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Drodzy Akcjonariusze

Rok 2015 byt kolejny, ktéry charakteryzowate sivysiepowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce.
Polska gospodarka rozwijatec sslachowujc stabilngé. Stabilng¢ ta zostata utrzymana nawet pomimo kryzysu, ktory
wystgpit na Wschodniej Ukrainie w 2014 roku, skutkeggo, médzy innymi, rosgca izolacg ekonomiczy Rosji —
waznego partnera handlowego Polski. W 2015 roku Pro#usjowy Brutto Polski wzrést o okoto 3,6%, natast
stopa bezrobocia wyniosta 9,8%, przy czym w wielgkazych polskich miastach utrzymywata sia poziomie okoto
4,0%. Wedtug przewidywawielu ekonomistow w 2016 roku polska gospodarkaoddje dalszy wzrost o okoto 3,5%.

W ciggu 2015 roku rynek nieruchorm mieszkaniowych w Polsce nadal wykazywal oznakrostu po stronie
popytowej zachowyp rownowag pomidzy popytem a podg. Rozpoczto budowg okoto 168 400 mieszka co
oznacza wzrost o okoto 14% w poréwnaniu do 2014ural& taczna liczba przyznanych pozwélena budow
dotyczyta okoto 189 000 lokali, co oznacza wzro&086 w stosunku do roku poprzedniego. Jedrnaizevzrastajca
poda zaczta by dostrzegalna w najgkszych polskich aglomeracjachzjod kaica 2014 roku, co przyczynitogsilo
stabilizacji cen nieruchonsoi w ostatnim roku.

Naj|stotn|ejsze wydarzenia dotygze Ronson Europe N.V. (,Spotka”) w 2015 roku obginu

Zawarcie przedwgpnych uméw sprzeds dla 906 lokali, co przekroczylo zaenia na 2015 rok,
a jednoczénie oznacza najlepszy wynik w historii Sp6iki,

- Przekazanie klientom 696 lokali, co jest wynikiemprawie 50% lepszym airekordowe dotychczas wyniki w
2013 i 2014 roku,

- Zakmczenie prac budowlanych w ramach siedmiu projektStwitkupce otrzymaniem pozwolenia na
uzytkowanie 821 lokali (o ponad 100%aeej niz w 2014 roku),

- Rozpoczcie budéw w ramach gtiu projektéw (Moko Il, Espresso lll, Kamienicazyee I, City Link I,
Vitalia I), o lacznej liczbie 925 lokali (kolejny najlepszy wynikhistorii Spoiki),

- Dalsze umocnienie marki Ronson (,jéka@a przysipmna cery”) — wynikajace z ogolnej dziatalriai Spotki.

W 2015 roku w warunkach wzrastegj konkurencji Spétka sprzedata 906 lokaligozhej wartéci 338,6 milionéw
zlotych, podczas gdy w 2014 roku byto to 711 lokalivartgci 267,8 milionéw ztotych. Zysk netto w 2015 roku
wyniost 19,4 miliondéw ztotych, wobec straty w wysdki 15,4 milionéw w roku 2014.

Podtrzymujemy nasze przekonanigs zaréwnosrednio - jak i dlugoterminowe perspektywy polskieggku
mieszkaniowego gs bardzo obiecuge. Przeprowadzone badania suggrie w celu osjgniecia przez Polsk
europejskiejsredniej (dla UE 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1 000 mieszkadéw w nadchodiych latach
musialyby powst& ponad 4 miliony nowych mieszkaPonadto trwajcy proces migracji mieszkadéw z obszaréw
wiejskich do miast édzie kolejnym czynnikiem stymulagym popyt na rynku mieszkaniowym. Przy obecnymdeéa
zakladajgcym oddawanie dozytku 170 000 nowych lokali rocznie widoczny jestigbokresowy niedobdr, ktory
bedzie sprzyjat maliwosciom silnego rozwoju na rynku.

W naszej opinii Spétka znajduje¢sw korzystnej sytuacji unmiwiajgcej wykorzystanie obecnych warunkow
rynkowych W naszej opinii przewa@potki tworz;
silna struktura kapitatowa umldwiajgca rozpocgcie oraz finansowanie nowych projektow,
- bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,
- zdolna¢ do biezgcego ksztattowania wiellkkoi i termindéw realizowanych projektéw odzwiercigdabiezace
oczekiwania rynkowe,
- wysoko wykwalifikowany personel,
- renomowana marka na rynku warszawskim zygaifozpoznawalrié rowniez w innych polskich miastach.

Cechy Spotki wymienione powvigj powinny jej umaliwi¢ rozszerzenie skali swojej dziatakod i sprzeday oraz
w efekcie — utrzymanie pozycji w gronie nagkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowa® wszystkim naszym Akcjonariuszom za ich niestaen wsparcie oraz zaufanie w nasz
zdolnas¢ do realizacji tej wizji przedgbiorstwa.

Z powaaniem,
Shraga Weisman
Prezes Zaradu

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca.
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. za rok obrotowy
2015 wraz ze sprawozdaniem Zga. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitodéaie sprawozdania
finansowego i wydalo opini bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwienie tega
sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza przychyla sio propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 126, aby przeznazygk netto za rok
2015 w kwocie 19 350 tysiy ztotych na powgkszenie zyskéw zatrzymanych.

Nadzor korporacyjny

W 2015 roku mialy miejsce ¢gte posiedzenia oraz telekonferencje Rady NadzprcZarzdem, w trakcie ktérych
omawiano, midzy innymi, nasfpujace kwestie:

» strateg¢ dziatalngci Spotki;

» polityke dywidendy;

* pozycg finansow Spétki;

* mozliwosci pozyskaniarédet dlugoterminowego finansowania, w tym egifugoterminowych obligaciji;
e wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé;

» struktue tadu korporacyjnego Spokki;

» zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakaie!;

» struktug Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

» ocere i ponowny wybor audytora; oraz

» wyniki finansowe oraz inne zwzane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza {atapc dziatajce w ramach niej komitety) spotkatae ssiedem razy w celu
przedyskutowania, railzy innymi, wynikoéw dziatalnéci Zarzdu. Rada Nadzorcza (Komitet Audytu) spotkata si
takze bez udziatu Zasdu z niezalenym biegtym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Rsdgzorczej, ktére miaty
miejsce w 2015 roku, odbytyesprzy udziale wgkszdici jej cztonkow.

Komitet Audytu

Rola i obowizki Komitetu Audytu obejmuj nadzdr, monitorowanie i doradzanie Zatawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zwdianych z zargzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdimansowych oraz kontrgl
i przestrzeganiem odpowiednich przepisow i reguldépmitet Audytu byt rownié zaangaowany w oceg pracy
niezalenego biegtego rewidenta, z ktdrym spotkatctery razy oraz w ocerkosztow poniesionych na ten cel.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s WynagrodzeNominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmj propozyciji
dotyczicych wynagrodzenia cztonkéw Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizer pracownikéw
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsiestii dotycacych powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrodael Nominacji regularnie weryfikuje profil, skutecast i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje réwnieweryfikacji wyniki prac czionkéw Zaggu.

Audytor Wewrgtrzny

Rada Nadzorcza utrzymata stanowisko audytora wammego Spoétki, ktéry w razie potrzeby poddaje hbegla
procedury kontrolne stosowane w Spoice.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie finansowe

Zarzd sporadzit sprawozdanie finansowe za rok za&mony dnia 31 grudnia 2015. Sprawozdanie to byto
przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady Nadzorezdjtiorym uczestniczyt niezatay biegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W roku 2015 nie wygpity zadne zmiany w skladzie Rady Nadzorczej. Wazkii ze zblkajacym st terminem
wyganiccia powotania Pana Reuven Sharoni na Czlonka Raabyzdiczej Spoiki, wysugtia zostanie propozycja
ponownego powotania go na Czionka Rady Nadzorazd¢ras najbliszego posiedzenia Rady Nadzorczej.

Zmiany w sktadzie Zawmu

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormrilksdre odbyto si dnia 24 czerwca 2015 roku, Pan Aharon
Soffer zostat powotany na cztonka Zgilm oraz Dyrektora Zaggzapcego B na okres czterech lat. W tym samym dniu
Pan Ronen Ashkenazi gptt ze swojego stanowiska w Zadzie Spoétki.

Podczas Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikowelkadbyto st dnia 10 wrzénia 2015 roku, Pan Yosef Shaked
zostat powotany na cztonka Zadu oraz Dyrektora Zagezapcego B na okres czterech lat. W tym samym dniu
Pan Aharon Soffer ugpit ze swojego stanowiska w Zadzie Spotki.

Podczas Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikowekidbyto st dnia 21 grudnia 2015 roku, Pan Erez Yoskovitz
zostal powotany na cztonka Zadu oraz Dyrektora Zagrzapcego B na okres czterech lat. W tym samym dniu
Pan Peter Dudolenski ypit ze swojego stanowiska w Zadzie Spotki.

Podczas najhiszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przedstaavzostanie propozycja ponownego powotania
Panéw Shraga Weisman, Tomasza hakiego oraz Andrzeja Gutowskiego na Cztonkéw ZauzSpotki z uwagi na
zblizajace sé terminy wygdniecia okresu, na jaki zostali powotani.

2 marca 2016 roku
w imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. >



Ronson Europe N.V.
Zasady tadu Korporacyjnego
TLUMACZENIE

Zasady tadu Korporacyjnego
Struktura nadzoru

Spotka jest spokk akcyjrp prawa holenderskiego notowama Gieldzie Papierow Wadtiowych w Warszawie
(“GPW"). W zwigzku z powy:szym podlega ona zaréwno polskim jak i holendersi@asadom tadu korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku Holenderska Komisja tadorgéracyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (dalej jako ,Kodeks”). Kodeks tenstad zaktualizowany dnia 10 grudnia 2008 roku pr£emitet
Nadzoru Kodeksu tadu Korporacyjnego (dalej jako pgitet”). Wprowadzone zmiany weszty gycie w 2009 roku.
Kolejna aktualizacja Holenderskiego Kodeksu tadupéoacyjnego zostata ogtoszona dnia 10 lutego 28M6ejdzie

w zycie od 2017 roku. Zaktualizowany Kodeks zawiersarly oraz dobre praktyki dotyge zaraddéw, rad
nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwolywania Wameggromadzenia, sprawozdawéed finansowej, bieglych
rewidentéw, ujawniania informacji oraz przestrzegan zapewniania zgoddoi z przepisami prawa. Komitet
opublikowat ostatni raport ze swojej dziatadnow lutym 2016 roku.

Kodeks naktada na holenderskie sp6tki notowanefiogimym rynku gietdowym w krajach UE obogziek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tyetay spétka stosuje przepisy Kodeksu. W przypadkunie
przestrzegania zobogzana jest do wyjaienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaklaggjezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje struktumadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje wyjeenia
dotyczice odsgpstw od zasad dobrych praktyk, spéilka taka aama jest za stosiga zasady oraz dobre praktyki
Kodeksu.

Spoéika jestwiadoma znaczenia zasad fadu korporacyjnego.addrRada Nadzorcza zapoznaly gitreicia Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsic z jego podstawowymi zasadami. Zgiz Rada Nadzorcza pagdly i bgda podejmowa w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popeafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spéice. Proces teggte trwa. Zgodnie z polityk Spétki wdraanie zasad Kodeksu jest tematem
corocznej dyskusji z akcjonariuszami, planowanejgzas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariubzgnat
wdrazania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji paddzanego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2007 roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Sp@ki raz pierwszy zostaly zaakceptowane przez Akcjosay
w 2007 roku przy okazji wégia Spoétki na gietel.

Odsgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgeyjnego:

Spétka popiera zasady Kodeksu i zastosowala istasady Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego
wyjatkiem przedstawionych patej:

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, nie powitnyy one wzadnym wypadku realizowane przed uptywem trzech
lat od momentu ich przyznania. Liczba przyznanyud)i @owinna by uzaleniona od osjgniecia okrelonych z géry
ambitnych celéw.

W 2014 roku Spoétka unitiwita wybranym cztonkom Zargdu oraz kluczowym pracownikom miovo$¢ uczestnictwa

w programie motywacyjnym, ktéry z technicznego punkidzenia nie stanowi opcji zakupu akcji, jedneko
wartas¢ uzalezniona jest od zachowania cen akcji po dniwgdztnia do programu (opcje fantomowe). Implementacja
tego programu miala na celu dostosowanie intere&@wownictwa i kluczowych pracownikéw do interesow
akcjonariuszy. Szczegotowe informacje zostalytalijw Raporcie dotyezym wynagrodzg znajdugcym sk na
stronach 13 i 14Mozliwo$¢ uczestnictwa w planie zostata przyznana bezwamokoniezaleénie od osiganych
rezultatéw. Spéika nie zamierza zmieniasad podpisanych umow, aby byly zgodne z przepik2.4 Kodeksu (j€li
zostanie to uznane za zasadne). &opod uwag poziom rozwoju Spotki oraz zamiar ujednolicenidemsow
kierownictwa i akcjonariuszy Spétka nie stosujeotgyzepisu (w zakresie w jakim jest to zasadne)edgabym roku
finansowym.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 3
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Struktura nadzoru (cd.)

lll. 2.1 Cztonkowie Rady Nadzorczej, z gtliem nie wgcej ni jednej osoby, powinni Byniezaléni w rozumieniu
zapisow [11.2.2. Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Rada Nadzorcza Spotki sktada sibecnie z miciu cztonkéw, z ktorych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. Dwoch gtéwnych akcjarezy: Global City Holdings N.V. oraz U. Dori GrpiLtd.,
kazdy posiadajcy po 39,8% udzialéw oraz praw gtosu uzgodnite, bxda realizow& prawo glosu w sposob
zapewniajcy obu gtownym akcjonariuszom prawo do nominowaniezalenych czionkéw Rady Nadzorczej.
Ponadto, umowa Spotki stanowie w sktad Rady Nadzorczepdizie wchodzito przynajmniej dwéch niezafgch
czlonkow.

lll. 6.5 Zakres uprawnié Rady Nadzorczej powinien zawiérgrzepisy dotyexe postgpowania z konfliktami
intereséw i potencjalnymi konfliktami intereséw peaay cztonkami Zagzlu, cztonkami Rady Nadzorczej i bieglym
rewidentem z jednej strony i Spgtk drugiej strony. Zakres uprawriigoowinien rownie okreslac, jakie transakcije
wymagag zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazydreegulacje dotyeze wlasndci oraz transakcji
zZwigzanych z papierami warfciowymi posiadanymi przez czionkéw Rady Nadzordzeymi ni te wyemitowane
przez ich ,wlasg” Spotke.

Spoétka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa svystarczajce w zakresie regulacji kwestii
whasndci oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw RadgZdeczej i Zargzdu. Wdraenie
dodatkowych ograniczenarazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanosci zapewnienia sobie efektyw§w oraz
ciagtosci ustug swiadczonych przez czionkéw Rady Nadzorczej. Nanpmjlstawie Spotka uwa, ze wdraenie
niniejszej dobrej praktyki nie by w jej najlepszym interesie.

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zenetacjach dla analitykbw, prezentacjach dla ineasy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgporasowych powinny byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formasogia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom paowhtista
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroeynigttowej lub
telekonferencji. Po przeprowadzeniu spdtharezentacje umieszczangdl na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag rozmiar Spoiki, stworzenie systemu uiliwiajacego akcjonariuszom bezpedni udziat
w spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dolpegktyce spowodowatoby zbyt zki obcyzenie. Spotka
zapewnia jednak dagi do prezentacji na stronie internetowej niezwteezoo spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt intereséw

W trakcie 2015 roku nie mialy miejsca ollane poprzez dolgrpraktyke 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwkane

z konfliktem intereséw czlonkéw Rady Nadzorczej,rzgdu czy oséb fizycznych lub prawnych, m@jch

w posiadaniu przynajmniej 10% udziatéw w Spéice.zZWgzku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk
11.3.2, 11.3.3, 111.6.1 i 111.6.2 nie byto koniecan

Oswiadczenie, o ktorym mowa w Paragrafie 154 Rozgdeenia z dnia 20 Marca 2009 okilajgcego dodatkowe
wymagania dotyagce treici raportéw rocznych

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhiipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Kseggi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 20 marca 20@8potki, ktorych akcje — w uproszczeniug- s
notowane na regulowanym rynku papierow wagimwych, w swoich raportach rocznych powinny zawrze
oswiadczenie o zgodroi z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W $wietle powyzszego, Spotka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petnigisdav Kodeksu ani
nie zamierza si do nich stosowa w trakcie bigagcego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane poigy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 4
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Struktura nadzoru (cd.)

Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

Zasady tadu korporacyjnego meg zastosowanie do spétek notowanych na GPW zoskaglone w dokumencie
zatytutowanym ,Kodeks Dobrych Praktyk Spétek Notomreh na GPW” (,Zasady tadu Korporacyjnego GPW”"). W
2015 roku obowgzujaca wersp ,Kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPWha wersja, ktora weszta w
zycie z dniem 1 stycznia 2013 r. i ktéra obejmowatsiany wprowadzone na mocy uchwaty nr 19/1307/2Ra8y
Nadzorczej z dnia 21 listopada 2012 r. (,Zasady u&brporacyjnego GPW 2013”). Nale zauwayé, ze 13
pazdziernika 2015 r. Rada Nadzorcza GPW p#ayjnowy zbiér zasad tadu korporacyjnego zatytutogvgobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, ktéry wszedtyeie 1 stycznia 2016 r. (,Zasady tadu Korporacym&pPW
2016"). W zwizku z powyszym Spétka jako spotka notowana na GPW byta zodmamia do przestrzegania w 2015
roku zasad fadu korporacyjnego dltomych w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW 2Qt3zakresie
dozwolonym na gruncie prawa holenderskiego, jakazako poriej.

Zasady tadu Korporacyjnego GPW dotycgpdtek notowanych na GPW niezale od tego, czyasto spoiki z
siedzilky w Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpopaego GPW 2013 zawieraly ogélne rekomendacje w
zakresie dobrych praktyk (e |) oraz zasady sformutowane dla zgia, rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (ogci od Il do V).

W zwigzku z Zasadami tadu Korporacyjnego GPW 2013, w 2@khi spotki notowane na GPW mialy obaneék
ujawniania, w ich biggcych raportach, statych lub jednorazowych egstw od przestrzegania zasad dobrych praktyk
(za wyptkiem sytuacji przytoczonych w efi ) oraz publikowania szczegdtowegdwiadczenia dotycrego
nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnego GPW32Qilaczahc w to zasady przedstawione weéa |)
zakczonego do przekazanego raportu rocznego (,Rocgmadczenie zgodnai”).

Spotka zamierza — w mitiwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktdzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektéréch jednak maj zastosowanie do Spoitki jedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Sfdpwe informacje w zakresie nieprzestrzegania lub
czesciowego przestrzegania niektérych Zasad tadu Kapgnego GPW 2013 wynikgego z rozbignosci miedzy
prawem polskim a prawem holenderskim zmwarte w corocznie publikowanych raportach, gosich take na
stronie internetowej Spotki (www.ronson.pl),a podawane do wiadomioi publicznej w formie raportéw higcych
wymaganych przez GPW.

Spotka doktada wszelkich staraaby wdrgone i stosowane przezgnizasady tadu korporacyjnego byly zgodne
zaréwno z Holenderskim Kodeksem tadu Korporacyjnégo tez Zasadami tadu Korporacyjnego GPW oraz aby jej
struktura byta, w jak najwkszym stopniu, przejrzysta. Spoétka jest przekonaeanwestorzy docenigjpodejmowane
przez ny wysitki, ktére w rezultacie przyczymsi¢ do jej rozwoju oraz wiarygodioi.

Jak wskazane powvigj, ,nowe” zasady tadu korporacyjnego affome w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW
2016 weszty weycie 1 stycznia 2016 r. Spétka zamierza nadal wyywat sie ze swoich obowizkdéw informacyjnych
wynikajacych z przepis6w polskiego prawa, zgodnie ze g\dotychczasow praktylg, oraz ujawnié — jak dotychczas

— informacje na temat statych lub jednorazowychgadéw od przestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd/@B16

w formie raportéw biggcych (oraz publikow&je na swojej stronie internetowej (www.ronson.pl))

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem SpolkZwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powirmustsa zwotane w terminie
szesciu miesgcy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport
roczny; (i) zatwierdzenie rocznego sprawozdanigarisowego; (iii) omowienie wszelkich istotnych zmitadu
korporacyjnego; (iv) omowienie polityki wynagrodzeztonkéw Zarzdu; (v) udzielenie Zagdowi absolutorium za
ubiegty rok finansowy; (vi) oméwienie wynagrodzeztonkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotium Radzie
Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegly rok fionans (viii) polityka dotyczca zwekszania kapitatow
rezerwowych oraz dywidendy, (ix) zatwierdzenie pehlz zysku; (x) ponowny wybor cztonkéw Zadu oraz (xi)
ponowny wybdr cztonkéw Rady Nadzorczej.

Pozostale Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powibpy zwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej
w zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadagy, co najmniej, jedn dziesijta wyemitowanego kapitatu
Spoétki mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZezzd lub Rad Nadzorca, podajc
propozycg porzdku obrad.

’ Zgodnie z najbardziej aktualwersp zatwierdzon 30 czerwca 2011 roku
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 5
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Emisja nowych akgciji

Spétka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromemia Akcjonariuszy 4z innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgor@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy picciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycre liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mee by ono przedhiane na okres do giiu lat i nie mae zosta
odwotane chybaze samo upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajauszy dotycgca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi peozosta podgta jedynie na podstawie
wniosku Zaradu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorcaz.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitopghnakcji w proporcji do posiadanych udziatébw za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowang w zamian za wkiad niepiegiiny badZz z przeznaczeniem dla pracownikéw
Grupy.

Biorac pod uwag udziat (pdredni) w Spéitce utrzymywany przez dwoéch gtéwnyclejakariuszy — (1) Global City
Holdings N.V. oraz (2) U. Dori Group Ltd., gdzie ajbposiadaj po 39,8% udzialtéw Spoiki oraz praw gtosu
w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zmiany w spoawaniu kontroli nad Spoéiknie mog zost& podgte bez
zgody i udziatu przynajmniej jednego z dwoch gtdéemmyakcjonariuszy. Ponadto wspomniani giowni akcjrsae
posiadaj swoich przedstawicieli zaréwno w Radzie Nadzor¢alej Zarzdzie Spoiki.

Rada Nadzorcza i Zarad

Spotka posiada dwupoziomawetruktue nadzoru korporacyjnego obejmeg organ wykonawczy - Zagd oraz organ
nadzorujcy - Ra@ Nadzorca. Zarzdzanie bieaca dziatalndcia i polityka Spotki naley do obowazkéw Zarzdu

i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnie gtheklada s z pieciu cztonkdw, ktérych nazwiska podano paji
Rada Nadzorcza sprawuje nadzo6r nad gtiam oraz biggca dziatalngcig Spotki we wszystkich jej dziedzinach. Rada
Nadzorcza wspiera Zagd udzielajc wskazéwek. Wypetnia¢ swoje obowgzki cztonkowie Rady Nadzorczep s
zobowgzani kierowa sie najlepszym interesem Spotki.

W dniu 1 stycznia 2013 roku weszlazycie ustawa o Nadzorze i Zadzaniu (‘Wet Bestuur en Toezicht’). Jej zapisy
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia zrownmmego udziatu grczyzn i kobiet w Zargdach Spotek okfych
regulacjami. Zréwnowgna reprezentacja wygilje jezeli przynajmniej 30% sktadu jest obsadzone przezcayzn
oraz przynajmniej 30% przez kobiety.

W organach zaserlczych i nadzorczych Ronson Europe N.V. nie zagiaoldecnie kobiety. Poniewa&Ronson Europe
N.V. nie spelnia przytoczonych wymogoéw, analizowap@rzyczyny tej sytuacji. Rada Nadzorcza dostrzegaykci
ptynace z wikszej r@énorodndci, w tym réwnowagi pici, przy czym jest ona zdania pte& jest tylko jednym z
istotnych czynnikdéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej zoidarzdu kedag nadal wybierani na podstawie szerokich
doswiadcze, wiedzy merytorycznej i umigfnosci. Rada Nadzorczagtzie zabiegao wigksz réznorodna¢ zaréwno

w jej skladzie, jak i w skladzie Zajdu. Wiccej informacji na temat zasad ustalonych przezeRdaldzorcz zostato
zamieszczonych na stronie internetowej Ronson Eukop.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 6
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Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem Spotki Rada Nadzorcza powiklzala sie z co najmniej trzech i co najwgj siedmiu cztonkdw.
W skiad Rady Nadzorczej powinno wchaflzto najmniej dwéch niezataych czionkéw. Czionkowie Rady
Nadzorczej $ powoltywani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat. Po uplywie pierwszego
czteroletniego okresu Cztonkowie Rady Nadzorczejgmmaozliwo$é ponownego powotania na dwa kolejne okresy
czteroletnie. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powi ustak wynagrodzenie dla kdego z czionkéw Rady
Nadzorczej.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

* Komitet Audytu (w ktérego sktad wchogtzZPan Shilhav jako Przewodnigz oraz Panowie Sharoni i Segall);

* Komitet d/s WynagrodZei Nominacji (w ktérego sktad wchogizPan Mientkavich jako przewodnigzy oraz
Panowie Shilhav i Sharoni)

Komitety te skladaj sie z cztonkdéw Rady Nadzorczej o odpowiednimidimdczeniu. Wszystkie komitety prowadz
prac w ramach ogoélnego zakresu obemkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi
w Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Sktad Rady Nadzorczej
Mark Segall (53 lata, obywatel USA, giczyzna), Przewodnigey

Pan Mark Segall zostal mianowany czionkiem Radyzdeckej Spotki 28 wrzmia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhizona 24 czerwca 2015 roku. Pan Segall jestzzatelem sp6tki Kidron Corporate Advisors LLC zajrcgj sk
doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgeggmi, jak rownie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron
Opportunity Fund I, LLC. Przed utworzeniem spotkdion w 2003 r. zajmowat on stanowisko prezesalspivestec
Inc. Pan Segall jest prezesem Global City HoldiNgg. (39,8% udziatowiec Spéiki), a tad petni funkcg cztonka
Zarzzdu spotek Bel Fuse Inc. Jego obecna kadencja jalkmka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2020 rbke.
wystepuje konflikt intereséw pornadzy dziatalnécig Spétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktér
zaangaowany jest Pan Mark Segall.

Arie Mientkavich (73 lata, obywatel Izraela, ¢fczyzna), Wiceprzewodnigay

Pan Arie Mientkavich zostat mianowany czionkiem Radadzorczej 30 czerwca 2011 roku, jego kadenciat®
przedhizona 24 czerwca 2015 roku. Zajmuje on rowrseanowisko Przewodnigzego Komitetu d/s Wynagradzania
i Nominacji. Byt wiceprzewodnieym Zaradu Gazit Globe (od 2005), Ltd. Pan Mientkavich jestewodnicacym
Zarzndu RDC Rafael Development Corporation Ltd (od 200Ku). W latach 2006-2014 petnit funkcprezesa
Zarzzdu Gazit Globe Israel (Development) Ltd; w latacl02-2014 pehit funkej prezesa Zandu Elron Electronic
Industries Ltd.. Od maja 2006 do stycznia 2015 r&an Mientkavich petnit funkej Wiceprzewodnicgcego IDB
Holding Corporation Ltd. oraz od lipca 2007 doelyn 2015 roku Dyrektora w Given Imagining Ltd. Widej (od
1997 do 2006 roku) Pan Mientkavich petnit funké&rezesa Zaszlu Israel Discount Bank Ltd. oraz Prezesa 7@duz
gtéwnych spétek zalaych banku, w tym Israel Discount Bank of New Yoraz Discount Mercantile Bank. W latach
1987 — 1997 zajmowat stanowisko prezesa w Israeur8&s Authority. Jego obecna kadencja jako daoRady
Nadzorczej wygasa w czerwcu 2020 roku. Nie wyste konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spotki

a dzialalndciag wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Mientkavich.

Przemystaw Kowalczyk (46 lat, obywatel Polskiznzyzna)

Pan Przemystaw Kowalczyk zostat mianowany cztonkiRady Nadzorczej 30 czerwca 2011 roku, jego ka@encj
zostala przediona 24 czerwca 2015 roku. Od 2010 roku Pan Kowd&lgegt niezalenym doradg biznesowym

i dziata w obszarze matych srednich przedsbiorstw w Polsce. W latach 2002 — 2009 byt czionki@arzdu

w Volkswagen Bank Polska Group. Wéaiej, w latach 1994 - 2002 Pan Kowalczyk dziatak@ktorze bankowym

w Szwajcarii i Polsce, sprawag liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu Skarbu w Bankgesellschaft
Berlin (Polska) S.A. Jego obecna kadencja jakontk#oRady Nadzorczej kozy st w czerwcu 2020 roku. Nie
wystepuje konflikt intereséw pornadzy dziatalnécig Spétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktér
zaangaowany jest Pan Kowalczyk.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sktad Rady Nadzorczej (cd.)

Reuven Sharoni (78 lat, obywatel I1zraelagezyzna)

Pan Reuven Sharoni zostat mianowany cztonkiem Realgzorczej 23 czerwca 2008 roku, jego kadencjaajast
przedhzona 28 czerwca 2012. Pan Sharoni dotychczas obeimuastpujace stanowiska: Zagica Dyrektora oraz
Prezes Non Life Arieh Insurance Company Ltd. wdhata980 — 1984. W latach 1984 — 2000 peit funktgstpcy
Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002 DgrakGeneralnego Arieh Insurance Company Ltd. Gd 2003
Pan Sharoni byt prezesem Shribit Insurance Compady Jego obecna kadencja jako Cztonka Rady Nadepr
konczy sk w czerwcu 2016 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw pomadzy dziatalnécig Spoiki a dziatalnécia
wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Sharoni.

Yair Shilhav (57 lat, obywatel Izraela, ggczyzna)

Pan Yair Shilhav zostat mianowany czionkiem Radyd2taczej 28 wrz@ia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhizona 24 czerwca 2015 roku. Zajmuje on rowrseanowisko Przewodnigzego Komitetu Audytu. Pan Shilhav
jest cztonkiem Rady Nadzorczej oraz przewodsigm Komitetu Audytu w Global City Holdings N.V. (3%
udziatowiec Spéiki). Od 2004 roku Pan Shilhav jetscicielem spotkiswiadczicej ustugi konsultingowe. W latach
2000-2003 Pan Shilhav byt cztonkiem Rady Wykonaywespdiki audytorskiej Somekh Chaikin, spotki wchade;
w sktad grupy KPMG. W latach 1995-2003 Pan Shilkierowat oddzialem Somekh Chaikin, w Hajfie, w ldpbyt
partnerem w latach 1990-2003. Zanim zostat parthene Somekh Chaikin zajmowat stanowisko kierownikzatl
kadr i finanséw w tej spotce. Pracowat rowniako kierownik katedry rachunkoweci na Uniwersytecie w Hajfie
w latach 1998-2002. Jego obecna kadencja cztonkly Radzorczej wygasa w czerwcu 2020 roku. Nie epige
konflikt interesow pomidzy dziatalnéciag Spoétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdrzaangaowany
jest Pan Shilhav.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 8
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Zarzad Spofki

Zarzdzanie Spotk zostalo powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Statubt&pstanowi,ze
Zarzd sklada s z dwoch lub wgcej czionkdédw. Czionkowie Zagdu g mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zasdu @ zwolywane na kale zadanie czilonka Zagrdu. Uchwaly Zarzdu s
przyjmowane bezwzgting wigkszaiciag oddanych gtosow.

Zarzad jako caldéé jest odpowiedzialny za kierowanie kiea dziatalngcia Spotki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz za przestrzeganie przepis@uwa@i wymaga w zakresie finansow.

Struktura organizacyjna Ronson Europe N.V. orazsjgjtek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obgeki
i zadania w zakresie odpowiedziadobkorporacyjnej i operacyjnej zostaty okiene w catej grupie kapitatowej.

Czlonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umow Spotki Zarad powinien skitadéa sie z jednego lub wecej Dyrektoréw Zaradzapcych A i mae
dodatkowo sktadasi¢ z jednego lub wgicej Dyrektorow Zaradzapcych B. Rada Nadzorcza powinna dokladnie ustali
liczbe dyrektorow poszczegdlnych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyzgednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Prezesa Zagdu, ktory
bedzie przewodnicmym Zaradu i maze przyzné jednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Dyrektora
Finansowego oraz inne tytuty Dyrektorom Zatzapcym A i B.

Zarzd jest upowaniony do reprezentowania Spotki. Prawo do repremeania Spotki powinno zostaréwniez
przyznane dla dwéch dyrektoréw, $piid ktérych przynajmniej jeden powinien dgyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Shraga Weisman (64ata, obywatel I1zraela, giczyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Shraga Weisman zostat miang na stanowisko Dyrektora Zadzapcego A
oraz Prezesa Zaydu na czteroletpi kadencj. Otrzymal take tytut Dyrektora Generalnego. Dnia 28 czerwca 2012
roku zostat ponownie powotany na kolejny — czterolekres.

Pan Weisman petnit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company bi.roku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 208kl na Gieldzie w Tel-Awiwie jest jedrz najwikszych
spotek deweloperskich w Izraelu skupioma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnyhbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199®97 petnit funkgj Dyrektora Generalnego Natanya Tourism
Development Company, zajmogj st inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awandraz magistra Technion — Izraelskiego Instytutahinologii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawgeruchoméci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako cztonkasdar
konczy st w czerwcu 2016 roku. Podczas zhjjcego s Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pan Weisman
zostanie nominowany do ponownego wyboru na stahkmwiByrektora Zargdzapcego A oraz Prezesa Zadu.
Pan Weisman nigwiadczy innych ustug nina rzecz Spétki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 9
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Sktad Zarzadu (cd.)

