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Sprawozdanie Zarzdu z dziatalnasci
Informacje ogdlne

Wstep

Ronson Europe N.V. (,Spétka”), holenderska spé@hkayjna, z siedzipw Rotterdamie, w Holandii, zostata utworzona
dnia 18 czerwca 2007 r. Spdtka (razem ze swoimskpwli spotkami zalenymi, ,Grupa”) prowadzi dziatalnié
dewelopersk polegajca na budowie i sprzedw lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych, indywidualnym odbiorcom na rynkelgkim. Informacja o spétkach zaleych wchodzacych w skiad
Grupy, ktérych dane finansowe uwgdhione zostaty w niniejszym raporcie, zostata zéavar nocie 7 Skroconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na ilzie
31 marca 2015 roku 39,78% akcji byto kontrolowareep I.T.R. 2012 B.V, ktéra jest frednio spo6tl zalezng Global
City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez pdkontrok nad spoty prawa holenderskiego utworzpn
pomiedzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoétg prawa holenderskiego
utworzory pomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bytdagndcig U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkontkohad spotl prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w
ktorej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspitlok nad spotg prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44% bylasidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy miedzy 3% a 5% akcji Spotki oraz ING Otwarty Funduseegytalny, posiadagy miedzy 5%

a 10% w caléci akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotgce giéwnych akcjonariuszy Spotki zostaty
przedstawione na stronie 20. Dnia 4 maja 2015 rokoa rynkowa jednej akcji wynosita 1,49 ziotychjad w sumie
kapitalizacg rynkowg Spotki na poziomie 405,8 min ztotych.

Informacje o Spéice

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

Celem 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 pozwblna efektywne dziatanie w kontadke niepewne;j
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wigte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przysz&. Z drugiej strony nikle oywienie gospodarcze w Europie, pogorszone
w ostatnim roku przez niestabiktona Ukrainie, mge w dalszym eigu mie€ negatywny wptyw na polgkgospodark
oraz ogolne warunki dziatalda Spétki. W zwizku z tym Spétka nadal realizuje strateglewelopersk, ktora
pozwala na elastyczne dopasowanige dd wspomnianych wiej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenie
ryzyka poprzez: (i) dokladne monitorowanie swoicbjgktow, (i) mazliwosé modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu
realizowanych projektow, oraz (iii) utrzymywanierserwatywnej polityki finansowej w poréwnaniu dozpstatych
deweloperdw rynku mieszkaniowego w regionie.

Na dzien 31 marca 2015 roku Grupa posiada 991 lokali naesf& w jedenastu lokalizacjach, z czego 852 lokale w
ramach dziewgciu projektdw g§ na dzié 31 marca 2015 roku w trakcie budowy, a 139 lokalajduje si w juz
ukonczonych projektach. Dziewé projektéw ledacych w trakcie budowy obejmujedznie 1.435 lokali ogcznej
powierzchni 86.300 fn Zakaiczenie budowy 530 lokali o powierzchni 32.706 pnzewidziane jest w trakcie 2015
roku, natomiast zakwzenie budowy kolejnych 905 lokali gcknej powierzchni 53.600 erjlest przewidziane na 2016
rok. Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywan@ejych 18 projektéw o edym stopniu zaawansowania,
obejmujicych okoto 4.053 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 305.800°mwv nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozma Wroctaw oraz Szczecin. W dalszeg@a 2015 roku Grupa rozwa rozpoczcie realizacji pjciu
nowych etapéw w ramach trvaalych juz inwestycji obejmujcych 557 lokali o4cznej powierzchni iytkowej 30.400
m? oraz trzech nowych projektéw, w tym jednego z nicliwéch etapach jednocrée, obejmujcych 524 lokale o
tacznej powierzchni 28.700?nQrazem 1.081 lokali g€znej powierzchni 59.1002@1

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. l
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W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku Grupa sprzedataldi@gi o facznej wartéci 71,9
min ztotych wobec 206 lokali @a¢znej wartéci 84,8 min ztotych sprzedanych w okresie trzechsity zakaiczonym
dnia 31 marca 2014 roku.

Informacje o rynku

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

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywndéé deweloperéw doprowadzita do ¢kiszej liczby

lokali dostpnych do sprzeds, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dagkrproblem ze znalezieniem
nabywcow na ich produkty. W 2012 roku rozpgiozw Polsce budogl4?2 tysécy nowych mieszka(spadek o 12% w
poréwnaniu do 2011 roku), gav 2013 liczba ta spadta o kolejne 10%. W 2013 rp&pyt wzrést w poréwnaniu do
roku 2012. Liczba nowych terenéw budowlanych wzost cggu 2014 roku o 16%. Co wmae liczba projektow
zrealizowanych przez dewelopera wzrosta wgei 2014 roku o 36%, podczas gdy aktywénondywidulanych

inwestoréw wzrosta o 12%. Dane rynkowe wskazug czotowi deweloperzy (railzy innymi Spétka) byli w stanie
pokona wiele niekorzystnych czynnikéw, takich jak gwattoyvwzrost rynkowy w aigu 2013 roku oraz nowe
regulacje oraz bankowe restrykcje z 2012 roku,etbraty na celu zabezpieczenie finansowania nowyekstyciji.

Kolejny szczegblny czynnik, istotny z punktu widieepolskiego rynku mieszkaniowego, awany jest z rgdowymi
planami wspieracymi mtodych ludzi pragatych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4R@ na
Swoim” zakaczyt sie z koacem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkesie dla Mtodych” wszedt w
zycie na pocatku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkaypiov miastach, w ktorych cena rynkowa
mieszkania jest zbona do maksymalnej ceny kwalifikygej mieszkania do uzyskania dotacji. Na przyktad w
Gdaisku, todzi oraz Poznaniu blisko 30% klientow kugych swoje pierwsze mieszkanie w 2014 roku otrzgmat
wsparcie ze wspomnianego programu. Byto tanearéwnie dla Spotki, gdy realizuje ona trzy projekty w Poznaniu.

Ponadto w okresie ostatnich kilku kwartatlow NarogioBank Polski utrzymywat stopy procentowe na rekevd
niskim poziomie (2,5% od lipca 2013 roku do wrzi@ 2014 oraz 2,0% od pdziernika 2014). Ta znagza obnika w
2013 i 2014 roku wphygta pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych. Zjefl strony kredyty hipoteczne stahg si
tahsze, z drugiej Zazwickszyta s¢ aktywnadé¢ inwestoréw kupujcych mieszkania za gotéwki szukajcych
alternatywy dla niskooprocentowanych depozytoéw widaah.

Bioragc pod uwag wszystkie te okoliczniwi, mazna stwierdz, ze rosmacy popyt w 2013 oraz 2014 roku zréwnaowyha
poda. Wzrost rynku nieruchongoi zackecit deweloperéw by rozszeréawojp dziatalngé. W 2014 roku deweloperzy
wprowadzili do swojej oferty wicej nowych mieszkaw najwigkszych polskich miastach nbyli w stanie w tym
czasie sprzedy47,5 tysica nowych mieszkatrafito na rynek w szeiu najwikszych miastach, w tym w Warszawie,
podczas gdy catkowita sprzedavyniosta woéwczas 43,0 tysie mieszka ). Liczba mieszka sprzedanych w
Warszawie w 2014 roku wyniosta 17 sy, czyli o 16% wgcej niz w 2013 roku. Wielké¢ sprzeday nowych
mieszka w pieciu najwikszych metropoliach Polski (wgdzapc Warszaw) w 2013 wzrosta o 16% w poréwnaniu do
roku 2012, a w roku 2014 wzrosta o kolejne 27%zyfmujgcy s pozytywny trend rynkowy w 2014 przedd sie
przede wszystkim na popravbiezgcych wynikéw sprzedsy oraz ogélny wzrost udzialdw w rynku najbardziej
uznanych polskich deweloperéw mieszkaniowychcany wynik sprzedey w 2014 raportowany przez dziewiu
najwickszych deweloperéw mieszkaniowych notowanych nad@ie Papieréw Wartwiowych w Warszawie byt o
35% wyzszy niz w 2013 roku.

Pierwszy kwartat 2015 roku zdaje: giotwierdza kontynuacg trendéw zaobserwowanych w 2014 roku. Trendyate s
wspierane przez dalszy spadek stop procentowychizd z 2,0% do 1,5% w marcu 2015 roku) oraz dalsz
stabilizacg polskiej gospodarki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Pomimo tegoze wysokd¢ obowigzkowego wkltadu wlasnego wymaganego przez banki peopganiu kredytéw
hipotecznych przez osoby indywidualne wzrosta dé&ol1@artgci nieruchoméci, wyniki sprzeday w pierwszym
kwartale 2015 roku w najwkszych polskich miastach wzrosty w poréwnaniu derwszego kwartatu 2014 roku.
taczna ild¢ mieszka sprzedanych na rynku pierwotnym w &da najwikszych polskich miastach wzrosta o 2,2%
(do 11,5 tysica mieszka) w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2014 rokudlvg REAS — agencja nieruchofed
zajmupca st analiz rynku mieszkaniowego). Jednoéme, wedlug Gléwnego Uerlu Statystycznego, liczba
rozpocztych przez deweloperow budow wzrosta o 8% w pordwnalo pierwszego kwartatu 2014 roku. Ponadto,
liczba pozwolé na budow uzyskanych przez deweloperéw byta o 13%sw@ w porownaniu do pierwszego kwartatu
2014 roku.

Zarzd wierzy, ze wszystkie powysze czynniki, w szczegoléa dwo lepsze wyniki sprzedg w ciggu ostatnich
kwartatéw, zaréwno Spdiki jak i na catym polskimnky, mog oznacza polepszenie sytuacji na polskim rynku
nieruchoméci w co najmniej kilku nadchodeych kwartatach.

Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2015
A. Zakaiczone projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotipezzakaéczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Verdis 11l ©) Warszawa 146 7.700
Sakura 1) Warszawa 145 7.300
Razem 291 15.000

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

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 podpisamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gézny przychdd wykazany przez Geuw okresie trzech miegly zakaoczonym dnia
31 marca 2015 roku wyniost 40,4 min ziotych, prayskcie wtasnym sprzeéya na poziomie 35,8 min ziotych, co
przetazyto sie na wynik brutto w wysoki 4,6 min ztotych oraz mag brutto na poziomie 11,4%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesjaty oraz mate brutto w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku w podziale na pesgilne projekty:

Informacje o dostarczonych . - Zysk Mar za
mieszkaniach Przychody ) Koszt wiasny sprzeday brutto brutto
okresu
Liczba Powierzchnie tysigcact W tysiacact W tysiacact
Nazwa projektu mieszkah mieszkai (m?) Ziotych % zZlotych % zZlotych %
Sakura | & I 2 199 1.576 3,9% 1.416 4,0% 016 10,2%
Sakura Il 94 4.451 31.398 77,8% 27.760 77,5% 3.638 11,6%
Verdis | & Il - - 16 0,0% 11 0,0% 5 31,3%
Verdis Il 3 147 972 2,4% 709 2,0% 263 2,1
Chillil, & 1n 16 1.010 4.131 10,2% 3.973 11,1% 158 3,8%
Naturalis I, Il & Il 5 294 1.561 3,9% 1.428 4,0% 133 8,5%
Miody Grunwald | 1 54 308 0,8% 296 0,8% 12 3,9%
Espresso | - - 51 0,1% 40 0,1% 11 21,6%
Pozostale N.A. N.A. 383 0,9% 169 0,5% 214 5,9%
Razem /Srednia 121 6.155 40.396 100,0% 35.802 100,0% 4.594 11,4%

(*) Przychody rozpoznawane; sv momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i pgtkbw z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego §. podstawie

podpisanego protokotu odbioru technicznego i przaké kluczy nabywcy lokalu.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2015
(c.d.)

