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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje ogéline
Wstep

Ronson Europe N.V. (,Spétka”), holenderska spotkayina, z siedzih w Rotterdamie, w Holandii, zostata utworzona
dnia 18 czerwca 2007 roku.

Spétka (razem ze swoimi polskimi spotkami zalgmi, ,Grupa”) prowadzi dziatalné dewelopersk polegajca na
budowie i sprzedey lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych, indywidualnym odbionc

na rynku polskim. Informacja o spoétkach zalgch wchodzcych w sklad Grupy, ktorych dane finansowe
uwzgkdnione zostaty w niniejszym raporcie, zostata zaavar nocie 7 Skroconego Skonsolidowanego Sprawadadan
Finansowego.

Akcje Spotki notowaneassna Gietdzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Nefilz
30 wrzénia 2016 roku 39,78% akcji bylo kontrolowanych @r2d.R. 2012 B.V, ktéra jest grednio spotk zalezna
Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% papez wspoétkontral nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomigdzy ITR 2012 i Amos Luzon Development and EnergguprlLtd. (,A. Luzon Group”), (poprzednio:
,U. Dori Group Ltd.”) i 39,78% akcji bylo wtasdoig A. Luzon Group (32,11% poprzez wspotkongrolad spoétl
prawa holenderskiego utworzpmpomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktérej posiada 50%kcji) oraz 7,67%
poprzez wspotkontrelnad spétl prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i A. Luzon Group). Pozostate
20,44% akcji byto wtasriia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusmegrytalny, posiadagy miedzy 3%

a 5% akcji Spotki oraz Nationale Nederlanden Otw&tiindusz Emerytalny, posiadey micdzy 5% a 10% w cakoi
akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotyce gtéwnych akcjonariuszy Spotki zostaty przedsteni
na stronie 21. Dnia 14 listopada 2016 roku censkowa jednej akcji wynosita 1,33 ziotych, dajw sumie
kapitalizacg rynkowg Spotki na poziomie 362,2 min ztotych.

9 listopada 2016 roku Spoétka zawarta umaavjednym z gtéwnych udziatowcéw, I.T.R 2012 B.VITR 2012"),
zgodnie z ktésr Spoétka zobowgzata s¢ do nabycia (w celu umorzenia) 108.349.187 swolatji @bjetych przez ITR
2012. Dodatkowe informacje na temat transakcji agstwzgkdnione w nocie 19 Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego za okres 9 mgstakaczony dnia 30 wrzmia 2016 roku.

Informacje o Spoice

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

Celem Spoki jest maksymalizowanie wdnb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiv wybranych regionach
geograficznych w Polsce, jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontale niepewnej
sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilku lat wist®. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna,
co pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przys@ta Z drugiej strony niewielkie zywienie gospodarcze w Europie,
pogorszone w ostatnim roku przez kryzys gzany z uchogcami z Bliskiego Wschodu oraz wynik referendum za
wystgpieniem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, me w dalszym @igu mi&€ negatywny wplyw na polgk
gospodark oraz ogdlne warunki dziataldéa Spétki. W zwizku z tym Spotka nadal realizuje stratedewelopersk,
ktéra pozwala na elastyczne dopasowani¢ @d wspomnianych wiej niepewnych warunkéw rynkowych i
rozproszenie ryzyka poprzez: (i) dokladne monit@ni@ swoich projektow, (i) mdiwos¢ modyfikowania liczby,
rodzaju i zakresu realizowanych projektéw, ora (iirzymywanie konserwatywnej polityki finansowej.

Na dzier 30 wrzénia 2016 roku, Grupa posiada 1.256 lokali na szedpictnastu lokalizacjach, z czego 1.110 lokali
dotyczy projektdw bdacych w trakcie budowy na dzie30 wrzénia 2016 roku, a pozostate 146 lokali oferowanych
jest w ramach projektow juukonczonych. Dziesi projektéw ledagcych w trakcie budowy obejmujedznie 1.856
lokali o facznej powierzchni 104.600 “m Zakaiczenie budowy 473 lokali oadznej powierzchni 28.400m
przewidziane jest na pozostatzcs¢ 2016 roku natomiast zakozenie budowy 1.383 lokali @dznej powierzchni
uzytkowej 76.200 riprzewidziane jest na lata 2017 i 2018.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania kglefn 16 projektéw o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujcych okoto 4.495 lokali mieszkalnych gcknej powierzchni okoto 302.500°mv nastpujacych miastach:
Warszawa, PozmaWroctaw oraz Szczecin.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. l
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Informacje o Spotce (cd.)

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku Grupa sprzedata 546 lokalegczhej
wartasci 236,5 min zlotych w poréwnaniu do 658 lokaligganej wartdci 246,6 min ztotych sprzedanych w okresie
dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w okresie ostatnidbutancji na rynkach europejskicke jest silna, co w paézeniu

z 0ogblnym deficytem mieszkaw Polsce (w poréwnaniu z gkiszacia innych krajéw europejskich), wedtug oceny
Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnéei rynku, ktéra
panowata na przestrzeni ostatnich dzigii lat. Wedtug Zargdu, Spotka posiada zdoléio dostosowywania sido
zmieniagcych sé warunkow rynkowych. Wyniki sprze#a osiggane przez Spdkw ciggu ostatnich siedmiu lat
(pomimo spadku dynamiki w ostatnich trzech kwardhjektéry Zarad uznaje za przé&giowy) potwierdzaj powyzsz
zaleznosé.

Po gwaltownych zmianach na rynkach nieruchéhow latach 2008-2009 aktyw&® deweloperéw ulegata
spowolnieniu do 2013 roku, w ktorym to rozpekr realizac jedynie 128.000 lokali na polskim rynku. Warunki
rynkowe poprawity s juz w trakcie 2013 roku i pogrvszy od roku 2014 skala dziatakod na rynku mieszkaniowym
stale rénie. W cagu 2015 roku rozpoero budove 168.000 lokali, co stanowito 14% wzrost w stosudkuroku 2014
(oraz @& 31% wzrost w stosunku do roku 2013). Cozme, liczba projektow wprowadzanych do realizacggar
deweloperéw wzrosta w ggu 2015 roku o 24%, po tym jak w 2014 roku wzrost86%, podczas gdy aktywsio
indywidualnych inwestoréw wzrosta odpowiednio o 6%%. Liczba lokali wprowadzanych do realizacji ejatosta
przez pierwsze trzy kwartaty 2016 roku ale tylkd% (gdzie liczba domow, ktérych budowa zostata cazgta przez
osoby prywatne wzrosta o 6% a liczba lokali, ktdryaudowa zostata rozpogta przez deweloperéw wzrosta tylko o
0,5%).

Jednoczénie wystpito kilka czynnikéw, ktére mialy pozytywne przéfnie na sytuagjrynkowy. Jednym z nichas
plany radowe wspierajce mtodych ludzi pragicych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4R@m
na Swoim” zakéaczyt sk z koaicem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkasie dla Mtodych” (,MdM”)
wszedt wzycie na pocgtku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkayiov miastach, w ktérych cena rynkowa
mieszkania jest zbdona do maksymalnej ceny kwalifikigiej mieszkania do uzyskania dotacji (na przyktachiastach
takich jak Gdask, £0dz i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy Bank Palskiymywat stopy procentowe
na rekordowo niskim poziomie (2,5% od lipca 201Burdlo wrzénia 2014 oraz 2,0% od pdziernika 2014 do marca
2015, gdy stopy procentowe spadly do poziomu 1,5P4)znaczca obnika od 2013 roku wptyla pozytywnie na
rynek lokali mieszkaniowych z dwoch powodéw. Z jefstrony kredyty hipoteczne stahye sansze i tatwiej dosipne
dla potencjalnych nabywcéw lokali mieszkaniowychiragiej zd zwickszyta s¢ aktywna¢ inwestoréw kupujcych
mieszkania za gotowk szukajcych alternatywy dla niskooprocentowanych depozywbhankach.

Biorgc pod uwag wszystkie te okoliczriei, mazna stwierdz, ze rosmcy popyt w 2013, 2014 oraz 2015 roku dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchondei zackecit deweloperéw do rozszerzania swojej dziatétmowediug REAS (agencja
nieruchoméci zajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w 2014 roku dewefay wprowadzili do
swojej oferty w najwgkszych polskich miastach gdgej nowych mieszkaniz byli w stanie w tym czasie sprzedéw
2014 roku 47.500 nowych mieszka sz&ciu najwikszych miastach, w tym w Warszawie, trafito na kgngodczas
gdy catkowita sprzedaw tym samym roku wyniosta 43.000 mieszkaPomimoze liczba nowych lokali, ktore trafity
na rynek wzrosta do niemal 52.000 w 2015 roku, @atta oferta deweloperéw na koniec roku praktyczme ulegta
zmianie ze wzgldu na fakt, 4 zblizona liczba mieszkazostata sprzedana w tym okresie. Liczba mieszskazedanych
w Warszawie w 2015 roku wyniosta 19.300, czyli &dwiecej niz w 2014 roku. Co wecej, liczba nowych mieszka
sprzedanych w ptiu najwikszych polskich miastach (poza Warszawzrosta w 2015 rokuzao 25% w poréwnaniu
do roku 2014 (z 26.100 do 32.500 lokali). Mimowiyniki sprzeday oshgnety stosunkowo wysokie poziomy w

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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poréwnaniu z poprzednimi latami, to nie przsfio sic to na wzrost cen mieszkagdyz nasgpita rownowaga popytu i
poday. Ponadto limity cenowe natone w radowym programie MdM stanowi dodatkowy czynnik przy
ksztattowaniu cen mieszhkgrzez deweloperéw, zmuszey ich do utrzymywania cen na stosunkowo niskimiqoie
pozwalajcym na zakwalifikowanie oferowanych miesskdo uzyskania doptat w ramach programu.

Ogodlna aktywné&¢ na rynku mieszkaniowym w pierwszych trzech kwatht 2016 roku odzwierciedlata pozytywne
trendy utrzymujce s¢ od 2014 roku. Wielk& przedsprzedsa w szdciu najwickszych polskich miastach wagu
pierwszych trzech kwartatow 2016 roku wyniosta 48.6co stanowito 23% wzrost w poréwnaniu do rokiegtego.
Liczba mieszka wprowadzonych do sprzedaw tym samym okresie wyniosta 45.800, co skutkawitm, ze
caldsciowa oferta deweloperéw pozostaje bardzo stabilgezna liczba mieszkaoferowanych do sprzegw széciu
najwickszych miastach Polski wyniosta 51.300 na konieze$mia 2016 roku w poréwnaniu do 48.700 na koniec
grudnia 2015 roku oraz do 47.000 na koniec gru@®a4 roku. Potwierdza tae deweloperzy dostosovgugwoje
dziatania do dynamiki rynku i racjonalnie poszegzayop ofert.

W obliczu przewidywanej dalszej stabiked stép procentowych i utrzymywania ich na relatigvniskim poziomie w
kolejnych kwartatach, jak i kontynuacji stabilizagpspodarki w Polsce, ekonomia seowcihz wspierdé pozytywry
sytuacg na rynku nieruchonsgi, mimo  rzad nie zamierza wspietaoséb kupujcych pierwsze mieszkanie w takim
stopniu, w jakim miato to miejsce w ramach takigograméw jak Rodzina na Swoim lub MdM (ktéry wygee w
2017 roku). Ogtoszony niedawno program “Mieszkdrlies” kedzie zaadresowany do tych miodych ludzi, ktorzy nie
kwalifikujg si¢ do uzyskania kredytow hipotecznych z powodu nigargzagcych dochodéw. Co wcej, rad planuje
— przynajmniej na poaiku programu — wdrgenie nowych projektow mieszkaniowych éednich i w matych
miastach, tj. na tych rynkach, ktore nie stanpwbszaru zainteresowania najkszych deweloperow na rynku
nieruchoméci mieszkaniowych. Dlategoe jednej strony wydaje gize nowy program gdowy nie lzdzie wspierat
0s0b zainteresowanych kupnem ich pierwszego mieszka gtownych polskich aglomeracjach, ale z drugteony
nie powinien by zrédlem (zwlaszcza w najlibzych kilku latach) bezgoedniej konkurencji dla lideréw rynku
nieruchomeci.

Kolejne zrodto potencjalnej niepewsoi na polskim rynku mieszkaniowym jest z&ane z innymi planami polskiego
rzadu w odniesieniu do rozwanych nowych przepiséw potencjalnie wplyg@jch, medzy innymi, na prawo
budowlane i przepisy zwiane z prawem wieczystegaytkowania gruntu. Pomimae docelowo zmiany majstuzy¢
uproszczeniu procesu realizacji projektéw budowtdnyy Polsce, poagtek nowych regulacji ma skutkowa —
zwlaszcza tymczasowo — zaburzeniami i opéniami w podejmowaniu nowych projektow przez wakich
deweloperdw.

Niezaleznie od powyszych informaciji, Zarad wierzy, ze wszystkie te czynniki, magzapowiadé dalsz dobr
koniunktug na polskim rynku nieruchondoi mieszkaniowych w nadchogizych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 3
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesicy zakaiczonym
30 wrzesnia 2016

A. Zakaiczone projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dosgezzak@czonych projektow (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2016 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Espresso If? Warszawa 151 7.600
Moko 1) Warszawa 178 11.200
Panoramika If” Szczecin 107 5.900
Kamienica Jeyce | Pozna 144 7.800
Razem 580 32.500

(*) Dodatkowe informacje zostaly przedstawione kcgeB. Wynik w podziale na projekty” pate;.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych ssrozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gezny przychod wykazany przez Geup okresie dziewgciu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2016 roku wyniést 202,6 min zilotych, przy kaszewasnym sprzedg na poziomie 161,5 min
ztotych. Przetayto si¢ to na wynik brutto w wysoksei 41,1 min ztotych (oraz mag brutto na poziomie 20,3%).

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiaty oraz matg brutto w okresie dziewtiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku w podziale na poszczegodlne projekty:

Mar za

Informacje o przekazanych Koszt wiasny sprzeday Zysk brutto

mieszkaniach Przychody - brutto okresu

(w (w (w
Liczba Powierzchnia tysiacach tysiacach tysiacach
Nazwa projektu mieszkai mieszkan (m?) zlotych) % zlotych) % zlotych) %

Espresso Il 138 6,943 48,569 24.0% 39,425 24.4% 9,144 18.8%

Moko | 147 8,610 71,257 35.2% 47,784 29.5% 23,473 32.9%

Panoramika Il 67 3,251 14,466 7.1% 14,325 8.9% 141 1.0%
Kamienica Jeyce | 8 434 2,603 1.3% 2,439 1.5% 164 6.3%

Miody Grunwald | & 11 81 4,704 26,403 13.0% 25,930 16.1% 473 1.8%

Impressio 22 1,515 9,557 4.7% 9,779 6.1% (222) -2.3%

Sakura 15 879 6,434 3.2% 5,651 3.5% 783 12.2%

Tamka 13 1,002 12,473 6.2% 8,120 5.0% 4,353 34.9%

Naturalis I, Il & 1l 2 148 1,716 0.8% 1,362 0.8% 354 20.6%

Verdis 16 1,032 5,423 2.7% 4,932 3.1% 491 9.1%

Inne 1 260 3,664 1.8% 1,774 1.1% 1,890 51.6%

100.0
Razem /Srednia 510 28,778 202,565 100.0% 161,521 % 41,044 20.3%
*) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kupmggo istotnych ryzyk i pgtkow z tytutu posiadania lokalu mieszkalnegod;jpodstawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przeké kluczy nabywcy lokalu.
**) Koszty sprzedéy 57 alokowane na poszczeg6lne lokale proporcjonaloieczekiwanej catkowitej warda projektu.

