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Sprawozdanie Zarzdu z dziatalnasci
Informacje ogdlne

Wstep

Ronson Europe N.V. (,Spétka”), holenderska spotkayina, z siedzih w Rotterdamie, w Holandii, zostata utworzona
dnia 18 czerwca 2007 roku. Spoéitka (razem ze swpintskimi spotkami zalenymi, ,,Grupa”) prowadzi dziatalrié
dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych, indywidualnym odbiorcom na rynkolgkim. Informacja o spotkach zaleych wchodgcych w sktad
Grupy, ktérych dane finansowe uwgghione zostaty w niniejszym raporcie, zostata zéavar nocie 7 Skréconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Néerdz
30 wrzenia 2015 roku 39,78% akcji bylo kontrolowane przdzR. 2012 B.V, ktdra jest geednio spotk zalezna
Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% papez wspoétkontral nad spotl prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomkidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldasndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkontkpohad spoétl prawa holenderskiego utworzppomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w
ktorej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspitlok nad spotg prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostale 20,44% bytlasnidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy miedzy 3% a 5% akcji Spétki oraz Nationale Nederlan@warty Fundusz Emerytalny,
posiadajcy miedzy 5% a 10% w cakgoi akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotyce gtdwnych
akcjonariuszy Spétki zostaly przedstawione na $rdP. Dnia 3 listopada 2015 roku, cena rynkowanggdakciji
wynosita 1,33 zilotych, daf w sumie kapitalizagjrynkowg Spoétki na poziomie 362,2 min ztotych.

Informacje o Spoice

Spoika jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigym 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 wdndb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiv wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwaiepoprzez 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, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przysz&. Z drugiej strony nikle oywienie gospodarcze w Europie, pogorszone
w ostatnim roku przez niestabiliona Ukrainie oraz tegoroczny kryzys euro w Gretjoze w dalszym gigu mie
negatywny wpltyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléc Spétki. W zwizku z tym Spoétka nadal
realizuje strategi dewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowanjedsi wspomnianych wiej niepewnych
warunkéw rynkowych i rozproszenie ryzyka poprzey:dpkladne monitorowanie swoich projektow, (ii) Aiavosé
modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowahyprojektéw, oraz (iii) utrzymywanie konserwatywmpelityki
finansowej w poréwnaniu do pozostatych dewelopengvku mieszkaniowego w regionie.

Na dziex 30 wrzénia 2015 roku Grupa posiada 803 lokale na sprzeddwunastu lokalizacjach, z czego 652 lokale w
ramach siedmiu projektdowg sna dziés 30 wrze&nia 2015 roku w trakcie budowy, a 151 lokali znggdse w juz
ukonczonych projektach. Siedem projektéwdicych w trakcie budowy obejmujedznie 1.404 lokale oaé€znej
powierzchni 79.300 fn Zakaiczenie budowy 215 lokali o powierzchni 12.208 przewidziane jest na rok 2015,
natomiast zakiczenie budowy kolejnych 1.189 lokali acknej powierzchni 67.100 nplanowane jest na lata 2016
oraz 2017. Ponadto, Grupa posiada jeden projekakeie realizacji, ktérego sprzedaa dzié 30 wrzénia 2015 roku
jeszcze si nie rozpocegta (proces sprzedg rozpoczt sie w pazdzierniku 2015 roku), obejmagy 178 lokali o 4cznej
powierzchni 7.900

Dodatkowo, Grupa jest w trakcie przygotowywaniaejaych 18 projektéw o tdym stopniu zaawansowania,
obejmujicych okoto 4.000 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 285.500°mwv nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozma Wroctaw oraz Szczecin. W dalszeg@z 2015 roku Grupa rozwa rozpoczcie realizacji dwoch
nowych projektéw, obejmagych 234 lokale ogktznej powierzchni 10.900%m

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



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE
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W okresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku Grupa sprzedata 658 lokalyezhej wartdci
246,6 min zlotych wobec 565 lokali gcknej wartdci 219,8 min ziotych sprzedanych w okresie dzéewi miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidiutencji na rynkach europejskicke jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z ogéinym deficytem mieszkar Polsce (w poréwnaniu z gkszacia innych krajéw europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnéi rynku,
ktéra panowata na przestrzeni ostatniémial lat. Wedtug Zargdu Spétka posiada zdolém dostosowywania sido
zmieniapcych sé warunkéw rynkowych. Wyniki sprzedg Spotki w ostatnich szeiu latach niezmiennie potwierdzaj
powyzszy zaleznosé.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywndé¢ 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%. W 2013 rp&pyt wzrést w poréwnaniu do
roku 2012. Liczba rozpoczynanych budéw wzrosta agwi2014 roku o 16%, a w trakcie trzech pierwszyeharkatow
2015 roku o kolejne 12% (w poréwnaniu rok do rok@o wane, liczba projektéw rozpoczynanych przez
deweloperéw wzrosta w ggiu 2014 roku o 36% oraz o kolejne 24% w trakciedrzpierwszych kwartatow 2015 roku
(w poréwnaniu rok do roku), podczas gdy aktywnadywidulanych inwestoréw wzrosta, odpowiednio2% oraz
3%. Dane rynkowe wskazyjze czotowi deweloperzy (milzy innymi Spoétka) byli w stanie pokohawiele
niekorzystnych czynnikéw hamygych rozwdéj rynku od 2013 roku, w tym przede wskiyst nowe regulacje oraz
bankowe restrykcje z 2012 roku, ktére ograniczylyzlimosci zabezpieczenia finansowania nowych inwestycepr
deweloperow.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikdw, ktére miaty pozytywne przefnie na sytua¢jrynkows. Jednym z nichas
plany rzdowe wspierajce mtodych ludzi praggeych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program dZia

na Swoim” zakaczyt si z koncem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkasie dla Miodych” wszedt w
zycie na pocatku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkaypiov miastach, w ktorych cena rynkowa
mieszkania jest zbona do maksymalnej ceny kwalifilkygej mieszkania do uzyskania dotacji. Na przyktad w
Gdansku, todzi oraz Poznaniu blisko 30% klientéw kujych swoje pierwsze mieszkanie w 2014 roku otrzgmat
wsparcie ze wspomnianego programu. Bylo tanearéwnie dla Spétki, gdy realizuje ona trzy projekty w Poznaniu.

Ponadto w okresie ostatnich kilku lat Narodowy Bdmiski utrzymywat stopy procentowe na rekordowskim
poziomie (2,5% od lipca 2013 roku do wém 2014 oraz 2,0% od pdziernika 2014 do marca 2015, kiedy to stopy
procentowe zostaly ponownie obone do 1,5%). Ta znagza obnika w 2013 i 2014 roku wphgta pozytywnie na
rynek lokali mieszkaniowych. Z jednej strony kregyhtipoteczne staly sitansze, z drugiej Zazwickszyla s¢
aktywnas¢ inwestoréw kupujcych mieszkania za gotdéwki szukajcych alternatywy dla niskooprocentowanych
depozytéw w bankach.

Biorac pod uwag wszystkie te okoliczrimi, mazna stwierdz, ze rosmacy popyt w 2013, 2014 oraz 2015 roku
zrownowaryt poda. Wzrost rynku nieruchongei zackcit natomiast deweloperéw by rozszerzwop dziatalngcé.

W 2014 roku deweloperzy wprowadzili do swojej ofenticcej nowych mieszkaw najwickszych polskich miastach
niz byli w stanie w tym czasie sprzeédéd7,5 tysica nowych mieszkatrafito na rynek w szeiu najwikszych
miastach, w tym w Warszawie, podczas gdy catkowsjiezeda wyniosta wéwczas 43 tygie mieszka). Trend
utrzymywat s¢ przez trzy pierwsze kwartaty 2015 roku, kiedy ferta mieszka dostpnych do sprzeds wzrosta o
40,5 tysgca w poréwnaniu do 37,4 tysly sprzedanych. Liczba nowych miesalsprzedanych w samej Warszawie w
trakcie trzech pierwszych kwartatéw 2015 roku w1 3,8 tysicy, czyli 0 12% wgcej niz w analogicznym okresie
2014 roku, natomiast sprzedav picciu najwikszych metropoliach Polski (wydzagc Warszaw) wzrosta w tym
samym czasie 0 21% (z 19,5 ta do 23,6 tysicy).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Pierwsze dziewic miesecy 2015 roku potwierdza kontynuadjendéw zaobserwowanych w 2014 roku, pomimo tego,
ze wysokd¢ obowizkowego wkiadu wlkasnego wymaganego przez banki paizyganiu kredytow hipotecznych przez
osoby indywidualne wzrosta do 10% warbnieruchoméci. Ciekawy jest jednak fakfe mimo rekordowo niskich
stop procentowych liczba jak i waftokredytow hipotecznych ustabilizowata,sto $wiadczy o tymgze ostatni wzrost
nagdzany jest przez kupagych za gotowk

Sytuacja na rynku sprzyja liderom bzgnktdrzy poszerzyli swajdziatalng¢ jak i swoje udziaty w rynku. Utrzymanie
si¢ pozytywnych trendéw rynkowych w 2014 i 2015 rokizgdazyto sie przede wszystkim na popravbiezacych
wynikéw sprzeday i na ogolny wzrost udziatu w rynku najbardziepamych polskich deweloperéw mieszkaniowych.
taczna sprzedalokali w pierwszych trzech kwartatach 2015 rokypodowana przez dzieegiu najwikszych
deweloperéw mieszkaniowych notowanych na Gietdaigi&déw Wartéciowych w Warszawie byta o 30% wsza nk

w analogicznym okresie 2014 roku. Cceegj, wedtug REAS (agencja nieruchoftiozajmupca sé analiz polskiego
rynku mieszkaniowegohtzna liczba mieszkaoferowanych do sprzedaw széciu najwikszych polskich miastach
wzrosta w pierwszych dziewgiu miesigcach 2015 do 51.600 z 47.000 w ofercie pod konrecmja 2014 roku, co
oznacza wzrost 0 10% oraz potwierdze,deweloperzy dostosowaupwoj dziatalndgé do warunkéw rynkowych i
poszerzaj swop ofert w racjonalny sposab.

Zarzd wierzy, ze wszystkie powysze czynniki, w szczegoléa dwo lepsze wyniki sprzedg w ciggu ostatnich
kwartatow, zaréwno Spoiki jak i na calym polskimnky, mo@ oznaczé polepszenie sytuacji na polskim rynku
nieruchoméci na co najmniej kilka nagtnych kwartatow.

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 dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia 2015

A. Zakaiczone projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotipezzakaéczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wraia 2015 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Verdis 11l ) Warszawa 146 7.700
Sakura I11©) Warszawa 145 7.300
Sakura V) Warszawa 114 6.600
Impressio 11 Wroctaw 136 8.400
Tamka!” Warszawa 65 5.500
Razem 606 35.500

(*) Dodatkowe informacje zostaty przedstawioneskcs ,B. Wynik w podziale na projekty” pasi.

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 podpisamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gezny przychéd wykazany przez Geupr okresie dziewgciu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2015 roku wyniost 162,6 min ztotych, przy kaszevlasnym sprzeds na poziomie 138,6 min
ztotych. Przetayto si¢ to na wynik brutto 24,0 min przy marbrutto na poziomie 14,8%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiaty oraz matg brutto w okresie dziewtiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku w podziale na poszczegodlne projekty:

Mar za
Informacje o przekazanych ” brutto
mieszkaniach Przychody Koszt whasny sprzeday Zysk brutto okresu
Nazwa Liczba Powierzchnia W tysiacact W tysiacach W tysiacach
projektu mieszkan mieszkai (m?) zlotych % zlotych % zlotych %
Sakura | & I 4 386 3.552 2,2% 3.266 2,4% 286 8,1%
Sakura Ill 124 6.036 42.399 26,1% 37.460 27,2% 4,939 11,6%
Sakura IV 59 3.192 23.179 14,3% 20.230 14,6% 2,949 12,7%
Verdis | & II 2 121 1.001 0,6% 849 0,6% 152 15,2%
Verdis 11l 139 7.284 49.094 30,2% 35.808 25,9% 13.286 27,1%
Tamka 1 67 890 0,5% 585 0,4% 305 34,3%
Impressio || 69 3.983 23.816 14,6% 23.871 17,3% (55) -0,2%
Chilli 1, 1 & 111 27 1.695 6.842 4,2% 6.554 4,7% 288 4,2%
Naturalis I, Il &Il 17 981 5.059 3,1% 4.617 3,3% 442 8,7%
Miody 7 548 2.895 1,8% 2.783 2,0% 112 3,9%
Grunwald |
Espresso | 1 115 956 0,6% 746 0,5% 210 22,0%
Gemini Il 2 281 1.965 1,2% 1.302 0,9% 663 33,7%
Pozostate N.A N.A 949 0.6% 267 0.2% 682 71.9%
Razem /
Srednia 451 24.689 162.597 100,0% 138.338 100,0% 24.259 14,9%
Odpis
aktualizupcy N.A N.A N.A N.A 226 N.A (226) N.A
Wynik po
uwzglednieniu
odpisu
aktualizuj acego 451 24.689 162.597 100,0% 138.564 100,0% 24.033 14,8%

(*) Przychody rozpoznawane; v momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i pgtkéw z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego,ng. podstawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przaké kluczy nabywcy lokalu.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 4
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzdénia
2015 (c.d.)

