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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnaci
Informacje ogdlne

Wstep

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

dziataing¢ dewelopersk polegajca na budowie i sprzedg lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach
wielorodzinnych indywidualnym odbiorcom na rynkugiom.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papieréw Wagtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @&
grudnia 2014 roku 39,78% akcji byto kontrolowanega I.T.R. 2012 B.V, ktéra jest frednio spétl zaleng Israel
Theaters Ltd. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez wspdikkole nad spétk prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez wgpatrole nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldtagndacia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11%
poprzez wspotkontrelnad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej
posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspotkoatrald spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR
2012 i U. Dori Group).Pozostate 20,44% bylo wiasmp innych inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz
Emerytalny oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny,ypczym kady z tych podmiotéw utrzymuje udziat pogdzy
5% oraz 10% w cakei akcji. Informacje dotycrce gtéwnych akcjonariuszy Spétki zostaly przedstengi na stronie
19. Dnia 7 maja 2014 cena rynkowa jednej akcji vefaol 53 ztotych, dag w sumie kapitalizagjrynkowg Spotki na
poziomie 416,7 min ziotych.

Informacje o Spéice

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

Celem Spdiki jest maksymalizowanie waddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zaggu strategia Spoétki powinna pozwblina efektywne dziatanie w kontadke niepewne;j
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wigte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Sp6tki w przysz&. . Z drugiej strony utrzymaga sé niestabilné¢ regionalna meze mie
negatywny wplyw na polskgospodark oraz ogdlne warunki dziataléa Spoétki. W zwizku z tym Spotka nadal
realizuje strategi dewelopersk kt6ra pozwala na elastyczne dopasowanjedsi wspomnianych wiej niepewnych
warunkéw rynkowych i rozproszenie ryzyka poprzey:dpkladne monitorowanie swoich projektow, (ii) Aiavosé
modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowehyprojektow (i) maliwos¢ rozwaenia zré@nicowanych
geograficznie lokalizacji, w ktérychasrealizowane inwestycje, oraz (iv) utrzymywanie erwatywnej polityki
finansowej w poréwnaniu do pozostatych dewelopengvku mieszkaniowego w regionie.

Na dzien 31 marca 2014 roku Grupa posiada 856 lokali nzesf@ w jedenastu lokalizacjach, z ktérych siedem
obejmujcych heznie 1.087 lokali oacznej powierzchni 62.100 Tjest w trakcie budowy. Zakezenie budowy 186
lokali o powierzchni 10.800 Mmprzewidziane jest na pozostatzes¢ 2014 roku. Ponadto, Grupa jest w trakcie
przygotowywania kolejnych 19 projektéw ozrym stopniu zaawansowania, obejpmyich okoto 4.600 lokali
mieszkalnych ogcznej powierzchni okoto 306.400°mv nastpujacych miastach: Warszawa, Po#nsVroctawa oraz
Szczecin. Grupa rozwa rozpoczcie w 2014 roku realizacji kolejnych czterech etapé ramach trwajcych juz
inwestycji obejmujcych 389 lokali 04cznej powierzchni 21.400%noraz czterech nowych projektéw obejguyich
558 lokali 0 hcznej powierzchni 34.500 nfrazem 947 lokali cakznej powierzchni 55.900%n

W okresie trzech miegity zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku Grupa sprzedatd@@di o facznej wartdci 84,8
min ztotych wobec 132 lokali aé¢znej wartéci 50,6 min ztotych sprzedanych w okresie trzecasipty zaka@czonym
dnia 31 marca 2013 roku, co odzwierciedla umagaiasic pozycg Spoétki na rynku, jak rownieogélng poprave
sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutenciji na rynkach europejskicke jest stosunkowo silna, co w
polaczeniu z og6lnym deficytem mieszka Polsce (w poréwnaniu z gkszaicia innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchomégci pomimo niestabiln€ci rynku,
ktéra panowata przez ostatnie lata. Wedtug #Z@duzSpétka posiada zdolém dostosowywania sido zmieniagcych sg
warunkow rynkowych. Potwierdzpjto wyniki sprzeday Spotki w latach 2010 - 2014 potwierdzapowyzsz
zaleznosé.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywnd¢ deweloperéw doprowadzita do ¢kiszej liczby
lokali dostpnych do sprzeds, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dagkrmproblem ze znalezieniem
nabywcow na ich produkty. W 2012 roku rozpgiozw Polsce budowl142 tysécy nowych mieszka(spadek o 12% w
poréwnaniu do 2011 roku), & 2013 liczba ta spadta o kolejne 10%.

Pomimo faktu,ze rynek budowlany odnotowat spadek w roku 2013yagja na catym rynku odwrGcitagsiv trakcie
roku. Réwnoczénie popyt w 2013 wzrost szybciejznizrastata poda Jednake, wiele czynnikdw hamowato szybki
wzrost na rynku. Po pierwsze, w agku z nowymi regulacjami i ograniczeniami bankowytyiko najbardziej
wiarygodni deweloperzy (tacy jak Spotka) byli w reta zabezpieczyfinansowanie nowych inwestycji i zghkiszy
znacaco swoj ofert. Po drugie, wraz z rogcg konkurency wérdd deweloperéw w latach 2011 i 2012r. rostyzeak
oczekiwania ze strony nabywcéw odn do jakdci, stopnia zaawansowania budowy oraz korzystnjefszen
kupowanych lokali. Po trzecie, gkisza liczba klientéw wyrata, i nadal wyrza, zainteresowanie bardziej
~ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi jako ta safiba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni.

W tym samym czasie, wiele czynnikéw zesmanych przyczynito si do rozwoju rynku. Po pierwsze, byt togdowy
program wspieragy mtodych ludzi praggcych kupé swoje pierwsze mieszkanie, o nazwie “Rodzina naiw
ktory zakaczyt sk z koacem roku 2012, natomiast zgsiony zostat przez nowy program, ktéry wszedkyeie na
pocatku 2014 roku. Ponadto w okresie ostatnich kilkuakiatow Narodowy Bank Polski utrzymywat stopy
procentowe na rekordowo niskim poziomie (2,5% @ddi 2013 roku). Historycznie niski poziom stép mmtowych
wptynat pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych z dwdmbwodow. Z jednej strony kredyty hipoteczne stidy
tansze, z drugiej Zazwigkszyla s¢ aktywndé inwestoréw kupujcych mieszkania za gotdwki szukajcych
alternatywy dla niskooprocentowanych depozytéw wkiaah. Wedtug szacunkdw brokeréw doradeggh na rynku
nieruchomeci liczba tych ostatnich podwoitagsivzglegdem roku 2012.

Biorac pod uwag wszystkie te okolicznwi, mazna stwierdz, ze rosacy popyt w 2013 roku dogonit poglalub
nawet zacgt ja przewysza. Sugeruje to mdiwos¢ potencjalnego wzrostu cen miesak&tory bytby korzystny dla
Spoiki. Liczba mieszka sprzedanych w Warszawie w 2013 roku wyniosta 1@,.@2yli o 19 % wgcej niz w 2012
roku. Wynik dla émiu najwigkszych polskich aglomeracji (wadzagc Warszaw) polepszyt s w tym samym okresie
0 13%. Utrzymujcy sk pozytywny trend zaobserwowano tekw pierwszym kwartale 2014 roku, ekii ktéremu
najwicksi deweloperzy nadal mogli poprawiawoje wyniki ze sprzeds i zwicksza swoj udziat w rynku. Ogdlne
wyniki sprzeday w pierwszym kwartale 2014 roku prezentowane prz8miu najwikszych deweloperéow
mieszkaniowych notowanych na Gieldzie Papierow Wéaivwych w Warszawie bylty o 63% vgyze nk w tym
samym okresie w 2013 roku.

Zarzd wierzy, ze wszystkie powysze czynniki, w szczegoléa dwo lepsze wyniki sprzedg w ciggu ostatnich
kwartatow zaréwno Spoiki, jak i na calym polskimnky mog oznaczé polepszenie sytuacji na polskim rynku
nieruchomeéci w co najmniej kilku nadchodeych kwartatach.

Jednoczénie zabezpieczenie finansowania prac budowlanyato st trudniejsze w zwizku z wprowadzeniem w
Polsce nowych przepisow, ktore wesztyzycie w kwietniu 2012 roku. Przepisy te narzycdpweloperom sposéb
finansowania projektéw wytznie diugiem i z kapitaltéw wlasnych lub, w przygadfinansowania zerodkéw
pozyskanych od nabywcéw, uzyskania dodatkowych am@r bankowych zapewnigych bezpieczestwo pien¢dzy
klientéw jezeli tego rodzajusrodki 3 wykorzystywane w finansowaniu projektu. Zgatizuwaza, ze Spétka ma
relatywnie silm pozycg i nie powinna napotkatrudnagci w pozyskiwaniu finansowania dla swoich projekt&arzd
jest réwnie swiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. Wigku z tym przy planowaniu nowych
projektow Spotka przygotowatagsna rosgce koszty finansowania diugiem, jak rownleardziej restrykcyjne wymogi
stawiane przez banki kredyiop inwestycje, ktore antycypujskutki wprowadzenia nowej ustawy dotycej
deweloperow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014

A. Zakaiczone projekty

W okresie trzech miesiy zakaczonym 31 marca 2014 Grupa zakpyta pierwszy etap projektu Espresso obejewj

210 lokali o hcznej powierzchni 9.500 n Dodatkowe informacje zostaly przedstawione w pef&. Wynik w
podziale na projekty” ponej.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych g rozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i pazytkbw zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gézny przychdd wykazany przez Geuw okresie trzech miegly zakaoczonym dnia
31 marca 2014 roku wyniést 65,9 min ziotych, prosikcie wlkasnym sprzeda na poziomie 52,5 min ziotych, co
przetazyto sie na wynik brutto w wysokéei 13,4 min ztotych oraz mag brutto na poziomie 20,3%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyeslaty oraz mate brutto w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku w podziale na pesgilne projekty:

Informacije o Mar za

dostarczonych Przychody Koszt wiasny sprzeday Zysk brutto bruttzo

mieszkaniach

Powierzchnie
Liczba mieszkai W tysigcact W tysigcact W tysiacact

Nazwa projektu mieszkah (m?) ztotych) % zlotych % zlotych %
Espresso | 111 4.589 31.247 47,4% 24.262 9%46,2 6.985 22,4%
Verdis | & Il 50 3.115 20.513 31,1% 15.596 , 2% 4.917 24,0%
Sakura | & Il 7 592 4.180 6,3% 3.596 6,8% 458 14,0%
Impressio | 2 112 650 1,0% 671 1,3% (21) 293
Constans 1 257 1.175 1,8% 1.241 2,4% (66) 5,6%
Naturalis I, Il & Il 10 594 3.128 4, 7% 2.768 5,3% 360 11,5%
Panoramika | 14 803 3.466 5,3% 3.285 6,3% 118 5,2%
Chillil &1l 1 86 338 0,5% 324 0,6% 14 4
Gemini Il 1 81 645 1,0% 413 0,8% 232 36,0%
Other N.A N.A 573 0,9% 358 0,7% 215 37,5%
Razem /Srednia 197 10.229 65.915 100% 52.514 100% 13.401 20,3%

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

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

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata irea@na w lutym 2014 roku. Inwestycja byta realizowama gruncie
o powierzchni 4.200 fzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (praficy Jana Kazimierza). W ramach

Espresso | powstaly dwa dzigsbpietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpug 202 lokale mieszkalne oraz
8 lokali komercyjnych ogdcznej powierzchni 9.500

Verdis | & Il

Budowa w ramach projektéw Verdis | i Verdis |l zalst zakéczona odpowiednio w grudniu 2012 roku oraz grudniu
2013 roku. Projekty Verdis | i Verdis Il byly di@wane na gruncie o powierzchni 16.308 niokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Sosgkiego). W ramach Verdis | i Verdis Il powstaty, pmiviednio, trzy
dziewiciopietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpogi 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokali
komercyjnych o 4cznej powierzchni 9.400 moraz dwa szeiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne
obejmujice 72 lokale mieszkalne oraz 6 lokali komercyjngdhcznej powierzchni 4.900

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)
Sakura | & I

Budowa w ramach projektow Sakura | i Sakura Il alaszakéczona odpowiednio w maju 2012 roku oraz maju 2013
roku. Projekty Sakura | i Sakura Il byly realizoveama gruncie o powierzchni 21.0008 miokalizowanym w Warszawie
(przy ulicy Kilobuckiej). W ramach Sakura | i Sakurgowstaty odpowiednio jeden dziesiopictrowy wielorodzinny
budynek mieszkalny obejmgy 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali komercyjhyo hcznej powierzchni 8.100
oraz jeden dziestiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 136 lokali mieszkalnych ogdznej
powierzchni 8.300 f

Impressio |

Budowa w ramach projektu Impressio | zostala agkona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja byla realiaoav na
gruncie o powierzchni 14.500 “nzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawi ramach Impressio |
powsta;:%y trzy trzypjtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug hcznie 70 lokali o dcznej powierzchni
4.500 m.