Espresso I

Budowa projektu Espresso Il, zostala fukmona w maju 2016. Drugi etap tego projektu, bglirewany na gruncie o
powierzchni 4.500 mzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie przljcy Jana Kazimierza i jest kontynuacj
projektu Espresso |, ktéry zostat ulozony w lutym 2014. Projekt Espresso Il sktadatzsdwdch siedmioptrowych
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, gcinej liczbie 141 mieszkaoraz 10 lokali ustugowych oraz gcknej
powierzchni 7.600

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 4
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B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Moko |
Budowa projektu Moko 1, zostata zalezona w czerwcu 2016. Pierwszy etap tego projditirealizowany na gruncie

o powierzchni 5.500 fArzlokalizowanym w dzielnicy Mokotéw w Warszawie pralicy Magazynowej. Projekt Moko |
obejmuje dwa siedmiogtrowe, wielorodzinne budynki mieszkalne gcznej liczbie 166 mieszkaoraz 12 lokali
komercyjnych oraz atznej powierzchni 11.2007m

Panoramika Il
Budowa Il etapu projektu Panoramika zostata aakona w lipcu 2016 roku. Drugi etap tego projekyuriealizowany

na gruncie o powierzchni of 4.80C mlokalizowanym w Szczecinie przy ulicy Bakiej i jest kontynuagj projektu
Panoramika |. Projekt obejmuje jedednuopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny acknej liczbie 107
mieszka i powierzchni catkowitej 5.900

Kamienica Jéyce |
Budowa | etapu projektu Kamienicazyee zostata zakazona we wrzeéiu 2016 roku. Pierwszy etap tego projektu byt

realizowany na gruncie o powierzchni 5.408ziokalizowanym w dzielnicy Jgce w Poznaniu przy ulicy Koielnej.
Projekt Kamienica Jgce | obejmuje cztery ptiopigtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne g£2nej liczbie 139
mieszka oraz 5 lokali komercyjnych aé¢znej powierzchni 7.800m

Mitody Grunwald | oraz Il
Projekty Mtody Grunwald | oraz Miody Grunwald Il gty ukaczone, odpowiednio, w maju 2014 roku oraz w

listopadzie 2015 roku. Projekty Miody Grunwald larll, byly realizowane na gruncie o powierzchni6DD nf

zlokalizowanym w dzielnicy Grunwald w Poznaniu prdicy Jeleniogérskiej. Projekt Mtody Grunwald lejnuje trzy
5-pietrowe, wielorodzinne budynki mieszkalne gganej liczbie 136 mieszkaoraz 12 lokali ustugowych oragcznej

powierzchni wynoszej 8.500 i Projekt Mlody Grunwald Il sktada esiz trzech 5-pitrowych, wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych adznej liczbie 132 mieszkeoraz 5 lokali komercyjnych a¢znej powierzchni 8.200m

Impressio
Budowa ostatniego etapu projektu Impressio, zostktczona w lipcu 2015 roku. Inwestycja byla realizowara

gruncie o powierzchni 14.500%mlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctavitey ulicy Rymarskiej. Projekt
sklada s} z &miu trzypktrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych agznej liczbie 202 mieszkaoraz 4
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 12.900m

Sakura
Budowa ostatniego etapu projektu Sakura zostalanzakna w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizowama

gruncie o powierzchni 21.000 ’mpotazonym w Warszawie przy ulicy Klobuckiej. Projekt aélh s z czterech
dzieskciopictrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych gcznej liczbie 488 mieszkaoraz 27 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 30.300m

Tamka
Budowa projektu Tamka zostata zakaona we wrzaiu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana nagje o

powierzchni 2.500 Azlokalizowanym w dzielnicySrédmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. W ramach
projektu Tamka powstat jeden siedmigipdwy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmy 60 lokali mieszkalnych
oraz 5 lokali komercyjnych aéznej powierzchni 5.500 m

Verdis
Budowa ostatniego etapu projektu Verdis, zostalanckona s} w pazdzierniku 2015 roku. Projekt Verdis zostat

zrealizowany na gruncie o powierzchni 16.4008 injest zlokalizowany w dzielnicy Wola w Warszawgezy ulicy
Sowinskiego. Projekt sklada esiz aédmiu dziesgciopigtrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych axznej
liczbie 418 mieszk@oraz 23 lokali komercyjnych adznej powierzchni 26.100m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesicy zakaiczonym

30 wrze&snia 2016(cd.)
B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Naturalis I, Il oraz llI
Budowy projektéw Naturalis I, Il i lll, zostaty ukezone w grudniu 2012, sierpniu 2012 i sierpniu 264k1. Projekty

Naturalis I, Il i Il zostaly zrealizowane na obsza 11.800 rh zlokalizowanym w tomiankach koto Warszawy.
Projekty Naturalis I, 11 i lll obejmuyj jeden trzypitrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny gcknej liczbie 52
mieszka i tacznej powierzchni 2.900 Toraz dwa trzypitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, z ktérycdy w
sumie liczy 60 mieszkao lacznej powierzchni 3.400

Pozostate

Pozostale przychodygszwigzane gtéwnie z wynajmem i optatami za ustugi zdrania swiadczone na rzecz
wspllnych przedsizie¢ i przekazanego jednego domu w projekcie Constgbs,rowniez ze sprzedsay miejsc
postojowych i magazynéw w projektach zrealizowanycpoprzednich latach.

C. Lokale sprzedane wggju okresu
Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwidzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktérych Spétka podpisata z klientami przedspst, umowe sprzeday) w okresie dziewdiciu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2016 roku:

Lokale sprzedane w

Lokale sprzedane okresie 9 miesjcy Lokale dostigpne do
do dnia zakonczonym dnia sprzedazy na dzien

Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2015 30 wrzesnia 2016 30 wrzesnia 2016 Razem
Verdis® Warszawa 428 2 11 441
Sakura” Warszawa 486 10 19 515
Naturalis I, I & 111 Warszawa 158 9 5 172
Impressid” Wroctaw 185 14 7 206
Panoramika If Szczecin 60 25 22 107
Panoramika 111 Szczecin - 7 115 122
Espresso If’ Warszawa 139 7 5 151
Espresso I Warszawa 65 64 26 155
Espresso V" Warszawa - 45 101 146
Miody Grunwald | & 1) Pozna 227 24 34 285
Miody Grunwald 111¢” Pozna - 20 88 108
Tamka® Warszawa 49 8 8 65
Moko |1 Warszawa 124 30 24 178
Moko 11 © Warszawa 89 22 56 167
Kamienica Jayce 10 Pozna 122 14 8 144
Kamienica Jayce 11" Pozna 68 54 29 151
City Link | ™) Warszawa 122 107 94 323
City Link 11 ¢ Warszawa - 48 141 189
Vitalia | ¢ Wroctaw - 5 134 139
Chilli Iv @ Pozna - 4 41 45
Nova Krélikarnia 1-v Warszawa - 26 80 106
Miasto Moje 1 Warszawa - - 205 205
Pozostate projekty - 1 3 4
Razem 2.322 546 1.256 4.124

*) Informacje dotyczce zakdczonych projektéw zostaly zawarte wsct “Wybrane zdarzenia w okresie dziewiu miesicy zak@czonym dnia 30 wrZria 2016
roku” — sekcja B. Wynik w podziale na projekty ¢sty 4-6).

(**)  Informacje dotyczce biegcych inwestycji zostaly zawarte wéz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2016” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzed#’ (strony 16-19).

(**) Projekt zostat zaprezentowany $védrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopodrpozyej inwestycje we wspdlne przegsticcie. Spétka posiada
w nim 50% udziatow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 6
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesicy zakaiczonym
30 wrze&nia 2016 (cd.)

C. Lokale sprzedane wgyu okresu (cd.)

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 uméw sprzeds (wigczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w okresie dzieeiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku:

Lokale sprzedane w okresie 9 miegty zakaiczonym dnia
30 wrzeshia 2016 roku

Warto $¢
przedwstepnych
Liczba Powierzchnia umoéw sprzeday
Nazwa projektu Lokalizacja lokali lokali (m2) (w tysiycach ztotych
Verdis® Warszawa 2 195 1.423
Sakurd” Warszawa 10 664 5.030
Naturalis I, 11 & 111 ©) Warszawa 9 575 3.027
Impressid” Wroctaw 14 1.163 7.490
Panoramika If? Szczecin 25 1.433 6.458
Panoramika 111 Szczecin 7 332 1.500
Espresso If Warszawa 7 396 3.037
Espresso 1" Warszawa 64 3.022 21.475
Espresso V" Warszawa 45 2.354 17.946
Miody Grunwald | & 117 Pozna 24 1.619 9.159
Miody Grunwald 111" Pozna 20 1.215 7.061
Tamka" Warszawa 8 722 9.783
Moko 1) Warszawa 30 2.131 16.991
Moko Il ¢ Warszawa 22 1.740 13.513
Kamienica Jayce | Pozna 14 884 5.355
Kamienica Jayce 11" Pozna 54 2.547 15.361
City Link | ¢ Warszawa 107 4.718 40.772
City Link 11 ¢ Warszawa 48 2.205 22.657
Vitalia 1 Wroctaw 5 318 1.706
Chilli Iv @ Pozna 4 240 980
Nova Krdlikarnia -V Warszawa 26 2.482 24.602
Miasto Moje I” Warszawa - - -
Pozostate projekty 1 90 1.114
Razem 546 31.045 236.440

*) Informacje dotycazce zakdéczonych projektow zostaly zawarte wsct “Wybrane zdarzenia w okresie dzieweiu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wrZeia 2016
roku” — sekcja B. Wynik w podziale na projekty ¢siy 4-6).

(**) Informacje dotyczce biggcych projektow zostaly zawarte weéz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2016” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzed#’ (strony 16-19).

(**) Projekt zostat zaprezentowany $védrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopgdrpozyej inwestycje we wspélne przegsriccie. Spétka posiada
w nim 50% udziatéw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 7
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D. Rozpocge projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowyojektow, ktérych budowa lub proces sprzdeozpoczty
si¢ w okresie dziewiciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrzaia 2016 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali  Powierzchnia lokali (m?)

Espresso I\ Warszawa 146 8,100
Mtody Grunwald 111®? Pozna 108 7,100
Chillitv © Pozna 45 2,900
Panoramika I11© Szczecin 122 5,800
City Link 11 ©® Warszawa 189 8,800
Nova Krélikarnia I-vV © Warszawa 106 10,700
Miasto Moje | ) Warszawa 205 10,900
Razem 921 54.300

*) Informacje dotycace biggcych projektow zostaty zawarte we@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2016” — sekcja ,B. Biggce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzed#' (strony 16-19).

(**) Projekt zostat zaprezentowany Sgddrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansoppdrpozyej inwestycje we wspoélne przegsziccie. Spotka posiada w nim
50% udziatow.

E. Nabycie gruntu

W maju 2016 roku Spoétka nabyta wszystkie prawa doniy pozwalajcego na realiza€¢jprojektu zlokalizowanego
przy ul. Marywilskiej, w dzielnicy Biataka w Warszawie oatznej powierzchni 76.300 ‘nWedtug obowizujacych
warunkow zabudowy, dziatka jest przeznaczona ndizeeg osiedla wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych.
Wartas¢ transakcji to 36,1 miliondéw ztotych (bez podatkA™).

W sierpniu 2016 roku Spoétka nabyta wszystkie pralwakolejnego gruntu przy ulicy skainowej w Warszawie na
realizacg projektu Nova Krolikarnia. Na podstawie wshej umowy zakupu zawartej ze sprzedawEruchomeci
przy ulicy Jaminowej w Warszawie w czerwcu 2012 roku (“Sprzedd]), Spotka nabyla prawo zakupu
nieruchoméci o facznej powierzchni 118.4004(Nieruchomdci”), pod warunkiem wypetnienia przez Sprzegajgo
okreslonych warunkéw, w tym zakmzenie sporu porpilzy Sprzedajcym a podmiotami niepowzanymi dotycacego
niektérych nieruchomiei uwzgkdnionych we wsipnej umowie zakupu (“Sporne Nieruchofoiy). Ze wzgkdu na
fakt, iz wspomniany powsej spér nie zostat zakozony do maja 2014 roku, umowa podpisana ze SpBaa w tym
okresie nie zawierata Spornych Nieruchdomdw zwigzku z czym w 2014 roku Spoétka nabyta pgtkpwo grunt o
tacznej powierzchni 82.000 i W wyniku pozytywnego kicowego rezultatu sporu dotymego Spornych
Nieruchomdci, w sierpniu 2016 roku Spétka zakupitazaekpozostate grunty (tj. Sporne Nieruchdgip Zakup zostat
zrealizowany na tych samych warunkach, ktore zpstert uzgodnione ze Sprzedaym w 2012 roku. Catkowita cena
zakupu za bezsporne Nieruchaitio ktéra zostata ustalona do maja 2014 roku wyad®b,6 miliona ziotych a cena
zaptacona za pozostate grunty, tj. Sporne Nierucomv sierpniu 2016 roku wyniosta 17,4 miliona ziciy

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



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzadu

Omodwienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domigaggo za okres dziewgiu mieseécy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2016 wynidst 10,825 tysiy ztotych i wynikat z nagpujacych pozyciji:

Za okres dziewgciu miesiecy
zakonczony dnia

30 wrze&snia
2016 2015
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeda
akcje)

Przychody ze sprzedga 202.565 162.597
Koszt wlasny sprzeds (161.521) (138.564)
Zysk brutto na sprzedazy 41.044 24.033
Koszty sprzeday i marketingu (5.831) (5.024)
Koszty ogélnego zagru (14.259) (13.307)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdélnego przegsicia (903) (327)
Pozostate koszty (2.341) (1.343)
Pozostate przychody 657 2.384
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 18.367 6.416
Przychody finansowe 1.523 1.281
Koszty finansowe (6.587) (5.501)
Wynik operacji finansowych, netto (5.064) (4.220)
Zysk/(strata) brutto 13.303 2.196
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa (1.861) (386)
Zysk/ (strata) netto za okres bez udziatu akcjonariszy

mniejszaciowych 11.442 1.810

(Zysk)/strata przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym (617) 255
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego 10.825 2.065

Zysk/(strata) netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom

podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) 0,040 0,008

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

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 40,0 min ztotych (24,6%) z 162.6 mlotgth w okresie dziewciu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku do 202.6 min zfotych w okresie dzigmivi miesecy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2016 roku, co zasadniczo jest spowodowane werodiczby lokali przekazanych klientom w rozumigni
powierzchni (w rf), jak réwniez niewielkim wzrostersredniej ceny sprzedawanych lokali (w przeliczeraunz).

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzedst wzrést o 23,0 min ziotych (16,6%) z 138.6 mintykh za okres dziewtiu miesécy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2015 roku do 161,5 min zlotych w okresie dzimivi mieseécy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2016 roku, co zasadniczo jest spowodowane wemrodiczby lokali przekazanych klientom w rozumigni
powierzchni (w ).

Marza brutto

Marza brutto za okres dziewdiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzsia 2016 roku wyniosta 20,3% wobec 14,8%
w analogicznym okresie zakczonym dnia 30 wrZmia 2015 roku. Wzrost may brutto byt zwizany z szybszym
tempem przyrostu przychodow ze sprzgdaiz kosztow (zgodnie z powvigzymi wyjanieniami).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,8 min ztotych (16,1%)%20 min ztotych za okres dzieygiu miesécy
zakaczony 30 wrzénia 2015 roku do 5,8 min ztotych w okresie dzigoii miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia
2016 roku, co zasadniczo jest spowodowane rozjpgamn 7 nowych projektow/etapéw obejmeych 921 lokali
w okresie dziewdciu miestcy zakaczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku w poréwnaniu do 5 nowych
projektow/etapow obejmaggych 786 lokali, ktorych realizacja zostala rozptazw okresie dziewtiu miesecy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogolnego zagru wzrosty o 1,0 min ziotych (7,2%) z 13,3 min yghit w okresie dziewciu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrZaia 2015 roku do 14,3 min ziotych w okresie dzigii miesi¢cy zakaiczonym dnia 30
wrzesnia 2016 roku. Wzrost wynika gtownie ze wzrostumiieZarzadu, ktéry jest obliczany w proporcji do zysku
brutto.

