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Sprawozdanie Zarzdu z dziatalnasci
Informacje ogdlne

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spdgik holenderska spétka akcyjna, z siedziy Rotterdamie, w Holandii,
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Spotharzez swoje spoiki zatee (zwane dalej ,Grufi) prowadzi

dziatalng¢ dewelopersk polegajica na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach
wielorodzinnych indywidualnym odbiorcom na rynkugiam.

Akcje Spotki notowanessna Gieldzie Papierow Wadmiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na dZ3@
wrzesnia 2014 roku 39,78% akcji byto kontrolowane przézR. 2012 B.V, ktéra jest spatkzalezng Global City
Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez wspotktoole nad spotk prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez wgpatrole nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomiedzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bytdagndcig U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11%
poprzez wspotkontrel nad spotk prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej
posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspotkoatrad spoty prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR
2012 i U. Dori Group). Pozostale 20,44% byto wiasmp innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy miedzy 3% a 5% akcji Spotki oraz ING Otwarty Funduseegytalny, posiadagy miedzy 5%

a 10% w caléci akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotgce gidwnych akcjonariuszy Spotki zostaty
przedstawione na stronie 20. Dnia 4 listopada 2@kd, cena rynkowa jednej akcji wynosita 1,76 zébtydagc w
sumie kapitalizagj rynkowg Spotki na poziomie 479,4 min ziotych.

Informacje o Spéice

Spoika jest déwiadczonym, dynamicznie rozwiggym sk deweloperem rozszeraaym zastg geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. Spétka jest przekanae korzystajc ze swoich atutéw, w tym znagzego
portfela gruntéw, utrzyma pozycjednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdgianieszkalnych.

Celem Spoki jest maksymalizowanie wdnb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiv wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zaggu strategia Spoétki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontadke niepewne;j
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wigte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna
WreCz rosmca, co pozytywnie rokuje sytuaciji Spotki w przyseio Z drugiej strony utrzymygga sé niestabilnéé
regionalna mge mig negatywny wptyw na polgkgospodark oraz og6lne warunki dziataléc Spétki. W zwizku

z tym Spétka nadal realizuje strategiewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowaniedsi wspomnianych
wyzej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenie ykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie swoich
projektéw, (i) maliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowah projektow (iii) maliwosé
rozwazenia zr@nicowanych geograficznie lokalizacji, w ktérych sealizowane inwestycje, oraz (iv) utrzymywanie
konserwatywnej polityki finansowej w pordwnaniu pozostatych deweloperéw rynku mieszkaniowego waeigi

Na dzier 30 wrzénia 2014 roku Grupa posiada 1.000 lokali na sprzedazynastu lokalizacjach, z czego 899 lokali w
ramach dziesgtiu projektoéw jest na dzie30 wrzénia 2014 roku w trakcie budowy, a 101 lokali znggdsic w juz
ukonczonych projektach. Dziesi projektow fedacych w trakcie budowy obejmujedznie 1.441 lokali ogcznej
powierzchni 82.600 f Zakaiczenie budowy 38 lokali o powierzchni 2.300° w ramach jednego projektu
przewidziane jest na pozosfaizes¢ 2014 roku, natomiast zakezenie széciu kolejnych projektow jest przewidziane
na 2015 rok a trzech innych na rok 2016. Ponadtap&ijest w trakcie przygotowywania kolejnych 19 jektdw

o réznym stopniu zaawansowania, obejgamyich okoto 4.370 lokali mieszkalnych gcknej powierzchni okoto 312.500
m? w nas¢pujacych miastach: Warszawa, Poan&Vroctaw oraz Szczecin. Grupa rozmarozpoczcie w 2014 roku
realizacji kolejnego etapu w ramach jednej z tgeggh juz inwestycji, obejmujcego 155 lokali ogcznej powierzchni
8.300 i, oraz nowego projektu obejmuopgo 134 lokale mtznej powierzchni 6.100 fi{razem 289 lokali catznej
powierzchni 14.400 fy.

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku Grupa sprzedata 565 lokaliazhej wartéci
219,8 min ziotych wobec 418 lokali ecknej wartéci 161,4 min ztotych sprzedanych w okresie dzéggwi miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku, co odzwierciedla umacn@j sie pozycg Spotki na rynku, jak rownie
0906l poprave sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. l
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutencji na rynkach europejskiche jest stosunkowo silna, co
w pofgczeniu z ogélnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkszacig innych krajow europejskich),
wedtug oceny Zagdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowynku nieruchomgéci pomimo niestabilnéci
rynku, ktéra panowala przez ostatnie lata. Wedhayzflu Spoétka posiada zdolém dostosowywania si do
zmieniagcych s¢ warunkéw rynkowych. Wyniki sprzedg Spotki osignicte przez ostatnie trzy lata potwierdgaj
powyzszy zaleznosé.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywndéé deweloperéw doprowadzita do ¢kiszej liczby
lokali dostpnych do sprzeds, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dagkrproblem ze znalezieniem
nabywcow na ich produkty. W 2012 roku rozpgiozw Polsce budogl4?2 tysécy nowych mieszka(spadek o 12% w
poréwnaniu do 2011 roku), gav 2013 liczba ta spadta o kolejne 10%. Pomimouake rynek budowlany odnotowat
spadek w roku 2013, sytuacja na catym rynku odvadéei w trakcie roku. Warto zauwgé, ze w 2013 roku popyt
wzrdst w poréwnaniu do 2012 roku. W konsekwendjizha nowych buddéw wzrosta wagiu pierwszych dziewtiu
mieskcy 2014 roku o 17%. Wae jest, aby zauwigé, ze liczba nowych projektdw realizowanych przez depetéw
wzrosta w tym czasie o 40%, a aktywtanwestoréw indywidualnych wzrosta w tym czasie %.4Dane rynkowe
wskazuj, ze czotowi deweloperzy (tacy jak Spétka) byli w seaprzezwycizy¢ wiele trudndci, ktére hamowaty
rozwoj rynku w cagu 2013 roku, w tym gléwn przeszkod zwigzary z nowymi przepisami i ograniczeniami
bankowymi, ktére weszly wycie w 2012 roku i ktére ograniczyly movosci deweloperéw w pozyskiwaniu
finansowania nowych inwestyciji.

W tym samym czasie, wiele czynnikow zemmnych przyczynito s do rozwoju rynku. Po pierwsze, gdowy
program wspierafy mtodych ludzi pragitych kupé swoje pierwsze mieszkanie o nazwie “Rodzina nai®dktory
zakaczyt sk w 2012, zagpiony zostat nowym programem o nazwie “MieszkariéeMtodych”, ktory wszedt wycie
na pocatku 2014 roku i wspiera rynek mieszkaniowy w tychastach, gdzie maksymalna cena mieszkania
kwalifikujgca do dotacji jest bliska cenie rynkowej (na pragkiv Gdasku, todzi i Poznaniu blisko 30% kupajych
skorzystato z tego programu; jest to révimistotne dla Spoétki prowadeej trzy projekty w Poznaniu). Ponadto od
kilku kwartatbw Narodowy Bank Polski utrzymuje syoprocentowe na rekordowo niskim poziomie (2,5%lipda
2013 roku do wrzania 2014 roku, dalsza olikia do 2% w pzdzierniku 2014 roku). Historycznie niski poziom gté
procentowych w 2013 oraz 2014 roku wplypozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych z dwépbwodéw. Z
jednej strony kredyty hipoteczne statyg snsze dla potencjalnych kupuaiych, z drugiej zazwigkszyta s¢ aktywnas¢
inwestoréw kupujcych mieszkania za gotowk szukajcych alternatywy inwestycyjnej dla niskooprocentayeh
depozytéw w bankach.

Rosncy popyt na lokale mieszkalne w 2013 oraz 2014 mhdwonit poda i w ciaggu pierwszych szeiu miesgcy 2014
roku okazalo si, ze popyt zacg przekracza poda, sugerujc mazliwosé¢ potencjalnego wzrostu cen miesak&tory
bytby korzystny dla Spéiki. Poprawa sytuacji na kynzackcita deweloperow do powkszenia skali swojej
dziatalngci. W trzecim kwartale 2014 roku w naphkiszych polskich metropoliach deweloperzy wprowadiol swojej
oferty wiecej nowych mieszkaniz wyniosta sprzedaw tym okresie (13,5 tygta nowych mieszkadodanych do
oferty deweloperéw w szeiu najwikszych polskich miastach w poréwnaniu do catkowsfmjzeday wynoszacej 10,4
tysigca lokali). Liczba nowych mieszkasprzedanych w Warszawie w 2013 roku wyniosta 1@,.6@yli o 19% wgcej
niz w 2012 roku. Utrzymugcy sk pozytywny trend zaobserwowano takw okresie pierwszych dziegeiu miesecy
2014 roku, w ktérym liczba nowych mieszksprzedanych w Warszawie wyniosta prawie 12.3004 lwicksza 0 23%
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2013 rokozla nowych mieszkasprzedanych w pciu najwickszych
polskich aglomeracjach (wytzapc Warszaw) wzrosta w 2013 roku o 16%, a w pierwszych trzkelartatach 2014
roku wzrost wyniost 29%. Utrzymagy sk pozytywny trend zaobserwowany w pierwszych trzkekartatach 2014
roku pozwolit najwekszym deweloperom nadal poprawiswoje wyniki sprzedegy i zwicksza swoj udziat w rynku.
Ogodlne wyniki sprzedgy w pierwszych dziewiciu miesacach 2014 roku prezentowane przeémiu najwikszych
deweloperéw mieszkaniowych notowanych na Gietdzigi€éw Wartéciowych w Warszawie byly o 36% wgze nk
w tym samym okresie w 2013 roku.

Zarzd wierzy, ze wszystkie powssze czynniki, w szczegoéléa duzo lepsze wyniki sprzeds w ciggu ostatnich
kwartatéw, zaréwno Spéiki jak i na catym polskimnky, mog oznaczéa polepszenie sytuacji na polskim rynku
nieruchoméci w co najmniej kilku nadchodeych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzé&nia 2014

A. Zakaiczone projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotipezzakaéczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Espresso Warszawa 210 9.500
Miody Grunwald | Pozna 148 8.500
Razem 358 18.000

(*) Dodatkowe informacje zostaly przedstawioneskcd ,B. Wynik w podziale na projekty” paij..

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych ssrozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i pazytkbw zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gezny przychod wykazany przez Geup okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2014 roku wynidst 142,5 min zilotych, przy kaszevlasnym sprzeds na poziomie 119,5 min
zlotych, co przetgylo si¢ na wynik brutto w wysok&i 23,0 min ztotych oraz mag brutto na poziomie 16,1%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiaty oraz mate brutto w okresie dziewtiu miesgcy
zakaczonym dnia 30 wramia 2014 roku w podziale na poszczegdlne projekty:

Informacie o dostarczonych Przychody ) Koszt whasny sprzeday Zysk It\)/lrifnz;)a
mieszkaniach brutto okresu
W
Liczba Powierzchnie tysigcact W tysigcact W tysigcact
Nazwa projektu mieszkah mieszkai (m?) Ziotych % zZlotych % zZlotych %
Espresso | 203 8.926 61.720 43,3% 49.140 %1,1 12.580 20,4%
Mtody Grunwald | 113 5,815 32,028 22.5% 29,816 25.0% 2,212 6.9%
Verdis | & Il 56 3,580 23,661 16.6% 18,017 1% 5,644 23.9%
Sakura | & II 9 772 5.595 3,9% 4.934 4,1% 166 11,8%
Impressio | 3 162 1.133 0,8% 1.177 1,0% (44) -3,9%
Constans 3 805 3.070 2,2% 3.128 2,6% (58) 1,9%
Naturalis I, Il & 111 26 1.538 7.982 5,6% 730 6,1% 681 8,5%
Panoramika | 18 1.027 4.421 3,1% 3.912 3,3% 509 11,5%
Chilli 1 & 11 3 259 1.022 0,7% 931 0,8% 91 8,9%
Gemini Il 1 81 875 0,6% 618 0,5% 257 29,4%
Pozostale N.A N.A 987 0,7% 519 0,4% 468 A%,
Razem /Srednia 435 22.965 142.494 100% 119.493 100% 23.001 16,1%

(*) Przychody rozpoznawane; sv momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i kordi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. nadgtawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przaké kluczy nabywcy lokalu.

(**) Koszty sprzedy s; alokowane na poszczegdlne lokale proporcjonalnieckzekiwanej catkowitej wario projektu.

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata ire@na w lutym 2014 roku. Inwestycja byta realizowama gruncie
o powierzchni 4.200 mzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (prajicy Jana Kazimierza). W ramach
Espresso | powstaly dwa dzigsbpietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug 202 lokale mieszkalne oraz
8 lokali komercyjnych ogcznej powierzchni 9.500

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 3
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzdénia 2014 (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)
Mtody Grunwald |

Budowa w ramach projektu Mtody Grunwald | zostata Zakzona w maju 2014. Projekt Miody Grunwald | byt realimny
na czsci gruntu o powierzchni 5.600 Tzlokalizowanego w dzielnicy Grunwald w Poznaniu (putigy Jeleniogérskiej).
W ramach projektu Miody Grunwald | powstaty trzggiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug 136 lokali
mieszkalnych oraz 12 lokali komercyjnychasznej powierzchni 8.500 n

Verdis | & Il

Budowa w ramach projektow Verdis | i Verdis Il zostadékaiczona odpowiednio w grudniu 2012 roku oraz grudnii320
roku. Projekty Verdis | i Verdis Il byly realizowama gruncie o powierzchni 8.4007 mlokalizowanym w dzielnicy Wola
w Warszawie (przy ulicy Sowiskiego). W ramach Verdis | i Verdis Il powstaty, odpediio, trzy dziewiciopigtrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne obejmcg 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokali komerggn o hcznej powierzchni
9.400 i oraz dwa szeiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug 72 lokale mieszkalne oraz 6 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 4.900

Sakura | & Il

Budowa w ramach projektéw Sakura | i Sakura Il zostalkemczona odpowiednio w maju 2012 roku oraz maju 2018.rok
Projekty Sakura | i Sakura Il byly realizowane nargiie o powierzchni 11.100°malokalizowanym w Warszawie (przy ulicy
Klobuckiej). W ramach Sakura | i Sakura Il powstagdpowiednio jeden dziegiiopigtrowy wielorodzinny budynek
mieszkalny obejmuapy 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali komercyghyo hcznej powierzchni 8.100 froraz jeden
dzieskciopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 136 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 8.300 m

Impressio |

Budowa w ramach projektu Impressio | zostata aakona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja byta realizowaaaruncie
o powierzchni 5.200 fzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawiu. Wmi@ch Impressio | powstaty trzy
trzypietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejaugj hcznie 70 lokali odcznej powierzchni 4.500 m

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla den@bnstans zostaty ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inwgatyostata zrealizowana na gruncie zlokalizowanymigjscowdci
Konstancin pod Warszawo lacznej powierzchni 36.377 InPoszczegélne etapy sklaglaic z: 8 doméw w zabudowie
blizniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 f{tacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowigrikiczej o 4cznej powierzchni
2.758 i (tacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowignidiczej o 4cznej powierzchni 2.176 Ttacznie 8 jednostek).