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla@werConstans zostaly ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inyeja zostata zrealizowana na gruncie zlokalizowanw
miejscowdci Konstancin pod Warszawo facznej powierzchni 36.377 mPoszczegolne etapy sktaglaje z: 8 domow
w zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 ftacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowigriliczej o
tacznej powierzchni 2.758 Ttacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowiénidiczej o 4cznej powierzchni
2.176 N (tacznie 8 jednostek).

Naturalis I, Il & 1l

Budowa w ramach projektdw Naturalis |, Il oraz2tistata ukaczona odpowiednio w grudniu, sierpniu 2012 rokwzora
sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostata zrealizowawaa gruncie 0 powierzchni 31.800 m2 zlokalizowanym
tomiankach pod Warszaw W ramach Naturalis I, Il oraz Il powstaly: tragprowy wielorodzinny budynek
mieszkalny obejmupy 52 lokale o 4cznej powierzchni 2.900 m2 oraz dwa trzypwe wielorodzinne budynki
mieszkalne obejmuage 60 lokali 0 4cznej powierzchni 3.400 m2.

Panoramika |

Budowa w ramach projektu Panoramika | zostatangkona w padzierniku 2012 roku. Inwestycja zostata
zrealizowana na gruncie o powierzchni 30.300 ziokalizowanym przy ulicy Diskiej w Szczecinie. W ramach
Panoramika | powstaly dwa czterepowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpug 90 lokali o 4cznej
powierzchni 5.300 f

Chilli1 &1l

Budowa w ramach projektu Chilli | oraz Il zostalakaiczona odpowiednio w czerwcu 2012 roku oraz czeri@ls
roku. Inwestycja zostata zrealizowana na grungiwierzchni 39.640 falokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem.
W ramach Chilli | oraz Il powstato 30 jednostek sikalnych o dcznej powierzchni 2.100 foraz 20 jednostek
mieszkalnych ogcznej powierzchni 1.600

Gemini Il

Budowa w ramach projektu Gemini Il zostala zakaona w grudniu 2012 roku. Inwestycja byta realiaoa na
gruncie o powierzchni 4.703 “nzlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawiegjal KEN) w okolicy stacji
metra Imielin. W ramach Gemini Il powstaly dwa ddgeiopigtrowe wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejgegj
167 lokali mieszkalnych oraz 15 lokali komercyjnyzkcznej powierzchni 13.900m

Pozostate

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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C. Lokale sprzedane wggju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwidzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla

ktérych Spétka podpisata z klientami przedspst, umowe sprzeday) w okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31
marca 2014 roku:

Lokale sprzedane  Lokale sprzedane w

do dnia okresie 3 miesgcy Lokale dostepne do
31 grudnia 2013 zakoiczonym dnia sprzedazy na dzien

Nazwa projektu Lokalizacja roku 31 marca 2014 31 marca 2014 roku Razem
Constans” Warszawa 32 - 2 34
Gemini 11©) Warszawa 180 - 2 182
Verdis 1 & 11 © Warszawa 203 5 9 217
Verdis 111" Warszawa 21 25 100 146
Sakura | & 11 Warszawa 245 - 11 256
Sakura I Warszawa 29 34 82 145
Sakura M Warszawa - - 114 114
Naturalis I, 11 & 11l ©) Warszawa 106 10 56 172
Impressio Wroctaw 67 2 1 70
Impressio 11 Wroctaw 1 5 136 142
Chilli1& 11 © Pozna 47 1 2 50
Chilli 11 Pozna 2 5 31 38
Panoramika Szczecin 80 5 5 90
Espresso {’ Warszawa 187 16 7 210
Espresso If” Warszawa 29 37 86 152
Miody Grunwald [ Pozna 69 41 38 148
Mtody Grunwald 11 Pozna - - 137 137
Tamka®™ Warszawa 10 18 37 65
Pozostate projekty Warszawa - 2 - 2
Razem 1.308 206 856 2.370

(*)Informacje dotyczce zakd@czonych projektéw zostaly zawarte wescz “Wybrane zdarzenia w okresie trzech mgegi zak@gczonym dnia 31 marca 2014 roku” —
sekcja B. Wynik w podziale na projekty (stronyR i

(**)Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte w4z “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2014” — sekcja B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzed#’ (strony 13-15).

D. Rozpocge projekty

Ponisza tabela przedstawia informacje o projektachryktobudowg lub proces sprzedg rozpoczto w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym 31 marca 2014 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Sakura IV Warszawa 114 6.600
Miody Grunwald 1) Pozna 137 8.200
Razem 251 14.800

(*)Informacje dotyczce biegcych inwestycji zostaly zawarte w@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2014” — sekcja B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub na
sprzeda” (strony 13-15).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Informacja finansowa

Srédroczne  skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae zawarte w niniejszynm$rodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 21 do 43, zostato gjaane zgodnie z MSR R¥odroczna sprawozdawcgofinansowa.
Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniafinansowych sposadlzonych zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”) i powinno ldy analizowane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy @k zakaczony dnia 31 grudnia 2013, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z ,MSSF". Na dziezatwierdzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, kior pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskieaz rodzaj
dziatalnGgci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomiedzy petnymi MSSF a MSSF zatwierdzonymi
przez Un¢ Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rdiddzynarodowych
Standardéw Rachunkowd (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji eblizynarodowej Sprawozdawczo
Finansowej (KIMSF). Dodatkowe informacje znapligic w nocie 3$rodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Omowienie wyniku finansowego
Zysk netto Spoiki przypadagy akcjonariuszom podmiotu dominaggo za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31
marca 2014 roku wyniost 4.166 tysy ztotych i wynikat z nagpujacych pozycji:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia

31 marca
2014 2013
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeds akcje)
Przychody ze sprzedga* 65.915 54.147
Koszt wlasny sprzeds (52.514) (39.137)
Zysk brutto na sprzedazy 13.401 15.010
Koszty sprzeday i marketingu (1.908) (1.497)
Koszty ogdlnego zasru (5.148) (4.098)
Pozostale koszty (801) (627)
Pozostale przychody * 65 91
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 5.609 8.879
Przychody finansowe 665 606
Koszty finansowe (933) (480)
Wynik operacji finansowych, netto (268) 126
Udziat w zysku / (stracie) wspdlnego przedsivzigcia (270) (318)
Zysk brutto 5.071 8.687
Podatek dochodowy (273) 213
Zysk netto za okres bez udziatu akcjonariuszy
mniejszasciowych 4,798 8.900
Zysk przypadajcy akcjonariuszom mniejsgcowym (632) 90
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego 4.166 8.990
Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom
podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) 0,015 0,033

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiad#jédrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawardam@insowemu na dzie31 marca
2013r. i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27 i 28.

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

Przychody

taczne przychody ze sprzedawzrosty o 11,8 min ztotych (21,7%) z 54,1 mintgith w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku do 65,9 min ziotyclkresie zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku, co
zasadniczo jest konsekwenajizrostu liczby lokali przekazanych klientom podghelem powierzchni (w R). Efekt
ten jest cgsciowo zréwnowaony przez nieznaczny spadakdniej ceny sprzeds za metr kwadratowy.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds wzrést o 13,4 min zlotych (34,2%) z 39,1 mintgtth w okresie trzech miesly zakoiczonym
dnia 31 marca 2013 roku do 52,5 min ztotych w okreakaczonym dnia dnia 31 marca 2014 roku, co zasadnjé&sto
konsekwengj rozpoznania kosztu wkszej liczby lokali przekazanych klientom pod weigm powierzchni (w f).

Marza brutto

Marza brutto za okres trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku wyniosta 20,3% woPeé@% w
analogicznym okresie zakozonym dnia 31 marca 2013 roku. Spadek ten spowadpWwyt delikatg obnizka sredniej
ceny sprzedsy za metr kwadratowy. Co wgéej, wicksza¢ mary z okresu 3 miegty zakaiczonego 31 marca 2014
roku zwigzana byta z projektami Espresso | i Verdis Il, ktéyty mniej rentowne a#eli projekty oddawane klientom
w okresie trzech miesty zakaiczonym 31 marca 2013 roku (gtéwnie Gemini Il i Viert).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,4 min ziotych (27,5%)1% min ziotych w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2013 roku do 1,9 min zlotycbknesie zakficzonym dnia 31 marca 2014 roku. Wzrost
wydatkéw w tym zakresie odzwierciedla zmigrynamile rynkowg, ktéra zmusza deweloperéw do pexyp bardziej
proaktywnej strategii sprzeglawej oraz marketingowej wobec rasej konkurencji. Jednocgaie liczba lokali
sprzedanych przez Spétkvzrosta w bieacym okresie o 56,1% (z 132 lokali sprzedanych wesig trzech miesty
zakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku do 206 lokali w egiaznym okresie zakmzonym dnia 31 marca 2014 roku).

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogélnego zageu wzrosty o 1,0 min ziotych (25,6%) z 4,1 min gl w okresie trzech miesly zakaiczonym
dnia 31 marca 2013 roku do 5,1 min ziotych w olgemkdczonym dnia 31 marca 2014 rok¥/zrost ten wynika
przede wszystkim z nowego planu motywacyjnego, jptego w lutym 2014 (dodatkowe informacje zostaty
przedstawione w nocie 12), a tekze wzrostu premii w Dziale Sprzegl@wigzanej ze wzrostem sprzega

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W rezultacie czynnikbw oméwionych powsj, wynik Spétki z dziatalngci operacyjnej spadt o 3,3 min ziotych, z
zysku operacyjnego w wysokm 8,9 min zlotych za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2013 roku do
zysku operacyjnego na poziomie 5,6 min ztotych wesie zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)
Wynik operacji finansowych netto

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

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

Za okres 3 mies¢cy zakarczony dnia 31 marca 2014
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 669 (4) 665
Koszty finansowe (3.554) 2.621 (933)
Przychody/(koszty) finansowe netto (2.885) 2.617 (268)

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony dnia 31 marca 2013
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychod lub koszt
Przychody finansowe 663 (57) 606
Koszty finansowe (4.441) 3.961 (480)
Przychody/(koszty) finansowe netto (3.778) 3.904 126

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadéapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie31 marca 2013
r. i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27 i 28.