Pozostate przychody

Pozostate przychody zmniejszytg €1 1,7 min ztotych z 2,4 min ztotych za okres ddimiu mieseécy zakaiczony dnia
30 wrzénia 2015 roku do 0,7 min ztotych za okres dzemii mieseécy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2016 roku.
Spowodowane bylo to zasadniczo odwréceniem kosztgwprzednich okreséw, ktére dotyczyly kosztéw ampi
gwarancji w jednym z zakezonych projektéw Spotki, w okresie dziewiu miesecy zakaczonym 30 wrzénia 2015
roku. Natomiast w okresie dzieggiu miesg¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku nie miatlo miejsca takie
zdarzenie.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw omoéwionych powrgj wynik z dzialalnéci operacyjnej Spotki wzrést o 12,0 min ziotych, z
poziomu zysku operacyjnego w wysgkbd 6,4 min ziotych za okres dziegiu miesécy zakaczony dnia
30 wrzénia 2015 roku do zysku operacyjnego na poziomiet 1i8jn ztotych w okresie dziewdiu miesecy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe s1aliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzmep bezpérednio przypisé je
realizacji projektow mieszkalnych jako ¢ kosztdw wytworzenia zapasow. ¢ przychodow i kosztéw
finansowych, ktéra nie nie zosté zaalokowana w powagzy sposoOb, jest umowana w sprawozdaniu z catiotvit

dochodow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody i koszty firams przed kapitalizagjoraz przychody i koszty finansowe

skapitalizowane w pozycji zapasy:

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Przychody/(koszty) finansowe netto

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Przychody/(koszty) finansowe netto

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2016

W tysiacach ziotych (PLN)

Kwota Rozpoznane jako

Razem skapitalizowana przychéd lub koszt
1.523 - 1.523
(11.908) 5.321 (6.587)

(10.385) 5.321 (5.064)

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2015

W tysiagcach ztotych (PLN)

Kwota Rozpoznane jako

Razem skapitalizowana przychdéd lub koszt
1.281 - 1.281
(12.851) 7.350 (5.501)

(11.570) 7.350 (4.220)

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 1,2 min ziotych (10,2%) z 11,6 min zidtye okresie dziewiciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku do 10,4 min ztotych w analogicznymesike zakaczonym dnia
30 wrzénia 2016 roku. Réwnoczeie wskénik sredniego zadlienia netto zmalat z 183,4 min zlotych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaczonym dnia 30 wrZaia 2015 roku do 132,5 min ziotych w okresie dzigii miesgcy

zakaczonym dnia 30 wrzaia 2016 roku.

Podatek dochodowy

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku wykazano koszty z tytutu podatku
dochodowego w kwocie 1.861 tgsy ztotych, w poréwnaniu do 386 tgsy ziotych w analogicznym okresie

zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialdbw akcjonariuszy mniejsmmowych w zyskach i stratach spotki
powiazanej, ktdre niessw 100% wiasnécia Spotki. Udziat akcjonariuszy mniejsmowych w zysku wynidst 617
tysigcy ztotych (majc negatywny wplyw na wysoké kapitatu przypisanego akcjonariuszom spotki dorioei) w
okresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku, w poréwnaniu do udziatlu w stratach
w wysokaci 255 tysecy ziotych (pozytywny wptyw) w analogicznym okresiakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015
roku. Zmiana w udziatach akcjonariuszy mniefjgzowych wynika z przychodoéw i zyskéw aghictych w ramach
projektu Espresso I, ktéry zostat tlazony w maju 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. ll
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Analiza wybranych pozycji Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjémrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawocadani
z Sytuacji Finansowej, w ktérych zaszly istotne anyi.
Na dzien 30 Na dzien 31
wrzesnia 2016 grudnia 2015

W tysigcach ziotych (PLN)

Zapasy 719.849 701.287

Zaliczki otrzymane 145.287 116.881

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek
234.885 250.110

Zapasy

Wartas¢ zapasow na dzie30 wrzénia 2016 roku wyniosta 719,8 min ztotych w porowinatio 701,3 min ztotych na
dzien 31 grudnia 2015 roku. Wzrost wadtd zapasow wynika przede wszystkim z inwestycji @raewigzanych z
bezpdrednimi kosztami budowy nadzrg kwote 109,9 milionéw ztotych oraz wzrostem kosztow naaygruntow i
zZwigzanymi z tymi wydatkami na kwet56,7 mionéw ziotych. Wzrost ten jest ¢éziowo kompensowany
rozpoznaniem kosztéw sprzegana kwot 161,0 min zt.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi80 wrzénia 2016 roku wyniosto 145,3 min ztotych wobec Blfin ziotych
na dzié 31 grudnia 2015 roku. Wzrost ten wynika z zalicztkzymanych od klientéw z tytutu sprzegalokal

mieszkalnych w kwocie 231,0 min ziotyche¢éziowo skompensowanych rozpoznasprzedas lokali mieszkalnych
0 wartagci 202,6 min ziotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 234,9 min
ztotych na dzié 30 wrzdénia 2016 roku wobec 250,1 min ztotych na dz81 grudnia 2015 roku. Spadek ten jest
spowodowany gtownie przez sptaty kredytdw bankowgehhczmg kwote 92,0 min ztotych oraz spkabbligacji na
kwote 17,8 min zlotych. Spadek zostateéziowo skompensowany przez wptywy z kredytdw bankohwyetto po
potraceniu kosztéw prowizji bankowych o wastd 36,3 min ztotych oraz wptywy z tytulu wyemitowgsh obligaciji
pomniejszone o koszty emisji ngckng wartas¢ 53,9 min ziotych. Ze wspomnianych 234,9 min zibtywartaé 89,7
min ziotych obejmuje zobowzania wymagalne nie gdiej niz 30 wrzénia 2017 roku.

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§d Spotki zwazarg z emisjami obligacji od 2013
roku poprzez okres dzieygiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzZmia 2016 roku, a tale terminy splat kredytow
bankowych uzyskanych przez Spptk celu sfinansowania kosztoéw budowy projektowireabanych przez Spogk

Zobowizania z tytulu kredytdw i pgczek mog zostd podzielone na trzy kategorie: 1) obligacje o zmign
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zwmane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdggych sé w
trakcie realizaciji, 3) pyczki od podmiotéw niepowkzanych.

Zobowizania z tytulu wyemitowanych obligacji o zmiennyrpracentowaniu na dzie30 wrzénia 2016 roku
wyniosty 229,9 min ziotych, na co Zigla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 228,5 min zitotych oraz naliczon
odsetki w wysokeéci 3,6 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kp&szpdrednio przypisane do emisji obligacii,
ktére g ujete wedlug zamortyzowanego kosztu met@dektywnego oprocentowania (2,2 min ztotych). Diedeve
informacje zawarto w Nocie 18r6drocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoada8jytuacji Finansowe;.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane
z tempem realizacji oraz sprzegtanwestycji. Na dzié 30 wrzénia 2016 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 1,9
min ziotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie30 wrzénia 2016 roku wyniosty 3,0 min ziotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 12
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Sprawozdanie Zarzadu
Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych

Grupa finansuje swgjcodzieni dziatalng¢ z wptywow pienéznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych
oraz payczek i emitowanych obligacji.
W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjéradrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Przeplywéw Pieriznych:
Za okres dziewgciu miesiecy
zakonczony 30 wrzdénia
2016 2015

w tysigcach ziotych (PLN)

Przeplywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej 35.168 (14.926)
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (324) (6.245)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrégi finansowej (41.353) 24.788

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przepltywy pieazne netto Spotki z dziatalsoi operacyjnej za okres dziepiu mieseécy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2016 roku wyniosty 35,2 min ztotych w poréwnardo ujemnych przeptywOw netto z tej dziatacio
w analogicznym okresie zakozonym dnia 30 wrZaia 2015 roku w wysok@i 14,9 min ziotych. Wysza warté¢
przeptywow z dziatalnici operacyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- ujemnych przeplywéw pieginych z zapaséw w wysoka 13,2 min zlotych za okres dziewiu miesgcy
zakaczony dnia 30 wrZmia 2016 roku w poréwnaniu do ujemnych przeptywoéengznych z zapaséw
w wysokaci 43,9 min ztotych za okres dziexgiu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015 roku;

- dodatnich przeptywdw z zaliczek otrzymanych od iiéav w zwigzku ze sprzeda lokali mieszkalnych w
kwocie 231,0 min ztotych za okres dziewiu mieseécy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2016 roku, ktére zostaty
cze$ciowo skompensowane rozpoznaniem przychodow zeedgrg w kwocie 202,6 min ziotych.
W poréwnywalnym okresie zakozonym dnia 30 wrZmia 2015 roku poziom zaliczek otrzymanych od
klientow wyniost 201,1 min ztotych i zostat gziowo skompensowany przychodami ze sprzgda
rozpoznanymi w kwocie 162,6 min ziotych.

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Ujemne przeplywy piegine netto z dziatalrigi inwestycyjnej wyniosty 0,3 min ziotych w okresziewkciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku wobec ujemnych przeptywow netto w &ed,2 min ztotych w
okresie dziewgciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku, co wynikato z:

- dodatnich przeptywéw netto z inwestycji w krétkatenowe depozyty zabezpieczeg w kwocie
34 tyskcy zlotych w okresie dziewtiu miesgécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku wobec ujemnych
przeptywéw netto z inwestycji w krétkoterminowe depty zabezpieczgge w  kwocie
2,1 min ztotych w okresie dziegdiu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

- dodatnich przeptywow pieginych z inwestycji we wspélne przeesiziccia w kwocie 0,4 min ziotych w
okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku wobec ujemnych przeptywow
pienigznych z inwestycji we wspolne przegsziccia w kwocie 4,8 min ztotych w okresie dziegiu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 13
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Sprawozdanie Zarzadu

Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych (cd.)

Przeptywy piendzne z dziatalngci finansowej

Ujemne przepltywy piegizne netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 41,4 min ztotych w okresiei@wicciu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku wobec dodatnich przeplywéw netto wo&w 24,8 min ziotych w
analogicznym okresie poprzedniego roku finansowegayynikato z:
- wplywow z kredytow bankowych netto (z vugkeniem optat bankowych) w kwocie 36,3 min ztotych
w okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku w poréwnaniu do 102,3 min zitotych
w analogicznym okresie poprzedniego roku obrotowego
- sptaty zobowjzan z tytutu emisji obligacji w kwocie 17,8 min ziotycw okresie dziewiciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku w poréwnaniu do braku sptat w anapgym okresie poprzedniego
roku obrotowego;
- wyplaty dywidendy w kwocie 21,8 min ziotych w okiesdziewkciu miesecy zakaczonym dnia
30 wrzenia 2016 roku, podczas gdy w okresie dzigivi miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku
takie zdarzenie nie miato miejsca.

Powyzej wymienione efekty zostaty eiciowo zrekompensowane przez:

- spfaty zabezpieczonych kredytow bankowychaeary kwote 92,0 min zlotych w okresie dzieygiu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku w poréwnaniu do 106,9 min ztotych kwesie dziewjciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku;

- wplywy z tytutu emisji nowych kredytéw bankowych hgzm kwote 53,9 min ztotych (po padceniu optat
bankowych) w okresie dziewgiu miestcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku w poréwnaniu do 29,4
min ztotych (po poticeniu optat bankowych) wyptaty dywidendy w okresiiziewiciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku.

Kwartalna sprawozdawczaé Spotki

W wyniku wymaga odnoszcych sé posrednio do I.T.R. Dori B.V., jednego z gtownych walpwcoéw Spoiki, ktérego
akcje notowaneasna gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kway potroczny oraz za trzy kwartaty podlegaj
petnemu przegbowi audytorow Spotki. Dla samej Spotki, ktorej gkcnotowane g na Gieldzie Papierow
Wartcsciowych w Warszawie, ktorej siedziba znajduje wi Holandii, tylko raport potroczny podlega przspwi.
Spotka uzgodnita z L.T.R. Dori B.V.ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostanw petni
zrekompensowane Spoéice. Spoétka jest zdamigpoddanie przegllowi swoich raportdw za pierwszy i trzeci kwartat
jest korzystne dla wszystkich akcjonariuszy.

Informacja finansowa

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nBivee zawarte w  niniejszyndrodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 23 do 50, zostalo gplaone zgodnie z MSR 34Stédroczna sprawozdawcio
finansowa”. Srédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSavee nie zawiera wszystkich informacii i
ujawnien wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawoztdmi finansowych spogdzonych zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid=inansowej (,MSSF”) i powinno gy analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupy @da zakaiczony dnia 31 grudnia 2015, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z MSSF. Na dieatwierdzenia niniejszeg8rodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, kiompod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja réznice w
stosunku do MSSF zatwierdzonych przez dJauropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane
przez Rad Miedzynarodowych Standardéw Rachunkéwio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej (KIMSF). Dodatkowe informacje znajujsie w nocie

3 Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoad@anansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 14
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Sprawozdanie Zarzadu
Wybrane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni Minimalny maksymalny okresu
2016 (9 miesjcy) 4.359 4.236 4.499 4.312
2015 (9 miesicy) 4.158 3.982 4.334 4.239
Zr6dto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

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

2016 2015 2016 2015
Przychody ze sprzeéa 46.471 39.105 202.565 162.597
Zysk brutto ze sprzedg 9.416 5.780 41.044 24.033
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 3.052 528 13.303 2.196
Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu
dominupcego 2.483 497 10.825 2.065
Przeplywy piengzne netto z dzialalrigi
operacyjnej 8.068 (3.590) 35.168 (14.926)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrii
inwestycyjnej (74) (1.502) (324) (6.245)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrioi
finansowe;j (9.487) 5.962 (41.353) 24.788
Zwiekszenie/(zmniejszenie) nettoodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw (1.493) 870 (6.509) 3.617
Zapasy 166.941 178.714 719.849 757.567
Razem aktywa 205.191 214.228 884.785 908.111
Zaliczki otrzymane 33.694 32431 145.287 137.476
Zobowigzania diugoterminowe 36.327 53.464 156.644 226.634
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 64.719 53.863 279.067 228.326
Kapitat wkasny przypadagy akcjonariuszom
jednostki dominujcej 103.603 106.465 446.734 451.307
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/ (strata) netto przypaday na jedy akcg
zwyktla (podstawowy i rozwodniony) 0,009 0,002 0,040 0,008

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celévzgmtacyjnych. W zyiaku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okrpsav®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 1 stycznia 2015 roku do 30 wszia 2016 roku.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z RLEUR w nagipujgcy sposob:

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

(i) Dane dotycace Sprawozdania z Przeptywéw Piitiych zostaly przeliczone za pomdairsu obliczonego jakérednia arytmetyczna
kursoéwsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 15
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Sprawozdanie Zarzadu
Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016
A. Projekty zakaczone

Ponisza tabela przedstawia informacje dosipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spoétka prowadziedzie proces sprzedaw pozostatej agci 2016 roku i w 2017 roku:

Liczba lokali przewidzianych do

Liczba przekazanych lokali (*) przekazania (*)
W okresie 9
miesiecy Sprzedane Na sprzeda
Do dnia31 zakonczonym do dnia30 nadzien 30 taczna
grudnia dnia 30 wrzesnia wrzesnia liczba

Nazwa projektu Lokalizacja 2015 wrzesnia 2016 Razem 2016 2016 Razem lokali
Espresso I{” Warszawa - 138 138 8 5 13 151
Moko 1 Warszawa - 147 147 7 24 31 178
Panoramika If™ Szczecin - 67 67 18 22 40 107
Kamienica Jeyce | Pozna - 8 8 128 8 136 144
Miody Grunwald I-11¢” Pozna 166 81 247 4 34 38 285
Naturalis 1,11 & 111 ¢ Warszawa 150 16 166 1 5 6 172
Sakura™ Warszawa 479 15 494 2 19 21 515
Verdis™ Warszawa 423 2 425 5 11 16 441
Tamka™ Warszawa 42 13 55 2 8 10 65
Impressid™ Wroctaw 172 22 194 5 7 12 206
Pozostate projekty - 1 1 2 3 5 6
Razem 1.432 510 1.942 182 146 328 2.270

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegélnych projektéw okeaie ,sprzedad” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbierprzedwstpnej
umowy sprzedy lokalu, podczas gdy oldlenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesia na nabywe istotnych ryzyk i piytkéw wynikajcych z
posiadania lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdéczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w olaekiiewgciu mies¢cy zak@czonym dnia 30 wreia 2016 - ,B. Wynik w podziale
na projekty” (strony 4 - 6).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdarykh ukaiczenie zaplanowane jest na pozastatsc 2016
roku, 2017 rok oraz na rok 2018. Spétka uzyskanmbenia na budogdla wszystkich projektéw/etapow i rozpetz
ich budove.

Lokale Lokale na
sprzedane  sprzedazna Razem taczna Przewidywana
Nazwa projektu Lokalizacja na dzien 30 dzien 30 liczba powierzchnia data zakaiczenia
wrzesnia wrzesnia lokali (m? budowy
2016 2016 roku
Espresso I Warszawa 129 26 155 8.500 2016
Moko Il Warszawa 111 56 167 12.500 2016
Kamienica Jeyce I Pozna 122 29 151 7.400 2016
City Link 1 © Warszawa 229 94 323 14.700 2017
Vitalia | Wroctaw 5 134 139 7.200 2017
Chilli IV Poznaa 4 41 45 2.900 2017
Mtody Grunwald Il Pozna 20 88 108 7.100 2017
Espresso IV Warszawa 45 101 146 8.100 2017
Panoramika Il Szczecin 7 115 122 5.800 2017
Nova Krolikarnia |-V Warszawa 26 80 106 10.700 201
City Link 11 © Warszawa 48 141 189 8.800 2018
Miasto Moje | Warszawa - 205 205 10.900 2018
Razem 746 1.110 1.856 104.600

(*) Projekt zostat zaprezentowanySrédrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozddnan§owym pod pozycjnwestycje we wspoélne przegdsriccie. Spétka
posiada w nim 50% udziatow.
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 2016 (cd.)

B. Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Espresso lll oraz IV

Opis projektu

Trzeci oraz czwarty (ostatni) etap projektu Espressealizowane na gruncie o powierzchni 7.500ziokalizowanym

w Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza w dzielrWgla i 5 kontynuacy projektu Espresso | oraz Espresso I, ktore
zostaty ukaczone odpowiednio w 2014 roku i w maju 2016 rokurakhach Espresso Il oraz Espresso IV powstanie
jeden siedmiogtrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory ob&ml47 lokali mieszkalnych i 8 lokali

handlowych o dcznej powierzchni 8.500 froraz jeden siedmiogirowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktéry
obejmie 135 lokali mieszkalnych i 11 lokali handimk o hcznej powierzchni 8.100

Stan realizacji

Realizacja projektu Espresso Il rozpelezsi w lutym 2015 roku, a jego ukozenie przewidywane jest na czwarty
kwartat 2016 roku. Budowa projektu Espresso IV mxzpta s w marcu 2016, a jej ukazenie przewiduje sina
czwarty kwartat 2017 roku.

Moko Il

Opis projektu

Drugi (ostatni) etap projektu Moko realizowany jest czsci gruntu o powierzchni 6.500 Trzlokalizowanym
w dzielnicy Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazmej) i jest kontynuagj projektu Moko |, ktéry zostat

ukonczony w czerwcu 2016 roku. W ramach drugiego etapustan dwa siedmiogitrowe wielorodzinne budynki
mieszkalne, ktére obejrl60 lokali mieszkalnych i 7 lokali handlowychaztnej powierzchni 12.500n

Stan realizacji
Prace budowlane dotygze projektu Moko Il rozpoety si¢ w lutym 2015 roku. Zakiczenie projektu planowane jest
na czwarty kwartat 2016 roku.

Kamienica Jéyce Il
Opis projektu

Drugi (ostatni) etap projektu Kamienicazjee Il jest realizowany na egi gruntu o powierzchni 4.200 “m
zlokalizowanym w dzielnicy J&ce w Poznaniu przy ulicy Kacielnej i jest kontynuagjprojektu Kamienica Jgce |,

ktéry zostat ukéaczony we wrzéniu 2016 roku. W ramach drugiego etapu powstanig picciopigtrowych

wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktére obgjb1 lokali mieszkalnych @¢znej powierzchni 7.400

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Kamienica dgce Il rozpocezly sie w maju 2015 roku. Zak@zenie projektu
planowane jest na czwarty kwartat 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)

B. Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

City Link I oraz Il

Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu City Liskrealizowane na gruncie o powierzchni 8.900ziokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Skierniewieki Pierwszy i drugi etap projektu skigdsic bgda z jednego
dziewkciopigtrowego wielorodzinnego budynku mieszkalnego, ktébejmie 301 lokali mieszkalnych i 22 lokale

handlowe o dcznej powierzchni 14.700 fm jednego szesnastepiowego wielorodzinnego budynku mieszkalnego,
ktéry obejmie 184 lokale mieszkalne i 5 lokali hkovdych o hcznej powierzchni 8.800m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu City Link | rozpoegy sie w kwietniu 2015 roku. Zaki@zenie projektu
planowane jest na drugi kwartat 2017 roku. Przezbstat w ramach projektu City Link Il rozpoela sk w kwietniu
2016 roku, podczas gdy prace budowlane rozgpaie w listopadzie 2016 roku. Zakozenie projektu planowane jest
na drugi kwartat 2018 roku.

Vitalia |
Opis projektu
Pierwszy etap projektu Vitalia realizowany jestazasci gruntu o powierzchni 18.500%malokalizowanej w dzielnicy

Krzyki we Wroctawiu przy ulicy Jutrzenki. Pierwszgtap sklada si z dwoéch trzypitrowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych obejmugiych 139 lokali o4cznej powierzchni 7.200 m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Vitalia | rozpoety sic w grudniu 2015 roku. Zakwczenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2017 roku.

Mtody Grunwald Il
Opis projektu

Trzeci (ostatni) etap projektu Miody Grunwald realvany jest na e#ci gruntu o powierzchni 4.800 m
zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w Poznaniu pralicy Jeleniogérskiej i jest kontynuacprojektow Miody
Grunwald | oraz Mtody Grunwald Il, ktére zostatyaflkczone odpowiednio w 2014 i 2015 roku. Trzeci etdpds’ si¢
bedzie z trzech piiopictrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejgeych 104 lokale o gtznej
powierzchni 7.100 f

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miody Grunwald Il rozpoely sie w marcu 2016 roku. Zakezenie projektu
planowane jest na trzeci kwartat 2017 roku.

Chilli IV
Opis projektu

Czwarty etap projektu Chilli realizowany jest nadi gruntu o powierzchni 5.500°zlokalizowanej w Tulcach koto
Poznania. Projekt Chilli IV jest kontynuagprojektéw Chilli 1, 11 i lll, ktére zostaty ukaczone, odpowiednio w 2012,
2013 i 2014 roku. Czwarty etap projekigdiie obejmowat 45 lokali mieszkalnychaznej powierzchni 2.900m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Chilli IV rozpoogy sie w czerwcu 2016 roku. Zakozenie projektu planowane
jest na trzeci kwartat 2017 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 2016 (cd.)

B. Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Panoramika lll

Opis projektu

Trzeci etap projektu Panoramika jest realizowany azgci gruntu o powierzchni 5.800 ‘mzlokalizowanym
w Szczecinie przy ulicy Diaskiej i jest kontynuagjprojektéw Panoramika | i Il, ktére zostaty ukkzone odpowiednio

w 2012 roku oraz w lipcu 2016 roku. W ramach tregoi etapu powstanie jedesngopigtrowy wielorodzinny
budynek mieszkalny, ktéry obejmie 122 lokale miedak o 4cznej powierzchni 5.800m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Panoramika Il rozpagy sie w maju 2016 roku. Zakwzenie projektu
planowane jest na czwarty kwartat 2017 roku.

Nova Krolikarnia |

Opis projektu

Pierwszy etap projektu Nova Krélikarnigdzie realizowany na gruncie o powierzchni 17.100ztokalizowanym w
dzielnicy Mokotow w Warszawie przy ulicy §hainowej. Pierwszy etap projektuedizie obejmowat 98 lokali

mieszkalnych i 8 lokali handlowych gdznej powierzchni 10.700 imProjekt lgdzie obejmowat kilka etapéw, ktére
mog by¢ zakaiczone oddzielnie.

Stan realizacji
Prace budowlane dotypze projektu Nova Krélikarnia | (obejmyge 5 podetapdw) rozpogly sic w czerwcu 2016

roku a proces sprzegarozpocat sie w lipcu 2016 roku. Zakiczenie pierwszego etapu projektu planowane jest na
czwarty kwartat 2017 roku.

Miasto Moje | (poprzednio: Marywilska)

Opis projektu

Pierwszy etap projektu Miasto Moje jest realizowaaygruncie o powierzchni 12.70¢ mlokalizowanym w dzielnicy
Biatolecka w Warszawie przy ulicy Marywilskiej. W maju 20X6ku Spoétka nabyta wszystkie prawa do gruntu
pozwalajce na realizagj projektu w zwizku z niewykorzystaniem prawa pierwokupu przez ktiag/arszawa.

Pierwszy etap projektu skiaéiaic bedzie ze 191 lokali mieszkalnych i 14 lokali handi@iv o hcznej powierzchni
10.900 m.

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miasto Moje | rozpoely si¢ w czerwcu 2016 roku, a proces sprzadazpocat
sie we wrzéniu 2016 roku. Zakaczenie projektu planowane jest na pierwszy kwa@d!8 roku.

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 2016 (cd.)

C. Warta¢ przedwsgpnych umow sprzedg podpisanych z klientami, ktora nie zostateetg w
Srédrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdan@iegkowitych Dochodow

Liczba oraz wart& zawieranych przedwginych umow sprzeds nie wptywa naSrédroczne Skrécone Sprawozdanie
z Catkowitych Dochodow w danym momencie, a dopumstatecznym rozliczeniu umowy z nabywszczegétowe
informacje — patrz ¢&¢ ,A — Projekty Zakaéczone” powyej na stronie 16). Patgza tabela przedstawia waito
przedws¢pnych umow sprzeds - zawartych przez Spdkz klientami, dotycgcych zakupu lokali i niegfych

w Srodrocznym Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow:

Warto$¢ przedwstepnych umoéw Projekt zrealizowany /

Nazwa projektu Lokalizacja sprzedazy podpisanych z  przewidywany rok zakonczenia
klientami (w tys. zt) projektu

Moko | Warszawa 3.709 Zakozony
Espresso If? Warszawa 2515 Zakozony
Tamka® Warszawa 2.911 Zakozony
Impressid” Wroctaw 3.682 Zakiczony
Verdis® Warszawa 2.327 Zakozony
Sakurd” Warszawa 1.950 Zakozony
Miody Grunwald I, 1) Pozna 1.701 Zakaczony
Naturalis I, Il & 111 © Warszawa 391 Zakwzony
Kamienica Jgyce |©) Pozna 38.798 Zakaczony
Panoramika If? Szczecin 4.695 Zakozony
Pozostate projekty 1.690 Zakdczony
Podsuma — projekty ukéczone 64.369
Espresso IIf") Warszawa 46.407 2016
Moko 11 ¢ Warszawa 51.331 2016
Kamienica Jayce 11 Pozna 31.669 2016
Miody Grunwald 111¢" Pozna 7.062 2017
Espresso V" Warszawa 17.965 2017
Panoramika 11" Szczecin 1.500 2017
vitalia | ) Wroctaw 1.706 2017
Chilli v Pozna 980 2017
Nova Krélikarnia |-V (**) Warszawa 24.603 2017
Podsuma — projekty w trakcie realizacji 183.223
City Link 1 /¢ Warszawa 84.046 2017
City Link 1l ¢ Warszawa 22.657 2018
Podsuma — projekt w ramach wspoélnego przedgiecia 106.703
Razem 354.295

) Informacje dotyazce zakdczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w okreliiewiciu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wrzeia 2016 — B. Wyniki w podziale na
projekty” (strony 4 - 6).

™ Informacje dotyazce projektéw w trakcie realizacji i/lub na sprzédpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 16-19).

™ Projekt zostat zaprezentowanySndrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanansowym pod pozycjnwestycje we wspéine przegstiecie. Spotka
posiada w nim 50% udziatow.

D. Giéwne ryzyka i niepewrsoi w pozostatej @&ci 2016 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuucleomdci w 2014, 2015 oraz w pierwszych dziewiu
miesgcach 2016 roku potencjalnie poprawito perspektyvpptd na pozostat czs¢ 2016 roku oraz 2017 rok, to
ogolna sytuacja ekonomiczna i geopolityczna w Eigrogv Polsce utrudniajpodanie szczeg6towych prognoz wyniku
dla pozostalej a#ci 2016 roku. Poziom rozwoju polskiej gospodarkipnélycja sektora bankowego oraz
zainteresowanie klientbw nowymi projektami mieszkarymi, jak réwniez rosmca konkurencja na rynku oraz
niepewnd¢ wokot rozwaanych przez polski g zmian legislacyjnych dotygeych proceséw budowlanychedy
stanowt najistotniejszezrodta niepewnéci w prowadzonej dziataldoi w pozostatej azci roku finansowego
konczacego s¢ dnia 31 grudnia 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 20
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)
Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedz Spotki, na dzié sporzdzenia niniejszego skroconego raportu za okreswigigl miesgcy
zakaczony dnia 30 wrzmia 2016 roku (14 listopada 2016 rokukejiwymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Ak@anszy Spotki:

Akcje
Na dzien Na dzied Na dzien
14 listopada 2016 Zmiana 30 wrzesnia 2016 Zmiana 31 grudnia 2015
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
% udziatow akgji % udziatéw akgji % udziatow
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtéwni akcjonariusze:
o 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
| T.R.2012B.V. 32,1% 32,1% 32,1%
L T.R. Dori B.V.® 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
32,1% 32,1% 32,1%
RN Residential B.V® 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
15,3% 15,3% 15,3%
Metlife Otwarty Fundusz nd nd nd nd nd
3
Emerytain Pomidzy 3%-5%. Pomgilzy 3%-5%. Porgilzy 3%-5%.
Nationale Nederlanden
Otwarty Fundusz nd nd nd nd nd
Emerytalny® Pomidzy 5%-10%. Ponailzy 5%-10%. Ponailzy 5%-10%.

(1) W grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz |.T.RoDB.V. podgly wspotprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, kjgosiada
prawa gtosu zwaizane z 174.898.374 akcji Spotki, reprezestaj64,2%4dcznej liczby akcji Spotki, ktore wegriej naleaty do I.T.R. Dori B.V.
I.T.R. 2012 B.V. jest pwednio spotl zalezng Global City Holdings N.V., natomiast I.T.R. Dori.\B jest spotly zaleng A. Luzon Grouo
(poprzednio: U.Dori Group Ltd.).

(2) Dnia 14 listopada 2013 akcje RN Residential Bpoprzednio: GE Real Estate CE Residential Bagtaty nabyte (pwednio - przez nabycie
akcji RN Development Holding B.V.) przez I.T.R. 20B.V. i A. Luzon Group, kt6re dgki tej transakcji podwiszyly swoj péredni udziat w
spotce Ronson o 7,67% ida. W efekcie tej transakcji spotka Global City tHas N.V. i A. Luzon Group poednio kontroluj po 39,78%
akcji Spotki.

(3) Poprzednio Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny.

(4) Poprzednio ING Otwarty Fundusz Emerytalny.

9 listopada 2016 roku Spoétka zawarta umaavjednym z gtéwnych udzialowcéw, I.T.R 2012 B.VITR 2012"),
zgodnie z ktésr Spoétka zobowgzata s¢ do nabycia (w celu umorzenia) 108.349.187 swolatji @bjetych przez ITR
2012. Dodatkowe informacje na temat transakcji atgstiwzgbdnione w nocie 19 Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego za okres 9 mgstakaczony dnia 30 wrzmia 2016 roku.

Zmiany w Zargidzie Spoétki w okresie dziegdgiu miesicy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku oraz
do daty publikaciji niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w drilk@ietnia 2016 roku wyrazito zgeda powotanie Pana Roya
Vishnovizkiego na stanowisko Czilonka Zgim oraz na stanowisko Dyrektora Zgizapcego B na okres czterech lat.
Jego nominacja weszta wycie z dniem podjicia uchwaty. Pan Vishnovizki zagit na stanowisku Pana Yosefa
Shakeda, ktéry zrezygnowat z funkcji Dyrektora Zdmapcego B w dniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy (tj. 20 kwietnia 2016 roku).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 21
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Dodatkowe informacje i objasnienia (cd.)

Zmiany w Radzie Nadzorczej Spoétki w okresie dzgewi miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016
roku oraz do daty publikacji niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu Kvietnia 2016 roku wyrazito zgedna powotanie Pana
Amosa Luzona na stanowisko Cztonka Rady Nadzomaejkres czterech lat. Jego nominacja weszigoie z dniem

podjccia uchwaty. Pan Luzon zagit na stanowisku Pana Arie Mientkavicha, ktoryzymgnowat z funkcji Czionka
Rady Nadzorczej w dniu Zwyczajnego Walnego Zgroreadr Akcjonariuszy (tj. 20 kwietnia 2016 roku).

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgirzez czionkbw Rady Nadzorczej w okresie
dziewgciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Na dzien 30 wrze&nia 2016 roku oraz na dzigublikacji niniejszego raportu Pan Amos Luzon pdsi 78,04% akciji
oraz praw gtosu w A. Luzon Group, w wyniku czegdrpdnio posiada 31,05% akcji Spoétki.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgizez czionkdéw Zagglu w okresie dziewciu
miesiecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Brak.

Pozostate

Na dzieh 30 wrzénia 2016 roku Spétka udzielita pmzen sptaty kredytow bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne nadczrg kwote 4,1 miliona zfotych.

