwarcia do wyroboéw Zwiekszenia ecl
) 31 grudnia
1 stycznia 2013 gotowych 2013
W tysizcach zlotych
Wydatki zwizane z zakupem
gruntu 369,211 (21,377) 3,411 351,245
Koszty prac budowlanych 64,598 (67,883) 90,226 986
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 20,300 (3,095) 7,238 24,443
Koszty finansowania
zewretrznegof) 69,839 (5,835) 13,743 77,747
Pozostale 3,144 (1,406) 2,302 4,040
Produkcja w toku 527,092 (99,596) 116,920 544,416
Bilans Rozpoznane w Bilans
otwarcia Przeniesione do Przeniesione do Przeniesione z sprawozdaniu z zamkniecia
1 stycznia nieruchomasci i nieruchomaosci produkcji w catkowitych 31 grudnia
W tysizcach zlotyc 2013 urzadzen inwestycyjnych toku dochodéw 2013
Wyroby gotowe 142,557 (1,030) (787) 99,596 (163,897) 76,439

Odpis aktualizujacy

rozpoznany w sprawozdaniu z Bilans
Bilans catkowitych dochodéw zamkniecia
) otwarcia 31 grudnia
W tysycach zlotych 1 stycznia 2013 Zwiekszenia Wykorzystanie 2013
Odpis aktualizugcy (1,569) - 1,044 (525)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwoch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartos$ci sprzedazy netto
mozliwej do uzyskania 668,080 620,330

(1) Koszty finansowania zewtnznego kapitalizowanegygdo zapasow wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 8.6%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 78
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20. Zapasy (c. d.)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012:

Bilans Przeniesione Przeniesione do Bilans
otwarcia do wyrobéw Wyrob6w gotowych Zwiekszenia zamkniecia 31
1 stycznia 2012 gotowych Y gotowy grudnia 2012
W tysizcach zlotych
Wydatki zwihzane z zakupem gruntu 399,143 (84) (51,210) 21,362 369,211
Koszty prac budowlanych 104,839 (246) (175,180) 135,185 64,598
Egzsvzvtgl g'anowa”'a uzyskiwania 21,872 (10) (7,454) 5,892 20,300
Egjgﬁ;'::gsgwama 61,438 22) (9,914) 18,337 69,839
Pozostate 3,627 ) (4,360) 3,881 3,144
Produkcja w toku 590,919 (366) (248,118) 184,657 527,092
Bilans Przeniesione do Bilans
otwarcia wyrobow Zwigkszenia zamkniecia 31
1 stycznia 2012 gotowych grudnia 2012
W tysigcach ziotych
Wyroby gotowe 40,497 248,118 (146,058) 142,557
Bilans sprawozdanis 2 ckouityeh dachodsw Bilans
otwarcia 1 P Y zamkniecia 31
stycznia 2012 Zwiekszenie Wykorzystanie grudnia 2013
Odpis aktualizugcy (99) (4,957) 3,487 (1,569)
Razem zapasy wycenione wediug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej do
uzyskania 631,317 668,080
Q) Koszty finansowania zewitnznego kapitalizowaneggo zapasow wedtugedniej efektywnej stopy kapitalizacji 9.2%.

Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow:

Spéika ocenita wewgtrznie warté¢ sprzeday netto zapaséw i pomniejszyta wyeebilansows w przypadku, gdy
wartas¢ sprzeday netto maliwa do uzyskania byta a$za od kosztu wytworzenia. W zgku z sytuagj na rynku
nieruchoméci, na ktorym Grupa prowadzi dziatakéo w latach zakaczonych 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia
2012 Grupa w sposoéb szczegodlnie konserwatywny ptale® analizy zapaséw podtéEm ich wyceny do wartai
mozliwej do uzyskania. W wyniku tego przagu Grupa nie dokonata odpisu z tytutu aktualizagjceny zapasow w
roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2013, w roku zakponym dnia 31 grudnia 2012 dokonata odpisu na &wot
4,957 tysgcy ziotych. Warté¢ ta zostala yfa jako czé¢ kosztu wlasnego sprzega w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodow. Zgtzprzeanalizowat potencjalrutrat wartaici zapaséw oddzielnie dla
kazdego projektu w oparciu o prognozowane zyski. DiiklKacji odzyskiwanej wartei netto Spotka zastosowata
sredni efektywry stog; kapitalizacii.

Wycena zapasow jest nagpujaca:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ziotych

W koszcie wytworzenia 615,255 652,768
W wartgici sprzeday netto 5,075 15,312
Zapasy razem 620,330 668,080

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Zapasy (c. d.)

21.

22.

Szczeg6ly dotycre zobowizan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcowytatu ustug
budowlanych opisano w nocie 37.

Szczegoly dotyere wartdci bilansowej zapasow zytych do zabezpieczenia kredytow bankowych oraz
obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii C opisannocie 28.

Nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakmosci i przedptaty

Na dzied 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ztotych

Naleznaoéci z tytutu podatku od towardw i ustug (VAT) 4,361 4,774
Naleznadséci z tytutu dostaw i ustug 3,393 2,884
Rozliczenia midzyokresowe 1,334 1,464
Zaliczki na zakup gruntu 28,939 21,539
Razem 38,027 30,661

Na dziex 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 Grupa ni@zyta odpisu na nieiagalne nalenosci.
W latach zakaczonych 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 Gagipésata nieodzyskiwalne nafexsci ujete w

pozycji ,nalenacsci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate mafgci i przedptaty” w kwotach odpowiednio: 36
oraz 10 tysjcy ziotych.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Na dzien 31 grudnia 2013 2012

W tysicach ziotych

Depozyty zabezpieczgje spta¢ odsetek od kredytow udzielonych Grupie 768 2,097
Pozostate depozyty zabezpieagzaj 500 847
Razem krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegne 1,268 2,944

Stopa procentowa dla tych depozytéw wakasprzedziale od 2% do 2.5% weaiu rocznym.

Informacje dotyczce wartdci godziwej zabezpieczajych krétkoterminowych depozytéw bankowych - patrz
nota 35.

Informacje dotycgce zastawow na krotkoterminowych depozytach bankbwypatrz nota 30.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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23. Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe

Regulacje obowzujagce od 9 kwietnia 2012 roku naktaglaja deweloperéw mieszkaniowych dzigégich w
Polsce obowizek utworzenia rachunku Escrow dla klientéw zakapugh mieszkania w czasie trwania prac
budowlanych. Zgodnie z tymi regulacjami kwoty zaplae przez klientow mugdyc bezpdrednio wptacane na
rachunek Escrow, zadeweloper jest upowaiony do ich wyptacenia po spetnieniu aitemych warunkow,
zwigzanych gtéwnie z pogbem prac budowlanych lub w momencie przekazaniangai mieszkania na rzecz
klienta.

Dopoki piengdze znajdyj sic na rachunku Escrow, Spotka nie jest upaviena do otrzymywania korzgi, ani do
rozporadzania wzaden sposofrodkami piengznymi ulokowanymi na tym rachunku.

Obowizek ten odnosi siwylgcznie do nowych projektéw oferowanych do sprzgdad dnia 9 kwietnia 2012
roku. Na dzié 31 grudnia 2013 roku Spétka posiada trzy projekikilli Ill, Impressio |l oraz Tamka), ktére
podlegay nowym regulacjom. Na dzie31 grudnia 2012 roku Spoétka nie posiadata projekpbdlegajcych
nowym regulacjom.

24. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmaijsrodki pienizne na rachunkach bankowyshdki pienizne w kasie
oraz krotkoterminowe depozyty bankowe mglanie. Srodki pienizne na rachunkach bankowych obejmuj
depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe deppzy terminem wymagalioi od jednego dnia do trzech
mieskcy.

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ziotych

Srodki piengzne na rachunkach bankowych oraz w kasie 24,211 4296,
Krétkoterminowe depozyty 27,993 28,499
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 52,204 44,928

Odsetki od srodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczare n& podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvesjku. Na dzik 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012
Grupa utrzymywata depozyty w kwotach odpowiedniQ99® tysécy ziotych oraz 12,588 tysiy ziotych,
natomiast stopy oprocentowania tych depozytow zaaljiesie w przedziatach, odpowiednio: 2% - 2.8% oraz
2% - 4.3%.Termin wymagaldoi krotkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesgty i
zalezy od zapotrzebowania Grupy Keodki pienezne. Na dzié 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 stopa
procentowa dla krétkoterminowych depozytow zaweers$ w przedziale, odpowiednio: 2%-2.8% oraz 4% -
4.4%. Informacje dotyere wartdci godziwej srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow, patrz nota 35.
Informacje dotycgce zastawow na rachunkach bankowych, patrz nota 30.

25. Kapitat wtasny

1) Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spdiki skiada esiz 800,000,000 akcji o waa nominalnej 0.02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyklych na d#ie31 grudnia 2013 roku wyniosta 272,360,000 akcp (@riex 31
grudnia 2012 roku 272,360,000 akcji). Liczba wyemiinych akcji jest réwna liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, poniegvaie zostalty wyemitowane przez Spptkcje uprzywilejowane.

Nie wystpuja ograniczenia odrimie do wyptaty dywidendy. Potencjalne przyszte digvidy zostanustalone i
wyptacone zgodnie z Holenderskimi Standardami Raletwvasci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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2) Dywidenda
Dnia 27 czerwca 2013 Zwyczajne Walne Zgromadzerkejohariuszy zaakceptowalo propozyajstalenia
dywidendy za rok obrotowy 2012 w kwocie ogoélnej@B00 ztotych, czyli 0.03 zlotych za akgwyklg w

gotowce. Dzié dywidendy zostat ustalony na 1 sierpnia 2013 rekdziéd wyptaty dywidendy na 20 sierpnia
2013 roku.

26. Akcjonariusze mniejszéciowi

Zmiany w akcjonariacie mniejsgdowym w latach zakeczonych 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 roku
zostaly zaprezentowane po&i

Na dzied 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ztotych

Saldo otwarcia 3,910 4,254
Zakup dodatkowych udziatéw w jednostce zakf" (1,423) -
Catkowity zysk (strata) przypadaj/a akcjonariuszom

mniejsz@ciowym (604) (344)
Saldo zamknicia 1,883 3,910

(1) Dnia 18 grudnia 2013 roku Grupa nabyta dodatkowes¥8udziatow w spotce Ronson Espresso Sp. z 04938 tysicy
ztotych w gotéwce. W wyniku tej transakcji Spotkglzszyta swoéj udziat do 82%. Na dzie7 grudnia 2013 roku, przed transakcj
tgczna wartdé¢ ksiggowa akcji przypadacych akcjonariuszom mniejszowym wynosita 3,306 tysly ztotych. W wyniku transakcji
kapitat wkasny przypadagy akcjonariuszom mniejsimowym zmniejszytsp 1,423 tysice ziotych, a pozostata kwota 1,527 dggi
zlotych zostata zaprezentowana jako ruch w zyskatrtaymanych.

27. Zysk netto na jedm akcje
Podstawowy i rozwodniony zysk na aka

Podstawowy zysk przypadaly na jedy akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettalaay okres
przez sredni wazong liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodniaggk przypadacy na
jedra akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettceprgumg rocznejsredniowaonej liczby akcji
zwyktych i sredniowaonej liczby akcji zwyktych, ktére zostatyby wyemitane w celu wymiany instrumentéw
rozwadniagcych na akcje zwykie.

Sredniowazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Na dzien 31 grudnia 2013 2012

Zysk netto przypadagy witascicielom jednostki dominggej (w

tysigcach ztotych) 19,026 31,655
Saldo na pocgtek okresu 272,360,000 272,360,000
Sredniowazona liczba akcji zwyktych 272,360,000 272,360,000
Podstawowy zysk na akaj 0.070 0.116

Od dnia bilansowego do dnia spguzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdamnén§iowego nie wysgbity
zadne transakcje zedane z akcjami Spofki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 82
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28. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysigcach zlotych Nota

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 29 119,366 88,413
Zabezpieczone kredyty bankowe 30 41,978 105,212
Pazyczki od jednostek niepowzanych 31 11,192 13,932
Zobowiagzania razem 172,536 207,557

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowbmayczek i kredytéw zaggnietych przez Grup
zostaly przedstawione paej. Wigcej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzgtopy procentowej oraz

ryzyko walutowe - patrz nota 39.

Zobowigzania z tyt. kredytéw i pazyczek na dzigé 31 grudnia 2013 roku:

Nominalna Rok
stopa  zapadal Naliczon Optaty i Wartosé
W tysizcach ziotych Waluta procentowa nosci Kapitat e odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria A PLN 4.25% 2014 5,000 70 (65) 5,005
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria C PLN 3.75% 2017 83,500 221 (1,944) 81,777
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria D PLN 4.55% 2016 23,550 70 (519) 23,101
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria E PLN 4.55% 2016 9,250 311 (78) 9,483
Razem (obligacje o zmiennej
stopie procentowej) 121,300 672 (2,606) 119,366
Wibor 1M +
Kredyty bankowe PLN marza bankowa 2014 6,557 - (37) 6,520
Wibor 3M +
Kredyty bankowe pLN Marzabankowa 5014 7,994 - (64) 7,930
Wibor 3M +
Kredyty bankowe pLN Mawzabankowa 5515  2g 352 - (824) 27,528
Razem (kredyty bankowe) 42,903 - (925) 41,978
Pazyczki od partneréw we
wspotkontrolowanych
jednostkach PLN 8.6% 2017 7,663 872 - 8,535
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszéciowych udzielone
jednostkom zalmym PLN 7.29% 2016 1,924 733 - 2,657
Razem (jednostki
niepowiazane) 9,587 1,605 - 11,192
Razem 173,790 2,277 (3,531) 172,536

(1) Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenjomadiczanej przez bank od kredytéw budowlanych p@ru
powigkszonej 0 2% i aktualizowane na pgi&z kadego roku kalendarzowego.

(2) Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenfonaliczanej przez bank od kredytéw budowlanych p@ru
powiekszonej o0 2% i aktualizowane na pgikz kaddego kwartatu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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28. Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek (cd.)

@
@

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzié 31 grudnia 2012 roku:

Nominalna Rok
stopa  zapadal Naliczon Optaty i Wartosé

W tysizcach ztotych Waluta procentowa nosci Kapitat e odsetki  prowizje bilansowa

Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +

procentowej seria A PLN 4.25% 2014 51,340 942 (437) 51,845

Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M0+

procentowej seria B PLN 4.95% 5014 36,160 715 (307) 36,568

Razem (obligacje o

zmniennej stopie

procentowej) 87,500 1,657 (744) 88,413
Wibor 1M +

Kredyty bankowe PLN maza bankowa 2013 10,001 - (64) 9,937
Wibor 3M +

Kredyty bankowe pPLN Mawabankowa 5913 55515 134 (270) 55,379
Wibor 1M +

Kredyty bankowe pPLN Mavabankowa 5914 12608 3 (252) 12,449
Wibor 3M +

Kredyty bankowe pLN Mawabankowa 5914 10,021 - (33) 9,988
Wibor 1M +

Kredyty bankowe pLN Mmawzabankowa 5015 5,572 - (217) 5,355
Wibor 3M +

Kredyty bankowe pLN Mawabankowa 5515 12 257 - (153) 12,104

Razem (kredyty bankowe) 106,064 137 (989) 105,212

Pazyczki od partneréw we

wspotkontrolowanych

jednostkach PLN 9.20% 2017 7,488 216 - 7,704

Pazyczki od akcjonariuszy

mniejszéciowych udzielone

jednostkom zalsym PLN 9.39%) 2016 5,245 983 - 6,228

Razem (jednostki

niepowiazane) 12,733 1,199 - 13,932

Razem 206,297 2,993 (1,733) 207,557

Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenjomaiczanej przez bank od kredytéw budowlanych p@ru

powigkszonej 0 2% i aktualizowane na pgiéz kadego roku kalendarzowego.

Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenjonaiczanej przez bank od kredytéw budowlanych p@ru

powiekszonej o0 2% i aktualizowane na pgikz kaddego kwartatu.

Wartosé bilansowa aktywow zabezpieczajcych otrzymane kredyty bankowe oraz obligacje o zrehnym

oprocentowaniu serii C:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach zlotych

Zapasy 350,925 338,837
Pozostate 16,306 -
Warto ¢ bilansowa aktywdw zabezpieczagych 367,231 338,837
Razem kredyty i pazyczki 123,755 105,212

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca

84



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2013
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

29. Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ajigo zmiennym oprocentowaniu:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ziotych

Bilans otwarcia 88,413 87,847
Wykup obligaciji (serii Ai B) (82,500) -

Wplywy z obligacji (serii C, D i E) 116,300 -
Koszty emisji (2,978) -

Zamortyzowane koszty emisji 1,116 576
Naliczone odset 8,352 8,262
Odsetki sptacone (9,337) (8,272)
Bilans zamkniecia 119,366 88,413

Bilans zamknigcia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 5,607 1,657
Zobowigzania dtugoterminowe 113,759 86,756
Bilans zamkniecia 119,366 88,413

Na dzien 31.12.2013i 31.12.2012 wszystkie kowenanty dldighcji o zmiennym oprocentowaniu byly spetnione.
Seria Ai B:

W kwietniu 2011 roku Spétka wyemitowata 5,134 ohli serii A oraz 3,616 obligacji serii B, 0 nomingj
wartasci 10 tyskcy ztotych kada. Dnia 14 czerwca 2013 roku Spétka nabyta 4,68iyacji serii A oraz 2,050
obligacji serii B, umarzag w ten sposob obligacie nackrmg kwote 66,840 tysicy ztotych. Dnia 18
pazdziernika 2013 roku Spodtka wykupita 1,566 pozosthlyobligacji serii B wykorzystgg prawo do
wczeniejszego wykupu. Termin zapadadnbpozostatych 500 obligacji 0 zmiennym oprocentowaserii A
przypada na dzie14 kwietnia 2014 roku. Obligacje ®procentowane wedlug zmiennej stopy procentowej
ustalonej w oparciu o stawkVIBOR dla depozytow szeiomiesecznych i mate w wysokdci 4.25%.

SeriaCiD:

Dnia 14 czerwca 2013 roku Spétka wyemitowata 83,80yacji serii C oraz 23,550 obligacji serii Digmznej
wartasci nominalnej i cenie emisyjnej 107,050 tysi ztotych. Warté¢ nominalna jednej obligacji jest rowna
cenie emisyjnej i wynosi 1 tygi ztotych. Obligacje serii C zostamvykupione dnia 14 czerwca 2017 roku,
natomiast obligacje serii D zostamvykupione dnia 14 czerwca 2016 roku. Wykupzdej obligacji nasipi
poprzez zaptat kwoty réwnej wartéci nominalnej obligacji. Obligacjeasoprocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawkR/IBOR dla depozytow sZeiomiestcznych i mate,
odpowiednio, 3.75% oraz 4.55%.

Terminy ptatnéci odsetek § poéiroczne i przypadajw czerwcu i w grudniu. Warunki emisji obligacji
przewidup ponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji nagdanie obligatariuszy przed
dniem 14 czerwca 2017 roku (obligacje serii C) Wiiem 14 czerwca 2016 roku (obligacje serii B) w
przypadku zaistnienia zdarzeokreslonych w warunkach emisji obligacji danej serii, tym niezachowanie
wskaznikdw finansowych na okéonym poziomie, ograniczenia dot. inwestycji w mighomdci gruntowe o
nieuregulowanym statusie oraz ograniczenia datgzzawierania transakcji z podmiotami pgménymi.
Obligacje serii D g obligacjami niezabezpieczonymi, natomiast obligag¢rii C g zabezpieczone hipotgk
tagczrg do kwoty 100,200 tysty ziotych ustanowian przez podmioty zalme Spotki. Ponadto stosunek
wartasci nieruchomeéci stanowicych zabezpieczenie do waitd nominalnej wyemitowanych obligacji nie
powinien sp& ponizej 90%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Seria E:

Dnia 15 lipca 2013 roku Spétka wyemitowata 9,250gatji serii E 0 §4cznej wartéci nominalnej 9,250 tyscy
ztotych. Warté¢ nominalna jednej obligacji jest rowna cenie enmisyj wynosi 1 tysic ztotych. Obligacje serii

E zostan wykupione dnia 15 lipca 2016 roku. Obligacjeaprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej
ustalonej w oparciu o stawlkVIBOR dla depozytéw szeiomiesicznych i mate w wysokdci 4.55%. Terminy
ptatncci odsetek g potroczne i przypadajw styczniu i w lipcu. Warunki emisji obligacji pgwiduja ponadto
postanowienia dotygze wczéniejszego wykupu obligacji nzgdanie obligatariuszy przed dniem wykupu 15
lipca 2016 w przypadku zaistnienia zdarzekreSlonych w warunkach emisji obligacji danej serii, tym
niezachowanie wskaikéw finansowych na okéonym poziomie, ograniczenia dotyce inwestycji w
nieruchoméci gruntowe o nieuregulowanym statusie oraz ogeami@ dotyczce zawierania transakcji z
podmiotami powgzanymi.

Warunki dotycz ace wskanikow finansowych dla serii C, D oraz E:

Na podstawie warunkow dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna testowa
wskaznik stosunku zadienia netto do kapitatdow wiasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jeili podczas okresu sprawozdawczego Spotka wyptaci
dywidend lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wgkiék nie powinien przekroczy50%.

Dlug netto — oznaczagdzrg skonsolidowas wartgs¢ bilansows kredytow i payczek pomniejszan o
skonsolidowan wartas¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentowsrodkow piengznych oraz krétkoterminowych
depozytow bankowych — zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanvartai¢ bilansows kapitatdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej pomniejszom o warté¢é aktywOw niematerialnych (z watzeniem wszystkich aktywéw
finansowych i nalenoici), w tym w szczegdlrimi (i) wartcsci niematerialne i prawne, wastofirmy oraz (ii)
aktywa stanowice odroczony podatek dochodowy zmniejszone o Wargrerw utworzonych z tytutu podatku
odroczonego, jednak, zaktadajc, ze saldo tych dwoch waroi jest dodatnie. 3& saldo aktywow i rezerw z
tytutu odroczonego podatku dochodowego jest ujenkmeekta, o ktérej mowa w punkcie (i), powinna
WYynosk zero.

Okres sprawozdawczy — rozpoczyng sid drugiego kwartatu 2013 roku — oznacza to kwvimytaokres

sprawozdawczy, w odniesieniu do ktérego wslla zadlzenia netto dla Grupyebizie testowany, podczas gdy
»okres sprawozdawczy” oznacza pojedynczy okresvemrdawczy, to znaczy kdy kwartat kalendarzowy.