Naturalis I, Il & IlI

Budowa w ramach projektéw Naturalis |, 1l oraz Il zgat ukaiczona odpowiednio w grudniu, sierpniu 2012 roku oraz
sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostata zrealizowaaagruncie o powierzchni 11.800° ralokalizowanym w tomiankach
pod Warszaw. W ramach Naturalis 1, Il oraz Il powstaly: trzgfowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejrpy 52
lokale o hcznej powierzchni 2.900 Tnoraz dwa trzypitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejguai 60 lokali

o facznej powierzchni 3.400

Panoramika |

Budowa w ramach projektu Panoramika | zostatanakona w padzierniku 2012 roku. Inwestycja zostata zrealizowana
na gruncie o powierzchni 4.300° mlokalizowanym przy ulicy Diskiej w Szczecinie. W ramach Panoramika | powstaty dwa
czteropétrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejaugj 90 lokali 0 4cznej powierzchni 5.300

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 4
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia 2014 (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)
Chilli 1 & 1

Budowa w ramach projektu Chilli | oraz Il zostal@kmczona odpowiednio w czerwcu 2012 roku oraz czer@l
roku. Inwestycja zostata zrealizowana na grungmwierzchni 7.300 mzlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem.

W ramach Chilli | oraz Il powstato 30 jednostek szkalnych o dcznej powierzchni 2.100 froraz 20 jednostek
mieszkalnych odcznej powierzchni 1.600m

Gemini Il

Budowa w ramach projektu Gemini Il zostala zakaona w grudniu 2012 roku. Inwestycja byta realiaoa/ na
gruncie o powierzchni 4.700 ‘nzlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawiegjal KEN) w okolicy stacji
metra Imielin. W ramach Gemini Il powstatly dwa dsdgeiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejgeej
167 lokali mieszkalnych oraz 15 lokali komercyjnyzhcznej powierzchni 13.900m

Other

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

C. Lokale sprzedane wegju okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spétka podpisata z klientami przedsps, umowe sprzeday) w okresie dziewiciu mieseécy zaka@czonym
dnia 30 wrzénia 2014 roku:

Lokale sprzedane w

Lokale sprzedane do

okresie 9 miesjcy

Lokale doskpne do

dnia zakonczonym dnia sprzedazy na dziei
Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2013 roku 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2014 Razem
Constans” Warszawa 32 1 1 34
Gemini 11" Warszawa 180 - 2 182
Verdis 1 & 11 © Warszawa 203 5 9 217
Verdis 111 Warszawa 21 100 25 146
Verdis IV Warszawa - 21 57 78
Sakura | & 11 Warszawa 245 1 10 256
Sakura I1(™ Warszawa 29 62 54 145
Sakura M7 Warszawa - 33 81 114
Naturalis I, Il & 111 © Warszawa 106 19 47 172
Impressio Wroctaw 67 2 1 70
Impressio I Wroctaw 1 28 107 136
Chilli1& 11 © Pozna 47 2 1 50
Chilli 1 Pozna 2 19 17 38
Panoramika Szczecin 80 9 1 90
Panoramika If" Szczecin - 5 102 107
Espresso Warszawa 187 18 5 210
Espresso If" Warszawa 29 70 53 152
Mtody Grunwald I©? Pozna 69 55 24 148
Mtody Grunwald 11 Pozna - 27 110 137
Tamka Warszawa 10 26 29 65
Moko | €™ Warszawa - 59 120 179
Kamienica Jeyce 1 Pozna - - 144 144
Pozostate projekty Warszawa 3 - 3
Razem 1.308 565 1.000 2.873

(*)Informacje dotycace zakdczonych projektéw zostaly zawarte wesck “Wybrane zdarzenia w okresie dziewiu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wrZeia 2014 roku” — sekcja B. Wynik w

podziale na projekty (strony 3-5).

(**)Informacje dotyczce biegcych inwestycji zostaly zawarte wéz “Prognozy dla pozostatej efci roku 2014” — sekcja B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub na sprzé€datrony 14-17).

(***)Wyniki sprzeday w Moko uwzgidniajg umowy rezerwacyjne zawarte jeszcze przed uprawuerem (we wrz@iu 2014r.) pozwolenia na budevdla tego projektu. Na daziepublikaciji
niniejszego raportu wksza¢ umow rezerwacyjnych zostata jorzeksztatcona w przedwshe umowy sprzeda

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia 2014 (c.d.)
D. Rozpocge projekty

Ponisza tabela przedstawia informacje o projektachrykto budove lub proces sprzedq rozpoczto w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Sakura IV® Warszawa 114 6.600
Mtody Grunwald 11 Pozna 137 8.200
Verdis IV © Warszawa 78 4.000
Panoramika If? Szczecin 107 5.900
Moko 1) Warszawa 179 11.300
Kamienica Jeyce | Pozna 144 7.800
Razem 759 43.800

(*) Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte weé@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2014” — sekcja B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzedd’ (strony 14-17).

E. Zakup ziemi

W maju 2014 roku Grupa podpisata z osobami fizyezinfdalej "Sprzedagcy") umowe kupna-sprzeds dotyczca
niezagospodarowane] dziatki patmej w Warszawie, w dzielnicy Mokotow przy ulicy $d@nowej, o hcznej
powierzchni 82 tysicy nt.

Na podstawie umowy przedwphnej sprzedey zawartej ze Sprzedaymi w czerwcu 2012 roku, Spotka miata prawo
nabycia nieruchomiti o fcznej powierzchni do 118,4 tgse nf pod warunkiemze Sprzedagy spetni szereg
warunkow, ktore obejmowaly rozg@anie sporuglowego pomidzy Sprzedaicymi a osobami trzecimi dotygzego
niektérych nieruchomwi objetych umows przedwstpng sprzeday (dalej "Nieruchoméci Sporne"). Ze wzghu na
fakt, ze powyej przedstawiony spéndowy nie zostat zakazony, umowa podpisana ze Sprzedgani w maju 2014
roku nie obejmuje Nieruchonda Spornych. W zalmosci od ostatecznego wyniku sporu dotyozgo Nieruchomgei
Spornych oraz od daty jego ostatecznego rozstrzgigniSpotka mge naby Nieruchomdci Sporne w przyszkei,

Z zastrzeeniem zasad oraz warunkoéw uzgodnionych ze Spraeds;.

taczna cena nabycia powszej nieruchomiei wynosita 65,57 min ztotych, z czego 20,75 mlotgth zostato
zaptacone przez Spétkv formie zaliczki w czerwcu 2012 roku, a pozosteleota w wysokéci 44,82 min ztotych
zostata zaptacona w maju 2014 roku.

Informacja finansowa

Srédroczne  skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae zawarte w niniejszynm$rodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 22 do 48, zostato splaane zgodnie z MSR R¥ddroczna sprawozdawcgofinansowa.
Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendin@e nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdania finansowych  sposzizonych  zgodnie

z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawcid-inansowej (,MSSF”) i powinno kyanalizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy @k zakaczony dnia 31 grudnia 2013, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z ,MSSF". Na dziezatwierdzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, kjor pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskieaz rodzaj
dziatalngci prowadzonej przez Grgpnie wysgpuja rozbieznosci pomidzy petnymi MSSF a MSSF zatwierdzonymi
przez Un¢ Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Raiddzynarodowych
Standardéw Rachunkowd (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eblzynarodowej Sprawozdawczo
Finansowej (KIMSF). Dodatkowe informacje znapligic w nocie 3$rodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 6
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Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto Spotki przypadgjy akcjonariuszom podmiotu domigoggo za okres dziewdiu miesgcy zakaczony
dnia 30 wrzénia 2014 wyniost 342 tysty ztotych i wynikat z nagpujacych pozycji:
Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia

30 wrze&snia
2014 2013
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeds akcje)

(przeksztatcone*)
Przychody ze sprzeda 142.494 167.965
Koszt wlasny sprzeds (119.493) (131.455)
Zysk brutto na sprzedazy 23.001 36.510
Koszty sprzeday i marketingu (5.317) (5.135)
Koszty ogélnego zagzlu (13.581) (11.952)
Pozostate koszty (2.400) (2.939)
Pozostate przychody 362 480
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 2,065 17.964
Przychody finansowe 1.913 1.918
Koszty finansowe (3.429) (2.308)
Wynik operacji finansowych, netto (1.516) (390)
Udziat w zysku / (stracie) wspdllnego przedsivziecia (697) (978)
Zysk/ (strata) brutto (148) 16.596
Podatek dochodowy 827 589
Zysk netto za okres bez udziatu akcjonariuszy
mniejszaciowych 679 17.185
Zysk przypadajcy akcjonariuszom mniejsgcowym (337) 354
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego 342 17.539
Zysk netto na akcg przypadajacy akcjonariuszom
podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) 0,001 0,064

*  Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazfiaansowemu na dzie30
wrzesnia 2013 r.i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3 na stro@8 i 29.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 7
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

taczne przychody ze sprzegaspadty o 25,5 min ziotych (15,2%) z 168,0 mintgdtn w okresie dziewtiu miesécy
zakaiczonym dnia 30 wrZamia 2013 roku do 142,5 min ziotych w okresie dziii miesgcy zakaczonym dnia
30 wrzenia 2014 roku, co zasadniczo jest konsekwesppdku liczby lokali przekazanych klientom pod tgdgm
ich powierzchni z 26.151 fw okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 22.965°m
w okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku, jak rownieniewielkiego spadkdéredniej
ceny sprzedegy za metr kwadratowy.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds spadt o 12,0 min ziotych (9,1%) ze 131,5 min yht w okresie dziewtciu miesécy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 119,5 min ziotych w okresie dzimii miesecy zakaczonym dnia
30 wrzénia 2014 roku, co zasadniczo jest konsekwgnopzpoznania kosztu mniejszej liczby lokali przzekaych
klientom pod wzgidem powierzchni (w R).

Marza brutto

Marza brutto za okres dziewdiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzsia 2014 roku wyniosta 16,1% wobec 21,7%
w analogicznym okresie zakozonym dnia 30 wrzaia 2013 roku. Spadek ten spowodowany byt dwomarikgmi:

po pierwsze delikatnobnizkg sredniej ceny sprzeds za metr kwadratowy, a po drugiegk&za¢ marzy z okresu
dziewieciu miesécy zakaiczonego 30 wrzmia 2014 roku zwizana byta z projektami Espresso |, Mtody Grunwald |
ktére byly mniej rentowne aigli projekty przekazywane klientom w okresie dzigaiti miesécy zakaczonym 30
wrzesnia 2013 roku (gtéwnie Gemini Il'i Verdis 1).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,2 min ziotych (3,5%) 71 5nIn ziotych w okresie dzieggiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 5,3 min zlotych w okresie dzigsiii mies¢cy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2014 roku. Wzrost wydatkéw w tym zakresie odzaiedla zmienp dynamilke rynkows, ktéra zmusza
deweloperéw do przygia bardziej proaktywnej strategii sprzedaej oraz marketingowej wobec rasej
konkurencji. Jednoc#gie liczba lokali sprzedanych przez Spotwzrosta w bieacym okresie o 35% (z 418
sprzedanych w okresie dziewiu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 565 lokali w okresie
zakaiczonym dnia 30 wramia 2014 roku).

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogélnego zagdu wzrosty o 1,6 min zlotych (13,6%) z 12,0 mintgh w okresie dziewciu miesécy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 13,6 min ztotych w okresie zaamnym dnia 30 wrzmia 2014 roku.
Wzrost ten wynika przede wszystkim z nowego planatymacyjnego, przytego w lutym 2014 (dodatkowe
informacje zostaly przedstawione w nocie 12), aeake wzrostu premii w Dziale Sprzegiazwigzanej ze wzrostem
sprzeday. Wzrost jest kompensowany ¢sziowo przez spadek premii Zadu, ktora jest obliczana w stosunku do
zysku brutto.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikéw oméwionych powrgj, wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki spadt o 15,9 min ziotych,ysku

operacyjnego w wysokai 18,0 min ztotych za okres dziegiu mieseécy zakaczony dnia 30 wrzmia 2013 roku do
zysku operacyjnego na poziomie 2,1 min ztotych wesle dziewgciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014
roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 8
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzme bezpérednio oraz p&ednio
przypis& je realizacji projektow mieszkalnych jakoeé& kosztéw wytworzenia zapasow. & przychoddéw i kosztéw
finansowych, ktéra nie nmie zostéd alokowana w powsszy sposéb, jest ujmowana w sprawozdaniu z catkotit
dochodéw.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody i koszty firams przed kapitalizagjoraz przychody i koszty finansowe
skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako

Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1.922 9) 1.913
Koszty finansowe (11.272) 7.843 (3.429)

Przychody/(koszty) finansowe netto (9.350) 7.834 (1.516)

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2013
(przeksztatcong
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako

Razem skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 2.014 (96) 1.918
Koszty finansowe (13.131) 10.823 (2.308)

Przychody/(koszty) finansowe netto (11.117) 10.727 (390)

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadéjodrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarderdinsowemu na dze
30 wrzénia 2013 r.i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stroi28 i 29.

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 1,8 min ztotych (15,9%) z 11,1 min zldtye okresie dziewgciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku do 9,3 min ziotych w analogicznymeske zakaczonym dnia
30 wrzenia 2014 roku, co byto efektem zmniejszenia Sedniego zadlenia netto z 143,9 min ziotych podczas
okresu dziewiciu miesgcy zakaiczonego 30 wrzmia 2013 roku do 124,4 min ziotych w okresie dzigivi miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2014 roku, jak rowniespadku stop procentowych (stép referencyjnych WRBO

Podatek dochodowy

W okresie dziewiciu miesgcy zakdiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku Grupa wykazata kogzypodatkovg w
kwocie 827 tysicy ztotych, w poréwnaniu do 589 tgsy ztotych korzyci podatkowej rozliczonej w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku. Korz§¢ podatkowa wynika z rozpoznania aktywa podatkowego.
Rozpoznanie aktywa podatkowego bytoztiwe dzigki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Gruppzwolito to
Spoice na wykorzystanie strat podatkowych, co gte lmozliwe w poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialéw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spotek
powigzanych, ktére nieasw 100% wiasnécia Spotki. Udziat ten wyniost 337 tygiy zlotych (ujemny) w okresie
dziewkciu miesgcy zakdiczonym dnia 30 wrZmia 2014 roku, w poréwnaniu do 354 tyr zlotych (dodatni)
w analogicznym okresie zakezonym dnia 30 wrzmia 2013 roku. Zmiana udziatéw akcjonariuszy mrejsiowych
jest spowodowana rozpoznaniem przychodow z projekpresso |, ktérego budewakaiczono w lutym 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 9
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Analiza wybranych pozycji s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacj
finansowej, w ktorych zaszly istotne zmiany.

Na dzien Na dzien
30 wrzé&nia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztatconé)

W tysigcach zlotych

Zapasy 673.710 604.790
Zaliczki otrzymane 64.958 70.565
Zobowigzania z tytutu kredytow i pgczek 201.200 164.001

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemulzié 31 grudnia 2013 r.

i odzwierciedla korekty opisane w Nocie 3 na stroi2i8 i 29.