Koszty finansowe netto przed kapitalizagpadty o 0,9 min ziotych (23,6%) z 3,8 min zlotywhokresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku do 2,9 min ziotychnalogicznym okresie zakczonym dnia 31
marca 2014 roku, co byto efektem zmniejszengassdniego zadlienia netto z 158,9 min zitotych podczas okresu
trzech miesicy zakaiczonego 31 marca 2013 roku do 100,0 min ziotychkresie trzech miesty zakaczonym 31
marca 2014 roku, jak rowniespadku stop referencyjnych (WIBOR).

Podatek dochodowy

W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku Grupa wykazata kpedatkowy w kwocie 0,3
miliona ztotych, w poréwnaniu do 0,2 miliona kofzypodatkowej rozliczonej w analogicznym okresi&aezonym
dnia 31 marca 2013 roku. Niskie efektywne abenie podatkowe w okresie trzech méesi zakaczonym dnia 31
marca 2014 roku oraz korgypodatkowa rozliczona w okresie trzech mijegizakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku
wynika z rozpoznania aktywa podatkowego. Rozpomakiywa podatkowego bylo rawve dzicki organizacyjnej
restrukturyzacji w ramach Grupy. Pozwolito to Smodfta wykorzystanie strat podatkowych, co nie bylwliwe w
poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udziatbw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spotek
powigzanych, ktére niegsw 100% wihasnécig Spoétki. Udziat ten wynidst 632 tygie ztotych (ujemny) w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku w poréwnaniu do y&kay ztotych (dodatni) w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 31 marca 2013 roku. Zmiana udzialdwaeriuszy mniejsz&ciowych jest spowodowana
rozpoznaniem przychodéw z projektu Espresso | ggobudow zakaiczono w lutym 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Analiza wybranych pozycji §rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje se@drocznego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacj
finansowej, w ktérych zaszly istotne zmiany:

Na dzien Na dzien
31 marca 2014 31 grudnia 2013

W tysiagcach ziotych

Zapasy 586.401 604.790
Zaliczki otrzymane 61.000 70.565
Zobowizania z tytutu kredytow i pgyczek 162.218 164.001

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowesnuizié 31 grudnia 2013 r. i
odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27 i 28.

Zapasy

Wartcas¢ zapaséw na dze31 marca 2014 roku wyniosta 586,4 min ztotych wob@4,8 min ziotych na dze
31 grudnia 2013 roku. Spadek zapas6w wynika zasadrnz rozpoznanego kosztu sprzadav kwocie 52,3 min
ztotych. Efekt ten jest gzciowo réwnowaony przez inwestycje Grupy w postaci poniesionyebp@rednich kosztéw
budowy w wysokéci 29,2 min ztotych oraz skapitalizowanych koszffivansowych w kwocie 2,6 min ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi@l marca 2014 roku wyniosto 61,0 min ztotych wold8¢6 min ztotych na dzie
31 grudnia 2013 roku. Spadek ten wynika z rozpoepaprzeday lokali mieszkalnych w kwocie 65,9 min ziotych
rownowaonej czsciowo otrzymanymi od klientéw zaliczkami w wysakd 56,3 min ztotych.

Zobowpgzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 162,2 min
ztotych na dzié 31 marca 2014 wobec 164,0 min na dz84 grudnia 2013 roku. Spadek ten wynika zasadriezo
sptaty kredytow bankowych naczm kwote 10,2 min ziotych. Zostat on eciowo zréwnowaony przez wpltywy z
tytutu kredytow bankowych (pomniejszone o optatynkmwe) na 4czrg kwote 6,1 min ziotych. Spadd
wymienionych 162,2 min ziotych, wab 39,7 min ziotych obejmuje zoboyriania o terminie ptatréci nie
pézniejszym nk 31 marca 2015 roku.

Struktura zapadaldoi kredytow i payczek odzwierciedla dziataldé Spotki zwhzar z ostatnimi emisjami obligacji
w kwietniu 2011 roku, czerwcu i lipcu 2013 rokuddeczénie kredyty bankowe uzyskane przez Spokk okresie
ostatnich 6 do 7 lat, ktére mialy sité czgsciowemu refinansowaniu transakcji dotgcych nabycia gruntow krotko- i
srednioterminowymi kapitalami obcymig stopniowo przeksztatlcane w kredyty budowlane (§gwtka rozpoczyna
budowe na danym projekcie) i sptacane przez Sp@ho zakaczeniu budowy, gdy mieszkania zosgtaprzedane
klientom. Ponadto w przypadku giiszcici projektow, dla ktdrych rozpoely sie prace budowlane, Spotka zawarta
réwniez nowe umowy kredytowe dotygze finansowania prac budowlanych. Spétka zamieygacé kredyty i
pozyczki otrzymane zaréwno na potrzeby zakupu grunji@kvi na prowadzenie prac budowlanych z wptywow
otrzymanych od klientéw kupagych lokale mieszkalne w projektach wspétfinansoyesinzaréwno przez okéne
kredyty jak i obligacje.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Analiza wybranych pozycji §rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej (c.d.)

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

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zwmane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdggych sé w
trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zggiete w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spélie zacigneta
kredytu na prace budowlane oraz 4}yazki od podmiotéw niepowzanych.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennyipraecentowaniu na dzie31 marca 2014 roku wyniosty
121,3 min ziotych, na co zigla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 121,3 min ziotych oraz naliczardsetki w
wysokdaici 2,3 min zlotych pomniejszone o jednorazowe kpdmzpdrednio przypisane do emisji obligacji, ktorg s
ujete wedtug zamortyzowanego kosztu metefektywnego oprocentowania (2,3 min ztotych). Cidwe informacije
zawarto w Nocie 18rddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadimainsowego.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzié 31 marca 2014 roku zadkenie z tego tytutu wyniosto 13,6
min ziotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na i8¢ marca 2014 roku wyniosty 24,6 min
ztotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowkzanych na dzie31 marca 2014 wyniosty 2,7 min ziotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Analiza sprawozdania z przeptywow piergznych

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjesg@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragpyy
pieniznych:

Za okres trzech miesgcy
zakonczony 31 marca

2014 2013
(przeszacowane*)
w tysigcach ztotych
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej 21.783 3.596
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej (44) 40
Przeptywy pienjzne netto z dziatalréoi finansowej (4.032) (10.120)

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie81 marca 2013
r. i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27 i 28.

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeptywy piegine netto Spdtki z dziataldoi operacyjnej za okres trzech migsi zakaczony dnia 31
marca 2014 roku wyniosty 21,8 min ztotych w poréwinado dodatnich przeptywow netto z tej dziatditiow
analogicznym okresie zakozonym dnia 31 marca 2013 roku w wys&to3,6 min ziotych. Wysza wartéé
przeptywow z dzialalnéci operacyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- Dodatniego przeptywu netto ze zobgman handlowych oraz innych zoboygian a take rozliczé
migdzyokresowych kosztéw w kwocie 8,5 min ztotych weskie trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014
roku w poréwnaniu do ujemnego przeptywu netto zbomagzan handlowych oraz innych zoboyzian a take
rozliczehn migdzyokresowych kosztéw w kwocie 8,3 min ziotych valagicznym okresie zakezonym dnia 31
marca 2013 roku.

Przeptywy piendzne z dziatalnéci finansowej

Ujemne przeptywy piegine netto z dzialalrigi finansowej wyniosty 4,0 min ziotych w okresiedch miesicy
zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku wobec ujemnych pyn&pv netto w kwocie 10,1 min w analogicznym okeesi
poprzedniego roku finansowego, co wynikato z:

- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowych w kwot®2 min ziotych w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku w poréwnaniu dotgmabezpieczonych kredytow w kwocie 14,6
min w analogicznym okresie poprzedniego roku olweigo,

- pomniejszonych o optaty bankowe wplywow z tyt. kdav w kwocie 6,1 min ziotych w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku w poréwnaniu do kwhb min w analogicznym okresie
poprzedniego roku obrotowego,

Kwartalna sprawozdawczaé Spotki

W wyniku wymaga odnoszcych sé posrednio dol.T.R. Dori B.V., jednego z gtdéwnych udziatowcoéw Spoiki,
ktérego ostatecznego akcjonariusza akcje notowama gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwedy
potroczny oraz za trzy kwartaty podleggjetnemu przegtlowi audytoréw Spoiki. Dla samej Spotki, notowanej
na warszawskiej gietdzie, ktérej siedziba znajdsigew Holandii, tylko raport péiroczny podlega przgipwi.
Spotka uzgodnita Z.T.R. Dori B.V, ze koszty przegu za pierwszy i trzeci kwartal zostanw pehni
zrekompensowane Spoéice. Spotka jest zdardapoddanie przeglowi swoich raportdw za pierwszy i trzeci
kwartat jest korzystne dla wszystkich akcjonariuszy

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Wybrane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na
koniec
PLN/EUR Sredni minimalny maksymalny okresu
2014 (3 miesjcy) 4,186 4,145 4,238 4,171
2013 (3 miesicy) 4,155 4,067 4,203 4,177
Zrédto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

Przychody ze sprzeda
Zysk brutto ze sprzedg
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem

Zysk/(strata) netto przypadaly wiascicielom podmiotu
dominupcego

Przeptywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej
Przeptywy piengzne netto z dziatalnici inwestycyjnej
Przeptywy piengzne netto z dziatalnici finansowej

Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i
ich ekwiwalentéw

Zapasy

Razem aktywa

Zaliczki otrzymane
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane)

Kapitat wkasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej

Kapitat podstawowy
Srednia liczba akcji (podstawowa)

Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg
(podstawowy i rozwodniony)

(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Za okres 3 mies¢cy zakaiczony dnia 31 marca lub na dzig 31 marca

2014 2013 2014 2013*
15.747 13.032 65.915 54.147
3.201 3.613 13.401 15.010

1.211 2.091 5.071 8.687

995 2.164 4.166 8.990

5.204 865 21.783 3.596

(11) 10 (44) 40

(963) (2.436) (4.032) (10.120)

4.230 (1.561) 17.707 (6.484)
140.590 152.288 586.401 636.106
179.292 181.202 747.827 756.879
14.625 12.751 61.000 53.261
32.119 34.837 133.969 145.516
34.165 34.194 142.504 142.830
112.404 111.255 468.839 464.713
5.054 5.054 20.762 20.762
272.360.000 272.360.000  272.360.000  272.360.000
0,004 0,008 0,015 0,033

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celéez@ntacyjnych. W zygiku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okresaw@zdanie z sytuacji finansowej w Eurozmamie 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 2014 roku do 31 marca 2014 roku. Wybraedinansowe zostaly przeliczone z PLN na EURstm#gcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygee sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy tyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank
Polski obowgzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace sprawozdania z przeptywow pigniych zostaly przeliczone za pomadairsu obliczonego, jakérednia arytmetyczna
kursowsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.
** Niektore przedstawione kwoty nie odpowiagdjédrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawardimansowemu na dzie31 marca
2013 r. i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27 i 28.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Sprawozdanie Zarzdu

TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014

A. Projekty zakd@czone

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

Liczba przekazanych lokali Liczba lokali przewidzianych do
mieszkalnych (*) przekazania (*)
W okresie Sprzedane Niesprzedan:
Do dnia 31 zakonczonym do dnia na dzien taczna
grudnia dnia 31 marca 31 grudnia 31 marca liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2013 roku 2014 roku Razem 2013 roku 2014 roku Razem lokali
Constan$™ Warszawa 29 1 30 2 2 4 34
Gemini 11 Warszawa 179 1 180 - 2 2 182
Verdis | & I1 ) Warszawa 149 50 199 9 9 18 217
Naturalis 11 & 1ij ¢ \Warszawa 95 10 105 11 56 67 172
Sakura | & 1) Warszawa 234 7 241 4 11 15 256
Impressio [ Wroctaw 66 2 68 1 1 2 70
Chilli 1 &1l @ Pozna 44 1 45 3 2 5 50
Panoramika {” Szczecin 69 14 83 2 5 7 90
Espresso {” Warszawa - 111 111 92 7 99 210
Razem 865 197 1.062 124 95 219 1.281

©  dla potrzeb przedstawienia informaciji dotyeych poszczegéinych projektow, cleeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez

odbiorce przedwstpnej umowy sprzeda lokalu, podczas gdy olstenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeriesia na nabywge
istotnych ryzyk i korzgi wynikajycych z posiadania lokalu.