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

Sakura l, II, Il oraz IV
Budowa w ramach projektéw Sakura |, Il, 1l oraz fgstata zakiczona w, odpowiednio, maju 2012 roku, maju 2013
roku, styczniu 2015 oraz lipcu 2015 roku. ProjeRbkura I, Il, Il oraz 1V byly realizowane na gria® powierzchni

21.000 M zlokalizowanym w Warszawie (przy ulicy Klobuckiejyv ramach projektu Sakura | powstat jeden
dziestciopigtrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejay 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali
komercyjnych o dcznej powierzchni 8.100 nW ramach projektu Sakura Il powstat jeden dzi@epictrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 136 lokali mieszkalnych aéznej powierzchni 8.300 mW ramach
projektu Sakura Ill powstat jeden se@pictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejay 145 lokali
mieszkalnych o dcznej powierzchni 7.300 m W ramach projektu Sakura IV powstat jeden ssimmictrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny obejmcy 108 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali komercyghy o hcznej
powierzchni 6.600 f

Verdis I, Il oraz lll

Budowa w ramach projektow Verdis |, Il oraz Il zals. zakéczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku, grudni@20
roku oraz marcu 2015 roku. Projekty Verdis I, lllli byly realizowane na egci gruntu o powierzchni 13.206m
zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (przljcy Sowinskiego). W ramach projektu Verdis | powstaty trzy
(sze&cio-, siedmio- i dziewdciopictrowy) wielorodzinne budynki mieszkalne obejang 128 lokali mieszkalnych oraz
11 lokali komercyjnych oacznej powierzchni 9.400 n Verdis Il obejmuje dwa szeiopictrowe wielorodzinne
budynki mieszkalne z 72 lokalami mieszkalnymi oBapkalami komercyjnymi cgtznej powierzchni 4.900mVerdis

Il obejmuje 2 (szécio- i dzieseciopiectrowe) wielorodzinne budynki mieszkalne ze 140 laka mieszkalnymi oraz 6
komercyjnymi o 4cznej powierzchni 7.700m

Tamka

Budowa w ramach projektu Tamka zostata zakona we wrzéiu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na
gruncie o powierzchni 2.500%zlokalizowanym w dzielnicrédmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. W
ramach projektu Tamka powstat jeden siedmgimpivy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 60 lokali
mieszkalnych oraz 5 lokali komercyjnychagtnej powierzchni 5.500

Impressio Il

Budowa w ramach projektu Impressio Il zostata Zakona w lipcu 2015 roku. Inwestycja zostala zrealiana na
gruncie o powierzchni 7.800°nzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawgorzy ulicy Rymarskiej) oraz
jest kontynuagj projektu Impressio | zakezonego w 2012 roku. W ramach projektu Impressipdwstato pié
trzypi¢:%owych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejgpeych 136 lokali mieszkalnych @dznej powierzchni
8.400 m.

Chilli I, Il oraz 111

Budowa w ramach projektu Chilli I, Chilli Il orazh@li Il zostata zak@czona w, odpowiednio, lipcu 2012 roku, lipcu
2013 roku oraz listopadzie 2014 roku. Inwestycjstala zrealizowana na gruncie o powierzchni 12.4G0
zlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem. W ramaclhilliGh Il oraz 1ll powstato, odpowiednio, 30 jedstek
mieszkalnych odcznej powierzchni 2.100 20 jednostek mieszkalnych acknej powierzchni 1.600 froraz 38
jednostek mieszkalnych gdznej powierzchni 2.300

Naturalis I, Il oraz llI

Budowa w ramach projektéw Naturalis |, Il oraz tbbstata ukaczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku, sierpniu
2012 roku oraz sierpniu 2013 roku. Inwestycja Zestarealizowana na gruncie o powierzchni 11.808 m
zlokalizowanym w tomiankach pod WarszawV ramach Naturalis |, Naturalis Il oraz Naturalls powstaty:
trzypictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejamy 52 lokale o 4cznej powierzchni 2.900 froraz dwa
trzypictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejaugj 60 lokali 0 4cznej powierzchni 3.400m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Miody Grunwald |

Budowa w ramach projektu Miody Grunwald | zostakkaiczona w maju 2014. Projekt Mtody Grunwald | byt
realizowany na a#ci gruntu o powierzchni 5.600°zlokalizowanego w dzielnicy Grunwald w Poznaniuzgpulicy
Jeleniogorskiej). W ramach projektu Miody Grunwaldpowstaty trzy pgciopictrowe wielorodzinne budynki
mieszkalne obejmage 136 lokali mieszkalnych oraz 12 lokali komergyjn o hcznej powierzchni 8.500

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata ire#ana w lutym 2014 roku. Inwestycja byta realizowara gruncie
o powierzchni 4.200 Mmzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (prajicy Jana Kazimierza). W ramach
projektu Espresso | powstaly dwa dziegwpictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpog 202 lokale
mieszkalne oraz 8 lokali komercyjnychagznej powierzchni 9.500 m

Pozostate

Pozostale przychody gwigzane gtownie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komorek lokatorskich wjpktach,
ktére zostaly zakiczone w latach poprzednich, jak réwniebejmup przychody z wynajmu. Dodatkowo Spotka
otrzymuje przychody z tytutu zagdzania w ramach wspoélnego przesigiccia.

Odpis aktualizugcy

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku w wyniku przeprowadzenia analizy zdpa
metody; wartaici biezacej netto (NRV) Spotka dokonata odpisu aktualizego w zwizku z wybranymi projektami na
taczrg kwote 226 tys. ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 6
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C. Lokale sprzedane wggju okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwiczby sprzedanych lokali (tzn. lokali, dla kgéh Spétka
podpisata z klientami przedveping umowe sprzeday) w okresie dziewgciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia

2015 roku:

Lokale sprzedane \
okresie dziewieciu
miesigcy zakaiczonyn

Lokale dostpne dc

Lokale sprzedane do dnia sprzedazy na dziei

Nazwa projektu Lokalizacja dnia 31 grudnia 2014 30 wrzesnia 2015 30 wrzenia 2015 Razem
Verdis 1 & 11 © Warszawa 209 1 7 217
Verdis 1110 Warszawa 135 5 6 146
Verdis IV Warszawa 41 36 1 78
Sakura | & 11 Warszawa 245 3 8 256
Sakura 1110 Warszawa 101 29 15 145
Sakura M) Warszawa 46 52 16 114
Naturalis I, 11 & 111" Warszawa 129 19 24 172
Impressio 1) Wroctaw 38 61 37 136
Chilli 1, 1 & 111 O Pozna 74 13 1 88
Panoramika If" Szczecin 15 26 66 107
Espresso () Warszawa 207 1 2 210
Espresso If" Warszawa 74 43 35 152
Espresso IIf” Warszawa - 26 129 155
Miody Grunwald [ Pozna 125 6 17 148
Miody Grunwald 11 Pozna 35 32 70 137
Tamka" Warszawa 37 12 16 65
Moko | ) Warszawa 89 32 57 178
Moko Il ¢ Warszawa - 80 87 167
Kamienica Jeyce 1 Pozna 45 69 30 144
Kamienica Jeyce 11 Pozna - 42 109 151
City Link | ¢ Warszawa - 67 68 135
Gemini 1 ®) Warszawa 180 2 - 182
Pozostate projekty - 1 2 3
Razem 1.825 658 803 3.286

(*) Informacje dotyczce zakd@czonych projektéw zostaty zawarte wscz “Wybrane zdarzenia w okresie dzigeiu mies¢cy zak@czonym dnia 30 wrzeia 2015 roku” — sekcja B. Wynik w podziale

na projekty (strony 4-6).

(**) Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte wéa “Prognozy dla pozostatej eici roku 2015” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub na sprz€datrony 17-20).

(***) Projekt zostat zaprezentowany $v6drocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansquadmpozyej inwestycje we wspélne przegdstiecie. Spétka posiada w nim 50% udziatéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia
2015 (c.d.)

C. Lokale sprzedane wggju okresu (c.d.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na teedbwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktorych
Spotka podpisata z klientami przedemsta umowe sprzeday), czyli powierzchni (w nf) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikaga z przedwsipnych umow sprzeds (wiaczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w okresie dzieeiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku:

Lokale sprzedane w okresie dziewtiu miesigcy zakaiczonym
dnia 30 wrzeSnia 2015 roku

Wartosé
przedwstgpnych uméw
Powierzchnia sprzedatzy (w tysiacach

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali lokali (m?) ztotych)

Verdis 1 & 1 ©) Warszawa 1 58 657
Verdis 111 © Warszawa 5 228 2.548
Verdis IV Warszawa 36 1.880 13.387
Sakura | & 11 Warszawa 3 295 2.463
Sakura 111 Warszawa 29 1.682 11.663
Sakura N Warszawa 52 3.071 22.404
Naturalis I, Il & 111 ©) Warszawa 19 1.151 5.722
Impressio 11 Wroctaw 61 3.445 20.645
Chillil, 1& 1 © Pozna 13 841 3.295
Panoramika If™ Szczecin 26 1.190 5.332
Espresso Warszawa 1 71 588

Espresso I{” Warszawa 43 2.279 16.023
Espresso I Warszawa 26 1.477 10.583
Miody Grunwald Pozna 6 502 2.602
Miody Grunwald 11 Pozna 32 1.743 9.901
Tamka® Warszawa 12 959 12.687
Moko [ Warszawa 32 1.793 14.670
Moko Il ¢ Warszawa 80 3.890 31.535
Kamienica Jiyce 1 Pozna 69 3.703 21.509
Kamienica Jayce 11" Pozna 42 1.567 9.335
City Link | ¢ Warszawa 67 2.920 25.796
Gemini 1) Warszawa 2 281 1.849
Pozostate projekty 1 260 1.393
Razem 658 35.286 246.587

(*) Informacje dotyczce zakd@czonych projektéw zostaty zawarte wscz “Wybrane zdarzenia w okresie dzigeiu mies¢cy zak@czonym dnia 30 wrzeia 2015 roku” — sekcja B. Wynik w podziale
na projekty (strony 4-6).

(**) Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte wéa “Prognozy dla pozostatej eici roku 2015” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub na sprz€datrony 17-20).

(***) Projekt zostat zaprezentowany $v6drocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansquadmpozyej inwestycje we wspélne przegdstiecie. Spétka posiada w nim 50% udziatéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 8
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2015 (c.d.)
D. Rozpocge projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje o projektachryktd budowe lub proces sprzedg rozpoczto w okresie
dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali  Powierzchnia lokali (m?)
Espresso IIf” Warszawa 155 8.500
Moko Il © Warszawa 167 12.500
Kamienica Jieyce 11 Pozna 151 7.400
City Link | /9 Warszawa 135 6.200
City Link [1 /™) Warszawa 178 7.900
Razem 786 42.500

(*) Informacje dotycace biegcych inwestycji zostaty zawarte weé@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2015” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzedd’ (strony 17-20).

(**) Projekt zostat zaprezentowany Swodrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopganpozyej inwestycje we wspoine przegsziccie. Spotka posiada w
nim 50% udziatow.

(***) Na dziert 30 wrzenia 2015 roku sprzedav ramach projektu City Link Il nie zostata rozpgie, Spétka rozpoeia sprzeda w padzierniku 2015 roku.

E. Zakup gruntow

W czerwcu 2015 Spoétka podpisata umokupna dotyczca dzialki zlokalizowanej przy ul. Wolskiej w Warszewo
tacznej powierzchni 7,200 TnZgodnie z obowizujacymi warunkami zagospodarowania przestrzennegdkdzjast
przeznaczona pod wielorodzinne budownictwo miesibveew Cena zakupu wyniosta 21,3 min ziotych.

Informacja finansowa

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nEavee zawarte w  niniejszynérodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 24 do 49, zostato glaane zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa
Srédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienEavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawmie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniafinansowych spogzizonych zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”) i powinno gy analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupy @a zakaczony dnia 31 grudnia 2014, ktére zostato
sporadzone zgodnie z MSSF. Na dzigatwierdzenia niniejszeg8rodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, kjorpod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiggz 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 znajglgie w nocie 3Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 9
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Omoéwienie wyniku finansowego

Zysk netto Spotki przypadgjy akcjonariuszom podmiotu domigoggo za okres dziewdiu miesgcy zakaczony
dnia 30 wrzénia 2015 wynidst 2.065 tysiy ztotych i wynikat z nagpujgcych pozyciji:
Za okres dzieweciu miesigcy zakaiczony dnia
30 wrz&nia
2015 2014
PLN
(w tysigcach, oprécz danych na jeds akcje)

Przychody ze sprzeda 162.597 142.494
Koszt wlasny sprzeds (138.564) (119.493)
Zysk brutto na sprzedazy 24.033 23.001
Koszty sprzeday i marketingu (5.024) (5.317)
Koszty ogélnego zagzlu (13.307) (13.581)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspdlnego przgsaiccia (327) (278)*
Pozostate koszty (1.343) (2.400)
Pozostate przychody 2.384 362
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 6.416 1.787
Przychody finansowe 1.281 1.494*
Koszty finansowe (5.501) (3.429)
Wynik operacji finansowych, netto (4.220) (1.935)
Zysk/(strata) brutto 2.196 (148)
(Podatek dochodowy)/Kor#y podatkowa (386) 827
Zysk netto za okres bez udziatu akcjonariuszy

mniejszaciowych 1.810 679
(Zysk)/strata przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym 255 (337)
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego 2.065 342
Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom

podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) 0,008 0,001

* Reklasyfikacja (w kwocie 419 tysy ziotych) polegaga na kompensacie wyniku netto w ramach wspdlinego
przeds¢wzigcia z odsetkami wewtrzgrupowymi za okres dziewgiu miesgcy zaka@czony 30 wrzéia 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Omoéwienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

taczne przychody ze sprzedawzrosty o 20,1 min ziotych (14,1%) ze 142,5 mhotgch w okresie dziewtiu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku do 162,6 min ztotych w okresie dzigmii miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2015 roku, co zasadniczo jest konsekwemnegrostu liczby lokali przekazanych klientom pod
wzgledem ich powierzchni (w fyoraz przez niewielki wzrostedniej ceny sprzedg za metr kwadratowy.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzedst wzrost o 19,1 min ztotych (16,0 %) ze 119,5 mintych w okresie dziewtiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku do 138,6 min ziotych w okresie dii@u miesgcy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2015 roku, co zasadniczo jest konsekwgermgpoznania kosztu wkszej liczby lokali przekazanych klientom
pod wzgkdem powierzchni (w R) oraz przez niewielki wzrost kosztu wlasnego sgazg za metr kwadratowy.

Marza brutto

Marza brutto za okres dziewdiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2015 roku wyniosta 14,8% wobec 16,1%
w analogicznym okresie zakezonym dnia 30 wrzmia 2014 roku. Zmiana wysokti mary brutto wynika z innego
zestawu zakczonych projektéw przekazanych klientom w trakcdd £ oraz 2015 roku. Do mieszkarzekazanych
klientom w trakcie 2015 roku zaliczagie rowniez mieszkania w projekcie Impressio Il we Wroctawna, sprzeday
ktorych Spotka nie zrealizowadadnej maty. Przeklada sito na nisz srednig marzg brutto dla catej Spotki.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu spadly o 0,3 min ziotych (5,5%) 8 %nin ziotych w okresie dziewtiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku do 5,0 min zlotych w okresie dzigii miesgcy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2015 roku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogélnego zagru spadlty o 0,3 min ziotych (2,0%) z 13,6 min z&btyw okresie dziewciu miesécy
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku do 13,3 min ztotych w okresie zakapnym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

Pozostate przychody

Pozostale przychody operacyjne wzrosty o 2,0 miotygh z 0,4 min ziotych w okresie dziewiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku do 2,4 min zlotych w okresie dzigaiii mies¢cy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2015 roku. Gtownprzyczyn jest odwrdcenie gtych w poprzednich okresach kosztow dotygzh naprawy
wad w jednym z ukaczonych projektéw Spéiki. Na podstawie ostatnictalés z kontrahentami Zagel Spoétki jest
przekonany,ze wszystkie koszty naprawy tyah usterek zostanpokryte przez kontrahentow Spoétki (oraz ich
ubezpieczycieli) odpowiedzialnych za zidentyfikowamady.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikéw oméwionych povigj wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrést o0 4,6 min zlotychgysku

operacyjnego w wysokoi 1,8 min ziotych za okres dziegwiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2014 roku do
zysku operacyjnego na poziomie 6,4 min ziotych wesie dziewjciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2015
roku.