Zapasy

Wartcs¢ zapasow na dzte30 wrzénia 2014 roku wyniosta 673,7 min ztotych wobec 80#in zlotych na dzie
31 grudnia 2013 roku. Wzrost wasth zapasow jest skutkiem inwestycji Grupy w postamniesionych bezgoednich
kosztéw budowy w wysokei 97,8 min ztotych, nabycia ziemi oraz kosztéwmtzwigzanych w 4cznej kwocie 74,8
min ziotych (gtéwnie projekt 3aninowa). Wzrost zostat skompensowany przez rozpuenkosztow sprzeds na
taczrg kwote 118,8 min zlotych. Dodatkowe informacje zostatywade w Nocie 9érédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (strényo337).

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi80 wrzé&nia 2014 roku wyniosto 65,0 min ztotych wobec 7@ ziotych na
dzien 31 grudnia 2013 roku. Spadek ten wynika z rozpoenaprzeday lokali mieszkalnych w kwocie 142,5 min
ztotych réwnowaonej czsciowo zaliczkami otrzymanymi od klientéw w wysckd 136,9 min ziotych.

Zobowpgzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dy&w bankowych i pgyczek wyniosty 201,2 min
zlotych na dzié 30 wrzénia 2014 roku wobec 164,0 min na dzi81 grudnia 2013 roku. Wzrost ten wynika
zasadniczo z emisji nowych obligacji, pomniejszdnyr koszty emisji (serie F, G i H) nackm kwote 44,1 min
zlotych w kwietniu oraz maju 2014 roku, oraz jefstkéem wplywow z kredytow bankowych pomniejszonychptaty
bankowe nagczrg kwote 24,1 min ziotych. Wzrost ten jest wedei rownowaony przez spitgtkredytéw bankowych
na hczmg kwote 30,4 min ziotych. Spwéd wymienionych 201,2 min ziotych, wasto7,6 min ziotych obejmuje
zobowgzania o terminie ptatrgoi nie pé&niejszym n 30 wrzeénia 2015 roku.

Struktura zapadalsoi kredytéw i payczek odzwierciedla dziataldéd Spétki zwhzary z ostatnimi emisjami obligacji
w czerwcu i lipcu 2013 roku oraz kwietniu i majul20roku. Jednoczaeie kredyty bankowe uzyskane przez Spoétk
w okresie ostatnich 7 do 8 lat, ktére miatyzsiticzesciowemu refinansowaniu transakcji dotgcygch nabycia gruntow
krétko- i srednioterminowymi kapitatami obcymia sstopniowo przeksztalcane w kredyty budowlane (Gghytka
rozpoczyna budogvna danym projekcie) i sptacane przez Sp@k zakaczeniu budowy, gdy mieszkania zosgtaj
sprzedane klientom. Spoétka zamierza spt&ecedyty i payczki otrzymane zar6wno na potrzeby zakupu grurjadni
na prowadzenie prac budowlanych z wpltywow otrzynehngd klientdw kupujcych lokale mieszkalne w projektach
wspotfinansowanych zaréwno przez come kredyty jak i obligacje.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Zobowpgzania z tytutu kredytow i piyczek(c.d.)

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

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennyrprocentowaniu na dzie30 wrz&nia 2014 roku
wyniosty 161,9 min ztotych, na co zgla sk ich wartd¢ nominalna w kwocie 161,3 min ziotych oraz naliozon
odsetki w wysokéci 3,3 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kp&ezpdrednio przypisane do emisji obligacii,
ktére g ujete wedlug zamortyzowanego kosztu matadektywnego oprocentowania (2,7 min ziotych). Diedave
informacje zawarto w Nocie 196drocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadi@ainsowego.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania projektéw zala@onych lub w trakcie realizacjj Scisle zwigzane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzi#é 30 wrzénia 2014 roku zadkenie z tego tytutu wyniosto 18,3
min ziotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na 486 wrzeénia 2014 roku wyniosty 18,3 min
zlotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie30 wrzénia 2014 roku wyniosty 2,7 min ztotych.

Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych

Grupa finansuje swgjcodzienn dziatalng¢ z wptywdw piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych
oraz payczek i emitowanych obligacji.

W poniszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjese@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragpky
pieniznych:
Za okres dziewgciu miesiecy
zakonczony 30 wrzénia
2014 2013
(przeksztatconé)
w tysiacach ztotych

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej (27.945) 45.217
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (11.429) 2.128
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej 32.790 (19.365)

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadéjédrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarder@insowemu na dze

30 wrzénia 2013 roku odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3 na stro@8 i 29.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. ll
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Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych (c.d.)

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Ujemne przeptywy piegine netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za okres dziemwiu miesecy zakaiczony dnia

30 wrzénia 2014 roku wyniosty 27,9 min ztotych w poréwnario dodatnich przeptywdw netto z tej dziatdiriov

analogicznym okresie zakozonym dnia 30 wrzmia 2013 roku w wysokmi 45,2 min ziotych. Nisza warté¢

przeptywoéw z dzialalnéei operacyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- ujemnych przeptywdw netto z zapaséw w kwocie 32|t motych w okresie dziewtiu miesecy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2014 roku w poréwnaniu do dodatnich przeptywtetto z zapaséw w kwocie 62,3 min zlotych
w okresie dziewiciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku. Gléwnym powodem zkszenia
ujemnych przeptywow netto z zapaséw jestekszenie wydatkow na zakup nowych dziatek (projekminowa,
podczas gdy w trakcie 2013 roku Spéika nie kup#dnego nowego projektu) oraz wzrost liczby oraztesar
projektow w budowie.

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Ujemne przeplywy piegine netto z dziatalrigi inwestycyjnejwyniosty 11,4 min zlotych w okresie dziemiu
miesicy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 rokuwobecdodatnich przeptywdéw netto w kwocie 2,1 min ziotych
w analogicznym okresie poprzedniego roku finansamyeg wynikato z:

- ujemnych przeptywdw netto z inwestycji w #dterminowe depozyty bankowe — zabezpieczone wcievb0,7
min ziotych w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 rokuwobec dodatnich
przeptywdw netto z inwestycji w krotkoterminowe degty bankowe — zabezpieczone w kwocie 2,0 minyziot
w analogicznym okresie poprzedniego roku finansamyeg wynika przede wszystkim z gwarancji udziekdny
na zabezpieczenie przysziych pidiriozwigzanych ze zmian uzytkowania wieczystego gruntu i zakupem
nowych gruntéw pod rozwoj infrastruktury, na ktdnySpoétka rozwija swoje projekty Moko, shainowa
i Espresso.

Przeptywy piendzne z dziatalngci finansowej

Dodatnie przeplywy pienine netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 32,8 min ziotych w okresieiewicciu
miesikcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku wobec ujemnych przeplywdéw netto w &®wol9,4 min zitotych
w analogicznym okresie poprzedniego roku finansamyeg wynikato z:

- wykupu obligacji w kwocie 5 min zlotych w okresigiewieciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014
roku w poréwnaniu do wykupu obligacji w kwocie 66y8n ztotych w okresie dziewgiu miesgécy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2013 roku;

- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowych w kwoB®4 min ziotych w okresie dzieydgiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2014 roku w poréwnaniu do splaty zabezpieczbriyedytéw w kwocie 72,3 min
zlotych w analogicznym okresie poprzedniego rokrotdwego;

- pomniejszonych o opfaty bankowe wplywow z tyt. krigdv w kwocie 24,1 min ztotych w okresie dziegiu
miesicy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku w poréwnaniu do kwoty 16,4 min w agitznym okresie
poprzedniego roku obrotowego.

Efekt ten zostat ggciowo zrownowaony:

- wplywem z emisji nowych obligacji nadzrg kwote 44,1 min ztotych (pomniejszgro koszty emisji) w okresie
dziewieciu mieseécy zakaczonym 30 wrzénia 2014 w poréwnaniu do 113,3 min ziotych w oleedkieweciu
mieskcy zakaiczonym 30 wrzénia 2013 roku.

Kwartalna sprawozdawczaé Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ pasrednio do I.T.R. Dori B.V., jednego z gtéwnych uatpiwcow Spoiki, ktérego
ostatecznego akcjonariusza akcje notowaneasgietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwady pétroczny oraz
za trzy kwartaly podlegajpetnemu przegbowi audytoréw Spoéitki. Dla samej Spotki notowangy warszawskiej
gieldzie, ktérej siedziba znajduje: siv Holandii, tylko raport potroczny podlega przsapwi. Spétka uzgodnita z I.T.R.
Dori B.V., ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw pelni zrekompensowane Spofce. Spotka jest
zdania, ze poddanie przegflowi swoich raportow za pierwszy i trzeci kwart@sy korzystne dla wszystkich
akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 12
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Wybrane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR Sredni minimalny maksymalny okresu
2014 (9 miesjcy) 4,176 4,100 4,238 4,176
2013 (9 miesicy) 4,201 4,067 4,343 4,216
Zrédto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

Przychody ze sprzeda
Zysk brutto ze sprzedp

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem

Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu
dominupcego

Przeplywy pienjzne netto z dzialalréoi operacyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziafalr$ai inwestycyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziatalr$ai finansowej

Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i ich
ekwiwalentow

Zapasy

Razem aktywa

Zaliczki otrzymane
Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane)

Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej

Kapitat podstawowy

Srednia liczba akcji (podstawowa)

Zysk netto przypadagy na jedq akcg zwykla (podstawowy i
rozwodniony)

(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Za okres 9 mies¢cy zakaiczony dnia 30 wrzénia lub na dziei 30 wrze&nia

2014 2013+ 2014 2013+
34.122 39.982 142.494 167.965
5.508 8.691 23.001 36.510

(35) 3.950 (148) 16.596

82 4.175 342 17.539

(6.692) 10.763 (27.945) 45.217
(2.737) 507 (11.429) 2.128
7.852 (4.610) 32.790 (19.365)
(1.577) 6.660 (6.584) 27.980
161.329 142.742 673.710 601.799
189.828 179.385 792.721 756.286
15.555 12.980 64.958 54.723
48.205 33.579 201.305 141.568
29.737 34.647 124.181 146.071
111.354 110.316 465.015 465.091
5.054 5.054 20.762 20.762
272.360.000  272.360.000  272.360.000 272.360.000
0,000 0,0152 0,001 0,064

*  Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celész@ntacyjnych. W zgaku ze znagzymi zmianami warti kursu wymiany waluty polskiej
w stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okspsawozdanie z sytuacji finansowej w Eurazennie oddawaé rzeczywistej poréwnywalnej
z poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotkitelrk analizujcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od
1 stycznia 2013 roku do 30 wsmé 2014 roku, Wybrane dane finansowe zostaly jpzmmie z PLN na EUR w naptijgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygee sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy tyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank
Polski obowgzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace sprawozdania z przeptywow pigniych zostaly przeliczone za pomadairsu obliczonego, jakérednia arytmetyczna
kurséwsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

** Niektore przedstawione kwoty nie odpowiagajédrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarzdiaansowemu na dzie30 wrzeénia
2013roku i odzwierciedlgjkorekty opisane w Nocie 3 na stronie 28 i 29.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 13
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014

A. Projekty zakaczone

Ponisza tabela przedstawia informacje dosipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spétka prowaddiedzie proces sprze#yaw pozostatej agci 2014 roku oraz w 2015 roku:

Liczba przekazanych lokali
mieszkalnych (*)

Liczba lokali przewidzianych do
przekazania (*)

W okresie Sprzedane Na sprzeda
Do dnia 31 zakonczonym do dnia na dzien taczna
grudnia  dnia 30 wrz&nia 30 wrzesnia 30 wrze&nia liczba

Nazwa projektu Lokalizacja 2013 roku 2014 roku Razem 2014 roku 2014 roku  Razem lokali
Miody Grunwald I Pozna - 113 113 11 24 35 148
Espresso §” Warszawa - 203 203 2 5 7 210
Naturalis LIl & 11 ®) Warszawa 95 26 121 4 a7 51 172
Sakura | & I Warszawa 234 9 243 3 10 13 256
Verdis 1 & 11 ™ Warszawa 149 56 205 3 9 12 217
Constans™ Warszawa 29 3 32 1 1 2 34
Gemini 11 Warszawa 179 1 180 - 2 2 182
Impressio [ Wroctaw 66 3 69 - 1 1 70
Chilli 1 & 11 © Pozna 44 3 a7 2 1 3 50
Panoramika {” Szczecin 69 18 87 2 1 3 90
Total 865 435 1.300 28 101 129 1.429

©  Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegélnych projektéw, aleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez
odbiorce przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy okitenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesa na nabywe
istotnych ryzyk i korZgi wynikapcych z posiadania lokalu.

™ Informacje dotyeze zakdczonych projektow patrz ,\Wybrane zdarzenia w okreiiewgciu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wraia 2014 —
B. Wynik w podziale na projekty” (strony 3 - 5).

B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegia

Ponizsza tabela zawiera informacije na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w pozostatejcz2014

roku, w 2015 roku i w 2016 roku.

Lokale Lokale na
sprzedane na sprzedaz na
dzien 30 dzien 30 Razem Przewidywana data
wrzesnia wrzesnia liczba taczna zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja 2014 roku 2014 roku lokali powierzchnia (nf) budowy
Chilli 111 Poznan 21 17 38 2,300 2014
Sakura lll Warszawa 91 54 145 7.300 2015
Sakura IV Warszawa 33 81 114 6.600 2015
Verdis Il Warszawa 121 25 146 7.700 2015
Verdis IV Warszawa 21 57 78 4.000 2015
Espresso Il Warszawa 99 53 152 7.600 2015
Impressio Il Wroctaw 29 107 136 8.400 2015
Mtody Grunwald 11 Pozna 27 110 137 8.200 2015
Tamka Warszawa 36 29 65 5.500 2015
Panoramika I Szczecin 5 102 107 5.900 2016
Moko | Warszawa 59 120 179 11.300 2016
Kamienica Jgyce | Pozna - 144 144 7.800 2016
Razem 542 899 1.441 82.600

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzeggc.d.)

Chilli 11
Opis projektu

Trzeci etap projektu Chilli jest realizowany na mgie o powierzchni 5.200 7n zlokalizowanym w Tulcach
w okolicach Poznania. Projekt stanowi kontyneagchilli | oraz Chili Il, ktére zostaty ukiczone w 2012 oraz 2013
roku. Trzeci etap obejmie 38 lokali gcknej powierzchni tytkowej 2.300

Stan realizacji

Budowa w ramach trzeciej fazy projektu Chilli rozpgta sk we wrzé&niu 2013 roku, a jej ukazenie planowane jest
na czwarty kwartat 2014 roku.

Sakura lll i IV
Opis projektu

Trzeci oraz czwarty etap projektu Sakura jest zealany na gruncie o powierzchni 9.90G mlokalizowanym

w Warszawie przy ulicy Kiobuckiej. Projekt jest kgnuach inwestycji Sakura | oraz Sakura I, ktére zostaty
ukonczone w maju 2012 i 2013 roku. W ramach trzeciegozwartego etapu tego projektu powstanie jeden
szaciopictrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmuje 145 #dikmieszkalnych oscznej powierzchni 7.300 Troraz
jeden széciopigtrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmuje 108 ddkmieszkalnych i 6 handlowych @dznej
powierzchni 6.600 f

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura Il rozpeta se w padzierniku 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na
pierwszy kwartat roku 2015. Realizacja projektu BaklV rozpoczta sk w marcu 2014 roku, a jej ukozenie
przewidywane jest na trzeci kwartat roku 2015.