Tomasz tapiski (39 lat, obywatel Polski, ggczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r. Pan tagki zostal mianowany na stanowisko Dyrektora Zdrapcego A oraz Czionka
Zarzdu na czteroletgi kadeng§, otrzymat take tytut Dyrektora Finansowego. Dnia 28 czerwca 2@d zostat
ponownie powotany na kolejnczteroletra kadencj. Pan tapiski jest take czionkiem zarmmow wielu spotek
zaleznych od Spoiki.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdgioinwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Cretstalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA |
Financial Advisers). Jego éwiadczenie w bankowai inwestycyjnej dotyczyto gtéwnie transakcji fuzjprzege, jak
réwniez realizacji innych projektéw zwkanych z doradztwem finansowym dla przedigirstw. Byt on take
odpowiedzialny za transakcje dotyce ofert publicznych oraz spétek notowanych na GRWym pierwsz oferk
publiczry Ronson Europe N.V.. Przed doteniem do zespotu CA IB Financial Advisers, wdatd998 — 2000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eusofirust. Pan tapski jest absolwentem Szkoty Giownej
Handlowej w Warszawie (kierunek finanse i banké&yoJego obecna kadencja jako czlonka Zéwzkaczy sk
w czerwcu 2016 roku i zostanie nominowany do poreyenwyboru na stanowisko Dyrektora Zatzapcego A oraz
Czlonka Zarzdu. Pan tapiski nieswiadczy innych ustug gina rzecz Spotki.

Andrzej Gutowski (46 lat, obywatel Polski.ggtzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowaaystanowisko Dyrektora Zaygdzapcego A oraz
Czilonka Zarzdu na czteroletpikadencof oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu. Dnia 28 czerwca
2012 roku zostat ponownie powotany na kolejny -exditni okres. Pan Gutowski petni réwhitunkcje Cztonka
Zarzzdu wielu spoétek zalmych.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okregqgni lat w spétce Ronson Development ManagementzSp.o. jako
Menader d/s Sprzeds | Marketingu. Pan Gutowski jest tak cztlonkiem zardu wielu spétek zalaych od Spoiki.
Przed daczeniem do Ronson Development Group w okresie IO®8, Pan Gutowski pracowat w
Emmerson Sp. z 0.0. (wigdy pasrednik nieruchoméci oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Rige Rynku
Pierwotnego i czlonek zaydu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat wkoBz Giéwnej Handlowej
w Warszawie na Wydziale Handlu Zagranicznego. Jdmgrna kadencja jako czlonka Zgia kaiczy st w czerwcu
2016 roku i zostanie nominowany do ponownego wyhmuwstanowisko Dyrektora Zadzapcego A oraz Cztonka
Zarzzdu. Pan Gutowski nigwiadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

Yosef Shaked (40 lat, obywatel Izraelagzozyzna)

Dnia 10 wrzénia 2015 roku Pan Yosef Shaked zostal mianowangtaaowisko Dyrektora Zagdzapcego B oraz
Czionka Zarzdu na czteroletgi kadeng. Pan Shaked zajmowat stanowisko Wicedyrektorara®snoju biznesu w
U. Dori Group Ltd. ("Dori Group"). Pan Shakédiadczyt rownie ustugi konsultingowe w U. Dori Construction Ltd.,
spotka zalena grupy Dori ("Dori Construction"), oraz petnitrikicje Budget Control Managera w Dori Construction
w latach 2008-2012. Ponadto Pan Shaked od 2006 jedtuzaangsowany w niezalena dziatalng¢ dotyczca
rozwoju nieruchomgci w Europie. Pan Shaked posiada tytut licencjagé&anomii i zargdzania na Open University w
Izraelu. Kadencja Pana Shakeda jako Dyrektora gAaepcego wygasa we wrgeiu 2019 roku. Nie wyspuje
konflikt interes6w pomidzy dziatalndciag Spétki a dziatalnfcia wymienionych jednostek, w ki$zaangaowany jest
Pan Shaked.

Erez Yoskovitz (41 lat, obywatel Izraelagtozyzna)

Dnia 21 grudnia 2015 roku Pan Erez Yoskovitz zost@nowany na stanowisko Dyrektora Zagizahcego B oraz
Czilonka Zarzdu na czteroletni kadencj. Pan Yoskovitz jest Dyrektorem Finansowym Globdtly GHoldings. W
latach 2009 - 2012, Pan Yoskovitz byt Dyrektoremnmafisowym grupy dzialagej w przemyle elektrycznym i
klimatyzacyjnym. W latach 2003 — 2009 byt Dyrektor&inansowym w Cinema City nadgtzech i w Rumunii, jak
réwniez pracowat jako senior auditor w KPMG Izrael w [dta2000 - 2003. Pan Yoskovitz posiada tytut MBA
(specjalné¢ finanse) zdobyty na Central European UniversityBudapeszcie, CPA (lzrael) oraz tytut licencjata z
ekonomii, zarzdzania biznesem oraz rachunkadaiozdobyty na uniwersytecie w Hajfie. Jego obecnddncja jako
Dyrektora Zargdzapcego kdiczy sk w grudniu 2019 roku. Nie wygtuje konflikt interesow ponadzy dziatalndcig
Spoiki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktrzaangaowany jest Pan Yoskovitz.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 10
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Informacje objaniajagce do artykutu 10 Dyrektywy o Przejach

W zwigzku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiaj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przegia, Ronson Europe N.V. (,Spo6tka”) przedstawia gisiace wyjg&nienia:

a. Struktura kapitatu spotki

Kapitat spotki sktada giz jednej klasy akcji, drlacych akcjami zwyktymi o jednostkowej waéth nominalnej 0,02
euro. Informacje o akcjach Spoétki zawarto w no@edd Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawyah kwitow depozytowych we wspotpracy ze Spotk

Umowa Spéiki nie naklada ogranidzev odniesieniu do przeniesienia akcji spoiki. Spotkie posiada kwitow
depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

c. Obowizek zgtoszenia udziatébw w Spéice

Spotka zostata powiadomiona o akcjonariuszach pegi@ych znacgce udzialy w Spoéice zgodnie z Ustaw
o Nadzorze Finansowym (3% lubaegj) przez: 1.T.R. 2012 B.V. (kontrolowane przeokl City Holdings N.V.),
U. Dori Group Ltd. (pérednio), Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny oraztiNiaale Nederlanden Otwarty Fundusz
Emerytalny.

d. Specjalne prawa kontroli
Spotka nie wyemitowata akcji ze szczego6inymi prawkomtroli.

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spoétka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu op&jakcje, w ktérych prawa kontroli
nie g bezpdrednio wykonywane przez pracownikéw.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuitdw depozytowych

Obecnie prawa gtosu zga@ane z wyemitowanymi akcjami nie sbjete zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spoétka nie posiada wiedzy na temat jakietikl uméw z akcjonariuszami, z vggkiem umowy pomgdzy
I.T.R. 2012 B.V., Global City Holdings, U. Dori Qup Ltd. i I.T.R. Dori B.V. ktéra naklada na strompgwne
zobowhzania oraz daje im uprawnienia dotycg midzy innymi nominacji do Zagdu oraz Rady Nadzorczej.

h. Regulacje dotygce powoltywania i odwotywania czionkéw organéw wykarczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spotki

Na mocy artykutéw 13 i 14 oraz 21 i 22 Umowy Spptklalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania, zsxeiria

i odwotywania czionkéw Zaeglu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Cztonkowie Zdue(,Dyrektorzy Zarzdzapcy”)

s3 powotywani z listy kandydatow spajdzonej przez RadNadzorcz. Dla kazdego wolnego stanowiska naclie
musz znajdowé sie co najmniej dwa nazwiska ubiegeych sé o nie kandydatéw. Decyzja Walnego Zgromadzenia
0 nominacji jest wizaca, jednake maze ona zostauchylona w drodze uchwaty petgj wigkszdicia gtosow, ktdg
stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy glos@prezentujcych ponad potow kapitatu
akcyjnego. Cztonkowie Zagdu i Rady Nadzorczej magostg zawieszeni lub odwotani przez Walne Zgromadzenie
w kazdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Cztonkazgdu nie zostata zaproponowana przez
Radt Nadzorcz, decyzja o zawieszeniuadl> odwotaniu Dyrektora Zaarlzapcego jest podejmowana flca co
najmniej dwoéch trzecich gloséw oddanych przez akajiuszy reprezentafych ponad potowkapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Umowy Spoiki, Statut neo zostd zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagj Rady
Nadzorczej oraz akcjonariuszy. Rozpmizenie o zmianie Umowy Spoilki e zostéd przyjete bezwzgidm
wickszascia glosow.

i. Uprawnienia Zarz;du

Na mocy artykutu 5 Umowy Spétki, Zaydt, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgrcgmwazniony jest
do podgcia uchwaly o emisji akcji w ustalonym okresie. Mgkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment beZpadnio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowkgpitalu wilasnego. Okres upoivéenia Zarzdu przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostat odnowioaymocy decyzji z dnia 28 czerwca 2012 roku na kglekres
picciu lat wygasajcy dnia 28 czerwca 2017 roku.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidhiggacych uméw zwizanych z ofegt publiczry.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikambdniesieniu do oferty publicznej
Umowy o prae czionkébw Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegdlnych postanowiednoszacych sé do zmian
kontroli w Spéice.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 11
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Raport dotyczacy wynagrodzenia
Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajagca zasady wynagradzania czionkéw Zghu. System
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostat zatlziony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjosayiu

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spotki jest zapewrgeprogramu wynagrodaeumazliwiajgcego Spoice pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwmw o cechach
charakteru, umigfnosciach i dédwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana zlgg wynagradzaniu cztonkéw Zaxdu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wklad w sukcesy Spotki. Czionkowie Rady Nadze] otrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsZgstkzmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okte rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &donRady
Nadzorczej i Zarmdu s regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcraorryta w tym celu Komitet
d/s Wynagrodzei Nominacji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zalz Ronson Europe N.V., podpisat umpw pra¢ z jedry z jednostek zafmych
Spoiki (Ronson Development Management Sp. z d/darunki umowy przewiduaj mieskczne wynagrodzeniegbace
rownowartdcia w zlotych polskich kwoty 2 500 euro. Pan Weismast jtakke uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wységiobedacej rownowartécia w ztotych polskich kwoty 3 000 euro miesznie,
jak réwniez okreslonych kosztéw ubezpieciespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzebh&nuje take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztéw gaanych z bezgwmednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5 000 euro w roku katemdwym), zwrot kosztéw podig wraz z rodzig do Izraela (do
kwoty 20 000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshgibowego.

Dodatkowo Pan Weisman, podpisatl umow swiadczenie ustug doradczych w ramach firmy doragez®onson
Europe N.V., z tytutu ktérej uprawniony jest do vagmodzenia miestznego w kwocie 27 500 euro. Ponadto firma
Pana Weismana jest uprawniona do rocznej premiwwcie stanowjcej 3,3% rocznego skonsolidowanego zysku
Grupy przed opodatkowaniem.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako cztonek Zagdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag¢ z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj miestczne
wynagrodzenie w kwocie 42 000 ztotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 12
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Zasady wynagradzania Zaradu (cd.)

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zatm Ronson Europe N.V., podpisat umow prae z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj miestczne
wynagrodzenie w kwocie 25 000 ztotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Yosef Shaked

Pan Yosef Shaked nie jest uprawniony dmnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniamhej ze spoélek
zaleznych Spoiki.

Erez Yoskovitz

Pan Erez Yoskovitz nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniamthej ze spotek
zaleznych Spoiki.

Wynagrodzenie cztonkow Zagdu w 2015 roku

Calkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu, obejmujce premie jak réwnie korzyéci zwigzane z planem
motywacyjnym powdizanym z wynikami finansowymi Spoitki, lecz nieuwadhiajgce korzyci uzyskanych z
posiadania samochodu ghowego, wyniosto 3 869 tygiy ztotych. Ponadto, zmiana wadtdewentualnych korzgi z
programu motywacyjnego pogdanego z cen akcji Spotki przystugujcych czionkom Zarmu (wyliczone na
podstawie metody Black&Scholes; niewyptacone) wghie 43 tysice ztotych (warté ujemna).

Wysoka¢ wynagrodzenia cztonkéw Zaydu (w tym premie oraz korigi zwigzane z programem motywacyjnym
powigzanym z wynikami finansowymi Spétki):
- Pan Shraga Weisman — w kwocie 2 515atysiziotych,
- Pan Tomasz tapski — w kwocie 697 tysty ztotych (minus wartd biezgca potencjalnych korzgi wynikajgca
z programu akcji pracowniczych uzahtonych od ceny akcji Spotki w kwocie 25 tysy ztotych),
- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 657 sy ztotych (minus wark@ biezaca potencjalnych korzgi
wynikajgca z programu akcji pracowniczych uzal®nych od ceny akcji Spotki w kwocie 18 tyse ztotych).

Plan motywacyjny dla kluczowych czionkéw kierownictva powigzany z cem akcji Ronson
Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spéiki gtayplan motywacyjny skierowany do wybranych kluczotv
pracownikéw, ktorego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gyoj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zaktadavajoemisji akcji i nie spowoduje pogla nowych akcji,
a u jego podstaw g nastpujace kluczowe zakenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opispogizej:

i. cena wykonania jednej opcji w programie preminigaopcjami fantomowymi wynosi 1,6 PLN;

ii. taczna liczba opcji wynosi 2 705 000 (co odpowiadakiol 1% hcznej liczby akcji Spétki), a przydziat opcji
na rzecz poszczegolnych pracownikow maisha podstawie oégbnej decyzji Komitetu WynagrodiaeRady
Nadzorczej Spotki;

iii. korzysci zostaty zakumulowane przez wybranych pracownikBwotki lub jej podmiotow zaleych), ktérzy
przysypili do planu premiowania opcjami fantomowymi donka 2015 roku, z czego (a) 50% zostato
przyznanych w dacie decyzji komitetu wynagradzatwierdzajcej plan premiowania opcjami fantomowymi,
(b) 25% na koniec 2014 roku, a (c) 25% na koniet52@ku;

iv. pracownicy uczestnigey w planie zachowsgjprawo do wykonania posiadanych przez siebie aprjkaica
2017 roku;
V. z chwih wykonania opcji, Spétka zaptaci posiadaczowi opajiote pienizng réwrg roznicy pomedzy

1,6 PLN a obecn cemy rynkowg akcji Spoétki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielomycdanemu
pracownikowi (posiadaczowi opcji);

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 13
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Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z cer akcji Ronson
Europe N.V. (cd.)

Vi. obecna cena rynkoweatizie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzmiego miesica kalendarzowego,
przy czymsredni kurs akcji bdzie okrdlany poprzez obliczeniadznej wartéci obrotu w PLN wszystkich
akcji Spotki kzdagcych przedmiotem obrotu w tym okresie podzieloneep hczmg liczbe akcji bedacych
przedmiotem obrotu w tym okresie (jednakele taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza ni
100 tysécy PLN, wowczas obecna cena rynkowgldie obliczana na podstawieedniej ceny rynkowej
z ostatnich dwéch miegiy);

Vii. jezeli liczba akcji Spétki znajdgpych sé w wolnym obrocie (free float) spadnie poaji 10% hcznej liczby
akcji Spotki, obecna cena rynkowadzie ustalana przez renomowaspOtie rzeczoznawcéw na podstawie
wskaznikowej wyceny spotek podobnych do Ronson notowhnpa Gieldzie Papieréw Wasmowych
w Warszawie (na podstawie wgkekéw P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zienia wniosku o wyptat w terminie pierwszych pciu dni
roboczych kadego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicyarobpwihzek przestrzedga
wszelkich ogranicaew zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spétki ohaujacych cztonkéw zargu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych czionkéw kierownwetwynikapcych z widciwych przepiséw prawa,
w szczegOInéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okres6w zamketiych.

Zgodnie z decyzj Komitetu Wynagrodzg z kcznej liczby 2 705 000 opcji, 950 000 opcji zostptayznanych panu
Tomaszowi tapiskiemu, 675 000 opcji panu Andrzejowi Gutowskieraupozostate 1 080 000 opcji pozostatym
kluczowym pracownikom Spétki. W trakcie 2015 ratadne opcje nie zostaly zrealizowane.

Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z wynikami finansowymi
Ronson Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki pfayprogram akcji pracowniczych skierowany do wylycn
kluczowych pracownikéw, ktérego warunki uzaieone g od wynikéw finansowych Spdiki. Wynik finansowy
powinien by okreslony przez Komitet WynagrodaeRady Nadzorczej Spétki, bige pod uwag (a) biezace wyniki
sprzeday (nowe umowy podpisane z klientami) lub (b) zyskeu opodatkowaniem rozpoznany przez Grup

W oparciu o decyzj Komitetu Wynagrodzg pan Tomasz tapski (poza podstawowym wynagrodzeniem) jest
uprawniony do otrzymania platfm w réwnowartéci 0,85% rocznego skonsolidowanego zysku Grupy crze
opodatkowaniem. Pan Andrzej Gutowski jest uprawyido otrzymania ptatrici w réownowartéci 0,1% wartdci
biezacej sprzeday netto.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgeoie w wysoké&i 8 900 euro oraz 1 500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w kEpoiu Rady Nadzorczej. Ponadto czionkowie Rady Nexzj a
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztow zwénych bezp@ednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spotki
(gtéwnie kosztéw podrdy i zakwaterowania). Cztonkowie Rady Nadzorczej si@prawnieni dazadnychswiadcze
zwigzanych z zakaczeniem ich kadencji. Jeden Czlonek Rady Nadzaord2ap Arie Mientkavich, zrezygnowat z
wynagrodzenia otrzymywanego od Spétki. Wyptaconenagyodzenie (lub zarachowane) dla czionkéw Rady
Nadzorczej obejmuje jedynie wynagrodzenie dla pgsh cztonkéw: pana Mark Segall, pana Yair Shilha
pana Przemystaw Kowalczyk oraz pana Reuven Shatguizne wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2015 roku
wyniosto 243 tysice zlotych (58 tyscy euro).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zarzadzanie Ryzykiem

Profil Ryzyka

Zarzzd Spokki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskigj, tym rozwijagcych sé krajéw
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniomwyPolsce jest mniej nasycony, co jesidiem wielu maliwosci
dla deweloperéw. Jednak polska gospodarka wigidaswiadcza wielu dynamicznych zmian, co spraw@amaze by
bardziej podatna na wahania rynku. Takie warunikkoyve stanovg istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoétki jak i
dla innych deweloperéw, poniewaproces realizacji inwestycji (obejmgy etapy, takie jak zakup gruntéw,
przygotowanie terenu do robét budowlanych, procedolvy, a take sprzeda mieszka) od jego rozpoczxia do
chwili zakanczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez Spotk
musz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont czasowy dlaz#tej inwestycji, jak rowniz znacace wahania cen
gruntéw, poziomu kosztéw budowy i cen sprzadeieszka w trakcie trwania projektéw, ktére to czynniki nmypog
wywrzet znacacy wplyw na rentown& Spokki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwkeany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stja ktérym cegsto wigze
sie brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wplyw na prawdopodolistwo realizacji inwestycji w
poszczegoblnych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyatozeniem. Czasami deweloperzy sainteresowani nabyciem
dziatek bez warunkéw zabudowy lub planu zagosposdania przestrzennego, pozwalajch na lepszy szacunek
ostatecznej wartgi dziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny angtu widzenia ceny. Jednak z drugiej strony
moze to zwekszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadi@mna planéw rozwoju miasta g@roéwnie.
wplyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i
podhczen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dipdki i innych deweloperow. Jednakdla zdecydowanej
wickszasci dziatek Spotka pozyskatajwarunki zagospodarowania, co zngmzzmniejsza jej ryzyko.

Dodatkowo, jednoczaie z nowymi planami zagospodarowania, ktére ggcmbowiazywat w polskich miastach,
pojawity sk nowe wymogi podnoszenia standardéw na nowo rozpacgch budowach (zawiesge reguty
srodowiskowe, rozwizania komunikacyjne oraz poizenia infrastrukturalne). Me to spowodowawzrost zaréwno
kosztéw nowych projektow jak i nieplanowane épiénia w przygotowywaniu nowych projektow.

Specyficzny rodzaj ryzyka na polskim rynku nieruatoéci zwigzany jest z inicjatywami podejmowanymi przez polski
Rzad wspierajcymi mtodych obywateli pragieych zakupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzednimdmvym
programem, ktory zakmzyt se wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina $aoim”, ktéry zaktadat
subsydiowanie kosztow kredytow hipotecznych. Nowggpam — ,Mieszkanie dla Mlodych” — zostat uruchomy na
poczitku 2014 roku. Polski Rz, ustalajc parametry tych programéw (na przyktad maksymédozrg powierzchng
mieszka kwalifikujgcych s¢ do programu lub maksymalmlopuszczalp cerg w poszczegolnych miastach) ksztattuje
zatem atrakcyjn@ jednego typu mieszkavzgledem innych.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zygany jest z samym procesem budowy. Spotka nie pipweziatalndci
budowlanej, lecz wspétpracuje z generalnymi wykoceawi, ktérzy s odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacjg projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgiezlkednych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcyg szaréwno déwiadczenie, profesjonalizm, kondycja
finansowa kontrahenta, jak rownigolisa ubezpieczeniowa obejmci wszelkie ryzyka zwkane z procesem
budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity
do zmiany poddgia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deperow jaki i klientow indywidualnych
ubiegajcych s¢ o kredyt hipoteczny. Poniewabrarza nieruchoméci jest bardzo kapitatochlonna, rola sektora
finansowego oraz jego zdoliw i gotowas¢ kredytowania $ kluczowe dla Spétki opieragej st na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&#m w trakcie kolejnych etapéw inwestycji, w tym ek
podczas etapu budowy. Ponadto dpsti¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu
na mieszkania, jakee wickszas¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomkedytéw hipotecznych.

Jednoczénie ze wzrastgcymi wymogami wobec deweloperéw dotycymi finansowania ditnego, banki stgj sie
coraz bardziej wymagate wzgkdem klientdw zaegigajgcych kredyty hipoteczne w celu finansowania zakupu
mieszkania. Od stycznia 2015 banki wymaga) najmniej 10% wkiadu wlasnego. Ten wymég wzdisil5% w 2016

a nasgpnie wzragnie do 20% w 2017 roku. Wzrost wymogow kredytowyatze przetayé sie na zmniejszony popyt
na nowe mieszkania, co wst& sie zrédiem dodatkowego ryzyka dla wszystkich dewelopemtieszkaniowych.

Dodatkowe informacje dotygeze ryzyka finansowego zostaty zawarte w nocie 40nS&lidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 15
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Zarzadzanie Ryzykiem i Apetyt na Ryzyko

W ramach nargizi zaradzania ryzykiem Spoitka stale monitoruje oraz otraygmod gtdwnych wykonawcow i ich

podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektéw, ippl ubezpieczeniowe obejmige najbardziej powszechne
zagra@enia zwjzane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zrane z odpowiedzialdoiag w stosunku do stron

trzecich. W opinii Spoétki tego typu polisy ubezpieaiowe zapewniajodpowiednie zabezpieczenie zmane ze skutkami

finansowymi wynikagcymi z ewentualnych uchyhiekontrahentow.

Apetyt na ryzyko Spéiki przejawiaesbrakiem zainteresowana nabywaniem gruntéw nieposi@gdj aktualnych planow
zagospodarowania przestrzennego. Nabycie gruntu zgpegaeedzone jest szczeg6towym ppstvaniem due diligence
(przeprowadzanym przez wykwalifikowanych pracownikovoiBp jak réwniez ekspertéw zewgtrznych wynagtych do tego

celu przez Spok, ktére koncentruje sigtdwnie na ocenie planéw zagospodarowania przestegenninnych kwestiach
zwigzanych z mgliwosciag pozyskania pozwolenia na budgwa wybranym gruncie/ w ramach wybranego projekanaéto

Spoétka zabezpiecza swoje interesy w umowie na zakuptgrwprowadzac zapisy o rozigeniu ptatnéci w czasie, jak
rowniez oczekujc mazliwosci korekty ceny transakcji.

Spétka mae by niezdolna do sprzeda budowanych mieszka w atrakcyjnych cenach. Wakto nieruchoméci
mieszkaniowej zaley w duzej mierze od jej lokalizacji, projektu architektomnego i standardu budowy.zé& Spoétka
niefortunnie wybierze miejsce realizacji budowy lddkona nieodpowiedniego wyboru samego projektmdze nie by w
stanie sprzedanieruchoméci po zaplanowanej cenie a nawet wcalezelleSp6tka zmuszona bytaby do obek cen
sprzeday, w celu przycigniecia nabywcow, wartd rynkowa nieruchomizi mogtaby zostaznacaco zmniejszona, a mag
Spotki moglyby sp& ponizej poziomu rentownii. Ewentualne niepowodzenie w sprzadanieszka po atrakcyjnych
cenach mge mie istotnie negatywny wplyw na dziatalitoSpoiki, jej przeplywy pierizne, sytuagj finansovs, wyniki z
dziatalngci a nawet perspektywy jej rozwoju. Celem Spéiki €gmen na ryzyko) jest zmniejszenie ryzyka opisanego
powyzej do jak najniszego poziomu.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego w dtiaradziatalnéci Spétki stosuje ona odpowiednie procedury
wewrgtrzne. Ponadto w odpowiedzi na niestabithoynku w ciagu ostatnich kilku lat, Spétka postanowita ograniczy
wielkos¢ inwestycji znajdujcych s¢ w ofercie sprzeda poprzez podziat wkszych projektdbw na mniejsze etapy
(zazwyczaj na poziomie 150 lokali nazkgm etapie realizacji). Plany Spétki na 2016 roktadap mozliwos¢ rozpoczcia
budowy trzech nowych projektow i siedmiu nowych faz realizowanych projektéw obejmagych odpowiednio 491 i 688
lokali, co oznaczaze srednia wielké¢ kazdego nowego projektu wyniesie okoto 120 mieszkdpotka ogranicza ryzyko
zwigzane z procesem budowy poprzez wspoélpmdawiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami cigsymi si dobg
reputacy na polskim rynku.

Pomimo,ze w przekonaniu Spoitki z ostatnich wplywow z emisjligdcji, posiada ona wystarcaay kapitat obrotowy na
finansowanie bigcej dziatalndci, to jednak w przysziei moze powstd potrzeba dalszego pozyskiwanieodkow
finansowych przez Spdak Nie mazadnej pewngci, ze ten lub inny spos6b pozyskiwania funduszg#ie skuteczny.
Rozwdj i wzrost dziatalni@i Spotki mae by ograniczony, jeeli sposéb pozyskiwania funduszy nie powiedzéehgdz gdy
beda one pozyskane na niekorzystnych warunkach, ktorgtyhg miet istotnie negatywny wptyw na dzialaléig przeptywy
pieniezne, sytuag finansows, wyniki dziatalngci lub inne dalsze perspektywy rozwoju Spétki. FRovez rynek
nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonny, to rola sektorakeamego oraz jego &lé udzielenia kredytéwaskluczowe dla
Spotki, podobnie jak ptynrid na rynkach kapitatowych. Spétkaay do tego aby posiadatruktue kapitatows odznaczajcy
si¢ niskim ryzykiem i — w ocenie Spoétki — strukéukapitatdbw na dzie 31 grudnia 2015 mima uznd za bezpieczn W
rezultacie Spétka jest w stanie uruchérmfinansowa nowe projekty. Ta silna pozycja ptynitiowa wize skt réwniez z
niskim wskanikiem zadhienia netto, ktdry znajduje esiobecnie na poziomie 32,3% (patrz nota 29 Skonsetichego
sprawozdania finansowego).

Ponadto wprowadzono zdorodne procedury oraz zasady akceptacji i autejiyr@ajace na celu poprawjakosci dziata i
ustanowienie odpowiedniej kontroli w formie zezwiglpozwold, kontroli decyzji inwestycyjnych itd. W ramach reakji
postanowié dobrych praktyk, zaréwno Polskiego jak i Holendezghki Kodeksu tadu Korporacyjnego, Spétka wprowadzita
odpowiednio dostosowany wextrzny system kontroli i zagzizania ryzykiem, ktérego funkcjonowanie bylo moroiwane

w 2015 roku. Ocena systemu zostata przedyskutowanaankami Rady Nadzorczej oraz z cztonkami Komitetudytu.
Ponadto Spéitka posiada zestaw regut w celu zapewniepigracownikom oraz pracownikom spétek pezénych
mozliwosci zgtaszania domniemanych nieprawidiéeico charakterze og6lnym, operacyjnym lub finansawy

Zarzad Spotki uwaa, ze istniegce srodki zargdzania ryzykiem swystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca pewnaé
co do braku istotnych nieprawidtog® w sprawozdawczei finansowej, strat i oszustw.

Ponadto w wyniku rossgtej chwiejndci rynkéw finansowych oraz nadal nieustabilizowangjiacji w sektorze bankowym,
Zarzad Spotki zwraca szczegd@nuwag na zargdzanie ptynnéciag, co zasadniczo przektadac sha wysz wartcsé
depozytéw bankowych zapewnieych kontynuag dziatalngci Spétki w potencjalnie jeszcze trudniejszych okrs

Opis sposobu zagdzania ryzykiem finansowym spotki zostat zawarty wcie 40 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

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

Informacje Ogolne

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spgitk holenderska spotka akcyjna, z siedgzib Rotterdamie w Holandii zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku.

Spotka poprzez swoje spoitki zate (,Grupa”) prowadzi dziatal$é dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds
lokali mieszkalnych, gtéwnie w ramach zabudowy wiebzinnej, indywidualnym odbiorcom na rynku poiski
Informacja o spoétkach zaleych wchodzcych w sktad Grupy, ktérych dane finansowe uwdglone zostaty
W niniejszym raporcie, zostata zawarta w nocie @rS8klidowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spétki notowane gs na Gieldzie Papierow Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na fizie
31 grudnia 2015 roku 39,78% akcji byto kontrolowanmeez I.T.R. 2012 B.V, ktéra jest ggednio spétk zalezng Global
City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% poprzez w@gontrok nad spoéity prawa holenderskiego utworzpn
pomiedzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzegpo6tkontroé nad spétk prawa holenderskiego utworzpn
pomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bylotagndciag U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11%
poprzez wspotkontrgl nad spoty prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktérej
posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzez wspotkoatnald spotk prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012

i U. Dori Group). Pozostate 20,44% byto wiastia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty FundusmErytalny,
posiadaicy micdzy 3% a 5% akcji Spotki oraz Nationale Nederlandgmvarty Fundusz Emerytalny, posiagta)
miedzy 5% a 10% w cakoi akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotyce gldwnych akcjonariuszy
Spoitki zostaly przedstawione na stronie 39. NardZiemarca 2016 roku, cena rynkowa jednej akcji witaok,37
zlotych, w rezultacie czego kapitalizacja rynkowsdtBi wyniosta 373,1 milionéw ziotych.

Informacje o Spéice

Spoika jest déwiadczonym deweloperem rozszeezaim zas¢g geograficzny swojej dziataléa w gtéwnych miastach
Polski. Spotka jest przekonana korzystajc ze swoich atutow, w tym znagego portfela gruntdéw, utrzyma pozycj
jednego z wiodcych deweloperéw na polskim rynku nieruchgmanieszkalnych.

Celem Spotki jest maksymalizowanie wandb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwblha efektywne dziatanie w kontgke niepewnej
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wilgte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przyszt. Z drugiej strony niewielkie zywienie gospodarcze w Europie,
pogorszone w ostatnim roku przez niestaliitnoa Ukrainie i kryzys zwzany z uchogcami z Bliskiego Wschodu,
moze w dalszym eigu mig€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz og6ine warunki dziataléa Spoétki. W
zwigzku z tym Spétka nadal realizuje strateglewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowanie dgi
wspomnianych wiej niepewnych warunkow rynkowych i rozproszenieykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie
swoich projektéw, (ii) maliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowah projektéw (jii) utrzymywanie
konserwatywnej polityki finansowej w poréwnaniu pozostatych deweloperéw rynku mieszkaniowego waeigi

Na dziex 31 grudnia 2015 roku Grupa posiada 872 lokalepnaesla w trzynastu lokalizacjach, z czego 716 z nich jest
dostpnych do sprzedg w széciu projektach bdacych w trakcie budowy na dzie31 grudnia 2015 roku, a pozostate
156 lokali znajduje si w projektach zakfczonych. Sz& realizowanych projektéw obejmuje 1 506 lokaliggznej
powierzchni 82 200 fn Zakaiczenie budowy 1 054 lokali @dznej powierzchni 60 900 jest przewidziane w trakcie
2016 roku. Zakaczenie budowy kolejnych 452 lokali gcznej powierzchni 21 300przewidziane jest na 2017 rok.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania kglefnl8 projektow o rinym stopniu zaawansowania obejguyjch
okoto 3 895 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 281 300 “nw nastpujacych miastach: Warszawa, Po#zna
Wroctaw oraz Szczecin. Grupa rozw@arozpoczcie realizacji siedmiu nowych etapoéw w ramach tpeggh juz
inwestycji obejmujcych 688 lokali 0dcznej powierzchni tytkowej 38 600 rhoraz trzech nowych projektéw, w tym
jednego, dla ktérego Grupa nie jest jeszczesaidgelem gruntu, obejmagych 491 lokali o dcznej powierzchni
28 900 m (razem 1 179 lokali ;&znej powierzchni 67 500

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje o Spoice (cd.)

W ciagu roku finansowego zakozonego dnia 31 grudnia 2015 roku Spoétka sprzegldéalokali o 4cznej wartdci
338,6 milionéw ztotych, co stanowi wzrost w poréwnado 711 lokali o dcznej wartéci 267,8 milionéw ztotych
sprzedanych w roku finansowym zaikaonym 31 grudnia 2014.

W styczniu, kwietniu, czerwcu oraz grudniu 2015 udkpotka wyemitowata obligacje @ckznej wartéci nominalnej

i cenie emisyjnej 45 milionéw ztotych. Obligacjg@ sprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowéglarse]
w oparciu o stawk WIBOR dla depozytéw szeiomiestcznych i mate, z odsetkami ptatnymi co pét roku. Terminy
wykupu przez Ronson Europe N.V. przypadajgrudniu 2018 (15 milionéw ztotych), styczniu 20doku (10 milionéw
zlotych), kwietniu 2019 roku (15,5 miliona ziotycloyaz czerwcu 2019 roku (4,5 miliona ziotych), Anpekwoty
przypadajca do zaptaty w dniu zapadalim. Obligacje zostaty wyemitowane by ustiavi¢ Spéice sfinansowanie
zakupu gruntow oraz kosztéw budowy nowych projekt@edatkowe informacje znajdujsic w notach 28 oraz 29
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Polityka dywidendy

W maju 2013 roku, po uprzednim zaakceptowaniu prRezt Nadzorcz i Zgromadzenie Akcjonariuszy, Spotka
zmienita politylke dywidendy oraz rozpoeia wyptaty dywidendy w 2013 roku.