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

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzma bezpérednio oraz p&rednio
przypis& je realizacji projektéw mieszkalnych jakoeé& kosztow wytworzenia zapaséw. §5& przychodéw i kosztow
finansowych, ktéra nie nie zosta alokowana w powsszy sposob, jest uymowana w sprawozdaniu z cailotvit
dochoddw.

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

Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015
W tysiacach ziotych (PLN)

Rozpoznane jako przychdéd

Razem Kwota skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 1.281 - 1.281
Koszty finansowe (12.851) 7.350 (5.501)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (11.570) 7.350 (4.220)

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014

W tysiacach ziotych (PLN)
Rozpoznane jako przychéd

Razem Kwota skapitalizowana lub koszt
Przychody
finansowe 1.503 9) 1.494
Koszty finansowe (11.272) 7.843 (3.429)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (9.769) 7.834 (1.935)

Koszty finansowe netto przed kapitalizagjzrosty o 1,8 min ziotych (18,4%) z 9,8 min zidiyw okresie dziewgciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku do 11,6 miIn ztotych w analogicznym oleesika@czonym dnia 30
wrzesnia 2015 roku, co byto efektem wzrosttedniego zadiienia netto ze 124,4 min ziotych w okresie dzégiui
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku do 183,4 min zlotych w okresie dzigmii miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2015 roku. Wzrosfredniego zadtienia netto zwgzany byt ze wzrostem budowlanej aktywaio
Spoiki (wzrost salda kredytéw budowlanych) oraz gamnowych obligacji nagczmg kwote 30 min ztotych. Wzrost
ten jest w cgsci kompensowany przez spadek stop referencyjnydBQR).

Podatek dochodowy

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku Grupa wykazata ohignie podatkowe w
kwocie 386 tysicy ztotych, w poréwnaniu do 827 tgsy ztotych korzyci podatkowej rozliczonej w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 30 wrZmia 2014 roku. Niska efektywna stopa podatkowa amdiczona korzy¢
podatkowa wynika z rozpoznania aktywa podatkowddérego rozpoznanie byto milbwe dzigki organizacyjnej
restrukturyzacji w ramach Grupy. Pozwolito to Sgofta wykorzystanie strat podatkowych, co nie bylwliwe w
poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada si z udzialdw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spoétki
powigzanej, ktére nie jest w 100% wihasom Spoétki. Udziat akcjonariuszy mniejsmowych w stracie wyniést 255
tysiecy ztotych (wptywajc dodatnio na zysk netto przypagtaj akcjonariuszom podmiotu domigaggo) w okresie
dziewieciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku, w poréwnaniu do udziatu w zysku wsekgici 337
tysigcy ztotych (wptyw ujemny) w analogicznym okresiekaéiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku. Zmiana udziatow
akcjonariuszy mniejszciowych jest spowodowana zmniejszeniem wé@nitaozpoznanych przychodéw z projektu
Espresso, co wynika ze spadku liczby lokali przekgzh klientom w tym projekcie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 12
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Analiza wybranych pozycji Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjeSrédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Sytuacji Finansowej, w ktérych zaszly istotne zrgian

Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2015 31 grudnia 2014

W tysigcach ztotych (PLN)

Zapasy 757.567 706.501

Zaliczki otrzymane 137.476 99.013

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 265.082 236.190
Zapasy

Wartas¢ zapaséw na dzhe30 wrzénia 2015 roku wyniosta 757,6 min zlotych wobec BOB\|n zitotych na dzie 31
grudnia 2014 roku. Wzrost wak zapasow jest przede wszystkim skutkiem inwestgojipy w postaci poniesionych
bezpdrednich kosztéw budowy w wysokm 150,0 min ztotych oraz wzrostu wydatkéw na zagmpntéw i kosztow z
tym zwigzanych w 4cznej kwocie 24,7 min ztotych. Wzrost zostat wedsta skompensowany przez rozpoznanie
kosztow sprzeds na hczm kwote 138,7 min ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi80 wrzénia 2015 roku wyniosto 137,5 min ztotych wobec 96 ztotych na
dzien 31 grudnia 2014 roku. Wzrost ten wynika z zaliczgkzymanych od klientéw z tytutu sprzegalokali
mieszkalnych w kwocie 201,1 min ztotych kompensoyeiinczsciowo rozpoznas sprzedaa lokali mieszkalnych w
kwocie 162,6 min ziotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 265,1 min
ztotych na dzié 30 wrzénia 2015 roku wobec 236,2 min na dzi@l grudnia 2014 roku. Wzrost ten jest efektem
wplywoéw z kredytéw bankowych pomniejszonych o opladnkowe nagkczrg kwote 102,3 min ztotych oraz wplywow

z emisji obligacji pomniejszonych o koszty emisjitagznej kwocie 29,4 min ztotych. Wzrost ten jest wejuczsci
réwnowaony przez spitat kredytow bankowych na¢zrg kwote 106,9 min ziotych. Sgodd wymienionych 265,1
min zilotych, warté¢ 46,8 min ztotych obejmuje zoboygiania o terminie pfatrei nie p&niejszym ni 30 wrzénia
2016 roku.

Struktura zapadaloi kredytoéw i payczek odzwierciedla dziataléé Spétki zwhzary z emisjami obligacji w latach
2013-2015, a tate terminy splat kredytow bankowych uzyskanych pr&goilie w celu sfinansowania kosztéw
budowy projektéw realizowanych przez Spobtk

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 13
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Analiza wybranych pozycji Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej (c.d.)

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

Zobowizania z tytutlu kredytdéw i pgczek mog zosté podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermiym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdygpych sé
w trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zggpiicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie SpoHe zacigneta
kredytu na prace budowlane oraz 4}ymzki od podmiotéw niepoweanych.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennyrprocentowaniu na dzie30 wrz&nia 2015 roku
wyniosty 192,5 min ztotych (159,8 min ziotych naiedz31 grudnia 2014), na co ziga sk ich wartg¢ nominalna w
kwocie 191,3 min ztotych oraz naliczone odsetki ysokdci 3,4 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kpszt
bezpdrednio przypisane do emisji obligacji, ktére sjcte wedlug zamortyzowanego kosztu metadektywnego
oprocentowania (2,2 min ziotych). Dodatkowe infocjea zawarto w Nocie 10Srédrocznego Skrdconego
Skonsolidowanego Sprawozdania z Sytuacji Finansowej

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania projektéw zala@onych lub w trakcie realizacjj Scisle zwigzane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzigé 30 wrzénia 2015 roku zadkenie z tego tytutu wyniosto 58,9
min ztotych (62,9 min ztotych na dA&1 grudnia 2014).

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na 136 wrzénia 2015 roku wyniosty 10,8 min
ztotych (10,8 min ztotych na dzie81 grudnia 2014).

Pazyczki od podmiotéw niepowrzanych na dzie 30 wrzénia 2015 roku wyniosty 2,9 min ztotych (2,7 min &ich na
dzien 31 grudnia 2014)

Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjesg@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragpyy
pieniznych:
Za okres dziewgciu miesiecy
zakonczony 30 wrzénia

2015 2014

w tysiacach ziotych (PLN)

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej (14.926) (27.945)
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej (6.245) (11.429)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej 24.788 32.790

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Ujemne przeptywy piegizne netto Spoiki z dziataldoi operacyjnej za okres dziesgiu miesecy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2015 roku wyniosty 14,9 min ziotych w poréwnardo ujemnych przeptywdw netto z tej dziatalciow
analogicznym okresie zakozonym dnia 30 wrzmia 2014 roku w wysokei 27,9 min ziotych. Wygsza wartéé
przeptywoOw z dziatalnici operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- dodatnich przeptywow z zaliczek otrzymanych odrikiav w zwizku ze sprzeda lokali mieszkalnych w kwocie
201,1 min ztotych za okres dziewiu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015 roku, ktére tylko ezciowo
zostaly zréwnowzone rozpoznaniem przychodow ze sprzgda kwocie 162,6 min ztotych. W poréwnywalnym
okresie zakaczonym dnia 30 wrZmia 2014 roku poziom zaliczek otrzymanych od kientwynidst 136,9 min
zlotych i zostat z nadwika zrownowaony przychodami ze sprzedarozpoznanymi w kwocie 142,5 min zlotych

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 14
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Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych (c.d.)

Przeptywy pierdzne z dziatalngci operacyjnej(c.d.)

Efekt ten jest w agci kompensowany przez:

- wzrost zapaséw w kwocie 43,9 min ziotych w oleedzieweciu miesecy zakaczonym dnia 30 wramia 2015
roku w poréwnaniu do wzrostu zapaséw w kwocie 38lA ztotych w okresie dziewtiu miesecy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2014 roku.

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Ujemne przeplywy piegine netto z dziatalrigi inwestycyjnejwyniosty 6,2 min ztotych w okresie dzieyiu

mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 rokuwobecujemnych przeptywéw netto w kwocie 11,4 min zidtyc

w analogicznym okresie poprzedniego roku finansamyeg wynikato z:

- ujemnych przeplywow netto z inwestycji w krotkaténowe depozyty bankowe - zabezpiegzajw kwocie 2,1
min ztotych w okresie dziewtiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku wobec ujemnych przeptywéw
netto z inwestycji w krétkoterminowe depozyty bameo - zabezpieczgte w kwocie 10,8 min ziotych w
analogicznym okresie poprzedniego roku finansowego.

Efekt ten jest w agci kompensowany przez:

- ujemne przeplywy piegine zwizane z inwestycjami we wspoélne przedlsiccie w wysokdci 4,8 min zt w
okresie dziewjciu miesgcy zakaczonym 30 wrzénia 2015 roku w poréwnaniu do wastd 0,9 min zi
analogicznego okresu zalazonego 30 wrzmia 2014 roku.

Przeptywy pienizne z dziatalnéci finansowe;j

Dodatnie przepltywy pienine netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 24,8 min ziotych w okresieiewicciu

miesicy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku wobec dodatnich przeptywow netto vokie 32,8 min zlotych w

analogicznym okresie poprzedniego roku finansowegayynikato z:

- splaty zabezpieczonych kredytow bankowych gezrh kwote 106,9 min ztotych w okresie dzieggiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2015 roku w poréwnaniu do 30,4 min ziotych walagicznym okresie
poprzedniego roku obrotowego;

- wplywow z emisji nowych obligacji pomniejszonychkoszty emisji wdcznej kwocie 29,4 min ztotych w okresie
dziewieciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku w poréwnaniu do 44,1 ziotych w anabgym
okresie poprzedniego roku obrotowego;

Efekt ten zostat egciowo skompensowany:

- wplywami z kredytow bankowych (pomniejszonymi o atgt bankowe) w kwocie 102,3 min ztotych w okresie
dziewieciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku w poréwnaniu do 24,1 min ziotych valagicznym
okresie poprzedniego roku obrotowego;
brakiem sptat obligacji w okresie dziewiu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku w poréwnaniu do
5,0 min zlotych w analogicznym okresie poprzedniegjai obrotowego.

Sprawozdawczdé¢ Spotki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ posrednio do I.T.R. Dori B.V., jednego z gtéwnych udziatdw Spotki, ktérego akcje
notowane s na gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwartabtrpczny oraz za trzy kwartaty podleggpetnemu
przeghdowi audytorow Spoétki. Dla samej Spotki, ktorej akejetowane g na Gieldzie Papierow Wagdciowych w
Warszawie, ktorej siedziba znajduje @i Holandii, tylko raport pétroczny podlega przgdpwi. Spotka uzgodnita z I.T.R.
Dori B.V., ze koszty przeghu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw petni zrekompensowane Spétce. Spéika jest zdaeia,
poddanie przegtlowi swoich raportow za pierwszy i trzeci kwartat jestzystne dla wszystkich akcjonariuszy.

Na dzién 30 wrzénia 2015 roku kapitalizacja rynkowa Grupy qugieta poziom niszy od wartéci aktywédw netto. Pomimo
tego,ze Spotka uwza taly sytuacg za przejciows i spowodowan przez wiele rénych czynnikéw, wjczagc nislg biezaca
ptynnas¢ akcji Spétki na Gietdzie Papieréw Wastioowych w Warszawie, Zagd dokonat oceny konieczéa zawihzania
dodatkowego odpisu z tytutu utraty waito W wyniku podgtych dziaté Zarzd nie znalazt podstaw do dokonania odpisu
gdyz w jego ocenie oczekiwane wlove do zrealizowania w przyszoi mare na zapasach posiadanych przez Sps§ik
dodatnie.