Verdis Ill'i IV
Opis projektu

Etapy trzeci i czwarty projektu Verdig sealizowane na gruncie o powierzchni 8.00baokalizowanym w dzielnicy
Wola w Warszawie (przy ulicy Sowskiego) i § kontynuacy projektéw Verdis | i Verdis Il, ktére zostaly ukezone

w trakcie 2012 i 2013 roku. W ramach trzeciego warego etapu projektu powstamlwa dziesjciopictrowe

wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obejrhid0 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali handlowychtgzznej

powierzchni 7.700 foraz jeden sZeiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmy 78 lokali o 4cznej

powierzchni 4.000 f

Stan realizacji

Realizacja projektu Verdis Ill rozpoga si w pazdzierniku 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na drugi
kwartat 2015 roku. Realizacja projektu Verdis I\zpoczta si w czerwcu 2014 roku, a jej ukczenie przewidywane
jest na czwarty kwartat 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 15
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigc.d.)

Espresso i

Opis projektu

Drugi etap projektu Espresso jest realizowany nagje o powierzchni 4.800 Tzlokalizowanym w Warszawie przy
ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy Wola i jest komtyacj projektu Espresso |, ktéry zostat ukzony w lutym 2014

roku. W ramach Espresso |l powsjadwa siedmiopitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obgejid2
lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychazznej powierzchni 7.600

Stan realizacji

Budowa drugiego etapu projektu rozpelezsie w sierpniu 2013 roku, a jej ukozenie planowane jest na czwarty
kwartat 2015 roku. Pomimo tegae Spétka rozpocta budowe drugiego etapu projektu Espresso na podstawie
ostatecznego oraz prawomocnego pozwolenia na bydmawolenie to zostato anulowane w maju 2014 rolawe
pozwolenie na budoywzostato wydane w lipcu higcego roku i Spoétka oczekuje na jego uprawomocniedpetka jest
przekonanaze nieznaczne opdienie terminu realizacji projektu Espresso niglaie miato istotnego negatywnego
wptywu na wyniki Spokki.

Impressio Il

Opis projektu

Drugi, i ostatni etap projektu Impressio jest reaiany na gruncie o powierzchni 7.80¢ miokalizowanym
w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawiu (przy ulicy Ryrséiej) i jest kontynuagj projektu Impressio |, ktory zostat

ukonczony w trakcie 2012 roku. W ramach ostatniego tetpmjektu powstanie 5 trzyirowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktére obejrh36 lokale mieszkalne adznej powierzchni 8.400

Stan realizacji

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

Mitody Grunwald Il
Opis projektu

Drugi etap projektu Miody Grunwaldealizowany jest na dzialce gruntu o powierzchiioB.m? zlokalizowanej
w Poznaniu przy ulicy Jeleniogérskiej w dzielnicyruBwald i jest kontynuagj projektu Mitody Grunwald |
ukonczonego w maju 2014 roku. W ramach drugiego etamo tprojektu powstantrzy pieciopietrowe budynki
wielorodzinne, ktére obejinl32 lokale mieszkalne i 5 lokali handlowychaoanej powierzchni 8.200

Stan realizacji

Budowa w ramach projektu Mtody Grunwald Il rozpelezsie w kwietniu 2014 roku, natomiast uktzenie budowy
planowane jest na czwarty kwartat 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 16
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigc.d.)

Tamka
Opis projektu
Projekt Tamka jest realizowany na gruncie o powaenz 2.500 rfy zlokalizowanym w dzielnicySrédmigscie

w Warszawie (Centrum Warszawy). W ramach projekamia powstanie jeden siedmigpowy wielorodzinny
budynek mieszkalnych, ktéry obejmie 60 lokali miednych i 5 lokali handlowych at¢znej powierzchni 5.500

Stan realizacji

Realizacja projektu Tamka rozpeta sk w listopadzie 2013 roku, a jej ukczenie przewidywane jest na trzeci
kwartat 2015 roku.

Panoramika Il
Opis projektu
Drugi etap projektu Panoramika jest realizowanygnancie o powierzchni 12.200%rzlokalizowanym w Szczecinie
(przy ulicy Duiskiej) i jest kontynuagj projektu Panoramika I, ktory zostat ulkazony w 2012 roku. W ramach

projektu powstanie 1 smiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktére obejen 107 lokali mieszkalnych
o facznej powierzchni 5.900 ™

Stan realizacji

Sprzeda projektu Panoramika Il rozpoga sk w czerwcu 2014 roku, a prace budowlane rozgygcgic we wrz&niu
2014 roku. Zakaczenie prac budowlanych jest planowane na Il kwa@a6 roku.

Moko |

Opis projektu

Pierwszy etap projektu Moko realizowany jest nangi@ o powierzchni 12.200 m2 zlokalizowanym w daziey
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazynowej). Inwgga sktadé sie bedzie z dwéch siedmiogtirowych

wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktdre obgji64 lokali mieszkalnych i 15 lokali handlowych acnej
powierzchni 11.300 fn

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Moko | rozpogty sic we wrzéniu 2014 roku. Zakeczenie projektu planowane
jest na Il kwartat 2016 roku.

Kamienica Jéyce (dawniej Copernicus)
Opis projektu

Pierwszy etap projektu Kamienicazyee realizowany jest na gruncie o powierzchni 5.850zlokalizowanym w
Poznaniu (przy ulicy Ksxielnej). Pierwsza faza projektu skigdasic bedzie z czterech pciopigtrowych
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktore obgjdB89 lokali mieszkalnych i 5 lokali handlowych gcznej
powierzchni 7.800 f

Stan realizaciji

Prace budowlane dotypze projektu Kamienica dgce rozpocgly sic we wrzéniu 2014 roku. Zakaczenie projektu
planowane jest na Il kwartat 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w pozostatejgai roku 2014

W zwigzku z faktem,ze Spoétka jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza liczly

i rodzajem podejmowanych projektow w celu jak nagleego spetnienia oczekiwalientéw. W pozostatej egci 2014
roku Spéika rozwze¢ bedzie rozpocecie kolejnej fazy w ramach jurealizowanego projektu oraz w ramach jednego
nowego projektu, ktére to projekty, zdaniem Zaz, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientéw (ydznie z
mniejszymi lokalami w korzystniejszych cenach). &dtio w celu minimalizowania ryzyka rynkowego, ZgtSpotki
planuje dziek nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. W pagku pogorszeniagiwarunkéw rynkowych lub
trudnaci z pozyskaniem finansowania bankowego rommgch projektow ogé z nich made zostéd odilozona w
czasie.

a) Nowe projekty
Skierniewicka

Projekt Skierniewicka dalzie realizowany na gruncie o powierzchni 8.893 ziokalizowanym w dzielnicy Wola
w Warszawie (przy ulicy Skierniewickiej). Pierwsetap projektu obejmie 134 lokali gcznej powierzchni 6.100
Spotka rozwaa rozpoczcie pierwszej fazy projektu wagu pozostatej agci 2014 roku.

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Espresso Il

Espresso Il jest kontynuacprojektéw Espresso | i II. Inwestycja obejmie 16kali o lacznej powierzchni 8.300 n
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zwzanych z projektem w ggu pozostatej gzci 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 18
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

D. Wartas¢ przedwstgpnych uméw sprzedg podpisanych z klientami, ktéra nie zostateetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Liczba oraz wart& zawieranych przedwstnych uméw sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochodéw w danym momencie, a dopiero po ostateczmaticzeniu umowy z nabyvgc(szczegotowe informacje —
patrz czs¢ ,A — Projekty Zakaczone” powyej na stronie 14). Parsza tabela przedstawia wasiqrzedwsgpnych
uméw sprzedey - zawartych przez Spdikz klientami, dotyczcych zakupu lokali i nieglych w Sprawozdaniu
z Catkowitych Dochodéw:

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja (w tys. zh) zakoiczenia projektu
Gemini 1) Warszawa 120 Zakaczony
Verdis 1 & I ©) Warszawa 717 Zakaczony
Sakura 1 & 110 Warszawa 2.151 Zakaczony
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 1.432 Zakaczony
Panoramika { Szczecin 436 Zakdiczony
Constang’ Warszawa 1.008 Zakaczony
Espresso () Warszawa 980 Zakaiczony
Impressio Wroctaw 52 Zakaczony
Mtody Grunwald I©? Pozna 3.258 Zakaczony
Chilli1& 11 © Pozna 755 Zakaczony
Podsuma — projekty ukiczone 10.909
Chilli i Pozna 5.098 2014
Miody Grunwald 11 Pozna 6.946 2015
Sakura 111 Warszawa 29.845 2015
Sakura IM™) Warszawa 12.804 2015
Espresso If" Warszawa 30.794 2015
Verdis 11l © Warszawa 42.398 2015
Verdis IV Warszawa 7.583 2015
Impressio I Wroctaw 10.333 2015
Tamka™ Warszawa 38.420 2015
Panoramika If” Szczecin 1.111 2016
Moko ™ Warszawa 28.901 2016
Podsuma — projekty w trakcie
realizacji 214.233
Razem 225.142

OInformacje dotyazce zakdczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w olerekiiewgciu miesgcy zakagczonym dnia 30 wrigia 2014 — B.
Wyniki w podziale na projekty” (strony 3 - 5).

™ Informacje dotyazce projektéw w trakcie realizacii i/lub na sprzedpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 14-17).

E. Gtbéwne ryzyka i niepewroi w pozostatej @gci 2014 i podczas 2015 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuuolomdci w drugiej potowie 2013 roku oraz w trzech
kwartatach 2014 roku poprawito perspektywy Spétki ostatni kwartat 2014 roku i rok 2015, to ogdlnyduacja
ekonomiczna i geopolityczna w Europie, wtym w Be|sa take znaczny stopie niepewndci rynku utrudniag
podanie konkretnych prognoz wyniku dla pozostaigjsa roku 2014 i na 2015 rok. Poziom rozwoju polskiej
gospodarki, kondycja sektora bankowego oraz zastevanie klientdw nowymi projektami mieszkaniowynak
rowniez rosmca konkurencja na rynku:tlg stanowé najistotniejszezrédita niepewnéci w prowadzonej dziataldoi w

IV kwartale 2014 roku oraz w roku finansowymakaacym sk dnia 31 grudnia 2015.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 19
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedgz Spolki na dzié sporazdzenia niniejszego skroconego raportu za okreswigal miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2014 roku (5 listopada 2014 roku)zeji wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3%
0golnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@anszy Spoiki:

Akcje
Na dzied Na dzied Na dzied
5 listopada 2014 Zmiana 30 wrzesnia 2014 Zmiana 31 grudnia 2013
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
% udziatow akgji % udziatow akciji % udziatéow
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtoéwni akcjonariusze:
87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
I.T.R. 2012 B.V? 32,1% 32,1% 32,1%
87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
I.T.R. Dori B.V." 32,1% 32,1% 32,1%
41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
RN Residential B.V{" 15,3% 15,3% 15,3%
. N/A N/A N/A N/A N/A
Metlife Otwarty Fundusz . o0 . 020 . 01010
Emerytalny™™ Pomidzy 3%-5% Pomidzy 3%-5% Pomidzy 5%-10%
ING Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomdzy 5%-10% Pomidzy 5%-10%

(*) W grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz I.T.R. DRWV. podity wspotprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, edosiada prawa gtosu zyziane z 174.898.374 akcji Spotki,
reprezentujce 64,2%4cznej liczby akcji Spotki, ktére wenéej naleaty do I.T.R. Dori B.V.

I.T.R. 2012 B.V. jest grednio spotly zaleng Israel Theaters Ltd., natomiast |.T.R. Dori B.&5tjspotl zaleing U.Dori Group Ltd..

(**) Dnia 14 listopada 2013 akcjeN Residential B/. (dawniej: GE Real Estate CE Residential B.Ujtaty nabyte (poednio - przez nabycie akcji RN Development Holding.) przez I.T.R.
2012 B.V. i U. Dori Group Ltd. , ktére @ki tej transakcji podwgszyly swoéj péredni udziat w spétce Ronson o 7,67%da W efekcie tej transakcji spotki Israel Theatetd. i U. Dori
Group Ltd. pérednio kontroluy po 39,78% akcji Spotki.

(***) Dawniej Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny

Zmiany w sktadzie Zaggu w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wraaia 2014 roku oraz
do daty publikacji niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w driuc3erwca 2014 poglp nastpujace uchwaly:

- Powotanie Petera Dudolenskiego na czionka atarZz Dyrektora Zaradzapcego B na okres czterech lat.
Pan Dudolenski jest jedynym czionkiem Zgmu Global City Holdings i dlatego ma status osoby
powigzanej z jednym z gtdwnych akcjonariuszy. Jego nagjaweszta wycie z dniem podicia uchwaty.
Pan Dudolenski zagtit Pana lzraela Greidingera, ktéry asit ze stanowiska dyrektora zgdzapcego B
z dniem podjcia uchwaty.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgizez czionkéw Zaggdlu w okresie dziewtiu
miesicy zakeiczonym dnia 30 wraaia 2014 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Akcje

Nastpujacy cztonkowie Zargdu g w posiadaniu akcji Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzi80 wrzénia 2014 roku oraz do momentu publikacji niniejszegportu
posiadat pérednio 5,17% akcji Spokki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 20
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Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizaz czionkdw Rady Nadzorczej w okresie dzieiwi
miesiecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2014 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Nie wystpity.

Pozostate

Na dzier 30 wrzénia 2014 roku, Spoéika udzielita pazen splaty kredytéw bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne na 4czm kwote 18.352 tysice ziotych.

Na dzied 30 wrzénia 2014 roku, nie wysugtio wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatlu wkasnego Grupy.

W okresie dziewiciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku miaty miejsce naptijace zmiany netto w
stanie gtéwnych rezerw Grupy:

- zwigkszenie rezerwy na przyszte ptatobzwiazane ze zmianuzytkowania wieczystego dziatek, na ktérych
Spétka rozwija projekty Moko i Espresso w kwoci@d7 tysecy ztotych (w okresie dziewtiu miesecy
zakaiczonym 30 wrzénia 2014 roku); kwoty zostaty ustalone na podstawskpnych zadan ze strony
przedstawicieli m.st. Warszawy a ostateczne kweiya lwynikalty z wycen dzialek przygotowanych przez
rzeczoznawg nieruchoméci; Zarad nie jest w stanie przewidZigpotencjalnych terminéw wycen dziatek
oraz terminu ostatecznego rozliczenia z miastenyzada uwaa jednak, ze zawjzana rezerwa jest
wystarczajca na pokrycie wszystkich przysztych ptatcio

- zmniejszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatkuhddowego w kwocie 623 tysy ztotych (spadek
w wysokaci 3.989 tysgcy ztotych w analogicznym okresie zaikaonym dnia 30 wrzaia 2013 roku).

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepsaviedz srédroczne skrdécone skonsolidowane sprawozdaniasmae
zostato sporglzone zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa Na dzié zatwierdzenia niniejszego
srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadaransowego, véwietle obecnego procesu zatwierdzania
MSSF przez Uni Europejsk i charakteru dziatalriei Grupy, nie wysipuje r@&nica pom¢dzy MSSF stosowanymi
przez Grup a zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. MSSF obejmuyj standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Radt Miedzynarodowych Standardow Rachunkdwio(*“RMSR”) i Komitet ds. Interpretacji Midzynarodowych
Standardéw Rachunkowa (“KIMSF”). Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 30 wrzmia 2014
roku.