Ronson Europe N.V. statacsspotle notowan na Gieldzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie w listopadzie 2007 r.
i od czasu pierwszej oferty publicznej swoich akigi2013 roku nie dokonywata wyptat z zysku na zzakcjonariuszy
zgodnie z polityly dywidendy zawagtw prospekcie informacyjnym. Nowa polityka zaktaggptate z tytutu dywidendy.
Zarzd jest zdania,ze oczekiwana pozycja operacyjna i finansowa Spoidz pozycja w zakresie przepltywow
pienkznych mae pozwolt na zwikszenie w przyszkei wyptat z tytutu dywidendy. Zgodnie z aktualpolitykg Rada
Nadzorcza &dzie poddawa ocenie przyszte rekomendacje Zglu dotycace ewentualnej wyptaty dywidendy przy
uwzglkednieniu (i) biegcej i oczekiwanej sytuacji bilansowej Spotki, pgrystej kontroli bilansu, w tym w szczeglku
wszystkich kowenantéw zwzanych z zadlieniem Spéiki; (ii) potrzeb finansowych Spéiki, lkaéthzy do zajmowania
pozycji w gronie wiogcych deweloperéw nieruchorfm mieszkaniowych w Polsce; (iii) zmiensgpgo s¢ srodowiska
rynkowego.

Na wniosek Zargdu i po akceptacji Rady Nadzorczej, NadzwyczajneoAgdzenie Akcjonariuszy w dniu 21 grudnia
2015 roku podjfto decyzg o wyptacie dywidendy w wysokoi 10,9 miliona ztotych, co jest rowne 0,04 zioteuym

1 akcg. Wyptata z tytutu dywidendy zostata dokonana 3Qdgia 2015 roku. W 2014 roku Spoétka nie wyptacita
dywidendy swoim akcjonariuszom, a w roku 2013 mig&drz tytutu dywidendy wyniosta 8,2 miliona ztotych.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutenciji na rynkach europejskicke jest silna, co w patzeniu z
ogllnym deficytem mieszkaw Polsce (w poréwnaniu z gkszccia innych krajow europejskich), wedtug oceny
Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymkuo nieruchoméci pomimo niestabilnéi rynku, ktéra
panowata na przestrzeni ostatnich dzigii lat. Wedlug Zargdu, Spétka posiada zdolém dostosowywania sido
zmieniapcych sé warunkéw rynkowych. Wyniki sprzedwa Spoétki w ostatnich siedmiu latach potwierdzapwyzszy
zaleznosé.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goaraktywné¢ deweloperéw doprowadzita do ekiszej liczby lokali
dostpnych do sprzedg, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dagkproblem ze znalezieniem nabywcow na
ich produkty. Liczba rozpoczynanych budéw (mierzdinabg mieszka wprowadzanych do realizacji) spadta w 2012
roku o 12%, a tate w trakcie 2013 roku o kolejne 10% do liczby nitep 128 tysicy lokali, ktérych budowa zostata
rozpoczta w tym okresie. Warunki rynkowe poprawitg sjuz w 2013 roku i od 2014 roku skala dziataioiona rynku
mieszkaniowym stale gaie. Liczba lokali, ktérych budogvrozpoczto w ciagu 2015 roku osgrgta 168 tys. i byla

0 14% wysza nk w roku 2014 i 0 31% wisza n w roku 2013. Co wae, liczba projektéw wprowadzanych do
realizacji przez deweloperéw wzrosta wagul 2015 roku o 24% po tym jak w 2014r. wzrosta @63fodczas gdy
aktywna¢ indywidulanych inwestoréw wzrosta odpowiednio o 692%. Dane rynkowe wskazyj ze czotowi
deweloperzy (midzy innymi Spétka) byli w stanie pokofaviele niekorzystnych czynnikéw, ktére hamowaty ostr
rynkowy od 2013 roku, w tym przede wszystkim nowmegulacje prawne oraz bankowe restrykcje, ktérezetac
obowigzywac w 2012 roku, i ktére ograniczyty nabwosci deweloperow w pozyskiwaniu finansowania dla
realizowanych przez nich nowych inwestyciji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 18
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Informacje o rynku (cd.)

Jednoczénie wystpito kilka czynnikéw, ktére miaty pozytywne przetnie na sytuagjrynkows. Jednym z nichags
plany rzdowe wspierajce mtodych ludzi praggeych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program -d4t@a
na Swoim” zakéczyt s z kaacem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkasie dla Miodych” wszed}
w zycie na pocgtku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkeypiov miastach, w ktdérych cena rynkowa
mieszkania jest zkiona do maksymalnej ceny kwalifikygiej mieszkania do uzyskania dotacji. (na przyktachiastach
takich jak Gdask, £6d: i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy Bank Palsidymywat stopy procentowe na
rekordowo niskim poziomie (2,5% od lipca 2013 ralaiwrzenia 2014 oraz 2% od pdziernika 2014 do marca 2015,
gdy stopy procentowe spadty do poziomu 1,5%). Taczjca obnika od 2013 roku wphgda pozytywnie na rynek lokali
mieszkaniowych z dwéch powoddéw. Z jednej stronydigtg hipoteczne staly sitansze, z drugiej Zazwickszyta s¢
aktywnai¢ inwestorow kupujcych mieszkania za gotoéwki szukajcych alternatywy dla niskooprocentowanych
depozytéw w bankach.

Biorgc pod uwag wszystkie te okoliczri@i, mazna stwierdzt, ze rosnacy popyt w 2013, 2014 oraz 2015 roku dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchondoi zaclecit deweloperéw, by rozszerzawop dziatalngé. W 2014 roku deweloperzy
wprowadzili do swojej oferty wcej nowych mieszkaw wigkszych metropoliach Polskinbyli w stanie w tym czasie
sprzeda (47 500 nowych mieszkaw széciu najwickszych miastach trafito na rynek, w tym w Warszawiedczas gdy
calkowita sprzeda wyniosta 43 000 mieszkaw tym samym okresie 2014 roku). Pomimozejuliczby nowych
mieszkai, ktore trafity na rynek (niemal 52 000) w 2015 woatkowita oferta deweloperéw na koniec roku peanie
zmienita s¢ ze wzgédu na fakt, 2 podobna liczba mieszkazostata sprzedana. Liczba mieszksprzedanych w
Warszawie w 2015 roku wyniosta 19,3 tysf, czyli o 14% wgcej niz w 2014 roku. Liczba nowych mieszka
sprzedanych w pciu najwikszych metropoliach Polski (wgdzapc Warszaw) wzrosta w 2015r.a25% w poréwnaniu
do roku 2014 (z 26 100 do 32 500 lokali).

Mimo, iz wyniki sprzeday oshgnrety stosunkowo wysokie poziomy w poréwnaniu z popgriei latami, to nie
przektada s to na zmiany cen mieszkagdyz nasgpita rownowaga popytu i poda. Ponadto limity cenowe natone
w rzgdowym programie MdM stanowidodatkowy czynnik przy ksztattowaniu cen mieszkazez deweloperdw,
zmuszajc ich do utrzymywania cen na stosunkowo niskim @oee¢ pozwalajcym na zakwalifikowanie oferowanych
mieszka do uzyskania doptat w ramach programu.

Rok 2015 potwierdzit kontynuagirendéw zaobserwowanych w 2014 roku, pomimo tegayysokdé obowkzkowego
wkiadu wtasnego wymaganego przez banki przyagmciiu kredytdw hipotecznych przez osoby indywidealverosta
do 10% wartéci nieruchoméci. Interesujcy jest jednak faktze mimo rekordowo niskich stép procentowych wzrost
liczby jak i wartdci udzielonych kredytéw hipotecznych w trakcie 20b%u (o odpowiednio 4% i 7% pordwngj do
roku 2014) byt znacznie wolniejszy od dynamiki smtzy mieszka co mae $wiadczy o tym, ze ostatni wzrost
sprzeday mieszka nagdzany jest przede wszystkim przez klientéw kgpygh mieszkania za gotéwKbez wsparcia
kredytowego).

Sytuacja na rynku pozostaje sprzyg liderom braty, ktorzy poszerzyli swajdziatalngé jak i swoje udziaty w rynku.
Utrzymanie s pozytywnych trendéw rynkowych w 2014 i 2015 rokizgdazyto sie przede wszystkim na popraw
biezacych wynikow sprzedsy i na ogolny wzrost udziatu w rynku najbardziejnamych polskich deweloperéw
mieszkaniowych. hczna sprzeda lokali w 2015 roku raportowana przez dziesi najwikszych deweloperéw
mieszkaniowych notowanych na Gieldzie Papierow ¥éaivwych w Warszawie byta o 27% wsza nk w 2014 roku.
Jednoczénie, wedlug REAS (agencja nieruchofoiozajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowegojckna
liczba mieszka oferowanych do sprzega w sz&ciu najwikszych polskich miastach ustabilizowatg siosiagneta
48 700 na koniec 2015 roku co byto bardzozblym poziomem do oferty odnotowanej na koniec gia@®14 roku
(47 000). Potwierdza taoe deweloperzy dostosovaugkak swojej dziatalnéci do warunkéw rynkowych i poszerzaj
swojg oferte w racjonalny sposob.

Zarzd wierzy,ze wszystkie powssze czynniki, w szczegoéléo duzo lepsze wyniki sprzeds, gtdwnie w cigu 2014
i 2015 roku zaréwno Spoéiki, jak i na catym polskipmku mog zapowiada dalsz dobuy koniunktue na polskim rynku
nieruchoméci mieszkaniowych w nadchogizych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 19
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2015

A. Zakaiczone projekty

W ponizszej tabeli zostaty zamieszczone informacje dafyezprojektéw ukaczonych (zakaczono wszystkie prace
budowlane oraz uzyskano pozwolenie agtkbowanie) w cagu roku zakéczonego 31 grudnia 2015:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?

Verdis 11l © Warszawa 146 7700
Verdis IV© Warszawa 78 4000
Sakura 11I®) Warszawa 145 7300
Sakura IV Warszawa 114 6 600
Impressio 11 Wroctaw 136 8 400
Tamka Warszawa 65 5500
Miody Grunwald 1) Pozna 137 8 200
Razem 821 47 700

(*) Dalsze informacje zostaly zamieszczone w sBkajVynik w podziale na projekty.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedgalokali mieszkaniowychsgrozpoznawane w momencie przeniesienia na napjstatnych ryzyk

i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisapirotokotu odbioru technicznego oraz przekazania
kluczy do lokalu. faczny przychdéd wykazany przez Grupv roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2015 wyniost
281,4 milionéw zilotych, przy koszcie wlkasnym spragdprzed odpisem aktualizigym w wysokdci 229,9 milionéw
zlotych oraz po korekcie w wysodm 230,1 milionéw ztotych, co przetgto sic na wynik brutto w kwocie 51,5
milionéw zitotych (przy maty brutto na poziomie 18,3%) przed odpisem aktuglaum, a po korekcie wynik brutto 51,3
milionéw zitotych (przy maty brutto 18,2%).

Ponisza tabela przedstawia przychody, koszt wiasnyesiaty oraz mate brutto w 2015 roku w podziale na
poszczegolne projekty:

przellgfz(;rrr:;?:ﬁal‘o?(alach Przychéd () Koszt wiasny sprzeday () bzrﬁtstlc() gri;f(?
Liczba Pow. lokali tys.
Nazwa projektu lokali (m?) zlotych % tys. zlotych % tys. zlotych %
Sakura | & I 4 386 3658 1,3% 3181 1,4% 477 13,0%
Sakura Il 132 6514 45 708 16,3% 40 019 17,3% 5689 12,4%
Sakura IV 99 5499 39 806 14,2% 34 687 15,1% 5119 12,9%
Verdis | & Il 2 121 1076 0,4% 864 0,4% 212 19,7%
Verdis Ill 139 7 326 49 433 17,6% 350912 15,5% 13521 27,4%
Verdis IV 74 3758 26 123 9,3% 19 644 8,5% 6479 24,8%
Tamka 42 3389 48 041 17,1% 31635 13,8% 16 406 34,1%
Impressio 11 103 5796 34702 12,3% 34 847 15,2% (145) -0,4%
Miody Grunwald | 7 548 2896 1,0% 2795 1,2% 101 3,5%
Mtody Grunwald 11 35 1670 9579 3,4% 9 400 4,1% 179 1,9%
Chillil &1 29 1841 7426 2,6% 7122 3,1% 304 4,1%
Naturalis I 11 & 11l 26 1 556 7879 2,8% 7 038 3,1% 841 10,7%
Espresso | 2 173 1367 0,5% 1066 0,5% 301 22,0%
Gemini Il 2 281 1965 0,7% 1307 0,6% 658 33,5%
Inne N.A N.A 1713 0,6% 381 0,2% 1332 77,8%
Razem /Srednio 696 38 858 281 372 100,0% 229 898 100,0% 51474 18,3%
Odpis aktualizujcy N.A N.A N.A N.A 226 N.A (226) N.A
Wynik po odpisie 696 38 858 281 372 100,0% 230 124 100,0% 51 248 18,2%
*) Przychody rozpoznawane & momencie przeniesienia na kupmggo istotnych ryzyk i kordwi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. magtawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przeké kluczy nabywcy lokalu.
** Koszty sprzedy sy alokowane na poszczegoélne lokale proporcjonalpieazekiwanej catkowitej wartai projektu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Sakura |, Il, Ill oraz IV
Budowa w ramach projektéw Sakura |, I, Il oraz Pdstata zakéczona w, odpowiednio, maju 2012 roku, maju 2013
roku, styczniu 2015 oraz lipcu 2015 roku. Proje®akura I, Il, 11l oraz IV byly realizowane na gri@® powierzchni

21 000 m zlokalizowanym w Warszawie (przy ulicy Klobuckiejy ramach projektu Sakura | powstat jeden
dzieskciopietrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejrpey 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali komercyghy

0 facznej powierzchni 8 100 MW ramach projektu Sakura Il powstat jeden dziEepictrowy wielorodzinny budynek
mieszkalny obejmuapy 136 lokali mieszkalnych aéznej powierzchni 8 300 mW ramach projektu Sakura |1l powstat
jeden széciopietrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmpey 145 lokali mieszkalnych adznej powierzchni

7 300 mi. W ramach projektu Sakura IV powstat jedenssimpictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejry
108 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali komercyjny@hicznej powierzchni 6 600

Verdis I, Il, lll oraz IV
Budowa w ramach projektéw Verdis |, Il, Il i IV stata zakéaczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku, grudnia20
roku, marcu 2015 roku oraz w faizierniku 2015 roku. Projekty Verdis I, II, 1l M byly realizowane na gruncie o

powierzchni 16 400 mzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (pralicy Sowiiskiego). W ramach projektu
Verdis | powstaly trzy szeio-, siedmio- i dziewiciopietrowy wielorodzinne budynki mieszkalne obejaug 128 lokali
mieszkalnych oraz 11 lokali komercyjnych aznej powierzchni 9 400 mVerdis |l obejmuje dwa szeiopictrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne z 72 lokalami saiealnymi oraz 6 lokalami komercyjnymi ecknej powierzchni
4900 mM. Verdis Ill obejmuje 2 szeio- i dziesiciopictrowy wielorodzinne budynki mieszkalne ze 140 |@kai
mieszkalnymi oraz 6 komercyjnymi acznej powierzchni 7 700 inVerdis IV obejmuje jeden sgmiopictrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny z 78 lokalami raiesinymi o hcznej powierzchni 4 000

Tamka

Budowa w ramach projektu Tamka zostata Z@kona we wrz@iu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana na
gruncie o powierzchni 2 500 Tzlokalizowanym w dzielnicySrodmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy.
W ramach projektu Tamka powstat jeden siedmimpwy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmey 60 lokali
mieszkalnych oraz 5 lokali komercyjnychagnej powierzchni 5 500

Impressio Il

Budowa w ramach projektu Impressio |l zostata Zakona w lipcu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealiana na
gruncie o powierzchni 7 8007ulokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawjurzy ulicy Rymarskiej) oraz jest
kontynuacy projektu Impressio | zakmzonego w 2012 roku. W ramach projektu Impressiopdwstato pg¢
trzypietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejpmych 132 lokale mieszkalne oraz 4 lokale komercyjne
o lacznej powierzchni 8 400m

Mtody Grunwald | oraz Il

Budowa w ramach projektu Miody Grunwald | oraz dstata zakaczona w ,odpowiednio, maju 2014 i listopadzie 2015.
Projekt Miody Grunwald | byt realizowany naeézi gruntu o powierzchni 10 600 “nzlokalizowanego w dzielnicy
Grunwald w Poznaniu (przy ulicy Jeleniogorskiej).réach projektu Miody Grunwald | powstaty trzyeq@opictrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne obejag 136 lokali mieszkalnych oraz 12 lokali komerggih o hcznej
powierzchni 8 500 f Miody Grunwald Il sklada si z trzech piciopictrowych wielorodzinnych budynkéw
mieszkalnych obejmagych 132 lokali mieszkalnych oraz 5 lokali komenygh o hcznej powierzchni 8 200

Chilli I, Il oraz 1l

Budowa w ramach projektu Chilli I, Chilli Il orazh@li Il zostata zakdczona w, odpowiednio, lipcu 2012 roku, lipcu
2013 roku oraz listopadzie 2014 roku. Inwestycjsstala zrealizowana na gruncie o powierzchni 12 400
zlokalizowanym w Tulcach pod Poznaniem. W ramachlliCh Il oraz Il powstato, odpowiednio, 30 jedstek
mieszkalnych odcznej powierzchni 2 100 m20 jednostek mieszkalnych gcknej powierzchni 1 600 froraz 38
jednostek mieszkalnych gdznej powierzchni 2 300

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 21
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd.)
Naturalis I, Il oraz Il

Budowa w ramach projektéw Naturalis |, || orazdtistata ukaczona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku, sierpréc2
roku oraz sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostakealizowana na gruncie o powierzchni 11 809 alokalizowanym
w tomiankach pod Warszaw W ramach Naturalis |, Naturalis 1l oraz Naturali8 powstaty: trzypétrowy
wielorodzinny budynek mieszkalny obejmcy 52 lokale o dcznej powierzchni 2 900 moraz dwa trzypitrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne obejmeg 60 lokali 04cznej powierzchni 3 400 m

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata @ed@na w lutym 2014 roku. Inwestycja byfa realizowara gruncie
0 powierzchni 4 200 fzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (prziicy Jana Kazimierza). W ramach
projektu Espresso | powstaly dwa dziegwpictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpog 202 lokale
mieszkalne oraz 8 lokali komercyjnychagnej powierzchni 9 500

Pozostate

Pozostate przychody wynikajgtownie z przychodéw z tytutu najmu ordwiadczenia ustug zagdczych na rzecz
wspoélnego przedsivziccia, a take ze sprzedy miejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich mjpktach,

ktére zostaty zakiiczone w latach poprzednich.

Odpis aktualizugcy

W ciagu 2015 roku w wyniku przeprowadzenia analizy zépasietod wartdici biezacej netto (NRV) Spotka dokonata
odpisu aktualizujcego warté¢ w zwigzku z wybranymi projektami nadzm kwote 226 tysgcy ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 22
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

C. Lokale sprzedane waju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepvitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgth, dla
ktérych Spotka podpisata z klientami przedypst umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2015:

Lokale sprzedane Lokale sprzedane w  Lokale dosigpne do

do roku zakonczonym sprzedazy na dzien

Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2014 31 grudnia 2015 31 grudnia 2015 Razem
Verdis 1& 110 Warszawa 209 1 7 217
Verdis 111 © Warszawa 135 5 6 146
Verdis IV® Warszawa 41 36 1 78
Sakura | & 110 Warszawa 245 3 8 256
Sakura 1 Warszawa 101 34 10 145
Sakura M) Warszawa 46 57 11 114
Naturalis I, 11 & 111 ©) Warszawa 129 29 14 172
Impressio 11 Wroctaw 38 78 20 136
Chillil, &1 © Pozna 74 13 1 88
Panoramika 1" Szczecin 15 45 47 107
Espresso Warszawa 207 1 2 210
Espresso I{” Warszawa 74 66 12 152
Espresso I Warszawa - 65 90 155
Miody Grunwald [ Pozna 125 9 14 148
Miody Grunwald 11 Pozna 35 58 44 137
Tamka® Warszawa 37 12 16 65
Moko 1 Warszawa 89 35 54 178
Moko 11 © Warszawa - 89 78 167
Kamienica Jiyce 1 Pozna 45 77 22 144
Kamienica Jayce 11" Pozna - 68 83 151
City Link | ¢ Warszawa - 122 191 313
Vitalia 1 Wroctaw - - 139 139
Gemini 11©) Warszawa 180 2 - 182
Pozostate (stare) projekty - 1 2 3
Razem 1825 906 872 3 603
™*) Informacje dotycace inwestycji zakixzonych zostaly opisane weéa “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym za&ponym 31 grudnia 2015 — B. Wyniki w

podziale na projekty” (strony 20 do 22).
**) Informacje dotyczce biggcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2016 — BezBce projekty w trakcie budowy” (strony 34 do 36).
(***) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowangprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspdineds¢wziecie; udziat Spotki wynosi 50%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

C. Lokale sprzedane waggu roku (cd.)

Ponisza tabela przedstawia dalsze informacje na teat&bwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktérych
Spoétka podpisata z klientami przedwsta umowe sprzeday), czyli powierzchnj (w n?) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikggg z przedwsipnych uméw sprzeds (wtgczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w roku zalezonym dnia 31 grudnia 2015:

Lokale sprzedane w roku zak@czonym 31 grudnia 2015

Wartosé
Powierzchnia przedwstepnych
Liczba lokali lokali (m?) umoéw sprzedary
Nazwa projektu Lokalizacja (w tysiacach ztotych)
Verdis 1 & 110 Warszawa 1 58 748
Verdis 1110 Warszawa 5 228 2548
Verdis IV Warszawa 36 1923 13 736
Sakura | & 11V Warszawa 3 295 2479
Sakura 1110 Warszawa 34 1943 13 599
Sakura M) Warszawa 57 3389 24 785
Naturalis I, 11 & 111" Warszawa 29 1796 9024
Impressio 1) Wroctaw 78 4403 26 730
Chilli , n&u Pozna 13 841 3295
Panoramika If" Szczecin 45 2106 9278
Espresso {) Warszawa 1 72 607
Espresso I{" Warszawa 66 3596 25 403
Espresso IIf” Warszawa 65 3520 24 931
Miody Grunwald Pozna 9 807 4127
Miody Grunwald 11 Pozna 58 3213 18 158
Tamka®” Warszawa 12 1051 13 874
Moko ™) Warszawa 35 2008 16 450
Moko Il © Warszawa 89 4560 37817
Kamienica Jeyce 1 Pozna 77 4213 24 348
Kamienica Jeyce 11 Pozna 68 2728 16 307
City Link | ¢/ Warszawa 122 5 360 47 045
Vitalia | © Wroctaw - - -
Gemini 1) Warszawa 2 281 1849
Pozostate (stare) projekty 1 260 1426
Razem 906 48 651 338 564
*) Informacje dotycace inwestycji zakirzonych zostaly opisane wéa “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zagponym 31 grudnia 2015 — B. Wyniki w
podziale na projekty” (strony 20 do 22).
**) Informacje dotyczce biegcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2016 — BezBce projekty w trakcie budowy” (strony 34 do 36).
(**) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowangprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspadineds¢wziecie; udziat Spotki wynosi 50%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. o
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

D. Rozpocge projekty

Ponisza tabela przedstawia informacje na temat nowyofektow, ktérych budowa lub proces sprzedaozpoczty
sie w roku zakaéczonym 31 grudnia 2015:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?
Espresso lIf’ Warszawa 155 8500
Moko 11 @ Warszawa 167 12 500
Kamienica Jayce 11 Pozna 151 7 400
City Link | /¢ Warszawa 313 14 100
Vitalia 1 Wroctaw 139 7 200
Razem 925 49 700
*) Informacje dotyczce inwestycji zakixzonych zostaty opisane wéa “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym za&ponym 31 grudnia 2015 — B. Wyniki w

podziale na projekty” (strony 20 do 22).

(**) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym Sprdavoa Finansowym jako inwestycja we wsp6ine przedsicie; udziat Spotki wynosi 50%.

E. Zakup gruntéw

W czerwcu 2015 Spétka podpisata ungolupna dotyczca dziatki zlokalizowanej przy ul. Wolskiej w Warszevo
lacznej powierzchni 7 200 M Zgodnie z obowizujacymi warunkami zagospodarowania przestrzennegakdzjast
przeznaczona pod wielorodzinne budownictwo miesioiva®. Cena zakupu wyniosta 21,3 min ziotych.

W czwartym kwartale 2015 roku Grupa podpisata prnsgbna umows zakupu na dziatko powierzchni 76 300 ™

zlokalizowan, w Warszawie, w dzielnicy Biatgka, przy ulicy Marywilskiej. Podpisanie ostateczngjowy zakupu oraz
przeniesienie wlasgoi planowane $ na pierwsz potowe 2016 roku. Zaktada gize projekt przygotowywany na tej
nieruchomeéci obejmie 1 500 mieszkap facznej powierzchni 75 0007n

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2015 (cd.)

Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domigaggo za rok zakazony 31 grudnia 2015 wyniést 19 350
tysiecy ztotych i wynikat z nagpujacych pozycji:

Za rok zakonczony
31 grudnia
2015 2014
PLN
(w tysiagcach. oprocz danych na jedm akcje)

Przychody ze sprzeda 281 372 153 155
Koszt wlasny sprzedg* (230 124) (141 225)
Zysk brutto ze sprzeday 51 248 11 930
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej (474) -
Koszty sprzeday i marketingu (6 459) (6 881)
Koszty ogélnego zagzlu (18 834) (18 220)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego

przedsgwziecia (678) (311)
Pozostate koszty (2 710) (3 058)
Pozostate przychody 3329 726
Zysk/(strata) z dziatalncéci operacyjnej 26 422 (15 814)
Przychody finansowe 1811 1957
Koszty finansowe (7 903) (4 827)
Wynik operacji finansowych. netto (6 092) (2 870)
Zysk/(strata) brutto 20 330 (18 684)
(Podatek dochodowy)/kor&§ podatkowa (1 356) 3469
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy

mniejszaéciowych 18 974 (15 215)
Zysk/(strata) przypadagy akcjonariuszom

mniejszgciowym 376 (216)

Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 19 350 (15 431)

Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,071 (0,057)

*  Zawiera odpis aktualizypy wartgi¢ zapaséw w kwocie 226 tysy ztotych w roku 2015 oraz 12 471 ggsi ztotych dokonany w roku 2014.

Przychody

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 128,2 miliona ztotych (83,7%) ze 15&#iona ztotych za rok zakmzony
31 grudnia 2014 do 281,4 milionéw zilotych za rokarazony 31 grudnia 2015, co zasadniczo jest konsegjyen
wzrostu liczby lokali przekazanych klientomsliehodzi o powierzchni (m?), jak réwniez niewielkiego wzrostdredniej
ceny sprzedgy za nf.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Koszt whasny sprzedga

Koszt wtasny sprzeds przed uwzgidnieniem odpisu aktualizagego warté¢ zapaséw wzrést o 101,1 miliona ztotych
(78,6%) ze 128,8 miliondw za rok zalazony 31 grudnia 2014 do 229,9 milionéw za rok zZazony 31 grudnia 2015,
co zasadniczo jest spowodowane wzrostem liczbylilgkaekazanych klientom w rozumieniu powierzchmi (n?),
jak réwniez niewielkim wzrostengredniego kosztu sprzedawanych lokali (w przelicaer nd).

W ciagu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2015 w wyniku analizy ceetfo maliwej do uzyskania (NRV) dokonano
odpisu aktualizujcego warté¢ zapasow Spotki wakznej kwocie 0,2 miliona ztotych w poréwnaniu do,3 2niliona
ztotych w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2014.

Marza brutto

Marza brutto (przed odpisem) za rok zéakmony 31 grudnia 2015 wyniosta 18,3%, podczas gdwyanbrutto za rok
zakaczony dnia 31 grudnia 2014 byla na poziomie 15,9%iana wysokéci mary brutto wynika z innego zestawu
zakaczonych projektdw przekazanych klientom w trakci@l® oraz 2015 roku, ktére charakteryzowaty sing
zyskowndcig. Najbardziej zyskownym projektem, ktéry miat zngmz wpltyw na przychody oraz zyskowsioSpotki
byt projekt Tamka (mam brutto 34%). Najmniej zyskownym byt projekt Imps® Il we Wroctawiu, na sprzeda
ktérego Spotka nie zrealizowatadnej maty.

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzedgy i marketingu spadly o 0,4 miliona ztotych (6,1%)6,9 miliona ziotych za rok zakozony dnia
31 grudnia 2014 do 6,5 miliona za rok zagpony dnia 31 grudnia 2015.

Koszty ogllnego zagdu

Koszty ogolnego zagrlu wzrosty o 0,6 miliona ztotych (3,4%) z 18,2 wildw ziotych za rok zakazony dnia
31 grudnia 2014 do 18,8 milionéw ztotych za rolkateczony dnia 31 grudnia 2015. Wzrost ten wynika ghiewn
z premii dla Zargdu oraz korzgci zwigzanych z planem motywacyjnym paaanym z wynikami finansowymi Spoiki,
ktére g kalkulowane w oparciu o zysk przed opodatkowaniemyniki sprzeday, jak réwniez ze wzrostu premii dla
Dziatu Sprzeday. Wzrost czsciowo wynika réwnie z wprowadzenia w lutym 2014 roku nowego planu matyyjnego
dla pracownikéw (dodatkowe informacje w Nocie 3®&kolidowanego Sprawozdania Finansowego).

Pozostate koszty

Pozostate koszty spadty o 1,4 miliona ztotych (24),% 3,1 miliondw ztotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2014
do 1,7 miliona za rok zakeozony dnia 31 grudnia 2015, co jest zasadniczazame ze spadkiem kosztow napraw i
usuwania wad wykrytych w ukezonych projektach oraz spadkiem wéctadpisu aktualizujcego nalenaosci.

Pozostate przychody

Pozostate przychody operacyjne wzrosty o 2,6 mityzh z 0,7 min zlotych za rok zakezony dnia 31 grudnia 2014
roku do 3,3 min ztotych za rok zakzony dnia 31 grudnia 2015 roku. Gidwprzyczyn jest odwrdcenie gfych
w poprzednich okresach kosztéw dotyozch naprawy wad w jednym z ukezonych projektow Spoitki. Na podstawie
ostatnich ustale z kontrahentami Zage Spotki jest przekonanye wszystkie koszty naprawy tyah usterek zostan
pokryte przez kontrahentéw Spétki (oraz ich ubeepyeieli) odpowiedzialnych za zidentyfikowane wady.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw oméwionych powrgj wynik Spotki z dziatalnéci operacyjnej wzrést o 42,2 miliona ziotych,
z poziomu straty w wysokoi 15,8 miliona ztotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2014 do zysku w kwocie 26,4
milionow zitotych za rok zak@zony dnia 31 grudnia 2015.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 27
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe shaliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzmep bezpérednio przypisa je
realizacji projektdow mieszkalnych, jako ¢§z kosztéw wytworzenia zapaséw. Tac¢éz przychoddéw i kosztow
finansowych, ktéra nie nie zostéd alokowana w powsszy sposob, jest uymowana w sprawozdaniu z catiatvit
dochodow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firames przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty) finansowe
skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015
w tysigcach ztotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1811 - 1811
Koszty finansowe (17 314) 9411 (7 903)
Przychody/(koszty) finansowe netto (15 503) 9411 (6 092)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014
w tysigcach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1966 9) 1957
Koszty finansowe (14 975) 10 148 (4 827)
Przychody/(koszty) finansowe netto (13 009) 10 139 (2 870)

Koszty finansowe netto przed kapitalizagyzrosty o 2,5 miliona ztotych (19,2%) z 13,0 miliow za rok zakaczony
31 grudnia 2014 do 15,5 miliondw ziotych za rok a@zony 31 grudnia 2015, co byto efektem wzro§tedniego
zadlwenia netto ze 132,6 min ziotych w roku zakponym dnia 31 grudnia 2014 do 176,8 min ziotychroku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2015. Wzro§tedniego zadiienia netto zwgzany byt ze wzrostem budowlanej
aktywnaici Spdtki (wzrost salda kredytéw budowlanych) ommisp nowych obligacji. Wzrost ten jest w &zi
kompensowany przez spadek stop referencyjnych (VRBO

Podatek dochodowy

W roku zakéczonym 31 grudnia 2015 Grupa rozliczyta koszty pkolae w kwocie 1,356 milionéw ziotych,
w poréwnaniu do 3,469 milionéw kor&i podatkowych rozliczonych w roku zalezonym dnia 31 grudnia 2014. Niska
efektywna stopa podatkowa oraz rozliczona k&rzyodatkowa wynika z rozpoznania aktywa podatkowedgarego
rozpoznanie bylo mdiwe dzigki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach Grupypaprzednich latach. Pozwolito to
Spéice na wykorzystanie strat podatkowych, co gte mazliwe w poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialtdw wspdlnikbw mniejsZoiowych w zyskach i stratach spotek
powigzanych, ktére niegsw 100% wihasnéciag Spotki. Udziat ten wynidst 376 tysiy ztotych (majc dodatni wptyw na
wysokas¢ kapitatu przypisanego akcjonariuszom spotki dorjaice)) za rok zakaczony 31 grudnia 2015 w poréwnaniu
do 216 tysjcy ziotych (wptyw negatywny) za rok zakezony dnia 31 grudnia 2014. Zmiana ta wynika gt@vne
spadku przychodéw rozpoznanych w ramach projektprdsso jako konsekwencja mniejszej liczby miefazka
przekazanych klientom.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane dane finansowe
Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny na 31 grudnia
2015 (12 miesicy) 4,184 3,982 4,358 4,262
2014 (12 miesicy) 4,184 4,100 4,314 4,262
Zrédto: Narodowy Bank Polski (‘NBP’)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)
za rok zakaaczony dnia 31 grudnia lub na dzié 31 grudnia

2015 2014 2015 2014
Przychody ze sprzeda 67 250 36 605 281 372 153 155
Zysk brutto ze sprzeda 12 249 2851 51 248 11930
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 4 859 (4 466) 20330 (18 684)
gz;lir?fgtcc;/j(strata netto) przypasley wiascicielom jednostki 4625 (3 688) 19 350 (15 431)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 7 402 (11 941) 30 968 (49 962)
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrisi inwestycyjnej (646) (319) (2 704) (1 336)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej 162 16 667 677 69 735
él\:vviv?\lfvsazlsrrug&zmniejszenie) nettmdkow pieng¢znych iich 6917 4 407 28 941 18 437
Zapasy 164 544 165 767 701 287 706 501
Razem aktywa 205 266 197 437 874 844 841 477
Zaliczki otrzymane 27 424 23232 116 881 99 013
Zobowigzania diugoterminowe 52 312 57 579 222 953 245 403
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 45 160 33 959 192 470 144 733
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki dominugj 107 390 105 406 457 698 449 242
Kapitat podstawowy 5054 5054 20762 20762
Srednia liczba akgji (podstawowa) 272 360 000 272 360 000 272 360 000 272 360 000
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg (podstawowy i 0 017 (0 ,014) 0 071 (0,057)

rozwodniony)

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celowemtacyjnych. W zyaku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Euao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finamsnie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlagktualnej sytuaciji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwedhia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2015 w odniesieoiuaku 2014.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczoneNzriia EUR w nagpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone przgyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Pabkwizzuigcego w
ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(ii) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeptywéw pieainych zostaly przeliczone za pompdaursu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs&rednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 29
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skalm@anego sprawozdania z sytuacji finansowej, @rjkth
zaszly istotne zmiany:

Na dzien Na dzien
31 grudnia 31 grudnia
2015 2014

W tysiagcach ziotych

Zapasy 701 287 706 501

Zaliczki otrzymane 116 881 99 013

Zobowigzania z tytutu kredytow i pryczek 250 110 236 190
Zapasy

Wartcs¢ zapasow na dzie31 grudnia 2015 roku wyniosta 701,3 milionéw zldtywobec 706,5 milionéw zlotych na
dzien 31 grudnia 2014 roku. Wzrost zapasOw jest giéweimlltatem rozpoznanych kosztéw sprzgdey wysokdci
230,3 milionéw ziotych. Efekt ten jest gziowo réwnowaony przez naktady Grupy zgdane z bezpwednimi
kosztami budowy na kwetl80,1 miliondw ztotych oraz naktady zwane z zakupem gruntéw i inne wydatki gzéne z
przygotowaniem gruntdw na kwo25,2 miliona zfotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi81 grudnia 2015 roku wyniosto 116,9 milionéw zittywobec 99,0 milionéw
zlotych na dzigé 31 grudnia 2014 roku. Wzrost ten wynika z otrzygednod klientow zaliczek w wysokoi 299,3
milionéw ztotych, czsciowo rownowaonych przez rozpoznarsprzeda lokali mieszkalnych w kwocie 281,4 milionéw
zlotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dyedw bankowych i poyczek wyniosty 250,1 milionéw
zlotych na dzié 31 grudnia 2015 roku wobec 236,2 milionéw ztotyehdzié 31 grudnia 2014 roku. Wzrost ten wynika
zasadniczo z wplywow z kredytow bankowych pomnigjgzh o optaty bankowe nackzrng kwote 132,5 milionéw
zlotych oraz wplywow z emisji nowych obligacji, pamjszonych o koszty emisji nackrg kwotg 44,2 milionéw
zlotych. Wzrost ten jest w ¢&ci rownowaony przez spiat kredytéw bankowych oraz obligacji nackrs kwote
odpowiednio 150,1 milionéw zlotych oraz 15,0 mildm zlotych. Spéréd wymienionych 250,1 milionéw ztotych
wartas¢ 35,5 milionéw ztotych obejmuje zobaoyziania o terminie ptatroi nie p&niejszym nik 31 grudnia 2016 roku.