Niezaleznie od powyszego, odnosz si do wspolnego wniosku dwdch cztonkéw Zgda - Dyrektoréw Zargdzapcych B
reprezentujcych gtéwnych akcjonariuszy (ITR Dori B.V. i Global Zitoldings N.V.) i obowizki sprawozdawcze tyck
akcjonariuszy, Zayd zbadat warté godziwg zapaséw Spétki na dzie80 wrzénia 2015 roku. Na podstawie analizy, ktéra
obejmowata zaangawanie zewstrznego niezalsnego rzeczoznawcy oraz wykorzystanie wetranych wycen, Zakg
potwierdza,ze w jego opinii 4czna rynkowa wartd zapaséw Spoitki (obliczona w oparciu o metadlyskontowanych
przeptywéw piergznych (ktéra uwzgldnia medzy innymi koszty ogéinego zayjdu oraz koszty sprzed@ w odniesieniu do
realizowanych projektéw oraz metpghoréwnawcz w przypadku pozostatego portfela gruntéw) nie jegsza nk ich
catkowita warté¢ ksiegowa.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 15
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Wybrane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni Minimalny maksymalny okresu
2015 (9 miesjcy) 4,158 3,982 4,334 4,239
2014 (9 miesicy) 4,176 4,100 4,238 4,176

Zrodto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)

Wybrane dane finansowe

2015 2014 2015 2014
Przychody ze sprzeda 39.105 34.122 162.597 142.494
Zysk brutto ze sprzedg 5.780 5.508 24.033 23.001
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 528 (35) 2.196 (148)
Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu
dominujcego 497 82 2.065 342
Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi operacyjnej (3.590) (6.692) (14.926) (27.945)
Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1.502) (2.737) (6.245) (11.429)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi finansowej 5.962 7.852 24.788 32.790
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i ich
ekwiwalentéw 870 (1.577) 3.617 (6.584)
Zapasy 178.714 161.329 757.567 673.710
Razem aktywa 214.228 189.828 908.111 792.721
Zaliczki otrzymane 32.431 15.555 137.476 64.958
Zobowigzania diugoterminowe 53.464 48.205 226.634 201.305
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 53.863 29.737 228.326 124.181
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 106.465 111.354 451.307 465.015
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Zysk netto przypadagy na jedq akcg zwykla (podstawowy i
rozwodniony) 0,002 0,000 0,008 0,001

EUR*

PLN

(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

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

*

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celowvegmacyjnych. W zwyzku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okresav®zdanie z Sytuacji Finansowej w Eurazennie oddawa rzeczywistej poréwnywalnej z
poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotki. €zt analizugcy te dane powinien béapod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od
1stycznia 2014 roku do 30 wspéa 2015 roku.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUfA w nastpujgcy sposéb:

(i) Dane finansowe dotygee Sprawozdania z Sytuacji Finansowej zostaly jozz@ie przy tyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank
Polski obowgzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(i) Dane dotycace Sprawozdania z Przeptywéw Pignych zostaly przeliczone za pomadarsu obliczonego jakérednia arytmetyczna
kurséwsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

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 2015
A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dogpez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spétka prowadziedzie proces sprzedpw pozostatej agci 2015 roku oraz 2016 roku

Liczba przekazanych lokali (*)

Liczba lokali przewidzianych do
przekazania (*)

W okresie 9
miesiecy Sprzedane  Na sprzeda
Do dnia 31 zakoiczonym do dnia 30 na dzien 30 taczna
grudnia  dnia 30 wrz&nia wrzesnia wrzesnia 2015 liczba

Nazwa projektu Lokalizacja 2014 roku 2015 roku Razem 2015 roku roku Razem lokali
Miody Grunwald I Pozna 124 7 131 - 17 17 148
Espresso {” Warszawa 206 1 207 1 2 3 210
Naturalis 1,11 & 111 ¢ Warszawa 124 17 141 7 24 31 172
Sakura | & 11 Warszawa 244 4 248 - 8 8 256
Sakura 111 Warszawa - 124 124 6 15 21 145
Sakura V™ Warszawa - 59 59 39 16 55 114
Verdis | & II Warszawa 208 2 210 - 7 7 217
Verdis 111 Warszawa - 138 138 2 6 8 146
Tamka™ Warszawa - 1 1 48 16 64 65
Impressio 1" Wroctaw - 69 69 30 37 67 136
Chilli I, 1 & 11 Pozna 58 27 85 2 1 3 88
Gemini 11 Warszawa 180 2 182 - - - 182
Pozostate projekty - - - 2 2 4 4
Razem 1.144 451 1.595 137 151 288 1.883

©) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdlnych projektéw oleaie ,sprzeda” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez
odbioree przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy olstenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeni@sa na nabywe
istotnych ryzyk i ptytkdw wynikajcych z posiadania lokalu.

™ Informacje dotyeze zakdczonych projektéw patrz ,\Wybrane zdarzenia w okreliewgciu miesgcy zaka@czonym dnia 30 wrsia 2015 —
+B. Wynik w podziale na projekty” (strony 4 - 5).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w pozostatelcz2015,
2016 oraz 2017 roku.

Przewidywana
Lokale sprzedane na  Lokale na sprzeda na Razem taczna data
dzien 30 wrze&nia dzien 30 wrzesnia liczba powierzchnia zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja 2015 roku 2015 roku lokali (m? budowy
Verdis IV Warszawa 77 1 78 4.000 2015
Miody Grunwald 11 Pozna 67 70 137 8.200 2015
Espresso Il Warszawa 117 35 152 7.600 2016
Espresso llI Warszawa 26 129 155 8.500 2016
Panoramika || Szczecin 41 66 107 5.900 2016
Moko | Warszawa 121 57 178 11.200 2016
Moko Il Warszawa 80 87 167 12.500 2016
Kamienica Jgyce | Pozna 114 30 144 7.800 2016
Kamienica Jgyce I Pozna 42 109 151 7.400 2016
City Link | © Warszawa 67 68 135 6.200 2017
Podsuma — projekty w toku i na sprzeda 752 652 1.404 79.300
CityLink 1l ' Warszawa n.a. n.a. 178 7.900 2017
Razem 752 652 1.582 87.200

(*)  Projekt zostat zaprezentowanySwdrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansauoghpozyej inwestycje we wspdlne przegsziccie. Spétka posiada w

nim 50% udziatow.

(**) Na dziei 30 wrzénia 2015 roku sprzedawn ramach projektu City Link I nie zostata rozpgtez Spotka rozpoeta sprzeda w padzierniku 2015 roku.
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 17
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)
B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigc.d.)

Verdis IV

Opis projektu

Czwarty i zarazem ostatni etap projektu Verdis jeslizowany na gruncie o powierzchni 2.708 ztokalizowanym

w dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Sawkiego) i jest kontynuagjprojektow Verdis I, Il oraz Ill, ktére
zostaty ukaczone, odpowiednio, w trakcie 2012 roku, 2013 rokaz pierwszym kwartale 2015 roku. W ramach
czwartego etapu projektu powstat jedenssimpictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory obeijm 78 lokali

o facznej powierzchni 4.000m

Stan realizacji
Realizacja projektu Verdis IV rozpogla sk w czerwcu 2014 roku, a jego ukazenie miato miejsce w pdzierniku
2015.

Mitody Grunwald Il

Opis projektu

Drugi etap projektu Miody Grunwaldealizowany jest na dzialce gruntu o powierzchifioB.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 obejgl 32 lokale mieszkalne i 5 lokali handlowychyoznej powierzchni 8.200 n

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

Espresso Il oraz Il

Opis projektu

Drugi oraz trzeci etap projektu Espressprealizowane na gruncie o powierzchni 8.408 zfokalizowanym w
Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy l#/bsy kontynuacy projektu Espresso |, ktory zostat ukzony
w 2014 roku. W ramach Espresso Il i Espresso INvgiarny,, odpowiednio, dwa siedmiogirowe wielorodzinne
budynki mieszkalne, ktére obejmi 42 lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychyozinej powierzchni 7.600 Toraz
jeden siedmiogitrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktéry ob@&@ml47 lokali mieszkalnych i 8 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 8.500m

Stan realizacji

Budowa drugiego etapu projektu rozpelezsi w sierpniu 2013 roku, a jej ukkozenie planowane jest na drugi kwartat
2016 roku. Realizacja projektu Espresso Il rozptecsi w lutym 2015 roku, a jej ukmzenie przewidywane jest na
czwarty kwartat 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 18
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)

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

Panoramika Il

Opis projektu

Drugi etap projektu Panoramika jest realizowany caéci gruntu o powierzchni 12.200 “nzlokalizowanym w
Szczecinie (przy ulicy Diskiej) i jest kontynuagj projektu Panoramika |, ktéry zostat uiazony w 2012 roku. W
ramach projektu powstanie jedednoopigtrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktére obajen 107 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 5.900

Stan realizacji
Sprzeda projektu Panoramika Il rozpogla s w czerwcu 2014 roku, a prace budowlane rozggczie we wrzéniu
2014 roku. Zakaczenie prac budowlanych jest planowane na trzearta2016 roku.

Moko | oraz Il

Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu Moko reaivane s na gruncie o powierzchni 12.20¢ mokalizowanym w
dzielnicy Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazynejv W ramach pierwszego i drugiego etapu powestan
odpowiednio, dwa siedmiogirowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére ohgejt®6 lokali mieszkalnych i 12
lokali handlowych o dcznej powierzchni 11.200 froraz dwa siedmiopirowe wielorodzinne budynki mieszkalne,
ktére obejm 160 lokali mieszkalnych i 7 lokali handlowychazznej powierzchni 12.5007m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Moko | rozpogty sic we wrzéniu 2014 roku. Zakeczenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2016 roku. Prace budowlantya®ce projektu Moko Il rozpoety si¢ w lutym 2015 roku.
Zakaoczenie projektu planowane jest na czwarty kwar@dig2roku.

Kamienica Jeyce | oraz I

Opis projektu

Pierwszy oraz drugi (ostatni) etap projektu Kantanieyce realizowaneasna gruncie o powierzchni 9.700°m
zlokalizowanym w Poznaniu (przy ulicy Kadelnej). Pierwsza oraz druga faza projektu skiad@ bedzie z,

odpowiednio, czterech giiopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktésbejm, odpowiednio, 139
lokali mieszkalnych i 5 lokali handlowych aciznej powierzchni 7.800 froraz péciu picciopictrowych budynkéw
mieszkalnych obejmagych 151 lokali odcznej powierzchni 7.400m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Kamienica dgce | rozpocaly si¢ we wrzéniu 2014 roku. Zakéczenie projektu
planowane jest na trzeci kwartat 2016 roku. Prawoivlane dotycze projektu Kamienica dgce Il rozpocgly sie w
maju 2015 roku. Zakiwzenie projektu planowane jest na czwarty kwar@dig2roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 19
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)

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

City Link I oraz Il

Opis projektu

Pierwszy oraz drugi (ostatni) etap projektu Citynltirealizowany jest na gruncie o powierzchni 8.900

zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie przy 8kierniewickiej. Pierwszy oraz drugi etap projekklada sic

beda z, odpowiednio, jednego dziewiopictrowego wielorodzinnego budynku mieszkalnego, kidivgjmie 127 lokali
mieszkalnych i 8 lokali handlowych adznej powierzchni 6,200 horaz — odpowiednio w drugim etapiel 74 lokale
mieszkalne i 4 lokale handlowe gtnej powierzchni 7.900

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektow City Link | oraz Il rozpoely sie w kwietniu 2015 roku. Zakiczenie obu
pierwszych etapéw tego projektu planowane jestrogickwartat 2017 roku. Na dzie30 wrzénia 2015 roku proces
sprzeday projektu City Link Il nie zostat rozpogly (sprzeda w ramach tego projektu zostata rozpgiazw
pazdzierniku 2015 roku).

C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w pozostatepéei roku 2015

W zwigzku z faktem,ze Spoditka jestwiadoma rosscej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza liczly

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak nagleego spetnienia oczekiwéalientéw. W pozostatej g%ci 2015
roku Spotka rozwza rozpoczcie dwoch nowych projektéw, ktére, zdaniem Zaz, odpowiadaj obecnym
oczekiwaniom klientow (vgcznie z mniejszymi powierzchniami lokali oferowahygo przysipnych cenach). Ponadto
w celu minimalizowania ryzyka rynkowego, ZadzSpotki planuje dzieti nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy.
W przypadku pogorszenia ¢siwarunkdw rynkowych lub trudgoi z pozyskaniem finansowania bankowego
rozwazanych projektow a&¢ z nich mae zostd odtozona w czasie.

a) Nowe projekty

Picasso |

Projekt Picassodulzie realizowany na gruncie o powierzchni 8.100zinkalizowanym we Wroctawiu (przy ulicy Na
Grobli). Projekt kdzie obejmowat 151 lokali aéznej powierzchni 6.100 mPierwsza faza projektu skiadsie bedzie

z 95 lokali mieszkalnych ai¢znej powierzchni 3.700 Spétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zaganych
z pierwszym etapem projektu wagu pozostatej ezci 2015 roku.

Van Gogh |

Projekt Van Gogh dzie realizowany na gruncie o powierzchni 18.5Gzimkalizowanym we Wroctawiu przy ulicy
Jutrzenki. Projekt ¢rizie obejmowat 295 lokali ma¢znej powierzchni 16.500 InPierwszy etap projektu skiatiaic
bedzie z 139 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 7.200 InSpétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych
Zwigzanych z pierwszym etapem projektu woti pozostatej ezci 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 20
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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 Zakaéczone” powyej na stronie 17). 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) zakonczenia projektu
Tamka" Warszawa 51.602 Zakéczony
Impressio 11 Wroctaw 10.508 Zakéczony
Verdis 1 & 11 ©) Warszawa 118 Zakdiczony
Verdis 111" Warszawa 679 Zakdiczony
Sakura | & 11" Warszawa 259 Zakdiczony
Sakura 111¥) Warszawa 2.635 Zakaczony
Sakura IV Warszawa 16.182 Zakéczony
Naturalis I, 11l & 111 ©) Warszawa 2.324 Zakaiczony
Espresso Warszawa 444 Zakaaczony
Miody Grunwald [ Pozna 35 Zakdiczony
Chilli & © Pozna 584 Zakdiczony
Pozostate projekty 2.047 Zakaczony
Podsuma — projekty ukiczone 87.417
Miody Grunwald 11 Pozna 18.708 2015
Verdis IV Warszawa 27.594 2015
Espresso I{” Warszawa 38.451 2016
Espresso 1" Warszawa 10.583 2016
Panoramika If? Szczecin 8.758 2016
Moko 1 Warszawa 56.194 2016
Moko 11 © Warszawa 31.535 2016
Kamienica Jiyce 1 Pozna 33.244 2016
Kamienica Jayce 11 Pozna 9.335 2016
Podsuma — projekty w trakcie
realizacji 234.402
City Link | ™) Warszawa 25.796 2017
Podsuma — projekt w ramach
wspdlnego przedsivziecia 25.796
Razem 347.615

© Informacje dotyczce zakaczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w oleeiiewiciu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrzeia 2015 — B. Wyniki w podziale na
projekty” (strony 4 - 6).

® Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizacji ilub na sprzedpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 17-20).

(***) Projekt zostat zaprezentowany $védrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopnampozyej inwestycje we wspéine przegdsriccie. Spétka posiada w
nim 50% udziatéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 21
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E. Giowne ryzyka i niepewrsoi w pozostatej @&ci 2015 roku oraz w trakcie 2016 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuuoleomdci w drugiej potowie 2014 oraz w pierwszych
dziewieciu miesjcach 2015 roku poprawito perspektywy Spotki na mtakp czes¢ 2015 roku oraz 2016 rok, to ogélna
sytuacja ekonomiczna i geopolityczna w Europie Palsce, a tale znaczny stopieniepewndci rynku, utrudniaj
podanie konkretnych prognoz wyniku dla pozostatepa 2015 roku. Poziom rozwoju polskiej gospodarkindycja
sektora bankowego oraz zainteresowanie klientow ynawprojektami mieszkaniowymi, jak réwriierosraca
konkurencja na rynkugldla stanowg najistotniejszerddia niepewnéci w prowadzonej dziataldoi w pozostalej azci
roku finansowego kirzacego s¢ dnia 31 grudnia 2015 roku.

Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedgz Spotki na dzié sporazdzenia niniejszego skroconego raportu za okreswigal miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzamia 2015 roku (4 listopada 2015 roku)zeji wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@anszy Spoiki:

Akcje
Na dzied Na dzied Na dzied
4 listopada 2015 Zmiana 30 wrzesnia 2015 Zmiana 31 grudnia 2014
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
% udziatow akgji % udziatow akciji % udziatéow
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gléwni 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
'\Eﬂritg:;;marty FUNdUsz - o micdzy 39%-5% Pomidzy 3%-5% Pomidzy 3%-5%
Nationale Nederlanden N/A N/A N/A N/A N/A
Otwarty Fundusz
Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomdzy 5%-10% Pomidzy 5%-10%

(*) W grudniu 2012, 1L.T.R. 2012 B.V. oraz I.T.Rori B.V. podgly wspétprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, &igosiada
prawa gtosu zwizane z 174.898.374 akcji Spotki, reprezemtej64,2%dcznej liczby akcji Spotki, ktore wegeriej naleaty do I.T.R. Dori B.V.
I.T.R. 2012 B.V. jest pwednio spotl zalezna Global City Holdings N.V., natomiast I.T.R. Dori\B jest sp6tlg zalezng U.Dori Group Ltd..

(**) Dnia 14 listopada 2013 akcje RN ResidentiaVB(dawniej: GE Real Estate CE Residential B.V)talysnabyte (pérednio - przez nabycie
akcji RN Development Holding B.V.) przez I.T.R.120B.V. i U. Dori Group Ltd., ktére dgki tej transakcji podwiszyty swoj péredni udziat
w spdice Ronson o 7,67%4dm. W efekcie tej transakcji spotka Global City #iabs N.V. pdrednio kontroluje 39,78% akcji Spotki.

Zmiany w Zargidzie Spoétki w okresie dzieggiu miesicy zakaiczonym dnia 30 wramia 2015 roku oraz
do daty publikacji niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnii @erwca 2015 roku wyrazito zgpda powotanie Pana
Aharona Soffera na stanowisko Czlonka Zdrrzoraz na stanowisko Dyrektora Zgdzapcego B na okres czterech lat.
Jego nominacja weszia wycie z dniem podicia uchwaly. Pan Soffer zapit na stanowisku Pana Ronena
Ashkenazi'ego, ktory zrezygnowat z funkcji Dyrekidfarzdzapcego B w dniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy (24 czerwca 2015 roku). Nadzwyczajvialne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 10 wrda 2015
roku zatwierdzito nominagj pana Josefa Shakeda na stanowisko Czitonkagdiararaz na stanowisko Dyrektora
Zarzmdzapcego B na okres czterech lat. Jego nominacja wesZiaeie z dniem podjcia uchwaly. Pan Shaked zgst
Pana Aharona Soffera, ktéry zrezygnowat z funkgjrdtora Zargdzagcego B w dniu Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy (10 wénéa 2015).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 22
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgizez czionkéw Zagglu w okresie dziewtiu

miesiecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2015 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu
Brak.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgirzez czionkbw Rady Nadzorczej w okresie

dzieweciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2015 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu
Brak.

Pozostate
Na dzier 30 wrzénia 2015 roku Spotka udzielita pozeh sptaty kredytow bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne na 4czmg kwote 10.800 tysjcy ziotych.

Na dzier 30 wrzénia 2015 roku nie wysugtio wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2015 roku miaty miejsce nagtujgce zmiany netto w
stanie gtéwnych rezerw Grupy:
- zmniejszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatiohddowego w kwocie 1.614 tgsy zlotych (spadek
w wysokaci 623 tysécy ztotych w analogicznym okresie zaikzonym dnia 30 wrzmia 2014 roku);
- zmniejszenie rezerwy na spodziewane koszty gwarawacjprace budowlane w kwocie 83 tysi ziotych
(brak zmian w rezerwie na spodziewane koszty gw@irara prace budowlane w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku).

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepswiedz Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee
zostato sporglzone zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa Na dzié zatwierdzenia niniejszego
Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadénansowego, Wwietle 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 Rachunkova (“KIMSF”). Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanienavee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 30 wrzmia
2015 roku.

Sprawozdanie z dzialalsa Zarzdu w niniejszym Srédrocznym Sprawozdaniu Finansowym przedstawiaojasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg miejsce w okresie dzieygiu miesg¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku,
jak rowniez gtéwne ryzyka i perspektywy zgdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatyddsigrach roku
finansowego. Dziewciomiestczne sprawozdanie z dziatafito Zarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne
zdarzenia mafe miejsce w okresie dzieggiu miesecy oraz ich wptyw nardédroczne sprawozdanie finansowe, jak
réwniez gtdbwne ryzyka iniepewrsgsi w pozostate] ogci roku oraz najwaniejsze transakcje z podmiotami
powigzanymi.

W imieniu Zarz adu

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

Rotterdam, 4 listopada 2015 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 23
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Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z 8gcji Finansowe;

Na dzien 30 wrzenia 31 grudnia
2015
2014
(poddan_e (badane)
przegladowi
W tysigcach zlotych (PLN) Nota / niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 9.052 9.424
Nieruchomdci inwestycyjne 9.217 9.217
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym - 1.623
Inwestycje we wspolne przedsiziccie 20.935 16.022
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12.329 14.213
Aktywa trwale razem 51.533 50.499
Zapasy 9 757.567 706.501
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptaty 15.063 8.659
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 402 475
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 735 -
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 4.093 2.031
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 4511 2.722
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 74.207 70.590
Aktywa obrotowe razem 856.578 790.978
Aktywa razem 908.111 841.477
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 147.672 145.607
Kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 451.307 449.242
Kapitaly przypadajce akcjonariuszom mniejsgmowym 1.844 2.099
Kapitat wlkasny razem 453.151 451.341
Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 156.458 158.825
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 11 58.942 73.699
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 2.868 2.737
Zobowigzanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 540 702
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7.826 9.440
Zobowigzania dlugoterminowe razem 226.634 245.403
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaviia 43.017 43.711
Zobowigzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 36.011 924
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 11 10.803 5
Zaliczki otrzymane 137.476 99.013
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 24 2
Rezerwy 17 995 1.078
Zobowigzania krotkoterminowe razem 228.326 144.733
Zobowigzania razem 454.960 390.136
Pasywa razem 908.111 841.477

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmégralry czsé niniejszegadrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 24
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Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rawitych Dochodow

Okres 9 Okres 3 Okres 9 Okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakohczony zakohczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2015 2015 2014 2014
(Poddane (Poddane (Poddane (Poddane
W tysizcach zlotych, za wyfkiem danych dotygeych akcji i przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/
liczby akcji Nota niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
Przychody ze sprzegha 162.597 68.383 142.494 29.500
Koszt wlasny sprzeds (138.564) (61.211) (119.493) (27.634)
Zysk brutto ze sprzeday 24.033 7.172 23.001 1.866
Koszty sprzeday i marketingu (5.024) (1.483) (5.317) (1.653)
Koszty ogdinego zagrlu (13.307) (4.375) (13.581) (4.443)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspdlnego
przedsgwziecia (327) (84) (278)* (3)**
Pozostate koszty (1.343) (315) (2.400) (862)
Pozostate przychody 18 2.384 196 362 195
Zysk z dziatalndsci operacyjnej 6.416 1.111 1.787 (4.900)
Przychody finansowe 1.281 473 1.404 452
Koszty finansowe (5.501) (2.079) (3.429)*  (1.405)**
Wynik operacji finansowych, netto (4.220) (1.606) (1.935) (953)
taczny zysk przed opodatkowaniem 2.196 (495) (148) (5.853)
(Podatek dochodowy)/Kor#§ podatkowa 13 (386) 24 827 985
Zyski(strata) netto z dziatalngci 1.810 (471) 679 (4.868)
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podziate 1,810 (471) 679 (4.868)
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci
przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domimgej 2.065 (375) 342 (3.871)
Akcjonariuszom mniejszgiowym (255) (96) 337 (997)
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci 1.810 (471) 679 (4.868)
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domiragej 2.065 (375) 342 (3.871)
Akcjonariuszom mniejszgiowym (255) (96) 337 (997)
Catkowite dochody po opodatkowaniu 1,810 (471) 679 (4,868)
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (podstawowa i
rozwodniona) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
W ztotych
Zysk na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,008 (0,001) 0,001 (0,014)

* Reklasyfikacja (w kwocie 419 tysy zlotych) polegafra na kompensacie wyniku netto w ramach wspoélneggppwziecia z odsetkami
wewmtrzgrupowymi za okres dzigwiu miesgcy zakd@czony 30 wrzéia 2014 roku.
** Reklasyfikacja (w kwocie143 tysy ztotych) polegaja na kompensacie wyniku netto w ramach wspolneggapiwziecia z odsetkami
wewrgtrzgrupowymi za okres trzech migsi zaka@czony 30 wrzgia 2014 roku.

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiégralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie zeriéan w Kapitale Wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyika ze
sprzedazy
akgji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysigcach ziotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dzieh 1 stycznia 2015 roku 20.762 282.873 145.607 449.242 2.099 451.341
Catkowite dochody:
Zysk za okres dziewtiu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015 roku - - 2.065 2.065 (255) 1.810
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 2.065 2.065 (255) 1.810
Stan na dzi&é 30 wrzenia 2015 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 147.672  451.307 1.844 453.151
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysigcach ziotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dziéh 1 stycznia 2014 roku 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 dzie 30 wrze&nia 2014 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 161.380 465.015 2.220 467.235

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiegralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Bptywdw Piengznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ziotych (PLN) niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zysk/(strata) za okres 1.810 679
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywow netto z dziakdino
operacyjnej
Amortyzacja 526 463
Odpis aktualizujcy warta¢ zapaséw 226 -
Koszty finansowe 5.501 3.429
Przychody finansowe (1.281) (1.494)
Zysk na sprzedgy srodkéw trwatych (28) (59)
Udziat w stracie / (zysku) wspolnego przesisiiecia 327 278
Plan motywacyjny (opcje) 12 (162) 974
Podatek dochodowy / (Korgg podatkowa) 386 (827)
Podsuma 7.305 3.443
Zmiana stanu zapasow (43.942) (32.117)
Zmiana stanu naleosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat (6.404) (2.483)
Zmiana stanu pozostatych krétkoterminowych aktywimansowych (1.789) (337)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgwéan (694) 7.762
Zmiana stanu rezerw (83) 7.284
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 38.463 (5.607)
Podsuma (7.144) (22.055)
Odsetki zaptacone (8.748) (6.862)
Odsetki otrzymane 987 976
Podatek dochodowy zaptacony (21) (4)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalngci operacyjnej (14.926) (27.945)

* Reklasyfikacja (w kwocie 419 tysy ztotych) polegara na kompensacie wyniku netto w ramach wspoélnegdsigaeiccia z
odsetkami wewtrzgrupowymi za okres dziexgiu mies¢cy zak@aczony 30 wrzaia 2014 roku.

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmégralry czsé niniejszegarodrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Bplywoéw Piengznych (c.d.)

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ziotych (PLN) niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (154) (480)
Wplyw ze sprzeday nieruchoméci inwestycyjnych - 623
Whplywy z kredytéw udzielonych podmiotom trzecim 754 -
Inwestycje we wspdlne przedsiziecia (4.811) (865)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegaj (2.062) (10.766)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 28 59
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (6.245) (11.429)
Przeptywy pieni¢zne z dziatalndci finansowej
Wplywy z tytutu kredytéw bankowych, po pateniu optat bankowych 11 102.302 24.083
Sptata kredytéw bankowych 11 (106.917) (30.411)
Wplywy z tytutu obligacji pomniejszone o koszty i 12 29.403 44,118
Sptata wyemitowanych obligacii 12 - (5.000)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej 24.788 32.790
Przeplywy pienigzne netto 3.617 (6.584)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na postek okresu 70.590 52.153
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 74.207 45.569

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiégralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spglk spdtka akcyjna prawa holenderskiego, z siegiz#arejestrowan

w Rotterdamie w Holandii, zostala utworzona dnéczerwca 2007 roku. Spotka (wraz z jej polskimirjestkami

zaleznymi, ,Grupa”) prowadzi dziatalné zwigzary z budowy i sprzedas lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszka
w budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych aafieidw na terenie Polski. Ponadto, Grupa zajmyjevgnajmem

nieruchoméci na rzecz jednostek niepamanych.

Akcje Spotki notowaneagsna Gietdzie Papierow Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Neefd30
wrzesnia 2015 roku 39,78% akcji byto kontrolowane pridzR. 2012 B.V, ktora jest spékpasrednio zaleng Global
City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% poprzez w@gontrok nad spoéty prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomkidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldasndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkonteohad spoétlk prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V.
(w ktorej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzezdsmtrok nad spoétl prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44% bylasidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy od 3% do 5% akcji Spétki oraz Nationale Nededkm Otwarty Fundusz Emerytalny,
utrzymupcy udziat pomgdzy 5% a 10% w cakai akcji. Liczba akcji utrzymywana przez inwestor{ast rowna liczbie
gtoséw, poniewanie zostaty wyemitowane przez Spghkcje uprzywilejowane.

Niniejsze Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee Grupy zostalo spadzone za okres
dziewieciu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015 roku i zawiera dane poréwnawcze za okmewitciu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2014 roku oraz na dai@1 grudnia 2014 roku. Niniejs&ddroczne Skrocone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spoiki zasokziewsciu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015
roku zostato poddane przedbwi przez niezalenego audytora.

Na dzieh 30 wrzénia 2015 roku kapitalizacja rynkowa Grupy gggita poziom niszy od wartéci aktywow netto.
Zarzad dokonat oceny konieczéa dokonania dodatkowych odpiséw z tytutu utratyrtegci. W wyniku podgtych
dziateh Zarzd nie znalazt podstaw do dokonania odpiséw, zgay ocenie Zargdu oczekiwane, nidiwe do
zrealizowania w przyszéci mare na zapasach posiadanych przez Sp#tistotnie dodatnie.

Lista spotek, ktorych dane finansowg swzgkdnione w niniejszymSrodrocznym Skréconym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym oraz zakres wiasiiosprawowanej kontroli, jest przedstawiona wirot

Niniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSavee za okres dziewdiu miesécy zakaiczony
dnia 30 wrzénia 2015 roku zostato zatwierdzone do publikaciiegrZarad Spétki dnia 4 listopada 2015 roku.