Sprawozdanie z dzialaldo Zarzdu w niniejszym srddrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawia gasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg miejsce w okresie dzieygiu miesg¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku,
jak réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zg#ane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostaly@bsirach roku
finansowegoSrodroczne sprawozdanie z dziataooZarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzemigce
miejsce w okresie dziewtiu miestcy oraz ich wplyw narddroczne sprawozdanie finansowe, jak rowrg@wne
ryzyka i niepewnéci w pozostatej agci roku oraz najwaniejsze transakcje z podmiotami pgaanymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektar 8przeday i Marketingu
Peter Dudolenski Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 5 listopada 2014 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 21
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztagciji finansowej

Na dzied 30 wrzenia 2014 31 grudnia 2013
(poddane przeghdowi/ (badane)
W tysircach Zlotych Nota niebadane) przeksztatcone *
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 9.287 9.270
Nieruchoméci inwestycyjne 9.217 9.840
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym 686 629
Inwestycje we wspdlne przegesiziecie 3 16.302 15.295
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12.156 11.845
Aktywa trwate razem 47.648 46.879
Zapasy 9 673.710 604.790
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedpfaty 11.577 38.064
Naleznoici z tytutu podatku dochodowego 438 524
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegsj 18 12.034 1.268
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 893 843
Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe 852 515
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 45.569 52.153
Aktywa obrotowe razem 745.073 698.157
Aktywa razem 792.721 745.036
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 161.380 161.038
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 465.015 464.673
Kapitaly przypadaice akcjonariuszom mniejsgmowym 2.220 1.883
Kapitat wiasny razem 467.235 466.556

Zobowiazania

Zobowizania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 158.565 113.759
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 11 29.014 27.528
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 2.753 2.657
Pozostate zobowzania - 394
Zobowizanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 974 -

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9.999 10.622
Zobowigzania dlugoterminowe razem 201.305 154.960
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaviia 40.844 32.688
Zobowizania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 3.314 5.607
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 11 7.554 14.450
Zaliczki otrzymane 64.958 70.565
Zobowhzania z tytutu podatku dochodowego 26 9

Rezerwy 17 7.485 201
Zobowiazania krétkoterminowe razem 124.181 123.520
Zobowiazania razem 325.486 278.480
Pasywa razem 792.721 745.036

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadajcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowendzié 31 grudnia 2013 roku i odzwiercieddakorekty

opisane w Nocie 3.

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 48 stanimwégralny czs¢ niniejszegarédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadar@insowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 22
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztkawitych dochodéw

Okres 9 miesecy ~ Okres 3 miesecy ~ Okres 9 miesecy ~ Okres 3 miesgcy

zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2014 2014 2013 2013
(poddane (poddane (poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach ztotych, za wyikiem danych dotygeych akcji i liczby ~ Not niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
akcji a przeksztatcone *  przeksztatcone *
Przychody ze sprzeda 142.494 29.500 167.965 57.284
Koszt wiasny sprzedy (119.493) (27.634) (131.455) (46.938)
Zysk brutto ze sprzeday 23.001 1.866 36.510 10.346
Koszty sprzeday i marketingu (5317) (1653) (5135) (2019)
Koszty ogélnego zaszlu (13.581) (4.443) (11.952) (3.891)
Pozostate koszty (2.400) (862) (1.939) (467)
Pozostate przychody 362 195 480 127
Zysk z dziatalndci operacyjnej 2.065 (4.897) 17.964 4.096
Przychody finansowe 1.913 595 1.918 728
Koszty finansowe (3.429) (1.405) (2.308) (436)
Wynik operacji finansowych, netto (1.516) (810) (390) 292
Udziat w zysku / (stracie) wsp6lnego przedsivzigcia 3 (697) (146) (978) (332)
L aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem (148) (5.853) 16.596 4.056
Podatek dochodowy 13 827 985 589 373
Zysk(strata) netto z dziatalngci 679 (4.868) 17.185 4.429
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podziai 679 (4.868) 17.185 4.429
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domiragej 342 (3.871) 17.539 4.560
Akcjonariuszom mniejszgziowym 337 (997) (354) (131)
Catkowite dochody po opodatkowaniu 679 (4.868) 17.185 4.429
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (podstawowa i rozwodniona) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
W zlotych
Zysk netto na akc przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,001 (0,014) 0,064 0,017

*  Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazéfiaahsowemu na dzi€80 wrzénia
2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 48 stanmiégraln; czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 23
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zeian w kapitale wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysicach ziotych podstawowy  nominalnej zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzia 1 stycznia 2014 roku
przeksztatcone* 20.762 282.873 161.038 464.673 1.883 466.556
Catkowite dochody:
Zysk za okres dziewtiu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2014 roku - - 342 342 337 679
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 342 342 337 679
Stan na dziex 30 wrzenia 2014 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 161.380 465.015 2.220 467.235
Przypadajace akcjonariuszom jednostki

*przeksztatcone dominujacej

Nadwyika ze

sprzedazy
akgji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny

W tysiycach ziotych podstawowy  nominalnej zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzié 1 stycznia 2013 roku 20.762 282.873 152.088  455.723 3.910 459.633
Dywidenda za rok obrotowy 2012 - - (8.171) (8.171) - (8.171)
Catkowite dochody:
Zysk za okres dziewtiu miesecy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2013 roku - - 17.539 17.539 (354) 17.185
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 17.539 17.539 (354) 17.185
Stan na dzi& 30 wrzenia 2013 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 161.456  465.091 3.556 468.647

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazéiaansowemu na dzie80 wrzenia
2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 48 staniomégralry czs¢ niniejszegarédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoadani

finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 24
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzeplywoéw pieneznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysigcach ziotych niebadane) niebadane)
Przeksztatcone*
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej
Zysk/(strata) za okres 679 17.185
Korekty uzgadniagjce zysk za okres do przeplywow netto z dziakagino
operacyjnej
Amortyzacja 463 493
Koszty finansowe 3.429 2.308
Przychody finansowe (1.913) (1.918)
Zysk na sprzedsy srodkéw trwatych (59) (110)
Udziat w zysku / (stracie) wspdlnego przesisiiccia 697 978
Plan motywacyjny (opcje) 12 974 -
Podatek dochodowy (827) (589)
Podsuma 3.443 18.347
Zmiana stanu zapasow (32.117) 62.347
Zmiana stanu nat@osci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat (2.483) (6.976)
Zmiana stanu pozostatych krétkoterminowych aktywiiansowych (337) -
Zmiana stanu zobowiai krétkoterminowych oraz pozostatych zobera 7.762 (5.682)
Zmiana stanu rezerw 17 7.284 (12)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (5.607) (13.769)
Podsuma (22.055) 54.255
Odsetki zaptacone (6.862) (9.907)
Odsetki otrzymane 976 956
Podatek dochodowy zaptacony (4) (87)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej (27.945) 45,217

*  Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazéfiaahsowemu na dzi€0 wrzénia

2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 48 stanmiégraln; czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 25
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzeptywéw pieneznych (c.d.)

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ziotych niebadane) niebadane)
Przeksztatcone*
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (480) (304)
Wplywy ze sprzeday nieruchoméci inwestycyjnych 623 -
Whplywy z kredytéw udzielonych podmiotom trzecim - 300
Inwestycje we wspdlne przedsiziecia (865) (500)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegaj 18 (10.766) 2.018
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 59 614
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (11.429) 2.128
Przeptywy pieniezne z dziatalndci finansowej
Wplywy z tytutu kredytow bankowych, po pateniu optat bankowych 24.083 16.427
Sptata kredytéw bankowych (30.411) (72.266)
Wptywy z tytutu obligacji pomniejszone o koszty esjni 44.118 113.322
Wykup obligaciji (5.000) (66.840)
Dywidendy - (8.1712)
Pazyczki otrzymane od 0séb trzecich - 316
Sptata payczek od oséb trzecich - (2.153)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej 32.790 (19.365)
Przeptywy pieniezne netto (6.584) 27.980
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 52.153 44.550
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 45.569 72.530

*

2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skroéconemu skonsolidowanemu sprawazélaansowemu na dzie€30 wrzenia

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 48 stanmiégraln; czs¢ niniejszegagrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani

finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spdlk spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzib Rotterdamie

w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 26iku. Spoétka (wraz z jej polskimi jednostkami zadgmi facznie
zwana dalej ,Grug’) prowadzi dziatalné zwigzamy z budowy i sprzedas lokali mieszkalnych, gtdwnie mieszka

w budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych ocaloibw na terenie Polski. Ponadto Grupa wynajmuje
nieruchoméci podmiotom niepovdgzanym.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papieréw Wakciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na ilzie
30 wrzeénia 2014 roku 39,78% akcji byto kontrolowane prizR. 2012 B.V, ktéra jest spdaikzalezng Global City
Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez wspotkoole nad spotly prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez wkpatrole nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldtagndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11%
poprzez wspotkontrgl nad spotly prawa holenderskiego utworzppomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej
posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspotkoatrald spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR
2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44% byto wigsmp innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy od 3% do 5% akcji Spétki oraz ING Otwarty Furzlusmerytalny, utrzymuagy udziat
pomiedzy 5% a 10% w cakai akcji. Liczba akcji utrzymywana przez inwestor{ast réwna liczbie gloséw, poniewa
nie zostalty wyemitowane przez Spghkcje uprzywilejowane.

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmaee Grupy zostato spadzone za okres
dziewieciu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2014 roku i zawiera dane poréwnawcze za okmewitciu
mieskcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2013 roku oraz na dAie1 grudnia 2013 roku. Niniejszeddroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spéiki zeolziewgciu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2014 roku
zostato poddane przeglowi przez niezaleego audytora.

Lista spotek, ktorych dane finansowe swzgkdnione w niniejszymsrodrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz zakres widshbsprawowanej kontroli, jest przedstawiona wirot.

Niniejszesrédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae za okres dziewdiu miesecy zakaczony dnia
30 wrzeénia 2014 roku zostato zatwierdzone do publikagiegrZarad Spoétki dnia 5 listopada 2014 roku.

Nota 2 - Podstawa spormizenia srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae zostalo spagdzone zgodnie z MSR 34
Srédroczna sprawozdawcgbfinansowa

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanifinansowych i powinno [y analizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy aa zakaczony dnia 31 grudnia 2013 roku. Na dzie
zatwierdzenia niniejszegérddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadBnansowego, uwzetiniajgc
trwajacy proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej atadzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuija
rozbieznosci pomiedzy MSSF stosowanymi przez Geup zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. MSSF obejmuj
standardy i interpretacje zaakceptowane przegdkjinarodow Rad Standardow Rachunkoda (,MRSR") oraz
Miedzynarodowy Komitet ds.. Interpretacji StandardgMKIS").

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazedaczony dnia 31 grudnia 2013 jest dgste nazadanie
w siedzibie spéiki pod adresem: Weena 210-212, 301Rotterdam, Holandia lub na stronie interneto@pdtki:

www.ronson.pl

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmee zostato spagdzone przy zalzeniu
kontynuowania dziatalrigi gospodarczej przez Grglpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalnég¢ w dapcej
sig przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowizania w normalnym toku
dziatalngci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 27
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowa
Poza opisanymi pomej, istotne zasady rachunko$ed zastosowane przez Spélido sporzdzenia niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoad@mansowego g spéjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaiczony dnia 31 grudnia 2013 roku.
Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyabiowinzujace z dniem 1 stycznia 2014 roku:
i MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe
. MSSF 11Wsp6lne ustalenia umowne
. MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udziatéwnmych jednostkach
i MSR 27 Jednostkowe sprawozdanie finansowe — ZrdarMSR 27
. MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonyckpdinych przedsivzieciach — Zmiany do MSR 28
. MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja — Kompensie aktywow finansowych i zobayzian finansowych — Zmiany do
MSR 32
i MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycendNewacja instrumentéw pochodnych a kontynuowaniéhuakowdci
zabezpiecze— Zmiany do MSR 39
. Interpretacja KIMSF 21 ,Daniny publiczne”
° MSR 36 Utrata wartei aktywdw — Ujawnianie wartgi odzyskiwalnej w odniesieniu do aktywow niefinangch - Zmiany do
MSR 36.
Z wyjatkiem MSSF 11 ,Wspolne ustalenia umowne”, pezig powyszych standardow oraz poprawek nie miato
wplywu zaréwno na roczne skonsolidowane sprawozdfinensowe jak i narédroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie Grupy. Zgodnie z wymogami MSR 34, aktar oraz wplyw przyicia MSSF 11 zostaly ujawnione
ponizej. Ponadto, zastosowanie MSSF 12 ,Ujawnianie m#gji na temat udziatéw w innych jednostkach” spduje
koniecznd¢ ujawnienia dodatkowych informacji w rocznym skolidmvanym sprawozdaniu finansowym.
MSSF 11 zaspuje MSR 31 ,Udzialy we wspélnych przedsiieciach” oraz SIC-13 ,Podmioty wspdinie
kontrolowane - niepieatny wklad wspdlnikéw”. MSSF 11 eliminuje mlbwos¢ konsolidacji wspolnie
kontrolowanych jednostek za pomametody proporcjonalnej. W jej miejsce, wspotkofdveane jednostki spetnigge
definicje wspdlnego przedsivziecia zgodnie z MSSF 11 mushy¢ rozliczane metagdpraw wtasnéci. Wptyw MSSF
11 na dane zawarte w sprawozdaniu finansowym jeisiany poniej. Zastosowanie MSSF 11 wplynie na sytaacj
finansova Grupy w zwizku z koniecznéciag wyeliminowania konsolidacji metadproporcjonala udzialtéw w Ronson
IS sp. z 0.0. i Ronson IS sp. z 0.0. Sp. k.. Wazlwi z zastosowaniem nowego standardu udziaty w jgghostkach
beda konsolidowane metadpraw wiasnéci. Zmiana zostata wprowadzona retrospektywnie,dngd z wymogami
MSSF 11, a dane poréwnawcze za okres poprzgmizapstaty skorygowane. To przeksztalcenie ma wptgwwvynik
w okresie poréwnawczym oraz na wysékdapitatu, co wynika z faktuze nie jest dozwolone kapitalizowanie
kosztéw finansowania zewtiznego na inwestycjach we wspolnych przedsicciach, ktére g konsolidowane metad
praw wiasnéci, poniewa nie istnieje dostosowywany sktadnik aktywéw zgednidefinich z MSR 23. Wczéniej,
stosujc meto@ proporcjonaln, aktywa wspolnego przedsiziccia (obejmujce nieruchoméri w budowie) spetniaty
definicje dostosowywanego skltadnika aktywéw zgodnie z MSR a&2Xoszty finansowania zewtnznego byty
kapitalizowane proporcjonalnie do udziatu Grupy Bamw aktywach wspoélnego przegigziccia.