Struktura zapadaldoi kredytoéw i payczek odzwierciedla dziatal&é Spotki zwihzam z emisjami obligacji w latach
2013 - 2015, a tak terminy sptat kredytow bankowych uzyskanych pr&gote w celu sfinansowania kosztéw
budowy projektow realizowanych przez Spotk

Zobowizania z tytutu kredytow i pgczek mog zostg podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektéw zakaonych lub w trakcie realizacji, 3)
kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spotka macigreta kredytu na prace
budowlane oraz 4) fgczki od podmiotéw niepowkanych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 30
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Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek (cd.)

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji 0 zmiennymracentowaniu na daie31 grudnia 2015 roku wyniosty
190,3 milionéw ztotych (na dzie31 grudnia 2014: 159,8 miliondéw ztotych), na cozgla sk ich wart@d¢ nominalna w
kwocie 191,3 milionéw ztotych oraz naliczone odse&tkwysokaici 1,1 miliondw ztotych pomniejszone o jednorazowe
koszty bezpérednio przypisane do emisji obligacji, ktoreigete wedtug zamortyzowanego kosztu metefektywnego
oprocentowania (2,1 miliona ztotych). Dodatkoweomfiacje zawarto w Nocie 28 Skonsolidowanego Sprdawoa z
Sytuacji Finansowej.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwigzane
z tempem realizacji oraz sprzeglainwestycji. Na dzié@ 31 grudnia 2015 roku zaddenie z tego tytutu wyniosto
46,3 milionéw ztotych (na dzie31 grudnia 2014: 62,9 milionéw zitotych).

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na dzi@él grudnia 2015 roku wyniosty
10,6 milionoéw ztotych (na dzfe31 grudnia 2014: 10,8 milionéw ztotych).

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie 31 grudnia 2015 roku wyniosty 2,9 milionéw ziotycta dzié
31 grudnia 2014: 2,7 milionéw ziotych).

Przeglad przeptywow pienieznych
Zadtuzenie oraz zadttenie netto

Na dzieh 31 grudnia 2015 roku catkowita wastozadlzenia Spotki wobec bankéw, podmiotéw niepgzenych oraz z
tytutu emisji obligacji wyniosta 250,1 milionéw zirh (na dzié 31 grudnia 2014: 236,2 miliondw ztotych). Bjorpod
uwag zasobysrodkdw piengznych znajdujcych s¢ w posiadaniu Spotki na d#ie31 grudnia 2015 roku wynosze
99,5 milionéw ztotych (na dzfe31 grudnia 2014: 70,6 miliondw ztotych), dtug we&podtki wyniost 150,6 miliondw
zlotych na dzié 31 grudnia 2015 roku (na dzi@1 grudnia 2014: 165,6 milionéw ziotych).

Ptynnasé oraz zasoby finansowe

Spoitka finansuje sweajbiezacy dziatalng¢ gtéwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak réwniez wptywami z
kredytoéw i payczek oraz obligacji. Przeplywy pietine netto z dziatalrigi operacyjnej i finansowej pozwolity Spétce
kontynuow& rozpoczte inwestycje, zachowag jednoczénie wystarczajcy poziom ptynnéci dla prowadzenia
biezacej dziatalndci.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skawsanego sprawozdania z przeptywow péigniych:
Za rok
zakonczony dnia 31 grudnia
2015 2014

w tysiacach ziotych

Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 30 968 (49 962)
Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (2 704) (1 336)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi finansowej 677 69 735

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 31
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Przeglad przeptywow pienieznych (cd.)

Przeptywy pienizne z dziatalndci operacyjnej

Dodatnie przeptywy piegine netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015 wyniosty
31,0 milionéw zitotych w poréwnaniu do ujemnych pievow netto z tej dzialaln@i w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2014 roku w wysé&o 50,0 miliondw ziotych. Wysza warté¢ przeptywow
z dziatalndci operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:
- dodatnich przeptywéw netto z zapaséw w kwocigd Idiliondéw ztotych za rok zakezony dnia 31 grudnia
2015 roku w poréwnaniu do ujemnych przeplywow nettazapaséw w kwocie 75,1 milionéw ztotych
w roku 2014.

Wyzej wymieniony efekt jest egciowo rownowaony przez:

- ujemneprzeptywy piengzne netto w roku zaka@zonym 31 grudnia 2015 z nafesci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostalych nataosci, a take przedptat w kwocie 9,8 milionéw ztotych w poréwna z dodatnimi
przeptywami pieniznymi w roku zakdczonym dnia 31 grudnia 2014 w kwocie 0,4 milionovetych
z naleznaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych maltsci, a take przedpiat.

- dodatnie przeplywy piegine netto w roku zakmzonym 31 grudnia 2015 z zaliczek otrzymanych denkbw
ze sprzeday lokali mieszkalnych w kwocie 299,2 milionow ziaty, ktére byly cziciowo zréwnowaone przez
rozpoznany przychod w kwocie 281,3 milionéw ztotywehporéwnaniu z dodatnimi przeptywami piemmymi
netto w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2014 z zaliczek otrzymargatklientow w kwocie 181,6 milionow
zlotych, ktdre byly cgsciowo zréwnowaone przez rozpoznany przychdéd w kwocie 153,2 miliwztotych.

Przeptywy piengzne z dziatalnéci inwestycyjnej

Ujemne przepltywy piegizne netto z dziatalrigi inwestycyjnej wyniosty 2,7 min ziotych w roku kaczonym
dnia 31 grudnia 2015 roku wobec ujemnych przeptywdstto w kwocie 1,3 min ztotych w roku zalazonym
dnia 31 grudnia 2014. Wasbprzeptywow z dziatalniei inwestycyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:
- ujemnych przeplywéw netto z inwestycji w krotkotenowe depozyty bankowe - zabezpiegzajw kwocie
2,1 min ziotych w roku zakmzonym dnia 31 grudnia 2015 roku wobec ujemnychemiavéw netto
z inwestycji w krotkoterminowe depozyty bankowe abezpieczage w kwocie 0,8 min ztotych w roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2014.

Przeptywy piengzne z dziatalnéci finansowe;j

Dodatnie przeptywy piegine netto z dziatalrgi finansowej wyniosty 0,7 miliona ziotych w rokuakonczonym
31 grudnia 2015 wobec dodatnich przeptywow nettewecie 69,7 milionéw ztotych w poprzednim roku firwym,
co wynikato z:
- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowych gy kwote 150,1 min ztotych w roku zakezonym dnia
31 grudnia 2015 w poréwnaniu do 38,4 min ztotychowu zakdiczonym dnia 31 grudnia 2014;
- wykupu obligacji w kwocie 15,0 min ztotych w rokaakaiczonym dnia 31 grudnia 2015 w poréwnaniu do
wykupu obligacji w kwocie 5,0 min w roku 2014;
- wyptaty dywidendy akcjonariuszom Spotki domigegj w wysokdci 10,9 milionéw zlotych w roku
zakaczonym dnia 31 grudnia 2015, podczas gdy w 2014 nié& wyptacono dywidendy.

Efekt ten zostat ggciowo skompensowany:
- wptywami z kredytéw bankowych (pomniejszonymi ptaty bankowe) w kwocie 132,4 min ziotych w roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2015 roku w poréwnaniu de06&In ztotych w roku zakitzonym dnia
31 grudnia 2014.

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

Przecétny poziom zatrudnienia w Spéice oraz jej spotkaetieznych — w przeliczeniu na petne etaty — wzrdst
Z poziomu 73 0s6b w roku 2014 do 76 os6b w rokub20¥zrost przeginego poziomu zatrudnienia byt spowodowany
zwigckszeniem skali dziataldoi przez Spot.

Badania i rozwgj

Spoika i jej spotki zatme nie § zaangaowane w badania oraz dziataldagozwojows.

Ochrona srodowiska

Spétka prowadze dziatalng¢é gospodarcz dziata zgodnie z prawem i przepisami dotygani wykorzystania zasobow
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spotki nie toczysiadne pospowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.

Kwartalne raportowanie Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do U Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych udziatdwmc Spotki, ktérego akcije
notowane s na gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwady pétroczny oraz za trzy kwartaty podlegaetnemu
przeghdowi audytorow Spotki. Dla samej Spétki, notowanej GPW, ktérej siedziba znajduje: s Holandii, tylko
raport péiroczny podlega przgdbwi. Spétka uzgodnita z U Dori Group Ltde koszty przegdu za pierwszy i trzeci
kwartat zostag w petni zrekompensowane Spoétce. Spotka uznaj@oddanie przegflowi swoich raportéw za pierwszy
i trzeci kwartat jest korzystne dla wszystkich gécjonariuszy.

Na dziéd 31 grudnia 2015 roku kapitalizacja rynkowa Grumiagreta poziom niszy od wartéci aktywéw netto.
Pomimo tegoze Spétka uwza taky sytuacg za przejciows i spowodowag przez wiele rénych czynnikéw, wdczapc

niskg biezgcg ptynnas¢ akcji Spétki na Gieldzie Papierow Wastiowych w Warszawie, Zagd dokonat oceny
konieczndci zawgzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych dziata Zarzd nie znalazt
podstaw do dokonania odpisu gdw jego ocenie oczekiwane wiwe do zrealizowania w przys&o mare na
zapasach posiadanych przez Spé@&kdodatnie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 33



Sprawozdanie Zaradu

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Prognozy na rok 2016

A. Projekty zak@czone
Ponizsza tabela przedstawia informacje dogpezcatkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow

w ramach ktérych prowadzony jest proces sprzgda

Liczba przekazanych lokali (*)

Liczba lokali przewidzianych do

przekazania (*)

W roku Sprzedane
Do dnia  zakonczonym do dnia 31 Niesprzedane taczna
31 grudnia 31 grudnia grudnia na dzien 31 liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2014 2015 Razem 2015 grudnia 2015 Razem lokali
Miody Grunwald [ Pozna 124 7 131 3 14 17 148
Miody Grunwald 11 Pozna - 35 35 58 44 102 137
Espresso " Warszawa 206 2 208 - 2 2 210
Naturalis 1,11 & 111 © Warszawa 124 26 150 8 14 22 172
Sakura | & I Warszawa 244 4 248 - 8 8 256
Sakura 111 Warszawa - 132 132 3 10 13 145
Sakura IM™ Warszawa - 99 99 4 11 15 114
Verdis | & 1™ Warszawa 208 2 210 - 7 7 217
Verdis 111 ® Warszawa - 139 139 1 6 7 146
Verdis IV Warszawa - 74 74 3 1 4 78
Tamka™ Warszawa - 42 42 7 16 23 65
Impressio I Wroctaw - 103 103 13 20 33 136
Chilli I, & Pozna 58 29 87 - 1 1 88
Gemini 11 Warszawa 180 2 182 - - - 182
Pozostale (stare) projekty - 2 2 4 4
Razem 1144 696 1840 102 156 258 2098
*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegoélnych projektow. okeeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierc

przedwsgpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy okienie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przenigsia na nabywe istotnych ryzyk i korzgi
wynikagcych z posiadania lokalu.

**) Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Wybrane zdarzenia w rokmtowym zakéczonym 31 grudnia 2015 — B. Wynik w podziale ngegtg”

(strony 20 do 22).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektddrykh ukaiczenie zaplanowane jest w 2016 oraz 2017 roku.
Spoitka uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwodena budow i rozpoczta prace budowlane.

Przewidywana

Lokale sprzedane Lokale na sprzeda taczna data
na dzien 31 na dzien 31 powierzchni zakofhczenia

Nazwa projektu Lokalizacja grudnia 2015 grudnia 2015  Liczba lokali a () budowy
Espresso I Warszawa 140 12 152 7 600 2016
Espresso llI Warszawa 65 90 155 8 500 2016
Panoramika || Szczecin 60 47 107 5900 2016
Moko | Warszawa 124 54 178 11 200 2016
Moko Il Warszawa 89 78 167 12 500 2016
Kamienica Jgyce | Pozna 122 22 144 7 800 2016
Kamienica Jgyce I Pozna 68 83 151 7 400 2016
City Link 1 © Warszawa 122 191 313 14 100 2017
Vitalia | Wroctaw - 139 139 7200 2017
Razem 790 716 1 506 82 200

(*) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanyma®ozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspotaegsgwziecie; udziat Spotki wynosi 50%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Prognozy na rok 2016 (cd.)

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

Espresso Il oraz Il
Opis projektu

Drugi oraz trzeci etap projektu Espressp realizowane na gruncie o powierzchni 8 408 miokalizowanym

w Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza w dzielnwgla i g3 kontynuacy projektu Espresso |, ktory zostat uicaony

w 2014 roku. W ramach Espresso |l i Espresso Wsiary, odpowiednio, dwa siedmiogiiowe wielorodzinne budynki
mieszkalne, ktére obejml42 lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnychaeznej powierzchni 7 600 froraz jeden
siedmiopétrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktéry ob&ni47 lokali mieszkalnych i 8 lokali komercyjnych
tacznej powierzchni 8 500 ‘m

Stan realizacji

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

Panoramika Il

Opis projektu

Drugi etap projektu Panoramika jest realizowanygnancie o powierzchni 12 200%nzlokalizowanym w Szczecinie
(przy ulicy Duiskiej) i jest kontynuagjprojektu Panoramika I, ktéry zostat wiczony w 2012 roku. W ramach drugiego

etapu projektu powstanie Xmiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory ob&ni07 lokali mieszkalnych
o lacznej powierzchni 5 900

Stan realizacji

Sprzeda projektu Panoramika Il rozpogla sk w czerwcu 2014 roku, a prace budowlane rozglgcgie we wrzéniu
2014 roku. Zakaczenie prac budowlanych jest planowane na trzeartal2016 roku.

Moko | oraz Il
Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu Moko reaivany jest na gruncie o powierzchni 12 20batokalizowanym w
dzielnicy Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazynejjv W ramach pierwszego i drugiego etapu powstan
odpowiednio, dwa siedmiogirowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktdre obgejtb6 lokali mieszkalnych i 12 lokali
handlowych o gcznej powierzchni 11 200 froraz dwa siedmiopirowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére
obejmy 160 lokali mieszkalnych i 7 lokali handlowychaztnej powierzchni 12 500m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Moko | rozpoegty sic we wrz&niu 2014 roku. Zakiaczenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2016 roku. Prace budowlangyamce projektu Moko Il rozpoety si¢ w lutym 2015 roku.
Zakonczenie projektu planowane jest na czwarty kwar@diG2roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 35
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Prognozy na rok 2016 (cd.)

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

Kamienica Jéyce | oraz Il
Opis projektu

Pierwszy oraz drugi (ostatni) etap projektu Kansenieyce realizowane asna gruncie o powierzchni 9 700°m
zlokalizowanym w Poznaniu (przy ulicy Kdelnej). Pierwsza oraz druga faza projektu skiad@g bedzie z,

odpowiednio, czterech ggiopictrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktéobejm, odpowiednio, 139
lokali mieszkalnych i 5 lokali handlowych acznej powierzchni 7 800 Troraz péciu pieciopictrowych budynkéw
mieszkalnych obejmagych 151 lokali odcznej powierzchni 7 400

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Kamienica dgce | rozpocety sie¢ we wrzeniu 2014 roku. Zakaczenie projektu
planowane jest na trzeci kwartat 2016 roku. Pragoivlane dotycge projektu Kamienica dgce Il rozpocely sie w
maju 2015 roku. Zakixzenie projektu planowane jest na czwarty kwar@die2roku.

City Link 1
Opis projektu

Pierwszy etap projektu City Link realizowany jestgruncie o powierzchni 8 900 m2 zlokalizowanymziethicy Wola
w Warszawie przy ul. Skierniewickiej. Sktadaie bedzie z jednego dziewgiopictrowego wielorodzinnego budynku
mieszkalnego, ktory obejmie 301 lokali mieszkalnydR lokali handlowych cgcznej powierzchni 14 100 m2.

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu City Link | rozpoegy si¢ w kwietniu 2015 roku. Zakazenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2017 roku.

Vitalia | (dawniej Van Gogh I)
Opis projektu

Pierwszy etap projektughzie realizowany na gruncie o powierzchni 18 500ztakalizowanym w dzielnicy Krzyki we
Wroctawiu przy ulicy Jutrzenki. Sktadasic bedzie z dwdch trzygirowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych,
ktore obejm 139 lokali mieszkalnych a¢znej powierzchni 7 200 m2.

Stan realizacji

Rozpoczcie prac budowlanych dotygzych projektu Vitalia | nagpito w grudniu 2015 roku, a jego ukezenie
planowane jest na drugi kwartat 2017 roku.

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2016

W zwiazku z faktem,ze Spoétka jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak nagleego spetnienia oczekiwklientow. W trakcie 2016 roku
Spotka rozwaaé bedzie rozpocecie kolejnych siedmiu faz w ramachzjuealizowanych projektow oraz trzech nowych
projektéw, ktére, zdaniem Zaydu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientéw (ydznie z mniejszymi lokalami
w korzystniejszych cenach). Ponadto w celu mininmaliania ryzyka rynkowego Zayd Spotki planuje dzieti nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypagagorszenia warunkéw rynkowych lub trudaioz pozyskaniem
finansowania bankowego rozianych projektéw cg¢ z nich mae zosta odtazona w czasie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 36
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Prognozy na rok 2016 (cd.)

C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w roku 2016 (cd.)

a) Nowe projekty
Nova Krolikarnia |

Projekt Nova Krélikarnia édzie realizowany na gruncie o powierzchni 82 0G0pwtazonym w dzielnicy Mokotow w
Warszawie przy ul. dminowej. Projekt bdzie obejmowat 320 lokali a¢éznej powierzchni 32 000mPierwszy etap ma
obejmowa 106 lokali 0 4cznej powierzchni 10 600 inSpdtka rozwza rozpoczcie budowy pierwszego etapu tego
projektu w 2016 roku.

Marina Miasto (dawniej Picasso)

Projekt Marina Miasto dmzie realizowany na gruncie o powierzchni 8 108 potozonym we Wroctawiu przy
ul. Na Grobli. Projekt &dzie obejmowat 152 lokale @dznej powierzchni 6 100 n Spétka rozwza rozpoczcie
budowy projektu w roku 2016.

Marywilska |

Projekt Marywilska bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 76 300 potazonym w dzielnicy Biatotka w
Warszawie przy ul. Marywilskiej. Projeketizie obejmowat 1.490 lokali adznej powierzchni 7 000 mPierwszy etap
bedzie sktada sic z 233 lokali 0 4cznej powierzchni 12 200 nSpdtka rozwaa rozpoczcie budowy pierwszego etapu
tego projektu w roku 2016. Spétka nie nabyta pgraw do gruntu pozwalgych na rozpoczie prac w ramach
projektu. Umowa przedwsgbtna podpisana w listopadzie 2015 zaklada ostateczrgulowanie naleosci oraz
przeniesienie wlasgoi gruntu w pierwszej potowie 2016 roku. Spotké jgsrawniona jednak do prowadzenia wszelkich
niezkednych prac przygotowawczych, agzapc w to przygotowanie projektu architektonicznego.

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Espresso IV

Espresso IV (ostatni etap) jest kontyngapjojektow Espresso I, Il i Ill. Inwestycja obejmiel6 lokali o 4cznej
powierzchni 8 100 f Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zadanych z projektem w giju 2016 roku.
Chilli IV

Projekt Chilli IV jest kontynuagj projektow Chilli I, 1l i Ill. Inwestycja sklad& si¢ bedzie z 45 lokali o dcznej
powierzchni 3 000 f Spétka rozwaza rozpoczcie budowy tego projektu w 2016 roku.

Mtody Grunwald Il

Projekt Mtody Grunwald Ill (ostatni etap) jest kgntiach projektow Miody Grunwald | i Il. Projektdulzie obejmowat
108 lokali 0 4cznej powierzchni 7 000 Spétka rozwza rozpoczcie budowy tego projektu w 2016 roku.
Panoramika IlI

Projekt Panoramika Il jest kontynuacprojektéw Panoramika | i Il. Projektezie obejmowat 107 lokali méznej

powierzchni 5 900 f Spétka rozwaa rozpoczcie budowy tego projektu w 2016 roku.
Vitalia Il

Projekt Vitalia Il jest kontynuasjprojektu Vitalia | . Projekt &dzie obejmowat 36 lokali atznej powierzchni 2 500 m
Spoitka rozwaa rozpoczcie budowy tego projektu w roku 2016.

Naturalis IV

Projekt Naturalis IV jest kontynuagcjprojektéw Naturalis I, 1l oraz Ill. Projektedzie obejmowat 57 lokali cgtznej
powierzchni 3 200 f Spétka rozwaa rozpoczcie budowy tego projektu w roku 2016.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 37
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Prognozy na rok 2016 (cd.)
C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2016 (cd.)

b) Kolejne etapy realizowanych projektéw
City Link II

Projekt City Link Il jest kontynuagjprojektu City Link I. Projekt bdzie obejmowat 189 lokali ;aéznej powierzchni
8 900 . Spétka rozwza rozpoczcie budowy tego projektu w roku 2016.

D. Wartai¢ przedwstgpnych umow sprzeds podpisanych z klientami. ktora nie zostataetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow

Liczba oraz wart& zawieranych przedwsginych umoéw sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochoddéw w tym samym momencie, a dopiero po ostayes rozliczeniu umowy z nabywd¢szczegotowe informacije —
patrz czs$¢ ,A — Projekty Zakadczone” powyej na stronie 34). Patgza tabela przedstawia wasigprzedwsgpnych
umow sprzeday - zawartych przez Spdaikz klientami dotycgcych zakupu lokali i niegiych w Sprawozdaniu z
Calkowitych Dochoddw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw projekt zrealizowany /

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

Tamka" Warszawa 5599 Zakaczony
Impressio 11 Wroctaw 5724 Zakaczony
Verdis 1 & 11 © Warszawa 118 Zakdiczony
Verdis 111 © Warszawa 340 Zakdiczony
Verdis IV Warszawa 1789 Zakdczony
Sakura | & I Warszawa 169 Zakdiczony
Sakura 1) Warszawa 1262 Zakaczony
Sakura IV Warszawa 1937 Zakaczony
Miody Grunwald Pozna 1560 Zakaczony
Miody Grunwald 11 Pozna 17 385 Zakéczony
Naturalis I, 11l & I © Warszawa 2805 Zakdczony
Espresso Warszawa 51 Zakaiczony
Pozostale (stare) projekty 2039 Zakaczony
Podsuma — projekty ukéczone 40 778
Espresso I{” Warszawa 47 838 2016
Espresso 1" Warszawa 24 932 2016
Panoramika If” Szczecin 12 704 2016
Moko 1) Warszawa 57 975 2016
Moko 11 © Warszawa 37818 2016
Kamienica Jeyce | Pozna 36 082 2016
Kamienica Jayce 11 Pozna 16 308 2016
Podsuma — projekty w trakcie budowy 233 657
City Link | ¢ Warszawa 47 044 2017
Podsuma — projekt w ramach wsp6lnego
przeds¢wziecia 47 044
Razem 321 479

0 Informacje dotyezce zakdczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w rokmtowym zakéczonym 31 grudnia 2015 — B. Wyniki w podziale raebty”
(strony 20 do 22).

™) Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizaciji. patrz: “Prognoma rok 2015 — B. bigce projekty w trakcie budowy” (strony 34 do 36).

) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym\@mrdaniu Finansowym jako inwestycja we wspélnedsigsziccie; udziat Spétki wynosi 50%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 38
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Prognozy na rok 2016 (cd.)

E. Gléwne ryzyka frodta niepewndci w 2016 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkounoleomaci w 2014 i 2015 roku poprawito perspektywy Spdaiki
rok 2016, to ogllna sytuacja ekonomiczna i geopedita w Europie, w tym w Polsce, a zakniepewnéci dotyczce
dalszego rozwoju polskiego rynku nieruchageiomieszkaniowych utrudnigjpodanie konkretnych prognoz wyniku na
2016 rok. Poziom rozwoju polskiej gospodarki, kotjdysektora bankowego oraz zainteresowanie klieméwymi
projektami mieszkaniowymi, jak rowrigosmca konkurencja na rynkuwta stanowt najistotniejszezrddta niepewngi

w prowadzonej dziatalrisi w roku finansowym kaczacym si dnia 31 grudnia 2016.

Dodatkowe informacje i objasnienia

Glowni akcjonariusze

Zgodnie z wiedz Spétki na dzié opublikowania niniejszego raportu rocznego (2 rmaP016), niej wymienieni
akcjonariusze posiadali ponad 3% ogolnej liczbys@go na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Na dzien Zmiana Na dziei Zmiana Na dziei
2 marca 2016 liczb 31 grudnia 2015 liczb 31 grudnia 2014
Liczba akcji / . C.iy Liczba akcji / . C.iy Liczba akcjil
% udziatow ! % udziatow ) % udziatow
Wyemitowane akcje 272 360 000 - 272 360 000 - 72 260 000
Giowni 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%
Metlife Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
omkdzy 3%-5%. omtlzy 3%-5%. omtlzy 3%-5%.
Emerytalny®® Pomixdzy 3%-5% Pomiizy 3%-5% Pomilzy 3%-5%
Nationale Nederlanden N/A N/A N/A N/A N/A
Otwarty Fundusz ) . .
Emerytalny® Pomidzy 5%-10%. Pomizy 5%-10%. Pomilzy 5%-10%.

@ w grudniu 2012 I.T.R. 2012 B.V. oraz |.T.R. DoriMB.podgly wspétprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim,epiwsiada prawa

gtosu zwiyzane z 174.898.374 akcji Spotki, reprezestej64.2%dcznej liczby akcji Spotki, ktore wezriej naleaty do I.T.R. Dori B.V.
I.T.R. 2012 B.V. jest poednio spotl zalezng Global City Holdings N.V., natomiast I.T.R. Dori\R jest sp6tg zalezng U.Dori Group Ltd..

@ Dnia 14 listopada 2013 akcje GE Real Estate CEdRatil B.V. zostaly nabyte (pi@dnio - przez nabycie akcji RN Development Holdihy.)
przez I.T.R. 2012 B.V. i U. Dori Group Ltd., ktodzicki tej transakcji podwyszyty swoéj pdredni udziat w spoice Ronson o 7.67%da W
efekcie tej transakcji spotki Global City HoldinbysV. i U. Dori Group Ltd. pérednio kontroluj po 39.78% akcji Spotki.

Dawniej Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny.

Dawniej ING Otwarty Fundusz Emerytalny.

®
(©)

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez cztonkow Rady Nadzorczej za rok a2akamny

dnia 31 grudnia 2015 report oraz do daty publikanjniejszego raportu
Brak.

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej w roku zak&monym 31 grudnia 2015 oraz do dnia publikaciji
niniejszego raportu
Brak.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 39
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Zmiany w skfadzie Zawdu w roku zake@czonym dnia 31 grudnia 2015 oraz do dnia publikagjniejszego
raportu

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayiz dnia 24 czerwca 2015 roku Pan Aharon Soffistat
powotany na stanowisko Cztonka Zadm i Dyrektora Zargdzapcego B na okres czterech lat. Jego nominacja weszta
w zycie w dniu podjcia uchwaly. Pan Soffer zagpit Pana Ronen Ashkenazi, ktéry amt ze stanowiska Dyrektora
Zarzmdzapcego B z dniem nominacji Pana Soffer.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudk) wrzénia 2015 roku zatwierdzito nomingcPana Yosef
Shaked na stanowisko Czitonka Zgatu i Dyrektora Zargdzapcego B na okres czterech lat. Jego nominacja weszia
w zycie w dniu podjcia uchwaly. Pan Shaked zgst Pana Aharon Soffer, ktéry ugiit ze stanowiska Dyrektora
Zarzdzapcego B z dniem nominacji Pana Shaked (10 swize2015).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wuddi grudnia 2015 roku zatwierdzito nomina&ana Erez
Yoskovitz na stanowisko Czitonka Zadu i Dyrektora Zargdzapcego B na okres czterech lat. Jego nominacja weszta
w zycie w dniu podjcia uchwaty. Pan Yoskovitz zapit Pana Peter Dudolenski, ktéry gysit ze stanowiska Dyrektora
Zarzdzapcego B z dniem nominacji Pana Yoskovitz (21 gru@tias).

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsw cztonkow Zarzdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spéiki zapewnia ochrer zwalnia z odpowiedzialréoi wszystkich czionkéw Zasdu Spotki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zaidu zostag zwrocone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochnoraged roszczeniami
zwigzanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania zasie wykonywania swoich obayzkdéw, (i) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zywiku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowazkdw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pggbwair prawnych, w ktérych te osoby
s3 zaangaowane jako obecni lub byli cztonkowie wladz Spéiichrona nie zostanie udzielonazgk dziatanie lub
zaniechanie dziatania zostanie uznane prawomocnyrokiem zaumyine lub raace zaniedbanie. Uchwatly
w przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczersdezy ujawnic w raporcie rocznym Spotki. Zatwierdzenie
sprawozda finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwalije Walne Zgromadzenie nie
postanowi inaczej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Analiza wynikow za okres trzech miesy zakeiczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Zysk netto Spotki za okres trzech migsi zakaczony dnia 31 grudnia 2015 wyniosta 17 285¢tygiztotych i wynikata
Z nas¢pujacych pozyciji:

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 31 grudnia 2015 2014
(niepodlegapcy (niepodlegapcy
w tysigcach ztotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzeda 118 775 10 661
Koszt wlasny sprzedg * (91 560) (21 732)
Zysk/(strata) brutto ze sprzeday 27 215 (11 071)
Zmiana wartéci nieruchomeéci inwestycyjnej (474) -
Koszty sprzeday i marketingu (1 435) (1 564)
Koszty ogélnego zagru (5 527) (4 639)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przgusiccia (351) (34)
Pozostate koszty (367) (658)
Pozostate przychody 945 364
Zysk/(strata) z dziatalncsci operacyjnej 20 006 (17 602)
Przychody finansowe 530 464
Koszty finansowe (2 402) (1 .398)
Przychody/(koszty) finansowe netto (1872) (934)
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem 18 134 (18 536)
(Podatek dochodowy)/Korzg podatkowa (970) 2642
Zysk/(strata) netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) 17 164 (15 894)

Zyskl/(strata) netto przypadajy/a akcjonariuszom

o . 121 121
mniejszgciowym
Zysk/(strata) netto przypadajacy/a akcjonariuszom
jednostki dominujacej 17 285 (15 773)

* Zawiera odpis aktualizyicy wartoi¢ zapasow w kwocie 12 471 gy ztotych dokonany wggu trzech miesty zak@czonych
31 grudnia 2014. W ggu trzech miescy zak@czonych 31 grudnia 2015 roku nie dokonano takietpmsu.

Pozostate

Na dzieén 31 grudnia 2015 roku Spoétka udzielita poren sptaty kredytdéw bankowych zagiictych przez jednostki
zalezne na4czmy kwote 16 898 tysicy ztotych.

Na dzier 31 grudnia 2015 roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2015 mialy miejsce rasface zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupy:

- spadek rezerwy z tytutlu odroczonego podatku doclwvedo w kwocie 1 660 tysty ziotych (spadek
w kwocie 1 182 tysicy w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2014);

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. a1
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Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasag1l.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@z majc na wzgtdzie rekomendacije
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoegpotka zalcza dwiadczenie dotycce efektywnéci systemu
kontroli wewrgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgz@inansowa Spokki.