Informacje dotyazce zakéczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w oleréisiech miegty zak@czonym dnia 31 marca 2014 —
B. Wynik w podziale na projekty” (strony 3-4).
B. Bieigce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w pozostatejscz2014
roku i w 2015 roku:

taczna Lokale sprzedane Przewidywana
powierzchnia Liczba na dzien 31 marca  data zakaiczenia

Nazwa projektu Lokalizacja (m? lokali 2014 roku budowy
Mtody Grunwald | Poznia 8.500 148 110 2014
Chilli 11 Poznan 2.300 38 7 2014
Sakura Ill Warszawa 7.300 145 63 2015
Sakura IV Warszawa 6.600 114 - 2015
Verdis Il Warszawa 7.700 146 46 2015
Espresso I Warszawa 7.600 152 66 2015
Impressio Il Wroctaw 8.400 142 6 2015
Miody Grunwald II Pozna 8.200 137 - 2015
Tamka Warszawa 5.500 65 28 2015
Razem 62.100 1.087 326

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Sprawozdanie Zarzdu

TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

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

Miody Grunwald 1 i Il
Opis projektu

Pierwszy i drugi etap projektu Miody Grunwalgalizowany jest na dzialce gruntu o powierzchni4a9 m?
zlokalizowanej w Poznaniu przy ulicy Jeleniogérgkiedzielnicy Grunwald. W ramach pierwszego i degp projektu
powstan trzy pieciopietrowe budynki wielorodzinne, ktére obejmi36 lokali mieszkalnych i 12 handlowychaz1nej
powierzchni 8.500 moraz trzy piciopictrowe budynki wielorodzinne, ktére obejmi32 lokale mieszkalne i 5 lokali
handlowych o4cznej powierzchni 8.200

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszego etapu projektu rozgacgie we wrz&niu 2012 roku, natomiast jego ulezenie
planowane jest na drugi kwartat 2014 roku. Sprzeftagiego etapu projektu rozpeta s w marcu 2014 roku, a jego
budowa rozpocga sie w kwietniu 2014 roku, natomiast ukeczenie budowy planowane jest na czwarty kwartals201
roku.

Chilli 1
Opis projektu

Trzeci etap projektu Chilli jest realizowany na mgie o powierzchni 39.604 Inzlokalizowanym w Tulcach w
okolicach Poznania. Projekt stanowi kontyngaChilli | oraz Chili Il, ktére zostaly ukiiczone w 2012 oraz 2013 roku.
Trzeci etap obejmie 38 lokali adznej powierzchni kytkowej 2.300

Stan realizacji

Budowa w ramach trzeciej fazy projektu Chilli rozpgla sic we wrzéniu 2013 roku, a jej ukixzenie planowane jest
na czwarty kwartat 2014 roku.

Sakura lll i IV
Opis projektu

Trzeci oraz czwarty etap projektu Sakura jest zemlany na gruncie o powierzchni 21.008 mpokalizowanym w
Warszawie przy ulicy Ktobuckiej. Projekt jest kontiach inwestycji Sakura | oraz Sakura Il, ktére zostakpnczone
w maju 2012 and 2013 roku. W ramach trzeciego iarigo etapu tego projektu powstanie jedercsapietrowy
budynek wielorodzinny, ktéry obejmuje 145 lokali @sikalnych o acznej powierzchni 7.300 oraz jeden
szaciopigtrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmuje 108 &bk mieszkalnych i 6 handlowych ogcznej
powierzchni 6.600 f

Stan realizacji

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

Verdis Il
Opis projektu

Trzeci etap projektu Verdis jest realizowany nangie o powierzchni 16.3007mlokalizowanym w dzielnicy Wola w
Warszawie (przy ulicy Sowviskiego) i jest kontynuagjprojektéw Verdis | i Verdis Il, ktére zostaty ukczone w
trakcie 2012 i 2013 roku. W ramach trzeciego etammjektu powstas dwa dziesiciopictrowe wielorodzinne budynki
mieszkalne, ktére obepml40 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali handlowychicznej powierzchni 7.700m

Stan realizacji

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

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

Espresso |
Opis projektu

Drugi etap projektu Espresso jest realizowany nmgje o powierzchni 4.800 Tzlokalizowanym w Warszawie przy
ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy Wola i jest komtyacp projektu Espresso |, ktory zostat uiczony w lutym 2014
roku. W ramach Espresso Il powsfatwa siedmiopitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére ohgjidt2
lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychaztnej powierzchni 7.600 ™

Stan realizacji

Budowa drugiego etapu projektu rozpelezsic w sierpniu 2013 roku, a jej ukozenie planowane jest na drugi kwartat
2015 roku.

Impressio Il

Opis projektu

Drugi, i ostatni etap projektu Impressio jest maliany na gruncie o powierzchni 14.508 mokalizowanym w
dzielnicy Grabiszyn we Wroctawiu (przy ulicy Rymhkiej) i jest kontynuagj projektu Impressio |, ktéry zostat

ukonczony w trakcie 2012 roku. W ramach ostatniego tetpmjektu powstanie 5 trzygirowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktére obejrh42 lokale mieszkalne gdznej powierzchni 8.400m

Stan realizacji

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

Tamka
Opis projektu

Projekt Tamka jest realizowany na gruncie o poveent 2.515 m, zlokalizowanym w dzielnicySrodmieicie w
Warszawie (Centrum Warszawy). W ramach projektu Hapowstanie jeden siedmigpiowy wielorodzinny budynek
mieszkalnych, ktéry obejmie 60 lokali mieszkalnychlokali handlowych odcznej powierzchni 5.500m

Stan realizacji

Realizacja projektu Tamka rozpetz si w listopadzie 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na trzeci
kwartat 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2014 (c.d.)

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

W zwigzku z faktem,ze Spétka jeskwiadoma rosigcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza liczly i
rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak najeg® spetnienia oczekiwaklientéw. W pozostatej e#ci 2014
roku Spotka rozwze¢ bedzie rozpocecie kolejnych czterech faz w ramactz jealizowanych projektow oraz czterech
nowych projektow, ktére, zdaniem Zadu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientow (ydznie z mniejszymi
lokalami w korzystniejszych cenach). Ponadto w aglimimalizowania ryzyka rynkowego, Zaz Spotki planuje
dzieli¢ nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. W pagku pogorszenia warunkéw rynkowych lub trugna
pozyskaniem finansowania bankowego rozaveych projektow ag¢ z nich mae zosté odtozona w czasie.

a) Nowe projekty

Moko

Projekt Moko realizowany dulzie na gruncie o powierzchni 12.150 m?, zlokaliaoym w dzielnicy Mokotéw w
Warszawie (przy ulicy Magazynowej). Inwestycja skdasic bedzie z 344 lokali odcznej powierzchni 23.800 i
zostanie podzielona na dwa etapy. Pierwszy etajmidd 75 lokali o 4cznej powierzchni 11.200Spétka rozwaa
rozpoczcie pierwszego etapu projektu vagu pozostatej ezgci 2014 roku.

Copernicus

Projekt Copernicus dolzie realizowany na gruncie o powierzchni 5.605 ziokalizowanym w dzielnicy Jgce w
Poznaniu (przy ulicy Kexielnej). Inwestycja obejmie 307 lokali gcknej powierzchni 15.200mW ramach pierwszej
fazy powstanie 149 lokali aéznej powierzchni 7.800 TnSpétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zwianych
z pierwszym etapem projektu wagu pozostatej egci 2014 roku.

Jasminowa

Projekt Jéminowa ledzie realizowany na gruncie o powierzchni 118.43%iwkalizowanym w dzielnicy Mokotéw w
Warszawie (przy ulicy 3ainowej). Inwestycja skladasic bedzie z 656 lokali mieszkalnych qcznej powierzchni
49.200 M. Pierwszy etap projektu obejmie 101 lokaliagznej powierzchni 9.400 TSpétka rozwza rozpoczcie
pierwszego etapu projektu waygu pozostatej ggci 2014 roku.

Skierniewicka

Projekt Skierniewicka dmzie realizowany na gruncie o powierzchni 8.898 atokalizowanym w dzielnicy Wola w
Warszawie (przy ulicy Skierniewickiej). Inwestygktada si¢c bedzie z 458 lokali mieszkalnych acdznej powierzchni
23.900 M. Pierwsza etap projektu obejmie 133 lokaliagozhej powierzchni 6.100 Spoétka rozwaa rozpoczcie
pierwszej fazy projektu w giju pozostatej egci 2014 roku

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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TLUMACZENIE

Prognozy na rok 2014 (c.d.)
C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w roku 2014 (c.d.)

b) Kolejne etapy realizowanych projektéw

Panoramika Il

Projekt Panoramika Il stanowi kontynuad¢janoramika I. Inwestycja obejmie 107 lokaligozinej powierzchni 6.000
m?. Spétka rozwaa rozpoczcie praco budowlanych zwdanych z projektem w giju pozostatej agci 2014 roku.

Verdis IV

Verdis IV jest ostatnim etapem projektu Verdis ostanowi kontynuaejVerdis |, Il oraz Ill. Inwestycja obejmie 78
lokali o lacznej powierzchni 4.000 nSpétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zwianych z projektem w aju
pozostatej czsci 2014 roku.

Espresso Il

Espresso Il jest kontynuacprojektu Espresso | i Il. Inwestycja obejmie 16&dli o hcznej powierzchni 9.100 m2.
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zazanych z projektem w ggu pozostatej gzci 2014 roku.

Chilli 1V

Chilli IV jest kontynuacy projektéw Chilli I, Il i lll. Inwestycja obejmie 8 lokali o hcznej powierzchni 2.300 n
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zwaanych z projektem w gju pozostatej eci 2014 roku.

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

D. Warta¢ przedwstpnych umow sprzeds podpisanych z klientami, ktéra nie zostataetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Liczba oraz wart& zawieranych przedwstnych uméw sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochodéw w danym momencie, a dopiero po ostateczmaticzeniu umowy z nabyvgc(szczegotowe informacje —
patrz czs¢ ,A — Projekty Zakaczone” powyej na stronie 13). Parsza tabela przedstawia wasiqrzedwstpnych
uméw sprzeday - zawartych przez Spdakz klientami, dotycgcych zakupu lokali i nieglych w Sprawozdaniu z
Catkowitych Dochoddw:

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja (wiys. 2 zakoiiczenia projektu
Gemini 1) Warszawa 148 Zakaiczony
Verdis 1 & I ©) Warszawa 3.640 Zakaiczony
Sakura 1 & 110 Warszawa 2.665 Zakaaczony
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 3.326 Zakaaczony
Panoramika { Szczecin 613 Zakaaczony
Constang’ Warszawa 1.932 Zakaaczony
Espresso () Warszawa 30.410 Zakaiczony
Impressio Wroctaw 447 Zakaiczony
Chilli 1& 11 © Pozna 971 Zakaiczony
Podsuma — projekty ukéczone 44.152
Miody Grunwald [ Pozna 30.409 2014
Chilli 1 Pozna 1.626 2014
Sakura 111 Warszawa 19.982 2015
Espresso If” Warszawa 19.469 2015
Verdis 111 ™ Warszawa 16.532 2015
Impressio 11 Warszawa 2.488 2015
Tamka"” Warszawa 32.480 2015
Podsuma — projekty w trakcie budowy 122.986
Razem 167.138

Olnformacje dotyazce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w okreszech miesty zakdczonym dnia 31 marca 2014 —
B. Wyniki w podziale na projekty” (strony 3-4).