Whplyw zastosowania MSSF 11 na skonsolidowane sprdame finansowe Spotki przedstawia sastpujaco:
Za okres 9 miesgcy Za okres 3 miesgcy
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2013 roku 30 wrzesnia 2013 roku
(poddane przegidowi/ (poddane przegidowi/
W tysizcach ztotych niebadane) niebadane)

Przychody ze sprzeda - -

Koszt wiasny sprzedsg - -

Zysk brutto ze sprzeday - -

Koszty ogéinego zagzlu (1) -
Pozostate koszty - -
Wynik operacji finansowych netto 844 331
Udziat w zysku / (stracie) wspolnego przesisiiecia (978) (332)
£ aczny zysk przed opodatkowaniem (135) (1)
Podatek dochodowy (160) (63)
Whplyw na zysk netto z dziatalndci (295) (64)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 28
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowa (c. d.)

Woptyw na sprawozdanie z sytuacji finansowej:
31 grudnia 2013 roku

(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych niebadane)
Wzrost stanu inwestycji we wspolne przedlgiiccie (dtugoterminowe) 15.295
Spadek stanu pagczek udzielonych jednostkom paanym (dtugoterminowe) (8.536)
Spadek stanu aktywdw z tytutu odroczonego podatiahoddowego (dtugoterminowe) (625)
Spadek stanu zapasow (krétkoterminowe) (15.540)
Wzrost stanu nakmosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat (krotkaiemowe) 37
Spadek stangrodkéw pien¢znych i ich ekwiwalentow (krétkoterminowe) (51)
Spadek stanu pggczek udzielonych jednostkom niepgaanym (dtugoterminowe) 8.535
Spadek stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatkha@owego (dtugoterminowe) 332
Spadek stanu zobogzian krétkoterminowych oraz pozostatych zoberan (krétkoterminowe) 40
Whptyw na kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;j (513)

Wprowadzenie MSSF 11 nie wphkto istotnie nasrédroczny skrécony skonsolidowany rachunek przeptyw
pienieznych jak i na Zysk netto na akcjprzypadajcy akcjonariuszom jednostki domigagj (podstawowy
i rozwodniony).

Nota 4 — Zastosowanie szacunkoéw

Sporzdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnad Zarzdu dokonania agléw i szacunkow
zalazen, ktére mag wpltyw na przygte zasady rachunkowad, wykazywane wartiei aktywow i pasywow, ujawnienia
wartasci aktywoéw i pasywow warunkowych na daiéilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waito mog rozni¢ sig od wartgci szacowanych. W procesie spgizania niniejszego
srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoad@mansowego istotne zadenia w zakresie stosowanych
polityk rachunkowéci Grupy przygte przez Zarg oraz gtéwnezrddia niepewngéci szacunkéw gsanalogiczne do tych
przyjetych przy sporgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony 31 grudnia 2013 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchagzh w sklad Grupy ustaloneg sw walucie
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktérym spotki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”)Srodroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowealpogiaprezentowane w tysach ziotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalry oraz prezentacyjnGrupy. Transakcje wysane w walucie innej niwaluta funkcjonalna
sa przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczer
tych transakcji i w wyniku wyceny pieginych aktywOw i zobowjzan w walutach innych i waluta funkcjonalnags
ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Nota 6 — Sezonows&#

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 29
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowano szczegOlowe zestawienie polspdiek, ktérych sprawozdania finansowe zostakteuj
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finanswwwraz z rokiem ich za#@nia oraz procentowym udziatem
w kapitale zaktadowym i prawach gtosu posiadanyebplgrednio lub pérednio przez Spétkna 30 wrzénia 2014.

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz

Nazwa podmiotu Rok zatazenia prawach glosu na dzié

30 wrzesnia 31 grudnia
2014 2013

a. posiadane bezpgrednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 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 o0.0. 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 o.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d™. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development East Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z 0.0. 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 o0.0. 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% 100,0%

b. posiadane pérednio przez Spoke:

37. AGRT Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- Panorafpika 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z 0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. 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 201& Sp. 2009 100,0% 100,0%

(1) Spotka jest upowmiona do kierowania polityk finansow i operacyjw podmiotu zaltnego oraz pobierania pgtkdw z jego dziatalngi, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jeppsiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 30
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Nazwa podmiotu

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz
Rok zatazenia prawach glosu na dzié

posiedane pdrednio przez Spotle (c. d.):
Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - Destiny 2011 Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2041 Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - RetfEEt Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k.

Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k.

Ronson Espresso Sp. z o.0.

Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0.
Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.

Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0.

Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0.
Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0.

E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0.

Ronson Development Nautica 2010 Sp. z o.0.

Ronson Development Gemini 2010 Sp. z o.0.

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

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capgitbl Bp. k.

Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 25.X.
Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - City 3 Sp.k.

2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2006
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012

30 wrzesnia
2014

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

82,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.

31 grudnia
2013

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

82,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaty zdefiniowane gddki zalene realizujce poszczegolne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaly zgrupowanegn$entacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonan
w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (V8aawa, Pozrma Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwodch konkretnygdttywéw sprawozdanie wedtug segmentéw dziakadno
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest ptmyd z tytutu wynajmu nieruchoré@ inwestycyjnej.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majodobmn charakterysty& ekonomiczn. Grupowanie segmentow dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w ramaaszczeg6inych lokalizacji geograficznych wynikeaktu, ze

to wtasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu determjnéredna marz¢ mazliwa do zrealizowania na projekcie oraz
czynniki ryzyka zwazane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka doméw oraz
charakterystyka klientow kupagych mieszkania i domy jest inna, dla celéw spralawezdci segmentow oraz dla
celéw ujawnié dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokadjzgeograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zob@aania zawieraj pozycje bezp&rednio zwyzane z segmentem oraz takie, ktore
mog zost& przypisane pé&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisany wynik (strata) za rok
obrotowy zawiera koszty siedziby Spotkiszktywa nieprzypisane obejmuyprzede wszystkim nieprzydzielogedki
pienizne i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezeywz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobpania
obejmup gtéwnie zobowizania z tytutu podatku dochodowego oraz obligagen@nnym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach pentostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadigz geograficznej projektu
oraz jego typu.

W tysizcach ztotych (PLN) Na dzien 30 wrzenia 2014 (poddane przegidowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin NieprzypisaneRazem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Aktywa segmentu 450.299  35.969 9.217 117.016 - 90.783 2.605 7.0 7.733 - 770.689
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 22.032 22.032
Aktywa tacznie 450.299  35.969 9.217 117.016 - 90.783 02.6 57.067  7.733 22.032  792.721

Zobowigzania

segmentu 127.672 1.150 - 15.548 - 6.017 - 706 - - 151.093
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - 174393  174.393
Zobowiagzania
tacznie 127.672 1.150 - 15.548 - 6.017 - 706 174.393 325.486
W tysizcach ztotych (PLN) Na dzied 31 grudnia 2013 (badane) — przeszacowane*

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa segmentt  375.542  40.161 9.840 133.607 - 75.327 2.585 080.3 7.688 - 705.051
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 39.985 39.985
Aktywa tacznie 375.542  40.161 9.840 133.607 - 75.327 82.5 60.301 7.688 39.985 745.036

Zobowigzania

segmentu 108.466 9.774 - 24,737 - 588 - 1.279 - - 144.844
Zobowhzania

nieprzypisane - - - - - - - - - 133.636 133.636
Zobowigzania

tacznie 108.466 9.774 - 24.737 - 588 - 1.279 - 133.636 278.480

* Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowesmnualzié 31 grudnia 2013 roku
i odzwierciedlay korekty opisane w Nocie 3.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 32
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnéci (c.d.)

W tysigcach ziotych (PLN) Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014 roku (poddane przegidowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Wyna-
Mieszkania Domy jem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 99.857 3.070 628 33.385 - 1.133 - 4.421 - - 492.
Wynik segmentu 15.167 (176) 382 675 - (485) 3) 286 3) - 18.84
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (13.778 (13.778)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 15.167 (176) 382 675 - (485) 3) 286  (3) (13.778) 2.065
Przychody/koszty
finansowe netto 264 (283) - (84) - 28 - 51 - 49p) (1.516)

Udziat w zysku /
(stracie) wspolnego

przedsgwzigcia (697) - - - - - - - - - (697)
Wynik przed
opodatkowaniem 14.734 (459) 382 591 - (457) 3) 337 3) (15.270) (148)
Podatek dochodowy 827
Zysk segmentu
netto za okres 679
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 480 480
W tysigcach ztotych (PLN) Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2013 roku (poddane przegidowi/niebadane) — przeszacowane*

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Wyna-
Mieszkania Domy jem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 137.628 8.125 462 3.599 - 7.608 - 10.543 - - a6y
Wynik segmentu 31.590 (637) 212 (895) - (424) 3) 257 ) - o204
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (12.133 (12.133)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 31.590 (637) 212 (895) - (424) 3) 572 3) (12.133) 17.964
Przychody/koszty
finansowe netto 110 (15) - a7 - 33 - 13 - (578) (390)

Udziat w zysku /
(stracie) wspdélnego

przeds¢wzigcia (978) - - - - - - - - - (978)
Wynik przed

opodatkowaniem 30.722 (652) 212 (848) - (391) (3) 270 (3) (12.711) 16.596
Podatek dochodowy 589
Zysk segmentu

netto za okres 17.185
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 304 304

*  Niektdre przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazdfianhsowemu na dzie80 wrzénia
2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 33
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnéci (c.d.)

W tysizcach ziotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014 roku (poddane przegidowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Wyna-
Mieszkania Domy jem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 5.469 - 207 23.606 - 68 - 150 - - 29.500
Wynik segmentu (1.463) (46) 128 837 - (107) 1) 216 1) - (437)
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.460) (4.460)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej (1.463) (46) 128 837 - (107) 1) 216 (1) (4.460) (4.897)
Przychody/koszty
finansowe netto 44 (38) - (10) - 18 - 53 - (877) (810)
Udziat w zysku /
(stracie) wspolnego
przedsgwzigcia (146) - - - - - - - - - (146)
Wynik przed
opodatkowaniem (1.565) (84) 128 827 - (89) 1) 62 1) (5.337) (5.853)
Podatek dochodowy 985
Zysk segmentu
netto za okres (4.868)
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 51 51
W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2013 roku (poddane przegidowi/niebadane)*

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Wyna-
Mieszkania Domy jem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 48.408 1.905 211 954 - 2.694 - 3,112 - - 57.284
Wynik segmentu 9.242 (215) 122 593 - (1.543) 1) (69) @ - Bl
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.002) (4.002)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 9.242 (215) 122 593 - (1.543) 1) 9)6 1) (4.002) 4.096
Przychody/koszty
finansowe netto 157 (5) - 32 - 10 - 1 - 97 229
Udziat w zysku /
(stracie) wspélnego
przeds¢wzigcia (332) - - - - - - - - - (332)
Wynik przed
opodatkowaniem 9.067 (220) 122 625 - (1.533) @ (68) 1) (3.935) 4.056
Podatek dochodowy 373
Zysk segmentu
netto za okres 4.429

Wydatki inwestycyjne

*  Niektdre przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawazfianhsowemu na dzie80 wrzénia
2013 roku i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 34



Ronson Europe N.V.
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres dziewtiu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014 .
TLUMACZENIE
Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 9 — Zapasy

Zmiany w pozycji zapasy w okresie dzieeaiu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku byly nagpujace:

*

Bilans
Bilans otwarcia zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2014 wyrobdw 30 wrze&nia
W tysizcach ztotych (PLN) roku gotowych Zwiekszenia 2014 roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 336.695 (21.734) 74.757 389.718
Koszty prac budowlanych 86.733 (67.252) 97.751 117.232
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwol&é 24.174 (2.884) 5.195 26.485
Koszty finansowania zewtrznegd” 77.502 (4.921) 7.834 80.415
Pozostate 3.772 (998) 1.884 4.658
Produkcja w toku 528.876 (97.789) 187.421 618.508
Bilans
Bilans otwarcia Ujete w zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione z sprawozdaniu z dzien
stycznia 2014 produkcji w catkowitych 30 wrze&nia
W tysizcach ztotych (PLN) roku toku dochodow 2014 roku
Wyroby gotowe 76.439 97.789 (118.820) 55.408
Bilans
Bilans otwarcia Odpis aktualizujacy ujety w zamknigcia na
nadzien 1 gprawozdaniu z catkowitych dochodéw dzieh
stycznia 2014 30 wrze&nia
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwiekszenie Wykorzystanie 2014 roku
Odpis aktualizugcy (525) - 319 (206)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwéch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 604.790 673.710

Niektére przedstawione kwoty nie odpowiad@jcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowendzié 31 grudnia 2013 r.

i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3.

(1) Koszty finansowania zewinznego 8 kapitalizowane w warkei zapasow tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@ko

7,65%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Zmiany w pozycji zapaséw w roku zalezonym 31 grudnia 2013 roku byly ngstijace:

Bilans Bilans
Przeksztat . otwarcia na zamkniecia
rzeksztalcone dzied Przeniesienie na dzien 31
1 stycznia do wyrobow grudnia
W tysicach ziotych 2013 gotowych Zwiekszenia 2013
Wydatki zwigzane z zakupem
gruntu 354.976 (21.377) 3.096 336.695
Koszty prac budowlanych 64.590 (67.883) 90.026 86.733
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 20.200 (3.095) 7.069 24.174
Koszty finansowania
zewrptrznego® 69.727 (5.835) 13.610 77.502
Pozostate 2.938 (1.406) 2.240 3.772
Produkcja w toku 512.431 (99.596) 116.041 528.876
Bilans Przeniesione ] Bilans
otwarcia na Przeniesione do Ujetew  zamkniecia
dzieh dorzeczowych nieruchomcs-  Przeniesione sprawozdaniu z na dziea 31
1 stycznia aktywow ci inwesty-- z produkcji catkowitych grudnia
W tysizcach ziotych 2013 trwatych cyjnych w toku dochodoéw 2013
Wyroby gotowe 142.557 (1.030) (787) 99.596 (163.897) 76.439
Odpis aktualizujacy ujety w Bilans
Bilans sprawozdaniu z catkowitych zamkniecia
otwarcia na dochodéw na dzien 31
dzien 1 grudnia
W tysizcach ztotych stycznia 2013 Zwiekszenie Wykorzystanie 2013
Odpis aktualizugcy (1.569) - 1.044 (525)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartosci odzyskiwalnej
netto 653.419 604.790

*  Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadajcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowenizié 31 grudnia 2013

r. i odzwierciedlay korekty opisane w Nocie 3.

(1) Koszty finansowania zewtmznego g kapitalizowane w wartiwi zapasow tywajgc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wysé@io

8,6%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Zmiany w pozycji zapasow w okresie dzieeiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku byly nagpujace:

Bilans
. otwarcia na Bilans
Przeksztatcone dzien  Przeniesienie do zamkniecia na
1 stycznia wyrobow dzien 30
W tysizcach ziotych 2013 gotowych Zwiekszenia wrzesnia 2013
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 354.976 (17.527) 2.351 339.800
Koszty prac budowlanych 64.590 (48.500) 59.765 75.855
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 20.200 (2.019) 4.150 22.331
Koszty finansowania zewtrznego® 69.727 (4.475) 10.727 75.979
Pozostate 2.938 (1.069) 1.545 3.414
Produkcja w toku 512.431 (73.590) 78.538 517.379
Bilans
otwarcia na Ujete w Bilans
dzien Przeniesione z sprawozdaniu z zamknigcia na
1 stycznia produkcji w catkowitych dzien 30
W tysizcach ziotych 2013 toku dochodéw wrzesnia 2013
Wyroby gotowe 142.557 73.590 (131.002) 85.145
Bilans Odpis aktualizujacy ujety w _
otwarcia na sprawozdaniu z catkowitych Bilans
dzien dochoddw zamkniecia na
1 stycznia dzien 30
W tysiycach ziotych 2013 Zwiekszenie Wykorzystanie wrzesnia 2013
Odpis aktualizugcy (1.569) - 844 (725)
Razem zapasy wycenione wedtugsizej z
dwoch wartosci: kosztu wytworzenia lub
wartosci odzyskiwalnej netto 653.419 601.799

Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawnzflaansowemu na dzie

30 wrzénia 2013 r. i odzwierciedlajkorekty opisane w Nocie 3.