W roku 2015 Zargd przeanalizowat efektywridé systemu kontroli wewgirznych dotycacych sprawozdawczoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, naebldbrego zostata oparta ocesadne mankamenty mace mie
istotny wptyw na sprawozdawc&bfinansowy nie zostaty zidentyfikowane. Baagjna wynikach powsszej oceny oraz
na podstawie analizy ryzyka, ktéra zostala przeparena w Spoétce w ramach kompetencji oraz uprawdiarzd jest
zdania — po zagjnieciu opinii Komitetu Audytu oraz za zgedRady Nadzorczejze system kontroli wewatrznej
zapewnia w sposob wystarcgey, ze sprawozdawczé finansowa pozbawiona jest istotnych nieprawidtéeio
Nieodlhcznym elementem wspétdziatania ludzi i organizacjdynamicznymsrodowisku jest faktze system kontroli
wewretrznej nie jest w stanie zapewntatkowitej (niemniej jednak nie zapewni racjonalny poziom) pewroi w
odniesieniu do zapobiegania istotnym nieprawidici@m w sprawozdawcZei finansowej oraz w odniesieniu do
zapobiegania stratom i nagiciom.

W naszej opinii system kontroli wewtnznej skoncentrowany na sprawozdawgzofinansowej funkcjonowat w
minionym roku w sposob efektywny. Nie istrigadne przestani§wiadczice o tym.ze system kontroli wewgtrznej nie
bedzie funkcjonowat w sposob prawidtowy w roku 2016.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijrg Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktdra zostata \ghainiona w rozdziale
5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nad rynkieranfiowym (,Wet op het financieel toezicht”), Zgdzo§wiadcza,ze
wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne sprawozdanie finansowe za rok aakony 31 grudnia 2015 przedstawia w sposob rzete]agny aktywa,

- informacje dodatkowe zg@dzone do rocznych sprawozddinansowych przedstawijw sposéb rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzig 31 grudnia 2015 roku oraz na temat zdarkédre miaty miejsce w ggu roku, ktérego raport
ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gldwne ryzyka, na jaldeatona jest Spétka. Ryzyka tg szczegdtowo przedstawione w
niniejszym Sprawozdaniu Zajdu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 42
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Oswiadczenie dotyegxe wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzzd odwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawdztiaansowych Spoiki zostat wybrany w zgodzie z
odpowiednimi regulacjami oraze podmiot ten i biegli rewidenci dokomay badania sprawozdania finansowego
Ronson Europe N.V. spetnighiezlzdne warunki do wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem
zostala podpisana 17 lipca 2015 roku. Informacjaenaat umowy podpisanej z audytorem zostata zawanacie 15
Jednostkowego Sprawozdania Finansowego.

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celéw i polityki zadzania ryzykiem finansowym zostaty zawarte w natfeSkonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagaMarketingu
Erez Yoskovitz Yosef Shaked

Rotterdam, 2 marca 2016

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla: Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Ronson gard.V.

Raport biegtego rewidenta dotycacy sprawozdania finansowego za rok 2015
Opinia biegtego rewidenta
Przeprowadziimy badanie zgtzonego sprawozdania finansowego za rok fiekony dnia 31 grudnia 2015 roku
spoétki Ronson Europe N.V. (dalej ,Spotka”) z siduziv Rotterdamie, Holandia. Na sprawozdanie finanssliada
sie skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz jeoast sprawozdanie finansowe.
Naszym zdaniem:
» Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i
jasno wszystkie informacje istotne dla oceny jejtuagji majtkowej i finansowej na dzie
31 grudnia 2015 roku, jej wyniku finansowego orazeptywow piengznych za rok obrotowy zakozony
tego dnia, zgodnie z Mizynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez UnEuropejsk oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego;
» Jednostkowe sprawozdanie finansowe spotki RonsaomdeuN.V. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie
informacje istotne dla oceny jej sytuacji mtipwej i finansowej na dzie31 grudnia 2015 roku oraz jej
wyniku finansowego oraz przeplywow pieaiych za rok obrotowy zakezony tego dnia, zgodnie z
przepisami rozdziatu 9 kgji 2 holenderskiego kodeksu cywilnego.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje:
1. skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansoweajzien 31 grudnia 2015 roku,
2. nastpujgce sprawozdania za rok obrotowy zakepony dnia 31 grudnia 2015 roku: skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodow, skonsolidowanesprawozdanie ze zmian
w kapitale wkasnym oraz skonsolidowane sprawozdamieeptywow pieriznych, oraz
3. informacje objaniajsgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowegwiersace podsumowanie
istotnych zasad rachunko¥ oraz pozostate informacje objgajace.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje:
1. jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowejziendB1 grudnia 2015 roku,
2. nastpujgce sprawozdania za rok obrotowy zagpony dnia 31 grudnia 2015 roku: jednostkowe spralaaie
z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie zzmian w kapitale whlasnym, jednostkowe
sprawozdanie z przeptywow piepnych oraz
3. informacje objaniajgce do jednostkowego sprawozdania finansowego zajaber podsumowanie zasad
rachunkowéci oraz pozostate informacje objaajace.

Podstawa opinii biegtego rewidenta

Przeprowadziimy nasze badanie zgodnie z holenderskim prawenmg kibejmuje take Holenderskie Standardy
Rewizji Finansowej oraz Mdzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej. ObaWii natlacone na nas przez
wspomniane standardy zostaly opisane szczegOlowsekeji niniejszego raportu pt. ,Zakres odpowiedziéti
biegtego rewidenta dotygey badania sprawozddinansowych”.

Spelniamy kryterium niezateosci wzgledem Ronson Europe N.V., zgodnie z ,Verordening lkezade
onaghanklijkheid van accountants bij assuranceamden” (ViO) oraz innymi regulacjami dotyaczymi niezalénosci
obowigzujgcymi w Holandii. Ponadto, spetniamy wymogi ,Veronileg gedrags-en beroepsregels accountants”
(VGBA) oraz innych powjzanych regulacji.

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stan@wstarczajca i odpowiedna podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Poziom istotnéci

Poziom istotnéci 4 374 220 zilotych
Uzyty wskaznik 0,5% wartdci aktywow
Dodatkowe wyjénienia Sadzimy, ze przygcie poziomu istotneci bazujcego na wartei

aktywow ogdtem najlepiej odzwierciedla to, co jissbtne dla
uzytkownikéw sprawozdania finansowego, uwedgiiajgc przy

tym charakter dziatalroi jednostki i jej sektora jak réwnie

skak biezacej dziatalndci badanej Spotki. W naszej ocenie zysk
brutto nie jest wiéciwym wskanikiem, ze wzgidu na jego
wahania spowodowane stosowanolityka rachunkowseci,

zgodnie z ktdg Spotka rozpoznaje przychody, a w konsekwen:ji
takze mare, w momencie przekazania mieszkdientom.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. a4
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Podczas naszego badania uwdglamy réwnie znieksztatcenia istotne dla czytelnikow sprawozaldinansowego nie
tylko ze wzgédu na poziom istotrigi, ale take ze wzgjdu na swoj charakter i szczegdlne okolicavystpienia.
Ustalilismy wraz z Ragl Nadzorca, iz zidentyfikowane podczas badania znieksztalcerrakpaczajce kwot 218 711
zlotych oraz znieksztalcenia istostne ze wdglna swoj charakter i szczegélne okolic@iavystpienia zostagnprzez
nas zgtoszone.

Zakres badania grupy

Ronson Europe N.V. jest jednogtdominupca Grupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. Informacjeainsowe Grupy

sq zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansouRonson Europe N.V.

Wykonane przez nas badanie koncentrujepszede wszystkim na znagxch jednostkach Grupy ze wgdu na ich
udziat w sumie bilansowej Grupy, w tym w produkwjitoku, wyrobach gotowych i saldach zobgzah finansowych.
Uwzglednilismy takee jednostki, ktére poprzez swoéj specyficzny chamaktub okolicznéci &3 znacace

ze wzgkdu  na ryzyko istotnego znieksztatcenia sprawnZdwmnsowych Grupy. Samodzielnie przeprowadmily
badanie  jednostki domirmagej  Grupy Ronson Europe N.V., natomiast  we wspOtpracy
z lokalnym zespotem w Polsce przeprowadailf peine badanie znagz/ch jednostek Grupy zlokalizowanych
w Polsce. Ponadto przeprowadditly takze przegid lub specyficzne procedury badania na pozostalgdhostkach
Grupy. Wszystkie istotne jednostki Grupy zlokalizowe g§ w Polsce.

Bazupc na naszej ocenie ryzyka wygienia istotnych nieprawidtowioi w sprawozdaniach finansowych Grupy
przeprowadzikmy pety procedu¢ badania jedostek Grupy reprezeatych hcznie 95% sumy aktywow Grupy.
Czynndci badania na znagezych podmiotach Grupy zostaly wykonane na poziomigterialngci przypisanym
indywidualnie dla kadej z jednostek Grupy, ktory byt znacznieszy niz materialné¢ Grupy.

Wymienione powyej czynndci wykonane na jednostkach z Grupy wraz z dodatkowgrocedurami na poziomie
calej Grupy pozwalgj nam uzysk& wystarczajce i odpowiednie dowody badania do wydania opinii
0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kluczowe obszary badania

Kluczowe obszary badanig 0 zagadnienia, ktére wedtug naszego profesjogalmsdu miaty najweksze znaczenie
w badaniu sprawozdafinansowych. Zostaty one przekazane Radzie Nadepr&luczowe obszary badania nig s
kompleksowym odzwierciedleniem wszystkich omawidngpraw.

Obszary te zostaly oméwione w kontele naszego badania sprawozdania finansowego jalosct do ktérego to
wydajemy oping z badania, totenie dostarczamy paitej odiebnej opinii dotyczcej tych obszaréw.

Wycena zapasow, szczegoty przedstawiono w nocie 20

Zapasy sktadajsie z wielorodzinnych projektow Spoétka wewagtrznie dokonata oceny waiti
mieszkalnych bdacych w fazie przygotowaniaghlz sprzeday netto maliwej do uzyskania dla
budowy zapasoOw i zmniejszyta ich waktg w momencie

i stanowi najbardziej istotp pozycg w skonsolidowanym gdy wart@¢ ta byta nksza nk koszt wytworzenia.
sprawozdaniu finansowym Grupy. Zapasy wyceniangos Obliczenie wartéci netto maliwej do uzyskania w
nizszej spérod dwdch wartéci: kosztu wytworzenia oraz  duzym stopniu zaley od szacunkow takich jak
wartasci netto maliwej do uzyskania. Koszt wytworzenia oczekiwana cena sprzegeaza metr kwadratowy,

zapas6w obejmuje rdzy innymi warté¢ gruntéw ldz oczekiwane koszty budowy oraz oczekiwane
wartas¢ prawa wieczystegozytkowania, koszty budowy, tempo sprzeds. Zarzd szacuje odpis wartoi
koszty planowania i projektowania, wattmptat zapasoéw dla kalego projektu z osobna wedtug
uzytkowania wieczystego i podatku od nieruchéoip projekcji przychodéw pomniejszonych o koszty
koszty finansowania zewtrznego, koszty honorariéw sprzeday. Ustalilismy, iz szacunek ten jest
bezpdrednio zwazanych z projektem oraz koszty ogdlne przeprowadzany przez zatzSpotki okresowo
budowy i inne koszty bezgrednio powjzane. orazze warté¢ netto maliwa do uzyskania

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 45
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szacowana jest na podstawie prawidtowych
danych. W celu zrozumienia analizy
przeprowadzonej przez kierownictwo jednostki,
korzystalimy z porad specjalistow EY
zajmupcych sé wyceny nieruchoméci.
Ocenilismy prag kierownictwa pod wzgidem
umiejetnosci, zdoIndci i obiektywizmu w
odniesieniu do szacowania waitbnetto maliwej
do uzyskania. Wedtug naszej oceny Grupa posiiada
wystarczajco skuteczg kontrok wewretrzng
zaprojektowan i wdrozomg w celu zmniejszenia
ryzyka nieprawidtowej wyceny zapasow.

Trwajaca niestabilngét na rynkach finansowych powoduje
zmiennd¢ i niepewnd¢ naswiatowych rynkach
kapitatowych oraz na rynkach nieruchaitio W rezultacie,
istnieje mniejsza pewrd w zakresie wyceny jakze
wartasci rynkowe mog szybko ulec zmianie ze wzglu na
obecne warunki rynkowe.

Dodatkowo, przeprowadziliny procedury
wiarygodndci, ktére polegaty, ngdzy innymi, na
omowieniu z kierownictwem Spotki stosowanej
metody szacunku waroi netto maliwej do
uzyskania i gléwnych zaten przyjetych do
wyceny, whczagc w to poréwnanie warfgi netto
mozliwej do uzyskania dla poszczegdlnych
projektow do podobnych projektow na rynku.

Ujmowanie przychodéw, szczegoty przedstawiono wieo
3(b)i6

Przychody generowane poprzez sprzeudséeszka z Ocenilismy, ze Grupa posiada wystarczep

wielorodzinnych projektow mieszkalnych reprezeptu;j
wigkszai¢ tacznych przychodéw Grupy. Przychéd jest
rozpoznawany przez Grgpgdy znacace ryzyko i korzyci
wynikajace z prawa wtasriai do lokali mieszkalnych
zostan przekazane nabywcy oraz gdy keprzychodow

skuteczp kontrok wewretrzng zaprojektowas i
wdrozong w celu zmniejszenia ryzykaduainego i
niepetnego rozpoznania przychodéw, w tym
wihasciwego zaklasyfikowania przychodéw do
odpowiedniego okresu sprawozdawczego.

mozna wycent w spos6b wiarygodny. Dodatkowo, przeprowadziliny procedury
wiarygodndci, ktore polegaty, ngidzy innymi, na
szczeg6towej analizie may, testach

szczeg6towych oraz testach wybranych klas
transakcji. Procedury te zostaty przeprowadzone w
celu oceny poprawnoi i kompletngci

ujmowanych przychodow, w tymggia w
odpowiednim okresie sprawozdawczym.

Ryzyko i korzyici 53 uznawane za przekazane nabywcy \
momencie, gdy jednostki mieszkalne zostaty

W znacacym stopniu ukaczone, pozwolenie na
uzytkowanie dla nieruchonsei zostato wydane,
mieszkanie zostato zaakceptowane przez klientadiobd
przekazania zostat podpisany pedzy kupugcym a
Spoikg) oraz kupujcy zaptacit peta kwote wynikajaca z
umowy sprzeday. Pozostale ryzyka zostaty uznane prze
Zarzd Spétki za znikome. W zwiku z tym widciwe
rozpoznanie przychodéw zostato zidentyfikowane jako
kluczowe zagadnienie audytu.

Odpowiedzialng¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej za sprawozdania finansowe

Zarzzd jest odpowiedzialny za rzetek@oi jasnd¢ zahczonego sprawozdania finansowego, jak rowria jego
sporadzenie zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawicid-inansowej zatwierdzonymi przez gni
Europejsly oraz przepisami rozdzialu 9 kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Ponadto, zathrjest
odpowiedzialny za takkontrok wewretrzng, ktérg uznaje za niezlulng, aby sporzdzane sprawozdania finansowe
byly wolne od znieksztatgepowstatych wskutek oszustwa luleddw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 46
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W ramach sporgizania sprawozdafinansowych Zargd jest odpowiedzialny za ocgrdolngci Spotki do kontynuacii
dzialalngci. Na podstawie wspomianych zaén sprawozdawczei finansowej, sprawozdanie finansowe spdea
si¢ przy zalaeniu kontynuacji dziatalrimi, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo albo zamierza nlikowas
jednostk, albo zaniecha prowadzenia dziataldoi gospodarczej, albo gdy kierownictwo nie madnej realnej
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dzialadni. Jezeli w trakcie dokonywania oceny kierownictwaiadome
jest wystpowania istotnej niepewsdo dotyczcej zdarzé lub okoliczndci, ktére nasuwaj powazne watpliwosci co
do zdolndci jednostki do kontynuowania dziatakud, kierownictwo ujawnia istnienie takiej niepewco

Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za nadzorovganiEesu sprawozdawcsm finansowej Spotki.

Zakres odpowiedzialnii biegtego rewidenta dotygezy badania sprawozdafinansowych

Naszym celem jest ustalenie strategii i planu badam sposéb, ktéry uniiwi uzyskanie wystarczagych
i odpowiednich dowoddéw badania na potrzeby naszsiiio

Badanie zostato wykonane z racjonalym, ale nie zvaglkkdnym poziomem pewroi, co oznaczaze moglsmy nie
wykry¢ wszystkich znieksztatéegpowstatych wskutek bow ydz oszustw.

Znieksztalcenia wynikafe z béddéw lub oszustwa uznajegsiza istotne, jeeli mozna racjonalnie oczekiwa ze
pojedynczo lubdcznie, wpltyra na decyzje gospodarcze podejmowane przgtkawnikéw na podstawie sprawozdania
finansowego. Koncepcja istotfwy wpltywa na planowanie i przeprowadzanie badapai, i na ocen wplywu
zidentyfikowanych podczas badania znieksztajmey formutowaniu naszej opinii.

W czasie calego badania stosowml profesjonalny asl i zawodowy sceptycyzm zgodnie z Holenderskimi
Standardami Rewizji Finansowej, zasadami etyki @rgmnogami z zakresu niezateosci.
Badanie obejmuje railzy innymi:

* Rozpoznanie i ocenryzyka wystpienia istotnego znieksztalcenia w sprawozdaniansowym na skutek
oszustw lub kdow, tworzenie i wykonywanie procedur badania wawlgdzi na niniejsg ocer i zebranie
dowodbéw badania, ktore aswystarczajce i wiaciwe, aby stanowi podstaw do wydania opinii.
Ryzyko zwhzane z niewykryciem istotnych znieksztalcevynikajagcych z oszustw jest wgze nk
ryzyko zwigzane z niewykryciem znieksztafce wynikajacych z béddéw. Zwigzane jest to
z tym, ze oszustwo miee obejmowa zmowe, fatszerstwo, celowe zaniechaniegdrh interpretacj lub obejcie
kontroli wewretrznych.

e Zrozumienie zasad kontroli wewtnznej w zakresie istotnym dla badania, w celu opwania procedur
badania dostosowanych do warunkéw, jedeakie dla potrzeb wy¢gnia opinii na temat efektywso
dziatania kontroli wewetrznych Spotki.

» Ocer stosowanych zasad rachunkdeicoraz szacunkow kgjowych i ujawnié dokonanych przez Zagd.

* Ocere zasadnéci zastosowania przez Zak zasady kontynuacji dzialalfm do sporzdzenia
sprawozdania finansowego. 4dsten dokonywany jest w oparciu o zasady rachunkowalowody uzyskane
na podstawie przeprowadzonego badania, w celu sgema czy zachodzi istotna niepeddispowodowana
zdarzeniami lub uwarunkowaniami, ktére mogbudzt powane watpliwosci co do zdolnéci
jednostki do kontynuacji dziatalé@ Jeli zachodzi istotna niepewkéd co do przycia zalaenia
kontynuac;ji dziatalnéi, jestémy zobowigzani do zwrécenia uwagi na zawart
w sprawozdaniach finansowych informadijib, jeli w sprawozdaniach finansowych nie zostalo zantesme
odpowiednie ujawnienie, do wyi@nia opinii z zastrzeniem lub opinii negatywnej. Nasza ocena opiegaai
dowodach badania zebranych do daty wydania nigfszraportu, jednak przyszte zdarzenia lub
uwarunkowania magspowodowa, ze jednostka miee utracé zdoInd¢ do kontynuowania dziataldoi.

» Ocere 0golnej prezentacji i struktury sprawozdania fis@anego, wjczagc w to ujawnienia

* Ocer, czy sprawozdanie finansowe przedstawia postawinaresakcje i zdarzenia w sposéb zapewyoia|
rzetelry i jasm prezentag.

W zwigzku z tym,ze jestémy odpowiedzialni za wydanie opinii, do naszych wkakow naley takze kierowanie,
nadzér oraz wykonanie badania Grupy. Wazku z tym ustaliémy strategj i plan badania, ktére zostato wykonane
dla jednostek z Grupy. Kryterium decygeym bylo szczegblne znaczenie finansowe dla grupyjéj specyficzny
charakter. Na tej podstawie wybgatiy jednostki nalzace do Grupy, dla ktérych badanigqdd przeghd zostaty
przeprowadzone na kompletnych danych finansowydh tylko dla wybranych sald, klas transakcji lub ujae.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 47
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Informujemy Rad Nadzorcz miedzy innymi o zamierzonej strategii i planie badaaraz istotnych ustaleniach z

badania, ze uwzglinieniem istotnych ustale w zakresie kontroli wewgtrznych, ktére zostan rozpoznane
w trakcie naszego badania.

Zapewniamy Ragl Nadzorcz o spetnieniu obowrzkéw wynikapcych z zasad etyki w zakresie niezalaci oraz
informujemy o wszelkich relacjach oraz innych spmaty ktére mog wplyna¢ na nasz niezalenosé,
a takze o stosowanej przez nas polityce.

Na podstawie spraw omowionych z Badadzorcz, mazemy okréli¢ zagadnienia, ktére miaty najykisze znaczenie
podczas badania sprawoad@inansowych w bigagcym okresie, tote stanowy one kluczow kwesth badania.
Opisujemy te kwestie w sprawozdaniu biegltego rentalechybaze prawo lub regulacje sprzeciwjagic podaniu tej
kwestii do wiadoméci publicznej, Bdz gdy, w bardzo rzadkich przypadkach, nieujawniadanej kwestii w
sprawozdaniu finansowymazg w interesie publicznym.

Raport na temat innych wymogow prawnych i regulaciji

Raport w sprawie sprawozdania zadu i innych informacji

Zgodnie z wymogami prawnymi rozdziatu 9 ¢gii 2 holenderskiego kodeksu cywilnego (dofymzmi naszego
obowizku sprawozdawczego w zakresie sprawozdaniwdarzinnych informaciji):
> w wyniku przeprowadzonego przez nas badania Spiavia Zargdu nie mamy podstaw do zgtoszenia
jakichkolwiek uwag, dotycrych zgodnéci tego sprawozdania z wymogami rozdziatu 9 edfisi 2
holenderskiego kodeksu cywilnego oraz kompléthaahczonych informacji wymaganych przez rozdziat 9
ksiege 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego;

> informujemy, i w zakresie w jakim jesteny w stanie to ocefj sprawozdanie Zagdu jest zgodne ze
sprawozdaniem finansowym.

Wybor na biegtego rewidenta

Zostalsmy wybrani na niezafmego bieglego rewidenta Ronson Europe N.V. za 2009 od tego czasu petnimy kol
audytora statutowego.

Amsterdam, dnia 2 marca 2016 roku

Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 48
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedpa 6 281 372 153 155
Koszt wlasny sprzeds * 7 (230 124) (141 225)
Zysk brutto ze sprzeday 51 248 11 930
Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnych 16 (474) -
Koszty sprzeday i marketingu 8 (6 459) (6 881)
Koszty ogélnego zagru 9 (18 834) (18 220)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspoélnego 18

przedsgwziecia (678) (3112)
Pozostate koszty 11 (12 710) (3 058)
Pozostale przychody 12 3329 726
Wynik z dzialalnosci operacyjnej 26 422 (15 814)
Przychody finansowe 13 1811 1957
Koszty finansowe 13 (7 903) (4 827)
Wynik operacji finansowych netto (6 092) (2 870)
t gczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 20 330 (18 684)
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa 14 (1 356) 3469
Zyskli(strata) netto z dziatalngci 18 974 (15 215)
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed

podzialem 18 974 (15 215)
Calkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci

przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominage; 19 350 (15 431)
Akcjonariuszom mniejsagiowym 26 (376) 216
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalndci 18 974 (15 215)
Catkowite dochody przypadapce:

Akcjonariuszom jednostki dominge; 19 350 (15 431)
Akcjonariuszom mniejsagiowym 26 (376) 216
Catkowite dochody po opodatkowaniu 18 974 (15 215)
Srednia waona ilgs¢ akcji zwyklych 27

(podstawowa i rozwodniona) 272 360 000 272 360 000
Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom 7

jednostki dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,071 (0,057)

* Zawiera odpis aktualizgicy warto¢ zapaséw w kwocie 226 tysy ztotych dokonany w roku 2015.W 2014 roku dokormaipisu w wysokai

12 471 tysicy ziotych.

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 stanionggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ziotych Nota

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 15 8 872 9424
Nieruchomdci inwestycyjne 16 8 743 9217
Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym 17 - 1623
Pazyczki udzielone jednostkom pogzianym 18 17 438 16 022
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 11 303 14 213
Aktywa trwate razem 46 356 50 499
Aktywa obrotowe

Zapasy 20 701 287 706 501
Nale2n0s’c_i z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 1

naleznosci 18 493 8 659
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 428 475
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 22 4093 2031
Pazyczki udzielone jednostkom niepaganym 17 458 -
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 23 4198 2722
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 99 531 70 590
Aktywa obrotowe razem 828 488 790 978
Aktywa razem 874 844 841 477

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniomégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowegd.)

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ztotych Nota

Pasywa

Kapitaty

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 20 762 20 762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyej ich wartdci

nominalnej 282 873 282 873
Zyski zatrzymane 154 063 145 607
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom jednostki 25

dominujace;j 457 698 449 242
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 26 1723 2099
Kapitat wlkasny razem 459 421 451 341

Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 28,29 171538 158 825
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28,30 42 099 73 699
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 28,31 906 2737
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego (opcje) 35 630 702
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 7 780 9 440
Zobowigzania dtugoterminowe razem 222 953 245 403

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 32

zobowhzania 38574 43 711
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 28,29 18 759 924
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28,30 14 803 5
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 28,31 2 005 -
Zaliczki otrzymane 33 116 881 99 013
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 7 2
Rezerwy 34 1441 1078
Zobowigzania krétkoterminowe razem 192 470 144 733
Zobowigzania razem 415 423 390 136
Pasywa razem 874 844 841 477

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 stanowtegrally czsé Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale waaym

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014

Przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujaceqgo
Nadwyika ze
. sprzeday ) Udziaty Kapitat

W tysizcach zlotych 0%;% akcji powyzej zat%%lgane Razem akcjonariuszy wiasny

DOASIAWOWY' “ich wartosci alrzymane mniejszdciowych  razem

nominalnej

Stan na dzieh 1 stycznia 2014 20 762 282 873 161 038 464 673 1883 466 556
Catkowite dochody:
Zysk/(strata) za rok zakezony ) )
31 grudnia 2014 (15,431)  (15,431) 216 (15,215)
Inne catkowite dochody - - - - -
Catkowite dochody za okres - - (15,431) (15,431) 216 (15,215)
Stan na dzie 31 grudnia 2014 20 762 282 873 145 607 449 242 920 451341
Catkowite dochody:
Zysk/(strata) za rok zakezony
31 grudnia 2015 - - 19 350 19 350 (376) 18 974
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - 19 350 19 350 (376) 18 974
Wyptacona dywidenda (patrz Nota 25) - - (10 894) (10 894) - (10 894)
Stan na dziei 31 grudnia 2015 20 762 282 873 154 063 457 698 1723 459 421

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 stanowtegralry czsé¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pieginych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
w tysicach zlotych Nota

Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej

Zysk/(strata) netto za okres 18 974 (15 215)
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywow netto z dziatétnoperacyjnej:

Amortyzacja 9,15 706 638
Odpis aktualizujcy zapasy 20 226 12471
Wycena nieruchonigi inwestycyjnych 16 474 -

Koszty finansowe 13 7 903 4827
Przychody finansowe 13 (1 811) (1 957)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych 12 (32) (72)

Udziat w zysku/stracie w ramach wspdlnego przgusiccia 18 678 311
Plan motywacyjny - opcje 35 (72) 702

(Podatek dochodowy)/kor&§ podatkowa 14 1356 (3 469)
Podsuma 28 402 (2 763)
Zmiana stanu zapaséw 42 14 399 (75 074)
Zmiana stanu nakaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych nat#ci 42 (9 834) 435
Zmiana stanu pozostatych aktywéw finansowych (1 476) (2 207)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgréh (5 137) 10 629
Zmiana stanu rezerw 34 363 877
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 17 868 28 448
Podsuma 44 585 (38 655)
Odsetki zaptacone (14 965) (12 521)
Odsetki otrzymane 1402 1253
Podatek dochodowy otrzymany / (zaptacony) (54) (39)

Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej 30 968 (49 962)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 15 (155) (792)

Wplywy z tytutu sprzeday nieruchoméci inwestycyjnych - 623

Pazyczki udzielone podmiotom niepogzianym 17 1039 -

Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym 18 (1 559) (475)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzj (2 062) (763)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 33 71

Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej (2 704) (1 336)

Przeplywy pieniezne z dziatalngci finansowej

Whplywy z tytutu kredytéw bankowych, po pgteniu optat bankowych 30 132 453 69 030
Sptata kredytéw bankowych 30 (150 125) (38 413)
Whplywy z tytutu emisji obligacji, po pajceniu kosztéw emisji 29 44 243 44 118
Wykup obligacji 29 (15 000) (5 000)
Dywidenda wyptacona akcjonariuszom jednostki dorjaicej 25 (10 894) -

Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej 677 69 735
Przeptywy pienigzne netto 28 941 18 437
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na postek okresu 70 590 52 153
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 24 99 531 70 590

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniowégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.

(@)

(b)

Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgik spétka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzibRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 268ku. Siedziba spétki znajdujecsiv Rotterdamie, Weena
210-212 (Holandia). Spoétka (wraz z jej jednostkamaleznymi tgcznie zwana dalej ,Gruf) prowadzi
dziatalng¢ zwiazars z budows i sprzedas lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcow naetaie Polski.

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Wakcoiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na iizie
31 grudnia 2015 roku 39,78% akcji bylo kontrolowgmzez I.T.R. 2012 B.V., ktéra jest gednio spotk
zaleeng Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% poez wspétkontral nad spoly prawa
holenderskiego utworzgnpomiedzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprasgpotkontroé nad
spoétky prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bylotagndcia
U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11% poprzeaspétkontrot nad spéty prawa holenderskiego
utworzory pomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej posiada 508kcji) oraz 7,67% poprzez wspoétkontrol
nad spoty prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44%cdbyt
whasndcig innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty FundusmErytalny, posiadagy miedzy 3% a 5% akcji
Spoiki oraz Nationale Nederlanden Otwarty Fundusegytalny, posiadagy miedzy 5% a 10% w cafgi akcji
na dzié sporzdzenia tego raportu. Liczba akcji utrzymywana priezestoréw jest réwna liczbie gtoséw,
poniewa nie zostalty wyemitowane przez Spptikkcje uprzywilejowane.

Lista spotek, ktérych dane finansowe siwzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres whasiwbi sprawowanej kontroli, jest przedstawiona w Maot(b).

Poniej zaprezentowano szczegotowe zestawienie polskpdhek, ktérych sprawozdania finansowe zostaty
ujete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu fimamgn wraz z rokiem ich zadenia oraz
procentowym udziatem w kapitale zaktadowym i pralwgtosu posiadanych bezpednio lub pérednio przez
Spotke na dzié 31 grudnia 2015 roku.

Projekty realizowane przez spétki znajglugic na ré&nych etapach zaawansowania, peezy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalndgci (cd.)
Udziat w kapitale zaktadowym oraz
Nazwa podmiotu Rok zatazenia prawach gtosu na dzié

31 grudnia 31 grudnia
2015 2014

a. Posiadane bezpwednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warszawa Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5.  Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Poan@p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. City 2015 sp. z 0.0. (wcggej Ronson Development City Sp. z 0.0.) 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z ¢%. 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 o0.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z 8o. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development Partner 4 Sp. z 0.0. (§mézieRonson 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 o.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 o.0. 2012 100,0% 100,0%

(*) Spotka jest upowzniona do kierowania politykfinansows i operacyjm podmiotu zalénego oraz pobierania pytkéw z jego dziatalngi, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jegosiadaniu tytutu prawnego do udziatléw tego podmio

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (cd.)

Udziat w kapitale zaktadowym
Nazwa podmiotu rok zatozenia oraz prawach gtosu na dzig

31 grudnia 2015 31 grudnia2014

b. Posiadane |o§rednio przez Spotle :

37. AGRT Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 4 Sp. z o.0.(drweg Panoramika Sp.k.) 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z o0.0. - Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0. - Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. - Sakufa Sp 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Development Sp z 0.0. - Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Destiny Sp. z 0.0. (wc#riej Ronson Development Destiny Sp. z 0.0.) 2007 100,0% 100,0%
45. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
46. Ronson Development Sp. z 0.0.- EEE 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
47. Ronson Development Sp. z 0.0.- Apartments 2011 Sp.k 2009 100,0% 100,0%
48. Ronson Development Sp. z 0.0.- Idea Sp.k 2009 100,0% 100,0%
o e e 2 S 2y Dest (e R
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2@41 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - RetfEkt 3p.k. 2009 100,0% 100,0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0.- Wroctaw 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0.- Verdis Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
56. Ronson Espresso Sp. z o.0. 2006 82,0% 82,0%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
58. RD 2010 Sp. z 0.0. (wcgeiej Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.) 2010 100,0% 100,0%
59. Retreat Sp. z 0.0. (wcggdej Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0.) 1020 100,0% 100,0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
64. Gemini 2010 Sp. z 0.0. (wcg@ej Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0.) 0201 100,0% 100,0%
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 201k.Sp 2011 100,0% 100,0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp. 2011 100,0% 100,0%
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Zp. K 2011 100,0% 100,0%
70. Ronson Development Sp. z o0.0. - Architecture 201k.S 2011 100,0% 100,0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
72. Ronson Development Sp. z o0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
73. Ronson Development Sp. z o0.0. - City 3 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
74. District 20 Sp. z 0.0. 2015 100,0% n/a,
75. Krélikarnia 2015 Sp. z o.0. 2015 100,0% n/a,
76. Pod Skoczri Projekt Sp. z 0.0. 2015 100,0% n/a,
77. Tras Sp.zo.0. 2015 100,0% n/a,
78. Arkadia Development Sp. z o.0. 2015 100,0% n/a,

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2.
(@)

(b)

(©)

(d)

Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

Podstawa sporgdzenia i Ggwiadczenie zgodnéci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowstatm sporgdzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdézo Finansowej (,MSSF") zatwierdzonymi przez UE (,[ 45 UE”). Na dzié
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikd@yrac pod uwag prowadzon przez Grup dziatalnge,

w zakresie stosowanych przez Ggupasad rachunkowoi MSSF nie réniag sie one od MSSF UE.
Mig¢dzynarodowe Standardy Sprawozdawéczd-inansowej zawierajstandardy i interpretacje zaakceptowane
przez Rad Miedzynarodowych Standardow Rachunkdwo (,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretaciji
Miedzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej (“KIMSF”). Sprawozdanie Finansowe #&pdzostato
przygotowane zgodnie z artykutem 362.8 holendegeki€odeksu Cywilnego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato eati@bne przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia 2 marca
2016 roku. Niniejsze Skonsolidowane sprawozdanieanfowe zostalo spadzone przy zalzeniu
kontynuowania dzialalrigi gospodarczej przez Grgipco oznaczaze kgdzie ona kontynuowadziatalng¢ w
dajacej sk przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowa zobowizania w normalnym
toku dziatalndci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalozgsgpone w oparciu o zasadkosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug waitd godziwej. Metody ustalenia wagtm
godziwej dla celow ujawniew Informacjach objgiajacych zostaly opisane w Nocie 16 oraz Nocie 3 (s).