Nota 2 — Podstawa spoemlzenia Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Niniejsze Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee zostalo spagdzone zgodnie z MSR 34
Srodroczna sprawozdawcgbfinansowa Srddroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanien§avee nie zawiera
wszystkich informaciji i ujawni@ wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozatdnfinansowych i powinno
by¢ analizowane wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdatfigransowym Grupy za rok zakezony dnia 31 grudnia
2014 roku. Na dzie zatwierdzenia niniejszegdrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawocadani
Finansowego, uwzetliniajgc trwapcy proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej oremzaj dziatalnéci
prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomidzy MSSF stosowanymi przez Grup zatwierdzonymi
przez Un¢ Europejsk. MSSF obejmuj standardy i interpretacje zaakceptowane przezdijinarodow Rac
Standardéw Rachunkoéd (,MRSR”) oraz Midzynarodowy Komitet ds. Interpretacji StandardowiK]S”).
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy zaakkiczony dnia 31 grudnia 2014 jest dgste nazadanie w
siedzibie spotki pod adresem: Weena 210-212, 3012RNWtterdam, Holandia lub na stronie internetowepts:
www.ronson.pl.

Niniejsze Srédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSawee zostalo spogdzone przy zatzeniu
kontynuowania dziatalrici gospodarczej przez Grgipco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalng¢ w dapcej
sie przewidzi€ przyszidgci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulowé& zobowizania w normalnym toku

dzialalndgci.
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 29
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Informacje objasniajace do Srddrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkoéa

Poza opisanymi pogej, istotne zasady rachunko$eo zastosowane przez Spétido sporzdzenia niniejszego
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadé@nansowegoasspdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakdaiczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyatiowizujgce z dniem 1 stycznia 2015 roku:
. MSR 19Swiadczenia pracownicze Zmiany do MSR 19
. Interpretacja KIMSF 2Opfaty publiczne
. Coroczne zmiany MSSF 2010-2012 (opublikowane 12mjau2013 roku)
. Coroczne zmiany MSSF 2011-2013 (opublikowane 12mjau2013 roku)

Powyzsze nowelizacje i zmiany MSSF nie miaty wplywu zané na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
jak i nasrédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanieyGrup

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporzdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wwgnad Zarzdu dokonania agléw i szacunkow
zalazen, ktére mag wpltyw na przygte zasady rachunkowad, wykazywane wartii aktywow i pasywow, ujawnienia
wartasci aktywoéw i pasywow warunkowych na diaiéilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waito mog rozni¢ sie od wart@ci szacowanych. W procesie spgizania niniejszego
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadginansowego istotne za#mia w zakresie stosowanych
polityk rachunkowéci Grupy przygte przez Zargd oraz gtéwnezrddia niepewngéci szacunkdéw gsanalogiczne do tych
przyjetych przy sporgdzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokzzakaiczony 31 grudnia 2014 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegdlnych spotek wchagrh w sklad Grupy ustaloneg sv walucie
podstawowegdrodowiska gospodarczego, w ktérym spotki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”)Srodroczne
Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowetmosaprezentowane w tysach ztotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalry oraz prezentacyinGrupy. Transakcje wysane w walucie innej giwaluta funkcjonalna
s3 przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczex
tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywow i zobowizah w walutach innych i waluta funkcjonalnaas
ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochoddw.

Nota 6 — Sezonow&E

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 30



Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres dziewtiu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 r.
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowano szczegOtowe zestawienie pols&pdiek, ktérych sprawozdania finansowe zostakteuj
w niniejszym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansoywwraz z rokiem ich zalenia oraz procentowym udziatem
w kapitale zaktadowym i prawach gtosu posiadanyehprednio lub pérednio przez Spotkna dzié 30 wrzénia
2015 roku.

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz

Nazwa podmiotu Rok zatazenia prawach glosu na dzié

30 wrzesnia 31 grudnia
2015 2014

a. posiadane bezpfrednio 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 o0.0. 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 o.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 0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 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. City 2015 Sp. z 0.qdawniej 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 o.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development Partner 4 Sp. z @avniej Ronson Development East Sp. z 0.0.) 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. w lilagjd 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% 100,0%

b. posiadane pdrednio przez Spotle:

37. AGRT Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 4 Sp. z @awniej Panoramika Sp.k.) 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z 0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0. - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. - Sakuka Sp 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Development Sp z 0.0. - Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Destiny Sp. z 0.qdawniej 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 politykfinansow i operacyjw podmiotu zalgnego oraz pobierania pgtkdw z jego dziataln@i, podczas
gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycii yjeposiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tegdmimtu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 31
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Udziat w kapitale
zakladowym oraz

Nazwa podmiotu Rok zatazenia prawach glosu na dzié
30 wrzesnia 31 grudnia
2015 2014

b. posiadane pérednio przez Spétke (c. d.):

48. Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
49. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Destiyl 5p.K(dawniej Ronson Development Sp. z 0.0. - DestBy12Sp.k.) 2009 100,0% 100,0%
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2041 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retfet 3p.k. 2009 100,0% 100,0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
56. Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82,0% 82,0%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
58. RD 2010 Sp. z 0.gdawniej Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.) 2010 100,0% 100,0%
59. Retreat Sp. z 0.@dawniej Ronson Development Retreat 2010 Sp. } 0.0. 2010 100,0% 100,0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
64. Gemini 2010 Sp. z 0.@dawniej Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0.) 2010 100,0% 100,0%
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S 2011 100,0% 100,0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011 100,0% 100,0%
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k. 2011 100,0% 100,0%
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28 Xk. 2011 100,0% 100,0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
72. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
73. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 3 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
74. District 20 Sp. z 0.0. 2015 100,0% n.a.
75. Krdlikarnia 2015 Sp. z 0.0. 2015 100,0% n.a.
76. Pod Skoczni Projekt Sp. z 0.0. 2015 100,0% n.a.
77. Tras Sp.zo.0. 2015 100,0% n.a.
78. Arkadia Development Sp. z o.0. 2015 100,0% n.a.

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

32



Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres dziewtiu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 r.
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 8 — Sprawozdawcz& wedtug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane gddki zalene realizujce poszczegolne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaty zgrupowanegnBmtacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonan
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozng Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwoch konkretnydttywdéw sprawozdanie wedlug segmentdéw dziakdno
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest pigyd z tytutu wynajmu nieruchoré inwestycyjne;.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty maodobn charakterystyk ekonomiczg. Grupowanie segmentow dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w ramaaseczegdlnych lokalizacji geograficznych wynik&aktu, ze

to wiasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu determjinsredng mare mazliwg do zrealizowania na projekcie oraz
czynniki ryzyka zwazane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszkai doméw oraz
charakterystyka klientéw kupagych mieszkania i domy jest inna, dla celéw spral@ezczdéci segmentéw oraz dla
celéw ujawnié dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokatjzgeograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobaaania zawieraj pozycje bezpoednio zwigzane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane péednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisany wynik (strata) za rok
obrotowy zawiera koszty siedziby Spotki$zktywa nieprzypisane obejmuprzede wszystkim nieprzydzielogedki
pienizne i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezefwe tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobpania
obejmup gtownie zobowjzania z tytutu podatku dochodowego oraz obligagen@nnym oprocentowaniu.

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

W tysizcach ztotych (PLN) Na dziei 30 wrz&nia 2015 (poddane przegidowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Aktywa segmentu 512.317  33.258 9.217 140.672 - 78.992 2.610 897.8 7.739 - 852.685
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 55.426 55.426
Aktywa tacznie 512.317 33.258 9.217 140.672 - 78.992 1@.6 67.880 7.739 55.426 908.111

Zobowigzania

segmentu 184.682 1.034 - 47.693 - 11.375 - 7.076 - - 860.
Zobowhzania
nieprzypisane - - - - - - - - - 203.100  203.100
Zobowigzania
tacznie 184.682 1.034 - 47.693 - 11.375 - 7.076 - 203.100  454.960
W tysizcach ztotych (PLN) Na dzied 31 grudnia 2014 (badane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkanic Domy Mieszkanic  Domy Mieszkania Domy

Aktywa segmentu 479.849 33.513 9.217 115.975 - 93.522 2.612 58.293  7.710 - 800.691
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 40.786 40.786
Aktywa tacznie 479.849 33.513 9.217 115.975 - 93.522 2.612 58.293  7.710 40.786 1.484

Zobowigzania

segmentu 162.784 1.134 - 23.436 - 25.622 - 4.758 - - 234.
Zobowizania

nieprzypisane - - - - - - - - - 172.402 172.402
Zobowigzania

tacznie 162.784 1.134 - 23.436 - 25.622 - 4.758 - 172.402 390.136

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 33



Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres dziewtiu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 .
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego
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W tysizcach zlotych (PLN)

Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 roku (poddane przegjdowi/niebadane)

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

Przychody 128.435 - 577 9.737 23.816 - 32 - - 162.597
Wynik segmentu 19.042 (256) 361 1.040 (431) (8) (180) 9) - 9.569
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (13.143) (133)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* 19.042 (256) 361 1.040 (431) (8) (180) 9) (13.143) 6.416
Przychody/koszty
finansowe netto (256) 4) - (4) (214) - 21 - (3.763) (4.220)
Wynik przed
opodatkowaniem 18.786 (260) 361 1.036 (645) (8) (159) 9) (16.906) 2.196
Podatek dochodowy (386)
Zysk segmentu
netto za okres 1.810
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 154 154
W tysicach ztotych (PLN) Za okres dziewegciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014 roku (poddane przegidowi/niebadane}

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania  Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkanic  Domy

Przychody 99.857  3.070 628 33.385 - 1.133 - 4.421 - - 492.
Wynik segmentu 14.889 (176) 382 675 - (485) 3) 286 (3) - 15.56
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (13.778 (13.778)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* 14.889  (176) 382 675 - (485) @3) @8 €) (13.778) 1.787
Przychody/koszty
finansowe netto (155) (283) - (84) - 28 - 51 - 1.402) (1.935)
Wynik przed
opodatkowaniem 14.734  (459) 382 591 - (457) 3) 337 3) (15.270) (148)
Korzys¢ podatkowa 827
Zysk segmentu
netto za okres 679
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 480 480

*

Wynik dziatalngci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramach wspgibngrzedsiwziecia (projekt deweloperski w Warszawie) w wysok827 tysgcy ztotych (koszt)

w okresie dziewtiu mies¢cy zakd@czonym dnia 30 wreia 2015 roku oraz 278 tysly ztotych (koszt) w okresie dziegw mies¢cy zak@czonym dnia 30 wrZeia 2014

roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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W tysizcach ziotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 roku (poddane przegidowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania  Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkanic  Domy

Przychody 42.470 - 201 1.900 - 23.812 - - - - 68.383
Wynik segmentu 5.663 (28) 143 (137) - (183) 2) (86) ?3) - 5736
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.256) (4.256)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* 5.663 (28) 143 (137) - (183) 2) (3] (3) (4.256) 1.111
Przychody/koszty
finansowe netto (57) (1) - 16 - (184) - - - 1.380) (1.606)
Wynik przed
opodatkowaniem 5.606 (29) 143 (121) - (367) 2) (86) 3) (5.636) (495)
Korzys¢ podatkowa 24
Strata segmentu
netto za okres 471
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 90 90
W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2014 roku (poddane przegjdowi/niebadane}

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania  Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkanic  Domy

Przychody 5.469 - 207 23.606 - 68 - 150 - - 29.500
Wynik segmentu (1.466) (46) 128 837 - (107) 1) 216 1) - (440)
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.460) (4.460)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* (1.466) (46) 128 837 - (107) ) @1 ) (4.460) (4.900)
Przychody/koszty
finansowe netto (99) (38) - (10) - 18 - 53 - 1B7 (953)
Wynik przed
opodatkowaniem (1.565) (84) 128 827 - (89) 1) 6P @ (5.337) (5.853)
Korzys¢ podatkowa 985
Strata segmentu
netto za okres (4.868)
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 51 51

* Wynik dziatalndci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramach wspoélnegeds¢wziccia (projekt deweloperski w Warszawie) w wysok84 tysigcy ztotych (koszt) w

okresie trzech miegity zakd@czonym dnia 30 wrZeia 2015 roku oraz 3 tygiy ztotych (koszt) w okresie trzech miegizakd@czonym dnia 30 wreia 2014 roku.

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

Zmiany w pozycji zapasy w okresie dzieeaiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku byly nagpujace:

Bilans
Bilans otwarcia zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2015 wyrobdw 30 wrze&nia
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia 2015 roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 393.499 (59.083) 24.741 359.157
Koszty prac budowlanych 155.134 (138.723) 150.017 166.428
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 27.317 (7.978) 4.216 23.555
Koszty finansowania zewtrznego® 82.639 (20.255) 7.350 69.734
Pozostate 5.381 (2.861) 2.619 5.139
Produkcja w toku 663.970 (228.900) 188.943 624.013
Bilans
Bilans otwarcia Ujete w zamknigcia na
na dzien Przeniesione z sprawozdaniu z dzien
1 stycznia 2015 produkcji w catkowitych 30 wrzesnia
W tysizcach ziotych (PLN) roku toku dochodoéw 2015 roku
Wyroby gotowe 55.209 228.900 (138.666) 145.443
Bilans
Bilans otwarcia Odpis aktualizujacy ujety w zamknigcia na
nadzieh  sprawozdaniu z catkowitych dochodow dzied
1 stycznia 2015 30 wrz&nia
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwiekszenie Wykorzystanie 2015 roku
Odpis aktualizugcy (12.678) (226) 1.015 (11.889)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwdch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 706.501 757.567

1) Koszty finansowania zeyirznego zostaly skapitalizowane w wadiaczapasow, fywajc efektywnej stopy kapitalizacji

w wysokei 6,47%.