1) Koszty finansowania zeyirznego g kapitalizowane w warti zapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgbid3,9%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Nota 10 — Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ujgo zmiennym oprocentowaniu w okresie dzigivi
mieskcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2013 roku oraz w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2013 roku:

W okresie 9 Za rok zakoinczony W okresie 9
miesigcy dnia 31 grudnia miesigcy
zakonczonym dnia 2013 zakonczonym dnia
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013
(poddane (badany) (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 119.366 88.413 88.413
Wykup obligacji (5.000) (82.500) (66.840)
Wptywy z obligaciji 45.000 116.300 116.300
Koszt emisji (882) (2.978) (2.978)
Zamortyzowany koszt emisji 753 1.116 905
Odsetki naliczone 7.023 8.352 6.244
Splata odsetek (4.381) (9.337) (4.905)
Bilans zamkniecia 161.879 119.366 137.139
Bilans zamknigcia obejmuje:
Zobowigzania krétkoterminowe 3.314 5.607 23.582
Zobowizania diugoterminowe 158.565 113.759 113.557
Bilans zamkniecia 161.879 119.366 137.139

Informacje ogdlne:

Seria A

18 kwietnia 2014 roku, Spotka wykupita wszystkiepstate 500 obligacji serii A.
SerieC,Di E

Daty zapadaln&i oraz warunki dotycgce obligacji o zmiennym oprocentowaniu zostalty eapntowane w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok gaekony 31 grudnia 2013 roku.

Obligacje serii D i E nie sszabezpieczone, natomiast obligacje seriigCzabezpieczone hipotghaczm do kwoty
100.200 tysjcy ziotych ustanowian przez podmioty zafme Spoétki. Ponadto stosunek wadio nieruchoméci
stanowacych zabezpieczenie do waitonominalnej wyemitowanych obligacji nie powinispac¢ ponizej 90%.

Seria F

20 maja 2014 roku Spétka wyemitowata 280.000 objigaerii F o nominalnej wartgi 28.000 tysicy ziotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrgj artagci emisyjnej. Obligacje serii F powinny
zosta wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentaiabligacji sktada si6-mieseczny Wibor powtkszony
0 mate. Odsetki g ptatne co p6t roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczica wczesniejszego wykupu nagdanie obligatariusza
przed 20 maja 2018 roku, w przypadku zaistnieni@ddnych zdarzé obejmugcych wiele obowizkéw i ograniczé
majacych zastosowanie do Spotki, w tym oberek utrzymania wskaikéw finansowych na okénym poziomie
oraz ograniczenia dotygze transakcji z podmiotami poyzianymi.

Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgldo kwoty 42.000 tysty ziotych ustanowianprzez jeden z podmiotow
zaleznych Spéiki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy sainowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 38
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.
Seria G

30 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata 120.000gatji serii G o nominalnej warfoi 12.000 tysjcy ztotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrgj vartgci emisyjnej. Obligacje serii G powinny
zost& wykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na oprdoesanie obligacji sktada @i6-miesgczny Wibor
powigckszony o marg. Odsetki § ptatne co p6t roku w kwietniu i w pdzierniku & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizj¢ dotyczca wczeniejszego wykupu nagdanie obligatariusza
przed 30 stycznia 2018 roku, w przypadku zaistaieokr&lonych zdarzé obejmujcych wiele obowgzkéw

i ograniczé mapcych zastosowanie do Spoétki, w tym obgrék utrzymania wskaikow finansowych na okseonym
poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.

Seria H

23 maja 2014 roku Spotka wyemitowata 50.000 objigaerii H o nominalnej wartii 5.000 tysicy ziotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 100 zlotych i jest rowrgg vartgci emisyjnej. Obligacje serii H powinny
zost& wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oprocemoie obligacji skiada si6-mies¢czny Wibor
powiekszony o mate. Odsetki g ptatne co pét roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nagdanie obligatariusza
przed 23 lutego 2018 roku, w przypadku zaistniekiaslonych zdarzé obejmujcych wiele obowjzkéw i ograniczé
majgcych zastosowanie do Spoétki, w tym obgrek utrzymania wskaikow finansowych na okéonym poziomie
oraz ograniczenia dotygze transakcji z podmiotami poyzianymi.

Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla:
SeriiC,DiE:

Na podstawie warunkdw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna testowa
wskaznik stosunku zadhkenia netto do kapitatow wilasnych (dalej ,wkk” lub ,wskaznik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spotka wyptasidbnd:

lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest migrokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych ponkej:

Dlug netto— oznaczaakczm skonsolidowasn wartds¢ bilansovy kredytéw i payczek pomniejszano skonsolidowan
wartas¢ srodkow piengznych i ekwiwalentowsrodkow piengznych oraz krétkoterminowych depozytow bankowych —
zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansows kapitatdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o wartéé aktywdw niematerialnych (z wytzeniem wszystkich aktywow finansowych
i naleznosci), w tym w szczegdlnwi (i) wartdsci niematerialne i prawne, waktofirmy oraz (ii) aktywa stanowce
odroczony podatek dochodowy zmniejszone o wartezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonegaonpke,
zakladajc, ze saldo tych dwéch wardoi jest dodatnie. 38 saldo aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego pilda
dochodowego jest ujemne, korekta, o ktérej mowaunkpie (i), powinna wynosio.

Okres sprawozdawczyrezpoczyna siod drugiego kwartatu 2013 roku — oznacza to kviiaytakres sprawozdawczy,
w odniesieniu do ktérego wskaik zadhzenia netto dla Grupyedzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawczy’
oznacza pojedynczy okres sprawozdawczy, to znaaaykkwartat kalendarzowy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 39
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzé&nia
2014

(poddane przeghdowi/

W tysizcach ztotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 143.597
Kapitat 462.858
Wskaznik Zadtu zenia Netto 31,0%

Serii FiH:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testowa wskanik stosunku zadienia netto do kapitatdéw wtasnych (dalej ,wskik zadtzenia netto”). Wskanik nie
powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest migrokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pontej:

Dlug netto — oznacza gczm skonsolidowasp wartcgs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowagnwartas¢ srodkow piengznych i ekwiwalentowérodkow piengznych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansowy kapitatéw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej.

Data badania-oznacza ostatni dzigkazdego kwartatu kalendarzowego pgaszy od drugiego kwartatu 2014 roku.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrze&nia
2014

(poddane przeghdowi/

W tysicach ztotych (PLN) niebadane)
Dtug netto 155.631
Kapitat 465.015
Wskaznik Zadtu zenia Netto 33,5%

Serii G:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G w kalym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testowa wskanik stosunku zadienia netto do kapitatdéw wtasnych (dalej ,wskik zadtzenia netto”). Wskanik nie
powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest migrokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych ponkej:

Dlug netto — oznacza gczm skonsolidowasp wartcgs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszoa o skonsolidowan wartds¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowsrodkéw piengznych orazsrodki
pieniczne zaptacone przez klientéw Spéiki, zablokowanecgasowo na rachunkach powierniczych dodggzh
projektow kedacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki w pozycji inne
krotkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansowy kapitatdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej.

Data badania-oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego pgaszy od drugiego kwartatu 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 40
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dziei 30 wrzé&snia
2014

(poddane przegidowi/

W tysizcach ztotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 154.779
Kapitat 465.015
Wskaznik zadluzenia netto 33,3%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkow obligacji G, wedsan okresie sprawozdawczym Spétka powinna
sprawdza wskanik dlugu netto do zapasow (dalej "wgki diugu netto do zapasow"). Wsekek nie powinien
przekroczy 50% w dniu badania.

Wskaznik dilugu netto do zapasow nie jest miakreilona przez standardy rachunkosed i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznacza gczm skonsolidowasp wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowas wartas¢ srodkéw pieneéznych i srodkéw pienéznych zablokowanych czasowo na
rachunkach powierniczych dotygz/ch projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym
bilansie Spotki w pozycji inne krotkoterminowe akiy finansowe).

Zapasy -0znacza skonsolidowanvartas¢ bilansove zapasdw pomniejszona o zaliczki otrzymane od tdien

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego pgweszy od drugiego kwartatu 2014 roku.

Tabela przedstawigga wskanik dtugu netto do zapaséw na koniec okresu sprdawezzego:

Na dziea 30 wrze&snia
2014

(poddane przegidowi/

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)
Dtug netto 154.779
Zapasy 608.752
Wskaznik dtugu netto do zapaséw 25,4%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 41
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Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankozegesstaty otrzymane i sptacone w okresie dzéewi
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku, w okresie dzieggiu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrZmia
2013 roku oraz w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2013:

W okresie 9 mies¢cy

W okresie 9 mies¢cy zakonczonym dnia
zakonczonym dnia Za rok zakonczony 30 wrzesnia 2013
30 wrzesnia 2014 roku  dnia 31 grudnia 2013 roku
(poddane przeghdowi/ (badany) (poddane
niebadane) przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane)
Bilans otwarcia 41.978 105.212 105.212
Otrzymane kredyty bankowe 24.872 27.428 16.568
Sptacone kredyty bankowe (30.411) (90.589) (72.266)
Optaty bankowe (789) (990) (141)
Rozliczenie optat bankowych 918 1.054 795
Odsetki naliczone/zaptacone netto - (137) (96)
Bilans zamkniecia 36.568 41.978 50.072
Bilans zamkniecia, w tym:
Zobowigzania krétkoterminowe 7.554 14.450 34.736
Zobowizania dilugoterminowe 29.014 27.528 15.336
Bilans zamkniecia 36.568 41.978 50.072

Daty sptat kredytow bankowych zostaty wykazane wznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za ro
zakaczony dnia 31 grudnia 2013 roku. Wszystkiezméjsze zmiany dotyeze termindw spfat kredytow zostaty
zawarte w nocie 18 ,Zdarzenia w trakcie okresu” rgHyty bankowe”) oraz w nocie 19 ,Zdarzenia po dniu
bilansowym” (,Kredyty bankowe").

Na dzieh 30 wrzénia 2014 roku, 31 grudnia 2013 roku oraz 30 wmiz 2013 roku Spéika nie naruszytadnego

z warunkoéw dotyczeych wskanikow finansowych, ktére moglyby naréziSpote na ryzyko obowgzkowej

i natychmiastowej sptaty pgczek i byta w stanie przediu¢ wszystkie wygasage kredyty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 42
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Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spofki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spotki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych klucyotv
pracownikéw, ktérego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladavajoemisji akcji i nie spowoduje poga nowych akciji,
a u jego podstaw g nastpujgce kluczowe zatzenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opispogizej:

i. cena wykonania jednej opcji zgodnie z Planemrtse/ania Opcjami Fantomowymi wynosi 1,6 PLN;

ii. taczna liczba opcji wynosi 2.705.000 (co odpowiadiakol 1% hcznej liczby akcji Spoiki), a przydziat opcji na
rzecz poszczegoélnych pracownikéw npstna podstawie odbnej decyzji komitetu wynagrodierady nadzorczej
Spotki (,Komitet Wynagrodz&');

iii. korzysci beda przez wybranych pracownikéw (Spéiki lub jej podidiw zalenych), ktérzy przysipia do Planu
Premiowania Opcjami Fantomowymi, akumulowane dfcko2015 roku, z czego (a) 50% zostaje przyznanacied
decyzji Komitetu Wynagrodzezatwierdzajcej Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi, (b) 25&ockoniec 2014
roku, a (c) 25% na koniec 2015 roku;

iv. pracownicy uczestnigey w Planie Premiowania Opcjami Fantomowymi zachHawprawo do wykonania
posiadanych przez siebie opcji donka 2017 roku (lub w terminie nie ggej niz dwdch lat od daty, w ktorej ustat
status zatrudnienia ich przez Spoldb jej podmiot zaleny);

v. z chwi wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi opejote pienizng réwrng réznicy pomedzy 1,6 PLN

a obecn ceny rynkowy akcji Spoétki (,Obecna Cena Rynkowa”) przydzielohyganemu pracownikowi (posiadaczowi
opcji);

vi. Obecna Cena Rynkowadrie obliczana jakéredni kurs akcji z poprzedzajego miesjca kalendarzowego, przy
czym sredni kurs akcji bdzie okrélany poprzez obliczeniesi¢znej wartéci obrotu w PLN wszystkich akcji Spotki

bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongep hczmg liczbe akcji bedacych przedmiotem obrotu

w tym okresie (jednak jeli taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza nk 100.000 PLN, wowczas Obecna
Cena Rynkowa duizie obliczana na podstawdeedniej ceny rynkowej z ostatnich dwdch mées);

vii. jezeli liczba akcji Spoétki znajdgpych s¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie paeji 10% hcznej liczby akciji
Spoiki, Obecna Cena Rynkowadzie ustalana przez renomoweaspotke rzeczoznawcOw na podstawie wahikowej
wyceny spoétek podobnych do Ronson notowanych ndd@é Papieréw Warkwiowych w Warszawie S.A. (na
podstawie wskanikow P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zignia wniosku o wyptatw terminie pierwszych pciu dni roboczych
kazdego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicymbapwizek przestrzegawszelkich ogranicze
w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoétki ohawjacych czionkédw zamdu oraz rady nadzorczej oraz
kluczowych cztonkéw kierownictwa wynikgjych z wigciwych przepisow prawa, w szczeg&dnbdo przestrzegania
ograniczé wynikajacych z okreséw zamketiych.

Na podstawie decyzji Komitetu Wynagrodze facznej ilcsci 2.705.000 opcji, 950.000 opcji przydzielono T@zawi
tapinskiemu, 675.000 opcji Andrzejowi Gutowskiemu, naish pozostate 1.080.000 opcji przydzielono innym
kluczowym pracownikom Spotki. Z ogoélnej liczby 25000 opcji 50 %, tj. 1.352.500 opcji, zostato [@zane i nabyte
w dniu 3 lutego 2014 roku.

Na dzieh 30 wrzénia 2014 rokudczna liczba przyznanych opcji wynosita 2.705.08d@dnia waona warté¢ tych
opcji obliczona za pomacmodelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,49 ziotgehopcg. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byly:érednia waona cena akcji w wysokoi 1,75 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmiendd akcji na poziomie 50%, stopa dywidendy w wysa@ko3%, $redni okres
do wykorzystania opcji wynogey dwa lata oraz roczna stopa wolna od ryzyka wokg&ci 6% .