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spoétek Grupy ujmowanevs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktdrym
spotki prowadz dziatalng¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich R|,N"). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe zostalo zaprezentowane mcégh ztotych polskich (z wyfkiem sytuaciji, gdy
wskazano inaczej), ktory jest wajuduinkcjonalrg oraz prezentacyjnpodmiotu dominujcego. Mimo,ze Spotka
jest spotlg holendersk, prowadzi ona dziataldé gtéwnie w Polsce.

Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga odadarzastosowania gdéw, szacunkow i zaken, ktére
majg wptyw na przygte zasady rachunkowc oraz prezentowane wasth aktywéw, pasywdw, ujawnie
dotyczicych aktywow i zobowizah warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodow
i kosztéw za okres ollly sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wétomogy rézni¢ sic od wartdci
szacowanych. Szacunki i zmgBne z nimi zalzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ujmowane g w okresie, w ktdrym ich dokonano.

W szczegllnéci informacje dotycgce istotnych szacunkéw, obszaréw niepesenoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéevp ktére wywarty najbardziej istotny wplyw na wedti ujete w
sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawione stpajacych notach:

. Nota 16 — nieruchonsai inwestycyjne

. Nota 19 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 20 — zapasy

. Nota 34 — rezerwy

. Nota 38 — zobowjzania i nalenosci warunkowe.

Szacowanie mgliwej do uzyskania wartéci netto zapasow

Zapasy wycenianeaspo nizszej spérdd dwoch wartéci: kosztu wytworzenia i warfai netto maliwej do
uzyskania (ang. Net Realizable Value). Wé&itoetto maliwa do uzyskania zakezonych nieruchoniei
wchodzcych w sklad zapaséw jest szacowana przez &wipdniesieniu do warunkéw rynkowych i cen
obowigzujagcych na dzié bilansowy, przy pomocy doradztwa zexmnego i wswietle biezgcych transakcji
rynkowych. Warté¢ netto maliwa do uzyskania w odniesieniu do nieruchdoiov budowie wchodgych
w sklad zapaséw jest szacowana w odniesieniu dory@mowych podobnych, uk@zonych nieruchomiai,
pomniejszonych o przewidywane koszty, ktorych psieigie jest niezfine do ukdéczenia budowy,
zdyskontowane na moment wyceny.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny (cd.)

(d)

()

Zastosowanie szacunkow (cd.)

Wycena nieruchomgci inwestycyjnej

Wartas¢ godziwa nieruchomigi inwestycyjnej jest ustalana przez niezakgo rzeczoznawcmaptkowego
w oparciu o metogl zdyskontowanych przeptywéw piganych. Ustalenie wartgi godziwej nieruchoniei
inwestycyjnej wymaga wykorzystania szacunkéw takegh przyszte przeptywy piegine z aktywéw (m. in.
poziom wynagtej powierzchni, profil najemcéw, przyszie strum@ndochodéw, wart@ zabudowy

i wyposaenia, kwestiesrodowiskowe oraz ogdlne naprawy i stan nieruchaiooraz stopa dyskontowa
odpowiednia dla tego rodzaju aktywow.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowegp rezpoznawane dla niewykorzystanych strat

podatkowych oraz tdic przegciowych podlegajcych odliczeniu w zakresie, w jakim jest prawdopmu, ze
Spoétka wypracuje dochéd do opodatkowania, wobeaekd maliwe bedzie wykorzystanie tej straty
i przegciowych r@nic. Na podstawie oceny zadzapcych okréla si kwote aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, ktéra @@ zostd rozpoznana. Oceny takiej dokonuje¢ sha postawie
prawdopodobnego czasu wysienia oraz poziomu przysztych zyskow podlggggh opodatkowaniu, a tak
na podstawie przysztych strategii planowania poalaégo.

Szczegotowe informacije dotyae podatkéw zostaly ¢fie w notach 14 i 19.

Zasady konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujevwsgdanie finansowe Grupy i jej spotek zalgch na
dzien 31 grudnia 2015 roku. Grupa sprawuje konrtrolad jednostk w ktérej dokonano inwestyciji,
w przypadku, gdy z tytulu swojego zaangaania w ¢ jednostk, podlega ekspozycji na zmienne wyniki
finansowe lub gdy ma prawa do zmiennych wynikéwafisowych i maliwosé wywierania wplywu na
wysoka¢  tych  wynikbw  finansowych  poprzez  sprawowanie wiadznad 3 jednostk.
W szczegélnéci Grupa kontroluje inwestycje wtedy i tylko wtedydy jednoczénie:

* sprawuje wtadg nad jednostk w ktorej dokonano inwestyciji,

* z tytutu swojego zaangawania w jednostce, w ktérej dokonano inwestydjidlega ekspozycji na zmienne
wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych ik§w, oraz

* posiada mgliwos¢ wykorzystania sprawowanej wiadzy nad jedngstik ktdrej dokonano inwestycji, do
wywierania wptywu na wysoké swoich wynikéw finansowych.

Grupa dokonuje ponownej oceny, czy sprawuje kogitnald jednostk jezeli fakty i okoliczngci wskazug, iz
nasgpita zmiana jednego lub wéej elementéw z trzech elementdéw kontroli. Konsadid spotki zalénej
zaczyna s od dnia, w ktorym Grupa uzyskuje kontrelad jednostki ustaje w momencie, gdy Grupa traci nad
nig kontrok. Aktywa, zobowizania, przychody i koszty jednostki zaiej przegtej lub sprzedanej w gju roku

s3 ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowgandaty przejcia przez Grup kontroli nad
jednostlg do dnia utraty kontroli nad ai

Zyski lub straty oraz kaly sktadnik catkowitych dochodéw (ang. Other Conaresive Income, OCI) jest
przypisywany akcjonariuszom jednostki domyugj Grupy oraz udzialom niekontrodgym nawet, jéli
w konsekwenciji udziaty niekontrolge osigajs wartcs¢ ujemry. Gdy jest to konieczne, dokonuje $iorekty
sprawozda finansowych spétek zataych w celu wprowadzenia zasad rachunkéivagodnych z zasadami
Grupy. Wyhcza w caléci aktywa i zobowizania, kapitat wkasny, przychody, koszty i przeplypienizne
Grupy odnoszce st do transakcji midzy jednostkami Grupy.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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2. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny (cd.)
(e) Zasady konsolidacji (cd.)

Zmiany udzialu w kapitale jednostki zafej, ktore nie skutkygj utray przez jednostk dominupcg kontroli nad
jednostlg zalezng, stanowy transakcje kapitatowe.

Jeli Grupa utraci kontral nad jednostk zalezng, to wylgcza aktywa (w tym wartd firmy) i zobowizania bylej
jednostki zalenej, udziaty niekontroluice oraz inne sktadniki kapitatu wtasnego. Natomiastelkie zyski lub straty
ujmuje s¢ w rachunku zyskow i strat, a inwestycje utrzymanajmowane w ich warkei godziwej.

Sprawozdania finansowe jednostek zaleh sporzdzane s za ten sam okres, co sprawozdanie finansowe jddnos
dominupcej. Spotki Grupy prowadzksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkmivokreslonymi w ustawie

o rachunkowéci z dnia 29 wrzéia 1994 roku ("ustawa o rachunkoted) z pd&niejszymi zmianami i innymi
regulacjami wydanymi na podstawie tej ustawy ("Kveg Standardy Rachunko¥m"). Ronson Europe N.V. prowadzi
ksiggi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunk@ivowymaganymi przez prawo holenderskie. Niniejsze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera kprakzawarte w kggach rachunkowych jednostek Grupy, ktére
zostaly wprowadzone w celu doprowadzenia sprawfidansowych tych jednostek do zgodoioz MSSF.

W przypadku, gdy nieruchoni® jest nabyta poprzez przeje spoéiki, Zargd bierze pod uwagrodzaj aktywdw

i dziatalnag¢ przegtej jednostki w celu ustalenia, czy transakcjazaacza nabycie przegbiorstwa. Jé&i nie jest ona
uznawana za nabycie przegsorstwa, nie traktuje sijej jako pohczenie jednostek gospodarczych. W takim
przypadku koszt nabycia spotki jest dzielony pgimy jej zidentyfikowane aktywa i zobogiania na podstawie ich
wartcsci godziwej na dzie przefcia. Nie rozpoznaje gitez wartasci firmy oraz podatku odroczonego. W przeciwnym
przypadku transakejtraktuje s¢ jako pokczenie jednostek gospodarczych.

Q) Zmiany stosowanych zasad rachunkow&zi

Zasady rachunkowoi zastosowane do spadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanianfiowego &
spojne z tymi, ktore zastosowano przy spdraniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegopysiza
poprzedni rok finansowy. Grupa zastosowata ¢gpagice zmiany do istniggych MSSF oraz interpretacje Komitetu
ds. Interpretacji MSSF, obogdujgce dla rocznych okreséw rozpoczygwjch sé w dniu 1 stycznia 2015:

. MSR 19Swiadczenia pracowniczeZmiany do MSR 19

. KIMSF 21 Optaty publiczne

. Coroczne zmiany MSSF 2010-2012 (opublikowane 12mjai2013)
. Coroczne zmiany MSSF 2011-2013 (opublikowane 12mjai2013)
. Coroczne zmiany MSSF 2014-2014 (opublikowane 2%énia 2014)
. Inicjatywa dotyczca ujawnié - Zmiany do MSR 1

Przyjcie powyszych standardéw oraz poprawek nie mialo wptywu raezne Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Grupy.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3.

Istotne zasady rachunkowsci

Przedstawione porej zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposohgty dla wszystkich okresow
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

(& Waluty obce
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczangra waluty funkcjonalne spoétek Grupy w dniu dokaaan
transakcji przy zastosowaniu ngstijgcych kursow:

« kursu kupna lub sprzegawalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta Grupa — zarbwno
dla transakcji sprzedg i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjadatipoici naleznosci oraz
zobowhzan;

. $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla desadijity obowiszujacego na dzie zawarcia
transakcji, chyba,ze dokumenty celne Ilub inne ob@®ujace dokumenty wskazaj inny
kurs — dla pozostatych transakciji.

Aktywa i zobowizania piengzne wyraone w walutach innych nipolski ztoty g przeliczane na ztote polskie
przy zastosowaniu obogdujagcego na koniec okresu sprawozdawczégmniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski. Aktywa i zob@mania niepierizne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyraonego w walucie obcesvykazywane po kursie z dnia wyptenia transakcji.

(b)  Przychody

Przychody ze sprzedga lokali mieszkalnych g ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodow
w momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajagce z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty praenie

na kupujcego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i przekazaniuktaczy do
lokalu mieszkalnego), pod warunkiege, Grupa uzyskata prawomocne pozwolenie hdkowanie budynku.
Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywane, gako zaliczki otrzymane
okresow, jéli nie spetniag warunkoéw ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy wlirde zostag
spetnione, niniejsze przedptaty ujmowangako przychody.

(c) Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne
Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obepmugizielone péyczki, nalenosci z tytutu dostaw
i ustug i pozostate nateosci, srodki pientzne i ich ekwiwalenty, depozyty, inne krétkotermireaktywa
finansowe, kredyty i poyczki oraz zobowdzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zob@ania. Aktywa
finansowe g poczitkowo ujmowane w wartei godziwej powgkszonej o, w przypadku aktywéw innychzni
wyceniane w warti godziwej przez wynik finansowy, koszty bezpnio zwjzane z transakaj
Instrument finansowy jest ujimowany,sleGrupa staje si stroy umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostgjwytaczone z bilansu, § wynikajace z umowy prawa Grupy do przeplywow
pieniznych z tytulu aktywow finansowych wygasrub jesli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie
zachowugc nad nimi (lub zwjzanymi z nimi ryzykami i korz§ciami) kontroli. Standaryzowane transakcje
kupna i sprzedsy sktadnika aktywow finansowychy sijmowane na dziezawarcia transakcji, tji. w dniu, w
ktorym Grupa zobowgzuje sé do kupna lub sprzedg aktywa. Zobowjzania finansowe przesgajby¢
wykazywane w bilansie, & zobowigzania te wygasyp zostag wypetnione lub umorzone.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3. Istotne zasady rachunkowéci (cd.)

(c) Instrumenty finansowe (cd.)
Kredyty w rachunkach bigcych, ptatne nazadanie, stanowce integrala cz$¢ zarzdzania srodkami
pienieznymi Grupy stanowd czg$¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw wykazanych w sprawozdaniu
z przeptywoOw pienriznych.

Instrumenty finansowe innezninstrumenty pochodne klasyfikowaredo jednej z nagpujacych kategorii:

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji

Finansowej

Krotkoterminowe depozyty bankowe
zabezpieczape

Kategoria Sposéb wyceny

Pazyczki i naleznasci Metoda zamortyzowanego kosztu

Inne krétkoterminowe aktywa finansowe Metoda zamortyzowanego kosztu
Pazyczki udzielone jednostkom Metoda zamortyzowanego kosztu
niepowizanym

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Metoda zamortyzowanego kosztu
Naleznosci handlowe i pozostate Metoda zamortyzowanego kosztu

Pozostate zobowzania Metoda zamortyzowanego kosztu

Obligacje o zmiennej stopie

finansowe
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych Metoda zamortyzowanego kosztu
Zobowizania handlowe i pozostate oraz Metoda zamortyzowanego kosztu
rozliczenia mgdzyokresowe bierne
Zobowizania z tytutu  kredytéw Metoda zamortyzowanego kosztu
bankowych

Pazyczki i naleénasci

Pazyczki i nalenoéci s3 instrumentami finansowymi innymi aiinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych ptatnéziach, nienotowane na aktywnym rynku @ne klasyfikowane jako aktywa obrotowe,
chyba,ze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pyczki i naleznosci o terminie
zapadalnéci diuzszym ni 12 mies¢cy od dnia bilansowegogsklasyfikowane jako aktywa trwate. Po
poczitkowym ugciu, pazyczki i nalenosci 3 nasgpnie wyceniane wediug zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowep@mniejszeniu o odpisy z tytutu utraty wadb Zyski

i straty wynikagce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenoici oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak rownie
amortyzacji, uymowanegsy rachunku zyskow i strat.

Pozostale aktywa finansowe
Pozostale aktywa finansowe wyceniang wediug metody zamortyzowanego kosztu z zastos@mani
efektywnej stopy procentowej.

(d) Rzeczowe aktywa trwate

0] Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniang wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpissiutu utraty wartéci.

Cena nabycia obejmuje koszty be@malnio zwiazane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadnikadkow
trwatych obejmuje koszt materialdw oraz robociznyezpdredniej, pozostate koszty zyziane

z doprowadzeniem skiadnika aktywow do oczekiwangjk€jonalndci, jak réwniez koszty demontau

i usunkcia sktadnikow rzeczowych aktywow trwatych oraz ywedcenia do stanu pierwotnego terenu, na
ktérym znajdug si¢ srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzostg wymienione elementy nieruchodm, maszyn i urgdzer, czsci te g
traktowane jako o@bne sktadniki aktywow o odpowiedniozidym okresie aytkowania i amortyzacji.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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(d)
(D

()

(f)

Istotne zasady rachunkowséci (cd.)

Rzeczowe aktywa trwate (cd.)

Ujecie i wycena (cd.)

Podobnie, w przypadku znagxch ulepsze srodkéw trwatych, ich koszty asaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywoéw trwatych w momencie ich poniesgepod warunkiemze wpltywap one na zwikszenie
przysztych korzyci ekonomicznych zwzanych z danym skfadnikiesnodkéw trwatych. Pozostate naklady s
ujmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.

Amortyzacja
Skfadniki rzeczowych aktywow trwatych, wzghie ich odgbne czsci, amortyzowanessmetod, liniowa przez
okres przewidywanego okresuytkowania.

Przewidywany okres aytkowania poszczegdlnych istotnych grup rzeczowsklywéw trwatych wynosi od
2 do 40 lat. Sktadniki rzeczowych aktywow trwatyatytkowane na podstawie uméw leasingu amortyzowane
sg przez krotszy z okresdw: umowy leasingu lubtkhowaniasrodka trwatego. Grunty nigg@mortyzowane.

W przypadku, gdy ogbne i istotne ogci okreSlonego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych aejzny
przewidywany okres aytkowania, cgsci te g traktowane jako ogbne sktadniki (istotne komponenty)
aktywow.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzaciji, okreséwytkiowania oraz wartei rezydualnychsrodkow
trwatych jest corocznie weryfikowana na dribilansowy i w razie potrzeby korygowana od pika roku
obrotowego.

Leasing

Umowy leasingowe, w ramach ktorych Grupa ponoskiycznie caldé¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajgce z posiadania sktadnikdw rzeczowych aktywéw tyela} klasyfikowane gjako
umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte w drotizasingu finansowegoa swykazywane pocgkowo
w wartdsci godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zatesci od tego, ktéra z tych
kwot jest nisza.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne s ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzgédnieniem
kosztéw transakcji. Po pogtkowym ufgciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug warfoi
godziwej, ktéra uwzgldnia warunki rynkowe na dziesporzdzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub
straty wynikajce ze zmian wartgi godziwej nieruchomizi inwestycyjnych s ujmowane w sprawozdaniu
z catkowitych dochodéw w okresie, w ktérym powstalNieruchoméci inwestycyjne g usuwane z bilansu
w przypadku ich zbycia lub w przypadku statego wgo@a danej nieruchondoi inwestycyjnej z aytkowania,
gdy nie § spodziewanezadne przyszie korZgi z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynikage

z usungcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdarsgtaaciji finansowejgsujmowane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w okresie kidrym dokonano takiego usggia. Przeniesienia
aktywow do nieruchomiei inwestycyjnych dokonuje sitylko wowczas, gdy nagbuje zmiana sposobu ich
uzytkowania. W przypadku przeniesienia nieruchéohanwestycyjnej do aktywoéw wykorzystywanych przez
wiasciciela, domniemany koszt takiego sktadnika aktywdwdry zostanie przgly dla celéw jego wicia w
innej kategorii jest rowny warfoi godziwej nieruchomii ustalonej na dziezmiany jej sposobuzytkowania.
Jezeli skladnik aktywow wykorzystywany przez Gruptaje st nieruchomécia inwestycyjr, Grupa stosuje
zasady opisane w ¢xi Rzeczowe aktywa trwatez@o dnia zmiany sposobuyikowania tej nieruchoniai.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3. Istotne zasady rachunkowsci (cd.)

(g) Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy sktadajsic projekty deweloperskie zwzane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenig po cenie nabycia nie wgzej od maliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiomsviyzku z budow projektu.
Koszty zwgzane z budowprojektéw ujmowane jako zapas lokali:
. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanzdatnym do
sprzeday (produkcja w toku).
. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydalli, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotowy do sprzeday (wyroby gotowe).

Koszty budowy projektu obejmulj

a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,

b) koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestytgszkaniowej,

¢) koszty planowania i projektowania,

d) optaty za wieczyste zaytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéoigoniesione w okresie realizacji

projektu,
e) koszty finansowania w zakresie begmmnio zwizanym z realizagj projektu (zob. istotne zasady
rachunkowéci (1)),

f) opftaty na rzecz specjalistow zmane z realizagjprojektu,

g) koszty ogdine budowy oraz inne koszty bezpdnie.
W momencie sprzedg zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako kosthsmy
sprzeday.

(h)  Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci s3 wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
pomniejszonego o odpisy z tytutu trwalej utraty tosai.

(0 Kapitaty

0] Kapitat zaktadowy
Kapitat zakladowy obejmuje wptywy z tytutu emisjowych akcji zwyktych wedtug ich waréoi nominalne;j
optacone gotowk

(i)  Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadiy wptywOw z emisji akcji ponad ich waré nominalr. Koszty emisji
akcji zmniejszaj wartas¢ kapitatu zapasowego.

)] Odpisy z tytutu utraty warto $ci aktywow

0] Aktywa finansowe
Odpis z tytutu utraty wartei aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey gadystpuja obiektywne
przestanki,ze zaistnialy zdarzenia, ktére mpgie¢ negatywny wptyw na warkd przysztych przeptywéw
pienieznych zwhzanych z danym sktadnikiem aktywéw lufradkiem wypracowujcym srodki pienkzne.
Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw finansowych luBradka wypracowujcego srodki pienkzne
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu szacovestajako ré@nica medzy ich wartdcig bilansowy
a wartdcig biezacg przysztych przeptywow pieeinych zdyskontowanych przyzyciu pierwotnej efektywnej
stopy procentowe;.
Wartcs¢ bilansowa aktywoéw finansowych lubsrodka wypracowujcego srodki piengzne o jednostkowo
istotnej wartdci jest osobno poddawana ocenie. Pozostale aktjmeamdowe s oceniane pod gtem utraty
wartasci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego pozioymyka kredytowego.
Wszystkie odpisy z tytutu trwalej utraty wastd aktywdw ujmowane g w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow. Odpisy z tytutu utraty wath s3 odwracane, j@i odwrdcenie to mge by obiektywnie przypisane
do zdarzenia po dniu ¢gia straty z tytutu utraty wargoi. Odpisy z tytutu utraty warési w odniesieniu do
aktywéw finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu & odwracane w sprawozdaniu
z calkowitych dochodéw.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Odpisy z tytutu utraty warto sci aktywow

Aktywa niefinansowe

Wartcs¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawaset pcenie na kay dzien bilansowy w celu
stwierdzenia, czy wyspuja przestanki wskazage na utrat ich wartgci. W przypadku wysipienia takich
przestanek dokonujegsszacunku warkei odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytulu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy waitobilansowa skladnika aktywow
przewy.sza jego wart@ odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywOw definiowana jest jako asya spérdd wartdgci uzytkowej lub ich wartéci
godziwej pomniejszonej o koszty nierime do doprowadzenia sprzegalo skutku. Przy szacowaniu waito
uzytkowej przyszie przeptywy piegine dyskontowaneasdo wart@ci biezacej przy wyciu stopy procentowej
przed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla aktaymkows ocere wartasci piengdza w czasie oraz czynniki
ryzyka charakterystyczne dla danego sktadnika akéyw

Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaghpeddawane na key dzien bilansowy
ocenie, czy zaszly przestanki wskagg na zmniejszenie utraty wadtd lub jej catkowite odwrdcenie. Odpis
aktualizupcy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity s¢ szacunki zastosowane do ustalenia
wartcsci odzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty wastd odwracany jest tylko do wysoka wartasci bilansowej
sktadnika aktywow pomniejszonej o odpisy amortymaey jaka bylaby wykazana w sytuacji, gdyby odpis
z tytutu utraty wartéci nie zostat ujty.

Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢t w przypadku, gdy na Grupiegzy mazliwy do oszacowania i wynikagy z przesztych
zdarzé obowhzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jeéstwypetnienie tego obowiku wigzad si¢
bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwyy sszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych
przysztych przeptywéwérodkéw piengznych w oparciu o stapprzed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla
biezace szacunki rynkowe zmian wagtd piengdza w czasie i ryzyko zwzane z danym sktadnikiem pasywow.

Koszty finansowania zewrtrznego

Koszty finansowania zewirznego zwizane z wytworzeniem skfadnika zapasow, ktérych goywanie do
uzytkowania Rdz sprzeday wymaga znacznego okresu czasy, lapitalizowane jako e#¢ kosztu
wytworzenia tych aktywow.

Skapitalizowane odsetki skalkulowane przy zyciu srednio waonego kosztu finansowania zeytnznego po
skorygowaniu 0 koszty finansowania zetvanego zwazanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdy
pozyczki zwigzane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wagtoskapitalizowanych odsetek jest rowna
réznicy miedzy wartdciag brutto odsetek naliczonych od tych zgozek a przychodem powstatym
z tymczasowego inwestowania pozyskanyukow. Odsetki § kapitalizowane od momentu rozpecia prac
inwestycyjnych do ich zakmzenia. Kapitalizacja kosztow finansowania zostgeieszona, jeli wyskpuijs
diugotrwate okresy wstrzymania inwestyciji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje e¢éz biezaca i cze$¢ odroczon. Podatek bigcy stanowi zobowzanie
podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za daky ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych
obowigzujacych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubieglych. Podatek biey jest
obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi obxanjacymi w jurysdykcji widciwej dla siedziby
poszczegolnych spoétek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamatody bilansowe]j dla wszystkichzric przegciowych
pomiedzy wartdcig aktywoéw i zobowizan ustalag dla celéw podatkowych a ich waétig bilansovy oraz
strat podatkowych, z wyikiem pocatkowego ugcia aktywow lub pasywow z transakcji, ktéra nienstai
transakcji padczenia jednostek gospodarczych i w momencie jejiawia nie ma wplywu ani na wynik
finansowy brutto, ani na dochod do opodatkowan@dafek odroczony wyceniany z zastosowaniem stawek
podatkowych, ktére wedtug przewidyiwebeda obowhzywa® w okresie, gdy rénice przejciowe zostam
odwrdcone, przyjmuc za podstaw stawki i przepisy podatkowe obawujagce na dzié bilansowy lub takie,
ktérych obowjzywanie w przyszitci jest pewne na dziebilansowy.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 64
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Aktywa z tytutu podatku odroczonege gjmowane do wysokai, do ktorej jest prawdopodobné, asagnicty
zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoligaizacg réznic przegciowych. Aktywa z tytutu podatku
odroczonego podlegajprzeghdowi na kady dzien bilansowy i obniane § w zakresie, w jakim nie jest
prawdopodobne agjniecie dochodu do opodatkowania wystargzago do cgciowego lub catkowitego
zrealizowania rénic przegciowych.

Zysk na akcje

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zyskjedry akcg (EPS). Kalkulacja podstawowego zysku
na akcg opiera st na kalkulacjisredniej waonej ilosci akcji zwykilych w roku obrotowym. Rozwodniony &ys
na akcg obliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypaggo na posiadaczy akcji zwyklych ogedniej
ilosci akcji zwyklych o wptyw potencjalnych akcji zwyldh, obejmujcych udzielone opcje na akcje oraz
prawa do akcji przyznane pracownikom.

Udzielone opcje na akcje

Transakcje rozliczane w instrumentach kapitatowych

Wartas¢ godziwa opcji na akcje przyznawanych kierownicivionym pracownikom w dniu ich przyznania jest
ujmowana w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw je&szt wynagrodzepracowniczych w korespondencji
ze zwkkszeniem kapitatdbw w pozycji Zyski zatrzymane pradaes, w ktérym pracownik eblzie posiadat
bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotagiggo kosztu jest korygowana dla odzwierciedlenituakej liczby
opcji, ktére przystuguaj

Transakcje rozliczane w gotéwce

Koszty transakcji rozliczanych w gotoéwce mocatkowo wyceniane w warkgi godziwej na dzik przyznania.
Wartas¢ godziwa jest odpisywana w koszty w trakcie okrelsudnia nabycia uprawniez rozpoznaniem
odpowiedniego zobowtzania. Zobowjzanie jest przeszacowywanie do wétctogodziwej na kady dzien
bilansowy whcznie z dniem rozliczenia, przy czym zmiany wéetogodziwej g ujmowane w kosztach
$wiadcze pracowniczych.

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejméijodki pienezne na rachunkach bankowych
oraz w kasie oraz depozyty krétkoterminowe o termimapadalnéci do trzech miesty, z wyptkiem
depozytéw zabezpieczajych.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z pregplypieneznych nasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty
skltadaj sic srodki piengzne i depozyty krotkoterminowe, jak opisano paejy pomniejszone o kredyty
w rachunkach bigcych.

Inwestycje w wspolnych przedsiwzieciach

Wspélne przedsivziccie jest to rodzaj wspolnego ustalenia umownegoktévych strony majce wspolg
kontrok, posiadaj prawa do aktywéw netto wspdlnego przedaiiecia. Wspdlna kontrola jest to okteny
w umowie podziat kontroli nad przedsiziecciem, ktory istnieje tylko wtedy, gdy decyzje wynagg
jednomyélnej zgody stron sprawagych wspétkontrad.

Zgodnie z metoglpraw wiasnéci inwestycja we wspolnym przedsizieciu jest pocatkowo ujmowana wedtug
ceny nabycia. Warté biezaca inwestycji jest dostosowywana tak, aby odzwestizi zmiany w czsci aktywow
netto przypadapej Grupie a nagpujace po dniu utworzenia wspélnego przedaiccia. Wartd¢ firmy
zwigzana ze wspoélnym przegsizicciem jest whczana w wart& inwestycji, toté nie testuje sijej na utrag
wartosci w sposob niezakay.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie z catkowitych dochodéw obejmuje ud3iaipy w wyniku wypracowanym w ramach wspoélnego
przedsgwziecia w danym roku obrotowym. Kda zmiana w innych dochodach catkowitych w ramashdinego
przedsgwziecia jest prezentowana jako zmiana w innych dochodeatkowitych Grupy. Dodatkowo, §i

w ramach wspélnego przedsiziecia wystpita zmiana odnoszona bezpednio na kapitat wiasny, to, o ile jest to
mozliwe, Grupa rozpoznaje swdj udziat w tej zmianie Sprawozdaniu ze zmian w kapitale wlasnym.
Niezrealizowane zyski i stratyetlace wynikiem transakcji porgilzy podmiotami dziatagymi w ramach
wspoélnego przedsivziecia lub naleacymi do Grupy s eliminowane do wysokgi udzialu we wspdlnym
przedsgwzieciu.

Sprawozdania finansowe w ramach wspolnego preedsicia $ przygotowywane na ten sam rok obrotowy co
sprawozdanie finansowe Grupy. W razie konieéezhevprowadzane gzmiany w obowjzujagcych zasadach
rachunkowdci tak, by odpowiadaty one zasadom obgmuiagcym w Grupie.

Po zastosowaniu metody praw wiasripGrupa podejmuje decyzjczy zachodzi koniecz&é rozpoznania straty
z tytulu utraty wartéci inwestycji w ramach wspoélnego przeggriccia. Na kady dziex bilansowy Grupa
ocenia, czy istnigj jakiekolwiek przestanki wskazge na to,ze mogta nagpi¢ utrata wartéci inwestycji w
ramach wspoélnego przedsiziccia. W razie stwierdzeniag przestanki takie zachoglzGrupa szacuje waré
kwoty odpisu jako rénice pomiedzy wartgcig odzyskiwalm a wartdcig biezagca inwestycji w ramach wspdlnego
przedsgwziecia. Nas¢pnie odpis z tytulu utraty waroi rozpoznawany jest jako sktadowa ,Udziat
w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przedsiccia’ w Sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

W momencie utraty wspoétkontroli w ramach wspéln@goedsi¢wziccia Grupa wycenia i rozpoznaje inwestycj
w ramach wspélnego przedeaiziccia w wartdci godziwej. Rénica pom¢dzy wartdcia biezaca inwestycji

w ramach wspélnego przeesiziccia w momencie utraty wspétkontroli a waite godzivg tej inwestycji oraz
przychodami z jej sprzedwjest uyymowana w Sprawozdaniu z catkowitych dodwaa dany okres obrotowy.

Swiadczenia na rzecz pracownikow
Zobowigzania wynikagce z planu emerytalnega sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochojidw
koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalme Spétki w Polsce, zgodnie z obagmijgcymi przepisami, § zobowhzane do pobierania
i odprowadzania sktadek na przysztgiadczenia emerytalne pracowniko$wiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikow” stangwirogram pastwowy oraz maj charakter programu okilenych
skladek. W zwizku z powyszym spéiki zalene naléagce do Grupy nie g zobowpzane do wyplaty
w przyszigci s$wiadczer emerytalnych, a ich zoboydanie jest ograniczone do terminowego opfacanideid.

Wartos$¢ godziwa
Grupa wycenia nieruchornoi inwestycyjne do wartei godziwej na kady dziex bilansowy. Wartéci godziwe
instrumentéw finansowych wycenianych wedtug zanemtyanego kosztwysujawnione w notach 36 i 37.
Wartas¢ godziwa jest to cena skiladnika aktywéw, zagjakdgiby on zosta wymieniony, a zobowgzania
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej pomy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi
niepowgzanymi ze sop stronami. Wycena warfoi godziwej opiera sina zal@eniu, ze transakcja sprzegi
sktadnika aktywow lub przeniesienie zobgrania odbywa sgialbo:

* Na rynku gtéwnym dla danego sktadnika aktywow labb@awigzania, albo

e W przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzyssign rynku dla tego skfadnika aktywow lub

zobowpzania.

Gltéwny lub najkorzystniejszy rynek musibglostpny dla Grupy.

Wartcs¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobawmania jest mierzona przy zakmiu, ze uczestnicy rynku przy
wycenie aktywdw i zobowgean kierujg sic swoim najlepszym interesem gospodarczym.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wycena wartéci godziwe] aktywow niefinansowych bierze pod uwagdolngé uczestnika rynku do
generowania korzgi ekonomicznych poprzez wykorzystanie sktadnikgyatw w najkorzystniejszy sposoéb lub
sprzedanie go innemu uczestnikowi rynku, ktéry wyksta ten sktadnik aktywdw w najkorzystniejszy sfio.
Grupa wykorzystuje techniki wyceny wagtd godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktéryctippwiednie dane
sa dostpne. Maksymalizuje i wykorzystanie obserwowalnych danych $e@wych, a minimalizuje
wykorzystanie nieobserwowalnych danych sg&wych.