™ Informacje dotyazce projektéw w trakcie realizacii i/lub na sprzedpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 13-15).

E. Giowne ryzyka i niepewrsoi w pozostatej @&ci 2014 roku

Podczas gdy poprawa koniunktury na rynku przysptasz drugiej potowie 2013 roku potencjalnie popiauc
perspektywy Spoétki na pozosjatzes¢ 2014 i 2015 roku, ogdllna sytuacja ekonomiczna apgétyczna w
Europie, w tym w Polsce, oraz niepewéma rynku nieruchomgi utrudniaj podanie konkretnych prognoz
wyniku pozostatej agci roku 2014. Poziom rozwoju polskiej gospodarkinélycja sektora bankowego oraz
zainteresowanie klientéw nowymi projektami mieszkarymi, jak réwniez rosmca konkurencja na rynkuetla
stanow najistotniejszezrodta niepewnéci w prowadzonej dziatalrgoi w roku finansowym kficzacym sk dnia
31 grudnia 2014.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedz Spétki na dzié sporadzenia niniejszego skréconego raportu za okreshrneiesgcy zakaczony
dnia 31 marca 2014 roku (7 maja 2014}epwymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% oegpliczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
7 maja 2014 Zmiana 31 marca 2014 31 grudnia 2013
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji /
% udziatéw akgji % udziatéw liczby akciji % udziatow
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtéwni akcjonariusze:
o 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
| TR 2012 B.V. 32,1% 32,1% 32,1%
LTR. Dori B.V.® 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
32,1% 32,1% 32,1%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
j h o
Residential B.V: 15,3% 15.3% 15.3%
Amplico Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny i o, 0, i o, o, i 0 0
Pomidzy 5%-10%. Pomdzy 5%-10%. Pomidzy 5%-10%.
ING Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A

Emerytalny

Pomidzy 5%-10%.

Pomdzy 5%-10%.

Poradzy 5%-10%.

(*) W grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz |.TD®ri B.V. podgly wspétprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, ktére pasgawa gtosu zwizane z 174.898.374
akcji Spotki, reprezentuge 64,2%4cznej liczby akcji Spotki, ktére wenéej nalesaty do I.T.R. Dori B.V.

I.T.R. 2012 B.V. jest grednio spdtl zaleng Israel Theaters Ltd., natomiast I.T.R. Dori B.V. jest spatdeng U.Dori Group Ltd..

(**) Dnia 14 listopada 2013 akcje GE Real Estate CE ResidEBt\V. zostaty nabyte (g@dnio - przez nabycie akcji RN Development Holding B¢z |.T.R. 2012 B.V. i U. Dori
Group Ltd. , ktore deki tej transakcji podwgszyly swéj péredni udziat w spéice Ronson o 7,67%da W efekcie tej transakcji spotki Israel Theaters Ltd. i Ori Broup Ltd.
pasrednio kontrolug po 39,78% akcji Spotki.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez cztonkdéw Zagdu w okresie trzech miegty
zakaoiczonym dnia 31 marca 2014 roku oraz do daty pubtikainiejszego raportu
Akcje
Nastpujacy cztonkowie Zargdu g w posiadaniu akcji Spotki:
- Pan Ronen Ashkenazi na dzi81 marca 2014 oraz do momentu publikacji ninigjszeaportu posiadat
posrednio 5,9% akcji Spotki.

- Pan Israel Greidinger, na d#i®1 marca 2014 oraz do momentu publikacji ninigjszeaportu posiadat
posrednio 8,84% akcji i 9,48% praw gtosu w Spoéice.

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcji 78z czionkéw Rady Nadzorczej w okresie trzech
miesiecy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku oraz do daty pubtikainiejszego raportu

Nie wystpity.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)
Pozostate

Na dzien 31 marca 2014 roku Spétka udzielita goren splaty kredytéw bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na 4czmg kwote 32.747 tysicy ziotych.
Na dzier 31 marca 2014 roku nie wysgto wobec Grupyzadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnhego Grupy.
W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku mialy miejsce ¢gpagice zmiany netto w stanie
gtéwnych rezerw Grupy:

- zwiekszenie rezerwy z tytutu odroczonego podatku doothedio w kwocie 150 tysty zlotych (wzrost w

wysokdaici 470 tysécy ztotych w analogicznym okresie za@loaonym dnia 31 marca 2013 roku).

Oswiadczenie o zgodrsoi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepsaviedz srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae
zostato spormizone zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa Na dziér zatwierdzenia niniejszego
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadarmansowego, wwietle obecnego procesu zatwierdzania
MSSF przez Uni Europejsk i charakteru dziatalrigi Grupy, nie wysipuje r&nica pomédzy MSSF stosowanymi
przez Grup a zatwierdzonymi przez UniEuropejsk. MSSF obejmuyj standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Radt Miedzynarodowych Standardow Rachunkdwio(*“RMSR”) i Komitet ds. Interpretacji Midzynarodowych
Standardéw Rachunkowa (“KIMSF”). Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanigdmee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 31 marca 2014
roku.

Sprawozdanie z dziataléd Zarzdu w niniejszym srédrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawia gasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg miejsce w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku, jak
réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zgdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatycasiacach roku
finansowego Srédroczne sprawozdanie z dziataloioZaradu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzem@ce
miejsce w okresie trzech miesy oraz ich wptyw ndrddroczne sprawozdanie finansowe, jak rowmjwne ryzyka i
niepewndci w pozostatej agci roku oraz najwaniejsze transakcje z podmiotami pgaanymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz Laiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 7 maja 2014 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
TLUMACZENIE

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztagcji finansowej

Na dzien 31 marca 2014 roku 31 grudnia 2013 roku
(poddane przegidowi/ (badane)
W tysizcach ziotych Nota niebadane) przeksztatcone*
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 9.223 9.270
Nieruchomdci inwestycyjne 9.840 9.840
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 651 629
Inwestycje we wspdlne przedsiziecie 3 15.542 15.295
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 11.760 11.845
Aktywa trwale razem 47.016 46.879
Zapasy 9 586.401 604.790
Naleznaosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptaty 37.673 38.064
Naleznaosci z tytutu podatku dochodowego 533 524
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegsj 1.000 1.268
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 860 843
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 4.484 515
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 69.860 52.153
Aktywa obrotowe razem 700.811 698.157
Aktywa razem 747.827 745.036
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzedy akcji powyzej ich wartéci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 165.204 161.038
Kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 468.839 464.673
Kapitaty przypadajce akcjonariuszom mniejssmowym 2515 1.883
Kapitat wkasny razem 471.354 466.556

Zobowigzania

Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 113.958 113.759
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 11 5.888 27.528
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 2.691 2.657
Pozostate zobowzania - 394
Zobowigzanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 660 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 10.772 10.622
Zobowigzania diugoterminowe razem 133.969 154.960
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpaviia 41.618 32.688
Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 7.335 5.607
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 11 32.346 14.450
Zaliczki otrzymane 61.000 70.565
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 4 9
Rezerwy 201 201
Zobowigzania krotkoterminowe razem 142.504 123.520
Zobowiazania razem 276.473 278.480
Pasywa razem 747.827 745.036

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansoweandzié 31 grudnia 2013 roku i
odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 43 stanamtegralny czs¢ niniejszegosrodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
TLUMACZENIE

Srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie ztkawitych dochodéw

Okres 3 Okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 31 marca
2014 2013
(poddane
(poddan'e przegladowi/
przegladowi/ niebadane)
. niebadane)
W tysicach ztotych Nota przeksztatcone
Przychody ze sprzeda 65.915 54.147
Koszt wiasny sprzeds (52.514) (39.137)
Zysk brutto ze sprzeday 13.401 15.010
Koszty sprzeday i marketingu (1.908) (1.497)
Koszty ogdéinego zagzlu (5.148) (4.098)
Pozostate koszty (801) (627)
Pozostate przychody 65 91
Zysk z dzialalnasci operacyjnej 5.609 8.879
Przychody finansowe 665 606
Koszty finansowe (933) (480)
Wynik operacji finansowych, netto (268) 126
Udziat w zysku / (stracie) wspdlnego przedsivzigcia 3 (270) (318)
t aczny zysk przed opodatkowaniem 5.071 8.687
Podatek dochodowy 13 (273) 213
Zysk netto z dziatalndci 4.798 8.900
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podziate 4.798 8.900
Calkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki dominagej 4.166 8.990
Akcjonariuszom mniejszgiowym 632 (90)
Catkowite dochody po opodatkowaniu 4.798 8.900
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawowa i rozwodniona) 272.360.000 272.360.000
W ztotych
Zysk netto na akci przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,015 0,033

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie81 marca 2013
roku i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 43 standmtegralry czs¢ niniejszegosrodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku

TLUMACZENIE

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zeian w kapitale wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki

dominujacej
Nadwyzka
ze
sprzedazy
akciji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysizcach zlotych podstawowy  nominalnej zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzié 1 stycznia 2014 roku 20.762  282.873 161.038  464.673 1.883 466.556
*przeksztatcone
Catkowite dochody:
Zysk za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku - - 4.166 4.166 632 4,798
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 4.166 4.166 632 4,798
Stan na dzieh 31 marca 2014 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762  282.873 165.204  468.839 2515  471.354
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
*przeksztatcone dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyzej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysizcach zlotych podstawowy  nominalnej zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzié 1 stycznia 2013 roku 20.762 282.873 152.088  455.723 3.910 459.633
Catkowite dochody:
Zysk za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2013 roku - - 8.990 8.990 (90) 8.900
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 8.990 8.990 (90) 8.900
Stan na dzieh 31 marca 2013 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 161.078  464.713 3.820 468.533

* Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie81 marca 2013
roku i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 43 stanamtegralny czs¢ niniejszegosrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoazdani

finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku

TLUMACZENIE

Srodroczne skrdcone skonsolidowane sprawozdanie zzeptywow pieneznych

Za okres 3 miesicy
zakonczony dnia
31 marca 2014 roku

Za okres 3 mies¢cy
zakonczony dnia
31 marca 2013 roku

(poddane (poddane przeghdowi/

przegladowi/ niebadane)
W tysizcach ziotych niebadane) *przeksztatcone
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zyskl/(strata) za okres 4.798 8.900
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeplywow netto z dziateino
operacyjnej:
Amortyzacja 152 158
Koszty finansowe 933 480
Przychody finansowe (665) (606)
Zysk na sprzedg srodkow trwatych (38) (20)
Udziat w zysku / (stracie) wspolnego przesigiiccia 270 318
Plan motywacyjny (opcje) 12 660 -
Podatek dochodowy 273 (213)
Podsuma 6.383 9.027
Zmiana stanu zapasow 21.006 21.216
Zmiana stanu na@osci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat 390 (1.533)
Zmiana stanu pozostatych krétkoterminowych aktywihansowych (3.969) -
Zmiana stanu zobowzan krotkoterminowych oraz pozostatych zobezran 8.536 (8.296)
Zmiana stanu rezerw - (12)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (9.565) (15.231)
Podsuma 22.781 5.171
Odsetki zaptacone (1.305) (1.857)
Odsetki otrzymane 359 316
Podatek dochodowy zaptacony (52) (34)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej 21.783 3.596

* Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie81 marca 2013

roku i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 43 stanamtegralny czs¢ niniejszegosrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoazdani

finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzeptywow pieneznych (c.d.)