Wartas¢ opcji na dzié 30 wrzénia 2014 r., ktéra wyniosta 974.000 ziotych zostgia w skonsolidowanym bilansie
Spoétki w pozycji zobowdzania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiana wégtoza okres dziewciu miesecy
zakaczony 30 wrzénia 2014 roku take w wysokdci 974.000 ziotych zostata qip w kosztachswiadcze
pracowniczych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 43
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Nota 13 — Podatek dochodowy

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2014 2014 2013 2013
(poddane
(poddane (poddane (poddane przegladowi /
przegladowi / przegladowi / przegladowi / niebadane)
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane) niebadane) *przeksztalcone
Podatek dochodowy bigacy/(korzysé) 107 39 69 29
Podatek odroczony/(korz¢)
Powstanie i odwrocenie aoic przegciowych 215 (1.631) (6.055) (5.522)
Straty podatkowe do rozliczenia (1.149) 607 5.397 5.120
Razem podatek odroczony/(korzg¢) (934) (1.024) (658) (402)
Razem podatek dochodowy/(korz) (827) (985) (589) (373)

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skroconemu skonsolidowanemu sprawnzfiaansowemu na dzie80 wrzénia
2013 r. i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3.

Korzys¢ podatkowa w okresie dzieggiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku oraz korz§ podatkowa
rozliczona w okresie dziewgiu miesécy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku wynika z rozpoznania aktywa

podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego bytdiwe dzicki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupy.
Pozwolito to Spéice na wykorzystanie strat podaticiwy co nie byto mdiwe w poprzednich okresach.

Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe
0) Zobowigzania inwestycyjne:

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

Na dzien 30 Na dzien 31

wrzesnia 2014 grudnia 2013

(poddane przegidowi/ (badane)

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)

Moko | 39.379 -
Kamienica Jgyce | 29.382 -
Panoramika |1 24.500 -
Tamka 18.354 26.837
Mtody Grunwald I 18.183 -
Espresso Il 17.572 25.047
Impressio |l 17.038 30.708
Sakura IV 12.852 -
Verdis IV 11.646 -
Verdis Il 11.361 23.219
Sakura lll 4.158 19.515
Chilli 11 319 4.471

Mtody Grunwald | - 1.811

Espresso | - 1.941
Razem 204.744 133.549
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe (c.d.)
(i) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnwal klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatidoi na podstawie podpisanych umoéw z klientami da gt wrzénia 2014 roku
po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowkjéfe @ prezentowane wrédrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako zaliczkzgimane):

Na dzien 30 Na dzien 31 grudnia

wrzesnia 2014 2013
poddane przeghdowi/ (badane)

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)
Tamka 29,279 9,672
Moko | 28,331 -
Verdis Il 26,555 6,155
Espresso Il 23,910 6,937
Sakura lll 13,571 7,546
Sakura IV 9,885 -
Impressio I 7,499 358
Verdis IV 6,035 -
Miody Grunwald I 6,093 -
Chilli 11 2,788 413
Sakura | & Il 1,764 4,902
Panoramika Il 956 -
Naturalis I, 1l & llI 950 2,378
Espresso | 864 13,316
Constans 777 969
Chilli 1 & 11 376 568
Verdis | & I 344 10,844
Mtody Grunwald | 292 10,629
Gemini ll 53 640
Panoramika | 27 2,058
Impressio | 18 335
Razem 160.367 77.720

(ii)) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponisza tabela przedstawia §dinii kredytowych, ktore Spétka otworzyta podpigajz bankami umowy kredytowe
w celu zabezpieczenia finansowania budowyzdmgch projektow. Kwoty zaprezentowane w tabeli zamjie

niewykorzystane gzci kredytu budowlanego przyznanego Spéice:
Na dziea 30 wrzesnia 2014 Na dziei 31 grudnia

(poddane przeghdowi/ 2013
niebadane) (badane)
W tysicach ziotych
Espresso | - 4.491
Espresso Il 22.305 35.000
Sakura Il 10.850 33.103
Sakura IV 21.479 28.025
Tamka - 33.186
Impressio Il 34.750 34.750
Moko 57.450 57.450
Razem 146.834 226.005
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe (c.d.)

(iv) Zobowiazania inwestycyjne — zakup gruntu:

W czerwcu 2012 roku Grupa zawarta z osobami prywatr(,Sprzedajcy”) przedws¢png umowe zakupu gruntu o
powierzchni 118 tysty nf zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotéprzy ulicy Jaminowej. W maju
2014 roku Grupa podpisata ze Sprzedgni umowe kupna dotycgcg czgsci wyzej wspomnianego gruntu gdznej

powierzchni 82 tysicy nf, podczas gdy pozostatacéz nieruchoméci nie zostata obkja transakeg z powodu
niedopetnienia przez Sprzedeych wymaganych warunkéw. Spotka jednakzema@akupd pozostad czgé¢ gruntu w
przyszigci zgodnie z ustalonymi ze Sprzeglgjmi warunkami. Zawarcie umowy zakupu i przenieigeprawa
wlasndci pozostatej ogici gruntu mae mie miejsce w trakcie czwartego kwartatu 2014 rokutat@xzna ptatni@ nie

przekroczy 17,4 min ziotych.

(V) Zobowigzania warunkowe:

Nie wystpity.
Nota 15 —Zarzdzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Przez swaj dziatalng¢ Grupa jest nat@mna na rdnego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
rynku nieruchoméci i ryzyko stop procentowych); ryzyko kredytoweryzyko ptynndci. Srddroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiesaystkich informacji dotyegych zarzdzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadamansowych i powinno hiyanalizowane
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowynp$ea rok zakaczony dnia 31 grudnia 2013 roku (Nota 39).
Od kmca roku finansowego nie bylo zmian w strukturzeatlzizaragdzania ryzykiem ani wzadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynngci

W poréwnaniu do kaca roku, nie wysgpily istotne zmiany w umownych niezdyskontowanyctzeptywach
pieniznych dla zobowizan finansowych, z wyjtkiem nowych kredytow oraz sptaty istnjeych w okresie dziewciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2014 roku, jak opisano w nocie 10 i 11.

(iif) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)

Grupa nie byta nagmna na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowychpigrow wartéciowych poniewa nie
inwestowata w papiery wartoiowe w okresie dziewciu miesécy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku.

(iv) Szacowanie wariwi godziwe]

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug watiogodziwej oszacowanej przez Zauz

W okresie dziewiciu mies¢cy zakaiczonym dnia 30 wramia 2014 roku nie nagtity istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére mialyby wpipa warté¢ godziwg aktywow finansowych, nieruchor
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(V) Ryzyko stopy procentowej

Wszystkie kredyty i poyczki Grupy opartego zmienn stog procentow, co wigze st z ekspozyegj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych.

Nota 16 — Transakcje z podmiotami powjzanymi

Z wyjatkiem dwdch transakcji przedstawionych pajj nie wysipity transakcje i salda z podmiotami pg@aanymi
w okresie dziewdciu miesgcy zakaczonym 30 wrzénia 2014 roku inne nite juw ujawnione w rocznym
sprawozdaniu finansowym za 2013 rok.

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spoiki pezgj plan motywacyjny skierowany do wybranych kluczoiv
pracownikéw, ktérego warunkgsuzaleznione od kursu akcji Spétki (dodatkowe informacgestaly opisane w nocie
12).

W maju 2014 roku Grupa podpisata jedomowe rezerwacyjn dotyczca sprzeday lokalu mieszkalnego wraz
z dwoma miejscami parkingowymi i jegirkomérky lokatorsly z Panem Andrzejem Gutowskim ngcina kwog
(wytagczapc podatek VAT) 872 tysty ziotych. Powysza transakcja zostata zawarta na warunkach rynkowy
i przestrzegano w niej politgkGrupy w odniesieniu do transakcji z podmiotami p@anymi.
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Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewiciu miesécy zakaczonym dnia 30 wramia 2014 roku oraz w okresie dziewiu miesgcy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2013 roku nagpity nastpujace ruchy netto w poziomie rezerw Grupy:

- zwigkszenie rezerwy na przyszte ptatobzwiazane ze zmianuzytkowania wieczystego dziatek, na ktérych
firma rozwija swoje projekty Moko oraz Espresso wokie 7.307 tysicy ztotych (zero w okresie dzieguiu
mieskcy zakaiczonym 30 wrzénia 2013 roku); kwoty zostaty ustalone na podstawstpnych zadan ze
strony przedstawicieli m.st. Warszawy a ostatedamety beda wynikaly z wycen dziatek przygotowanych
przez rzeczoznawcnieruchoméci; Zarzd nie jest w stanie przewidZigpotencjalnych termindéw wycen
dziatek oraz terminu ostatecznego rozliczenia zstara; Zargd uwaa jednak,ze zawjzana rezerwa jest
wystarczajca na pokrycie wszystkich przysztych ptatcio

- zmniejszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatichddowego o 623 tysiy ztotych (zmniejszenie o 3.989
tysiecy ztotych w okresie dziewtiu mies¢cy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2013 roku).

Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu

Kredyty bankowe

We wrzéniu 2014 roku Spoétka zawarta aneks do umowy z BamkiZachodnim WBK S.A. oaéznej wartéci
18,4 min ziotych. Na podstawie podpisanego aneésuih spfaty cgici kredytu w wysokéci 7,6 min ziotych zostat
ustalony na palziernik 2014 roku. Termin sptaty pozostatego sddaalytu, tj. 10,8 min ztotych, zostat przezthmy do
stycznia 2016 roku.

Rozpoczcie nowych projektow
W marcu 2014 roku Spétka rozpetz proces budowlany projektu Sakura IV obejgego 114 lokali ogcznej
powierzchni 6.600 m

W marcu 2014 roku Spétka rozpeta sprzeda lokali w projekcie Miody Grunwald Il. Prace bud@mie zostaty
rozpoczte w kwietniu 2014 roku. W ramach projektu MtodyuBwald Il powstanie 137 lokali mieszkalnychagznej
powierzchni 8.200

W czerwcu 2014 roku Spotka rozpetz budowe w ramach projektu Verdis IV, ktdry obejmie 78 Itika tacznej
powierzchni 4.000 f

W czerwcu 2014 roku Spétka rozpetz sprzeda lokali w projekcie Panoramika Il, a prace budowanzpoczly sie
we wrzéniu 2014 roku. W ramach projektu Panoramika Il pawi 107 lokali mieszkalnych gdznej powierzchni
5.900 M.

W wrzesniu 2014 roku Spotka rozpoga prace budowlane w projekcie Moko | obejaayjm 179 lokali mieszkalnych
o lacznej powierzchni 11.300n

We wrzeéniu 2014 roku Spétka rozpoga prace budowlane w projekcie Kamienicayde | obejmujcym 144 lokali o
tacznej powierzchni 7.800 M

Ukonczone projekty

W lutym 2014 roku Spétka ukezyta prace budowlane w projekcie Espresso |, wegé sktad wchodzi 210 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 9.500

W maju 2014 roku Spoétka ukozyta prace budowlane w projekcie Miody Grunwaldviktérego skitad wchodzi 148
lokali mieszkalnych ogcznej powierzchni 8.500 m
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Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Obligacje

20 maja 2014 roku Spétka wyemitowata 280.000 objigaerii F o nominalnej wartgi 28.000 tysicy ziotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrgj artgci emisyjnej. Obligacje serii F powinny
zosta wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentaieabligacji sktada si6-mieseczny Wibor powtkszony

0 mate. Odsetki g ptatne co pét roku w maju i listopadzie do terminu wykupu (dodatkowe informacje zostaty
opisane w nocie 10).

30 kwietnia 2014 roku Spotka wyemitowata 120.000igalzji serii G o nominalnej warfei 12.000 tysjcy ziotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrgj vartgci emisyjnej. Obligacje serii G powinny
zost& wykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na oprdoesanie obligacji sktada @i6-miesgczny Wibor
powigckszony o mate. Odsetki § ptatne co poét roku w kwietniu i w pedzierniku & do terminu wykupu (dodatkowe
informacje zostaly opisane w nocie 10).

23 maja 2014 roku Spoétka wyemitowata 50.000 objigaerii H o nominalnej wartai 5.000 tysicy ziotych.
Nominalna war t& jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest réwrg wartdgci emisyjnej. Obligacje serii H powinny
zostad wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oprocemtoie obligacji sklada si 6-miesgeczny Wibor
powickszony o mate. Odsetki § ptatne co pét roku w maju i listopadzie do terminu wykupu (dodatkowe informacje
zostaty opisane w nocie 10).

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczone

W trzecim kwartale 2014 roku Spotka przeznaczyta4lfnin zlotych na zabezpieczenie przysziych pkatno
zwigzanych ze zmiansposobu zytkowania wieczystego gruntow i zakup nowych grunida rozwoj infrastruktury,
na ktorych Spotka realizuje projekty Mokogsdanowa i Espresso.

Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Kredyty bankowe

W listopadzie 2014 roku Spotka podpisata umawBankiem Zachodnim WBK S.A. dotygz wspotfinansowania
kosztéw budowy drugiego etapu projektu Miody Gruldvwa Poznaniu. Zgodnie z zapisami umowy Bank Zacihod
WBK S.A. zapewni finansowanie kosztéw budowlanyah kivoty 24 milionéw zt. Ostateczna data splaty katpi
zostata ustalona na grudzi2016 roku.

Rozpoczcie nowych projektow
Nie wystpity.

Ukonczone projekty

Nie wystpity.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketing
Peter Dudolenski Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 5 listopada 2014
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Raport z przegladu

DO ZARZ ADU, RADY NADZORCZEJ ORAZ AKCJONARIUSZY RONSON EUROP E N.V.

Wprowadzenie

Przeprowadziimy przeghd zahczonego srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadani
sytuacji finansowej RONSON EUROPE N.V. (,Spoétka?)siedzila w Rotterdamie, spogdzonego na dzie
30 wrzénia 2014 roku orazrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocadancatkowitych
dochodéw,srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadamizmian w kapitale wkasnym oraz
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawocadaprzeptywow piegiznych za okres dziewtiu
mieskcy zakaiczony t dat oraz informacji objgniajacych dosrodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Za spgizenie | prezentagj zahczonego $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodNlgdzynarodowym Standardem Sprawozdawcizo
Finansowej MSR 34 §rodroczna Sprawozdawco Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez ¢Jni
Europejsk (,MSR 34"), odpowiedzialny jest Zagel Spotki. Naszym obowzkiem jest wyraz zdanie na
temat zajczonegosrédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawocadarmnsowego na podstawie
prowadzonego przez nas przgtyl.

Zakres

Przeghd przeprowadziimy zgodnie z przepisami prawa holenderskiego ordasos/nie do
Miedzynarodowego Standardu Ustug Pradgl 2410, ,Przegid Srédrocznych Informacji Finansowych
Przeprowadzany przez Niezahego Biegtego Rewidenta Jednostki”. Pradgirédrocznych sprawozda
finansowych ogranicza gigtownie do rozmoéw z pracownikami jednostki odpadzi@lnymi za finanse i
ksiggowas¢ oraz do zastosowania procedur analitycznych ighrgrocedur przegtiu. Zakres stosowanych
procedur w odniesieniu do przedl jest zasadniczo mniejszyznw przypadku badania przeprowadzonego
zgodnie z Médzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Wuteie, przegld nie pozwala uzyska
wystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby zigikdwane w trakcie badania,
zostaly ujawnione, w zwkku z czym nie wydajemy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas pdegitwierdzamyze nic nie zwrdocito naszej uwagi, co
kazatoby namaizi¢, ze zahczonesrdédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniadowse nie zostato
sporadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodMSR 34.

Amsterdam, 5 listopada 2014

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie
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