Ponizsza tabela przedstawia wskik zadtwzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2013
W tysicach ziotych

Diug netto 119,064
Kapitat 463,670
Wskaznik zadluzenia netto 25.7%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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30. Zabezpieczone kredyty bankowe

Ponizsza tabela przedstawia ruchy na zabezpieczonydytaeh bankowych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ziotych

Saldo otwarcia 105,212 117,711
Otrzymane kredyty bankowe 27,428 36,750
Splaty kredytow bankowych (90,589) (48,442)
Optaty bankowe (990) (1,426)
Rozliczenie optat bankowych 1,054 778
Odsetki naliczone/zaptacone netto (137) (159)
Saldo zamknicia 41,978 105,212
Saldo zamknicia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 14,450 65,319

Zobowigzania dtugoterminowe 27,528 39,893
Saldo zamknicia 41,978 105,212

Szczegdétowe informacje dotygze niewykorzystanych kredytow bankowychktajw nocie 37.

Kowenanty dotyczce zabezpieczonych kredytéw bankowych:

Na dzien 31 grudnia 2013 oraz 2012 roku Spéika nie narasmdnego kowenantu dotygzgo kredytéw, co
narazitby Spétl na ryzyko obowjzkowej i natychmiastowe] sptaty kredytow. Ponadipoétce udato si
przedhzy¢ wszystkie wygasage kredyty.

Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytow bankowych:

>
>

YV VYV

Y

Hipoteki zwykte oraz hipoteki kaucyjne na zapas@tblruchoméci), patrz nota 28;

Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w Skdos@anym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej jakasrodki piengzne i ich ekwiwalenty do wysolkoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi
odpowiednio: 9,953 tysty oraz 10,147 tyscy ztotych na dzig 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012
Depozyty zabezpieczgje ptatnéci odsetek od kredytdéw, patrz nota 22;

Cesja wierzytelnéci wynikajacych z umow ubezpieczeniowych i z umoéw z klientami;

Umowa podporgdkowania payczek od jednostek powdanych;

Weksle "in blanco" z deklarag wekslows do wysokdci kwoty payczki wraz z odsetkami,
wystawione przez poszczegolne spotki Grupy;

Zaliczki na wypta¢ dywidendy przez prgyczkobiore do momentu peinej splaty zadénia g
niedozwolone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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31. Pozyczki od jednostek niepowazanych

Ponizsza tabela przedstawia ruchy w kredytach od jeékasepowiyzanych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach zlotych

Saldo otwarcia 13,932 5,726
Wptywy z otrzymanych pgyczek 1,193 7,488
Splaty payczek (4,339) -
Splaty odsetek (589) -
Odsetki naliczone 995 718
Saldo zamknkcia 11,192 13,932

Saldo zamknkcia, w tym:
Zobowigzania krétkoterminowe - -
Zobowigzania diugoterminowe 11,192 13,932

Saldo zamknkcia 11,192 13,932

Szczego6towe informacije ¢tp w nocie 28.

32. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobogzania

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ztotych

Zobowizania z tyt. dostaw i ustug 19,212 18,305
Gwarancje na roboty budowlafé 4,694 4,603
Rozliczenia midzyokresowe kosztéw- bierne 6,180 12,222
Podatek od wartei dodanej (VAT) i inne zobowrania

podatkowe 807 1,503
Pozostate zobowtrania 1,835 1,457
Razem 32,728 38,090

Zobowigzania handlowe oraz pozostate njeoprocentowane i zwykle reguluje je sv ciagu 30 dni.

1) Czs¢ diugoterminowa gwarancji na roboty budowlane jestzentowana w zoboyzaniach dtugoterminowych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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33.  Zaliczki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmaijzaliczki wptacone przez klientébw na poczet budoagszka (odroczone
przychody) i dotycz nastpujacych projektow:

Na dziea 31 grudnia 2013 2012

w tysicach ztotych

Gemini ll 112 27,401
Verdis I+l 10,832 15,379
Verdis Il 1,636 -

Sakura I+l 1,715 9,874
Sakura lll 1,773 -

Espresso | 40,477 9,081
Espresso Il 1,715 -

Naturalis 1+I1+111 1,016 4,211
Panoramika | 777 1,000
Mtody Grunwald | 7,109 550
Constans 2,138 203
Impressio | 94 101

Impressio I 67 -

Chilli ll 85 593

Tamka 861 -

Other 158 99

Razem 70,565 68,492

Szczegbly dotyece nalénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych uméw z klientami - patrz nota 37

34. Rezerwy

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysicach ziotych

Stan na pocatek roku 231 261
Zwigkszenie/zmniejszenie (30) (30)
Stan na koniec roku 201 231

Na dzier 31 grudnia 2013 roku rezerwy obejmowaly przewidyev&oszty napraw gwarancyjnych w kwocie
201 tysécy ziotych, natomiast na dzie31 grudnia 2012 roku rezerwa z tego tytutu wyrsogB1 tysjcy
ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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35. Oszacowanie wartfci godziwej aktywow i zobowszan finansowych

Wartcs¢ godziwa aktywoéw finansowych i zobowrai wraz z ich wartécia bilansows ujeta w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansquwegentuje potsza tabela:

w tysgcach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2013
Warto$¢ bilansowa Wartc_)éé
godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate . . . . L
nalencici Pazyczki udzielone i nateasci 21 32,332 32,332
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzsj Pazyczki udzielone i nateasci 22 1,268 1,261
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pazyczki udzielone i nat@asci 17 1,472 1,216
Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym Pazyczki udzielone i nateasci 18 8,536 8,128
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nataasci 23 515 515
‘ Lo . Aktywa finansowe przeznaczone do
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obrotu 24 52,204 52,204
Zobowigzania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowrania finansowe 28 119,366 119,274
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowkania finansowe 28 41,978 42,000
Pazyczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowrania finansowe 28 11,192 10,503
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz
rozliczenia m¢dzyokresowe kosztéw Pozostate zobowrania finansowe 32 31,921 31,921
Nierozpoznany zysk 88
w tysgcach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2012
ik i Wartosé
Wartos¢ bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate . } . . i
nalencici Pazyczki udzielone i nateasci 21 24,423 24,423
Kroétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj Pazyczki udzielone i nataasci 22 2,944 2,928
Pazyczki udzielone jednostkom niepayzanym Pazyczki udzielone i nateasci 17 1,043 1,072
Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym Pazyczki udzielone i nat@asci 18 7,704 7,364
$rodki pienbzne i ich ekwiwalent Aktywa finansowe przeznaczone do
' plenkzne 1 ich exwiwalenty obrotu 24 44,928 44,928
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowyzania finansowe 28 88,413 89,177
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowrania finansowe 28 105,212 105,051
Pazyczki od jednostek niepowzanych Pozostate zobowrania finansowe 28 13,932 13,152
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz Pozostate zobowiania finansowe
rozliczenia m¢dzyokresowe kosztow WE 32 36,587 36,587
Nierozpoznany zysk (150)

Oszacowanie wartdéci godziwej
Do oszacowania warfoi godziwej poszczeg6lnych grup instrumentéw fimamgch przygto nasgpujace metody
i zalozenia:

e Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalepdki pienezne i ich ekwiwalenty, pozostate
krétkoterminowe aktywa finansowe oraz zobgmeinia z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate: véarto
bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiadart@éci godziwej ze wzgldu na ich szybk
zapadalnég;

» Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj wartdé¢ godziwa jest szacowana jako hjea
wartas¢ przysztych przeptywéw pieginych zdyskontowanych przy zyciu stopy procentowej dla
podobnego instrumentu, o podobnym terminie zapaéeiloferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta
Grupa.

« Kredyty i pazyczki: wartg¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przysztych przeptywow
pienieznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrioi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzystapa. Ryzyko zwizane ze spiat
na dzié 31 grudnia 2013 roku zostato oki@e jako nieznaczne.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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35. Oszacowanie wartéci godziwej (c. d.)

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowangewanych przeptywow pieganych (denominowanych w
zlotych) ¢ ustalone przez jednostkv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31grudnia 2013 i 31 grudnia 2012
powickszory 0 matg, jak pokazano pongj:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
Pazyczki i kredyty 5.6%-7.3% 7.0%-9.0%
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj 2.7% 4.1%

36. Kategorie pomiaru wartasci godziwej

Ponizsza tabela przedstawia kategorie pomiaru wairggodziwej aktywow i zobowgzan Grupy:

e Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktphnyynkéw dla identycznych aktywéw lub
zobowhzah;

« Poziom 2: dane w&jiowe, inne ni ceny notowane tfe na poziomie 1, ktéregsobserwowalne dla
aktywow i zobowazan w sposéb bezgoedni (jako ceny) lub poednio (bazujce na cenach);

« Poziom 3:dane wejciowe dla aktywdéw i zobowkzah nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wéejowe nieobserwowalne).

llosciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywow i zdowiagzan na dziei 31 grudnia 2013 roku:

Pomiar wartosci godziwej oparty na:

Cenach
notowanych
na Obserwowalnych
aktywnym danych Nieobserwowalnych
Data rynku wejsciowych danych wefciowych
W tysizcach ziotych wyceny (Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)
Aktywa wyceniane w wartgci godziwej:
Nieruchomdci inwestycyjne 31-gru-13 - - 9,840
Aktywa, ktérych warto $¢ godziwa jest
ujawniana:
Kredyty udzielone jednostkom niepa@anym 31-gru-13 - 1,216 -
Kredyty udzielone jednostkom payzanym 31-gru-13 - 8,128 -
Krotkoterminowe depozyty bankowe —
zabezpieczone 31-gru-13 - 1,261 -
Zobowigzania, ktorych wartosé godziwa jest
ujawniana:
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 31-gru-13 - 279 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-gru-13 - 42,000
Kredyty od jednostek niepogdanych 31-gru-13 - 10,503 -

W 2013 roku nie byto transferéw pogdizy poziomem 1 oraz poziomem 2.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 91
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37. Zobowjzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe
Zobowigzania inwestycyjne wynikagce z podpisanych umow:

Zobowizania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endwcow z tytutu ustug budowlanych,
przedstawia tabela pomij:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ztotych

Chilli 4,471 -
Espresso | 1,941 25,514
Espresso Il 25,047 -
Miody Grunwald | 1,811 24,995
Sakura Il 19,515 -
Tamka 26,837 -
Verdis llI 23,219 -
Chilli 1l - 2,201
Naturalis Ill - 2,972
Sakura ll - 4,206
Gemini ll - 1,916
Verdis | - 1,668
Panoramika | - 1,388
Naturalis | - 491
Verdis Il - 13,889
Razem 102,841 79,240

Zobowigzania warunkowe:
Na dzier 31 grudnia 2013 roku Grupa nie miata zolbgmah warunkowych.

Zobowigzania inwestycyjne — zakup gruntu:

W czerwcu 2012 Grupa zawarta z osobami prywatnyrnéghvsgpng umowe zakupu gruntu o powierzchni
118,400 A zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotdgrzy ulicy Jaminowej. Zawarcie finalnej
umowy zakupu i przeniesienie prawa wiasnmieruchoméci przewidziane jest na pierwspotowe 2014 roku.
Ostateczna ptatsé wyniesie 62 miliony ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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37. Zobowgzania inwestycyjne oraz zobowjzania i naleznosci warunkowe (cd.)

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych uméw sprzeday:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytulu podpisanych umoéw sprzeglanieszka w spotkach
zaleznych, tj. spodziewane ptatém na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2013 wokdw z klientami, po
odliczeniu ptatnéci otrzymanych przed datbilansovs, (ktére g prezentowane w skonsolidowanych
sprawozdaniu finansowym jako zaliczki otrzymane).