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2014 31 marca 2013
roku roku
(poddane
(poddane przegladowi/
przegladowi/ niebadane)
W tysizcach ziotych niebadane) *przeksztalcone
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (105) -
Inwestycje we wspdlne przedsiziecia (245) -
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 268 30
Whplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 38 10
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (44) 40
Przeptywy pieniezne z dziatalndci finansowej
Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po pateniu optat bankowych 6.125 4.465
Sptata kredytéw bankowych (10.157) (14.585)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej (4.032) (10.120)
Przeptywy pienigzne netto 17.707 (6.484)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na postek okresu 52.153 44,550
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 69.860 38.066

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie81 marca 2013
roku i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.

Noty zaprezentowane na stronach 26 do 43 stanamtegralny czs¢ niniejszegosrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoazdani
finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
TLUMACZENIE
Informacje objasniajace dosrédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

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

w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 26iku. Spoétka (wraz z jej polskimi jednostkami zadgmi facznie
zwana dalej ,Grug’) prowadzi dziatalné¢ zwigzam z budowy i sprzedaa lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszikav
budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych odbiw na terenie Polski. Ponadto Grupa wynajmuje
nieruchoméci podmiotom niepovdgzanym.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papieréw Wagtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @&
marca 2014 roku 39,78% akcji byto kontrolowane prk&.R. 2012 B.V, ktdra jest geednio spotl zalezng Israel
Theaters Ltd. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez wspdikkole nad spétk prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez wgpatrole nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldtagndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11%
poprzez wspotkontrelnad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej
posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspoétkoatrald spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR
2012 i U. Dori Group).Pozostate 20,44% bylo wiasmp innych inwestoréw, w tym Amplico Otwarty Fundusz
Emerytalny oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny,ypczym kady z tych podmiotéw utrzymuje udziat pogdzy
5% oraz 10% w cakei akcji. Liczba akcji utrzymywana przez inwestorgast rowna liczbie gtoséw, poniewaie
zostaty wyemitowane przez Spétiakcje uprzywilejowane.

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae Grupy zostato spadzone za okres trzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku i zawiera dane poafweze za okres trzech miesy zakaiczony dnia
31 marca 2013 roku oraz na dzigl grudnia 2013 roku. Niniejszeddroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Spéiki za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku zostato poddane luydewi przez
niezalenego audytora.

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

Niniejszesrodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae za okres trzech miesy zakaiczony dnia
31 marca 2014 roku zostato zatwierdzone do puljlikazez Zarad Spéitki dnia 7 maja 2014 roku.

Nota 2 — Podstawa spormzenia srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazadimczony dnia 31 grudnia 2013 jest dgsie nazadanie w
siedzibie spotki pod adresem: Weena 210-212, 3012RNWtterdam, Holandia lub na stronie internetowepts:

www.ronson.pl

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmee zostato spagdzone przy zalzeniu
kontynuowania dziatalrigi gospodarczej przez Grglpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej
sie przewidzi€ przyszidgci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulowé& zobowizania w normalnym toku
dziatalngci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
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Informacje objasniajace do s$rodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkoéa
Poza opisanymi po#ej, istotne zasady rachunko$ed zastosowane przez Spéldo sporzdzenia niniejszego
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoad@mansowego g spojne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakdaiczony dnia 31 grudnia 2013 roku.
Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyatiowizujgce z dniem 1 stycznia 2014 roku:
i MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe
i MSSF 11Wspdlne ustalenia umowne
. MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udziatéwnmyich jednostkach
. MSR 27 Jednostkowe sprawozdanie finansowe — ZndarMSR 27
i MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonyckpéinych przedsivzieciach — Zmiany do MSR 28
i MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja — Kompeasie aktywdw finansowych i zobarian finansowych — Zmiany do
MSR 32
. MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycendewacja instrumentéw pochodnych a kontynuowaniechuakowdci
zabezpiecze— Zmiany do MSR 39

i MSR 36 Utrata wartei aktywéw: ujmowanie i wycena — Dodatkowe ujawiigew zakresie wartei odzyskiwalnej w odniesieniu
do aktywow niefinansowych — Zmiany do MSR 36

Z wyjatkiem MSSF 11 ,Wspolne ustalenia umowne”, pezig powyszych standardow oraz poprawek nie miato
wplywu zaréwno na roczne skonsolidowane sprawoad@inensowe jak i ndrédroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie Grupy. Zgodnie z wymogami MSR 34, aktar oraz wptyw przycia MSSF 11 zostaly ujawnione
poniej. Ponadto, zastosowanie MSSF 12 ,Ujawnianie m#gji na temat udziatéw w innych jednostkach” spduje
koniecznd¢ ujawnienia dodatkowych informacji w rocznym skolishmvanym sprawozdaniu finansowym.

MSSF 11 zaspuje MSR 31 ,Udzialy we wspoélnych przeesezicciach” oraz SIC-13 ,Podmioty wspdlnie
kontrolowane - niepieatny wklad wspdlnikéw”. MSSF 11 eliminuje mlbwos¢ konsolidacji wspolnie
kontrolowanych jednostek za pomometody proporcjonalnej. W jej miejsce, wspoétkofdreane jednostki spetnigie
definicje wspoélnego przedsivziecia zgodnie z MSSF 11 musby¢ rozliczane metagpraw wtasnéci. Wpltyw MSSF
11 na dane zawarte w sprawozdaniu finansowym jeisiany poniej. Zastosowanie MSSF 11 wplynie na sytaacj
finansows Grupy w zwizku z koniecznécia wyeliminowania konsolidacji metadroporcjonalp udziatdbw w Ronson
IS sp. z 0.0. i Ronson IS sp. z 0.0. Sp. k.. Wazluil z zastosowaniem nowego standardu udziaty w jgghostkach
beda konsolidowane metadpraw wiasnéci. Zmiana zostata wprowadzona retrospektywnie,dngd z wymogami
MSSF 11, a dane poréwnawcze za okres poprzgmizapstaly skorygowane. To przeksztalcenie ma wpiawwynik

w okresie poréwnawczym oraz na wysékdkapitatu, co wynika z faktuze nie jest dozwolone kapitalizowanie
kosztow finansowania zewttznego na inwestycjach we wspalnych przedsicciach, ktore s konsolidowane metad
praw wilasnéci, poniewa nie istnieje dostosowywany sktadnik aktywéw zgednidefinici z MSR 23. Wczéniej,
stosujc meto@ proporcjonaln, aktywa wspolnego przedsiziccia (obejmujce nieruchoméri w budowie) spetniaty
definicje dostosowywanego skltadnika aktywéw zgodnie z MSR a&2Xoszty finansowania zewtnznego byty
kapitalizowane proporcjonalnie do udziatu Grupy Bamw aktywach wspélnego przeggticcia.

Wplyw zastosowania MSSF 11 na skonsolidowane sprdame finansowe Spoétki przedstawia sastpujaco:

Wplyw na sprawozdanie z catkowitych dochodéw (wzrdgspadek) zysku): Za okres 3 miesjcy zakaiczony dnia

31 marca 2013 roku
W tysizcach ziotych (poddane przeghdowi/ niebadane)
Przychody ze sprzedga -

Koszt wlasny sprzedg -

Zysk brutto ze sprzeday -
Koszty ogélnego zagelu 1)

Wynik operacji finansowych netto 254
Udziat w zysku / (stracie) wspolnego przesigiiccia (318)
t aczny zysk przed opodatkowaniem (65)
Podatek dochodowy (48)
Wplyw na zysk netto z dziatandci (113)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowa (c. d.)

Wplyw na sprawozdanie z sytuacji finansowej: 31 grudnia 2013 roku
(poddane przeghdowi/
W tysizcach zlotych niebadane)
Wzrost stanu inwestycji we wspolne przegsiiccie (dtugoterminowe) 15.295
Spadek stanu pgczek udzielonych jednostkom pa@anym (dtugoterminowe) (8.536)
Spadek stanu aktywow z tytutu odroczonego podatianadowego (dtugoterminowe) (625)
Spadek stanu zapasow (krétkoterminowe) (15.540)
Wozrost stanu naimosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat (krotkatgowe) 37
Spadek stangrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw (krotkoterminowe) (51)
Spadek stanu pggczek udzielonych jednostkom niepaaéanym (dtugoterminowe) 8.535
Spadek stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatkha@owego (dtugoterminowe) 332
Spadek stanu zoboyzian krotkoterminowych oraz pozostatych zoberan (krétkoterminowe) 40
Whplyw na kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej (513)

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

Nota 4 — Zastosowanie szacunkoéw

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

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

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

Nota 6 — Sezonow&#

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Poniej zaprezentowano szczegotowe zestawienie polsgpiiek, ktoérych sprawozdania finansowe zostakteu;
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansawwraz z rokiem ich zad@nia oraz procentowym udziatem
w kapitale zaktadowym i prawach gltosu posiadanyetplgrednio lub pérednio przez Sp6tkna 31 marca 2014.

Rok Udziat w kapitale zaktadowym
Nazwa podmiotu zatozenia oraz prawach gtosu na dzia

31 marca 2014 31 grudnia 2013

a. posiadane bezpfrednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d™. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z o0.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z &'b. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development East Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% 100,0%
b. posiadane pérednio przez Spotle:
37. AGRT Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- PanoraSpka 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z o0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura Sp.k 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Development Sp z 0.0 -Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Ronson Development Destiny Sp. z o0.0. 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%

(1) Spotka jest upowiaiona do kierowania polityk finansows i operacyjm podmiotu zalgnego oraz pobierania ggtkow z jego dziatalni, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jepbogiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Udziat w kapitale zaktadowym
Nazwa podmiotu Data zatazenia oraz prawach gtosu na koniec

31 marca 2014 31 grudnia 2013
b. posiadane pérednio przez Spétke (c. d.):

48. Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
49. Ronson Development Sp. z 0.0. - Destiny 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter@@41 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retf&et 3p.k. 2009 100,0% 100,0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
56. Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82,0% 82,0%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
58. Ronson Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
59. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
64. Ronson Development Gemini 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S 2011 100,0% 100,0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011 100,0% 100,0%
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k. 2011 100,0% 100,0%
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28 Xk. 2011 100,0% 100,0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
72. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
73. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 3 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane gd@ki zalene realizujce poszczegoélne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaty zgrupowanegnBmtacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonan
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozn@ Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwdch konkretnydttywéw sprawozdanie wedtug segmentéw dziakano
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest ptmyd z tytutu wynajmu nieruchorém inwestycyjnej.