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

Sakura l, Il oraz Il

Budowa w ramach projektéw Sakura |, Sakura Il i Sakiiizostata zakaczona w, odpowiednio, maju 2012 roku, maju 2013
roku oraz styczniu 2015. Projekty Sakura |, SakuraSakura Ill byly realizowane na gruncie o powighni 16.300 rh
zlokalizowanym w Warszawie (przy ulicy Klobuckiej). Wmach projektu Sakura | powstat jeden dzi@epictrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny obejmecy 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali komercyghyo hcznej powierzchni
8.100 M. W ramach projektu Sakura Il powstat jeden dzigspictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmuy 136
lokali mieszkalnych o gcznej powierzchni 8.300 Tn W ramach projektu Sakura Ill powstat jeden ssimpictrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 145 lokali mieszkalnych aéznej powierzchni 7.300

Verdis |, Il oraz Il

Budowa w ramach projektéw Verdis |, Verdis Il oraz Verdli zostata zakaczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku,
grudniu 2013 roku oraz marcu 2015 roku. Projektydgen, Verdis Il oraz Verdis lll byly realizowane rgruncie o
powierzchnil3.700n? zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (przyoyliSowiskiego). W ramach projektu Verdis
| powstaly trzy (sz&io-, siedmio- i dziewiciopictrowy) wielorodzinne budynki mieszkalne obejau¢ 128 lokali
mieszkalnych oraz 11 lokali komercyjnych axnej powierzchni 9.400 TnW ramach projektu Verdis Il powstaly dwa
szeciopigtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpug 72 lokale mieszkalne oraz 6 lokali komercyjnychcznej
powierzchni 4.900 f W ramach projektu Vedis Ill powstaly dwa (§zie- i dziestciopictrowy) wielorodzinne budynki
mieszkalne obejmuge 140 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali komercyjhy hcznej powierzchni 7.700m

Chilli I, Il oraz 1l

Budowa w ramach projektu Chilli I, Chilli Il orazh@li Il zostata zak@czona w, odpowiednio, lipcu 2012 roku, lipcu
2013 roku oraz listopadzie 2014 roku. Inwestycjsstaia zrealizowana na gruncie o powierzchni 12.360
zlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem. W ramacliliQh Il oraz Il powstato, odpowiednio, 30 jedstek
mieszkalnych oacznej powierzchni 2.100 720 jednostek mieszkalnych ecgnej powierzchni 1.600 Troraz 38
jednostek mieszkalnych gdznej powierzchni 2.300 n

Naturalis I, Il oraz Ill

Budowa w ramach projektéw Naturalis I, Il oraz Ill zgat ukaiczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku, sierpniu201
roku oraz sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostataalizewana na gruncie o powierzchni 11.808 zpkalizowanym
w tomiankach pod WarszawW ramach Naturalis I, Naturalis 1l oraz Naturalis pbwstaly: trzypé¢trowy wielorodzinny
budynek mieszkalny obejmugy 52 lokale odcznej powierzchni 2.900 froraz dwa trzygitrowe wielorodzinne budynki
mieszkalne obejmyge 60 lokali 04cznej powierzchni 3.400

Mtody Grunwald |

Budowa w ramach projektu Mtody Grunwald | zostata Zakzona w maju 2014. Projekt Miody Grunwald | byt realiany
na czsci gruntu o powierzchni 5.600 1zlokalizowanego w dzielnicy Grunwald w Poznaniu (putigy Jeleniogérskiej).
W ramach projektu Miody Grunwald | powstaty trzggidpictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgug 136 lokali
mieszkalnych oraz 12 lokali komercyjnychas2nej powierzchni 8.500 n

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 4
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2015
(c.d.)

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

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata #e#@na w lutym 2014 roku. Inwestycja byla realizowamagnuncie o
powierzchni 4.200 fzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (przy ylidana Kazimierza). W ramach projektu
Espresso | powstaty dwa dziewiopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgugl 202 lokale mieszkalne oraz 8
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 9.500

Pozostate

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2015

(c.d.)

C. Lokale sprzedane wggju okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwidzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktérych Spétka podpisata z klientami przedypst; umowe sprzeday) w okresie trzech miegly zakaiczonym dnia

31 marca 2015 roku:

Lokale sprzedane do

dnia

31 grudnia 2014

Lokale sprzedane \
okresie 3miesiecy
zakonczonym dnie

Lokale dosigpne dc
sprzedazy na dziei

Nazwa projektu Lokalizacja roku 31 marca 205 31 marca 205 Razem
Verdis 1 & 110 Warszawa 209 - 8 217
Verdis 1110 Warszawa 135 1 10 146
Verdis IV Warszawa 41 15 22 78
Sakura | & 11V Warszawa 245 3 8 256
Sakura 111 Warszawa 101 7 37 145
Sakura IV Warszawa 46 15 53 114
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 129 3 40 172
Impressio I Wroctaw 38 16 82 136
Chilli 1, n&u Pozna 74 5 9 88
Panoramika If" Szczecin 15 6 86 107
Espresso {) Warszawa 207 - 3 210
Espresso I{" Warszawa 74 2 76 152
Espresso I Warszawa - 7 148 155
Mtody Grunwald I©) Pozna 125 4 19 148
Mtody Grunwald 11 Pozna 35 14 88 137
Tamka™ Warszawa 37 2 26 65
Moko 1™ Warszawa 89 18 71 178
Moko Il © Warszawa - 27 142 169
Kamienica Jeyce 1 Pozna 45 41 58 144
Pozostate projekty - - 5 5
Razem 1.645 186 991 2.822

(*)Informacje dotycace zakdéczonych projektéw zostaty zawarte wscz “Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegizak@czonym dnia 31 marca 2015 roku” — sekcja B. Wynikodziale na

projekty (strony 3-4).

(**)Informacje dotyczce biegcych inwestycji zostaly zawarte wéz “Prognozy dla pozostatej efci roku 2015” — sekcja ,B. Bigzce projekty w trakcie budowy i/lub na sprzé&dgtrony 14-17).

D. Rozpocze projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje o projektachryktdbudow lub proces sprzedg rozpoczto w okresie trzech

mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)
Espresso IIf° Warszawa 155 8.500
Moko 11 Warszawa 169 12.600
Razem 324 21.100

(*) Informacje dotyczce biggcych inwestycji zostaly zawarte wéz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2015” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub

na sprzed#’ (strony 14-17).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 6
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Informacja finansowa

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendinge zawarte w niniejszynmérédrocznym raporcie
finansowym na stronach od 22 do 46, zostato gjaxne zgodnie z MSR R¥odroczna sprawozdawcgofinansowa.
Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych ~w rocznych skonsolidowanych  sprawozdénia finansowych  sposzizonych  zgodnie

z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid=inansowej (,MSSF”) i powinno gy analizowane wraz ze
Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy al zakaiczony dnia 31 grudnia 2014, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z MSSF. Na dzieatwierdzenia niniejszeg8rodrocznego 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
Standardow Rachunkodo (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacji ebfizynarodowej Sprawozdawczd
Finansowej (KIMSF). Dodatkowe informacje znajglgic w nocie 3Srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Omowienie wyniku finansowego

Strata netto Spoétki przypadap akcjonariuszom podmiotu domincggo za okres trzech miesy zakaiczony dnia
31 marca 2015 wyniosta 2.744 sy ztotych i wynikata z nagpujacych pozyciji:
Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia

31 marca
2015 2014
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeds akcje)

Przychody ze sprzedga 40.396 65.915
Koszt wlasny sprzeds (35.802) (52.514)
Zysk brutto na sprzedazy 4.594 13.401
Koszty sprzeday i marketingu (1.695) (1.908)
Koszty ogélnego zagru (4.492) (5.148)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspélnego przegsiccia 41) (134)*
Pozostate koszty (914) (801)
Pozostate przychody 194 65
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (2.354) 5.475
Przychody finansowe 449 529*
Koszty finansowe (1.551) (933)
Wynik operacji finansowych, netto (1.102) (404)
Zysk/ (strata) brutto (3.456) 5.071
Podatek dochodowy 647 (273)
Zysk netto za okres bez udziatu akcjonariuszy

mniejszasciowych (2.809) 4.798
Zysk przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 65 (632)
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego (2.744) 4.166
Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom

podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) (0,010) 0,015

* Reklasyfikacja w kwocie 136 tys. ztotych polegajna kompensacie wyniku netto w ramach wspoélnegagigweiccia
Z odsetkami wewtrzgrupowymi za okres trzech migsi zakd@czony 31 marca 2014 roku.

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

Przychody

taczne przychody ze sprzegaspadly o 25,5 min ztotych (38,7%) z 65,9 min yébt w okresie trzech miegly
zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku do 40,4 min ziotycbkresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca
2015 roku, co zasadniczo jest konsekwgnspadku liczby lokali przekazanych klientom pod igdgm ich
powierzchni (w rf). Spadek ten jest w eiti kompensowany przez niewielki wzrasedniej ceny sprzedg za metr
kwadratowy.

Koszt wlasny sprzeda

Koszt wtasny sprzeds spadt o 16,7 min ziotych (31,8%) z 52,5 miIn zébtyw okresie trzech miegly zakaiczonym
dnia 31 marca 2014 roku do 35,8 min zlotych w akréizech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, co
zasadniczo jest konsekwescjozpoznania kosztu mniejszej liczby lokali przekagch klientom pod wzgtlem
powierzchni (w rf). Spadek ten jest w eti kompensowany przez niewielki wzrost kosztu wetsm sprzedsy za
metr kwadratowy.

Marza brutto

Marza brutto za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku wyniosta 11,4% woB6¢3%
w analogicznym okresie zakozonym dnia 31 marca 2014 roku. Gtdwnas$ézprzychoddw i kosztow sprzeda(a
wiec rowniez mary zysku brutto) uzyskanych w okresie trzech migsizakaczonym dnia 31 marca 2015 byta
zwigzana z projektem Sakura Ill, ktéry charakteryzosigimniejsz rentowndcig niz projekty przekazane klientom w
okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2014 (gtéwnie Verdis Il i Egs0 I).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu spadly o 0,2 min zlotych (11,2%) 2 Inin ztotych w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku do 1,7 min ziotyabkvesie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2015
roku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogolnego zagzu spadty o 0,6 min ztotych (12,7%) z 5,1 min zébtyw okresie trzech miegsly zakaiczonym
dnia 31 marca 2014 roku do 4,5 min ztotych w ol@esik@iczonym dnia 31 marca 2015 roku. Spadek terzavy
jest przede wszystkim z planem motywacyjnym dlacpwanikéw (dodatkowe informacje zostaly przedstawiom
nocie 128rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadi@insowego za okres trzech miegizakaiczony
dnia 31 marca 2015 roku).

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikdw omoéwionych powsj, wynik z dziatalnéci operacyjnej Spétki spadt o 7,8 min ztotych, zlay
operacyjnego w wysokoi 5,5 min ztotych za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku do straty
operacyjnej na poziomie 2,3 min ztotych w okresieth miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku.

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

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

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony dnia 31 marca 2015
W tysiacach ztotych

Kwota Rozpoznane jako przychéd
Razem skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 449 - 449
Koszty finansowe (4.175) 2.624 (1.551)
Przychody/(koszty) finansowe
netto (3.726) 2.624 (1.102)
Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2014
W tysiagcach zitotych
Kwota Rozpoznane jako przychdéd
Razem skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 533 (4) 529
Koszty finansowe (3.554) 2.621 (933)
Przychody/(koszty) finansowe
netto (3.021) 2.617 (404)

Koszty finansowe netto przed kapitalizagjzrosty o 0,7 min ziotych (23,3%) z 3,0 min zidtyw okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku do 3,7 min ziotyclamalogicznym okresie zakozonym dnia
31 marca 2015 roku, co bylo efektem gkgizenia si sredniego zadienia netto z 102,1 min zlotych podczas okresu
trzech miesicy zakaiczonego 31 marca 2014 roku do 174,9 min ziotyctkesie trzech miesty zakaiczonym dnia
31 marca 2015 roku. Wzrost ten jest wicz kompensowany przez spadek stop referencyjnydBQR).