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysycach ziotych

Chilli I & 11 568 1,430
Chilli 111 413 -

Constans 969 1,831
Espresso | 13,316 16,950
Espresso Il 6,937 -

Gemini ll 640 8,663
Impressio | 335 1,458
Impressio Il 358 -

Mitody Grunwald | 10,629 5,868
Naturalis I, Il & IlI 2,378 3,257
Panoramika | 2,058 1,864
Sakura | & Il 4,902 12,002
Sakura lll 7,546 -

Tamka 9,672 -

Verdis | & Il 10,844 11,643
Verdis Il 6,155 -

Razem 77,720 64,966

Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela przedstawia slinii kredytowych, ktére Spoétka otworzyta podpistjz bankami umowy
kredytowe w celu zabezpieczenia finansowania budbMigcych projektow. Kwoty zaprezentowane w tabeli
zawieraj niewykorzystane &#ci kredytu budowlanego przyznanego Spoéice:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach zlotych

Espresso | 4,491 31,509
Espresso Il 35,000 -

Sakura Il - 13,515

Sakura lll 33,103 -

Sakura IV 28,025 -

Tamka 33,186 -

Impressio Il 34,750 -

Moko 57,450 -

Mtody Grunwald - 17,752

Razem 226,005 62,776

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 93
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38. Podmioty powizane

Jednostka dominujaca

Grupa przeprowadza transakcje ze spétkamizagtai, dyrektorami i cztonkami Zagdu. Akcje Spotki posiadane
sa pasrednio przez dwoéch najgliszych akcjonariuszy, (1) Israel Theaters Ltd. ¢2aJ. Dori Group Ltd., kady z
nich posiada poednio po 39.8% udzialéw oraz praw gtosu. Gléwnykcjonariuszami Spéikiasl. T.R. 2012
B.V., .LT.R. Dori B.V. oraz GE Real Estate CE Resitlal B.V (od listopada 2013 roku kontrolowanegazzJ.
Dori Group Ltd. i .T.R. 2012 B.V.) z udzialem whitale zaktadowym Spotki w wysokei odpowiednio 32.1%,
32.1% oraz 15.3% na dzi@1 grudnia 2013 roku. Lista jednostek zaleh zostata przedstawiona w nocie 1(b).

Glowne transakcje z podmiotami powsazanymi dotycz:

. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze
. pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowanej;
. inne.

Otwarte salda z podmiotami paganymi na dzié 31 grudnia 2013 roku oraz 31 grudnia 2013 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (ztkigm pazyczki udzielonej jednostce wspétkontrolowanej — Bam 1S
Sp. z 0. 0., Sp. k), aich rozliczenie dokonywpast w formie gotdwkowej. Grupa nie rozpoznata iytreartcci
naleznosci od podmiotdow powizanych wzadnym z powyszych okreséw. To zatenie jest przyjmowane w
kazdym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiofiawigzanych oraz rynku, na ktérym opeyujVszystkie
transakcje z podmiotami poyzianymi zostaly przeprowadzone na warunkach rynkbwyc

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg
Na dzier 31 grudnia 2013 roku, kluczowymi cztonkami kadrgrewniczej Spétki byli:

Shraga Weisman - Prezes Zagdu i Dyrektor Zarzdzapcy

Tomasz tapinski - Czlonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czionek Zarzdu i Dyrektor ds. Sprzedg i Marketingu
Israel Greidinger - Czlonek Zarzdu

Ronen Ashkenazi - Czilonek Zargdu

Swiadczenia na rzecz cztonkow kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych pogej, w latach zakeczonych 31 grudnia 2013 i 31 grudnia 2012 nie wpibt
dodatkowe swiadczenia na rzecz czionkéw kadry kierowniczejgombpc w to ptatnéci w formie akciji.
Wynagrodzenie cztonkéw kadry kierowniczej prezemsij jak przedstawiono poigj:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach zlotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 1,534 1,562
Premia dla Zardu 582 935
Podsuma - Pan Shraga Weisman 2,116 2,497
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 522 522
Premia dla Zargu 131 211
Podsuma - Pan Tomasz tajfski 653 733
Wynagrodzenie i pozostale kokey krotkoterminowe 311 311
Premia dla Zargdu 222 144
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 533 455
Razem 3,302 3,685

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Pozyczki udzielone cztonkom Zaradu
Na dziéx 31 grudnia 2013 roku oraz 31 grudnia 2012 rokuanyispity pozyczki udzielone Cztonkom Zagdu.

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczejg suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wyseko8,900 euro oraz
wynagrodzenia w wysolkai 1,500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przipad
uczestnictwa telefonicznego). Przezkeizy cz$¢ roku Rada Nadzorcza skladatg gi6 czlonkéw, na dzie3l
grudnia 2013 roku Rada sktada 2i5 cztonkéw. Dwoch Cztonkéw Rady Nadzorczej zlaedie wynagrodzenia, w
zwigzku z czym nie otrzymali oriadnego zwizanego z tymwiadczenia. czna kwota wynagrodaenaleznych
Cztonkom Rady Nadzorczej w 2013 roku wyniosta 2Agety ziotych (67 tysicy euro; w 2012 roku: 242 tysie
ztotych (58 tysicy euro)).

Lokale mieszkalne zakupione przez kluczowych cztoriikv Zarzadu

W roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2013 roku Grupa sprzedadenelokal mieszkalny wraz z miejscem
parkingowym oraz piwnig Panu Shradze Weismanowi z&2am kwote (wylagczapc VAT) 890 tysecy ziotych.
Transakcje te byly przeprowadzone na warunkachawmykh, w zgodzie z polityk Grupy dotyczca transakcji z
jednostkami powsizanymi. W roku zakéczonym 31 grudnia 2012 roku podobne transakcjenmgdy miejsca.

Pozyczki udzielone jednostce wspoétkontrolowanej

Pazyczki zostaly udzielone jednostce wspotkontrolowanBonson IS Sp. z 0. 0. Sp. k. (patrz nota 18).

Inne

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do U. Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych (begealnio) udziatowcdw
Spokki, ktérego akcje notowaneg ea gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwar potroczny oraz za trzy
kwartaty podlegaj petnemu przegbowi audytoréw Spoiki. Dla samej Spoétki, notowanejwarszawskiej gietdzie,
ktorej siedziba znajdujeesw Holandii, tylko raport potroczny podlega przgdpwi. Spétka uzgodnita z U. Dori
Group Ltd.,ze koszty przegldu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw petni zrekompensowane Spéice. Dodatkowy
przeghd zostat po raz pierwszy przeprowadzony za trzecartat zakaczony dnia 30 wrzmia 2012 roku.
Zestawienie kosztow przeglu audytoréw zostalo ujawnione w nocie 15 Jednestigp sprawozdania
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalng¢ Grupy jest narzona na ranego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wtyyzyko walutowe,
ryzyko zmiany cen i ryzyko stép procentowych), myaykredytowe i ryzyko plynnii. Ogolny program
zaradzania ryzykiem Grupy koncentrujeesha nieprzewidywaln@i rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wptywa wyniki finansowe Grupy. Zagd weryfikuje i tworzy
zasady zarglzania ryzykiem, ktére zostaty przedstawione peni Grupa monitoruje rownie ryzyko cen
rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentéw finansowych. Grupa& miykorzystuje pochodnych
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia kgzyalutowego lub ryzyka zmiany stop procentowych
wynikajacego z dziatalnéei Grupy orazzrddet jej finansowania. Polityka Grupy zabraniata tiakcie lat
zakaiczonych 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 rdkota pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy malgrodki pienezne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania peseych instrumentow finansowych jest pozyskam@let finansowania dla
dziatalndgci Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko paiémia straty finansowej przez Geupv sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spehdish umownych obovgzkéw. Do instrumentow finansowych,
szczegOlnie natanych na ryzyko kredytowe natesrodki pientzne i ich ekwiwalenty oraz naleosci. Grupa
dokonuje znackych ptatnéci jako zabezpieczenie wepnych uméw dotycrcych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstgie w zwazku z platnéciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowian w rejestrze hipotecznym dla poszczegdllnych niesowdci. Zarzad prowadzi
polityke statlego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa spodziewa siaby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywizat si¢ ze swoich zobowzan wobec Grupy. Wartg bilansowa aktywoéw finansowych
odzwierciedla maksymalne nagemie na ryzyko kredytowe. Maksymalna ekspozycjayagko kredytowe na dzie
sporadzenia sprawozdania finansowego bylo gagtce:

Na dziea 31 grudnia

2013 2012
(C) w tysizcach ziotych
(d) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate vatgci 4,727 4,348
Kroétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj 1,268 2,944
() $rodki pienizne i ich ekwiwalenty 52,204 44,928
Razem 58,199 52,220

Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych gswkiej wiarygodnéci finansowe;.
Zarzd nie posiada informacji o tym, jakoby ktorykolwiek kontrahentow nie byt w stanie reguladwawoich
zobowhzan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego wreale nalenosci handlowych jest ograniczona z
uwagi na dug liczbe klientow Grupy. Jak& kredytowa finansowychkrodkéw piengznych na rachunkach bankowych
oraz depozytow krétkoterminowych wepzosté oceniona w odniesieniu do zegtrznych ratingéw kredytowych:

Na dziea 31 Na dziea 31

. grudnia 2013 grudnia 2012
w tysycach ztotych
Rating
AAA 16 13
A 40,261 26,076
BBB 11,927 17,521
Brak informacji - 1,318
Razem srodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych oraz
krétkoterminowe depozyty bankowe 52,204 44,928

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze wart@¢é godziwa przyszitych przeptywdw pieanych zwhzanych z instrumentami
finansowymi lpdzie ulegéd wahaniom ze wzgtlu na zmiany cen rynkowych takich jak kursy walutoezy stopy
procentowe, ktére to wahanigdy miaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela instrumentéw finansowych
takich jak kredyty bankowe, obligacje o zmiennymramentowaniu,srodki pienezne i ich ekwiwalenty oraz
krétkoterminowe kredyty bankowe. Celem zglzania ryzykiem rynkowym jest zadzenie i kontrolowanie stopnia
naraenia Grupy w ramach pragych limitéw przy dizeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest natmna na ryzyko walutowe w zgéku z nalenosciami oraz zobowizaniami wyraonymi w walutach
innych niz ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na dizi#l grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 roku iradéci i
zobowgzania handlowe wyg@mne w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywioh papierow wartciowych nie istnieje, poniewa
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéctowe na dzi¢ 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 2012 roku.

(i) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze sta} stop procentowy zachgniete przez Grup naraone g na ryzyko zmiany ich wargci godziwej w
wyniku zmiany stop procentowych. Bazki i kredyty ze zmienpstop procentow nara&one g na ryzyko zmiany
przeptywow piengznych w wyniku zmiany stop procentowych. Nalesci i zobowhzania krétkoterminowe niegs
naraone na ryzyko zmiany stép procentowych.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko plynndci oznaczaze Grupa nie gdzie w stanie regulowaswoich zobowjzan finansowych w terminie ich
wymagalndci. Polityka grupowa odrmie do zarzdzania ptynnécia zaktada, w miar mazliwosci, posiadanie w
kazdym momencie odpowiedniej ptyném do realizowania swoich zoboyzian w terminie ich wymagalnigi zaréwno
w normalnych, jak i nadzwyczajnych okolicZe@ach, bez natania reputacji Grupy oraz niepotrzebnego ryzykoaani
strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkéw przy wykorzystaniu nagdzi zarzdzania plynnécia. Narzdzie to zestawia
terminy zapadalni@i inwestycji finansowych oraz aktywow finansowyagmp. naléncici, innych aktywéw
finansowych) oraz przewidywane przeptywy gotéwkamvenych operacji. Celem Grupy jest utrzymaniggiisci i
elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w ragkach bigacych, kredytéw bankowych i obligacji o
Zmiennym oprocentowaniu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptysob

Ponizej przedstawiona zostal&rednia efektywna stopa procentowa do#ger oprocentowanych aktywéw
i zobowhzan na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadaloidub ponownego przeszacowania.