Na dzien 30 wrzénia 2016 roku nie wystosowano wobec Grumylnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatlu wkasnego Grupy.

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzyd potwierdzaze zgodnie z jego najlepswiedz Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee
zostato sporgizone zgodnie z MSR 34tddroczna sprawozdawcgofinansowa”. Na dzie 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 Rachunkovad (“KIMSF”). Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 30 wrzmia 2016
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 wrzaia 2016 roku,
jak réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zw#ane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostaly@bsirach roku
finansowego. Dziewtiomiesiczne sprawozdanie z dziatafed Zarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne
zdarzenia mape miejsce w okresie dziegwiu mieseécy oraz ich wplyw narddroczne sprawozdanie finansowe, jak
rowniez gléwne ryzyka i niepewrigsi w pozostalej ogci roku oraz najwzniejsze transakcje z podmiotami
powigzanymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Erez Yoskovitz Roy Vishnovizki

Rotterdam, 14 listopada 2016 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 22
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z t8gcji Finansowe;

Na dzien 30 wrze&nia 2016 31 grudnia 2015
(poddane przeghdowi/ (badane)
W tysicach ztotych (PLN) Nota niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 9.037 8.872
Nieruchomdci inwestycyjne 8.743 8.743
Inwestycje we wspdlne przedsiziecie 18 1.354 17.438
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12.535 11.303
Aktywa trwate razem 31.669 46.356
Zapasy 9 719.849 701.287
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 9.343 18.493
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 488 428
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 4.059 4.093
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 495 458
Pazyczki udzielone wspélnemu przeesizieciu 18 15.140 -
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 10.720 4.198
Srodki pienezne i ich ekwiwalenty 93.022 99.531
Aktywa obrotowe razem 853.116 828.488
Aktywa razem 884.785 874.844
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 143.099 154.063
Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominufgcej 446.734 457.698
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 2.340 1.723
Kapitat wlasny razem 449.074 459.421
Zobowigzania
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 10 143.237 171.538
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 11 1.928 42.099
Pazyczki od podmiotow niepowkanych 45 906
Zobowizanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 735 630
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 10.699 7.780
Zobowigzania dlugoterminowe razem 156.644 222.953
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 42.566 38.574
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 10 86.682 18.759
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 11 - 14.803
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 2.993 2.005
Zaliczki otrzymane 145.287 116.881
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 136 7
Rezerwy 1.403 1.441
Zobowigzania krétkoterminowe razem 279.067 192.470
Zobowigzania razem 435.711 415.423
Pasywa razem 884.785 874.84¢

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 50 stanantégralny czs¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z awitych Dochodéw

Okres 9 Okres 3 Okres 9 Okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzeshia

2016 2016 2015 2015

. . . (Poddane (Poddane (Poddane (Poddane
W tysizcach ztotych, za wyfkiem danych dotygzych akcji i przegladowi / przegladowi / przegladowi / przegladowi /
liczby akcji Nota niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
Przychody ze sprzedp 202.565 91.337 162.597 68.383
Koszt wlasny sprzeds (161.521) (70.162) (138.564) (61.211)
Zysk brutto ze sprzeday 41.044 21.175 24.033 7.172
Koszty sprzeday i marketingu (5.831) (1.743) (5.024) (1.483)
Koszty ogdinego zagrlu (14.259) (4.744) (13.307) (4.375)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego
przedsgwziecia (903) (271) (327) (84)
Pozostate koszty (2.341) (681) (1.343) (315)
Pozostate przychody 657 284 2.384 196
Zysk/(strata) z dziatalncéci operacyjnej 18.367 14.020 6.416 1.111
Przychody finansowe 1.523 460 1.281 473
Koszty finansowe (6.587) (2.375) (5.501) (2.079)
Wynik operacji finansowych, netto (5.064) (1.915) (4.220) (1.606)
t aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 13.303 12.105 2.196 (495)
(Podatek dochodowy)/Kor#§ podatkowa 13 (1.861) (1.767) (386) 24
Zysk/(strata) netto z dziatalndci 11.442 10.338 1.810 (471)
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu i przed
podziatem 11.442 10.338 1.810 (471)
Caltkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci
przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domingej 10.825 10.102 2.065 (375)
Akcjonariuszom mniejszgiowym 617 236 (255) (96)
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci 11.442 10.338 1.810 (471)
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domiragej 10.825 10.102 2.065 (375)
Akcjonariuszom mniejszziowym 617 236 (255) (96)
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu 11.442 10.338 1.810 (471)
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) 0,040 0,037 0,008 (0,001)

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 50 stanantégralny cz:$¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 24
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie zenfan w Kapitale

Wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyika ze
sprzedazy
akgji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysicach ziotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem  mniejszagciowym razem
Stan na dziex 1 stycznia 2016 roku 20.762 282.873 154.063 457.698 1.723 459.421
Catkowite dochody:
Zysk za okres dziewtiu miesgcy
zakaiczony dnia 30 wrzmia 2016 roku - - 10.825 10.825 617 11.442
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 10.825 10.825 617 11.442
Wyptacone dywidendy patrz. Nota 18) - - (21.789) (21.789) - (21.789)
Stan na dzie 30 wrzenia 2016 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 143.099 446.734 2.340 449.074
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy
akceji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysizcach zlotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem  mniejszaciowym razem
Stan na dziéh 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 2016 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& 30 wrzenia 2015 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 147.672  451.307 1.844 453.151

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 50 stanawegralry czsé niniejszegaSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

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

25



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rptywow Piengznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2016 30 wrzesnia 2015
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej
Zysk netto za okres 11.442 1.810
Korekty uzgadniagjce zysk za okres do przeplywow netto z dziakagino
operacyjnej
Amortyzacja 674 526
Odpisy aktualizujce warté¢ zapaséw 9 - 226
Koszty finansowe 6.587 5.501
Przychody finansowe (1.523) (1.281)
Zysk na sprzedy srodkow trwatych (69) (28)
Udziat w stracie/(zysku) w ramach wspélnego przauziccia 903 327
Plan motywacyjny — opcje 12 105 (162)
Podatek dochodowy/(kor&y podatkowa) 1.861 386
Podsuma 19.980 7.305
Zmiana stanu zapasow (13.241) (43.942)
Zmiana stanu naleosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych aatci 9.150 (6.404)
Zmiana stanu pozostatych krotkoterminowych aktywimansowych (6.522) (1.789)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgrén 3.992 (694)
Zmiana stanu rezerw (38) (83)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 28.406 38.463
Podsuma 41.727 (7.144)
Odsetki zaptacone (7.568) (8.748)
Odsetki otrzymane 1.114 987
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (105) (21)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci operacyjnej 35.168 (14.926)

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 50 stanawegralry czsé niniejszegaSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 26
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Bpltywow Piengznych
(cd.)

Za okres 9 Za okres 9

miesiecy miesiecy

zakonczony zakonczony

30 wrzesnia 2016 30 wrzesnia 2015

(poddane (poddane

przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (922) (154)

Whplywy z kredytéw udzielonych podmiotom trzecim 754

Inwestycje we wspdlne przedsiziecia oraz payczki udzielone wspolnemu

przedsgwzieciu 412 (4.811)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegz| 34 (2.062)
Wptywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 152 28

Przepltywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjne; (324) (6.245)
Przeplywy pieniezne z dziatalngci finansowej

Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat bankowych 10 53.939 29.403
Wptywy z tytutu emisji obligaciji, po pojceniu kosztow emisji 10 (17.800) -

Sptata kredytow bankowych 11 36.329 102.302
Sptata zobowizaa z tytutu emisji obligacji 11 (92.032) (106.917)
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dorjinej 18 (21.789) -

Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej (41.353) 24.788
Przeptywy pieniezne netto (6.509) 3.617
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 99.531 70.590
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 93.022 74.207

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 50 stanantégralny czs¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

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

w Holandii, zostata utworzona dnia 18 w§mm 2007 roku. Spotka (wraz z jej jednostkami zajeni tacznie zwana
dalej ,Grupm”) prowadzi dziatalné zwigzarg z budowy i sprzedag lokali mieszkalnych, gtdwnie mieszkaw
budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych odiv na terenie Polski. Ponadto, Grupa wynajmuje
nieruchoméci na rzecz osob trzecich.

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Néerdz
30 wrzénia 2016 roku 39,78% akcji byto kontrolowanych @2 .R. 2012 B.V, ktéra jest spatkpasrednio zaleng
Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% papgz wspétkontral nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomidzy ITR 2012 i Amos Luzon Development and EnergguprlLtd. (,A. Luzon Group”) (poprzednio:
U. Dori Group Ltd.) i 39,78% akcji bylo wtaséma A. Luzon Group (32,11% poprzez wspotkongrobd spotl prawa
holenderskiego utworzgnpomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej posiada 50%kcji) oraz 7,67% poprzez
wspotkontrot nad spotl prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i A. Luzon Group). Pozostate 20,44%
byto wlasndcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty FundusmeErytalny, posiadagy miedzy 3% do 5% akcji
Spotki oraz Nationale Nederlanden Otwarty Funduszefytalny, posiadagy miedzy 5% a 10% w cakgi akciji.
Liczba akcji utrzymywana przez inwestoréw jest réwliczbie gtoséw, poniewanie zostalty wyemitowane przez
Spotke akcje uprzywilejowane.

9 listopada 2016 roku Spotka zawarta umozvjednym z gtéwnych udziatowcéw, I.T.R 2012 B.VITR 2012"),
zgodnie z ktGr Spoétka zobowazata s¢ do nabycia (w celu umorzenia) 108.349.187 swolatji @bjetych przez ITR
2012. Dodatkowe informacje na temat transakcjiggsiwzgkdnione w nocie 19.

Niniejsze Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee Grupy zostalo spadzone za okres
dziewieciu oraz trzech miesty zakaczony dnia 30 wrZmia 2016 roku i zawiera dane poréwnawcze za okres
dziewieciu oraz trzech miesty zakaiczony dnia 30 wrzmia 2015 roku oraz na dae1 grudnia 2015 roku. Niniejsze
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienEavee Spotki za okres dziewiu miesécy zakaiczony dnia

30 wrzeania 2016 roku zostato poddane prazeigiwi przez niezalsmego audytora.

Na dzieh 30 wrzénia 2016 roku kapitalizacja rynkowa Grupy amgicta poziom niszy od wartéci aktywoéw netto.
Zarzad dokonat oceny konieczéd zawhzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych
dziatar Zarzd nie znalazt podstaw do dokonania odpisu,zgayego ocenie oczekiwane miwe do zrealizowania w
przyszidci marze na zapasach posiadanych przez Spsétklodatnie.

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

Niniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSavee za okres dziewdgiu miesécy zakaiczony
dnia 30 wrzénia 2016 roku zostato zatwierdzone do publikacjiearZarad Spétki dnia 14 listopada 2016 roku.

Nota 2 — Podstawa sporgizeniaSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Niniejsze Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee zostato spogdzone zgodnie z MSR 34
“Srodroczna sprawozdawcgofinansowa”.

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanifinansowych i powinno Ky analizowane wraz
ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupyok zakéczony dnia 31 grudnia 2015 roku. Na dzie
zatwierdzenia niniejszegtrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoad@nansowego, biac pod uwag
rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgp nie wystpuja rozbieznosci pomidzy petlnymi MSSF a MSSF
zatwierdzonymi przez Uai Europejsk. MSSF obejmuy standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Miedzynarodow Rad: Standardéw Rachunkoda (,MRSR”) oraz Mkdzynarodowy Komitet ds. Interpretacii
Standardéw (,MKIS"). Skonsolidowane Sprawozdaniedfisowe Grupy za rok zatezony dnia 31 grudnia 2015 jest
dostpne nazagdanie w siedzibie spotki pod adresem: Weena 210-3022 NJ Rotterdam, Holandia lub na stronie
internetowej Spotkiwww.ronson.pl

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 28
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 2 — Podstawa spoemizeniaSrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego (cd.)

Zgodnie z maliwoscig przewidziag w ramach Dorocznych Poprawek do MSR 34, dodatkeja@nienia informacji
dotyczcych pozycji rachunku zyskéw i strat zostaty uwgziglione w ramach Sprawozdania Zgata.

Niniejsze Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanienfavee zostalo spagdzone przy zatzeniu
kontynuowania dziatalrigi gospodarczej przez Grglpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalnégé w dapcej
sig przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowhzania w normalnym toku
dziatalngci.

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowéa

Poza opisanymi pomej, istotne zasady rachunko$edo zastosowane przez Spétlkdo sporadzenia niniejszego
Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadainansowegoasspojne z tymi, ktore zastosowano przy
sporzdzeniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokzzakdiczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyatiowizujgce z dniem 1 stycznia 2016 roku:
d Zmiany do MSR 27Metoda praw wiasni w jednostkowym sprawozdaniu finansowfopublikowane 12
sierpnia 2014)
d Zmiany do MSR 16 i MSR 38/yjasnienie akceptowalnych metod amortyzéeopublikowane 12 maja 2014)
. Zmiany do MSSF 1Rozliczenie nabycia udziatlu we wspolnej dziatédn(publikowane 6 maja 2014)
. Zmiany do MSR 16 i MSR 4Rolnictwo: Réliny produkcyjngopublikowane 30 czerwca 2014)

Powyzsze nowelizacje i zmiany MSSF nie miaty wptywu Zan® na Roczne Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe jak i n&rédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanieyGrup

Nota 4 — Zastosowanie szacunkoéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnad Zargdu dokonania agléw i szacunkdéw
zalazen, ktére mag wptyw na przygte zasady rachunkowai, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia
wartasci aktywéw i pasywéw warunkowych na dzieilansowy oraz wartwi przychodéw i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne wairtomog rézni¢ sic od wartdci szacowanych.

W procesie spoarizania niniejszeg8rodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadé@nansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkéov@rupy przygte przez Zarad oraz gtownetrodta niepewngci
szacunkow ganalogiczne do tych prajych przy sporazdzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokza
zakaczony 31 grudnia 2015 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegdlnych spotek wchggrh 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 prezentacyjnGrupy. Transakcje wygane w walucie innej aiwaluta funkcjonalna
s3 przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczer
tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywow i zobowizah w walutach innych i waluta funkcjonalnaas
ujmowane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw.

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. 29
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Ponizej oraz na kolejnej stronie zaprezentowano szcpegdbizestawienie polskich spotek, ktorych sprawomdan
finansowe zostaty gje w niniejszym Skréconym Skonsolidowanym Sprawongddinansowym, wraz z rokiem ich
zalazenia oraz procentowym udziatlem w kapitale zaktadowy prawach glosu posiadanych begganio lub
pasrednio przez Spétkna dzié 30 wrzénia 2016 roku.

Rok Udziat w kapitale zaktadowym

Nazwa podmiotu zalozenia oraz prawach gltosu na dzig

30 wrzesnia 31 grudnia
2016 2015

a. posiadane bezpgrednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warszawa Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Apartments Projekt Sp. z 0.@awniej Ronson Development Apartments Sp. z 0.0.) 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn8p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. 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’b. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Continental Development Sp. z o(@wniej Ronson Development Continental Sp. z 0.0.) 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z 6Jo. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development Partner 5 Sp. z @avniej Ronson Development West Sp. z 0.0.) 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 0.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 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 pérednio przez Spotle:

37. AGRT Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
38 Ronson Development Partner 4 Sp. z (dawnie Panoramika Sp.+ 2007 10C,0% 10C,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 o.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%

(*) Spétka jest upowaiona do kierowania politykfinansow i operacyjm podmiotu zaltnego oraz pobierania pgtkéw z jego dziatalngi, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jepbsiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 30
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Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (cd.)

Nazwa podmiotu

Udziat w kapitale zaktadowym
Rok zalazenia oraz prawach gtosu na dzig

b.  posiadane pérednio przez Spotle:

48. Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k.

49. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. —Destity 8p.k.
(dawniej Ronson Development Sp. z 0.0. - Dest12Sp.k.)

50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter@@41 Sp.k.

51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Ret&t 3p.k.

52. Ronson Development Partner 5 Sp. z o0.0. - Vitghi&.S
(dawniej Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroct@4/12Sp.k.)

53. Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k.

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

55. Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k.

56. Ronson Espresso Sp. z o.0.

57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0.

58. RD 2010 Sp. z o.gdawniej Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.)

59. Retreat Sp. z 0.@dawniej Ronson Development Retreat 2010 Sp. 3 0.0

60. Enterprise 2010 Sp. z 0.@awniej Ronson Development Enterprise 2010 Spo3 0

61. Wroctaw 2010 Sp. z 0.0dawniej Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. 2)0.0.

62. E.E.E. Development 2010 Sp. z o.0.

63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0.