Podatek dochodowy

W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku Grupa wykazata kérppdatkove w kwocie 0,6
milionéw ztotych, w poréwnaniu do 0,3 miliondw zjmh straty podatkowej rozliczonej w analogicznynresie
zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku. Niska efektywn@astpodatkowa w okresie trzech migsi zak@iczonym
dnia 31 marca 2014 roku wynika z rozpoznania aktge@atkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego byidime
dzieki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupypzwolito to Spoétce na wykorzystanie strat podatkchy co
nie bytlo maliwe w poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialéw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spotek
powiazanych, ktore nieasw 100% witasnécia Spotki. Udziat ten wyniost 65 tysty ztotych (dodatni) w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, w poréwnaniu do §3&cy ztotych (ujemny) w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku. Zmiana udzialdwaeriuszy mniejsz&ciowych jest spowodowana
zmniejszeniem wartgi rozpoznanych przychodéw z projektu Espresso, wymika ze spadku liczby lokali

przekazanych klientom.

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjeSrédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadani
sytuacji finansowej, w ktdrych zaszly istotne znyian

Na dzien Na dzien
31 marca 2015 31 grudnia 2014

W tysigcach zlotych

Zapasy 724.316 706.501

Zaliczki otrzymane 109.325 99.013

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 237.614 236.190
Zapasy

Wartas¢ zapas6w na dzbe31 marca 2015 roku wyniosta 724,3 min ztotych woB@6,5 min zlotych na dzie31 marca
2014 roku. Wzrost warfgi zapasOw jest przede wszystkim skutkiem inwebst@jupy w postaci poniesionych
bezpdrednich kosztow budowy w wysoé@ 47,0 min ztotych oraz skapitalizowanych kosztfimansowych netto w
tacznej kwocie 2,6 min zlotych. Wzrost zostal we&i skompensowany przez rozpoznanie kosztow spgyeda
taczm kwote 35,6 min ztotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzigl marca 2015 roku wyniosto 109,3 min ziotych woB8,0 min ziotych na dzte
31 marca 2014 roku. Wzrost ten wynika z zaliczezyshanych od klientow z tytutu sprzegalokali mieszkalnych
w kwocie 50,7 min ztotych kompensowanycldé@owo rozpoznaam sprzedag lokali mieszkalnych w kwocie 40,4 min
ztotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytulu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 237,6 min
ztotych na dzié 31 marca 2015 roku wobec 236,2 min na W& grudnia 2014 roku. Wzrost ten jest efektem
wplywoéw z kredytow bankowych pomniejszonych o optaankowe nagiczrg kwote 21,6 min ztotych oraz wpltywow

z emisji obligacji pomniejszonych o koszty emisjitygznej kwocie 9,8 min ziotych. Wzrost ten jest weejuczsci
réwnowaony przez sptatkredytéow bankowych naézrg kwote 32,7 min ztotych. Spwdd wymienionych 237,6 min
zlotych, warté¢ 18,5 min ztotych obejmuje zoboyziania o terminie platdoi nie p&niejszym ni 31 marca 2016
roku.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Analiza wybranych pozycji s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej (c.d.)

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

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

Zobowizania z tytulu wyemitowanych obligacji o zmiennyipraecentowaniu na dzte31 marca 2015 roku wyniosty
172,0 min ziotych, na co zigta sk ich warté¢ nominalna w kwocie 171,3 min ziotych oraz naliczoodsetki
w wysokaci 3,1 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kpsezpdrednio przypisane do emisji obligacji, ktore s
ujete wedtug zamortyzowanego kosztu matedektywnego oprocentowania (2,4 min ztotych). Dtedeve informacje
zawarto w Nocie 18rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadiaainsowego.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania projektéw zala@onych lub w trakcie realizacjj Scisle zwigzane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzié 31 marca 2015 roku zadkenie z tego tytutu wyniosto 52,1
min ziotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na i8¢ marca 2015 roku wyniosty 10,8 min
zlotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie31 marca 2015 roku wyniosty 2,8 min ztotych.

Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych

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

W poniszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjese@rocznego skonsolidowanego sprawozdania z pragpky
pieniznych:
Za okres trzech miesgcy
zakonczony 31 marca

2015 2014

w tysiacach ztotych

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej (11.847) 21.783
Przeplywy piergzne netto z dziatalriai inwestycyjnej (4.124) (44)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (1.251) (4.032)

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Ujemne przeplywy piegine netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za okres trzech migsi zakaiczony dnia

31 marca 2015 roku wyniosty 11,9 min ziotych w pendniu do dodatnich przeptywéw netto z tej dziadébh w

analogicznym okresie zakoczonym dnia 31 marca 2014 roku w wys&io21,8 min zlotych. Nisza wartéc¢

przeptywow z dzialalnéci operacyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- ujemnych przeptywéw netto z zapaséw w kwocie 15|82 mfotych w okresie trzech miesly zakaczonym dnia
31 marca 2015 roku w poréwnaniu do dodatnich praefv netto z zapaséw w kwocie 21,0 min ziotych w
okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku.

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

Przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej (c.d.)

Efekt ten jest w agci kompensowany przez:

- wplywy srodkéw piengznych w formie zaliczek otrzymanych od klientow nty sprzeday lokali mieszkalnych w
wysokaici 50,7 min zlotych w okresie trzech migsy zakdiczonym dnia 31 marca 2015 roku, ktére zostaty
w czesci kompensowane przez rozpoznane przychodycenkj kwocie 40,4 milionéw zitotych w poréwnaniu do
zaliczek w wysokéci 56,4 min ztotych otrzymanych w okresie trzeclesgicy zakaiczonym dnia 31 marca 2014
roku, ktére zostaty w e£ci kompensowane przez rozpoznane przychodygzanej kwocie 65,9 min ztotych.

Przeptywy piendzne z dziatalnéci inwestycyjnej

Ujemne przeptywy piegine netto z dziatalrioi inwestycyjnejwyniosty 4.124 tysicy ztotych w okresie trzech

mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 rokwobec ujemnych przeptywéw netto w kwocie 44 sy ztotych

w analogicznym okresie poprzedniego roku finansmyeg wynikato z:

- ujemnych przeplywow netto z inwestycji w tkdterminowe depozyty bankowe — zabezpiegmajw kwocie 3,8
min zlotych w okresie trzech miesy zakdiczonym dnia 31 marca 2015 rowebecdodatnich przeplywéw netto
z inwestycji w krotkoterminowe depozyty bankoweabezpieczagce w kwocie 0,3 min ztotych w analogicznym
okresie poprzedniego roku finansowego.

Przeptywy pienizne z dziatalnéci finansowe;j

Ujemne przeplywy piegine netto z dzialalroi finansowej wyniosty 1,3 min ziotych w okresiezdch miesicy
zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku wobec ujemnych gynepv netto w kwocie 4,0 min ziotych w analogicznym
okresie poprzedniego roku finansowego, co wynikato

- wplywow z kredytow bankowych pomniejszonych o optaankowe naaczrg kwote 21,6 min ztotych w okresie
trzech miesjcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku w poréwnaniu don@iri ziotych w analogicznym okresie
poprzedniego roku obrotowego;

- wplywow z obligacji pomniejszonych o koszty emisjitacznej kwocie 9,8 min ztotych w okresie trzech mjegi
zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku w poréwnaniu doddygh w analogicznym okresie poprzedniego roku
obrotowego;

Efekt ten zostat ggciowo kompensowany:

- sptay zabezpieczonych kredytéw bankowych w kwocie 327 ziotych w okresie trzech miesly zakaczonym
dnia 31 marca 2015 roku w poréwnaniu do sptaty zpieezonych kredytéw bankowych w kwocie 10,2 min
ztotych w analogicznym okresie poprzedniego rokrotdwego.

Kwartalna sprawozdawczaé Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ pasrednio do I.T.R. Dori B.V., jednego z dwdch gtowhyadziatowcow Spokki,
ktérego akcje notowane s1a gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwar potroczny oraz za trzy kwartaty
podlegag petnemu przegtowi audytorow Spotki. Dla samej Spotki, ktorej gkootowane g na Gietdzie Papieréow
Wartcsciowych w Warszawie, ktorej siedziba znajduje wi Holandii, tylko raport potroczny podlega przspwi.
Spotka uzgodnita z I.T.R. Dori B.V.ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartal zostarw pefni
zrekompensowane Spoifce. Spoétka jest zdamigyoddanie przegilowi swoich raportdw za pierwszy i trzeci kwartat
jest korzystne dla wszystkich akcjonariuszy.

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

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny okresu
2015 (3 miesicy) 4,193 4,089 4,334 4,089
2014 (3 miesicy) 4,186 4,145 4,238 4,171
Zrédto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

(w tysigcach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

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

2015 2014 2015 2014
Przychody ze sprzeda 9.634 15.747 40.396 65.915
Zysk brutto ze sprzedg 1.096 3.201 4,594 13.401
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem (824) 1.211 (3.456) 5.071
Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu
dominujcego (654) 995 (2.744) 4.166
Przeptywy piengzne netto z dziatalriei operacyjnej (2.825) 5.204 (11.847) 21.783
Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (984) (12) (4.124) (44)
Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej (298) (963) (1.251) (4.032)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i ich
ekwiwalentow (4.107) 4.230 (17.222) 17.707
Zapasy 177.138 140.590 724.316 586.401
Razem aktywa 209.032 179.292 854.731 747.827
Zaliczki otrzymane 26.736 14.625 109.325 61.000
Zobowigzania diugoterminowe 55.984 32.119 228.917 133.969
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 43.356 34.165 177.282 142.504
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 109.195 112.404 446.498 468.839
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Zysk netto przypadagy na jedq akcg zwykla (podstawowy i
rozwodniony) (0,002) 0,004 (0,010) 0,015

*

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celé@z@ntacyjnych. W zgwiku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej
w stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okspsawozdanie z sytuacji finansowej w euraenmie oddawé rzeczywistej poréwnywalnej z
poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotki. €zt analizugcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od
1 stycznia 2014 roku do 31 marca 2015 roku,

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUfA w nastpujgcy sposéb:

(i) Dane finansowe dotygeze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank
Polski obowgzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(i) Dane dotycace sprawozdania z przeplywow pigniych zostaly przeliczone za pomadairsu obliczonego, jakérednia arytmetyczna
kursowsrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 13
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015

A. Projekty

zak@czone

Ponisza tabela przedstawia informacje dosipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spéika prowaddiedzie proces sprzedaw pozostatej agci 2015 roku:

Liczba przekazanych lokali (*)

Liczba lokali przewidzianych do
przekazania (*)

W okresie Sprzedane Na sprzeda
Do dnia 31 zakonczonym do dnia na dzien taczna
grudnia dnia 31 marca 31 marca 31 marca liczba

Nazwa projektu Lokalizacja 2014 roku 2015 roku  Razem 2015 roku 2015 roku  Razem lokali
Miody Grunwald I Pozna 124 1 125 4 19 23 148
Espresso §” Warszawa 206 - 206 3 4 210
Naturalis LIl & 11 ®) Warszawa 124 5 129 40 43 172
Sakura | & I Warszawa 244 2 246 2 8 10 256
Sakura 11 Warszawa - 94 94 14 37 51 145
Verdis 1 & 11 ™ Warszawa 208 - 208 1 8 9 217
Verdis 11l ©) Warszawa - 3 3 133 10 143 146
Chilli 1, 1 & - Pozna 58 16 74 5 9 14 88
Pozostate projekty - - - 1 5 6 6
Razem 964 121  1.085 164 139 303 1.388

)

Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdinych projektéw, ckeaie ,sprzedd” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez

odbiorce przedwstpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy oktenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesa na nabywe
istotnych ryzyk i ptytkéw wynikajcych z posiadania lokalu.