Na dziea 31 grudnia 2013

, ’ Od 6 do Powyiej
W tysicach ztotych Nota Srednia efektywna Razem ] D.O 6 12 0d1 0d2do 5
stopa procentowa miesigcy miesiecy do 2 lat 5 lat lat

Instrumenty finansowe ze stad
stopg procentowy
Srodki pienizne i ich 24 005%-02% 5236 5236 . - - -

ekwiwalenty

kfgit&gﬁ@;gﬁv:zgﬁf&gy 22 1.5%-2.5% 1,268 1,268 - - - -

Ins_trumenty finansowe ze

zmienng stopa procentows

Eifgg\fv'gzﬁzﬁme podmiotom 17 12.204" 1472 843 . - 629 -

Eﬁ;igkl;(rjnzielone podmiotom 18 8.6042 8,536 ) ) ) 8.536 )

(Sark(\),\?i\lf\j;:(iaeanSZne iich 24 Wib%'.go/(()).l%- 46968 46,968 ) i ) i

Zabezpieczone kredyty bankowe 28 Wikt))(;rn; oTvilza 41,978 157 14,293 27,528 - -
Ei‘;zgg\fv'gz‘;‘iﬁﬂnosmk 28 72%86% 11,102 - . - 11,192 -

Srg'lgei‘ﬁ;e zmienpstopy 28 JbOTON 119366 5005 - - 114361 -

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbgralktiealnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytow budowlanych Grupy
powiekszonej o 7%, aktualizowana na pgikz kadego kwartatu.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndgligiraktualnej stopy procentowej naliczanej ptzazk od kredytéw budowlanych Grupy
powiekszonej o 2%, aktualizowana na pgt&z roku kalendarzowego.

(3) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndgligiraktualnej stopy procentowej naliczanej ptzazk od kredytéw budowlanych Grupy
powiekszonej o 2%, aktualizowana na pgtkn kadego roku kalendarzowego/kwartatu.

Na dziea 31 grudnia 2012

‘ . Od 6 do Powyzej
W tysicach zlotych Nota Srednia efektywna Razem ) D_o 6 12 Od 1do Od 2 do

stopa procentowa miesiecy miesiecy 2 lat 5 lat lat
Instrumenty finansowe ze sted
stopa procentowy
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 0.05%-0.3% 3,841 3,841 - - - -
P_(tyczlfl dla jednostek 17 13.50% 1,043 ; _ 1,043 - -
niepowgzanych
Krétkoterminowe depozyty oh A B0 ) ) ) )
bankowe — zabezpiecaap 22 2.5%-4.5% 2,944 2,944
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowg
Pazyczki udzielone podmiotom 18 9.204D 7.704 ) ) ) 7704 )
powiazanym
’ I 0p-
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 Wlboor ;0/21 % 41,087 41,087 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe 28 W'g‘;rnzor\:‘vzza 105,212 137 65182 22,434 17,459 -
Pazyczki od jednostek 0/2) ) ) ) )
niepowizanych 28 9.3% 13,932 13,932
Obligacje ze zmiennstop Wibor 6M + ) ) )
procentouy 28 4.25%-4.95% 88,413 1,657 86,756

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie nagiigraktualnej stopy procentowej naliczanej prizamk od kredytow budowlanych Grupy
powiekszonej o 2%, aktualizowana na pgiéz kadego roku kalendarzowego.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndgiigiraktualnej stopy procentowej naliczanej przamk od kredytéw budowlanych Grupy
powiekszonej o 2%, aktualizowana na pgtkn kadego roku kalendarzowego/ kwartatu.

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

98



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2013
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
39. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptyson(c.d.)

Oszacowano,zi wzrost stop procentowych o 1% spowodowalbyekazenie (zmniejszenie) aktywow netto i
sprawozdania z calkowitych dochodéw w wéciach przedstawionych w tabeli poej. Analiza
przeprowadzona za okres 12 m¢egizakladaze pozostate czynniki pozosidjez zmian.

Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 grudnia
2013 2012

Wzrost o Spadek o Wzrost o Spadek o
w tysicach ziotych 1% 1% 1% 1%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmieng stop; procentow 190 (190) 162 (162)
Zobowizania ze zmienpstop procentovy* (575) 575 (688) 688
Razem (385) 385 (526) 526
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop; procentow 190 (190) 162 (162)
Zobowizania ze zmienna stgprocentow * (575) 575 (688) 688
Razem (385) 385 (526) 526

* Grupa kapitalizuje koszty finansowe z@wane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty tegsstopniowo ujmowane
w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw proporcjoigatio liczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowslamaliza zakltadae jedna
trzecia powstatych i skapitalizowanych kosztéw fisawania w badanych okresie jesgtajw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
proporcjonalnie do liczby sprzedanych miesgka pozostata g&¢ kosztow jest yjta w wartdci w zapaséw i zostanie rozpoznana w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przysztycheslach.

Ponizsza tabela zawiera analizobowizan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale
wedlug umownych terminébw wymagake Kwoty podane w tabeli gs kwotami umownych
niezdyskontowanych przeptywow pieanych.

Na dziea 31grudnia 2013
w tysigcach ztotych Do roku Od 1do?2 lat Od 2do5 lat Powiej 5 lat
Zobowigzania z tytutdw kredytéw bankowych i paezek 30,044 36,148 138,839 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 31,921 - - -
Razem 61,965 36,148 138,839 -
Na dziei 31 grudnia 2012
w tysigcach zlotych Do roku Od 1do?2 lat Od 2do5 lat Powiej 5 lat
Zobowigzania z tytutdow kredytow bankowych i pazek 80,354 114,945 36,568 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 36,587 - - -
Razem 116,941 114,945 36,568 -

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzad Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajow Unii Europejskigj, tym rozwijapcych st krajow
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowPolsce jest mniej nasycony, co jesidiem wielu maliwosci
dla deweloperéw. Jednadk polska gospodarka waei doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co spraw@maze by
bardziej podatna na wahania rynku. Takie warunkkowe stanowi istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoiki jak i
dla innych deweloperéw, poniewaproces realizacji inwestycji (obejmgy etapy, takie jak zakup gruntow,
przygotowanie terenu do robo6t budowlanych, prooedotvy, a take sprzeda mieszka) od jego rozpocgia do
chwili zakaczenia mae trwa& nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez Sgotk
musz uwzgkdnia®t stosunkowo diugi horyzont czasowy dlazétej inwestycji, jak réwnigz znacace wahania cen
gruntéw, poziomu kosztéw budowy i cen sprzgdenieszka w trakcie trwania projektow, ktore to czynniki mog
wywrzet znacacy wptyw na rentown& Spotki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwkany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stia ktérym czsto wize
si¢ brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wpltyw na prawdopodolfistwo realizacji inwestycji w
poszczegdinych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyafozeniem. Cezsto deweloperzy gszainteresowani nabyciem
dziatek bez warunkéw zabudowy lub planu zagospasdania przestrzennego, ktére pozwolityby na lepsacanek
ostatecznej wartgi dziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny ungtu widzenia ceny. Jednak z drugiej strony
moze to zwikszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadi@na planéw rozwoju miasta gerownie:
wplyng¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i
polaczer elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dipdi i innych deweloperéw. Jednak dla wikszaci
dzialek pozyskano juwarunki zagospodarowania, co zrgmz zmniejsza ryzyko Spotki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zwany jest z samym procesem budowy. Spéika nie pipwdziatalndci
budowlanej, lecz wspdtpracuje z generalnymi wykoceawi, ktorzy § odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacjg projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgiezlednych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcy garéwno déwiadczenie, profesjonalizm, czy kondycja
finansowa kontrahenta, jak rowaigolisa ubezpieczeniowa obejmci wszelkie ryzyka zwrzane z procesem
budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity
do zmiany podégia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do dewerow jaki i klientdw indywidualnych
ubiegagcych sé o kredyt hipoteczny. Poniewabrarra nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora
finansowego oraz jego zdokw i gotowa¢ kredytowania s kluczowe dla Spotki opieragej st na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&#a w trakcie kolejnych etapdw inwestycji, w tym zak
podczas etapu budowy. Ponadto gpsbs¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu
na mieszkania, jakee wickszai¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomki@dytow hipotecznych.

Trwajaca niestabilné rynkéw finansowych powoduje chwiejéioi niepewndé¢ swiatowych rynkéw kapitatowych i

nieruchomdci. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonigi oraz znaczny spadek liczby transakcji doprowgdzi
do trudndci w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekpieziomy cen moguleg& gwaltownie zmianom w

zwigzku z biggcymi warunkami rynkowymi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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40.

Zaradzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitalem jest zabezpieczenie zdandsrupy do kontynuowania
dziatalngci w celu zapewnienia zwrotu na Kkapitale dla akajarszy oraz korzci dla innych

zainteresowanych stron, jak rOwniatrzymanie optymalnej struktury kapitalowej w cehedukowania kosztow
kapitatu. W celu utrzymania lub skorygowania stumit kapitalu Grupa ma rewidow& podziat zysku,

zwrocikt kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokoiasprzeday aktywow w celu zredukowania
zadtlwenia. Tak jak inne podmioty w tej bran Grupa monitoruje swoj kapitat na podstawie ayali
wskaznikow zadtizenia i dwigni finansowej. Polityka grupy zaktada utrzymanieskaznikéw zadhienia

ponizej 50% oraz poziomuzvigni finansowej poriej 60%.

Warunki bankow rénig sie w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo rjezwigzane bezpednio

ze wskanikiem zadhienia Spoéiki lecz z relagjkwoty kredytu do wartiei hipoteki stanowicej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieemgrzekracza50% lub 60%. Ponadto Spéika jest zobligowana
do monitorowania swojego zadknia w zwizku z warunkami wynikagymi z emisji obligacji, ktore zakladgj
migdzy innymi,ze w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna testomskaznik stosunku zadtenia
netto do kapitatobw wiasnych. Wskak nie powinien przekroczy 60%, jednake jesli podczas okresu
sprawozdawczego Spotka wyptaci dywiderddb przeprowadzi wykup akcji wkasnych, wtedy Waki& nie
powinien przekroczy50% (szczego6towe informacjegtg w nocie 29.)

W ciagu roku Spéika nie ztamataadnego z warunkow umoéw kredytowych ani innych zaboan
wynikajacych z tych uméw.

Wskaznik zadtzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wiasnego. Zaetie netto todczne
zadtwenie (w tym réwnie ,zadlwenie krotko- i dlugoterminowe” wykazane w Skonsoliginym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszoreodki pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskaik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do calkowitego kapitalu zaarm@anego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapital wtasny” wykazany w Skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powigkszony o zadienie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtuzenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2013 i 31 grudnia 2012 przedstawionuizag:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach ztotych

Kredyty i pazyczki wiagczapc cz$¢ krotkoterminove 172,536 207,557
Minus: srodki piengzne i ich ekwiwalenty (52,204) (44,928)
Zadtuzenie netto 120,332 162,629
Kapitat wiasny 467,069 459,768
Catkowity kapitat zaangazowany 587,401 622,397
Wskaznik dzwigni finansowej 25.8% 35.4%

Wskaznik zadtuzenia 20.5% 26.1%

Na Spétk oraz na jej spolki zammie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podgjia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciaggu roku Spéitka nie zlamataadnego z warunkow umoéw kredytowych izgozkowych ani innych
zobowhzah wynikajgcych z tych umow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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41.