Wszystkie aktywa i zobowtania, ktérych wartd godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu
finansowym g klasyfikowane w hierarchii warfoi godziwej, opisanej jak pargj, na podstawie danych
wejsciowych najnkszego poziomu, ktéry jest istotny dla wyceny wésitgodziwej jako catéci:
. Poziom 1 — ceny notowane (nieskorygowane) z aktwhnyynkow dla identycznych aktywéw lub
zobowpzan;
. Poziom 2 — dane w&tiowe inne nt ceny notowane gfe na poziomie 1, ktéregobserwowalne dla
aktywow i zobowgzan w sposéb bezgoedni (jako ceny) lub pwednio (bazujce na cenach);

« Poziom 3 — dane wégiowe dla aktywow i zobowezan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wgjowe nieobserwowalne).

W przypadku aktywéw i zobowkan, ktore g§ rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposéliceny

Grupa okréla, czy miaty miejsce prz&ia pomedzy poziomami hierarchii poprzez ponaywocery klasyfikacii

(na postawie najuszego poziomu danych wiejowych istotnych dla ogolnej wyceny wadtd godziwej) na

koniec kadego okresu sprawozdawczego.

4. Standardy, ktére zostaty opublikowane, ale nie oboigzuja
Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostalwieatizone przez Uni Europejsk, ale nie g
obowigzujgce na dzig@ 31 grudnia 2015 roku i nie zostaly zastosowang pporadzaniu Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego:
«  MSSF 9Instrumenty Finansowg@publikowano dnia 24 lipca 2014 roku) — do drééwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UHnapcy zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub jdej,

«  Zmiany do MSR 1%rogramy okrélonychswiadczé: Sktadki pracowniczéopublikowano dnia 21 listopada
2013 roku)— majgca zastosowanie dla okresOw rocznych rozpocazggah st dnia 1 lipca 2014 roku lub
pézniej, w UE majce zastosowanie najpdiej dla okresdw rocznych rozpoczyspajch sk dnia 1 lutego 2015
roku lub pé&niej,

« Zmiany wynikajce z przegidu MSSF 2010-201fpublikowano dnia 12 grudnia 2013 roku) — nie&tae
zmian maj zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyyah s¢ dnia 1 lipca 2014 roku lub pdiej,

a niektore prospektywnie dla transakcji gegch miejsce dnia 1 lipca 2014 roku lubzpiej, w UE magce
zastosowanie najgaiej dla okresdw rocznych rozpoczysaych s¢ dnia 1 lutego 2015 roku lub pdiej,

« MSSF 14Regulacyjne rozliczenia mtlzyokresowdopublikowano dnia 30 stycznia 2014 roku) — zgodnie
z decyzj Komisji Europejskiej proces zatwierdzania standandwersji wsgpnej nie zostanie zainicjowany
przed ukazaniem esistandardu w wersji ostatecznej - do dnia zatwiemdz niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE — qugj zastosowanie dla okresOw rocznych rozpocayyah sé
dnia 1 stycznia 2016 roku lub jdej,

« Zmiany do MSSF 1Rozliczenie nabycia udzialu we wspdlnej dziaténopublikowano dnia 6 maja 2014
roku) - majce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub
pozniej,

+ Zmiany do MSR 16 oraz MSR 3®yjasnienie dopuszczalnych metod amortyz@agiublikowano dnia 12 maja
2014 roku) — majce zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczgygeh s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub
pozniej,

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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+  MSSF 15Przychody z tytutu umow z klientafopublikowano dnia 28 maja 2014 roku), obejgaeyj zmiany
do MSSF 15Data wejcia w zycie MSSF 15(opublikowano dnia 11 wrZeia 2015 roku) — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowggratwierdzony przez UE — may zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynaych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub jpoej,

+ Zmiany do MSR 16 i MSR 4Rolnictwo: rgliny produkcyjne(opublikowano dnia 30 czerwca 2014 roku) —
majgce zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczggeh st dnia 1 stycznia 2016 roku lub joej,

«  Zmiany do MSR 2Metoda praw wlasnai w jednostkowym sprawozdaniu finansowyapublikowano dnia
12 sierpnia 2014 roku) — mame zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczaggeh seé dnia 1 stycznia
2016 roku lub péniej,

+  Zmiany do MSSF 10 i MSR 2Bransakcje sprzeds lub wniesienia aktywéw pogdizy inwestorem a jego
jednostly stowarzyszap lub wspélnym przedsizieciem (opublikowano dnia 11 wrZaia 2014 roku) — nie
podjcto decyzji odnénie terminu, w ktérym EFRAG przeprowadzi poszczag&tapy prac prowagych do
zatwierdzenia niniejszych zmian - do dnia zatwierda niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE - termin ¥@p wzycie zostat odroczony przez RMSR na czas niedng,

« Zmiany wynikajce z przegidu MSSF 2012-2014(opublikowano dnia 25 wrria 2014 roku) - mape
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub frdej,

« Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 2Rdnostki inwestycyjneZastosowanie wyiku dotyczcego
konsolidacji (opublikowano dnia 18 grudnia 2014 roku) — do drééwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzone przez UE - qnajzastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczgyeh sé¢
dnia 1 stycznia 2016 roku lub fdej,

«  Zmiany do MSR 1UJjawnienia(opublikowano dnia 18 grudnia 2014 roku) - pt&j zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych sg¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub jdej,

« MSSF 16Leasing (opublikowano dnia 13 stycznia 2016 roku) - nie jptal decyzji odnénie terminu, w
ktérym EFRAG przeprowadzi poszczegoélne etapy prawadzcych do zatwierdzenia niniejszych zmian do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finaegm niezatwierdzony przez UE - m@y zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczyaeych sé dnia 1 stycznia 2019 roku lub frdej,

+ Zmiany do MSR 12Ujmowanie aktywow z tytulu odroczonego podatku ddotvego wynikacych z
nierozliczonych strat podatkowydpublikowano dnia 19 stycznia 2016 roku) — doadmatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzprzez UE — mage zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2017 roku lub pdej,

- Zmiany do MSR 7nicjatywa w zakresie ujawniania informagppublikowano dnia 29 stycznia 2016 roku) —
do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nowego niezatwierdzone przez UE - 4uoqj
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah st dnia 1 stycznia 2017 roku lub frdej.

Spoitka nigdy nie przyja innych standardéw, interpretacji oraz popravikeére zostaty wydane, ale jeszcze nie
obowigzujs.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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5. Sprawozdawczé&¢ wedtug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane jedmitki

zalene

realizujce poszczegllne projekty

mieszkaniowe, ktdre dla celéw raportowania zostagupowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczgstata
dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji geografiej (Warszawa, PozfigWroctaw oraz Szczecin) oraz typu
projektu (mieszkania, domy). Ponadto dla dwoch ketriych aktywdéw sprawozdanie wedlug segmentéw dlriedci
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest prgyd z tytutu wynajmu nieruchorii inwestycyjne;.

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty mapodobra charakterystyl ekonomiczg. Grupowanie segmentow
dla celow sprawozdawczych wedlug typu projektu wnaah poszczegélnych lokalizacji geograficznych ni
z faktu, ze to wignie lokalizacja projektu oraz typ projektu deteragjinsredni mare mozliwa do zrealizowania na
projekcie oraz czynniki ryzyka zg#gane z danym projektem. Bimr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka
i domow oraz charakterystyka klientow kugmych mieszkania i domy jest inna, dla celow spraleerczdci

segmentow oraz dla celéw ujawhidokonano grupowania w oparciu o kryterium lokatjzgeograficznej projektu

oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobazania zawieraj pozycje bezpgednio zwjzane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane pé&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane straty za rok obrotowy
zawieraj koszty siedziby Spoiki, aktywa nieprzypisane ohgnprzede wszystkim nieprzydzielodedki pientzne

i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezegvz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobpaviia obejmuj przede
wszystkim zobowgjzania z tytutu podatku dochodowego oraz obligageneennym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach pejzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz geograficznej projektu

oraz jego typu.
w tysigcach ziotych

Na dziei 31 grudnia 2015

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

Aktywa
segmentu 456 454 33357 8743 136 475 73 065 2607 7BL1 7736 - 789 610
Aktywa
nieprzypisane - 85 234 85 234
Razem aktywa 456 454 33357 8743 136 475 73 065 2607 1178 7736 85234 874 844
Zobowigzania
segment 152 459 1014 44 660 4064 10 262 292
Zobowizania
nieprzypisane - 202 964 202 964
Razem
zobowigzania 152 459 1014 44 660 - 4 064 - 10 262 262 415 423
w tysigcach ztotych Na dziei 31 grudnia 2014

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania  Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 479849 33513 9217 115 975 93 522 2612 w2 7710 - 800 691
Aktywa
nieprzypisane - 40 786 40 786
Razem aktywa 479849 33513 9217 115975 93 522 2612 829 7710 40 786 841 477
Zobowigzania
segment 162 784 1134 23436 25 622 - 4 758 237
Zobowizania
nieprzypisane - 172 402 172 402
Razem
zobowigzania 162 784 1134 23 436 - 25 622 4 758 402 390 136

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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5. Sprawozdawcz&¢ wedtug segmentow dziatalnéei (cd.)

w tysicach ztotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku
Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 225 942 - 795 19 901 - 34 702 - 32 - - 281 372
Wynik
segmentu 44 072 (274) 482 1699 - (664) 9) (167) (10) - 45129
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (18 707) (18 707)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej* 44 072 (274) 482 1699 - (664) 9) (167) (10) 18 707) 26 422
Koszty
finansowe netto (315) (5) - 34 - (305) - (10) - (5 491) as2)
Wynik przed
opodatkowaniem 43 757 (279) 482 1733 - (969) 9) a77) (10) - (24 198) 20 330
Podatek
dochodowy (1.356)
Zysk(strata)
netto okresu 18 974
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 155 155
w tysicach ziotych Za rok zakofczony 31 grudnia 2014 roku

Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 103 463 3241 826 39 537 - 1252 - 4 836 - - 3 156
Wynik segmentu 14 484 (2 532) 522 136 - (7 839) 4 (2141) 4) - 2622
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (18 436) (18 436)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej* 14 484 (2532) 522 136 - (7 839) 4) (2 141) 4) (18 436) (15 814)

Koszty finansowe

netto 268 (284) - (102) - 65 - 76 - (2 893) (D87

Wynik przed

opodatkowaniem 14 752 (2 816) 522 34 - (7 774) 4) (2 065) 4)- (21 329) (18 684)

Podatek

dochodowy

Zysk(strata)

netto okresu 3469
(15 215)

Wydatki

inwestycyjne 792 792

Przychody

* Wynik dziatalndci operacyjnej zawiera udzial w stracie poniesionejamach wspdlnego przedsiziecia (prowadzcego
projekt mieszkaniowy w Warszawie) w kwocie 678 tysichiqizaklasyfikowane jako koszt) w roku obrotowymdzgiamym
dnia 31 grudnia 2015 oraz w kwocie 311 tys. ztotyetklasyfikowane jako koszt) w roku zédaonym dnia 31 grudnia 2014.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

70



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015
TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

6. Przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014

w tysicach ztotych

Sakura |, Il 3658 5711
Sakura I 45 708 -

Sakura IV 39 806 -

Verdis |, Il 1076 24 324
Verdis Il 49 433 -

Verdis IV 26 123 -

Tamka 48 041 -

Impressio Il 34 702 1252
Mitody Grunwald | 2 896 35424
Mtody Grunwald Il 9579 -

Chilli 1, 11, 11 7426 3777
Naturalis I, II, 1l 7879 8 960
Espresso | 1367 63 264
Gemini Il 1965 947
Inne 1713 9 496
Przychody razem 281 372 153 155

7. Koszt wkasny sprzeday

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ztotych

Sakura l, Il 3181 5045
Sakura Il 40 019 -
Sakura IV 34 687 -
Verdis I, Il 864 18 543
Verdis Il 35912 -
Verdis IV 19 644 -
Tamka 31635 -
Impressio Il 34 847 1304
Mitody Grunwald | 2795 32944
Mitody Grunwald |l 9400 -
Chilli 1, 11, 111 7122 3523
Naturalis I, II, 11l 7 038 8188
Espresso | 1066 50478
Gemini ll 1307 670
Inne 381 8 059
Odpis aktualizujcy warta¢ zapasow 226 12 471
Koszt wlasny sprzeday razem 230 124 141 225

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 71
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8. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysipcach ziotych

Koszty reklamy 4177 4347
Koszty pérednictwa 1312 1546
Pozostate 970 988
Koszty sprzeday i marketingu razem 6 459 6 881

9. Koszty administracyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ziotych Nota

Wynagrodzenia §wiadczenia na rzecz pracownikow 10 13912 12 561
Ustugi obce 2 833 3362
Zuzycie materiatléw i energii 612 733
Amortyzacja 706 638
Podatki i optaty 77 156
Pozostate 694 770
Koszty administracyjne razem 18 834 18 220

10. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tyscach ztotych

Wynagrodzenia 11711 9902

Plan motywacyjny povgzany z wynikami finansowymi 512 272

Plan motywacyjny - opcje 35 (72) 702

Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostadadczenia na rzecz

pracownikow 1761 1685
Razem koszty wynagrodz# i $wiadczea na rzecz

pracownikow 13912 12 561
Srednia liczba zatrudnionych 76 73

(*) Wszyscy pracownicy zatrudnieni sa terytorium Polski.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 72



Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

11. Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysicach zitotych

Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 921 1078
Koszty napraw gwarancyjnych 474 827
Koszty kar umownych i odszkodowa 84 129
Podatek od czynriai cywilnoprawnych i inne optaty - 137
Odpis aktualizujcy nalenosci 26 380
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 36 54
Pozostale 169 453
Pozostale koszty razem 1710 3058

(*) Dodatkowe informacje zawarto w nocie 21.

12. Pozostate przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysicach zitotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 2 663 55
Przychody z wynajmu niesprzedanych mieszka 522 313
Zysk netto ze sprzedprzeczowych aktywéw trwatych 32 71
Pozostate 112 287
Pozostale przychody razem 3329 726

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 73
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13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015

Razem Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
w tysizcach ztotych z skapitalizowana catkowitych dochodow
Odsetki od udzielonych pgczek 714 - 714
Odsetki od lokat bankowych 1068 - 1068
Pozostale przychody finansowe 29 - 29
Przychody finansowe 1811 - 1811
Odsetki od zobowzan finansowych (14 062) 7 464 (6 598)
Prowizje i optaty (3121) 1947 (2 174)
Pozostale koszty finansowe (131) - (131)
Koszty finansowe (17 314) 9411 (7 903)
Wynik operacji finansowych netto (15 503) 9411 (6 092)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 . Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
. azem skapitalizowana catkowitych dochodéw
W tysigcach ziotych
Odsetki od udzielonych ggczek 713 - 713
Odsetki od lokat bankowych 1199 (9) 1190
Pozostale 54 - 54
Przychody finansowe 1 966 (9) 1957
Odsetki od zobowizan finansowych (11 936) 8 066 (3870)
Ujemne rénice kursowe (25) - (25)
Prowizje i optaty (2 861) 2082 (779)
Pozostale koszty finansowe (153) - (153)
Koszty finansowe (14 975) 10 148 (4 827)
Wynik operacji finansowych netto (13 009) 10 139 (2 870)

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 74
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14. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ztotych
Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za kigy okres 72 59
Korekta dotyczca poprzedniego okresu 34 22
Biezacy podatek dochodowy razem 106 81
Podatek odroczony
Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych (3 896) (2 783)
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) 5146 (767)
Odroczony podatek dochodowy razem 1250 (3 550)
Podatek dochodowy razem 1 356 (3469)
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowe;j
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ziotych
Zysk/(strata) netto za rok 18 974 (15 215)
Podatek dochodowy/(korz§ podatkowa) razem 1356 (3469)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 20 330 (18 684)
Podatek dochodowy zgodnie ze stgvdbowigzujgcg
w Polsce (19%) 3863 (3 550)
Efekt podatkowy
Korekta dotycgca poprzedniego okresu 34 22
Koszty niestanowdce kosztéw uzyskania przychodéw 61 55
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk

437 (181)
odroczonego dotygzego strat podatkowych w Polsce
Ko_rzys0| podatkowe zwjzane z restrukturyzagcfsrupy z lat (3 115) (608)
ubiegtych
Pozostate rinice 76 793
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres 1,356 (3469)
Efektywna stopa podatkowa 6,67% 18,57%

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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15. Rzeczowe aktywa trwate

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 Samochody Maszyny_ i Budynk Razem

W tysizcach zlotych urzadzenla

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1509 1932 8 645 12 086
Zwigkszenia 111 44 - 155
Zmniejszenia (248) - - (248)
Saldo zamknkcia 1372 1976 8 645 11 993
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

Saldo na dzie 1 stycznia 638 1029 995 2 662
Amortyzacja za okres 251 160 295 706
Zmniejszenia (247) - - (247)
Saldo zamknkcia 642 1189 1290 3121
Warto$¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 871 903 7 650 9 424
Saldo zamknkcia 730 787 7 355 8 872
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 Samochody Maszyny_ i Budynk Razem

W tysizcach zlotych urzadzenla

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1298 1614 8 645 11 557
Zwigkszenia 474 318 - 792
Przeniesienie z zapaséw - - - -
Zmniejszenia (263) - - (263)
Saldo zamknkcia 1509 1932 8 645 12 086
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 698 889 700 2 287
Amortyzacja za okres 203 140 295 638
Zmniejszenia (263) - - (263)
Saldo zamknkcia 638 1029 995 2 662
Warto$¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 600 725 7 945 9 270
Saldo zamknkcia 871 903 7 650 9424

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci
W latach zakaczonych 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014 rGupa nie dokonata odpiséw z tytutu
trwalej utraty wartéci rzeczowych aktywéw trwatych.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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16. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tyscach ztotych

Saldo na dzie 1 stycznia 9217 9840
Sprzeda - (623)
Zmiany wartdci godziwej w cjgu roku (474) -
Saldo na dzi&é 31 grudnia, w tym: 8 743 9217
Koszt nabycia 4 058 4 058
Korekta wartagci godziwej 4 685 5159

Na dzien 31 grudnia 2015 nieruchorm inwestycyjne obejmowaty nieruchodtoutrzymywam w celu czerpania
dtugoterminowych korzici z tytulu wynajmu oraz wzrostu waém, ktore jednoczaie nie byly zajmowane przez
Grupe. Na nieruchomézi inwestycyjne sktadaty si2 obiekty zlokalizowane w Warszawie:

0] grunt (przy ulicy Gwiadzistej 71) oraz budynek biurowy o catkowitej pomaihni wytkowej 1 318 rh
usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom imzegownie na podstawie umow najmu zawartych na
czas nieoznaczony z trzymiestnym okresem wypowiedzenia — (,Bielany 1P"),

(i)  jeden lokal komercyjny (przy Alei KEN — w budynkwe@ini I) o catkowitej 4cznej powierzchni zytkowej 89
m?, wynajmowany osobom trzecim na czas nieglkrey — (,Ursynow IP”).

Nieruchomdci inwestycyjne zostaly wycenione w waito godziwej na dzie 31 grudnia 2015 oraz na diaie
31 grudnia 2014 roku przez Zadz Nieruchoméci inwestycyjne zostaly tak wycenione przez niezaleego
rzeczoznawg posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktehlmgen z aktywnego rynku. Obydwie
wyceny daty porownywalne rezultaty.

Nieruchom@¢ inwestycyjna na Bielanach (Bielany IP) zostata eniona metogl zdyskontowanych przeptywow
pienieznych przy zateéeniu rocznej stopy dyskontowej réwnej 7,5% (wsskgetnim okresie olgfym prognoz) oraz
koncowej stopy Kkapitalizacji réwnej 7,5%, miesinej stawki czynszu na poziomie 39 ziotych/mraz
diugoterminowego stanu pustostanéw réwnego 5,0%zgrnia na koniec roku 2014 byly podobne jak na koniée
2015.

Nieruchomd@¢ inwestycyjna na Ursynowie (Ursynow IP) zostala ariona na podstawie ostatnich poréwnywalnych
transakcji dotyczcych sprzeday podobnych lokali w projektach Gemini | oraz Il.

Zakladajc wykorzystanie przy wycenie na dzi81 grudnia 2015 roku stopy dyskontowejzszej o 100 punktow
bazowych wart& nieruchoméci bytaby o 12 % risza (na dzie 31 grudnia 2014: 14% i8za), a kapitat Spotki
przypadajcy akcjonariuszom spadtby o 1 milionéw ztotych ¢tzéen 31 grudnia 2014 roku o 1,4 milion ztotych).

Trwajgca niestabilngé rynkéw finansowych powoduje chwiejioi niepewndé swiatowych rynkéw kapitatowych i
rynkow nieruchoméci. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchomigi oraz znaczny spadek liczby transakcji
doprowadzity do trudnizi w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekmeiom cen mge ulegg gwattownym
zmianom w zwdzku z bigzgcymi warunkami rynkowymi.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 przychogyynajmu nieruchomiei inwestycyjnych
wyniosty 795 tysjcy ztotych i 826 tysicy ztotych, odpowiednio.

Nieruchomd@¢ inwestycyjna jest obecnie wyrég.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 77
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17. Pozyczki udzielone jednostkom niepowgzanym

Ponizsza tabela prezentuje ruchy nayerkach udzielonych jednostkom niepgzanym:
Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014

W tysizcach ziotych

Saldo otwarcia 1623 1473
Pazyczki sptacone (1 039) -
Odsetki sptacone (248) -
Odsetki naliczone od pgczek bankowych. Netto 122 150
Razem saldo zamkngcia 458 1623

Saldo zamknkcia zawiera:

Aktywa obrotowe 458 -
Aktywa trwate - 1623
Razem saldo zamkngcia 458 1623

Pazyczki zostaty udzielone jednemu z udzialowcéw RonEspresso Sp. z 0.0.. Na del&l grudnia 2015 roku
oraz 31 grudnia 2014 roku pazki byly oprocentowane wedtug zmiennej stopy praowej w wysokeci,
odpowiednio, 10,7% oraz 11,8% (zmienna stopa pitowgenjest naliczana na podstawie najbardziej akajal
stopy procentowej naliczanej przez bank od kredytdwdowlanych Grupy powkszonej o 7%, stopa
procentowa jest aktualizowana na pgka kazdego kwartatu).

W celu zabezpieczenia sptaty zayozki Spotka utrzymuje zastaw na udziatachzymzkobiorcy w Ronson
Espresso Sp. z o0.0., jak réwhi@a czsci pazyczek udzielonych przez pgczkobiore na rzecz Ronson
Espresso Sp. z 0.0..

18. Inwestycje w ramach wspolnego przedewziecia

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach zlotych

Udzielone payczki 21 359 18 672
Udziat w wartdci kapitatu wlasnego netto w ramach wspolnego pizediccia (3921) (2 650)
Warto ¢ bilansowa inwestycji Spotki 17 438 16 022

Udziat w zysku / (stracie) w ramach wgpnego przeds¢wziecia

Inwestycje w ramachwspoélnego przedsivziccia obejmuj 50% udziatbw w spétkachwspdlinego
przedsgwziecia Ronson IS sp. z 0.0. oraz Ronson IS sp. z o.&..Spbie inwestycje zostaty stworzone w celu
przygotowania oraz sprzeda projektu mieszkaniowego. Inwestycje w ramasbpélnego przedsivziccia
wykazywane $ metod, praw wtasnéci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Zgodnie z Umow Wsparcia Projektu, Spotka zobaaala s¢ do zapewnienia wsparcia finansowego Ronson IS
w realizacji projektu na kwetréwmg wartasci wierzytelndci zabezpieczonych (tj. wierzytelfm banku w
stosunku do Ronson IS w ramach umowy kredytowejipdny Ronson IS sp. z 0.0. sp.k. a Bankiem Polska
Kasa Opieki SA zaktadagej liniec kredytows o facznej kwocie nie przekraczajej 86 150 tysicy zi).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 78
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18. Inwestycje w ramach wspdlnego przedsivziecia (cd.)
Udziat w zysku / (stracie) w ramach wspo&go przeds¢wziecia (cd.)
Ponisza tabela prezentuje zmiany udziatu w zysku/(&yae ramach wspolnego przeelsziecia.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia (1 214) (903)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsizigcia
Wynik netto wspolnego przedsvziecia za dany rok (1 271) (874)
Kompensata wyniku netto w ramach wspélnego przedsicia z tytutu odsetek
; ) . : : 593 563

migdzy jednostkami powrzanymi
t aczny dziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego pezsiwzigcia (678) (3112)
Calkowity wynik netto w ramach inwestycji we wspwin przedsiwzieciu po

. o ! . . i . (2 029) (1 436)
kompensacie z odsetkami odzgozek medzy jednostkami powzanymi
Saldo zamknkcia (3921) (2 650)

Podsumowane informacje finansowe dotyez inwestycji w ramach wspdlnego przeglsiiccia zostaty
Zzaprezentowane pofj.

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Aktywa

Zapasy 48 635 31 966
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 2 343 277
Pozostate aktywa obrotowe 2 458 152
Zobowigzania

Pazyczki od udziatowcow (diugoterminowe) (47 819) (37 336)
Pozostate zobowzania krotkoterminowe (13 458) (359)
Kapitat wiasny (7 841) (5 300)
Udziat Spotki w aktywach netto (3921) (2 650)

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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18. Inwestycje w ramach wspélnego przedsivziecia (cd.)
Udziat w zysku / (stracie) w ramach wspolnegprzedsiwziecia (cd.)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddwmach wspdlnego przedsiziccia:

Dla roku zakonczonego dnia 31 grudnia

2015 2014
W tysizcach ziotych

Koszty administracyjne (615) (1)
Koszty sprzeday i marketing (732) (69)
Przychody finansowe 6 -
Koszty finansowe (1 200) (1 685)
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem (2 541) (1 755)
Podatek dochodowy - 8
Zysk netto (dziatalncgé¢ kontynuowana) (2 541) (1 747)
Caitkowite dochody w roku obrotowym (dziatalngé kontynuowana) (2 541) (1 747)
Udziat Spotki w zysku/(stracie) (1271) (874)

Pozyczki udzielone w ramach wspolnego przedgivziecia
W ponizszej tabeli zaprezentowangmozyczki udzielone w ramach wspoélnego przedgiiccia.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2015 2014
W tysizcach zilotych
Bilans otwarcia 17 236 16 198
Udzielone payczki 5000 475
Sptacone poyczki (3441) -
Naliczone odsetki 1185 1126
Odsetki zaptacone (57) -
Kompensata odsetek naliczonych odymzek udzielonych
do wspolnego przedswziecia z wynikami JV. (593) (563)

19 330 17 236

Razem naliczone odsetki skompensowane na konieswkr 2 029 1436
Bilans zamkniecia 21 359 18 672

Termin spiat udzielonych pgczek przypada na 2017 rokla dziex 31 grudnia 2014 roku oraz na drie
31 grudnia 2015 roku zmienne stopy oprocentowauizaelonych payczek to, odpowiednio, 6,9% i 8,6%
(zmienne stopy naliczane sv oparciu 0 najbardziej aktualne wysé&bodsetek naliczonych od kredytow

budowlanych udzielanych przez banki Grupie, péwione o 2% i aktualizowane na pgtkn kazdego roku
kalendarzowego).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatkuodroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegpoeatek oraz na koniec okresu obrotowego zostaty
ujete w odniesieniu do porszych pozyciji:

Saldo .
otwarc(;e;igz SprawochJiJ:;Ei}uvi zz:tmkr?i?cl:ciiz;J
1 stycznia calkowitygh na d_zie’n 31

W tysizcach Zlotych 2015 dochodéw  grudnia 2015
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 15502 (5 146) 10 356
Odsetki naliczone 5007 2500 7 507
Rezerwa na koszty okresu 442 122 564
Odpis aktualizujcy produkog w toku 2341 (413) 1928
Pozostate 488 (345) 143
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 23780 (3282) 20 498
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica medzy podatkow i bilansovg wartdscia zapasow 16 811 (2 437) 14 374
Odsetki naliczone 629 475 1104
Wozrost wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnej 980 (90) 890
Pozostate 587 20 607
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 19 007 (2 032) 16 975
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) 1250
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 23 780 20 498
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 19 007 16 975
Kompensate sy s podats actozonegaeny 2y podaks (g 7 199
\'/A\vl;tlmyvgrfet)\l/\tluéupf:vsg;':j:giijjrgcszﬁﬂggj? finansowej 14 213 11303
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9 440 7 780

wykazana w Sprawozdaniu z sytuacji finansowej

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odrocanego (cd.)

Saldo Ujete w Saldo
otwarcia na Sprawozdaniu z  zamkniecia na
dzien 1 catkowitych dzien 31
W tysizcach zlotych stycznia 2014 dochodéw  grudnia 2014
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 14 735 767 15 502
Odsetki naliczone 4 694 313 5 007
Rezerwa na koszty okresu 179 263 442
Odpis aktualizujcy produkog w toku - 2341 2341
Pozostate 454 34 488
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 20 062 3718 23780
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Rdéznica midzy podatkow i bilansows wartcscia zapaséw 16 318 493 16 811
Odsetki naliczone 883 (254) 629
Wzrost wartéci nieruchoméci inwestycyjnej 1027 47) 980
Pozostate 611 (24) 587
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 18 839 168 19 007
t gczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) (3 550)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20 062 23780
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 18 839 19 007
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczeg6lnych spétek (8217) (9567)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11845 14213
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 10 622 9 440

wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywéw z tytutu podatku odroczonegtarzd bierze pod uwagczy jest
bardziej prawdopodobne minie, ze cz$¢ lub caldé aktywdéw z tytutu podatku odroczonego zostanie
zrealizowana. Realizacja aktywow z tytutu podatklroczonego jest uzalriona od poziomu dochodéw do
opodatkowania osgnictych w okresie, w ktorych te #dice przejciowe kdg mozliwe do odliczenia.
Dokonupc oceny, Zarazd bierze pod uwag wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku odroczonego
prognozowane przyszte dochody do opodatkowania stetegé podatkovyq. Aby w calcgci zrealizowa
aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokosrankompensaty z rezegve tytutu podatku odroczonego),
Grupa powinna oggm¢ dochdéd podatkowy w wysoko okoto 107 884 tyscy ziotych. Bazujc na
historycznym poziomie dochodéw do opodatkowania greognozach dotygzych przysztych dochodéw do
podatkowania w okresach, w ktérych aktywa z tytphdatku odroczonego mggodlegé odliczeniu. Zargd
Spotki wyraza przekonanieze osigniecie przez Grup korzysci wynikajacych z realizacji aktywow z tytutu
podatku odroczonego jest prawdopodobne. Wartnazliwych do wykorzystania aktywéw z tytutu podatku
odroczonego me ulec zmniejszeniu w najblizym czasie, jeeli wartas¢ szacowanych przysztych dochodéw
podlegajcych opodatkowaniu zostanie oboma.

Straty podatkowe w Polsce mpgosta rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyah iph powstaniu,
przy czym w danym roku nie mpa odlicz¢ wigcej niz 50% strat z poszczegodlnych weéaiejszych lat.
W Holandii straty podatkowe moa wykorzysta w ciaggu 9 lat nagpujacych po okresie, w ktérym powstaty.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odrocanego (cd.)

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania

Na dziei 31 grudnia 2015 2014

Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
w tysizcach ztotych straty straty podatkowe straty straty podatkowe

podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem

Niewykorzystane straty za 2010 r. - - - 12 213 6 396 18 609
Niewykorzystane straty za 2011 r. 7188 3032 10 220 16 338 6 849 23187
Niewykorzystane straty za 2012 r. 5880 1276 7 156 12 818 1427 14 245
Niewykorzystane straty za 2013 r. 1978 1199 3177 2 755 1360 4115
Niewykorzystane straty za 2014 r. 31175 8 261 39 436 37 466 3029 40 495
Niewykorzystane straty za 2015 r. 8 282 3797 12 079 - - -

Razem niewykorzystane straty

podatkowe 54 503 17 565 72 068 81 590 19 061 100 651

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania wygasag w nasepujacych okresach:

Na dzien 31
W tysigcach ziotych grudnia 2015
2016 1370
2017 1174
2018 2347
2019 4 326
2020 1139
Po 2020 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikapace z niewykorzystanych strat podatkowych razem 1058
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBoisce
Saldo na Wygaste Saldo na Wygaste Saldo na
dzien 1 s)t/rgat Zwiegkszenia/ dzien 31 s)t/rgat Zwiegkszenia/ dzien 31
stycznia d tky (Realizacja) grudnia d tky (Realizacja) grudnia
w tysizeach zlotych 2014 podatkowe 2014 podatkowe 2015
Straty podatkowe 5238 (1 435) (181) 3622 (722) 437 3337
Razem 5238 (1 435) (181) 3622 (722) 437 3337

Ponadto Spétka nie rozpoznaje aktywow z tytutu odomego podatku dochodowego na stratach podatkowych
w Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandiizime do wykorzystania na dzie
31 grudnia 2015 roku wynosZ 420 tysjcy ztotych (2014: 7 177 tysiy ztotych).

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonegg gjmowane do wysokwi, w jakiej jest prawdopodobne; bsihgniety
zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry pozwolrewizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnoszsie gtéwnie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseami okresie, w ktérym magzosta
rozliczone, jest mato prawdopodobne.

Spotka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym pgbaktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w kontelécie dokonanej restrukturyzacji, poniewgego realizacja jest niepewna. Wadrtocatkowitego
nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego dziéd 31 grudnia 2015 jest szacowana nha
15 587 tysjcy ztotych (na dzik 31 grudnia 2014: 18 702 tgsly ztotych).