)

.B. Wynik w podziale na projekty” (strony 3 - 4).

B.

Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzega

Informacje dotyaezce zakdéczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w okréisiech miesty zak@czonym dnia 31 marca 2015 —

Ponizsza tabela zawiera informacije na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w pozostatejscz2015
roku i w 2016 roku.

Lokale
sprzedane na Lokale na
dzien 31 sprzeda na Razem taczna Przewidywana

marca dzien 31 marca liczba powierzchnia  data zakaiczenia
Nazwa projektu Lokalizacja 2015 roku 2015 roku lokali (m? budowy
Sakura IV Warszawa 61 53 114 6.600 2015
Verdis IV Warszawa 56 22 78 4.000 2015
Impressio Il Wroctaw 54 82 136 8.400 2015
Mtody Grunwald 11 Pozna 49 88 137 8.200 2015
Tamka Warszawa 39 26 65 5.500 2015
Espresso Il Warszawa 76 76 152 7.600 2016
Espresso Il Warszawa 7 148 155 8.500 2016
Panoramika I Szczecin 21 86 107 5.900 2016
Moko | Warszawa 107 71 178 11.200 2016
Moko Il Warszawa 27 142 169 12.600 2016
Kamienica Jeyce | Pozna 86 58 144 7.800 2016
Razem 583 852 1.435 86.300

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)
B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigc.d.)

Sakura IV
Opis projektu

Czwarty i zarazem ostatni etap projektu Sakurargsiizowany na gruncie o powierzchni 4.709 ziokalizowanym

w Warszawie przy ulicy Klobuckiej. Projekt jest kgnuacph inwestycji Sakura |, Sakura Il oraz Sakura Ilione
zostaty uk@czone w, odpowiednio, trakcie 2012 roku, 2013 rokaz pierwszym kwartale 2015 roku. W ramach
czwartego etapu tego projektu powstanie jededcgggietrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmie 108 Idika
mieszkalnych i 6 handlowych @dznej powierzchni 6.600 m

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura IV rozpetz se w marcu 2014 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na trzeci kwartat
2015 roku.

Verdis IV
Opis projektu

Czwarty i zarazem ostatni etap projektu Verdis jeslizowany na gruncie o powierzchni 2.700 ztokalizowanym

w dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Sawgkiego) i jest kontynuagijprojektéw Verdis I, Verdis Il i Verdis I,
ktére zostaty ukaczone w, odpowiednio, trakcie 2012 roku, 2013 rokaz pierwszym kwartale 2015 roku. W ramach
czwartego etapu projektu powstanie jedercppictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory obegni8 lokali

o lacznej powierzchni 4.000m

Stan realizacji

Realizacja projektu Verdis IV rozpaga sk w czerwcu 2014 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na czwarty
kwartat 2015 roku.

Impressio Il

Opis projektu

Drugi i zarazem ostatni etap projektu Impressio jealizowany na gruncie o powierzchni 7.800 ztokalizowanym
w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawiu (przy ulicy Ryrskiej) i jest kontynuagj projektu Impressio |, ktory zostat

ukonczony w trakcie 2012 roku. W ramach ostatniego tetpmjektu powstanie 5 trzyarowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktére obejrh36 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.

Mtody Grunwald II
Opis projektu

Drugi etap projektu Miody Grunwaldealizowany jest na dzialce gruntu o powierzchiio8.m? zlokalizowanej
w Poznaniu przy ulicy Jeleniogorskiej w dzielnicyruBwald i jest kontynuagj projektu Miody Grunwald |
ukonczonego w maju 2014 roku. W ramach drugiego etamo tprojektu powstantrzy pieciopietrowe budynki
wielorodzinne, ktére obejinl 32 lokale mieszkalne i 5 lokali handlowychaoanej powierzchni 8.200

Stan realizacji

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 15
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)

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

Tamka
Opis projektu
Projekt Tamka jest realizowany na gruncie o powdenz 2.500 rh zlokalizowanym w dzielnicySrédmieicie

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

Stan realizacji

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

Espresso Il oraz Il
Opis projektu

Drugi i trzeci etap projektu Espressprealizowane na gruncie o powierzchni 8.400ziokalizowanym w Warszawie
przy ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy Wolag kontynuacy projektu Espresso |, ktéry zostat uicaony w 2014
roku. W ramach Espresso Il i Espresso Il powstdwa siedmiogitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére
obejmy 142 lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychaoznej powierzchni 7.600 horaz jeden siedmiogirowy
wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory obejmie 1ibkali mieszkalnych i 8 lokali komercyjnych a@cknej
powierzchni 8.500

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

2016 roku. Realizacja projektu Espresso Il rozptacsi w lutym 2015 roku, a jej ukmzenie przewidywane jest na
czwarty kwartat 2016 roku.

Panoramika Il
Opis projektu
Drugi etap projektu Panoramika jest realizowanygnancie o powierzchni 12.200%mzlokalizowanym w Szczecinie
(przy ulicy Duaskiej) i jest kontynuagj projektu Panoramika I, ktéry zostat wlczony w 2012 roku. W ramach

projektu powstanie jedersmiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktére obajen107 lokali mieszkalnych
o facznej powierzchni 5.900

Stan realizacji

Sprzeda projektu Panoramika Il rozpogla se w czerwcu 2014 roku, a prace budowlane rozggczie we wrzéniu
2014 roku. Zakaczenie prac budowlanych jest planowane na drugrtava016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 16
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2015 (c.d.)

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

Moko | oraz I
Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu Mokg realizowane na gruncie o powierzchni 12.200 mkaiaowanym w
dzielnicy Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazynejn W ramach pierwszego i drugiego etapu povsthmna
siedmiopétrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obgejh66 lokali mieszkalnych i 12 lokali handlowych o
tacznej powierzchni 11.200 Toraz dwa siedmiopirowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére ohejt60 lokali
mieszkalnych i 9 lokali handlowych adznej powierzchni 12.600n

Stan realizacji

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

Kamienica Jéyce
Opis projektu

Pierwszy etap projektu Kamienicazyee realizowany jest na gruncie o powierzchni 5.6%0zlokalizowanym w
Poznaniu (przy ulicy Ksxielnej). Pierwsza faza projektu skigdasic bedzie z czterech pciopigtrowych
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktore obgjdB89 lokali mieszkalnych i 5 lokali handlowych gcinej
powierzchni 7.800 fa

Stan realizacji

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

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w pozostatejsai roku 2015

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

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak nagleego spetnienia oczekiwéalientéw. W pozostatej g%ci 2015
roku Spotka rozwza rozpoczcie kolejnych piciu etapéw w ramach jurealizowanych projektéw oraz trzech nowych
projektow w tym jednego zawiengiego dwa etapy, ktGre to projekty, zdaniem Zdwz odpowiadaj obecnym
oczekiwaniom klientow (vglcznie z mniejszymi powierzchniami lokali oferowahymo przys¢pnych cenach). Ponadto
w celu minimalizowania ryzyka rynkowego, ZadzSpoétki planuje dzieti nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy.
W przypadku pogorszenia esiwarunkéw rynkowych lub trudsoi z pozyskaniem finansowania bankowego
rozwazanych projektow a&¢ z nich mae zostd odtozona w czasie.

a) Nowe projekty

Nova Krélikarnia | (dawniej ,Jasminowa”)

Projekt Nova Krélikarnia édzie realizowany na gruncie o powierzchni 82.000 ziokalizowanym w dzielnicy
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy dainowej). Projekt bdzie obejmowat 340 lokali géznej powierzchni 32.000
m’. Pierwsza faza projektu sktadaic bedzie ze 116 lokali mieszkalnych acknej powierzchni 10.900 mSpétka
rozwaza rozpoczcie prac budowlanych zwzanych z pierwszym etapem projektu woti pozostatej ezci 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17
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C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w pozostateggei roku 2015(c.d.)

a) Nowe projekty (c.d.)
City Link I oraz Il (dawniej ,Skierniewicka”)

Projekt City Link kdzie realizowany na gruncie o powierzchni 8.893 miokalizowanym w dzielnicy Wola
w Warszawie (przy ulicy Skierniewickiej). Projektdzie obejmowat dcznie 511 lokali o dcznej powierzchni
24.100 M. W ramach pierwszego i drugiego etapu powstanipowiednio 135 lokali mieszkalnych ackznej
powierzchni 6.200 moraz178 lokali mieszkalnych méznej powierzchni 7.900 mSpdtka rozwaa rozpoczcie prac
budowlanych zwizanych z pierwszym i drugim etapem projektu wgai pozostatej ezgci 2015 roku.

Picasso |

Projekt Picassodulzie realizowany na gruncie o powierzchni 8.121ziokalizowanym we Wroctawiu (przy ulicy Na
Grobli). Projekt kdzie obejmowat 151 lokali aéznej powierzchni 6.200 mPierwsza faza projektu skiadsie bedzie

z 95 lokali mieszkalnych ai¢znej powierzchni 3.700 mSp6tka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zwianych
Z pierwszym etapem projektu wagu pozostatej azci 2015 roku.

b) Kolejne etapy realizowanych projektéw

Espresso IV

Espresso IV (ostatni etap) jest kontyngapjojektow Espresso |, Il i Ill. Inwestycja obejmigl8 lokali o 4cznej
powierzchni 8.100 f Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zawganych z projektem w giju pozostatej
cze$ci 2015 roku.

Chilli IV

Chilli IV jest kontynuaci projektéw Chilli I, Il i Ill. Inwestycja obejmie & lokali 0 hcznej powierzchni 2.200 n
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zwaanych z projektem w gju pozostatej eci 2015 roku.

Mtody Grunwald |l

Miody Grunwald Il (ostatni etap) jest kontynuagjrojektow Miody Grunwald I i Il. Inwestycja obejeil17 lokali o
tacznej powierzchni 6.800 n Spoétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych zwianych z projektem w gju
pozostatej czsci 2015 roku.

Panoramika Il

Panoramika Il jest kontynuagijprojektéw Panoramika | i Il. Inwestycja obejmie71lkali 0 hcznej powierzchni
5.900 ni. Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zgianych z projektem w giju pozostatej azci 2015 roku.

Kamienica Jéyce Il

Kamienica Jgyce Il (ostatni etap) jest kontynuacprojektu Kamienica Jgce |. Inwestycja obejmie 151 lokali o
tacznej powierzchni 7.400 n Spétka rozwaza rozpoczcie prac budowlanych zwianych z projektem w giju
pozostatej czsci 2015 roku.

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

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

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

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja (w tys. zh) zakoiczenia projektu
Verdis | & I ©) Warszawa 476 Zakaczony
Verdis 111 Warszawa 46.645 Zakaczony
Sakura 1 & 110 Warszawa 2.128 Zakaczony
Sakura I1I) Warszawa 4.947 Zakaczony
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 949 Zakdiczony
Espresso {) Warszawa 760 Zakdiczony
Mtody Grunwald I©? Pozna 1.787 Zakaczony
ChilliLn&ne © Pozna 1.185 Zakaczony
Pozostate projekty 1.087 Zakdczony
Podsuma — projekty ukiczone 59.964
Miody Grunwald 11 Pozna 13.105 2015
Sakura IM™) Warszawa 23.936 2015
Verdis IV Warszawa 19.596 2015
Impressio I Wroctaw 19.531 2015
Tamka™ Warszawa 41.966 2015
Espresso If" Warszawa 23.683 2016
Espresso I Warszawa 3.147 2016
Panoramika If’ Szczecin 4.482 2016
Moko 1 Warszawa 50.274 2016
Moko Il ©) Warszawa 11.052 2016
Kamienica Jeyce 1 Pozna 24.083 2016
Podsuma — projekty w trakcie
realizacji 234.855
Razem 294.819

OInformacje dotyazce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w okrésiech miesty zakd@czonym dnia 31 marca 2015 — B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 3 - 4).