64. Gemini 2010 Sp. z 0.@dawniej Ronson Development Gemini 2010 Sp. 2 0.0.
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k.

66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k.

67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2qik.S
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k.
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28g.X.
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k.

72. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k.

73. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 3 Sp.k.

74. District 20 Sp. z 0.0.

75. Krdlikarnia 2015 Sp. z 0.0.

76. Pod Skoczni Projekt Sp. z 0.0.

77. Tras Sp.zo.o.

78. Arkadia Development Sp. z o0.0.

79. E.E.E. Development 2016 Sp. z o.0.

80. Wroctaw 2016 Sp. z 0.0.

81. Enterprise 2016 Sp. z 0.0.

82. Ronson Development Sp. z 0.0.-City 4 Sp.k.

83. Ronson Development Sp. z 0.0.-City 5 Sp.k.
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane gd@ki zalene realizujce poszczegoélne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaly zgrupowanegnSmtacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonan
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozn@ Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwdch konkretnygdttywéw sprawozdanie wedtug segmentéw dziakano
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 ramaa$zczegolnych lokalizacji geograficznych wynikeaktu, 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 spralsozczdéci segmentéw oraz dla
celéw ujawnié dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokadjzgeograficznej projektu oraz jego typu.

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

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

W tysizcach ztotych (PLN) Na dzied 30 wrzeinia 2016 (poddane przegidowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkara Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 478.551 31.782 8.743 147.813 - 84.005 2.599 9.0 7.727 - 831.313
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 53.472 53.472
Razem aktywa 478.551  31.782 8.743 147.813 - 84.005 2.599 0.098 7.727 53.472 884.785

Zobowigzania

segmentu 111.725 831 - 67.165 - 4.438 - 7.211 - - 191.370
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - 244.341 244.341
Razem
zobowigzania 111.725 831 - 67.165 - 4.438 - 7.211 - 244341 435.711
W tysizcach ziotych (PLN) Na dziei 31 grudnia 2015 (badane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkara Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 456.454  33.357 8.743 136.475 - 73.065 2.607 7RL.1  7.736 - 789.610
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 85.234 85.23
Razem aktywa 456.454  33.357 8.743 136.475 - 73.065 2.607 1.178 7.736 85.234 874.844

Zobowigzania

segmentu 152.459 1.014 - 44.660 - 4.064 - 10.262 239.
Zobowizania

nieprzypisane - - - - - - - - - 202.964 202.964
Razem

zobowigzania 152.459 1.014 - 44.660 - 4.064 - 10.262 - 202.964 415.423

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 32
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngei (cd.)

W tysigcach ziotych (PLN) Na dzien 30 wrzeinia 2016 (poddane przegldowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 147.520 1.331 685 29.006 - 9.557 - 14.466 - - 2.266
Wynik segmentu 33.916 (64) 437 (629) - (898) (3) (71) @) - 2521
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (14.317) (14.317)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 33.916 (64) 437 (629) - (898) 3) (71) (4) (7B 18.367
Przychody/(koszty)
finansowe netto 17) 2) - 38 - 81 - €8] (1) (5.162) (5.064)
Wynik przed
opodatkowaniem 33.899 (66) 437 (591) - (817) 3) (72) 5) (19.479) 13.303
Podatek dochodowy (1.861)
Zysk/(strata) netto
za okres 11.442
Wydatki inwestycyjne - 730 - - - 38 - - - 154 922
W tysicach ztotych PLN) Na dzien 30 wrzenia 2015 (poddane przegidowi/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) €)) - 9.569
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (13.143) (13.143)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 19.042 (256) 361 1.040 - (431) ®) (180) ) u3) 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) ) (159) ) (16.906) 2.196
Podatek dochodowy 386
Zyskl/(strata) netto
za okres 1.810
Wydatki inwestycyjne R R R R R R - - R 154 154

*  Wynik dziatalndci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramach wspélnegeds¢wziccia (prowadzcego projekt mieszkaniowy w Warszawie) w wysnka03 tysicy ztotych

(koszt) w okresie dzieggiu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrZeia 2016 roku oraz 327 tysiy ztotych (koszt) w okresie dzieeitl miesgcy zak@czonym dnia 30 wrzeria 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 33
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngei (cd.)

W tysicach ztotych (PLN) Na dzien 30 wrzenia 2016 (poddane przegidowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkanie Domy
Przychody 70.637 - 230 4.367 - 1.637 - 14.466 - - 91.337
Wynik segmentu 19.054 (20) 140 (279) - (290) (1) 74 @) - 19,67

Wynik nieprzypisany R R

- - - - - - - (4.657) (4.657)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 19.054 (20) 140 (279) - (290) @) 74 @ (4.657)  14.020
Przychody/(koszty)
finansowe netto 23 - - 6 - 35 - 8 1) (1.986) (1.915)
Wynik przed
opodatkowaniem 19.077 (20) 140 (273) - (255) @ 82 ) (6.643) 12.105
Podatek dochodowy (1.767)
Zyskl/(strata) netto za
okres 10.338
Wydatki inwestycyjne - 730 - - - 38 - - - 154 922
W tysizcach ziotych (PLN) Na dzien 30 wrzenia 2015 (poddane przegidowi/niebadane)
Warszawe Poznai Wroctaw Szczecii Nieprzypisane Razem
lieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkanie ~ Domy
Przychody 42.470 - 201 1.900 - 23.812 - - - - 68.383
Wynik segmentu 5.663 (28) 143 (137) - (183) @ (86) (3) - 536
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.256) (4.256)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 5.663 (28) 143 (137) - (183) 2) (86) 3) (4625 1.111
Przychody/(koszty)
finansowe netto (57) 1) - 16 - (184) - - - 1.380) (1.606)
Wynik przed
opodatkowaniem 5.606 (29) 143 (121) - (367) ) (86) 3) (5.636) (495)
Podatek dochodowy 24
Zyskl/(strata) netto za
okres 471
Wydatki inwestycyjne - R - - - - - - R 90 90

*  Wynik dziatalndci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramach wspélnegeds¢wziccia (prowadzcego projekt mieszkaniowy w Warszawie) w wysnkay 1 tysicy ztotych

(koszt) w okresie dzieggiu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrZeia 2016 roku oraz 84 tysiy ztotych (koszt) w okresie dzieeii miesgcy zak@czonym dnia 30 wrZria 2015 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 miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku byly nagpujace:

Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Przeniesione do dzien 30
1 stycznia 2016 wyrobow wrze$nia 2016
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 342.699 (32.277) 56.672 947.0
Koszty prac budowlanych 154.067 (122.492) 109.948 41.923
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 22.629 (5.906) 4.288 21.011
Koszty finansowania zewtrznego® 65.533 (14.371) 5.321 56.483
Pozostate 5.261 (2.512) 2.344 5.093
Produkcja w toku 590.189 (177.558) 178.573 591.204
Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Ujete w sprawozdaniu dzien
1 stycznia 2016 Przeniesione z z catkowitych 30 wrzenia
W tysizcach zlotych (PLN)) roku produkcji w toku dochodéw 2016 roku
Wyroby gotowe 122.511 177.558 (161.029) 139.040
Bilans
Bilans otwarcia  Qdpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z zamkniecia na
na dziei catkowitych dochodéw dzien
1 stycznia 2016 30 wrzenia
tysigcach ziotych (PLN)) roku Zwigkszenie Wykorzystanie 2016 roku
Odpis aktualizugcy (11.413) - 1.018 (10.395)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwdch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzeday
netto mazliwej do uzyskania 701.287 719.849

(1) Koszty finansowania zewmznego zostaty skapitalizowane w waddo zapasow, fywapgc efektywnej stopy kapitalizacji
w wysokeci 6,64%.

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

Zmiany w pozycji zapasow w roku zalezonym 31 grudnia 2015 roku byty ngstijace:

Bilans otwarcia

na dziei Przeniesione do Bilans zamknigcia
1 stycznia 2015 wyrobéw na dziea 31
W tysicach zotych (PLN) roku gotowych Zwiekszenia  grudnia 2015 roku
Wydatki zwiazane z zakupem gruntu 393.499 (75.985) 25.185 9982.6
Koszty prac budowlanych 155.134 (181.220) 180.153 54.067
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwol&é 27.317 (10.195) 5.507 22.629
Koszty finansowania zewtrznego™ 82.639 (26.517) 9.411 65.533
Pozostate 5.381 (3.695) 3.575 5.261
Produkcja w toku 663.970 (297.612) 223.831 590.189
Bilans otwarcia Bilans zamkniecia
na dziei Ujete w sprawozdaniu na dziea
1 stycznia 2015 Przeniesione z z catkowitych 31 grudnia 2015
W tysicach ztotych (PLN)) roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 55.209 297.612 (230.310) 122.511
Bilans otwarcia  Qdpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z ~ Bilans zamkniccia
na dziei catkowitych dochodow na dziei
1 stycznia 2015 31 grudnia 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwi¢kszenia Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (12.678) (226) 1.491 (11.413)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzedazy
netto mazliwej do uzyskania 706.501 701.287

(1) Koszty finansowania zewtnznego zostaty skapitalizowane w wddiazapasow, tywajgc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w
wysokdci 6,38%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 36
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Nota 9 — Zapasy (cd.)

Zmiany w pozycji zapasy w okresie dzieeaiu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku byly nagpujace:

Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Przeniesione do dzien 30
1 stycznia 2015 wyrobow wrzesnia 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 393.499 (59.083) 24.741 839.1
Koszty prac budowlanych 155.134 (138.723) 150.017 66.428
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwoler 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 zamkniecia na
na dziea Ujete w sprawozdaniu dzien
1 stycznia 2015 Przeniesione z z catkowitych 30 wrzenia
W tysizcach ziotych (PLN)) roku produkcji w toku dochodow 2015 roku
Wyroby gotowe 55.209 228.900 (138.666) 145.443
Bilans
Bilans otwarcia  Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z zamknigcia na
na dziei catkowitych dochodéw dzien
1 stycznia 2015 30 wrzenia
tysigcach ziotych (PLN)) roku Zwigkszenie Wykorzystanie 2015 roku
Odpis aktualizugcy (12.678) (226) 1.015 (11.889)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzeday
netto mazliwej do uzyskania 706.501 757.567

(1) Koszty finansowania zevirenego zostaly skapitalizowane w wadozapaséw, tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w
wysokdci 6,47%.

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

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ujgo zmiennym oprocentowaniu w okresie dzigivi
mieskcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2015 roku oraz w okresie

dziewieciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku:

W okresie 9 miesgcy
zakonczonym dnia 30
wrzesnia 2016

Za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2015

W okresie 9 miesgcy
zakonczonym dnia 30
wrzesnia 2015

(poddane (badane) (poddane
przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 190.297 159.749 159.749
Wykup obligacji (17.800) (15.000) -
Wplywy z obligacji 55.000 45.000 30.000
Koszt emisji (1.061) (757) (597)
Zamortyzowany koszt emis;ji 977 1.157 857
Odsetki naliczone 8.751 10.611 7.886
Odsetki sptacone (6.245) (10.463) (5.426)
Bilans zamkniecia 229.919 190.297 192.469
Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krotkoterminowe 86.682 18.759 36.011
Zobowizania diugoterminowe 143.237 171.538 156.458
Bilans zamkniecia 229.919 190.297 192.469

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane wrakcie pierwszych dzieweciu miesiecy 2016

roku:

Dnia 25 lutego 2016 roku Spotka wyemitowata 10.000gacji serii M 0 nominalnej wargci 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest réwpej wartcgci emisyjnej. Obligacje serii M
powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocemnie obligacji sktada si6-mieseczny Wibor
powickszony o mate 3,65%. Odsetkigptatne co pét roku, w lutym i sierpniwz do terminu wykupu.

Dnia 17 marca 2016 roku Spotka wyemitowata 10.06ligacji serii N o nominalnej warfoi 10.000 tysjcy zitotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest réwjeq wartdici emisyjnej. Obligacje serii N powinny
zosta wykupione w dniu 14 wrzmia 2019 roku. Na oprocentowanie sktada&imieseczny Wibor powtkszony o
marze¢ 3,60%. Odsetkigptatne co pét roku, w marcu i wrggu, & do terminu wykupu.

Dnia 8 kwietnia 2016 roku Spoétka wyemitowata 10.@@0igacji serii O o nominalnej wardoi 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 zfotych i jest rowjeg wartgici emisyjnej. Obligacje serii O powinny
zost& wykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprocewdnie sklada si6-mies¢czny Wibor powgkszony o
marze¢ 3,50%. Odsetkigptatne co pét roku, w kwietniu i pézierniku, & do terminu wykupu.

Dnia 29 lipca 2016 roku Spoétka wyemitowata 15.0@0gacji serii Q o nominalnej warfoi 15.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 zlotych i jest réwjeq wartcci emisyjnej. Obligacje serii Q powinny
zosta wykupione w dniu 29 lipca 2020 roku. Na oproceraaie sktada gi6-mieseczny Wibor powgkszony o mate

3,50%. Odsetkigptatne co pét roku, w lipcu i styczniuz do terminu wykupu.

Dnia 18 sierpnia 2016 roku Spotka wyemitowata 10.008ligacji serii P 0 nominalnej wagim 10.000 tysicy zitotych.
Nominalna warté jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rOwjeq wartdici emisyjnej. Obligacje serii P powinny
zosta wykupione w dniu 18 sierpnia 2020 roku. Oprocerani® wynosi 5,25%. Odsetki ptatne co kwartat, w lutym,

maju, sierpniu oraz listopadzie; do terminu wykupu.

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

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane wrékcie pierwszych dziewéciu miesiecy 2016
roku: (cd.)

Warunki emisji obligacji serii M, N, O, P oraz Qzewidup ponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu
obligacji nazadanie obligatariuszy, przed, odpowiednio, dnienmiu@dgo 2020 roku, 14 wrzria 2019, 8 kwietnia 2019
roku, 18 sierpnia 2020 roku oraz 29 lipca 2020 rokyrzypadku zaistnienia zdarzekreslonych w warunkach emisji
obligacji, w tym niezachowania wskaikéw finansowych na okéonym poziomie oraz niestosowaniag Silo
ogranicz@ dotyczcych zawierania transakcji z podmiotami pgeginymi.

Obligacje serii M, N, O, P oraz Q nig zabezpieczone.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu sptacone w trakie pierwszych dziewgciu miesiecy 2016 roku:

14 czerwca 2016 roku Spoétka sptacita wszystkiepigEone obligacje serii D (15.550 obligacji o noalirej wartdci
15.550 tysicy ztotych) w dniu ich zapadalé@. W zwigzku z 4 sptat, brak jest niesptaconych obligacji serii D.

15 lipca 2016 roku, w dniu zapadadop Spoétka sptacita wszystkie niesptacone obligesgei E (2.250 obligacji o
nominalnej wartéci 2.250 tysgcy ztotych). W zwazku z 4 sptat, brak jest niesptaconych obligaciji serii E.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane pied 31 grudnia 2015:

Daty zapadalnii oraz warunki dotycge obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii CGFH, |, J, K oraz L zostaty
zaprezentowane w rocznym skonsolidowanym sprawdadismansowym za rok zakezony 31 grudnia 2015 roku.

Obligacje serii G, H, I, J, K oraz L nig gabezpieczone. Obligacje serii £zbezpieczone hipotgkaczrg do kwoty
100.200 tysjcy ziotych ustanowian przez podmioty zafme Spoéitki. Ponadto stosunek wadio nieruchoméci
stanowicych zabezpieczenie do watonominalnej wyemitowanych obligacji nie powinispa¢ ponizej 90%.
Obligacje serii F $zabezpieczone hipotgldo kwoty 42.000 tysty ztotych ustanowicnprzez jeden z podmiotéw
zaleznych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy skainowej.

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 (cd.)
Warunki dotycz gce wskanikéw finansowych dla serii C:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna testowa
wskaznik stosunku zaditenia netto do kapitaléw wiasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadlzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spotka wyptasidbnd:

lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

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

Dlug netto — oznaczagczmy skonsolidowas wartcs¢ bilansove kredytow i payczek (jak réwnie udzielonych
gwarancji) pomniejszano skonsolidowas wartas¢ srodkow piengznych i ekwiwalentowsrodkdw piengznych oraz
krétkoterminowych depozytéw bankowych — zabezpipgzah.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansows kapitatdw przypadagych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o warta¢ aktywdw niematerialnych (z watzeniem wszystkich aktywdéw 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 odroczoneganpke,
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 sprawozdawczyeznacza kwartalny okres sprawozdawczy, w odniesidaiktorego wskaik zadhzenia netto
dla Grupy lgdzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawczyiaoza pojedynczy okres sprawozdawczy, to
znaczy kady kwartat kalendarzowy.