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

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

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

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

W tysizcach ztotych (PLN) Na dzied 31 marca 2014 (poddane przegtiowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin NieprzypisaneRazem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Aktywa segmentu 374.101  38.246 9.840 130.639 - 82.842 2.587 737.2 7.695 - 703.223
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 44.604 44.604
Aktywa tacznie 374.101  38.246 9.840 130.639 - 82.842 8R.5 57.273  7.695 44.604  747.827

Zobowigzania

segmentu 106.615 8.546 - 16.594 - 7.890 - 475 - - 140.120
Zobowhzania
nieprzypisane - - - - - - - - - 136.353  136.353
Zobowigzania
tacznie 106.615 8.546 - 16.594 - 7.890 - 475 136.353  276.473
W tysizcach ztotych (PLN) Na dziea 31 grudnia 2013 (badane) — przeszacowane*

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy

Aktywa segmentt  375.542  40.161 9.840 133.607 - 75.327 2.585 080.3 7.688 - 705.051
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 39.985 39.985
Aktywa tacznie 375.542  40.161 9.840 133.607 - 75.327 8R.5 60.301 7.688 39.985 745.036

Zobowigzania

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

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

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

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansoweandzié 31 grudnia 2013 roku i
odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.
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W tysizcach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku (poddane przegfiowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy
Przychody 59.736 1.175 215 673 - 650 - 3.466 - - 65.915
Wynik segmentu 11.240 (105) 126 (287) - (174) ) 115 1) - anE
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (5.304) (540
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 11.240 (105) 126 (287) - 174) ) 151 1) (5.304) 5.609
Przychody
finansowe netto 53 (132) - (87) - 4 - - - €10 (268)
Wynik przed
opodatkowaniem 11.293 (237) 126 (374) - (170) 1) 115 1) (5.410) 5.341
Udziat w zysku /
(stracie) wspodlnego
przedsgwzigcia (270)
Podatek dochodowy (273)
Zysk netto okresu 4.798
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 105 105
W tysizcach ztotych (PLN) Za okres trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca 2013 roku (poddane przegdowi/niebadane) — przeszacowane*
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 44.533 2.034 104 1.657 - 2.705 - 3.114 - - 54.14
Wynik segmentu 13.541 (169) (43) (185) - (99) 1) 119 1) - i34
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (4.283) (4.283)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej 13.541 (169) (43) (185) - (99) 1) 19 1) (4.283) 8.879
Przychody finansowe
netto 45 (6) - 8 - 17 - 13 - 49 126
Wynik przed
opodatkowaniem 13.586 175)  (43) @77 - (82) @ 132 @) (4.234) 9.005

Udziat w zysku /
(stracie) wspolnego

przedsgwzigcia (318)
Podatek dochodowy 213
Zysk netto okresu 8.900

Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - - R

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadéapdrocznemu skréconemu skonsolidowanemu sprawarfiaansowemu na dzie31 marca 2013
roku i odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3 na stronie 27.
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Nota 9 — Zapasy

Zmiany w pozycji zapasy w okresie trzech mgegizakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku byly rasiace:

Bilans zamkniecia na

Bilans otwarcia na dzia Przeniesione do dzien
W tysizcach ziotych (PLN) 1 stycznia 2014 roku  wyrobdw gotowych Zwigkszenia 31 marca 2014 roku
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu 336.695 (8.832) 485 328.348
Koszty prac budowlanych 86.733 (39.628) 29.177 76.282
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 24.174 (1.551) 1.368 23.991
Koszty finansowania zewtrznegd" 77.502 (1.701) 2617 78.418
Pozostate 3.772 (442) 316 3.646
Produkcja w toku 528.876 (52.154) 33.963 510.685
Bilans zamknigcia na
Bilans otwarcia na dzia Przeniesione z  Ujete w sprawozdaniu z  dzien 31 marca 2014
W tysizcach ziotych (PLN) 1 stycznia 2014 roku produkcji w toku catkowitych dochodow roku
Wyroby gotowe 76.439 52.154 (52.475) 76.118
Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z Bilans zamknigcia na
Bilans otwarcia na dzie catkowitych dochodéw dzien 31 marca 2014
W tysizcach ziotych (PLN) 1 stycznia 2014 roku Zwiekszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (525) - 123 (402)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwdch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 604.790 586.401

* Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowesnuzié 31 grudnia 2013 r. i
odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3.

(1) Koszty finansowania zewnznego 8 kapitalizowane w warkei zapaséw tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@ko
7,84%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

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

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

* Niektére przedstawione kwoty nie odpowiadapcznemu skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemuzié 31 grudnia 2013 r. i
odzwierciedlaj korekty opisane w Nocie 3.

1) Koszty finansowania zewitrznego g kapitalizowane w wark@i zapaséw tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@ko
8,6%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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sprawozdania finansowego

Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Zmiany w pozycji zapasow w okresie trzech miegizakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku byly rasiace:

Bilans
Bilans otwarcia zamkniegcia
na dzien na dziea 31
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2013 Zwgkszenia marca 2013
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 354.976 567 355.543
Koszty prac budowlanych 64.590 15.959 80.549
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 20.200 619 20.819
Koszty finansowania zewtrznego® 69.727 3.904 73.631
Pozostate 2.938 247 3.185
Produkcja w toku 512.431 21.296 533.727
Ujete w Bilans
Bilans otwarcia sprawozdaniu z zamkniecia
na dzien Przeniesione z catkowitych na dziea 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2013 produkcji w toku dochodéw marca 2013
Wyroby gotowe 142.557 (38.829) 103.728
) . Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu Bilans
Bilans otwarcia z catkowitych dochodéw zamknigcia
na dzien na dzien 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2013 Zwiekszenie Wykorzystanie marca 2013
Odpis aktualizugcy® (1.569) 220 (1.349)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 653.419 636.106

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skroconemu skonsolidowanemu sprawnzfiaansowemu na dzie81 marca 2013
r. i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3.

(1) Koszty finansowania zewinznego g kapitalizowane w warti zapasow tywajgc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgéid8,9%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 10 — Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @mjgo zmiennym oprocentowaniu w okresie trzechsiaoy
zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku, w roku zakamnym dnia 31 grudnia 2013 roku oraz w okresiectnz
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku:

W okresie 3 mies¢cy W okresie 3 mies¢cy

zakonczonym dnia 31 Za rok zakonczonym dnia 31

marca 2014  zakonczony dnia marca 2013

(poddane przegidowi/ 31 grudnia 2013 (poddane przeghdowi/

W tysizcach zlotych niebadane) (badany) niebadane)
Bilans otwarcia 119.366 8341z 88.413
Wykup obligacji (serii A'i B) - (82500 -
Wplywy z obligacji (serii C, D i E) - 11630C -
Koszt emisji - (2978 -
Zamortyzowany koszt emis;ji 264 111¢ 141
Odsetki naliczone 2.001 8352 2.015
Spfata odsetek (338) (9337 -
Bilans zamkniecia 121.293 1186€ 90.569

Bilans zamkniecia obejmuije:

Zobowigzania krétkoterminowe 7.335 5607 3.672
Zobowizania diugoterminowe 113.958 11375¢ 86.897
Bilans zamkniecia 121.293 118B6€ 90.569

Daty zapadalnixi oraz warunki emisji obligacji 0 zmiennym oprot@maniu zostaty zaprezentowane w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok #ekony 31 grudnia 2013 roku.

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

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

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

lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

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

Dtug netto— oznaczagczmy skonsolidowas wartas¢ bilansows kredytow i payczek pomniejszano skonsolidowamn
wartas¢ srodkow piengznych i ekwiwalentowsrodkow piengznych oraz krétkoterminowych depozytow bankowych —
zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartcg¢ bilansovs kapitaltdbw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o warta¢ aktywdw niematerialnych (z wytzeniem wszystkich aktywdéw finansowych i
naleznosci), w tym w szczegllnwi (i) wartasci niematerialne i prawne, wakofirmy oraz (ii) aktywa stanowce
odroczony podatek dochodowy zmniejszone o wartezerw utworzonych z tytutu podatku odroczoneganpke,
zakladajc, ze saldo tych dwdch waroi jest dodatnie. 38 saldo aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego pilda
dochodowego jest ujemne, korekta, o ktérej mowaunkpie (i), powinna wynosio.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.

Tabela przedstawigta wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 marca 2014
W tysizcach ziotych (PLN)

Dlug netto 91.358
Kapitat 467.570
Wskaznik Zadtu zenia Netto 19,5%

Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace dtugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankowestaly otrzymane i sptacone w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku, w roku zakamnym dnia 31 grudnia 2013 oraz w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku:

W okresie 3miesigcy W okresie 3miesigcy
zakonczonym dnie  Za rok zakonczony dnia 3: zakonczonym dnie
31 marca 2014 roku grudnia 2013 31 marca 2013 roku
(poddane przeghdowi/ (badany) (poddane przegidowi/
W tysicach ziotych niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 41.978 105.212 105.212
Otrzymane kredyty bankowe 6.914 27.428 4.542
Splacone kredyty bankowe (10.157) (90.589) (14.585)
Opfaty bankowe (789) (990) (77)
Rozliczenie optat bankowych 288 1.054 292
Odsetki naliczone/zaptacone netto - (137) 23
Bilans zamkniecia 38.234 41.978 95.407
Bilans zamkniecia, w tym:
Zobowigzania krotkoterminowe 32.346 14.450 55.520
Zobowizania diugoterminowe 5.888 27.528 39.887
Bilans zamkniecia 38.234 41.978 95.407

Daty sptat kredytéw bankowych zostaly wykazane wznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Za ro
zakaiczony dnia 31 grudnia 2013 roku. §Kszas¢ kredytow bankowych, ktérych terminy sptaty przypadna rok
2014, zostanie prolongowana do roku 2015, natonuizst z nich Zarad planuje sptadi zgodnie z obowizujaca
umowy. Szczegdtowe informacje zostaly zawarte w nocigeZdarzenia w trakcie okresu” (,Kredyty bankowe™aa

w nocie 19 ,Zdarzenia po dniu bilansowym” (,Kredyiginkowe").

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spofki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spotki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych klucyotv
pracownikow, ktérego warunkigsuzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gmuj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladeejcemisji akcji i nie spowoduje poghanowych akcji, a u
jego podstaw kg nastpujace kluczowe zaleenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisponizej:

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

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

iii. korzysci beda przez wybranych pracownikéw (Spéiki lub jej podidiw zalenych), ktérzy przysipia do Planu
Premiowania Opcjami Fantomowymi, akumulowane dfcko2015 roku, z czego (a) 50% zostaje przyznanacied
decyzji Komitetu WynagrodZezatwierdzajcej Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi, (b) 258ckoniec 2014
roku, a (c) 25% na koniec 2015 roku;

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

v. z chwil wykonania opcji, Sp6tka zaptaci posiadaczowi opejdte pieniezng réwng réznicy pomedzy 1,6 PLN a
obecn ceny rynkowy akcji Spotki (,Obecna Cena Rynkowa”) przydzielohydanemu pracownikowi (posiadaczowi
opcji);

vi. Obecna Cena Rynkowadzie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzagiego miesjca kalendarzowego, przy
czym sredni kurs akcji bdzie okrélany poprzez obliczeniegd¢znej wartéci obrotu w PLN wszystkich akcji Spoiki
bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongzep hczmg liczbe akcji bedacych przedmiotem obrotu w
tym okresie (jednak jeli taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza nk 100.000 PLN, wéwczas Obecna
Cena Rynkowa duizie obliczana na podstawdeedniej ceny rynkowej z ostatnich dwdch mées);

vii. jezeli liczba akcji Spoétki znajdgpych s¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie paeji 10% hcznej liczby akciji
Spétki, Obecna Cena Rynkowadzie ustalana przez renomowaspotie rzeczoznawcow na podstawie wahigowej
wyceny spoétek podobnych do Ronson notowanych ndd@e Papierow Wartziowych w Warszawie S.A. (na
podstawie wskanikow P/E oraz P/BV);

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

Na podstawie decyzji Komitetu Wynagrodze facznej ilcsci 2.705.000 opcji, 950.000 opcji przydzielono T@xawi
tapinskiemu, 675.000 opcji Andrzejowi Gutowskiemu , matast pozostale 1.080.000 opcji przydzielono innym
kluczowych pracownikow Spotki. Z ogolnej liczby R5.000 opcji 50 %, tj. 1.352.500 opcji, zostatoyarmne i
nabyte w dniu 3 lutego 2014 roku.