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

36



Ronson Europe N.V.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres dziewtiu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2015 .
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego
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Zmiany w pozycji zapaséw w roku zalezonym 31 grudnia 2014 roku byly ngstijace:

Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2014 wyrobéw 31 grudnia
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia 2014 roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 336.695 (22.606) 79.410 393.499
Koszty prac budowlanych 86.733 (74.717) 143.118 155.134
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolex 24.174 (3.244) 6.387 27.317
Koszty finansowania zewirznegé" 77.502 (5.002) 10.139 82.639
Pozostate 3.772 (1.141) 2.750 5.381
Produkcja w toku 528.876 (106.710) 241.804 663.970
Bilans
Bilans otwarcia Ujete w zamkniecia na
na dziea 1 Przeniesione z sprawozdaniu z dzien
stycznia 2014 produkcji w catkowitych 31 grudnia
W tysizcach ziotychPLN) roku toku dochodow 2014 roku
Wyroby gotowe 76.439 106.710 (127.940) 55.209
Bilans
Bilans otwarcia Odpis aktualizujacy ujety w zamkniecia na
nadzienl  sprawozdaniu z catkowitych dochodow dzied
stycznia 2014 31 grudnia
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwiekszenie Wykorzystanie 2014 roku
Odpis aktualizugcy (525) (12.471) 318 (12.678)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwanej netto 604.790 706.501

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapasow, tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@ko
7,24%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 37
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Zmiany w pozycji zapasow w okresie dzieeiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku byly nagpujace:

Bilans Bilans
otwarcia ha zamkniecia na
dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2014 wyrobow 30 wrze&nia
W tysizcach ziotych (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 na Ujete w zamkniecia na
dzien 1 sprawozdaniu z dzien
stycznia 2014 Przeniesione z catkowitych 30 wrzesnia
roku  produkcji w toku dochodoéw 2014 roku
Wyroby gotowe 76.439 97.789 (118.820) 55.408
Bilans Bilans
otwarC|_a Vna Odpis aktualizujacy ujety w zamkmema'n:’a
dzien 1 gprawozdaniu z catkowitych dochodéw dzien
stycznia 2014 30 wrzesnia
W tysizcach ztotych (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

(1) Koszty finansowania zewtnznego zostaly skapitalizowane w wadiozapasow, tywagc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w
wysokgci 7,65%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 38
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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 2015 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2014 roku oraz w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku:

W okresie 9 miesgcy Za rok zakonczony W okresie 9 miesgcy
zakonczonym dnia 30 dnia 31 grudnia 2014  zakonczonym dnia 30
wrzesnia 2015 wrzesnia 2014
(poddane (badany) (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 159.749 119.366 119.366
Wykup obligacji - (5.000) (5.000)
Wplywy z obligacji 30.000 45.000 45.000
Koszt emisji (597) (882) (882)
Zamortyzowany koszt emis;ji 857 1.013 753
Odsetki naliczone 7.886 9.645 7.023
Spfata odsetek (5.426) (9.393) (4.381)
Bilans zamkniecia 192.469 159.749 161.879
Bilans zamkniecia obejmuje:
Zobowigzania krétkoterminowe 36.011 924 3.314
Zobowizania diugoterminowe 156.458 158.825 158.565
Bilans zamkniecia 192.469 159.749 161.879

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane wakcie pierwszych dzieweciu miesiecy 2015
roku:

Dnia 23 stycznia 2015 roku Spotka wyemitowata 100.6bligacji serii | o nominalnej wardoi 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowrgj jvartgci emisyjnej. Obligacje serii | powinny
zostad wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoemnie obligacji sktada &i6-miestczny Wibor
powickszony o mate 4%. Odsetki g ptatne co pét roku, w styczniu i lipcuz do terminu wykupu.

Dnia 21 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata 1% 5bligacji serii J 0 nominalnej wakm 15.500 tysica ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rowjeg wartcgici emisyjnej. Obligacje serii J powinny
zost& wykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na oprdosvaenie sktada gi6-mies¢czny Wibor powgkszony o
marze 3,6%. Odsetkigptatne co pét roku, w kwietniu i pdzierniku, & do terminu wykupu.

Dnia 18 czerwca 2015 roku Spoétka wyemitowata 45.66lgacji serii K o nominalnej warfoi 4.500 tysica ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowrg jvartgci emisyjnej. Obligacje serii K powinny
zosta wykupione w dniu 18 czerwca 2019 roku. Na oprooemhie sktada gi6-mieseéczny Wibor powgkszony o
marze 3,6%. Odsetkigptatne co pét roku, w czerwcu i grudnid, @o terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji przewidgjponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji naadanie

obligatariuszy, odpowiednio, przed dniem 25 styaZ2019 roku, 19 kwietnia 2019 roku oraz 18 czer@@&9 roku w

przypadku zaistnienia zdarzeokreslonych w warunkach emisji obligacji serii I, J or&z w tym niezachowania
wskaznikéw finansowych na okébonym poziomie oraz niestosowania sio ograniczé dotyczcych zawierania
transakcji z podmiotami powdanymi.

Obligacje serii I, J oraz K nigggabezpieczone.

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

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane pizd 31 grudnia 2014 roku:

Daty zapadalnii oraz warunki dotycgce obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii C,HB),F, G oraz H zostaty
zaprezentowane w rocznym skonsolidowanym sprawadadismansowym za rok zakaezony 31 grudnia 2014 roku.

Obligacje serii D, E, G oraz H ni@ gabezpieczone. Obligacje serii € zabezpieczone hipotgkaczmg do kwoty
100.200 tysicy ztotych ustanowion przez podmioty zafme Spéiki. Ponadto stosunek wadio nieruchomeci
stanowicych zabezpieczenie do watonominalnej wyemitowanych obligacji nie powinispa¢ ponizej 90%.
Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgldo kwoty 42.000 tysty ziotych ustanowianprzez jeden z podmiotow
zaleznych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy §kainowej.

Warunki dotyczgce wskanikéw finansowych dla serii C, D i E:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii C, D oraz E w kdym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
testow& wskaznik stosunku zaditenia netto do kapitatdw wilasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadhzenia
netto”). Wskanik nie powinien przekroczy60%, jednake jeli podczas okresu sprawozdawczego Spétka wyptaci
dywidend: lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreilona przez standardy rachunkosed i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pontej:

Dtug netto— oznaczagczmy skonsolidowasn wartas¢ bilansows kredytow i payczek pomniejszano skonsolidowamn
wartas¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentowsrodkéw piengznych oraz krétkoterminowych depozytéw bankowych —
zabezpieczagych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartcg¢ bilansove kapitaltdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej pomniejszom o wartd¢ aktywdw niematerialnych (z watzeniem wszystkich aktywow finansowych i
naleznosci), w tym w szczeg6lnwi (i) wartasci niematerialne i prawne, wakofirmy oraz (ii) aktywa stanowce
odroczony podatek dochodowy zmniejszone o wartezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonegdnpke,
zaktadagc, ze saldo tych dwdch waro jest dodatnie. 3& saldo aktywow i rezerw z tytutu odroczonego pikda
dochodowego jest ujemne, korekta, o ktérej mowaunkpie (i), powinna wynosio.

Okres sprawozdawczyoznacza kwartalny okres sprawozdawczy, w odniasigm ktdrego wskanik zadhzenia netto
dla Grupy ldzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawcziacza pojedynczy okres sprawozdawczy, to
znaczy kady kwartat kalendarzowy.

Tabela przedstawia wsk@ik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzesnia 2015
(poddane przegidowi/
niebadane)
W tysizcach ziotych (PLN)
Dlug netto 186.782
Kapitat 446.804
Wskaznik Zadtu zenia Netto 41,8%

Warunki dotyczace wskanikéw finansowych dla serii F i H:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
testow@ wskanik stosunku zadiienia netto do kapitatow wiasnych (dalej ,wski” lub ,wskaznik zadhzenia
netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreilona przez standardy rachunkoseb i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pongej:

Dlug netto — oznacza gczm skonsolidowasp wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowaswartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentéwsrodkéw piengznych.

Kapitat —oznacza skonsolidowarnwarta¢ bilansovy kapitatow wiasnych.

Data badania -0znacza ostatni dziekazdego kwartatu kalendarzowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 40
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Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii F i H (c.d.):
Tabela przedstawia wski@ik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzesnia 2015
(poddane przeghdowi/
niebadane)

W tysizcach ztotych (PLN)
Dlug netto 190.875
Kapitat 453.151
Wskaznik Zadtu zenia Netto 42,1%

Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii G, I, J i K:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G, |, J oraz K w 2dym okresie sprawozdawczym Spoétka
powinna testow& wskanik stosunku zadienia netto do kapitaldbw wiasnych (dalej ,wskk” lub ,wskaznik
zadlwenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dilug netto — oznacza gczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobaadn
pomniejszon o skonsolidowam wartas¢ srodkéw pienéznych i ekwiwalentéwsrodkéw piengznych orazsrodki
pieniczne zaptacone przez klientéw Spéiki, zablokowanecasowo na rachunkach powierniczych dodggzh
projektow kgdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki w pozycji inne
krétkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat —oznacza skonsolidowarnwartas¢ bilansovy kapitatow wiasnych.

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigga wskanik zadh#zenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzénia
2015
(poddane przeghdowi/
niebadane)

W tysizcach zlotych (PLN)
Dtug netto 186.364
Kapitat 453.151
Wskaznik Zadlu zenia Netto 41,1%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkéw obligacji G, wedsan okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
sprawdza wskanik dlugu netto do zapasow (dalej ,wskik” lub "wskaznik diugu netto do zapasow"). Wskak nie
powinien przekroczy50% w dniu badania.

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

Dilug netto — oznacza gczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobaadn
pomniejszon o skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengéznych i srodkéw pienéznych zablokowanych czasowo na
rachunkach powierniczych dotygz/ch projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym
bilansie Spoétki w pozycji inne krétkoterminowe akiy finansowe).

Zapasy -0znacza skonsolidowanvartas¢ bilansowe zapaséw pomniejszaro zaliczki otrzymane od klientow.

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii G, I, J i K (c.d.):

Tabela przedstawigja wskanik dtugu netto do zapaséw na koniec okresu sprdawzzego:

Na dzien 30 wrz&nia
2015

(poddane przeghdowi/

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 186.364
Zapasy 620.091
Wskaznik Dlugu Netto do Zapasow 30,1%

Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankozegesstaty otrzymane i sptacone w okresie dzéewi
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2014 oraz w okresie
dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku:

W okresie 9 W okresie 9
miesiecy miesiecy
zakonczonym zakonczonym
dnia Zarok dnia

30 wrzesnia  zakonczony dnia 30 wrze&nia
2015 roku 31 grudnia 2014 2014 roku
(poddane (badane) (poddane
przegladowi / przegladowi /

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane))
Bilans otwarcia 73.704 41.978 41.978
Otrzymane kredyty bankowe 103.142 69.819 24.872
Sptacone kredyty bankowe (106.917) (38.413) (30.411)
Optaty bankowe (840) (789) (789)
Rozliczenie optat bankowych 659 1.104 918
Odsetki naliczone 2.456 2.130 1.690
Odsetki zaptacone (2.462) (2.125) (1.690)
Razem bilans zamknécia 69.745 73.704 36.568
Bilans zamkniecia, w tym:

Zobowigzania krotkoterminowe 10.803 5 7.554
Zobowizania diugoterminowe 58.942 73.699 29.014
Razem bilans zamknécia 69.745 73.704 36.568

Daty sptat kredytéw bankowych zostaly wykazane wznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Za ro
zakaczony dnia 31 grudnia 2014 roku. Wszystkiezmpéjsze zmiany dotyeze termindw sptat kredytow zostaty
zawarte w nocie 18 ,Zdarzenia w trakcie okresu” rglyty bankowe”) oraz w nocie 19 ,Zdarzenia po dniu
bilansowym” (,Kredyty bankowe").

Na dzién 30 wrzénia 2015 roku, 31 grudnia 2014 roku oraz 30 dmize 2014 roku Spoétka nie naruszytadnego

z warunkéw dotyczeych wskanikow finansowych, ktdre moglyby naréziSpote na ryzyko obowgzkowej
i natychmiastowej sptaty ggczek 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 Spoiki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych kluczotv
pracownikéw, ktérego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladeajcemisji akcji i nie spowoduje poghanowych akcji, a u
jego podstaw ley kluczowe zat@enia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisangocie 35 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego za rok zakamwny dnia 31 grudnia 2014 roku.

Na dziet 30 wrzé&nia 2015 roku dczna liczba przyznanych opcji wynosita 2.705.08@dnia waona warté¢ tych
opcji obliczona za pomacmodelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,21 PLNopaj. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byly:$rednia waona cena akcji w wysokoi 1,3 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmieng® akcji na poziomie 43,3%, stopa dywidendy w wysgkd%, sredni okres do
wykorzystania opcji wynoszy 2 lata oraz roczna stopa wolna od ryzyka w wgsciks%.

Wartas¢ opcji na dzié 30 wrzénia 2015 roku oraz 31 grudnia 2014 roku, ktéra wgtd, odpowiednio, 540 tysiy
ztotych oraz 702 tysce zlotych zostata eija w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji fimavey Spotki w pozycji
zobowgzania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiany wacicza okres dziewciu miesecy zakaiczony 30 wrzénia
2015 roku oraz 30 wrZeia 2014 roku, spowodowane nabyciem uprawrdekolejnych transz oraz zmian danych
wsadowych do modelu Blacka-Scholesa, w wysokamdpowiednio, 162 tysty ztotych (warté¢ ujemna) oraz 974
tysiecy ztotych (warté¢ dodatnia), zostaty gfe w kosztacBwiadczé pracowniczych.

Na dzier 30 wrzénia 2015 rokwadne opcje nie zostaty wykonane.