42.

Uzgodnienie Sprawozdania z PrzeptywOw Pianych
Zapasy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysicach ziotych

Bilansowa zmiana stanu zapasow 47,750 (36,763)
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wéct@zapasow 13,743 18,337
Inwestycja w nowo skonsolidowanej jednostce zsd¢ - (4,957)
Odpis aktualizujcy wartagé zapasow (787) -
Zapasy przeniesione doodkoéw trwatych (1,030) (366)
Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowanym Sgwozdaniu z

Przeplywéw Pienkznych 59,676 (23,749)

Zdarzenia w trakcie okresu

Dywidenda

Dnia 27 czerwca 2013 roku Walne Zgromadzenie Alajuszy zatwierdzito wyptat dywidendy za rok
finansowy 2012 oacznej wartéci 8,170,800 ztotych, czyli 0.03 ziotych za akejwykla. Dzien dywidendy
zostat ustalony na dziel sierpnia 2013 roku, a wyptata dywidendy gpisa dnia 20 sierpnia 2013 roku.

Zakup gruntow

W roku zak@czonym dnia 31 grudnia 2013 Spotka nie natigidnych gruntéw.

Kredyty bankowe

W okresie pomidzy czerwcem i grudniem 2013 roku Spétka zawarkkay do uméw kredytowych z Bankiem
BZ WBK o fgcznej wartéci 39.7 miliona ztotych, ktére zostaly przyznanecelu refinansowania kosztéw
zakupu gruntéw w ramach projektéow w Warszawie, Wawai, Poznaniu i Szczecinie. W lipcu i grudniu
Spotka sptacita odpowiednio 11.4 miliona ztotych® miliony ztotych redukag tym samymadczne zadhzenie

z tytutu tych kredytow do 26.3 miliona ztotych orawalniajc hipoteke dwoch projektéw. Zgodnie z &g
aneks6w podpisanych w grudniu 2013 roku termin tgpkaedytu w kwocie 18.3 miliona zlotych zostat
wydtuzony do stycznia 2015 roku, a termin sptaty kredytlewocie 8 milionéw ziotych (dotyezego projektu
Tamka) zostat wydliony do marca 2014 roku.

W sierpniu 2013 roku Spéika zawarta aneks do umksegytowej z Bankiem Millenium ai¢znej wartéci 8.8
miliona ztotych. Zgodnie z podpisanym anekseggcgruntu o wartéci 2.4 miliona ztotych zostata sptacona, a
termin splaty pozostatej e&i kredytu (6.4 miliona ztotych) zostat wydiony do lipca 2014 roku.

W sierpniu 2013 roku Spétka zawarta umpolredytu z Alior Bank S.A. dotyaeza projektu deweloperskiego
przy ul Magazynowej w Warszawie. Zgodniegaimowg Alior Bank S.A. ma zapewaifinansowanie pokrycia
kosztéw budowy i ogciowego pokrycia kosztow zakupu gruntu do kwoty55miliona ztotych. Zgodnie z
umowg kredytu ostateczny termin sptaty przypada nard2iemaja 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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42.

Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)

Kredyty bankowe (cd.)

W listopadzie 2013 roku Spoitka zawarta umgokredytu z Bankiem BZ WBK S.A. dotyges projektu
deweloperskiego Tamka w Warszawie. Zgodnie z ugnkmedytu BZ WBK S.A. ma refinansowavczeniej
udzielony kredyt refinansggy koszt zakupu gruntu (w kwocie 8 milionéw ztotyclak réwnie: pokry koszty
budowy do 4cznej kwoty 41.2 miliona ztotych (atzapc refinansowane 8 milionéw ziotych). Zgodnie z
umowg kredytu ostateczny termin sptaty przypada nardifelutego 2017 roku.

W grudniu 2013 roku Spotka zawarta aneks do umowgdyowej z Bankiem BZ WBK S.A. dotysgzej
refinansowania kosztow zakupu gruntu dla projektiody Grunwald w Poznaniu. Zgodnie z tym aneksem
kredyt zostat ogciowo sptacony w kwocie 2.1 miliona ziotych, a t@mnsptaty pozostatej ezci kredytu w
wysokasci 10 milionéw ztotych zostat wydiony do stycznia 2015 roku. Jednogrie Spétka i Bank BZ WBK
S.A. postanowity anulowakredyt budowlany, ktéry pogtkowo miat zabezpiecZyfinansowanie kosztow
budowlanych.

W grudniu 2013 roku Spotka zawarta umplredytows dotyczca kolejnych etapow projektu Sakura przy ul.
Klobuckiej w Warszawie. Zgodnie z umgwkredytows Bank PEKAO S.A. zapewnia finansowanie w celu
pokrycia kosztow budowy projektu dgcknej kwoty 61.13 milionéw ztotych. Ostateczny tarraptaty kredytu
zostat ustalony na dzie30 wrz&nia 2016 roku.

W grudniu 2013 roku Spétka zawarta umplredytowy z Alior Bank S.A. dotycgca projektu Impressio Il we
Wroctawiu. Zgodnie z ¢ umowy Alior Bank S.A. zapewnia finansowanie w celu pakay kosztéw

budowlanych doglcznej kwoty 34.75 milionéw ztotych. Zgodnie z umplredytows ostateczny termin sptaty
zostat ustalony na dzi€l9 grudnia 2016 roku.

Obligacje

Dnia 14 czerwca 2013 roku Spétka wyemitowata 83,80l0gacji serii C oraz 23.550 obligacji serii Diggznej
wartasci nominalnej i cenie emisyjnej 107,050 tysi ztotych oraz wykupita 4.634 obligacji serii Avaartcici
nominalnej 10 tysgicy ztotych kada oraz 2,050 obligacji serii B, razem gzanej wartéci 66,840 tysjcy
ztotych.

Szczego6towe informacije ¢tp w nocie 29.

Dnia 15 lipca 2013 roku Spétka wyemitowata 9,250galtji serii E 0 4cznej wartéci nominalnej 9,250 tyscy
zlotych. Warté¢ nominalna jednej obligacji jest rowna cenie enmisyj wynosi 1 tysic ztotych. Obligacje serii

E zostag wykupione dnia 15 lipca 2016 roku. Obligacjeoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej
ustalonej w oparciu o stawkVIBOR dla depozytéw s#eiomiesecznych i mate. Terminy ptatnéci odsetek
potroczne i przypadajw styczniu i w lipcu. Warunki emisji obligacji prwidujg ponadto postanowienia
dotyczce wczéniejszego wykupu obligacji nzgdanie obligatariuszy przed dniem wykupu 15 lipcd @0v
przypadku zaistnienia zdarzeokreslonych w warunkach emisji obligacji danej serii, tym niezachowanie
wskaznikdw finansowych na okéonym poziomie, ograniczenia dotyce inwestycji w nieruchongoi
gruntowe o nieuregulowanym statusie oraz ograniezelotyczce zawierania transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Dnia 18 padziernika 2013 roku Spotka wykupita 1,566 wszydtkpozostatych obligacji serii B wykorzysig;
prawo do ich wczaiejszego wykupu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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42. Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Ukonczone projekty

W maju 2013 roku Grupa ukozyta budow projektu Sakura Il, obejmagego 136 lokali, ogcznej powierzchni
8,300 nd.

W Iipcun?[2013 roku Grupa ukazyta budow projektu Chilli I, obejmujcego 20 lokali, ogdcznej powierzchni
1,600 m.

W sierpniu 2013 roku Grupa ukczyla budow projektu Naturalis 1ll, obejmagego 60 lokali, o dcznej
powierzchni 3,400 f

W grudniu 2013 roku Grupa ukozyta budow projektu Verdis Il, obejmgpego 72 lokali, o gcznej
powierzchni 4,900

Rozpoczcie nowych projektow

W czerwcu 2013 roku Spoétka rozpetz sprzedaw ramach projektu Sakura Ill, proces budowlanypoez:to
w pazdzierniku 2013 roku. cznie projekt obejmie 145 lokali adznej powierzchni 7,300 m

W czerwcu 2013 roku Spotka rozpetz sprzeda w ramach projektu Verdis Ill, proces budowlanypoezto
w pazdzierniku 2013 roku. #cznie projekt obejmuje 146 lokali, acznej powierzchni 7,700 m

W czerwcu 2013 roku Spétka rozpetz sprzedaw ramach projektu Espresso Il, proces budowlazpaoz:to
w sierpniu 2013 roku. 4cznie projekt obejmuje 152 lokale at£nej powierzchni 7,600

We wrzéniu 2013 roku Spotka rozpoga proces budowlany oraz sprzeda ramach projektu Chilli 111
t acznie obejmuje on 38 lokali @dznej powierzchni 2,300 ™

We wrzéniu 2013 roku Spotka rozpoga sprzeda w ramach projektu Impressio Il, proces budowlany
rozpoczto w padzierniku 2013 roku .4cznie projekt obejmuje 142 lokale stnej powierzchni 8,400

We listopadzie 2013 roku Grupa rozpelez sprzeda oraz proces budowlany w ramach projektu Tamka,
obejmujcego 65 lokali odcznej powierzchni 5,500 m

43. Zdarzenia po dacie bilansowej

Program akcji pracowniczych

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki ptayprogram akcji pracowniczych, adresowany do
wybranej grupy pracownikéw, ktérego warunki uzaiene g od kursu akcji Spotki  (,Plan premiowania
opcjami fantomowymi”). Program ten nie zaklada gimmewych akcji i nie spowoduje po#ha nowych akciji.
Plan oparty jest na napujacych kluczowych zatzeniach:

i. cena wykonania jednej opcji w programie akcagnwniczych wynosi 1.6 PLN;
ii. taczna liczba opcji wynosi 2,705,000 (co odpowiadiakol 1% hcznej liczby akcji Spotki), przy

czym przydziat opcji na rzecz poszczegoélnych pratkéw nasipi na podstawie ogbnej decyzji Komitetu
Wynagrodzé Rady Nadzorczej Spoiki;

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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43.

Zdarzenia po dacie bilansowej (cd.)

iii. Korzysci beda akumulowane przez wybranych pracownikéw (Spétki jej podmiotéw zalenych),
ktoérzy przysipiag do Planu premiowania opcjami fantomowymi daié@ 2015 roku, z czego (a) 50% zostaje
przyznane w dacie decyzji komitetu wynagradzatwierdzajcej Plan premiowania opcjami fantomowymi, (b)
25% na koniec 2014 roku, a (c) 25% na koniec 20k&;r

iv. Pracownicy uczestnigey w Planie bda mieli prawo do wykonania posiadanych przez sielpigi do
konca 2017 roku (lub w terminie nie ggej niz dwoch lat od daty, w ktorej ustat status zatrudisiech przez
spotie lub jej podmiot zaleny);

V. Z chwila wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi ogajiote pienizng réwrg réznicy
pomiedzy 1.6 PLN a obeencerny rynkowg akcji Spotki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielomyganemu
pracownikowi (posiadaczowi opcji);

Vi. Obecna Cena Rynkowagcdizie obliczana jakosredni kurs akcji z poprzedzgego miesjca
kalendarzowego, przy czydredni kurs akcji bdzie okrélany poprzez obliczenieggéznej wartéci obrotu w
PLN wszystkich akcji Spotkidmlacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielonagp hczm liczbe akcji
bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie (jednalteletaczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza
niz 100,000 PLN, woéwczas Obecna Cena Rynkowdzie obliczana na podstawdeedniej ceny rynkowej z
ostatnich dwéch miegiy);

Vii. Jezeli liczba akcji Spoétki znajdgpych se w wolnym obrocie (free float) spadnie pasii 10% hcznej
liczby akcji Spoitki, Obecna Cena Rynkowadbie ustalana przez renomowaspOtke rzeczoznawcéw na
podstawie wskanikowe]j wyceny spoétek podobnych do Ronson notowhnyta Gietdzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie (na podstawie wskikdw P/E oraz P/BV);

viii. Posiadacz akcji gglzie uprawniony do zlenia wniosku o wyptgtw terminie pierwszych pciu dni
roboczych kadego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicyano@jowihzek przestrzedga
wszelkich ograniczew zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spétki oawjzcych cztonkéw zardu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych cztonkow kierowwectwynikapcych z widciwych przepisow prawa, w
szczegOlnéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okreséw zamketiych.