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

Na dzien 30 wrzeSnia 2016
(poddane

przegladowi/

W tysigcach ztotych (PLN) niebadane
Dlug netto 141.878
Kapitat 444.898
Wskaznik zadtuzenia netto 31,9%

Warunki dotyczgce wskanikéw finansowych dla serii F i H:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testow@& wskaznik stosunku zaditenia netto do kapitatéw wiasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadhzenia
netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dlug netto— oznaczagczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén jak rownie
udzielonych gwarancji) pomniejszoro skonsolidowasm wartcs¢ srodkdéw piengznych i ekwiwalentowsrodkow
pienieznych.

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansove kapitatlow wiasnych ogotem.

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 30 wrzesnia 2015
(poddane

przegladowi/

W tysigcach ztotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 145.937
Kapitat 449.074
Wskaznik Zadtu zenia Netto 32,5%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 40
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (cd.)
Warunki dotyczace wskanikow finansowych (cd.):
Warunki dotycz gce wskanikéw finansowych dla serii G, I, J, K, L, M, N, O,P i Q:

Na podstawie warunkoéw dotygzych emisji obligacji serii G, I, J, K, L, M, N, P oraz Q w kadym okresie
sprawozdawczym Spéitka powinna testowaskanik stosunku zadienia netto do kapitaldbw wiasnych (dalej
wskaznik” lub ,wskaznik zadhzenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskénik zadldenia nettonie jest miag okreslona przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug wzorow
okreslonych pongej:

Dtug netto— oznaczagkczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobgaan (jak rowniez
udzielonych gwarancji) pomniejszpro skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentéwsrodkdw
pieniznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientdbw Spokki, zablokowane cgasowo na rachunkach
powierniczych dotyczrych projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie
Spotki w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finanee).

Kapitat —oznacza skonsolidowamnvartas¢ bilansovy kapitatow wtasnych ogoétem.

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrze&nia
2016

(poddane

przegladowi/

W tysigcach ztotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 135.217
Kapitat 449.074
Wskaznik Zadtu zenia Netto 30,1%

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

Wskaznik dtugu netto do zapaséw nie jest miakreilong przez standardy rachunkosed i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych ponkej:

Dilug netto — oznacza gczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobewén ( jak
rowniez udzielonych gwarancji) pomniejszpo skonsolidowan wartcs¢ srodkdw piengznych isrodkoéw piengznych
zablokowanych czasowo na rachunkach powierniczyciiycdicych projektow bdacych w trakcie budowy
(prezentowanych w skonsolidowanym bilansie Spétiioazycji inne krétkoterminowe aktywa finansowe).

Zapasy -oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy zapaséw pomniejszgro zaliczki otrzymane od klientow.

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu.

Tabela przedstawigga wskanik diugu netto do zapaséw na koniec okresu spreawzzego:

Na dzien 30 wrzeSnia 2016
(poddane

przegladowi/

W tysigcach ztotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 135.217
Zapasy 574.562
Wskaznik Zadtu zenia Netto 23,5%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 41



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2016 roku

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace dtugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankozegesstaty otrzymane i sptacone w okresie dzéewi
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2015 oraz w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2015 roku:

W okresie dziewieciu W okresie
miesiecy dziewieciu miesiecy
zakonczonym dnia Zarok  zakonczonym dnia
30 wrzesnia 2016  zakonczony dnia 30 wrze&nia 2015
roku 31 grudnia 2015 roku
(poddane (badane) (poddane przegidowi
przegladowi / / niebadane)
W tysizcach ziotych (PLN) niebadane)
Saldo otwarcia 56.902 73.704 73.704
Otrzymane kredyty bankowe 37.318 133.383 103.142
Spiaty kredytéw bankowych (92.032) (150.125) (106.917)
Optaty bankowe (989) (930) (840)
Rozliczenie optat bankowych 734 870 659
Odsetki naliczone/(zaptacone), netto (5) - (3)
Saldo zamkngcia 1.928 56.902 69.745
Saldo zamknkcia, w tym:
Zobowigzania krétkoterminowe - 14.803 10.803
Zobowizania diugoterminowe 1.928 42.099 58.942
Saldo zamknkcia 1.928 56.902 69.745

Daty sptat kredytéw bankowych zostaty przedstawianRocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowrgm
rok zakaiczony dnia 31 grudnia 2015 roku. Wszystkiegméjsze zmiany dotygze termindw sptat kredytow zostaty
zawarte w nocie 18 ,Zdarzenia w trakcie okresu” rgHyty bankowe”) oraz w nocie 19 ,Zdarzenia po dniu
bilansowym” (,Kredyty bankowe").

Na dzieh 30 wrzénia 2016 roku, 31 grudnia 2015 roku oraz 30 wmiz 2015 roku Spéitka nie naruszytadnego
z warunkéw dotyczcych wskanikow finansowych, ktdre moglyby naréziSpote na ryzyko obowgzkowej
i natychmiastowej sptaty pgczek i byta w stanie przediu¢ wszystkie wygasage kredyty.

Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spofki

W lutym 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki peiyjplan motywacyjny (‘Plan’) skierowany do wybratykluczowych
pracownikéw, ktérego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spétki (‘Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi’).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zaktadavajoemisji akcji i nie spowoduje poga nowych akciji,
aujego podstaw 1 kluczowe =zaléenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisawy nocie 35
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za taizaony dnia 31 grudnia 2015 roku.

W dniu 24 marca 2016 roku Spoétka zawarta aneksldouPPremiowania Opcjami Fantomowymi zatwierdzorzep
Komitet ds. WynagrodzeRady Nadzorczej Spétki. W ramach aneksu wprowadz@s¢pujgce zmiany:

i. cena wykonania jednej opcji w wysckd 1,60 PLN, pierwotnie zasmna w Planie Premiowania Opcjami
Fantomowymi, powinna by skorygowana o dywidendy wyptacone przez Spalk okresie nabywania oraz
wykonywania opcji. Mechanizm korygowania dotycziktyopcji, ktore nie zostalty wykonane na dzieyptaty
dywidendy (lgdacej podstaw do ustalenia korekty) i odnoskgio ostatniego dnia okresu wykonania opcji;

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 42
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Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki (cd.)

ii. poza opcjami &dacymi w posiadaniu pracownikéw do kwa 2015 roku, dodatkowo powinny zdsta
zaoferowane im nowe opcje, ktére mazpsté przyznane do kixa 2016 roku. Liczba dodatkowych opcji jest
réwna 25% opcji uprawniggych do kaca roku 2015 (w wyniku zwkszenia catkowitej liczby opcji z 2.705.000
do 3.381.250); kaly z pracownikOw otrzymat proporcjonalnie gakanmy czgs¢ nowych opcji, tj. 25% opciji
nabytych przez danego pracownika na podstawie pieejyumowy;

iii. wszystkie opcje przyznane zgodnie z Planem Prenmmimn@pcjami Fantomowymi — zaréwno nabyte déade
roku 2015 jak i nowe opcje, ktére mpgost& nabyte do kaca 2016 roku — wygasag kaicem czerwca 2019
roku lub z uptywem 18 miegiy od chwili odejcia pracownika, w zaimoici od tego, co naspi jako pierwsze.

Z 676.250 nowych opciji, 237.500 przydzielono parmum@szowi tapiskiemu oraz 168.750 opcji przydzielono panu
Andrzejowi Gutowskiemu. Pozostate 270.000 opcjiydezelono innym kluczowym pracownikom Spotki (ktgrz
przysypili do programu motywacyjnego w lutym 2014 roku).

Na dzieéh 30 wrzénia 2016 rokudczna liczba przyznanych opcji wynosita 3.381.2&§@dnia waona warté¢ tych
opcji obliczona za pomac modelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,23 zt zmjeo Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byty:srednia waona cena akcji w wysokoi 1,39 zt, cena wykonania jednej opcji
1,45 zi, zmienn& akcji na poziomie 38%, stopa dywidendy w wysa@kdB%, sredni okres do wykorzystania opcji
wynoszcy 1,25 roku oraz roczna stopa wolna od ryzyka waokgsci 6%.

Wartas¢ opcji na dzié 30 wrzeénia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku, ktéra wgtd, odpowiednio, 735 tysly
zlotych oraz 630 tysty ziotych, zostata gfa w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Fioameg Spoiki
w pozycji zobowizania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiany wacioza okres dziewtiu mieseécy zakaczony
30 wrzenia 2016 roku oraz 30 wraaia 2015 roku, spowodowane nabyciem uprawazi&olejnych transz oraz zmiany
danych wsadowych do modelu Blacka-Scholesa, w wosebkodpowiednio, 105 tysty ztotych (warté¢ ujemna) oraz
162 tysécy ztotych (warté¢ ujemna), zostaly gfe w kosztacBwiadczeé pracowniczych.

Na dzieh 30 wrzénia 2016 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 wrzenia 30 wrzesnia
2016 2016 2015 2015

(poddane (poddane (poddane (poddane

przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach ziotych (PLN) niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzys¢) 174 40 116 54

Podatek odroczony/(korzé)

Powstanie i odwrécenie idic przefciowych 3.001 2409 1.185 (513)
Straty podatkowe do rozliczenia (1.314) (682) (915) 435
Razem podatek odroczony/(korzg¢) 1.687 1.727 270 (78)
Razem podatek dochodowy/(korz§€) 1.861 1.767 386 (24)

Niska efektywna stawka podatkowa za okres dzieiwimiesécy zakaczony 30 wrzénia 2016 oraz 30 wrzaia 2015
roku wynika z rozpoznania aktywa podatkowego. Rampoie aktywa podatkowego bylo #live dzieki
organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupy. Rol#o to Spéice na wykorzystanie strat podatkowyoh nie byto

mozliwe w poprzednich okresach

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

(i) Zobowigzania inwestycyjne

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

Na dzien Na dziea 31
30 wrzenia 2016 grudnia 2015
(poddane
przegladowi/

W tysizcach ziotych (PLN) niebadane) (badane)
Moko | - 8.115
Moko Il 1.878 16.293
Kamienica Jeyce | - 15.461
Kamienica Jeyce I 7.786 20.004
Panoramika Il - 9.466
Panoramika Il 14.610 -

Chilli IV 7.561 -
Nova Krolikarnia | 37.794 -
Miasto Moje 1) 37.971 -
Vitalia | 14.811 25.350

Espresso Il - 3.409
Espresso lli 7.278 22.890
Espresso IV 25.469 -
Miody Grunwald 111 17.846 -
Razem 173.004 120.988

© Spoétka podpisata umawz generalnym wykonawaorojektu Miasto Moje Il odcznej wartéci 26.507 tysicy ztotych. Rozpoeeie prac budowlanych
planowane jest na pierwszy kwartat 2017 roku.

(i) Zobowiazania warunkowe:

Spotka udzielita wsparcia finansowego dla RonsoIN5 w ktérym Spétka posiada 50% udziatéw) podazsizaciji

projektu (City Link) na kwaf rowrg wartdsci wierzytelngci zabezpieczonej (czyli wierzytelfm Banku w stosunku
do Ronson IS w ramach umowy kredytowej pgamy Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem PolskaKysieki S.A.

zaktadagcej kredyt nagczm kwote nie wicksz niz 86,2 min ztotych). Wedtug stanu na koniec wria 2016 roku
saldo kredytu olgtego wspomniangwaranci wynosi 4,1 miliona ztotych.

(iif) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela prezentuje lstiostpnych linii kredytowych, ktére Spotka uzyskata wrach uméw kredytowych
z bankami w celu zapewnienia finansowania budowynych ewentualnych kosztow realizowanych projekt&woty
zaprezentowane w tabeli paej zawierag niewykorzystan czes¢ kredytow budowlanych przyznanych Spéice:

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 44
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(iif) Niewykorzystane kredyty budowlane (cd.):

Na dzied 30 wrzesnia  Na dzien 31 grudnia

2016 2015
(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych (PLN)) niebadane) (badane)
Nova Krolikarnia |-V 61.880 -
Miasto Moje | 36.252 -
Espresso Il - 9.615
Espresso I - 20.374
Espresso IV 39.270 -
Mtody Grunwald Il - 7.450
Mtody Grunwald Il 23.130 -
Moko I-II - 6.391
Kamienica Jgyce | - 22.026
Kamienica Jeyce I - 24.938
Panoramika Il - 12.703
Vitalia | 27.949 -
Razem 188.481 103.497

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

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnwal klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatidoi na podstawie podpisanych umoéw z klientami dadf wrzénia 2016 roku
po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowdjtoe s prezentowane wSrodrocznym Skréconym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansgale zaliczki otrzymane):

Na dziei 30 wrzenia  Na dzien 31 grudnia

2016 2015
(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych (PLN)) niebadane) (badane)
Moko | 1.595 24.404
Tamka 2577 4.251
Kamienica Jeyce | 6.474 18.270
Kamienica Jeyce I 11.179 11.665
Espresso Il 1.855 28.847
Sakura 1.472 2.436
Verdis 1.832 948
Moko Il 12.655 24.869
Impressio 1,11 3.046 3.271
Mtody Grunwald Il 1.460 5.981
Mtody Grunwald I 5.854 -
Panoramika Il 366 8.176
Panoramika Ill 1.157 -
Espresso I 10.821 19.110
Espresso IV 14.624 -
Mtody Grunwald | 3 1.448
Naturalis [, 11 & IlI 347 2.502
Vitalia 1.413 -
Cilli IV 921 -
Nova Krolikarnia |-V 21.932 -
Pozostate proekty 1.445 1.728
Razem 103.028 157.906
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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 dotyeych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadmansowych i powinno byanalizowane
wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowyapysra rok zakaczony dnia 31 grudnia 2015 roku (Nota
40). Od kaica roku finansowego nie byto zmian w strukturzeatlvizaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynndci

W poréwnaniu do kica roku, nie wysgpilty istotne zmiany w umownych niezdyskontowanychzgptywach
pienicznych dla zobowdzah finansowych, z wyjtkiem nowych kredytow oraz spfaty zustniegcych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku, jak opisano w nocie 10 11.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla na@na na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowydipigrow wartéciowych, poniewa nie
inwestowata w papiery warfoiowe w okresie dziewtciu mies¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku.

(iv) Szacowanie wariwi godziwe]

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug watiogodziwej oszacowanej przez Zauz

W okresie dziewiciu mies¢cy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku nie nagtity istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére mialyby wpipa warté¢ godziwg aktywow finansowych, nieruchor
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej
Wszystkie kredyty i pgyczki Grupy opartegso zmiena stog procentow, co wize st z ekspozyegj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych.

Nota 16 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku nie wyspity transakcje i salda z

podmiotami powjzanymi inne ni: wynagrodzenie Zagdu i Rady Nadzorczej, ptatéa w formie akcji w ramach

programu motywacyjnego dla pracownikéw Spoitki (patota 12), pgyczki udzielone i otrzymane od podmiotow
powigzanych oraz refaktury kosztow przgdih sprawozdasrédrocznych. Szczegoty w odniesieniu do tych traoga

zostaty ju ujawnione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowg rok zakaczony dnia 31 grudnia 2015.

Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 i 30 wrz&ia 2015 roku Grupa nie rozpoznata
dodatkowego odpisu z tytutu utraty wastdani nie zawgzata znaczcych rezerw.

Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu

Inwestycje we wspolne przedsivziecia

Na dzier 30 wrzénia 2016 roku zgcznej kwoty payczek udzielonych wspélnemu przegsticciu (21.720 tysicy
zlotych), warté¢ 15.140 tysjcy ziotych obejmuje pgyczki wymagalne nie pdiiej niz 30 wrzénia 2017 roku.
Krotkoterminowe payczki udzielone wspélnemu przegszieciu nie mog by¢ traktowane jako inwestycja we
wspolne przedsivziecie i g prezentowane WBrodrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaimarisowym
w aktywach krétkoterminowych jako pyczki udzielone wspélnemu przeglsizicciu.

Zmiana ta miala jedynie charakter prezentacyjng hyta zwihzana zzadmy sptat pozyczek.