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

E. Giowne ryzyka i niepewrsoi w pozostatej @&ci 2015 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkwnl@mdci w drugiej potowie 2014 oraz w pagku 2015 roku
poprawito perspektywy Spotki na 2015 oraz 2016 tokpgdlna sytuacja ekonomiczna i geopolitycznausoie i w
Polsce, a tate znaczny stopfeniepewndci rynku, utrudniag podanie konkretnych prognoz wyniku dla pozostatej
czesci 2015 roku. Poziom rozwoju polskiej gospodarlonllycja sektora bankowego oraz zainteresowaniatkie
nowymi projektami mieszkaniowymi, jak rowiieosmca konkurencja na rynkugls stanowé najistotniejszezrodta
niepewndci w prowadzonej dziatalioi w pozostatej ogci roku finansowego keczacego s¢ dnia 31 grudnia 2015
roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 19
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TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedg Spétki na dzié sporzdzenia niniejszego skroconego raportu za okreshrmeiestcy zakaczony
dnia 31 marca 2015 roku (5 maja 2015 rokujeniwymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3% ogpliczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Akcje
Na dzied Na dzied Na dzied
5 maja 2015 Zmiana 31 marca 2015 Zmiana 31 grudnia 2014
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
% udziatow akgji % udziatow akciji % udziatéow
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtoéwni akcjonariusze:
87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
I.T.R. 2012 B.V? 32,1% 32,1% 32,1%
87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
I.T.R. Dori B.V." 32,1% 32,1% 32,1%
41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
RN Residential B.V{" 15,3% 15,3% 15,3%
. N/A N/A N/A N/A N/A
Metlife Otwarty Fundusz . o0 . 020 . .
Emerytalny™™ Pomidzy 3%-5% Pomidzy 3%-5% Pomidzy 3%-5%
ING Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny Pomkdzy 5%-10% Pomdzy 5%-10% Pomidzy 5%-10%

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

I.T.R. 2012 B.V. jest grednio spotly zaleng Global City Holdings N.V., natomiast |.T.R. DorMB jest spotk zaleing U.Dori Group Ltd..

(**) Dnia 14 listopada 2013 akcjeN Residential B/. (dawniej: GE Real Estate CE Residential B.Wjtaty nabyte (poednio - przez nabycie akcji RN Development Holding.) przez I.T.R.
2012 B.V. i U. Dori Group Ltd. , ktére d@ki tej transakcji podwsszyly swdj péredni udziat w spdice Ronson o 7,67%da W efekcie tej transakcji spotka Global City ¢Hogs N.V.
pasrednio kontroluje 39,78% akcji Spotki.

(***) Dawniej Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez cztonkdéw Zagdu w okresie trzech miegty
zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku oraz do daty pubtikainiejszego raportu

Akcje
Nastpujacy cztonkowie Zargdu g w posiadaniu akcji Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzi@1 marca 2015 roku oraz do momentu publikacji eigziego raportu
posiadat pérednio 5,18% akcji Spotki.

Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcji 78z czlonkow Rady Nadzorczej w okresie trzech
miesiecy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku oraz do daty pubtikainiejszego raportu

Nie wystpity.

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



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Pozostate

Na dziet 31 marca 2015 roku, Spétka udzielita grren sptaty kredytow bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne na 4czm kwote 24.793 tysice zlotych.

Na dzieéh 31 marca 2015 roku, nie wyseto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku mialy miejsce ¢gpagice zmiany netto w stanie
gtéwnych rezerw Grupy:
- zwickszenie rezerwy z tytulu odroczonego podatku dootvedio w kwocie 241 tysty ziotych (wzrost
w wysokdaci 150 tysgcy ztotych w analogicznym okresie zakaonym dnia 31 marca 2014 roku);
- zmniejszenie rezerwy na spodziewane koszty gwaramacprace budowlane w kwocie 168 tysi ztotych
(brak zmian w analogicznym okresie zakwonym dnia 31 marca 2014roku).

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepsaviedz Srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae
zostato sporglzone zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa Na dzié zatwierdzenia niniejszego
Srdédrocznego skréconego skonsolidowanego spraw@zdimansowego, 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 skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wynilknetto Grupy na dziei za okres zakiiczony dnia 31 marca
2015 roku.

Sprawozdanie z dziataléo Zarzdu w niniejszym srédrocznym sprawozdaniu finansowym przedstawia gasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg¢ miejsce w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, jak
réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zgdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatycasiacach roku
finansowegoSrodroczne sprawozdanie z dziataooZarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzemigce
miejsce w okresie trzech miesy oraz ich wptyw narddroczne sprawozdanie finansowe, jak rowrggwne ryzyka

i niepewndci w pozostalej agci roku oraz najwzniejsze transakcje z podmiotami p@aanymi.

W imieniu Zarz adu

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

Rotterdam, 5 maja 2015 .

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 21



Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres trzech mieety zakaiczony dnia 31 marca 2015 r.
TLUMACZENIE

Ronson Europe N.V.

7

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztegcji finansowej

Na dzied 31 marca 2015 31 grudnia 2014
(poddane przegidowi (badane)
W tysizcach ztotych Nota / niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 9.264 9.424
Nieruchomdci inwestycyjne 9.217 9.217
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym 934 1.623
Inwestycje we wspdlne przedsizigcie 16.716 16.022
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14.661 14.213
Aktywa trwale razem 50.792 50.499
Zapasy 9 724.316 706.501
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedpfaty 14.816 8.659
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 464 475
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 5.880 2.031
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym 321 -
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 4774 2,722
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 53.368 70.590
Aktywa obrotowe razem 803.939 790.978
Aktywa razem 854.731 841.477
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyej ich wartéci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 142.863 145.607
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 446.498 449.242
Kapitaly przypadajce akcjonariuszom mniejsgmowym 2.034 2.099
Kapitat wlasny razem 448.532 451.341
Zobowiazania
Zobowizania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 169.479 158.825
Zobowhgzania z tytutu kredytéw bankowych 11 46.839 73.699
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 2.783 2.737
Zobowizanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 617 702
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9.199 9.440
Zobowigzania dlugoterminowe razem 228.917 245.403
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpania 48.490 43.711
Zobowhizania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 2.480 924
Zobowgzania z tytutu kredytéw bankowych 11 16.033 5
Zaliczki otrzymane 109.325 99.013
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 44 2
Rezerwy 910 1.078
Zobowigzania krotkoterminowe razem 177.282 144.733
Zobowigzania razem 406.199 390.136
Pasywa razem 854.731 841.477

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 46 stanimwégralry czs¢ niniejszegarédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadam@insowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres trzech mieety zakaiczony dnia 31 marca 2015 r.

TLUMACZENIE

7

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztkawitych dochodéw

Okres 3 miesgcy

Okres 3 miesgcy

zakonczony zakonczony
31 marca 31 marca
2015 2014
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach ztotych, za wyikiem danych dotygeych akcji i liczby Nota niebadane niebadane
Przychody ze sprzeda 40.396 65.915
Koszt wlasny sprzeds (35.802) (52.514)
Zysk brutto ze sprzeday 4.594 13.401
Koszty sprzeday i marketingu (1.695) (1.908)
Koszty ogélnego zasrlu (4.492) (5.148)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspélnego przgusiccia (41) (134)*
Pozostate koszty (914) (801)
Pozostate przychody 194 65
Zysk z dziatalndci operacyjnej (2.354) 5.475
Przychody finansowe 449 529*
Koszty finansowe (1.551) (933)
Wynik operacji finansowych, netto (1.102) (404)
L aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem (3.456) 5.071
Podatek dochodowy 13 647 (273)
Zysk(strata) netto z dziatalngci (2.809) 4.798
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podziaie (2.809) 4.798
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domirugej (2.744) 4.166
Akcjonariuszom mniejszgiowym (65) 632
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci (2.809) 4.798
Calkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domiragej (2.744) 4.166
Akcjonariuszom mniejszgiowym (65) 632
Catkowite dochody po opodatkowaniu (2.809) 4.798
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (podstawowa i rozwodniona) 272.360.000 272.360.000
W ziotych
Zysk netto na akc przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
(podstawowy i rozwodniony) (0,010) 0,015

* Reklasyfikacja w kwocie 136 tys. ztotych polegajna kompensacie wyniku netto w ramach wspélnegadgignaiecia

Z odsetkami wewtrzgrupowymi za okres trzech migsi zakd@czony 31 marca 2014 roku.

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 46 stanmiégralny czs¢ niniejszegagrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani

finansowego.

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

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyika ze
sprzedazy
akgji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysigcach ziotych podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dzia 1 stycznia 2015 roku 20.762 282.873 145.607 449.242 2.099 451.341
Catkowite dochody:
Strata za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku - - (2.744) (2.744) (65) (2.809)
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - (2.744) (2.744) (65) (2.809)
Stan na dziea 31 marca 2015 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 142.863  446.498 2.034 448.532
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysigcach ziotych podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszgciowym razem
Stan na dziei 1 stycznia 2014 roku 20.762 282.873 161.038  464.673 1.883 466.556
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 dzie 31 marca 2014 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 165.204  468.839 2.515 471.354

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 46 staniomwégralry czs¢ niniejszegarddrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoadani

finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres trzech mieety zakaiczony dnia 31 marca 2015 r.
TLUMACZENIE

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzeplywoéw pieneznych

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 2015 31 marca 2014
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach ziotych niebadane) niebadane)
Przeksztatcone*
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zysk/(strata) za okres (2.809) 4.798
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywow netto z dziakdino
operacyjnej
Amortyzacja 173 152
Koszty finansowe 1.551 933
Przychody finansowe (449) (665)
Zysk na sprzedgy srodkéw trwatych (28) (38)
Udziat w stracie / (zysku) wspélnego przesisiiccia 41 270
Plan motywacyjny (opcje) 12 (85) 660
Podatek dochodowy (647) 273
Podsuma (2.253) 6.383
Zmiana stanu zapasow (15.191) 21.006
Zmiana stanu nat@osci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat (6.157) 390
Zmiana stanu pozostatych krétkoterminowych aktywimansowych (2.052) (3.969)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zoberéh 4,779 8.536
Zmiana stanu rezerw (168) -
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 10.312 (9.565)
Podsuma (10.730) 22.781
Odsetki zaptacone (1.501) (1.305)
Odsetki otrzymane 373 359
Podatek dochodowy otrzymany/ (zaptacony) 11 (52)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej (11.847) 21.783

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 46 stanmiégraln; czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie z zeptywow piengznych (c.d.)