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 wrzenia
2015 2015 2014 2014
(poddane (poddane (poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ztotych (PLN) niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzys¢) 116 54 107 39
Podatek odroczony/(korz¢)
Powstanie i odwrdcenie nic
przegciowych 1.185 (513) 215 (1.631)
Straty podatkowe do rozliczenia (915) 435 (1.149) 607
Razem podatek odroczony/(korz§¢) 270 (78) (934) (1.024)
Razem podatek dochodowy/(korz§€) 386 (24) (827) (985)

Niska efektywna stawka podatkowa za okres dziewi miesecy zakaczony 30 wrzénia 2015 oraz korzy¢

podatkowa za okres dzieggiu miesecy zakaiczony 30 wrzénia 2014 roku wynika z rozpoznania aktywa
podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego bytdime dzicki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupy.
Pozwolito to Spotce na wykorzystanie strat podatkawy co nie bytlo madiwe w poprzednich okresach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 43
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe

(i) Zobowiazania inwestycyjne:

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

Na dziea 30 Na dzien 31
wrzesnia 2015 grudnia 2014
(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych (PLN) niebadane) (badane)
Moko | 14.404 35.301

Moko I 21.638 -
Kamienica Jeyce | 18.678 28.109
Kamienica Jeyce Il 22.184 -
Panoramika Il 12.517 20.280
Mtody Grunwald Il 1.301 14.796
Espresso Il 7.269 18.472
Espresso Il 25.611 -
Verdis IV 466 9.325

Impressio Il - 9.677
Tamka - 13.684
Sakura IV - 7.608
Verdis Ill - 3.312

Sakura lll - 937
Razem 124.068 161.501

(i) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela prezentuje lisiostpnych linii kredytowych, ktore Spoétka uzyskata wnach uméw kredytowych z
bankami w celu zapewnienia finansowania budowynyah ewentualnych kosztéw realizowanych projekt&woty
przedstawione w tabeli pomj obejmuj niewykorzystan czes¢ kredytéw budowlanych udaginionych Spéice:

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia 2015 grudnia 2014
(poddane
przegladowi/
W tysigcach ztotych (PLN) niebadane) (badane)
Espresso I 14.912 22.305
Espresso Il 23.151 -
Sakura Il - 4.415
Sakura IV - 13.012
Impressio Il 6.053 20.314
Moko I-II 6.576 42.450
Mtody Grunwald Il 7.608 15.142
Kamienica Jeyce | 22.061 28.671
Panoramika Il 15.562 -
Razem 95.923 146.309

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 44
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe (c.d.)
(iii) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwspnych uméw sprzeday:

Tabela pondej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzynual klientédw na podstawie podpisanych uméw
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatidoi na podstawie podpisanych umoéw z klientami dadf wrzénia 2015 roku
po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowkjofe s prezentowane wSrodrocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej jako zaliczkzyinane):

Na dziea 30 Na dziea 31
wrzesnia 2015 grudnia 2014
(poddane przeghdowi/

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) (badane)
Moko | 30.198 34.255
Tamka 26.367 26.153
Kamienica Jgyce | 20.552 10.893
Kamienica Jgyce I 8.010 -
Espresso Il 26.651 16.271
Sakura IV 5.142 11.017
Verdis Ill 472 22.045
Verdis IV 9.953 10.747
Moko Il 24.086 -
Impressio I 6.495 7.706
Mtody Grunwald I 6.668 6.519
Panoramika Il 5.898 3.046
Espresso lli 8.308 -
Sakura lll 1.241 9.098
Sakural & 1l 73 987
Mtody Grunwald | 26 28
Chilli I, 11 & 111 314 1.596
Espresso | 403 686
Naturalis I, Il & 11l 1.957 1.513
Verdis | & I 86 117
Pozostate 1.712 830
Razem 184.612 163.507

Nota 15 — Zaradzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Przez swaqj dziatalng¢ Grupa jest nat@na na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
rynku nieruchoméci i ryzyko stop procentowych); ryzyko kredytoweryzyko ptynndci. Srodroczne Skrécone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe nie zawiesaystkich informacji dotycych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadmansowych i powinno byanalizowane
wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowyapysra rok zakaczony dnia 31 grudnia 2014 roku (Nota
40). Od kaica roku finansowego nie byto zmian w strukturzeatlvizaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynngci

W poréwnaniu do kaca roku, nie wysgpily istotne zmiany w umownych niezdyskontowanyctzeptywach
pienznych dla zobowjzan finansowych, z wytkiem nowych kredytow oraz spiaty zustniegcych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku, jak opisano w nocie 10 11.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 45
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Nota 15 —Zarzdzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla navmna na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowydpigrow wartéciowych, poniewa nie
inwestowata w papiery warfoiowe w okresie dziewtciu mies¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

(iv) Szacowanie wart@i godziwej

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug watiogodziwej oszacowanej przez Zauz

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku nie nagtity istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére mialyby wpipa warté¢ godziwg aktywodw finansowych, nieruchori
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych se 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 zwigzku ze zmianami stép procentowych.

Nota 16 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewdciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku, nie wysgpity transakcje i salda z
podmiotami powjzanymi inne ni: wynagrodzenie Zagzlu i Rady Nadzorczej, ptatba w formie akcji w ramach
programu motywacyjnego dla pracownikow Spoiki (patota 12), pgyczki udzielone do podmiotéw pogzanych,
refaktury kosztéw przegtlu sprawozda srodrocznych oraz pyczka udzielona wspélnemu przeggrieciu.
SzczegOly w odniesieniu do tych transakcji, pozayppka udzielory wspélnemu przedsivzicciu, ktéra zostata
opisana porej, zostaty ju ujawnione w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowaa rok zakaczony dnia 31
grudnia 2014.

W okresie dziewdciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku Spéitka udzielita pgeczki wspdélnemu
przedsgwzieciu w wysokdci 3.900 tysgcy ziotych. Payczka oprocentowana jest wedtug zmiennej stopyqimmave;
w wysokaci 9,9%.

Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewiciu miesécy zakaczonym dnia 30 wramia 2015 roku oraz w okresie dziewiu miesecy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2014 roku nagpity nastpujace ruchy netto w poziomie rezerw Grupy:

- Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowegookresie dziewrciu miesgcy zakaiczonym dnia 30
wrze$nia 2015 roku zmniejszenie o 1.614 ¢gsi ztotych (w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia
30 wrzénia 2014 roku zmniejszenie 0 623 tysi ztotych);

- Rezerwa na spodziewane koszty gwarancji na pradevidlane— w okresie dziewtiu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2015 roku spadek o 83 tyse zlotych (brak zmian w rezerwie na spodziewansztyo
gwarancji na prace budowlane w analogicznym okrzsienczonym dnia 30 wrzaia 2014 roku).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 46
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Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu

Obligacje

Dnia 23 stycznia 2015 roku Spotka wyemitowata 100.0bligacji serii | o nominalnej wargoi 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rownrg jvartagci emisyjnej. Obligacje serii | powinny
zost& wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoesanie obligacji sktada si6-miesgczny Wibor
powigckszony o marg. Odsetki § ptatne co p6t roku, w styczniu i lipcuz do terminu wykupu.

Dnia 21 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata 19 5bligacji serii J o nominalnej wakm 15.500 tysica ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1000 ztotych i jest rOwjeg wartasci emisyjnej. Obligacje serii J powinny
zosta wykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na oprdcevanie skltada si6-mieseczny Wibor powgkszony o
marze. Odsetki g ptatne co pot roku, w kwietniu i pdzierniku, & do terminu wykupu.

Dnia 18 czerwca 2015 roku Spoétka wyemitowata 45.6bl0gacji serii K o nominalnej warfoi 4.500 tysica ztotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrgj jvartgci emisyjnej. Obligacje serii K powinny
zost& wykupione w dniu 18 czerwca 2019 roku. Na oprooemhie sklada si6-miesgczny Wibor powgkszony o
marze. Odsetki § ptatne co p6t roku, w czerwcu i grudniu, @o terminu wykupu.

Dodatkowe informacje zostaly zawarte w nocie 9®drocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Finansowego.

Kredyty bankowe

W marcu 2015 roku Spétka zawarta umpolredytows z bankiem mBank Hipoteczny S.A. dotgcz drugiego etapu
projektu Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umowBank Hipoteczny S.A. ma zapewnfinansowanie
pokrywapce koszty budowy do kwoty 20,7 min ztotych. Zgodniamowy kredytows data ostatecznej sptaty kredytu
przypada w lutym 2018 roku.

W czerwcu 2015 roku Spoétka podpisata aneks do umknegytowej z Alior Bank S.A. zwkany z drugim etapem
projektu Espresso w Warszawie. W ramach niniejszegiksu catkowita kwota kredytu zostata gkgizona z 35,0 min
ztotych do 36,3 min ztotych oraz przesgtnitermin sptaty kredytu do pdziernika 2016.

W czerwcu 2015 roku Spétka zawarta ungowredytowg z Alior Bank S.A. zwiazary z trzecim etapem projektu
Espresso w Warszawie. Na mocy tej umowy Alior B&K. ma zapewiifinansowanie zwizane z kosztami realizacji
projektu do kwoty 28,2 min ziotych. Zgodnie z umplredytows data ostatecznej splaty kredytu przypada na lipiec
2017 roku.

W czerwcu 2015 roku Spotka zawarla ungowredytows z Alior Bank S.A. zwazary z finansowaniem kosztow
realizacji projektu Moko w Warszawie (zar6wno pisp&go jak i drugiego etapu tego projektu). Kredytazany jest
réwniez z refinansowaniem wszystkich poprzednich zohaai kredytowych zwizanych z projektem Moko. Na mocy
tej umowy Alior Bank S.A. ma zapewnfinansowanie zwizane z kosztami realizacji projektu do kwoty 25,0h m
ztotych. Zgodnie z umoyvkredytowy data ostatecznej splaty kredytu przypada na lip@sc7 roku.

We wrzéniu 2015 roku firma w ramach projektu City Link @@ne przedswziecie, w ktdrym Spétka posiada 50%
praw; "Spétka JV") podpisata umewkredytows z Bankiem Pekao SA zwdary z pierwszym i drugim etapem
projektu. W ramach umowy kredytowej zapewnione amsérodki finansowe na pokrycie potrzeb finansowych t8ip6
JV zwigzanych z kosztami rozwoju projektu wcknej wysokéci 86,4 min zt. Zgodnie z umawostateczny termin

splaty kredytu przypada naguiziernik 2018 roku
Rozpoczcie nowych projektow

W lutym 2015 roku Spétka rozpoga prace budowlane oraz sprzeda ramach projektu Espresso Il obejaeggo
155 lokali 0 4cznej powierzchni 8.500 m

W lutym 2015 roku Spétka rozpogta prace budowlane oraz sprzedaramach projektu Moko Il obejmygego 167
lokali 0 lacznej powierzchni 12.500%m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 47
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Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)
Rozpoczcie nowych projektéw (c.d.)

W kwietniu 2015 roku Spétka rozpaga prace budowlane oraz sprzedaramach projektu City Link | obejmugego
135 lokali 0 4cznej powierzchni 6.200 m

W kwietniu 2015 roku Spétka rozpogla prace budowlane w ramach projektu City Link blepmupgcego 178 lokali
0 fcznej powierzchni 7.900 mSpotka rozpoada sprzedaw pazdzierniku 2015 roku.

W maju 2015 roku Spéitka rozpaga prace budowlane oraz sprzeda ramach projektu Kamienica zjee |l
obejmujcego 151 lokali ogcznej powierzchni 7.400m

Ukonczone projekty

W styczniu 2015 roku Spotka ukezyta prace budowlane w projekcie Sakura lll, wr&tfp sktad wchodzi 145 lokali
mieszkalnych ogcznej powierzchni 7.300

W marcu 2015 roku Spoétka ukezyta prace budowlane w projekcie Verdis Ill, wiggo sktad wchodzi 146 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 7.700m

W lipcu 2015 roku Spoétka ukeozyta prace budowlane w projekcie Impressio Il, tér&go sktad wchodzi 136 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 8.400m

W lipcu 2015 roku Spétka ukezyta prace budowlane w projekcie Sakura IV, w égar sktad wchodzi 114 lokali
mieszkalnych ogcznej powierzchni 6.600

We wrzeniu 2015 roku Spotka ukmzyta prace budowlane w projekcie Tamka, w ktoregad wchodzi 65 lokali
mieszkalnych ogcznej powierzchni 5.500

Zakup gruntu

W czerwcu 2015 roku Grupa zawarta umgorakupu gruntu przy ul. Wolskiej w Warszawie agZnej powierzchni
7.200 m. Zgodnie z obowizujacymi warunkami zagospodarowania przestrzenneg@td@zijest ohjta projektem
rozwoju budownictwa mieszkaniowego wielorodzinneGena nabycia zostata ustalona na poziomie 21,®maiv
zlotych.

Pozostate przychody

Pozostale przychody operacyjne wyniosty 2,4 mintyzio w okresie dziewtciu miesgcy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2015 roku. Giowanprzyczyn jest odwrécenie gtych w poprzednich okresach kosztow dotyyzch naprawy
wad w jednym z ukaczonych projektow Spoétki. Na podstawie ostatnictales z kontrahentami Zagd Spoiki jest
przekonany,ze wszystkie koszty naprawy tyiah usterek zostanpokryte przez kontrahentow Spotki (oraz ich
ubezpieczycieli) odpowiedzialnych za zidentyfikowamady.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 48
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Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym
Obligacje
Po dniu 30 wrzéia 2015 roku Grupa nie wyemitowata oraz nie wykaupadnych obligaciji.

Kredyty bankowe

W pazdzierniku 2015 roku Spotka zawarta umpkredytowg z Bankiem BZ WBK SA zwizary z drugim etapem
projektu Kamienica Jyce w Poznaniu. W ramach tej umowy zapewnione mgsieodki finansowe na pokrycie
potrzeb finansowych Spotki zwaanych z kosztami rozwoju projektu ycknej wartéci 24,9 min zt. Zgodnie z umaw
ostateczny termin sptaty kredytu przypada na geid2018 roku.

Rozpoczcie nowych projektow

W pazdzierniku 2015 roku Spoétka rozpata proces sprzedg (prace budowlane rozpaogy sie w kwietniu 2015 roku)
projektu City Link I, ktéry zdzie obejmowat 178 lokali mieszkalnychazznej powierzchni 7.900

Ukonczone projekty
W pazdzierniku 2015 roku Grupa zakezyta budow w ramach projektu Verdis IV obejmygiego 78 lokali o gcznej
powierzchni 4.000 fa

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Peter Dudolenski Yosef Shaked

Rotterdam, 4 listopada 2015 roku

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 49
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Raport z przegladu

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

Wprowadzenie

Przeprowadziimy przeghd zahczonegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawocadani
Sytuacji Finansowej RONSON EUROPE N.V. (,Spotka?) siedzila w Rotterdamie, spogdzonego na
dzien 30 wrzdnia 2015 roku orazSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Catkowitych DochodéwSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego SprawcadanZmian w Kapitale
wiasnym orazSrédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadamrzeptywéw Pieginych za
okres dziewjciu miesécy zakaczony 4 day oraz informacji objéniajacych doSrédrocznego Skroconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Za sixeaie i prezentagjzakczonegoSrodrocznego
Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegdnie z Mjdzynarodowym Standardem
Sprawozdawczwi Finansowej MSR 34 Srodroczna Sprawozdawcxo Finansowa”, ktéry zostat
zatwierdzony przez UgiEuropejsk, odpowiedzialny jest Zagd Spotki. Naszym obowkkiem jest wyrazi
zdanie na temat zgizonegoSrédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcad@nansowego na
podstawie prowadzonego przez nas prgohgl

Zakres

Przeghd przeprowadzifimy stosownie do prawa holenderskiego orazddlynarodowego Standardu Ustug
Przeghdu 2410, Przeghd Srodrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzamgep Niezalinego
Bieglego Rewidenta JednostkPrzeghd srédrocznych sprawozdafinansowych ogranicza¢sigtéwnie do
rozméw z pracownikami jednostki odpowiedzialnymi finanse i ksigowas¢ oraz do zastosowania
procedur analitycznych i innych procedur pradgl Zakres stosowanych procedur w odniesieniu do
przeghdu jest zasadniczo mniejszy zniw przypadku badania przeprowadzonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. W utexie, przegld nie pozwala uzyska
wystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostalyby 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 nam glzi¢, ze zahczone Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanien&avee nie
zostato spormlzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodm#SR 34 Srédroczna Sprawozdawczo
Finansowa” zatwierdzonym przez @rituropejsk.

Amsterdam, 4 listopada 2015 roku

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 50