Zgodnie z decyzj Komitetu Wynagrodzg z facznej liczby 2,705,000 opcji, 950,000 opcji zostajeyznanych
Tomaszowi tapiskiemu, 675,000 opcji przyznajes shndrzejowi Gutowskiemu, a pozostate 1,080,000 iopcj
pozostatym kluczowym pracownikom Spoiki.

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

105



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Finansowe Spoiki za rok zakizzony dnia 31 grudnia 2013
TEUMACZENIE

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakigczony 31 grudnia 2013

Sprawozdanie z catkowitych dochodow Spotki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysigcach zlotych Nota

Przychody ze sprzeéa 5,402 3,729
Koszty ogélnego zaszlu i administracii 3 (3,395) (3,942)
Zysk/ (Strata) na dziatalndci operacyjnej 2,007 (213)
Przychody finansowe 5 9,656 9,945
Koszty finansowe 5 (10,226) (8,867)
Zysk/ (Strata) netto z dziatalndci finansowej (570) 1,078
Zysk brutto 1,437 865
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych 1,437 865
Zysk netto jednostek podpadkowanych po

opodatkowaniu 8 17,589 30,790
Zysk netto 19,026 31,655

Noty zaprezentowane na stronach 110 do 115 stanowgralng czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki
Po podziale wyniku

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 8 455,258 439,196
Pazyczki udzielone jednostkom zalgym 9 105,054 97,170
Razem aktywa trwate 560,312 536,366
Naleznaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 475 456
Naleznaoéci od jednostek zakaych 4,558 1,127
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 21,574 9,862
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 1,403 1,293
Razem aktywa obrotowe 28,010 12,738
Razem aktywa 588,322 549,104
Pasywa

Kapitat wikasny 10

Kapitat zaktadowy 20,762 20,762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartgci

nominalnej 282,873 282,873
Kapitat z aktualizacji wyceny 4,096 3,474
Zyski zatrzymane 157,455 148,749
Razem kapitat wlasny 465,186 455,858

Zobowiazania
Zobowigzania diugoterminowe
Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 113,759 86,756

Razem zobowazania diugoterminowe 113,759 86,756

Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 5,607 1,657

Naliczone odsetki od pgczek otrzymanych od jednostek

zaleznych 3,310 3,310

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowhgzania 460 1,523

Razem zobowazania krétkoterminowe 9,377 6,490

Razem zobowjzania 123,136 93,246
Razem kapitat wlasny i zobowazania 588,322 549,104

Noty zaprezentowane na stronach 110 do 115 stanowigralry czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie ze zmian w Kapitale wkasnym Spofki

Za lata zakaaczone dnia 31 grudnia 2013 roku i 31 grudnia 20120Kku:

Shfare Share Revaluation Retai_ned Tot_al
In thousands of Polish Zlotys (PLN) capital premium reserve earnings equity
Stan na dziéd 1 stycznia 2012 roku 20,762 282,873 4,173 116,395 424,203
Zysk netto za rok zakazony 31 grudnia 2012 - - (699) 32,354 31,655
Stan na dzieh 31 grudnia 2012 roku 20,762 282,873 3,474 148,749 455,858
Wyptata dywidendy (patrz nota 10) - - - (8,171) 1@A)
Zysk netto za rok zakazony 31 grudnia 2013 - - 622 18,404 19,026
Zakup akcji akcjonariuszy mniejszmiowych
(patrz nota 26 Skonsolidowanego sprawozdania - - - (1,527) (1,527)
finansowego)
Stan na dziei 31 grudnia 2013 roku 20,762 282,873 4,096 157,455 465,186

Noty zaprezentowane na stronach 110 do 115 staniowegralny czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Spotki z przeptywowsrodkéw pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
w tysicach PLN Nota

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci
operacyjnej
Zysk netto za okres 19,026 31,655

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywdw
pienigznych netto z dziataldoi operacyjnej:

Przychody/(koszty) finansowe netto 5 570 (1,078)
Zysk netto jednostek podpagdkowanych 8 (17,589) (30,790)
Podsuma 2,007 (213)
Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nateosci (29) (187)
Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosci od jednostek zaimych (3,431) 2,867
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobaeih z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nateosci (1,063) 838
Podsuma (2,506) 3,305
Odsetki zaptacone netto (3,747) (8,203)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej (6,253) (4,898)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci

inwestycyjnej

Kredyty udzielone jednostkom zateym pomniejszone o koszty

emisji (18,788) -
Splaty payczek udzielonych jednostkom zahgym 2,500 5,990
Dywidendy otrzymane od jednostek zadgch 8 - 6,100
Inwestycje w jednostkach zaleych 8 - (11,003)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej (16,288) 1,087
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci finansowej

Wypfata dywidendy (8,171) -
Wplywy z emisji obligacji, pomniejszone o kosztyisjin 113,322 -
Wykup obligaciji (82,500) -
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 22,651 ;
Zmiana netto srodkéw pienigeznych i ich ekwiwalentow 110 (3,811)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 1,293 5,104
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 1,403 1,293

Noty zaprezentowane na stronach 110 do 115 staniotegralry czsé¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do Sprawozdania finansowego Spoiki

1.

Informacje ogodlne

Ronson Europe N.V.(,Spétka”) jest spatkkcyjm prawa holenderskiego z siedziy Rotterdamie, Holandii, i

zostata zatgona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Waitevych od 5 listopada 2007 roku. Na
dzien 31 grudnia 2013 roku 39.78% wyemitowanych akcfjdowato s¢ pod kontroh I.T.R. 2012 B.V, ktére
jest parednio spoétk zalezna Israel Theaters Ltd. ( ITR 2012) (32.11% poprzepékontrot nad spoétl prawa
holenderskiego utworzarpomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. oraz 7.67% poprzez \gmntrok nad spotk
prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i U. Dori Group Ltd.) i 39.78% akcjtb pod kontrad U.
Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32.11% poprzez p&kontrok nad spoti prawa holenderskiego utworzpn
pomiedzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej posiada 508kcji) oraz 7.67% poprzez wspotkontsolad spotk
prawa holenderskiego utworzpmomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20.44%cdbytasndcia
pozostatych inwestoréw.

Spéika posiada (bezgednio i pédrednio) 75 spotek polskich, ktére zajragie budowy i sprzedag mieszka,
gtébwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyoldywidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci. Dodatkowe informacje zostaly zawarte w nocid ISkonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Znaczace zasady rachunkowgci

Sprawozdanie finansowe Spoéiki zostato spdepne zgodnie z zapisami artykutu 362.8&sck drugiej 9
holenderskiego kodeksu cywilnego. Oznaczazéopolityki rachunkowéci oraz metody wyceny zastosowane
dla celéw sporgdzenia Jednostkowego sprawozdania finansowego Spdtblizone z tymi, ktére zastosowano
do sporzdzenia Skonsolidowanego sprawozdania finansowegtz(iNoty 2 oraz 3 do Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego), za wikjem wyceny spotek zataych, ktére zostaty wycenione mefod
aktywow netto. Sprawozdanie finansowe Spoétki zostgporadzone zgodnie z zasadami rachunkésio
obowigzujgcymi  w Holandii (holenderskie standardy rachunkési)p podczas gdy Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatlowe] zostalorzgizone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (,MSSF"), ktore zostaly zatwierdzgmzez Un¢ Europejsk, o ktérych mowa
w Nocie 3 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finaagow

Przychdéd z tytutu ustlug konsultingowych stangwoptaty pobierane przez holding od jednostek
podporzdkowanych, ktéregseliminowane w trakcie konsolidacji.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do Sprawozdania finansowego Spoiki

3.  Koszty ogolnego zaradu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysigcach ztotych

Ustugi obce 793 909
Wynagrodzenia 2,499 2,869
Inne 103 164
Razem 3,395 3,942

4.  Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej

Swiadczenia na rzecz cztonkéw Zargdu

Z wyjatkiem opisanych pownej, w latach zakeczonych 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2012 r.vmsiapity
dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw Zadz. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry kieraze;
wyptacane przez Gryprostaty sklasyfikowane w nggpljacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysigcach ztotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 1,534 1,562
Premia dla Zargu 582 935
Razem - Pan Shraga Weisman 2,116 2,497
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 522 522
Premia dla Zargu 131 211
Razem - Pan Tomasz Lafski 653 733
Wynagrodzenie i pozostale kokzy krétkoterminowe 311 311
Premia dla Zargu 222 144
Razem - Pan Andrzej Gutowski 533 455
Razem 3,302 3,685

Zgodnie z warunkami wygaiccia umowy z Panem Kerem’em, bylym Prezesem athrzi Dyrektorem
Generalnym, zaki@zonej w 2008 roku, umowa o doradztwo zawarta pdayi nim a Spoétk oraz jej spotkami
zalenymi wygasta z kacem marca 2009 roku (,dZiewygasniccia”). Pan Kerem jest upovmiony do
otrzymania bonusu réwnego 0.5% zysku przed podak@m wygenerowanego przez projektgddre w
posiadaniu przez Spatkna dzié wygasniecia. Dotyczy to jednak tylko projektdw, ktore byitgalizowane na
gruncie posiadafym aktualne warunki zagospodarowania przestrzenndgb aktualne plany
zagospodarowania. Ponadto Pan Kerem jest upuwomy do otrzymania dodatkowego bonusu réwnego 2.5%
zysku przed opodatkowaniem wygenerowanego przeghkiyobedace w trakcie budowy lub ukezone na
dzien wygaéniecia.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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4. Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej

6.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczejg suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wyseko8,900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokai 1,500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przipad
uczestnictwa telefonicznego). Przezkgizz czs¢ roku Rada Nadzorcza skladata i 6 czionkéw, na dzie31l
grudnia 2013 roku Rada sktada zi5 cztonkéw. Dwoch Cztonkéw Rady Nadzorczej zlaedie wynagrodzenia, w
zwigzku z czym nie otrzymali oriadnego zwjzanego z tymwiadczenia. czna kwota wynagrodaenaleznych
Cztonkom Rady Nadzorczej w 2013 roku wyniosta 2Agiety ztotych (67 tysicy euro; w 2012 roku: 242 tysie

zlotych (58 tysjcy euro)) i zostata sklasyfikowana w ngmtjacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2013 2012
W tysizcach ztotych
Pan Mark Segall 72 65
Pan Yair Shilhav 81 65
Pan Reuven Sharoni 78 65
Pan Przemystaw Kowalczyk 50 47
Razem 281 242
(*) Powyzsze kwoty zostaty przeliczone z Euro na PolskieeZRLN) pasrednim kursie NBP
Przychody i koszty finansowe netto
Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysicach ziotych
Odsetki od pgyczek udzielonych jednostkom zatym 9,402 9,847
Odsetki od lokat bankowych 254 98
Przychody finansowe 9,656 9,945
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (8,352) (8,262)
Ujemne rénice kursowe - (9)
Optaty i prowizje (1,874) (596)
Koszty finansowe (10,226) (8,867)
Przychody finansowe netto (570) 1,078

Podatek dochodowy

Holenderski podatek dochodowy nie zostal zghsivany, poniewa podatek roku bigcego zostat
skompensowany stratami podatkowymi z poprzednichiesikv. Przeniesienie strat podatkowych jest
uzaleznione od wygenerowania odpowiedniego dochodu pagijleego opodatkowaniu w okresie, w ktérym s
one realizowane. Na postawie wszystkich ¢lmsych informaciji jest prawdopodobngg przeniesione straty
podatkowe mog zost& rozliczone, dlatego fenie rozpoznaje siaktywa z tytutu podatku odroczonego.
Ponadto Spétka nie rozpoznaje aktywa z tytutu arlvoego podatku dochodowego na stratach podatkowych
Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandiizime do wykorzystania na dzie31

grudnia 2013 roku wynosgZ.,509 tysicy euro (2012: 1,851 tygiy euro).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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7.