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 2015 31 marca 2014
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ziotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (13) (105)
Wptywy z kredytéw udzielonych podmiotom trzecim 310 -
Inwestycje we wspdlne przedsiziccia (600) (245)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieszj (3.849) 268
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 28 38
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnéci inwestycyjnej (4.124) (44)
Przeptywy pieniezne z dziatalndci finansowej
Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat bankowych 21.636 6.125
Wplywy z tytutu wyemitowanych obligacji pomniejszmo koszty emisji 9.801 -
Sptata kredytéw bankowych (32.688) (10.157)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej (1.251) (4.032)
Przeptywy pieniegzne netto (17.222) 17.707
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 70.590 52.153
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 53.368 69.860

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 46 stanimwegralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoadani
finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finaowe za okres trzech mieety zakaiczony dnia 31 marca 2015 r.
TLUMACZENIE
Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (“Spétka”), spotka akcyjna praweenderskiego, z siedzilw Rotterdamie w Holandii, zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. Biuro Spddist jzlokalizowane przy ulicy Weena 210-212 w Raierg w
Holandii. Spétka (wraz z jej polskimi jednostkanaleznymi, ,Grupa”) prowadzi dziatalnié zwigzarg z budovy i
sprzedaa lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszikav budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych adbéw na
terenie Polski.

Akcje Spotki notowane gsna Gieldzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na ilzie
31 marca 2015 roku 39,78% akcji byto kontrolowareep I.T.R. 2012 B.V, ktéra jest spgthosrednio zaleng Global
City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez p&kontrok nad spoétk prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldasndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkonteohad spoétk prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V.
(w ktorej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzezdsmtrok nad spoétl prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44% bylasidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy od 3% do 5% akcji Spétki oraz ING Otwarty Furzlusmerytalny, utrzymugy udziat
pomiedzy 5% a 10% w cakai akcji. Liczba akcji utrzymywana przez inwestor{ast réwna liczbie gloséw, poniewa
nie zostalty wyemitowane przez Spghkcje uprzywilejowane.

Niniejsze Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedimae Grupy zostato spadzone za okres trzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku i zawiera dane poatweze za okres trzech miesy zakaiczony dnia

31 marca 2014 roku oraz na dzi@l grudnia 2014 roku. Niniejs&d6droczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Spotki za okres trzech mieyi zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku zostato poddane jydegi przez
niezalenego audytora.

Na dziéi 31 marca 2015 roku kapitalizacja rynkowa Grupy@sita poziom nkszy od wartéci aktywow netto. Zarg
dokonat oceny konieczgoi dokonania dodatkowych odpiséw z tytutu utratyrtegci. W wyniku podgtych dziata
Zarzd nie znalazt podstaw do dokonania odpiséwzgdyocenie Zargdu oczekiwane, midiwe do zrealizowania w
przysztgci marze na zapasach posiadanych przez Sp#éthstotnie dodatnie.

Lista spotek, ktérych dane finansowe swzgkdnione w niniejszymSrédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz zakres wiasnosprawowanej kontroli, jest przedstawiona wirot.

Niniejsze Srddroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmse za okres trzech miesy zakdiczony dnia
31 marca 2015 roku zostato zatwierdzone do puljlikazez Zarad Spéitki dnia 5 maja 2015 roku.

Nota 2 — Podstawa spormzenia sroédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejsze Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmae zostalo spagdzone zgodnie z MSR 34
Srédroczna sprawozdawc#bfinansowa

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendin@e nie zawiera wszystkich informacji i ujawnie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdhaniinansowych i powinno léy analizowane wraz ze
Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy @a zakaiczony dnia 31 grudnia 2014 roku. Na dzie
zatwierdzenia niniejszegérédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadinmansowego, uwzefiniajc
trwajacy proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej atadzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuija
rozbieznosci pomidzy MSSF stosowanymi przez Ggup zatwierdzonymi przez UxiEuropejsk. MSSF obejmuy
standardy i interpretacje zaakceptowane przezdMinarodow Radt Standardéw Rachunkodd (,MRSR”) oraz
Miedzynarodowy Komitet ds. Interpretacji Standardot)S”).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazekaczony dnia 31 grudnia 2014 jest dgste nazadanie
w siedzibie spotki pod adresem: Weena 210-212, 301Rotterdam, Holandia lub na stronie interneto®pptki:

www.ronson.pl

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 27
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Nota 2 — Podstawa spormzenia sroédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego (cd.)

Niniejsze srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendwae zostalo spagdzone przy zaleeniu
kontynuowania dziatalrizi gospodarczej przez Grglpco oznaczaze kgdzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej
sig przewidzi€ przysziéci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowizania w normalnym toku
dziatalngci.

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 finansowegokzaakdiczony dnia 31 grudnia 2014 roku.
Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyatiowizujgce z dniem 1 stycznia 2015 roku:

. MSR 19Swiadczenia pracownicze Zmiany do MSR 19

i Interpretacja KIMSF 2Opfaty publiczne

i Coroczne zmiany MSSF 2010-2012 (opublikowane 12mjeu2013 roku)

. Coroczne zmiany MSSF 2011-2013 (opublikowane 12mjeu2013 roku)

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

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnad Zargdu dokonania agléw i szacunkdéw
zalazen, ktére mag wptyw na przygte zasady rachunkowai, wykazywane warti aktywow i pasywow, ujawnienia
wartasci aktywéw i pasywéw warunkowych na daieilansowy oraz wartwi przychodéw i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waito mog rozni¢ sig od wartgci szacowanych. W procesie spgizania niniejszego
Srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoad@mansowego istotne zakenia w zakresie stosowanych
polityk rachunkowsci Grupy przygte przez Zarad oraz gtdwnezrddia niepewngci szacunkdw sanalogiczne do tych
przyjetych przy sporadzaniu Skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony 31 grudnia 2014 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchagzh w sklad Grupy ustaloneg sw walucie
podstawowegdérodowiska gospodarczego, w ktorym spétki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”)Srédroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansoweatogiprezentowane w tysach ztotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalry oraz prezentacyjnGrupy. Transakcje wygane w walucie innej aiwaluta funkcjonalna
s3 przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczex
tych transakcji i w wyniku wyceny pieginych aktywow i zobowgzan w walutach innych i waluta funkcjonalnags
ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.

Nota 6 — Sezonowsg

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 28
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowano szczegOlowe zestawienie polspdiek, ktérych sprawozdania finansowe zostakteuj
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finanswwwraz z rokiem ich za#@nia oraz procentowym udziatem
w kapitale zaktadowym i prawach glosu posiadanyetplérednio lub pérednio przez Spotkna dzié 31 marca 2015
roku.

Udziat w kapitale
zaktadowym oraz

Nazwa podmiotu Rok zatazenia prawach glosu na dzié

31 marca 31 grudnia
2015 2014

a. posiadane bezpgrednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d™. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &b. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development Partner 4 Sp. z 0.0. (dawniesBo Development East Sp. z 0.0.) 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. w lilagjd 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% 100,0%

b. posiadane pérednio przez Spotle:

37. AGRT Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- Panorafpika 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z 0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura Sp.k 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Development Sp z 0.0 -Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Destiny Sp. z 0.0. (dawniej Ronson DevelopmentibeS8p. z 0.0.) 2007 100,0% 100,0%
45. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
46. Ronson Development Sp. z 0.0. - EEE 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
47. Ronson Development Sp. z 0.0. - Apartments 201& Sp. 2009 100,0% 100,0%

(1) Spotka jest upowamiona do kierowania polityk finansow i operacyjrw podmiotu zaltnego oraz pobierania pgtkdw z jego dziatalngi, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jeppsiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 29
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (c.d.)

Nazwa podmiotu

Udziat w kapitale
zakladowym oraz
Rok zatazenia prawach glosu na dzié

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

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

49. Ronson Development Sp. z 0.0. - Destiny 2011 Sp.k.

50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2041 Sp.k.
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retfet 3p.k.

52. Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Sp.k.

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

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

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

56. Ronson Espresso Sp. z 0.0.

57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o0.0.

58. RD 2010 Sp. z o0.0. (dawniej Ronson Development 21 0.0.)
59. Retreat Sp. z 0.0. (dawniej Ronson Developmente@e#010 Sp. z 0.0.)
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0.

61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o.0.

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

63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0.

64. Gemini 2010 Sp. z 0.0. (dawniej Ronson Developr@arhini 2010 Sp. z 0.0.)

65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k.

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

67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S

68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k.
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28 Xk.

71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k.

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

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

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

31 marca
2015

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

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

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

31 grudnia
2014

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

82%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane gid@ki zalene realizujce poszczegoélne projekty mieszkaniowe,
ktoére dla celow raportowania zostaly zgrupowanegn®mtacja dla celéw sprawozdawczych zostata dolkonan
w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (V8aawa, Pozrma Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwdch konkretngdttywéw sprawozdanie wedtug segmentéw dziakadno
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest ptmyd z tytutu wynajmu nieruchoré@ inwestycyjnej.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majodobmn charakterysty& ekonomiczn. Grupowanie segmentow dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w 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 Spotki$zktywa nieprzypisane obejmuprzede 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 dziei 31 marca 2015 (poddane przegtiowi/niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Aktywa segmentu 465.690  33.479 9.217 120.783 - 101.136 2.603 TH4EL. 7.747 - 802.400
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 52.331 52.331
Aktywa tacznie 465.690  33.479 9.217 120.783 - 101.136 602. 61.745  7.747 52.331  854.731

Zobowigzania

segmentu 156.336 1.105 - 27.863 - 33.518 - 2.982 - - aa4.
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - 184.395 184.395
Zobowigzania
tacznie 156.336 1.105 - 27.863 - 33.518 - 2982 - 184.395 406.199
W tysizcach ztotych (PLN) Na dziei 31 grudnia 2014 (badane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Vlieszkania  Domy Vlieszkania  Domy Mieszkania Domy

Aktywa segmen 479.849 33.513 9.217 115.975 - 93.522 2.612 58.293 7.710 - 800.691
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 40.786 40.786
Aktywa
tacznie 479.849 33.513 9.217 115.975 - 93.522  2.612 58.293  7.710 40.786 1.44

Zobowigzania

segmentu 162.784 1.134 - 23.436 - 25.622 - 4.758 - - 217.734
Zobowizania

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

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 31
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnéci (c.d.)

W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku (poddane przegfiowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Vieszkania Domy

Przychody 35.738 - 183 4.439 - 4 - 32 - - 40.396
Wynik segmentu 2.788 11 105 (671) - (165) (5) (36) (5) - 2.022
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (4.376) (487
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* 2.788 11 105 (671) - (165) (5) (36) (5) (4.376) (2.354)
Przychody/koszty
finansowe netto (83) 2 - 2 - 29 - 4) - 044) (1.102)
Wynik przed
opodatkowaniem 2.705 9 105 (669) - (136) (5) 40  (5) (5.420) (3.456)
Podatek dochodowy 647
Zysk/(strata)
segmentu netto za
okres (2.809)
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 13 13
W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2014 roku (poddane przegilowi/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 11.106 (105) 126 (287) - (174) 1) 115 1) - el
Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - (5.304) (5.304)
Wynik dziatalnosci
operacyjnej* 11.106  (105) 126 (287) - (174) 1) 115 1) (5.304) 5.475
Przychody/koszty
finansowe netto 53 (132) - (87) - 4 - - - 4 (404)
Wynik przed
opodatkowaniem 11.159  (237) 126 (374) - (170) 1) 115 @) (5.546) 5.071
Podatek dochodowy (273)
Zysk/(strata)
segmentu netto za
okres 4.798
Wydatki inwestycyjne - - - - - - - - - 105 105

*

Wynik dziatalngci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramach wspélrnageds¢wziecia w wysokeci 41 tysgcy ztotych (koszt) w okresie trzech niegizakd@czonym

dnia 31 marca 2015 roku oraz 134 @i ztowych (koszt) w okresie trzech mgiesizakd@czonym dnia 31 marca 2014 roku.