Na dzieéd 31 marca 2014 rokwézna liczba przyznanych opcji wynosita 2.705.006dnia waona warté¢ tych opcji

obliczona za pomac modelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,48 ziotywdh opcg. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byly:érednia waona cena akcji w wysokoi 1,66 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmiengd akcji na poziomie 47%, stopa dywidendy w wysako3%, sredni okres do
wykrozsytania opcji wynogzy dwa lata oraz roczna stopa wolna od ryzyka wokg&ci 7% .

Wartas¢ opcji na dzié@ 31 marca 2014 r., ktéra wyniosta 660.000 ztotyobktata ugta w skonsolidowanym bilansie
Spotki w pozycji zobowjzania z tytutu planu motywacyjnego . Zmiana wart@a okres trzech miesy zakaczony
31 marca 2014 roku ta& w wysokdci 660.000 ztotych, zostata ujeta w kosztéefmadczé pracowniczych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 13 — Podatek dochodowy

Za okres 3
Za okres 3 miesgcy miesigcy
zakonczony zakonczony
31 marca 31 marca
2014 2013
(poddane (poddane
przegladowi / przegladowi /
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzysé) 38 -
Podatek odroczony/(korz¢)
Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych 2.044 421
Straty podatkowe do rozliczenia (1.809) (634)
Razem podatek odroczony/(korzg¢) 235 (213)
Razem podatek dochodowy/(korz§€) 273 (213)

* Niektore przedstawione kwoty nie odpowiadapdrocznemu skroconemu skonsolidowanemu sprawnzfilaansowemu na dzie81 marca 2013
r. i odzwierciedlag korekty opisane w Nocie 3.

Niskie efektywne obgizenie podatkowe w okresie trzech méesi zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku oraz kéézy
podatkowa rozliczona w okresie trzech mgegizakaiczonym dnia 31 marca 2013 roku wynika z rozpoznaktgwa
podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego bytdiwe dzicki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupy.
Pozwolito to Spéice na wykorzystanie strat podaticiwy co nie byto mdiwe w poprzednich okresach.

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

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

Na dzien 31

marca 2014  Na dzié 31 grudnia 2013
W tysizcach ziotych (PLN) poddane przegjdowi/ niebadane) (badane)
Chilli Il 20.358 25.047
Chilli I 15.393 19.515
Espresso | 22.587 -
Espresso Il 23.557 26.837
Mtody Grunwald | 23.977 -
Naturalis Il 19.558 23.219
Sakura Il 788 1.811
Sakura lll 3.243 4.471
Verdis Il - 1.941
Total 129.461 102.841

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

39



Ronson Europe N.V.

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do s$rodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe (c.d.)
(ii) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzeday:

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnual klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da@1i marca 2014 roku po
odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktoss prezentowane wsrédrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako zaliczkzgimane):

Na dzien 31 marca 2014 Na dzie 31 grudnia 2013
W tysicach ztotych (PLN) (poddane przegidowi/ niebadane) (badane)
Chilli 1 & 11 897 568
Chilli 11 1.488 413
Constans 969 969
Espresso | 6.890 13.316
Espresso Il 15.685 6.937
Gemini ll 98 640
Impressio | 322 335
Impressio I 1.927 358
Mtody Grunwald | 16.606 10.629
Naturalis I, 1l & Il 2.518 2.378
Panoramika | 594 2.058
Sakural &1l 1.791 4,902
Sakura lll 14.569 7.546
Tamka 27.764 9.672
Verdis | & 11 1.653 10.844
Verdis Il 12.569 6.155
Razem 106.340 77.720

(iii) Zobowi azania inwestycyjne — zakup gruntu:

W czerwcu 2012 roku Grupa zawarta z osobami pryymatrprzedwsipng umowe zakupu gruntu o powierzchni
118.400 rA zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotgwzy ulicy J&minowej. Zawarcie finalnej umowy
zakupu i przeniesienie prawa wiascionieruchoméci przewidziane jest na pierwgspotowe 2014 roku. Ostateczna
ptatng¢ nie przekroczy 62 min ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe (c.d.)

(iv) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela przedstawia tidinii kredytowych, ktére Spétka otworzyta podpigtijz bankami umowy kredytowe w
celu zabezpieczenia finansowania budowy zdmgch projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabeli zamjie
niewykorzystane cZci kredytu budowlanego przyznanego Spoétce:

Na dzien 31
marca 2014
(poddane Na dzied 31
i przegladowi/ grudnia 2013
W tysicach ziotych niebadane) (badane)
Espresso | - 4.491
Espresso Il 28.086 35.000
Sakura Ill 32.353 33.103
Sakura IV 28.775 28.025
Tamka 33.186 33.186
Impressio I 34.750 34.750
Moko 57.450 57.450
Razem 214.600 226.005

(v) Zobowiazania warunkowe:
Nie wystpity.

Nota 15 —Zarzdzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Przez swaqj dziatalng¢ Grupa jest natana na réanego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
rynku nieruchoméci i ryzyko stép procentowych); ryzyko kredytowenjzyko plynndci. Srédroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiesaystkich informacji dotyegych zarzdzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadmansowych i powinno byanalizowane
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowynpra rok zakaczony dnia 31 grudnia 2013 roku (Nota 39).
Od kaca roku finansowego nie bylo zmian w strukturzeallrizaradzania ryzykiem ani wzadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynndci

W poréwnaniu do dnia 31 grudnia 2013 roku, w olgdstech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku, nie
wystapity istotne zmiany w umownych niezdyskontowanyehgptywach pieriznych dla zobowizan finansowych, z
wyjatkiem nowych kredytow oraz splaty istrjeych w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2014
roku, jak opisano w nocie 11.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)

W okresie trzech miesity zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku Grupa nie byta zwara na ryzyko zmiany cen
rynkowych i nierynkowych papieréw wasggiowych poniewa nie posiadata ich w swoim portfelu.

(iv) Szacowanie wart@i godziwej

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedlug wardiogodziwej oszacowaniej przez Zaaz

W okresie trzech miesiy zakadiczonym dnia 31 marca 2014 roku nie pp#y istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére miatyby wptpa warté¢ godzing aktywow finansowych, nieruchori
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej

Wszystkie kredyty i poyczki Grupy opartego zmienm stog procentow, co wize sk z ekspozygj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 16 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku nie vgpilly transakcje i salda z podmiotami
powigzanymi inne ni te ujawnione w skonsolidowanym sprawozdaniu fioansn Grupy za rok zakazony dnia 31
grudnia 2013 roku.

Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku oraz okresie troaigsicy zakaiczonym dnia 31
marca 2013 roku naglity nastpujace ruchy netto w poziomie rezerw Grupy:
- Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowegzkresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca
2014 roku mialo miejsce zgkiszenie rezerwy z tego tytutu w kwocie 150 ¢ggi ztotych (w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 31 marca 2013 roku odnotowano wzrostsokasci 470 tysecy ztotych).

Nota 18 — Zdarzenia w trakcie okresu

Kredyty bankowe
W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku Grupa nie zawarldwhkredytowych ani anekséw
do biezgcych uméw zadnym bankiem.

Rozpoczcie nowych projektow
W marcu 2014 roku Spotka rozpeta proces budowlany projektu Sakura IV obejgeego 114 lokali ogcznej
powierzchni 6.600 f

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

Ukonczone projekty
W lutym 2014 roku Spotka ukazyta prace budowlane w projekcie Espresso |, welgd sktad wchodzi 210 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 9.500

Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Obligacje

W dniu zapadalnii, tj. w dniu 18 kwietnia 2014 r. Spoétka dokonafataty 5.000 obligacji serii A (a¢znej wartdci
nominalnej 5 min zh), ktére byly pozostabis wszystkich obligacji serii A wyemitowanych w kwied 2011 roku.
Wickszas¢ obligacji serii A oraz wszystkie obligacje serii Btore wyemitowano w kwietniu 2011 roku, zostaty
wykupione przez Spoikprzed ich terminem zapadako

W dniu 30 kwietnia 2014 Spotka wyemitowata 120.@@0igacji serii G. Warté&¢ nominalna jednej obligacji wynosi
100 zt i jest rébwna cenie emisyjnej. Obligacje is&ipowinny zosta wykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku.
Obligacje oprocentowane svedtug zmiennej stopy procentowej ustalonej w ojpao stawk WIBOR dla depozytow
szaéciomiestcznych i mate. Odsetki lgdg ptatne co pot roku, w kwietniu i pedzierniku, a ostatnia wyptata odsetek, tj.
za ostatni okres odsetkowy przypada naidzgkupu czyli 30 stycznia 2018. Warunki emisji @acji przewidu
ponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji nagdanie obligatariuszy przed dniem wykupu, tj.
30 stycznia 2018 roku, w przypadku zaistnienia zearokreslonych w warunkach emisji obligacji, w tym
niezachowanie wskaikow finansowych na okéonym poziomie oraz ograniczenia dotyce zawierania transakcji z
podmiotami powgzanymi. Obligacje serii G niggzabezpieczone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym (c.d.)

Kredyty bankowe

W kwietniu 2014 r. Spotka pogp decyz¢ o zerwaniu wspotpracy z bankiem BZ WBK SA w zaledfansowania
kosztéw budowy projektu przy ulicy Tamka w WarszawCo wecej, na dzié 30 kwietnia 2014, Spétka sptacita
kredyt w hcznej kwocie 8 min zt przyznany przez BZ WBK SA mdinansowanie kosztow zgdanych z zakupem
gruntéw do tego projektu.

Rozpoczcie nowych projektow
W kwietniu 2014 roku Spétka rozpoga proces budowy oraz sprzedprojektu Panoramika Il obejmygego 107
lokali 0 lacznej powierzchni 6.000

Ukonczone projekty
Od dnia 31 marca 2014 roku Grupa nie tdayta budowyzadnego z realizowanych projektow.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi

Rotterdam, 7 maja 2014

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentu sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska
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Raport z przegladu

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

Wprowadzenie

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

Zakres

Przeghd przeprowadzifimy stosownie do Midzynarodowego Standardu Ustug Przdgl 2410, ,Przegd
Srodrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzamgp Niezalgnego Biegtego Rewidenta Jednostki”.
Przeghd srédrocznych sprawozdafinansowych ogranicza eigtownie do rozméw z pracownikami
jednostki odpowiedzialnymi za finanse i¢gdwas¢ oraz do zastosowania procedur analitycznych ighny
procedur przegbu. Zakres stosowanych procedur w odniesieniu deghdu jest zasadniczo mniejszyzni
w przypadku badania przeprowadzonego zgodnie edMnarodowymi Standardami Rewizji Finansowej.
W rezultacie, przegt nie pozwala uzyskawystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére
zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zgstgawnione, w zwgzku z czym nie wydajemy opinii z
badania.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas pdegitwierdzamyze nic nie zwrdocito naszej uwagi, co
kazatoby namaizic¢, ze zahczonesrodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniagmae nie zostato
sporadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodMSR 34.

Amsterdam, 7 maja 2014 roku

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie

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