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 (cd.)
Obligacje

Dnia 25 lutego 2016 roku Spotka wyemitowata 10.000gacji serii M o nominalnej wargai 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest réwigy wartcgci emisyjnej. Obligacje serii M
powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocermoie obligacji sktada gi6-miesgczny Wibor
powigckszony o maig 3,65%. Odsetkigsptatne co p6ét roku, w lutym i sierpniuz do terminu wykupu.

Dnia 17 marca 2016 roku Spétka wyemitowata 10.06ligacji serii N o nominalnej warfei 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 zitotych i jest réwjeg wartaici emisyjnej. Obligacje serii N powinny
zostad wykupione w dniu 14 wrzmia 2019 roku. Na oprocentowanie sklada &imiestczny Wibor powtkszony
0 maee 3,60%. Odsetkigptatne co p6ét roku, w marcu i wrgeu, az do terminu wykupu.

Dnia 8 kwietnia 2016 roku, Spotka wyemitowata 1@@bligacji serii O o nominalnej wagci 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté jednej obligacji wynosi 1.000 zfotych i jest rowjeg wartgici emisyjnej. Obligacje serii O powinny
zost& wykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprocewdnie sklada si6-mies¢czny Wibor powgkszony o
marze¢ 3,50%. Odsetkigptatne co pét roku, w kwietniu i pézierniku, & do terminu wykupu.

Dnia 15 lipca 2016 roku, w dniu zapadaicip Spotka wykupita wszystkie niesptacone obligageii E (2.250 obligacji
0 nominalnej wartéci 2.250 tysgcy ztotych). W zwizku z 4 splaty, brak jest niesptaconych obligaciji serii E.

Dnia 29 lipca 2016 roku, Spétka wyemitowata 15.@@ligacji serii Q o nominalnej wartoi 15.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 zlotych i jest réwjeq wartcci emisyjnej. Obligacje serii Q powinny
zosta wykupione w dniu 29 lipca 2020 roku. Na oproceraaie skltada gi6-mieseczny Wibor powgkszony o mate
3,50%. Odsetkigptatne co pét roku, w lipcu i styczniuz do terminu wykupu.

Dnia 18 sierpnia 2016 roku, Spétka wyemitowata 00.0bligacji serii P o nominalnej wagtm 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 zltotych i jest rowjeg wartcci emisyjnej. Obligacje serii P powinny
zost& wykupione w dniu 18 sierpnia 2020 roku. Oprocer#ni® jest state i wynosi 5,25% rocznie. Odseikplatne
co kwartat, w lutym, maju, sierpniu i listopadz#,do terminu wykupu.

Kredyty bankowe

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku Spotka dokonata splaty kredytéwazhej
wartasci 92 miliony ztotych.

W marcu 2016 roku Spétka zawarta umokvedytovy z Alior Bank S.A. dotycgcy pierwszej fazy projektu Vitalia we
Wroctawiu. Na mocy tej umowy Alior Bank ma zapewfinansowanie na pokrycie kosztéw budowy giczhej kwoty
27,9 miliona ztotych. Zgodnie z umagwilata ostatecznej sptaty kredytu przypada na maaee.

W lipcu 2016 roku Spoétka zawarta umewredytows z Alior Bank S.A. dotycacs czwartej fazy projektu Espresso w
Warszawie. Na mocy tej umowy Alior Bank ma zapewfinansowanie na pokrycie kosztow budowy gezhej kwoty
39,3 miliona ztotych. Zgodnie z um@wlata ostatecznej splaty kredytu przypada na gea@f18.

W sierpniu 2016 roku Spoétka zawarta umokvedytows z Bank BZWBK S.A. dotycgeg trzeciej fazy projektu Miody
Grunwald w Poznaniu. Na mocy tej umowy Bank BZWBKASma zapewrdi finansowanie na pokrycie kosztéw
budowy do 4cznej kwoty 23,1 miliona ztotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu przypada na sierpi
2019.

We wrzéniu 2016 roku spétki zalme od Spéiki zawarty umoswkredytowy z Alior Bank S.A dotycgca pierwszej
fazy projektu Nova Krélikarnia w Warszawie. Na mdey umowy Alior Bank ma zapewhfinansowanie na pokrycie
kosztéw budowy dogtznej kwoty 61,9 miliona zlotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu przypada na
grudzier 2018.

We wrzéniu 2016 roku Spoétka zawarta umewredytows z Bank BZWBK S.A. dotyczra pierwszej fazy projektu
Miasto Moje w Warszawie. Na mocy tej umowy Bank BBWS.A. ma zapewsifinansowanie na pokrycie kosztow
budowy do 4cznej kwoty 36,3 miliona zlotych. Zgodnie z umpwlata ostatecznej sptaty kredytu przypada na
pazdziernik 2019.

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 (cd.)
Rozpoczcie nowych projektow

W marcu 2016 roku Spétka rozpetz prace budowlane i przedsprzedaramach projektu Espresso |V obejgaggo
146 lokali 0 hcznej powierzchni 8.100 m

W marcu 2016 roku Spotka rozpetz prace budowlane i przedsprzeda ramach projektu Miody Grunwald I
obejmujicego 108 lokali ogcznej powierzchni 7.100m

W maju 2016 roku Spoétka rozpaga prace budowlane i przedsprzédw ramach projektu Panoramika |l
obejmujicego 122 lokale qjtznej powierzchni 5.800 M

W czerwcu 2016 roku Spoétka rozpetz przedsprzedaw ramach projektu City Link 1l obejmagego 189 lokali
o lacznej powierzchni 8.800m

W czerwcu 2016 roku Spoétka rozpetz prace budowlane i przedsprzedaramach projektu Chilli IV obejmagego
45 lokali 0 hcznej powierzchni 2.900m

W czerwcu 2016 roku, Spétka rozpetz prace budowlane w ramach projektu Nova KrélikainlV obejmupcego
106 lokali 0 hcznej powierzchni 10.700Sp6tka rozpoada proces sprzeds w lipcu 2016 roku.

W czerwcu 2016 roku, Spétka rozpetz prace budowlane w ramach projektu Miasto Mapdéjmupcego 205 lokali
o facznej powierzchni 10.900mSpotka rozpoagda proces sprzeds we wrzeéniu 2016 roku.

Ukonczone projekty

W maju 2016 roku, Spéitka ukozyla prace budowlane w ramach projektu Espressobéjmujacego 151 lokali
o lacznej powierzchni 7.600m

W czerwcu 2016 roku, Spotka ukeezyta prace budowlane w ramach projektu Moko | ohgjcego 178 lokali o
tacznej powierzchni 11.200m

W lipcu 2016 roku, Spétka ukezyta prace budowlane w ramach projektu Panoramhik@ejmugcego 107 lokali o
tacznej powierzchni 5.900

We wrzéniu 2016 roku, Spétka ukezyta prace budowlane w ramach projektu Kamienggick | obejmujcego 144
lokali o tacznej powierzchni 7.800 m

Zakup gruntu

W maju 2016 roku Spoétka nabyta wszystkie prawa doniy pozwalajcego na realiza¢jprojektu zlokalizowanego
przy ul. Marywilskiej, w dzielnicy Biataka w Warszawie catznej powierzchni 76.300 TmWedtug obowizujacych
warunkow zabudowy, dziatka jest przeznaczona ndizeeg osiedla wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych.
Wartas¢ transakcji to 36,1 miliondw ztotych (bez podatkA™).

W sierpniu 2016 roku Spodtka nabyta wszystkie praleakolejnego gruntu przy ulicy gminowej w Warszawie na
realizacg projektu Nova Krolikarnia. Na podstawie wshej umowy zakupu zawartej ze sprzedawEruchomeci
przy ulicy Jaminowej w Warszawie w czerwcu 2012 roku (“Sprzedd]), Spotka nabyla prawo zakupu
nieruchoméci o Mkcznej powierzchni 118.400 m2 (“Nieruchofod), pod warunkiem wypetnienia przez
Sprzedajcego okrélonych warunkéw, w tym zalwzenie sporu poradzy Sprzedacym a podmiotami
niepowizanymi dotycacego niektorych nieruchorbo uwzgkdnionych we wsfpnej umowie zakupu (“Sporne
Nieruchomdci”). Ze wzgkdu na fakt, # wspomniany powsej spor nie zostat zakozony do maja 2014 roku, umowa
podpisana ze Sprzedaym w tym okresie nie zawierata Spornych Nieruchéen¢w zwigzku z czym w 2014 roku
Spotka nabyla poagtkowo grunt o 4cznej powierzchni 82.000 m2). W wyniku pozytywnegmcowego rezultatu
sporu dotycgzcego Spornych Nieruchorém, w sierpniu 2016 roku Spotka zakupita zekpozostate grunty (tj. Sporne
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Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu (cd.)

Nieruchomdci). Zakup zostat zrealizowany na tych samych wkagh, ktére zostaly juuzgodnione ze Sprzedaym

w 2012 roku. Catkowita cena zakupu za bezsporneusli®mmdci, ktéra zostata ustalona do maja 2014 roku wyaosi
65,6 miliona ztotych a cena zaptacona za pozospataty, tj. Sporne Nieruchorda w sierpniu 2016 roku wyniosta
17,4 miliona zitotych.

Dywidendy

W dniu 10 sierpnia 2016 roku, podczas Nadzwyczajrégromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyliazgoc:

na wyptat dywidendy zgodnie z wnioskiem Zadu i Rady Nadzorczej Spotki. Dywidenda w wysédio21.788.800
ztotych lub 0,08 ziotych za jedn akcg zostata zadeklarowana i wyptacona w dniu
24 sierpnia 2016 roku.

Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Obligacje

Od 30 wrzénia 2016 roku Spétka nie wyemitowata ani nie wykapadnych nowych obligacji.

Kredyty i pozyczki

Od 30 wrzénia 2016 roku ani Spotka azmmdna jej spotka zalea nie zawartyadnej nowej umowy kredytowej.
Rozpoczcie nowych projektow

W listopadzie 2016 roku Spéika nie rozpgezprace budowlane dla projektu City Link Il, digdfego przedsprzeda
rozpoczta sic wczesniej, w czerwcu bigzacego roku.

Ukonczone projekty

W pazdzierniku 2016 roku Spotka ukozyta prace budowlane w ramach projektu Moko Iljotgacego 167 lokali o
tacznej powierzchni 12.5007m

Zakup gruntu

W pazdzierniku 2016 roku, Spotka zawarta ostatecmmowe dotyczca sprzeday prawa uytkowania wieczystego
niezabudowanej nieruchos®w zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w PoznanitNieruchoma¢”). Sprzedawca
uzyskat ostatecandecyzg o warunkach zabudowy wydamprzez Prezydenta Miasta Po#natéra okrélata zasady i
szczegOtowe warunki zabudowy terenu dla tej nievnutsci i odnosita ¢ do inwestycji zawieragej budow
budynkéw mieszkalnych, ustugowych oraz biurowychigjsta parkingowe w gara podziemnym i niezang
infrastruktue techniczi. Spotka zamierza wybudowaiemal 300 mieszkana tej nieruchomiei.

Cena zbycia prawazytkowania wieczystego nieruchokud zostata ustalona na kwoiw wysokaci 9,5 miliona
zlotych i zostata powkszona o kwat naleznego podatku VAT. Zgodnie z umawcata kwota zostata zaptacona w
ciagu trzech dni roboczych od jej zawarcia.

W pazdzierniku 2016 roku, Spotka zawarta ostatecamowe dotyczca sprzeday prawa uytkowania wieczystego
zabudowanej nieruchorba zlokalizowanej w dzielnicy Ursus w Warszawie. 92ér tej nieruchomoi jest
uwzgkdniony w planie zagospodarowania przestrzennegerusihomé¢ jest czscig wiekszego obszaru, ktory jest
planowany przez Spdikdo budowy wielorodzinnych budynkéw mieszkalnychamviz niezbdrg infrastruktug. W
calym projekcie, po zakupie wszystkich nieruchéono ktorymi Spotka jest zainteresowana, Spotka eapai
wybudowa ponad 150 mieszka Cena zbycia prawazytkowania wieczystego nieruchokmd zostata ustalona w
wysokdaici 1,2 miliona ziotych powkszona o kwat naleznego podatku VAT. Cala kwota zostata zaptaconazrze
Spotke w dniu zawarcia wspomnianej umowy.

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

9 listopada 2016 roku Spoétka zawarta umaavjednym z gtéwnych udzialowcéw, I.T.R 2012 B.VITR 2012"),
zgodnie z ktér Spoétka zobowgzata s¢ do nabycia (w celu umorzenia) 108.349.187 swolatji @bjetych przez ITR
2012, co stanowi 39,78% kapitatu podstawowego oprawnia do analogicznej procentowegdogtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy za geth,30 zlotych za akeji tgczrg cerg 140,8 milionow ziotych. W zamian Spotka
sprzeda ITR 2012 okilone udzialy spotek projektowych i nieruchosobstanowscych projekt Nova Krélikarnia za
cere okoto 161,8 milionéw ziotych. W wyniku wspomnianppwyzej transakcji (“Transakcja”) Spétka otrzyma
réwniez w gotéwce kwad, ktéra wyniesie okoto 21,0 min zt i ktéra odpowgadedzie czsci kosztow poniesionych
przez Spotk w zwigzku z realizagj projektu Nowa Kroélikarnia.

Realizacja transakcji uzaleiona jest, midzy innymi, od podjcia uchwat przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
wyrazajacych zgo@ na zawarcie przez Spétkransakcji odkupu akcji wkasnych od ITR 2012 orsz uchylenie
obowigzku ogtoszenia publicznego wezwania przez Luzonu@nea wszystkie akcje Spoétki w zygku z Transakej
Dodatkowe informacje zawarto w Raportachzbogych Spotki nr 32 oraz 33 z 2016 roku.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Erez Yoskovitz Roy Vishnovizki

Rotterdam, 14 listopada 2016 roku
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegtiu srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Raport z przegladu

Do: Zarzdu, Rady Nadzorczej oraz akcjonariuszy Ronson BN} .

Wprowadzenie

Przeprowadziimy przeghd zahczonego Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Finansowego Ronson Europe N.V. z siedzib Rotterdamie (,Spétka”), spagdzonego na dzie 30
wrzesnia 2016 roku, na ktore sktada Sirodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuasgrf§owe;

na dzié 30 wrzdénia 2016 roku orazSrodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych
Dochodéw,Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian pitila Wtasnym orasrédroczne
Skonsolidowane Sprawozdanie z Przeplywdw Rignich za okres dziewtiu miesgcy zakaczony t
dat oraz informacji objgniajacych do Srédrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finargmwe
ktére zawiera podsumowanie istotnych zasad rachwoda i pozostate informacje objaiajace.

Za sporadzenie i prezentagjzahczonegoSrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawaadani
Finansowego zgodnie z Wtizynarodowym Standardem SprawozdawczoFinansowej MSR 34
,Srédroczna Sprawozdawcko Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez d&JnEuropejsk,
odpowiedzialny jest Zagd Spoéiki. Naszym obowkkiem jest wyrazi zdanie na temat zgizonego
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawcadaimansowego na podstawie prowadzonego
przez nas przegtiu.

Zakres

Przeghd przeprowadziimy stosownie do prawa holenderskiego orazdelynarodowego Standardu Ustug
Przeghdu 2410, ,Przegd Srédrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzamep Niezalgnego
Biegtego Rewidenta Jednostki”. Przggjkrédrocznych sprawozddinansowych ograniczaggtownie do
rozméw z pracownikami jednostki odpowiedzialnymi fraanse i ksjgowas¢ oraz do zastosowania
procedur analitycznych i innych procedur praedgl Zakres stosowanych procedur w odniesieniu do
przeghdu jest zasadniczo mniejszy zniw przypadku badania przeprowadzonego zgodnie
Zz Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Wutexie przegld nie pozwala uzyska
wystarczajcej pewngci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostatyby zigikibwane w trakcie badania,
zostaly ujawnione, w zwrku z czym nie wydajemy opinii z badania.

Opinia

Na podstawie przeprowadzonego przez nas pdegitwierdzamyze nic nie zwrécito naszej uwagi, co
kazatoby nam ®lzi¢, ze zahczone Srddroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee za
okres dziewgciu miesgcy zakaczony dnia 30 wrzmia 2016 roku nie zostato spgdzone, we wszystkich

istotnych aspektach, zgodnie z MSR $4ddroczna SprawozdawcgoFinansowa” zatwierdzonym przez
Uni¢ Europejsk.

Amsterdam, 14 listopada 2016 r.
Ernst & Young Accountants LLP

M. Rooks
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