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

Zmiany w pozycji zapasy w okresie trzech mgegizakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku byly rasiace:

Bilans
Bilans otwarcia zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2015 wyrobéw 31 marca 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwiekszenia roku
Wydatki zwizane z zakupem gruntu 393.499 (18.628) 1.359 376.230
Koszty prac budowlanych 155.134 (53.876) 46.978 148.236
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolex 27.317 (3.182) 1.649 25.784
Koszty finansowania zewtrznegd" 82.639 (6.969) 2624 78.294
Pozostate 5.381 (1.074) 817 5.124
Produkcja w toku 663.970 (83.729) 53.427 633.668
Bilans
Bilans otwarcia Ujete w  zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione z sprawozdaniu z dzien
stycznia 2015 produkcji w catkowitych 31 marca 2015
W tysizcach (PLN) roku toku dochodoéw roku
Wyroby gotowe 55.209 83.729 (35.612) 103.326
Bilans
Bilans otwarcia Odpis aktualizujacy ujety w zamknigcia na
nadzieil  gprawozdaniu z catkowitych dochodéw dzien
stycznia 2015 31 marca 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwiekszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (12.678) - - (12.678)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 706.501 724.316

(1) Koszty finansowania zewnznego 8 kapitalizowane w warkei zapaséw tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@ko
6,43%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 33
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Zmiany w pozycji zapaséw w roku zalezonym 31 grudnia 2014 roku byly ngstijace:

Bilans Bilans
otwarcia na zamkniecia na
dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2014 wyrobow 31 grudnia 2014
W tysizcach ztotych (PLN) roku gotowych Zwiekszenia roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 336.695 (22.606) 79.410 393.499
Koszty prac budowlanych 86.733 (74.717) 143.118 155.134
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 24.174 (3.244) 6.387 27.317
Koszty finansowania zewirznegd” 77.502 (5.002) 10.139 82.639
Pozostate 3.772 (1.141) 2.750 5.381
Produkcja w toku 528.876 (106.710) 241.804 663.970
Bilans Bilans
otwarcia ha Ujete w zamkniecia na
dzien 1 sprawozdaniu z dzien
stycznia 2014 Przeniesione z catkowitych 31 grudnia 2014
roku  produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 76.439 106.710 (127.940) 55.209
Bilans Bilans
otwarm_a 'na Odpis aktualizujacy ujety w zamkme;(:la_ng
dzieh 1 gprawozdaniu z catkowitych dochodéw _ dzien
stycznia 2014 31 grudnia 2014
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwigkszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (525) (12.471) 318 (12.678)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
odzyskiwalnej netto 604.790 706.501

(1) Koszty finansowania zewtnznego zostaly skapitalizowane w waddiozapasow tfywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w
wysokdci 7,24%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 34
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Nota 9 — Zapasy (c.d.)

Zmiany w pozycji zapasow w okresie trzech miegizakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku byly rasiace:

Bilans
Bilans otwarcia zamknigcia na
na dzien 1 Przeniesione do dzien
stycznia 2014 wyrobdw 31 marca 2014
W tysizcach zlotych roku gotowych Zwigkszenia 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 zewtrznego® 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
Ujete w Bilans
Bilans otwarcia Przeniesione z sprawozdaniu z zamknigcia na
na dzien produkcji w catkowitych dzien 31 marca
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2014 toku dochodéw 2014
Wyroby gotowe 76.439 52.154 (52.475) 76.118
Odpis aktualizujacy ujety w Bilans

Bilans otwarcia
na dzien

zamknigcia na

sprawozdaniu z catkowitych dochodéw 3
dzien 31 marca

W tysizcach ziotych 1 stycznia 2014 Zwiekszenie Wykorzystanie 2014
Odpis aktualizugcy (525) - 123 (402)
Razem zapasy wycenione wedtug

nizszej z dwdch wartdci: kosztu

wytworzenia lub wartosci

odzyskiwalnej netto 604.790 586.401

1) Koszty finansowania zeyirznego zostaly skapitalizowane w wadiczapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji
w wysokeci 7,84%.

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

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @mjgo zmiennym oprocentowaniu w okresie trzechsooy
zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, w roku zZakawnym dnia 31 grudnia 2014 roku oraz w okresiectnz
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2014 roku:

W okresie 3 mies¢cy Za rok zakonczony W okresie 3 mies¢cy
zakonczonym dnia 31 dnia 31 grudnia 2014  zakonczonym dnia 31
marca 2015 marca 2014
(poddane (badany) (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 159.749 119.366 119.366
Wykup obligacji - (5.000) -
Wplywy z obligacji 10.000 45.000 -
Koszt emisji (199) (882) -
Zamortyzowany koszt emis;ji 267 1.013 264
Odsetki naliczone 2.479 9.645 2.001
Spfata odsetek (337) (9.393) (338)
Bilans zamkniecia 171.959 159.749 121.293
Bilans zamkniecia obejmuje:
Zobowigzania krétkoterminowe 2.480 924 7.335
Zobowizania diugoterminowe 169.479 158.825 113.958
Bilans zamkniecia 171.959 159.749 121.293

Dnia 23 stycznia 2015 roku, Spétka wyemitowata 00.0bligacji serii | o nominalnej wardoi 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrg jvartagci emisyjnej. Obligacje serii | powinny
zostad wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoemnie obligacji sktada &i6-miestczny Wibor
powigckszony o marg. Odsetki § ptatne co p6t roku, w styczniu i lipcuz do terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji przewidgjponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji naadanie
obligatariuszy przed dniem 25 stycznia 2019 w pazigu zaistnienia zdarzeokreslonych w warunkach emisji
obligacji serii I, w tym nie zachowania wskakéw finansowych na okééonym poziomie oraz nie stosowanig slio
ogranicz@ dotyczcych zawierania transakcji z podmiotami pgeginymi.

Obligacje serii | nie gzabezpieczone.

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

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 36
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.

Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla serii C, D i E:

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

lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

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

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

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansows kapitatdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o wartéé aktywdw niematerialnych (z wytzeniem wszystkich aktywow finansowych
i naleznoéci), w tym w szczegolrimi (i) wartcsci niematerialne i prawne, wagtofirmy oraz (ii) aktywa stanowte
odroczony podatek dochodowy zmniejszone o wartezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonegaonpke,
zakladajc, ze saldo tych dwdch wardoi jest dodatnie. 38 saldo aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego pilda
dochodowego jest ujemne, korekta, o ktérej mowaunkpie (ii), powinna wynosi0.

Okres sprawozdawczy eznacza to kwartalny okres sprawozdawczy, w odemisido ktérego wskaik zadtrenia
netto dla Grupy &dzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawczyaoza pojedynczy okres sprawozdawczy, to
znaczy kady kwartat kalendarzowy.

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

Na dzien 31 marca 2015

(poddane przegidowi/
niebadane

W tysicach ztotych (PLN)

Dtug netto 178.366
Kapitat 441.036
Wskaznik Zadtu zenia Netto 40,4%

Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla serii F i H:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
testowa wskanik stosunku zadienia netto do kapitatow wkasnych (dalej ,wshkik zadhzenia netto”). Wskanik nie
powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dlug netto — oznacza gczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobaadn
pomniejszon o skonsolidowaswartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentéwsrodkéw piengznych.

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartcs¢ bilansovs kapitaldbw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej.

Data badania-oznacza ostatni dzigkazdego kwartatu kalendarzowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 37
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Tabela przedstawia wsk@ik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 marca 2015
(poddane

przegladowi/

niebadane)

W tysizcach ziotych (PLN)

Dlug netto 184.246
Kapitat 446.498
Wskaznik Zadtu zenia Netto 41,3%

Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla serii G i I

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G oraz | w kdym okresie sprawozdawczym Spéika
powinna testow& wskanik stosunku zadhkenia netto do kapitaldw wiasnych (dalej ,wskik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dlug netto — oznacza gczm skonsolidowasp wartcgs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowam wartas¢ srodkéw pienéznych i ekwiwalentéwsrodkéw piengznych orazsrodki
pienezne zaptacone przez klientéw Spéiki, zablokowanecgasowo na rachunkach powierniczych doiggzh
projektow kedacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki w pozycji inne
krétkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartcs¢ bilansovs kapitaldbw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupcej.

Data badania-oznacza ostatni dziekazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 marca 2015
(poddane

przegladowi/

niebadane)

W tysicach ztotych (PLN)

Diug netto 179.472
Kapitat 446.498
Wskaznik Zadtu zenia Netto 40,2%

Oprocz powyszego, na podstawie warunkow obligacji G, wedsan okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
sprawdza wskanik diugu netto do zapaséw (dalej "wgkik dtugu netto do zapasow"). Wskak nie powinien
przekroczy 50% w dniu badania.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 38
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Wskaznik dtugu netto do zapaséw nie jest miakreilong przez standardy rachunkos$ed i jest obliczany wedtug
wzordéw okrélonych pontej:

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

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

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu.

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

Na dzien 31 marca 2015
(poddane przegidowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)
Diug netto 179.472
Zapasy 614.991
Wskaznik Dlugu Netto do Zapasow 29,2%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 39
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Nota 11 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankowestaty otrzymane i sptacone w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, w okresie trzeciesiaty zakaczonym dnia 31 marca 2014 roku
oraz w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2014;

W okresie 3 W okresie 3
miesiecy miesiecy
zakonczonym zakonczonym
dnia Zarok dnia
31 marca 2015 zakonczony dnia 31 marca 2014
roku 31 grudnia 2014 roku
(poddane (badane) (poddane
przegladowi / przegladowi /
W tysizcach zlotych niebadane) niebadane))
Bilans otwarcia 73.704 41.978 41.978
Otrzymane kredyty bankowe 21.918 69.819 6.914
Sptacone kredyty bankowe (32.688) (38.413) (10.157)
Optaty bankowe (282) (789) (789)
Rozliczenie optat bankowych 178 1.104 288
Odsetki naliczone/zaptacone netto 42 5 -
Razem bilans zamknécia 62.872 73.704 38.234
Bilans zamkniecia, w tym:
Zobowigzania krotkoterminowe 16.033 5 32.346
Zobowizania diugoterminowe 46.839 73.699 5.888
Razem bilans zamknécia 62.872 73.704 38.234

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

Na dzieh 31 marca 2015 roku, 31 grudnia 2014 roku oraz Ztcen 2014 roku Spéitka nie naruszytadnego

z warunkéw dotyczcych wskanikow finansowych, ktére moglyby naréziSpote na ryzyko obowgzkowej

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 40
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Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spofki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spotki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych klucyotv
pracownikéw, ktérego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladavajoemisji akcji i nie spowoduje poga nowych akciji,
a u jego podstaw i@ nastpujgce kluczowe zatzenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisanyocie 35
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za takizaony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Na dzieéh 31 marca 2015 rokwézna liczba przyznanych opcji wynosita 2.705.08@dnia waona warté¢ tych opcji

obliczona za pomac modelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,26 ziotywdh opcg. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byty:érednia waona cena akcji w wysokoi 1,38 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmiendd akcji na poziomie 49%, stopa dywidendy w wys@ko3%, sredni okres
do wykorzystania opcji wynogey 1,75 roku oraz roczna stopa wolna od ryzyka \sokgci 6%.

Wartas¢ opcji na dzié 31 marca 2015 roku oraz 31 grudnia 2014 roku,akidyniosta, odpowiednio, 617 tysy
zlotych oraz 702 tysce ztotych zostata efja w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuaciji fimavey Spotki w pozycji
zobowizania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiany wacioza okres trzech miesy zakaczony 31 marca 2015
roku oraz 2014 roku, spowodowane nabyciem uprawnikolejnych transz oraz zmian danych wsadowycimddelu
Blacka-Scholesa, w wysok@i, odpowiednio, 85 tyscy ztotych (warté¢ ujemna) oraz 660 tysiy ztotych (wartéé¢
dodatnia), zostaty efe w kosztacBwiadcze pracowniczych.

Na dzieh 31 marca 2015 rokiadne opcje nie zostaty wykonane.