Pracownicy

Spotka zarowno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2013 roku, jak i 31 grudnia 264k nie zatrudniata
zadnych pracownikdw. Nowe regulacje prawne dajgezzasad pobierania podatku oséb przekracyel

okreslony poziom wynagrodzenia nie ma wplywu na dziadé&trSpotki.

Inwestycje w jednostkach zalénych

Jednostki zalne Spotki § wyceniane wedtug metody aktywow netto.

Zmiany w wartdci udziatéw w jednostkach zaleych:

Za rok zakonczony31 grudnia 2013 2012
W tysigcach ztotych

Stan na pocgek roku 439,196 403,503
Inwestycje w jednostki zatee - 11,003
Zysk netto jednostek zaleych za rok 17,589 30,790
Dywidendy otrzymane w ggu roku - (6,100)
Nabycie akcji od akcjonariuszy mniejszmwych (1,527) -
Stan na koniec roku 455,258 439,196

Spéika posiada (bezgrednio i pdrednio) 75 spotek polskich, ktére zajrgie budows i sprzedag mieszka,
gldéwnie apartamentdéw, w budynkach wielorodzinnycddyiwvidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostabBwarte w nocie 1.b Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Pozyczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2013 roku:

Nominalna Rok Naliczon Prowizj Wartosé

w tysigcach ziotych Waluta stopa  wymagal Kwota e odsetki ei  bilansow
procentowa nosci optaty a

Ronson Development Finco PLN 6% 2014 7,360 2,944 - 10,304
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.75% 2014 2,500 4,814 - 7,314
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 5.45% 2014 - 3,956 - 3,956
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.25% 2017 79,805 2,502 (1,413) 80,894
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 5.05% 2016 23,550 995  (385) 24,160

Razem 113215 15211 (1,798) 126,628

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Pozyczki udzielone jednostkom zalgnym (c.d.)

10.

11.

12.

13.

14.

Pazyczki na 31 grudnia 2012 roku:

Nominalna Rok Naliczone Prowizje Wartosé

w tysigcach ziotych Waluta stopa . Kwota : . ! .
procentowa wymagalngci odsetki ioptaty  bilansowa

Ronson Development Finco PLN 6% 2013 7,360 2,502 - 9,862
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.75% 2014 51,340 5,970 (465) 56,845
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 5.45% 2014 36,160 4,510 (345) 40,325

Razem 94,860 12,982 (810) 107,032

(*) Pozyczkobiorca ma prawo spiggdbazyczke w dowolnym okresie po uptywie roku od daty podpiaaumowy payczki.
Pazyczki nie g zabezpieczone.
Kapitat zaktadowy

Calkowity docelowy kapitat akcyjny Spoitki skladat < 800,000,000 akcji o waci nominalnej 0.02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 gried@013 roku wyniosta 272,360,000 (na 31 grudnia
2012 roku: 272,360,000 akciji).

Zgodnie z prawem holenderskim Spétka wykazuje wyamagrawnie rezere zwigzary z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 4,096 tygiy
ztotych (2012: 3,474 tyste zlotych). Rezerwa ta nie jest uwaditiana do podziatu przy wyptacie dywidendy.
Dnia 27 czerwca 2013 Zwyczajne Walne Zgromadzerkejohariuszy zaakceptowalo propozyajstalenia
dywidendy za rok obrotowy 2012 w kwocie ogélnej@B00 ztotych, czyli 0.03 zlotych za akgwyklg w
gotowce. Dzié dywidendy zostat ustalony na 1 sierpnia 2013 rekdziéd wyptaty dywidendy na 20 sierpnia
2013 roku.

Obligacje o zmiennej stopie procentowe]
Na dzier 31 grudnia 2013 roku obligacje o zmiennej stop@entowej obejmowaly nominalkwote pazyczki
w wysokaci 121,300 tysicy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 672 ¢ggi ztotych pomniejszone o
koszty bezpé&rednio zwizane z emigj (ujmowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy moiowej) w
wysokasci 2,606 tysgcy ztotych. Na dzig 31 grudnia 2013 roku wszystkie kowenanty byly sjpete. Dalsze
informacje zostaly zawarte w notach 28 i 29 Skdds@lanego sprawozdania finansowego.

Zobowiazania i naleznosci warunkowe
Na dziex 31 grudnia 2013 roku Spétka nie posiadatdnych nalenosci ani zobowazan warunkowych.

Transakcje z jednostkami powgzanymi
W latach obrotowych zakozonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2013 roku @azgrudnia 2012 roku nie
wystapity zadne transakcje rdzy Spoétk a jej udzialowcami, ich jednostkami stowarzyszongmaz innymi
podmiotami powizanymi, ktére mogtyby zostaiznane, jako przeprowadzone na warunkach nierypéiow

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i polityka

SzczegOty dotycee zaradzania ryzykiem finansowym, zostaly przedstawionaogie 39 Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Finansowe Spoiki za rok zakizzony dnia 31 grudnia 2013

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Sprawozdania Finansowego Spofki

15.

16.

Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Informacja o umowach dotygzych badania sprawozdania finansowego i ich Werfest zadczona poniej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 2012
W tysigcach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego™ 630 562
Zwrot kosztéw przeghu srédrocznegd? (192) (101)
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 438 461

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego obejmuje wynagrodzenie zaptacone izredeaudytorowi
zewretrznemu spoitki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i praigljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spoiki (nie obejmuje wastd umow z tytutu doradztwa podatkowego).¢&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguoiasia 195 tysicy ztotych (47 tysicy euro) za 2013 rok
oraz 170 tysicy ztotych (41 tysicy euro) za rok 2012

@ Koszty z tytutu przealdu srédrocznego Spoiki za trzeci kwartat zostaty zwnieprzez jednego z akcjonariuszy Spotki.
Szczegoly dotycce wyzej wymienionej kwestii znajduajsie w nocie 38 (w kategorii "inne") do skonsolidowaoeg
sprawozdania finansowego.

Zdarzenia po dacie bilansowej

Opis zdarz# po dacie bilansowej zostat zawarty w nocie 43 Sktidowanego Sprawozdania Finansowego.

Rotterdam,
5 marca 2014

Zarzad Spoiki

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Prezes Zardu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagdaMarketingu
Ronen Ashkenazi Israel Greidinger

Rada Nadzorcza

Mark Segall Arie Mientkavich Przemyslaw Kowalczk

Reuven Sharoni Yair Shilhav

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady podziatu zysku okr&lone w umowie Spoiki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spoiki:

1) Zarzd, za uprzednizgody Rady Nadzorczej okék kwote zysku netto, ktéra powinna bprzeznaczona na
zasilenie kapitatu zapasowego. Pozastascia zysku rozporzdza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;

2) Spotka mae dokona wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wiasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powikszonego o wartdé rezerw
kapitatowych, ktére Spotka jest zobawana utrzymywéazgodnie z przepisami prawa,;

3) Wyptata dywidendy mize nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegdktorego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo@gdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzadu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decydwgmajmniej o (i) metodzie wyptaty w
przypadku, gdy wyptata nagtuje w gotdéwce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adie$qdz adresach, pod ktore
dywidenda zostanie wyptacona;

4) Zarzmd maze postanowi o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy pod waienk spetnienia wymogow
okreSlonych w punkcie 2 powsej, potwierdzonychsrédrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

5) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy peopodj¢ uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zzayalen uwzgkdnieniem postanowfepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktory zostat zatwierdzony uprzednio przez Ridddzorcz;

6) W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy lgdg realizowane w walucie kraju, w ktorym akcje tg reotowane na regulowanym rynku
papierow wartéciowych oraz zgodnie z obowyaujacymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju, w
ktérym akcje spotki zostaty dopuszczone do ofigjaln notowa na regularnym rynku. deli taka waluta
bedzie inna od waluty przyiej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany
ustalonego przez Zayd na koniec dnia poprzedzeggo dzié podgcia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaty o wyptacie dywidendy zgodamigpunktem 1 powsej. Jeeli Spétka w pierwszym
dniu, w ktérym powinna nagi¢ wptata dywidendy nie dolzie mogta dokorawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przynzgd niej niezalenych, takich jak dziatania organow
wiadzy lub inne nadzwyczajne okoliczed Zarzd bedzie upowaniony do podjcia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w HolandV takim przypadku nie ¢ilg mialy zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezagnktu;

7) Walne Zgromadzenie nie, na wniosek Zagru zatwierdzony przez Rad\adzorca, przyjpé uchwak
0 wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapiteézerwowego, ktérego utworzenie nie jest wymagane
Z mocy prawa w cakei lub czsciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spoiki;

8) Roszczenie akcjonariusza o wygtdywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqa lat;
9) Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia s¢ akcji wkasnych w posiadaniu Spétki.

Proponowany podziat wyniku
Zarzzd proponuje przeznaczenie zysku netto za rok 20X8vecie 19,026 tysty ztotych na powikszenie
zyskow zatrzymanych. Propozycja ta zostata ugdrgbna w Sprawozdaniu finansowym Spotki na 434
grudnia 2013 roku. Jednak zgodnie z polityk dywidendy Zargd oraz Rada Nadzorczada rozwaaty
mozliwo$¢ wyptaty dywidendy za rok 2013, bigr pod uwag (i) obecny i oczekiwany bilans wraz z analiz
kowenantéw z nim zwezanych (ii) potrzeby finansowe Spoiki pretengej do czotéwki deweloperow w
Polsce (iii) zmienne warunki rynkowe. Paigga ocena me@ skutkowa zmiary proponowanego
przeznaczenia zysku netto za rok 2013. Z@hizRada Nadzorcza plarmupodgcie ostatecznej decyzji przed
publikacph agendy na Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, kb@fieedzie s¢é w czerwcu 2014 roku. Agenda
ta edzie zawiera ostateczg propozycg podziatu zysku za rok 2013.

Wydarzenia po dacie bilansowej — inne informacje

Zaprezentowano w nocie 43 Skonsolidowanego spraavoadinansowego (strony 104 i 105).
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Opinia niezaleénego biegtego rewidenta zostata zaprezentowanaaraash 43 i 44.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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