Nota 13 — Podatek dochodowy

Za okres 3 Za okres 3

miesiecy miesiecy

zakonczony 31 zakonczony 31

marca marca
2015 2014

(poddane (poddane

przegladowi / przegladowi /

W tysizcach ziotych niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzysé) 42 38

Podatek odroczony/(korz¢)

Powstanie i odwrdcenie zdic przegciowych 573 2,044
Straty podatkowe do rozliczenia (1,262) (1,809)
Razem podatek odroczony/(korz§¢) (689) 235
Razem podatek dochodowy/(korz§€) (647) 273

Niska efektywna stawka podatkowa za okres trze@sigly zakaiczony 31 marca 2014 wynika z rozpoznania aktywa
podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkowego bytdime dzigcki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupy.
Pozwolito to Spoétce na wykorzystanie strat podatkdwy co nie bytlo madiwe w poprzednich okresach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 41
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe
(i) Zobowiazania inwestycyjne:
Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endwcow z tytutu ustug budowlanych przedstawia

tabela poniej:
Na dzien 31 marca Na dziea 31 grudnia

2015 2014
(poddane

W tysizcach zlotych przegladowi/niebadane) (badane)
Moko | 28.162 35.301
Moko Il 38.556 -
Kamienica Jeyce | 24.948 28.109
Panoramika Il 17.415 20.280
Tamka 8.275 13.684
Mtody Grunwald I 11.378 14.796
Espresso Il 18.472 18.472
Espresso lli 33.377 -
Impressio I 3.241 9.677
Sakura IV 3.994 7.608
Verdis IV 6.936 9.325
Verdis Ill - 3.312
Sakura lll - 937
Razem 194.754 161.501

(i) Zobowiazania warunkowe

W lutym 2015 roku Grupa zawarta przedgpst umows zakupu dzialki gruntu przy ul. Wolskiej w Warszawd
tacznej powierzchni 7.200 mZgodnie z obowizujacymi warunkami zagospodarowania przestrzennegajkazjest
objeta projektem rozwoju budownictwa mieszkaniowegolavizdzinnego. Cena nabycia zostata ustalona naopuei
21,1 milionéw zlotych, z czego 15% zostato przedpte w lutym 2015 roku. Pozostatae&z ceny (17,9 miliondw
ztotych) zostanie rozliczona w dniu przeniesieniasnéci dziatki na kupujcego. Strony uzgodnityze transakcja
zostanie sfinalizowana do koa 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 42
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Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdarfinansowego

Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe (c.d.)
(iii) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnwal klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da@1i marca 2015 roku po
odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowe] (ktés; prezentowane wsrédrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako zaliczkzgimane):

Na dzien 31 marca  Na dzien 31 grudnia

2015 2014
(poddane

W tysizcach zlotych (PLN) przegladowi/niebadane) (badane)
Moko | 38.314 34.255
Tamka 25.104 26.153
Kamienica Jeyce | 19.879 10.893
Espresso Il 18.017 16.271
Verdis Ill 13.627 22.045
Sakura IV 14.670 11.017
Verdis IV 12.995 10.747
Moko I 10.477 -
Impressio Il 9.510 7.706
Mtody Grunwald Il 8.899 6.519
Panoramika Il 3.762 3.046
Espresso il 2.905 -
Sakura Ill 1.606 9.098
Sakura | &I 1.587 987
Mtody Grunwald | 1.287 28
Chilli 1, I & 11 867 1.596
Espresso | 647 686
Naturalis I, Il & Il 582 1.513
Verdis | & Il 113 117
Pozostate 795 830
Razem 185.643 163.507
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Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdarfinansowego

Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe (c.d.)
(iv) Niewykorzystane kredyty budowlane:
Ponisza tabela przedstawia §dinii kredytowych, ktére Spétka otworzyta podpigajz bankami umowy kredytowe

w celu zabezpieczenia finansowania budowyzdugch projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabeli zasjie
niewykorzystane gzci kredytu budowlanego przyznanego Spéice:

Na dzien 31 marca Na dzien 31
2015 grudnia 2014
(poddane

W tysicach ziotych przegladowi/niebadane) (badane)
Espresso Il 22.305 22.305

Sakura Il - 4.415
Sakura IV 10.034 13.012
Impressio Il 12.844 20.314
Moko | 36.557 42.450
Mtody Grunwald Il 11.718 15.142
Kamienica Jgyce | 28.522 28.671

Panoramika Il 20.709 -
Razem 142.689 146.309

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 stop procentowych); ryzyko kredytoweryzyko ptynndci. Srddroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiesaystkich informacji dotyegych zarzdzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadmansowych i powinno byanalizowane
wraz ze Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowymp@rza rok zakaczony dnia 31 grudnia 2014 roku (Nota
40). Od kdica roku finansowego nie byto zmian w strukturzeatlzzaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynngci

W poréwnaniu do kica roku, nie wysgpilty istotne zmiany w umownych niezdyskontowanychzgptywach
pienieznych dla zobowjzan finansowych, z wyjtkiem nowych kredytow oraz sptatyzjistniegcych w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku, jak opisano w nb@iell.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)

Grupa nie byta nagmna na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowychpigrow wartéciowych poniewa nie
inwestowata w papiery warfoiowe w okresie trzech miesly zak@czonym dnia 31 marca 2015 roku.

(iv) Szacowanie wariei godziwe]

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug watiogodziwej oszacowanej przez Zauz

W okresie trzech miegiy zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku nie pp#y istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére mialyby wpipa warté¢ godziwg aktywodw finansowych, nieruchor
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej

Wszystkie kredyty i poyczki Grupy opartego zmienn stog procentow, co wigze sk z ekspozyegj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych.
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 16 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku nie vgpdly transakcje i salda z podmiotami
powigzanymi inne ni: wynagrodzenie Zasrlu i Rady Nadzorczej, ptatéo w formie akcji w ramach programu
motywacyjnego dla pracownikdw Spotki (szczegoétyguiztawiono w nocie 12), pgczki udzielone do podmiotow
powiagzanych oraz refaktury kosztéw przgdjh sprawozda srédrocznych. Szczegoty w odniesieniu do tych trioga

zostaly ju ujawnione w Skonsolidowanym sprawozdaniu finangsoveya rok zakaczony dnia 31 grudnia 2014.

Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie trzech miesty zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku oraz w okresie rzaeseécy zakaiczonym dnia
31 marca 2014 roku nagity nastpujace ruchy netto w poziomie rezerw Grupy:

- Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowegwe ekresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31
marca 2015 roku zmniejszenie 0 241 ¢gyiztotych (w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca
2014 roku zwikszenie o 150 tysty ziotych);

- Rezerwa na spodziewane koszty gwarancji na pradevilane — w okresie trzech miesy zakaczonym dnia
31 marca 2015 roku spadek o 168dggiztotych (brak zmian w okresie trzech mieyi zakaiczonym dnia 31
marca 2014 roku).

Nota 18 — Zdarzenia w trakcie okresu

Obligacje

Dnia 23 stycznia 2015 roku, Spétka wyemitowata 00.0bligacji serii | o nominalnej wardoi 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowrgj jvartgci emisyjnej. Obligacje serii | powinny
zost& wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoesanie obligacji sktada si6-miesgczny Wibor
powigckszony o marg. Odsetki § ptatne co p6t roku, w styczniu i lipcuz do terminu wykupu.

Kredyty bankowe

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

Rozpoczcie nowych projektow

W lutym 2015 roku Spotka rozpogla prace budowlane w ramach projektu Espressohbéjrmoupcego 155 lokali o
tacznej powierzchni 8.500

W lutym 2015 roku Spotka rozpoga prace budowlane w ramach projektu Moko Il obgjoeigo 169 lokali ogcznej
powierzchni 12.600 fn

Ukonczone projekty

W styczniu 2015 roku Spétka ukozyta prace budowlane w projekcie Sakura Ill, wrétfp sktad wchodzi 145 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 7.300m
W marcu 2015 roku Spétka ukezyta prace budowlane w projekcie Verdis Ill, wildgo sktad wchodzi 146 lokali
mieszkalnych odcznej powierzchni 7.700m
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Informacje objasniajace do s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Nota 18 — Zdarzenia w trakcie okresu (c.d.)

Zakup gruntu

W lutym 2015 roku Grupa zawarla przedgpmt umowe zakupu dziatki gruntu przy ul. Wolskiej w Warszawd
tacznej powierzchni 7.200 mZgodnie z obowsizujacymi warunkami zagospodarowania przestrzennegafldzijest
objeta projektem rozwoju budownictwa mieszkaniowegolavizdzinnego. Cena nabycia zostata ustalona naopuei
21,1 milionéw zlotych, z czego 15% zostata jprzedptacone w lutym 2015 roku. Pozostatas€zeny zostanie
rozliczona w dniu przeniesienia wiasod dziatki na kupujcego. Strony uzgodnityze transakcja zostanie
sfinalizowana do kaca 2015 roku.

Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Obligacje

Dnia 21 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata 1B 8bligacji serii J o nominalnej wagm 15.500 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1000 ztotych i jest rOwjeg wartasci emisyjnej. Obligacje serii J powinny
zostad wykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na opraoevanie obligacji skltada ei6-mieseczny Wibor
powickszony o mate. Odsetki g ptatne co pét roku, w kwietniu i pdzierniku, a do terminu wykupu.

Kredyty bankowe
Po dniu 31 marca 2015 roku Grupa nie podpigatmych aneksow ani umow kredytowych.
Rozpoczcie nowych projektow

W kwietniu 2015 roku Spotka rozpoga budove w ramach projektéw City Link | oraz City Link Iktore obejm,
odpowiednio, 135 lokali mtznej powierzchni 6.200 Toraz 178 lokali odcznej powierzchni 7.900

Ukonczone projekty
Od dnia 31 marca 2015 roku Grupa nie Zaayta budowyzadnego projektu.

W imieniu Zarz adu

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

Rotterdam, 5 maja 2015 roku
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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 2015 roku oragrédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcadanicatkowitych
dochodéw,srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadamizmian w kapitale wlkasnym oraz
srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawcadanprzeptywéw piegiznych za okres trzech
mieskcy zakaiczony t dat oraz informacji objgniajacych dosrodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Za spgizenie i prezentagj zahczonego $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodNlgdzynarodowym Standardem Sprawozdawcizo
Finansowej MSR 34 §rodroczna Sprawozdawco Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez ¢Jni
Europejsk, odpowiedzialny jest Zagd Spotki. Naszym obowkkiem jest wyrazi zdanie na temat
zalczonego $srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawocaddimansowego na podstawie
prowadzonego przez nas przgtyl.

Zakres

Przeghd przeprowadziimy stosownie do prawa holenderskiego orazddlynarodowego Standardu Ustug
Przeghdu 2410, ,Przegd Srddrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzamgep Niezalgnego
Bieglego Rewidenta Jednostki”. Przagjkrédrocznych sprawozdainansowych ograniczaesigtdownie do
rozméw z pracownikami jednostki odpowiedzialnymi finanse i ksigowas¢ oraz do zastosowania
procedur analitycznych i innych procedur pradgl Zakres stosowanych procedur w odniesieniu do
przeghdu jest zasadniczo mniejszy zniw przypadku badania przeprowadzonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. W utexie, przegld nie pozwala uzyska
wystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby zigikdwane w trakcie badania,
zostaly ujawnione, w zwkku z czym nie wydajemy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas pdegitwierdzamyze nic nie zwrdocito naszej uwagi, co
kazatoby namaizi¢, ze zahczonesrdédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniadowse nie zostato
sporadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodni®ISR 34 Srddroczna Sprawozdawczo
Finansowa” zatwierdzonym przez @rituropejsk.

Amsterdam, 5 maja 2015 roku

Ernst & Young Accountants LLP

J.H. de Prie
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