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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20. Zapasy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015:

Bilans otwarcia

Przeniesione do Bilans zamkniecia

1 stycznia 2015  wyrobdéw gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2015
W tysizcach zlotych
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 393499 (75 985) 25185 342 699
Koszty prac budow|anych 155 134 (181 220) 180 153 154 067
Koszty planowania i uzyskiwania 27317 (10 195) 5507 22 629
pozwolex
Koszty finansowania zewtrznegot) 82 639 (26 517) 9411 65 533
Pozostate 5381 (3 695) 3575 5261
Produkcja w toku 663 970 (297 612) 223831 590 189

Rozpoznane w
sprawozdaniu z

Bilans otwarcia Przeniesione z catkowitych  Bilans zamkniecia
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2015 produkcji w toku dochodéw 31 grudnia 2015
Wyroby gotowe 55 209 297 612 (230 310) 122 511
Odpis aktualizujacy rozpoznany w
) ) sprawozdaniu z catkowitych dochodéw ) o
) Bilans otwarcia Bilans zamkniecia

W tysiycach Zlotych 1 stycznia 2015 Zwiekszenia Wykorzystanie 31 grudnia 2015
Odpis aktualizugcy (12 678) (226) 1491 (11 413)

Razem zapasy wycenione wedtug

nizszej z dwoch wartdci: kosztu 706 501 701 287

wytworzenia lub wartosci sprzedayy
netto mazliwej do uzyskania

(*)Koszty finansowania zewtiznego kapitalizowane;slo zapaséw wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 6,38%.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 84



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015
TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

20. Zapasy (cd.)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014:

Bilans ot\_/varcia Przeniesione do Zwiekszenia Bilans zamkn?e;cia 31
W tysiccach zlotych 1 stycznia 2014  wyrobdéw gotowych grudnia 2014
\é\r’ﬁf‘l}k' Zwhzane z zakupem 336 695 (22 606) 79 410 393 499
Koszty prac budowlanych 86 733 (74 717) 143 118 155 134
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwoleh 24174 (3 244) 6 387 27 317
Koszty finansowania
Zewretrznego * 77 502 (5 002) 10139 82 639
Pozostate 3772 (1 141) 2750 5381
Produkcja w toku 528 876 (106 710) 241 804 663 970

Przniesione z Rozpoznare w

Bilans otwarcia rodukcii w sprawozdaniu z Bilans zamkniecia 31

1 stycznia 2014 P tjo Ku catkowitych grudnia 2014
W tysizcach ziotych dochodéw
Wyroby gotowe 76 439 106 710 (127 940) 55 209

Odpis aktualizujacy rozpoznany w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Bilans zamknigcia 31

Bilans otwarcia . . .
Zwigkszenie Wykorzystanie grudnia 2014

1 stycznia 2014

Odpis wart@ci zapasow (525) (12 471) 318 (12 678)

Razem zapasy wycenione

wedtug nizszej z dwéch

wartosci: kosztu wytworzenia

lub wartosci netto mazliwej do

uzyskania 604 790 706 501

* Koszty finansowania zewtnznego kapitalizowanezgdo zapaséw wedtugedniej efektywnej stopy kapitalizacji 7,24%.

Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow:

Spoétka ocenita wewgtrznie wartd¢ netto mdaliwa do uzyskania zapaséw i pomniejszyla wygcdrilansovy

w przypadku, gdy warté netto maliwa do uzyskania byta méza od kosztu wytworzenia. W z@ku z sytuacj na
rynku nieruchoméci, na ktérym Grupa prowadzi dziatakto w latach zakaczonych 31 grudnia 2015 oraz
31 grudnia 2014 Grupa przeprowadzita aralapaséw pod gem ich wyceny do warfgi netto maliwej

do uzyskania na podstawie najbardziej wiarygodrdastpnych danych. W wyniku tego przedu Grupa dokonata
odpisu z tytutu aktualizacji wyceny zapasoéw w ratakaiczonym dnia 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014
na kwot, odpowiednio, 226 tysty ztotych oraz 12 471 tysiy zlotych. Warté¢ ta zostata yja jako czs¢ kosztu
wlasnego sprzeds w Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dmbdw. Grupa przeanalizowata
potencjalg utrat wartasci zapasow oddzielnie dla k@ego projektu w oparciu o prognozowane zyski.

Wycena zapasOw jest nagpujaca:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach zlotych

W koszcie wytworzenia 587 911 582 130
W wartdci sprzeday netto maliwej do uzyskania 113 376 124 371
Zapasy razem 701 287 706 501

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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20.

21.

22.

Zapasy (cd.)

Szczegoly dotyce zobowizan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcowytmtu ustug
budowlanych opisano w nocie 38.

Szczegoly dotyce wartdci bilansowe] zapasowzytych do zabezpieczenia kredytéw bankowych oraz
obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii C i Fsgio w nocie 28.

Nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naimosci i przedptaty

Na dziei 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ziotych

Naleznosci z tytutu podatku od towardw i ustug (VAT) 11 427 6 059
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2 384 1639
Rozliczenia mgdzyokresowe 984 961
Zaliczki na zakup gruntu (*) 3698 -
Razem 18 493 8 659

(*) Dalsze informacje w Nocie 38.

Na dziei 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 Grupa ni®@mtyta odpisu na négiggalne nalgnosci.

W latach zakaczonych 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 Gagmasata nieodzyskiwalne natesci ujete
w pozycji ,nalencsci z tytutu dostaw i ustlug oraz pozostale natéci i przedptaty” odpowiednio
w kwotach: 26 tysicy oraz 380 tysty ziotych.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach zlotych

Depozyty zabezpieczgje spta¢ odsetek od kredytéw udzielonych Grupie 34 1531
Depozyty zabezpieczaje ptatngci dla wiadz lokalnych 4 059 -
Pozostale depozyty zabezpieazra) - 500
Razem krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiecne 4093 2031

Stopa procentowa dla tych depozytéw wakansprzedziale od 1,4% do 2,2% veciu rocznym.

Informacje dotycace wartéci godziwej zabezpieczgjych krotkoterminowych depozytéw bankowych - patrz
Nota 36.

Informacje dotycgce zastawdw na krétkoterminowych depozytach bankbwapatrz Nota 30.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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23. Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe obejmuyytacznie srodki zdeponowane na rachunkach
powierniczych. Regulacje oboyziujace od 29 kwietnia 2012 roku naklaglaja deweloperow mieszkaniowych
dziatapcych w Polsce obowzek utworzenia rachunku powierniczego dla klienakupujcych mieszkania w
czasie trwania prac budowlanych. Zgodnie z tymiulegjami kwoty zaptacone przez klientébw mausay¢
bezpgrednio wptacane na rachunek powierniczy, deweloper jest upowaiony do ich wyptacenia po spetnieniu
okreslonych warunkéw, zwizanych gtéwnie z pogbem prac budowlanych lub w momencie przeniesienia
whasnaci mieszkania na rzecz klienta.

Dopoki piengdze znajduyj sie na rachunku powierniczym, Spoétka nie jest uppvwana do otrzymywania Korzgi,
ani do rozporgdzania wzaden sposokrodkami piengznymi ulokowanymi na tym rachunku.

24. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki piengzne i ich ekwiwalenty obejmgjsrodki pienezne na rachunkach bankowyahodki pienizne w kasie
oraz krotkoterminowe depozyty bankowe mgdanie. Srodki piengzne na rachunkach bankowych obejmuj
depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe deppzy terminem wymagalsoi od jednego dnia do trzech
mieskcy.

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Srodki pienkzne na rachunkach bankowych oraz w kasie 85 180 0686
Krotkoterminowe depozyty 14 351 34 530
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 99 531 70 590

Odsetki od érodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczare e podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvegjku. Na dzig 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014
Grupa utrzymywala depozyty w kwotach odpowiednio 985 tysécy ziotych oraz 24 906 tysiy ziotych,
natomiast stopy oprocentowania tych depozytow zahjesi w przedziatach, odpowiednio: 1,75% - 1,95%
oraz 1,75% - 1,95%.

Termin zapadalni@i krotkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesty i zalery od
zapotrzebowania Grupy rseodki pienezne. Na dzié 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 stopa progent
dla krétkoterminowych depozytéw zawierata i przedziale, odpowiednio: 1,9% - 3,2% oraz 1,93#2%.

Informacja na temat wartoi godziwejsrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw - patrz nota 36.

Informacje dotyczce zastawoOw na rachunkach bankowych - patrz naota 30

25. Kapitat wikasny
1) Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spokki sklada ¢siz 800 000 000 akcji o waga nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyktych na dzie31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 roku wyniost& 380 000 akcji.
Liczba wyemitowanych akciji jest réwna liczbie glasta Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ponievée
zostaly wyemitowane przez Spétiakcje uprzywilejowane.

Nie wystpujg ograniczenia odribie wyptaty dywidendy, przyszte dywidendy modoy¢ uchwalane
i wyptacane.

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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25. Kapitat wkasny (cd.)

2) Dywidenda

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2015 zostala wyptacona dgmda w kwocie 10 894 000 zi, tj.

w wysokaci 0,04 zt na jedp akcg. W roku zakdéczonym dnia 31 grudnia 2014 dywidenda nie zostata
wyptacona akcjonariuszom Spotki.

26. Udziaty niekontrolujace

Zmiany dotycace udziatbw w zyskach mniejsmiowych udzialowcéw w latach zakozonych
31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 roku zostaprezentowane porsj:

Na dzied 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ziotych

Saldo otwarcia 2099 1883
Ca%_kc_>wny ;ysk (strata) przypadajy/a udzialowcom (376) 216
mniejsz@dciowym

Saldo zamkngcia 1723 2099

Skonsolidowane informacje finansowe doty@z spotki Ronson Espresso Sp. z 0. 0.:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ziotych

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 249 290
Zapasy 63 724 34 497
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 1082 5653
Pozostale aktywa obrotowe 3074 2785

Zobowigzania

Dlugoterminowe payczki od akcjonariuszy (24 840) (26 963)
Zabezpieczone kredyty bankowe (16 593) (6 283)
Zaliczki otrzymane (25 029) (6 347)
Pozostatle zobowzania krétkoterminowe (6 056) (5 344)
Kapitat wiasny (4 389) (2 712)

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 88
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26. Akcjonariusze mniejszéciowi (cd.)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodiaspoétki Ronson Espresso Sp. z 0.0.:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
w tysipcach ztotych

Przychod 1367 63 264
Koszt wlasny sprzeds (1 066) (46 140)
Zysk brutto 301 17 124
Koszty administracyjne (885) (7,200)
Koszty sprzeday i marketing (986) (841)
Pozostate przychody /(koszty) 173 (85)
Przychody finansowe 69 359
Koszty finansowe (1,807) (1,790)
Zysk /(strata) przed opodatkowaniem (3,135) 7,567
Podatek dochodowy 275 (1,813)
Zysk /(strata) netto (dziatalncsé kontynuowana) (2,860) 5,754
Catkowity dochdd ogotem (dziatalnéé kontynuowana) (2,860) 5,754

27. Zysk netto na jedm akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na ake

Podstawowy zysk przypadaly na jedg akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku/(stra&tlo za dany
okres przeZrednig wazomg liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodnipysk przypadaicy
na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku/(stragtjo przez sugrocznejsredniowaonej liczby
akcji zwyklych i sredniowaonej liczby akcji zwyklych, ktére zostalyby wyemitane w celu wymiany
instrumentow rozwadniagych na akcje zwykte. W roku 2015 oraz 2014 takstrumenty nie wyspity.

Sredniowazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Na dziea 31 grudnia 2015 2014
Zysk netto przypadagy wiascicielom jednostki domingge;j 19 350 (15 431)
(w tysicach ztotych

Saldo na pocgtek okresu 272 360 000 272 360 000
Sredniowazona liczba akcji zwyktych 272 360 000 272 360 000
Podstawowy zysk na akaj 0,071 (0,057)

Od dnia bilansowego do dnia spgaizenia niniejszego Skonsolidowanego SprawozdanianSbwego nie

wystapity zadne transakcje zggane z akcjami Spotki.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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28. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ztotych Nota

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 29 190 297 159 749
Zabezpieczone kredyty bankowe 30 56 902 73704
Pazyczki od jednostek niepowdanych 31 2911 2737
Zobowigzania razem 250 110 236 190

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowanyayczek i kredytow zaggnictych przez Grup
zostaly przedstawione paej. Wigcej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzygtopy procentowej oraz
ryzyko walutowe - patrz Nota 40.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzi&é 31 grudnia 2015 roku:

Nominalna

stopa Rok Naliczone  Oplaty i Wartosé
W tysizcach ziotych Waluta procentowa  zapadalndci Kapitat odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 3,75% 2017 83500 215 (817) 82 898
procentowej seria C
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,55% 2016 15550 43 (97) 15 496
procentowej seria D
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,55% 2016 2 250 64 17) 2297
procentowej seria E
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 3,5% 2018 28000 167 (338) 27 829

procentowej seria F
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,25% 2018 12000 124 (124) 12 000
procentowej seria G
Obligacje o zmiennej stopie
procentowej seria H
Obligacje o zmiennej stopie
procentowej seria |
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 3,6% 2019 15500 165 (256) 15 409
procentowej seria J
Obligacje o zmiennej stopie

PLN  Wibor + 4,25% 2018 5 000 31 (53) 4978

PLN  Wibor + 4,0% 2019 10000 251 (138) 10 113

. - PLN  Wibor + 3,6% 2019 4 500 9 (76) 4 433
procentowej seria K
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 3,5% 2018 15000 4 (160) 14 844
procentowej seria L
Razem (oblllgaqe 0 zmiennej stopie 191 300 1073 (2 076) 190 297
procentowej)
Kredyty bankowe PLN  , oeoors 2016 15 039 - (241 14 798
Kredyty bankowe PLN oot 2017 38 940 - (@79) 38 661
Kredyty bankowe PLN  Wibor + 2,9% 2018 3 589 5 (151) 3 443
Razem (kredyty bankowe) 57 568 5 (671) 56 902
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszéciowych udzielone PLN 6,19%" 2016 1885 120 - 2 005

jednostkom zalenym
Pazyczki od akcjonariuszy

mniejszdéciowych udzielone PLN 6,19%’ 2017 852 54 - 906
jednostkom zalenym

Razem (jednostki niepowazane) 2 737 174 - 2911
Razem 251 605 1252  (2747) 250 110

(*)Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenjowaliczanej przez bank od kredytow budowlanych p@rypowgkszonej o 2% i
aktualizowane na pogtku kadego kwartatu.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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28. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek (cd.)

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzigé 31 grudnia 2014 roku:

Nominalna stopa Rok Naliczone  Optaty i Warto §¢
W tysizcach ztotych Waluta procentowa zapadalngci Kapitat odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 3,75% 2017 83500 212 (1381) 82 331
procentowej seria C
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,55% 2016 23550 68 (307) 23311
procentowej seria D
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor +4,55% 2016 9 250 310 (47) 9513
procentowej seria E
Obligacje o zmiennej stopie PLN Wibor + 3,5% 2018 28000 174 (479) 27 695
procentowej seria F
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,25% 2018 12000 127 (183) 11 944
procentowej seria G
Obligacje o zmiennej stopie PLN  Wibor + 4,25% 2018 5000 33 (78) 4955

procentowej seria H

Razem (obligacje o zmiennej 161 300 924 (2 475) 159 749
stopie procentowej)

Wibor +
Kredyty bankowe PLN 2,1%-3% 2016 74 310 5 (611) 73704
Razem (kredyty bankowe) 74 310 5 (611) 73704
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszaéciowych udzielone
jednostkom zalienym PLN 6,8%) 2016 2 737 - - 2737
Razem (jednostki niepowazane) 2737 - - 2737
Razem 238 347 929 (3 086) 236 190

(*) Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenfowaliczanej przez bank od kredytow budowlanych p@ru
powigkszonej o0 2% i aktualizowane na pgéz kadego kwartatu.

Warto$¢ bilansowa aktywow zabezpieczajcych otrzymane kredyty bankowe oraz obligacje o zrennym
oprocentowaniu serii C oraz F:

Na dziea 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Zapasy 495 940 461 696
Pozostate 14 839 15 497
Warto$¢ bilansowa aktywow zabezpieczajcych 510 779 477 193
Razem kredyty i pazyczki 167 532 183 730

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29. Obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ijgo zmiennym oprocentowaniu:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
W tysigcach ziotych

Bilans otwarcia 159749 119 366
Wykup obligacji (15 000) (5 000)
Wptywy z obligaciji 45 000 45 000
Koszty emis;ji (757) (882)

Zamortyzowane koszty emisji 1157 1013
Naliczone odset 10 611 9 645
Odsetki sptacone (10 463) (9 393)
Bilans zamkniecia 190297 159 749

Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 18 759 924
Zobowizania dlugoterminowe 171538 158 825
Bilans zamkniecia 190297 159 749

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2015 Spétka wyemitowata Q00 obligacji serii | (odcznej wartdci
nominalnej 10 000 tysty ztotych), 15 500 obligacji serii J (acknej wartéci nominalnej 15 500 tysty
zlotych), 45 000 obligacji serii K (m¢znej wartéci nominalnej 4 500 tysca ztotych) oraz 15 000 obligacji
serii L (0 hcznej wartéci nominalnej 15 000 tysty ztotych).

Na dzier 31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 wszystkie kowyalla obligacji o zmiennym oprocentowaniu
byly spetnione.

Seria C i D:

Dnia 14 czerwca 2013 roku Spotka wyemitowata 83 ébligaciji serii C oraz 23 550 obligacji serii Digzznej
wartasci nominalnej i cenie emisyjnej 107 050 tyyi ztotych. W grudniu 2015 roku Spotka wykupita @00
obligaciji serii D, zatem do wykupu na di81 grudnia 2015 roku pozostaje 15 550 obligaaji £ Wartos¢
nominalna jednej obligacji (serii C i D) jest réwoanie emisyjnej i wynosi 1 tygi ztotych. Obligacje serii C
zostan wykupione dnia 14 czerwca 2017 roku, natomiasigable serii D zostanwykupione dnia 14 czerwca
2016 roku. Wykup kadej obligacji nasipi poprzez zaptat kwoty réwnej wartéci nominalnej obligacii.
Obligacje g oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowiglarsej w oparciu o stawkWIBOR dla
depozytéw sz&iomiesitcznych i matg, odpowiednio, 3,75% oraz 4,55%. Terminy pidtnoodsetek s
pétroczne i przypadajw czerwcu i w grudniu.

Warunki emisji obligacji przewidaj wczeniejszy wykup obligacji nazadanie obligatariuszy przed dniem
14 czerwca 2017 roku (obligacje serii C) lub dniéh czerwca 2016 roku (obligacje serii D) w przypadk
zaistnienia zdarzeokreslonych w warunkach emisji obligacji danej serii,tym niezachowanie wskaikéw
finansowych na ok&onym poziomie, ograniczenia dot. inwestycji w miemomdci gruntowe o
nieuregulowanym statusie oraz ograniczenia datgzzawierania transakcji z podmiotami pgmeinymi.
Obligacje serii D s obligacjami niezabezpieczonymi, natomiast obligasgrii C § zabezpieczone hipotgk
taczm do kwoty 100 200 tysty ztotych ustanowiaonprzez polskie podmioty zalee Spoétki. Ponadto stosunek
wartasci nieruchoméci stanowjcych zabezpieczenie do waitdo nominalnej wyemitowanych obligacji nie
powinien sp& ponizej 90%.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (cd.)

Seria E:

Dnia 15 lipca 2013 roku Spétka wyemitowata 9 250gazji serii E o §cznej wartéci nominalnej 9 250 tyscy
zlotych. W grudniu 2015 roku Spétka wykupita 7 0@ifligacji serii E, zatem do wykupu na dzigl grudnia
2015 roku pozostaje 2 250 obligacji serii E. W&rtaominalna jednej obligacji jest rbwna cenie ermsyj

i wynosi 1 tysic ztotych. Obligacje serii E zostanwykupione dnia 15 lipca 2016 roku. Obligacjg s
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowegloaseéj w oparciu o stawkWIBOR dla depozytow
sza&ciomiesgcznych i matg w wysokaci 4,55%. Terminy platni@i odsetek $ potroczne i przypadajw
styczniu i w lipcu.

Warunki emisji obligacji przewidaj ponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji na
zadanie obligatariuszy przed dniem wykupu 15 lipcal@0v przypadku zaistnienia zdafzekreslonych

w warunkach emisji obligacji danej serii. w tym zaehowanie wskaikow finansowych na oks&onym
poziomie, ograniczenia dotygz inwestycji w nieruchonfoi gruntowe o nieuregulowanym statusie oraz
ograniczenia dotyeze zawierania transakcji z podmiotami pgeeinymi.

Obligacje serii E gniezabezpieczone.
Seria F

20 maja 2014 roku Spotka wyemitowata 280 000 objigserii F o nominalnej wartgi 28 000 tysicy ziotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowngj wartgci emisyjnej. Obligacje serii F
powinny zosta wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentuwadbligacji sktada gi 6-mies¢czny
WIBOR powikszony o mate 3,5%. Odsetkigptatne co pot roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 20 maja 2018 roku, w przypad&istnienia okrdonych zdarzé obejmupcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.

Obligacje serii F $ zabezpieczone hipotgkdo kwoty 42 000 tysty ziotych ustanowian przez jeden z
podmiotéw zalenych Spéiki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy sainowej.

Seria G

30 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata 120 00Q0igateji serii G o nominalnej warfoi 12 000 tysjcy

zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii G powinny zostawykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na oprdoesnie obligacji sktada i
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate 4,25%. Odsetkigptatne co p6t roku w kwietniu i w pezierniku

az do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 30 stycznia 2018 roku, w paziqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.

Obligacje serii G gniezabezpieczone.
SeriaH

23 maja 2014 roku Spétka wyemitowata 50 000 objigserii H o nominalnej wartai 5 000 tysicy ziotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowngj wartgci emisyjnej. Obligacje serii H
powinny zosta wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oprocematoie obligacji skltada si6-mies¢czny
WIBOR powikszony o mate 4,25%. Odsetkigptatne co pot roku w maju i listopadzig @o terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzginiaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 23 lutego 2018 roku, w przygadaistnienia okrdonych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikoéw
finansowych na ok&tonym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii H ¢ niezabezpieczone.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Seria |

23 stycznia 2015 roku Spoétka wyemitowata 100 0OQgebji serii | o nominalnej wartei 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrg jvartgci emisyjnej. Obligacje
serii | powinny zosta wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoemnie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powtgkszony o mate w wysokaci 4%. Odsetki g ptatne co pot roku w styczniu i lipcu
az do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 25 stycznia 2019 roku, w paziqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii | § niezabezpieczone.

Seria J

21 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata 15 500igddji serii J o nominalnej wartoi 15 500 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest réavjej wartéci emisyjnej. Obligacje
serii J powinny zostawykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na opraocevanie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 3,6%. Odsetki g ptatne co pét roku w kwietniu
i pazdzierniku & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 19 kwietnia 2019 roku, w pegjiu zaistnienia oksenych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapgcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii Jgniezabezpieczone.

Seria K

18 czerwca 2015 roku Spotka wyemitowata 45 000galofi serii K o nominalnej warfci 4 500 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii K powinny zosta wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooemtnie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate w wysokdci 3,6%. Odsetki & ptatne co pét roku w czerwcu
i grudniu & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 18 czerwca 2019 roku, w prdikpazaistnienia ok&onych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii K g niezabezpieczone.

Seria L

29 grudnia 2015 roku Spétka wyemitowata 15 000 g#ulji serii L 0 nominalnej warfci 15 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartgici emisyjnej. Obligacje
serii L powinny zosta wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooemnie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate w wysokdci 3,5%. Odsetki & ptatne co pét roku w czerwcu
i grudniu & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 28 grudnia 2018 roku, w preqiazaistnienia ok&onych zdarzé obejmupcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii L $ niezabezpieczone.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla serii C, D oraz E:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna testowa
wskaznik stosunku zadienia netto do kapitatéw witasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadhrenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spétka wyptaci
dywidend: lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wgkik nie powinien przekroczy50%.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznacza gczmg skonsolidowas wartds¢ bilansowe kredytdw i payczek pomniejszan o
skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentdwsrodkdw piengznych oraz krétkoterminowych
depozytéw bankowych — zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowarwartas¢ bilansovy kapitatdéw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupgcej pomniejszom o warté¢ aktywdw niematerialnych (z wagzeniem wszystkich aktywow
finansowych i nalencici), w tym w szczegdlriei (i) wartgsci niematerialne i prawne, waktofirmy oraz (ii)
aktywa stanowice odroczony podatek dochodowy zmniejszone o w@argzerw utworzonych z tytutu podatku
odroczonego, jednak, zakladajc, ze saldo tych dwdch waro jest dodatnie. 36 saldo aktywow i rezerw z
tytutu odroczonego podatku dochodowego jest ujenkoeekta, o ktérej mowa w punkcie (ii), powinna

wynosk zero.

Okres sprawozdawczy rozpoczyna gi od drugiego kwartatu 2013 roku — oznacza kwartabkres
sprawozdawczy, w odniesieniu do ktorego wesila zadhzenia netto dla Grupyedzie testowany, podczas gdy
,=okres sprawozdawczy” oznacza pojedynczy okresvepzdawczy, to znaczy kdy kwartat kalendarzowy.

Ponizsza tabela przedstawia wgkik zadh#zenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dziea 31 grudnia 2015

W tysicach ztotych

Dlug netto 146 486

Kapitat 454 175

Wskaznik zadtuzenia netto 32,3%
SeriaFiH:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testowa& wskanik stosunku zadiienia netto do kapitatdw wiasnych (dalej ,wskik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wediug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznaczaakczmg skonsolidowasn wartas¢ bilansowg wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowagwartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowérodkéw piengznych.

Kapitat — oznacza skonsolidowamwartas¢ bilansovg kapitatow wtasnych ogoétem.

Data badania oznacza ostatni d#ie kazdego kwartatlu kalendarzowego peaszy od drugiego
kwartatu 2014 roku.

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

Na dzien 31 grudnia
2105

W tysicach ziotych (PLN)

Dlug netto 150 579

Kapitat 459 421

Wskaznik zadtuzenia netto 32,8%

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (cd.)

Seria G, I, J, Koraz L:

Na podstawie warunkow dotygzych emisji obligacji serii G, I, J, K oraz L w 4#dym okresie sprawozdawczym
Spétka powinna testowawskanik stosunku zadkenia netto do kapitatbw wiasnych (dalej ,wskik zadhrenia
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 sczm skonsolidowas wartcgs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowasn wartas¢ srodkow piengznych i ekwiwalentéwsrodkow piengznych orazsrodki
pienizne zaptacone przez klientdw Spéiki, zablokowanecasowo na rachunkach powierniczych doiggzh
projektow kedacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki w pozycji inne
krétkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy kapitatdw wtasnych ogoétem.

Data badania-oznacza ostatni dziekazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigta wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2015
W tysicach ziotych (PLN)

Dtug netto 146 381
Kapitat 459 421
Wskaznik zadtuzenia netto 31,9%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkéw obligacji G, wedsan okresie sprawozdawczym Spétka powinna
sprawdza wskanik diugu netto do zapaséw (dalej "wskik diugu netto do zapaséw"). Wskak nie powinien
przekroczy 50% w dniu badania.

Wskaznik dtugu netto do zapaséw nie jest miakreilong przez standardy rachunkos$ed i jest obliczany wedtug
wzordéw okrélonych ponkej:

Dlug netto — oznacza sczm skonsolidowasp wartcgs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych i srodkéw piengznych zablokowanych czasowo na
rachunkach powierniczych dotygz/ch projektow bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidioym
bilansie Spétki w pozycji inne krétkoterminowe akiy finansowe).

Zapasy -0znacza skonsolidowanvartc¢ bilansova zapaséw pomniejszona o zaliczki otrzymane od tdien

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 grudnia 2015
W tysicach ztotych (PLN)

Dlug netto 146 381
Zapasy 584 406
Wskaznik dtugu netto do zapaséw 25,0%

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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30. Zabezpieczone kredyty bankowe

Ponizsza tabela przedstawia ruchy na zabezpieczonydytiaeh bankowych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysigcach ziotych

Saldo otwarcia 73704 41 978
Otrzymane kredyty bankowe 133 383 69 819
Sptaty kredytow bankowych (150 125) (38 413)
Optaty bankowe (930) (789)
Rozliczenie optat bankowych 870 1104
Odsetki naliczone/zaptacone netto - 5
Saldo zamknkcia 56 902 73 704
Saldo zamknkcia. w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 14 803 5

Zobowizania diugoterminowe 42 099 73 699
Saldo zamknkcia 56 902 73 704

Szczegolowe informacje dotyg® niewykorzystanych oraz nowych kredytow bankowyeleto
w Nocie 38 oraz w Nocie 43.

Kowenanty dotyczce zabezpieczonych kredytow bankowych:

Na dzieh 31 grudnia 2015 oraz 2014 roku Spétka nie narasmadinego kowenantu dotygzego kredytow, co
narazitby Spotk na ryzyko obowjzkowej i natychmiastowej sptaty kredytéw.

Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

Hipoteki zwykle oraz hipoteki kaucyjne na zapas@geruchomeci), patrz Nota 20;

Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w skdoseanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej jakasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty do wysokoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi
odpowiednio: 5 246 tysty oraz 15 753 tyscy ztotych na dzieé 31 grudnia 2015 oraz
31 grudnia 2014;

Depozyty zabezpieczaje ptatnéci odsetek od kredytow, patrz Nota 22;

Cesja wierzytelnéi wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych i z uméw z klientami;

Umowa podporadkowania payczek od jednostek poydanych;

Weksle "in blanco" z deklaragi wekslovs do wysokdci kwoty payczki wraz z odsetkami
wystawione przez poszczegllne spétki Grupy;

Zaliczki na wypta¢ dywidendy przez pgczkobiore do momentu petnej spilaty zadania a
niedozwolone.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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31. Pozyczki od jednostek niepowizanych

Ponisza tabela przedstawia ruchy na kredytach od jeedkosepowizanych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Saldo otwarcia 2737 2 657
Splaty odsetek - (80)

Odsetki naliczone 174 160
Saldo zamknkcia 2911 2737

Saldo zamknkcia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 2 005 -
Zobowizania diugoterminowe 906 2737
Saldo zamkngcia 2911 2737

Szczegotowe informacje ¢tp w Nocie 28.

32. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowdania

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 17 468 27 706
Gwarancje na roboty budowlane 4601 4189
Rozliczenia mgdzyokresowe kosztéw - bierne 8 220 11 002
Podatek od wartgi dodanej (VAT) i inne zobowrania 7 656 478
podatkowe

Pozostale zobowrania 629 336
Razem 38574 43 711

Zobowizania handlowe oraz pozostate nieoprocentowane i zwykle reguluje je s ciagu 30 dni.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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33.  Zaliczki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmuyj zaliczki wptacone przez klientéw na poczet budomneszka (odroczone

przychody) i dotycg nastpujacych projektow:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ztotych

Moko | 33616 6 684
Moko Il 12 948 -
Kamienica Jeyce | 17 866 831
Kamienica Jeyce I 4643 -
Espresso | 32 221
Espresso Il 19175 6126
Espresso llI 5822 -
Verdis I, 1l 51 344
Verdis Ill 149 25181
Verdis IV 1117 3461
Sakura I, Il 115 362
Sakura lll 187 24 265
Sakura IV 629 5947
Tamka 1348 13 652
Naturalis I, II, 11l 302 148
Mtody Grunwald | 111 300
Mtody Grunwald I 11 405 2 288
Panoramika | - 29
Panoramika Il 4540 379
Impressio I 2493 5951
Chilli I, 11, 1 - 2536
Inne 332 308
Razem 116 881 99 013

Szczegotly dotyece nalenosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - patrz Nota 38

34. Rezerwy

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysigcach ziotych

Stan na pocatek roku 1078 201
Zwiekszenie/(zmniejszenie) 363 877
Stan na koniec roku 1441 1078

Na dziex 31 grudnia 2015 roku rezerwy obejmowaly przewidgei&oszty napraw gwarancyjnych w kwocie
1 441 tysgcy ziotych, natomiast na dZie81 grudnia 2014 roku rezerwa z tego tytutu wyra&it078 tysicy

zlotych.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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35. Platngci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spotki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych kluczoiv
pracownikéw, ktdrego warunkigsuzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Guj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladsvejoemisji akcji i nie spowoduje poga nowych akciji,
a u jego podstaw g nastpujace kluczowe zakenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opispogizej:

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

ii. tgczna liczba opcji wynosi 2 705 000 (co odpowiadiakiol 1% hcznej liczby akcji Spéitki), a przydziat opcji na
rzecz poszczeg6lnych pracownikéw na#tna podstawie ogbnej decyzji Komitetu WynagrodaeRady Nadzorczej
Spoiki (,Komitet Wynagrodze');

iii. korzysci zostaly zakumulowane przez wybranych pracownik@pétki lub jej podmiotéw zalmych), ktorzy
przysypili do planu premiowania opcjami fantomowymi doaka 2015 roku, z czego (a) 50% zostato przyznanych w
dacie decyzji komitetu wynagrodreatwierdzajcej plan premiowania opcjami fantomowymi, (b) 258&koniec 2014
roku, a (c) 25% na koniec 2015 roku;

iv. pracownicy uczestnigey w Planie Premiowania Opcjami Fantomowymi zachawprawo do wykonania
posiadanych przez siebie opcji danka 2017 roku;

v. z chwih wykonania opcji, Spotka zaplaci posiadaczowi op@jote pienizng rowng réznicy pomedzy 1,6 PLN

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

vi. obecna cena rynkowaethzie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzmego miesica kalendarzowego, przy
czym sredni kurs akcji bdzie okr&lany poprzez obliczeniggdznej wartdci obrotu w PLN wszystkich akcji Spofki
bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongep hczrg liczbe akcji bedacych przedmiotem obrotu
w tym okresie (jednak jeli taczna warté¢ obrotu w danym miegtu jest nksza nk 100 000 PLN, woéwczas obecna
cena rynkowa ¢mzie obliczana na podstawdeedniej ceny rynkowej z ostatnich dwoch méeg);

vii. jezeli liczba akcji Spotki znajdgrych s¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie paeii 10% hcznej liczby akciji
Spotki, obecna cena rynkowadzie ustalana przez renomowaspotke rzeczoznawcOw na podstawie wshikowe]
wyceny spoétek podobnych do Ronson notowanych ndd@é Papierow Wartziowych w Warszawie S.A. (na
podstawie wskanikow P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zieenia wniosku o wyptgtw terminie pierwszych pciu dni roboczych
kazdego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicysmbapwizek przestrzegawszelkich ogranicze
w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoétki ohawjgcych czionkédw zargu oraz rady nadzorczej oraz
kluczowych cztonkdéw kierownictwa wynikgych z wigciwych przepiséw prawa. w szczegdobdo przestrzegania
ograniczé wynikajacych z okreséw zamketiych.

Na podstawie decyzji Komitetu Wynagrodzez facznej ilasici 2 705 000 opcji, 950 000 opcji przydzielono
panu Tomaszowi tapskiemu, 675 000 opcji panu Andrzejowi Gutowskiematomiast pozostate 1 080 000 opcji
przydzielono innym kluczowym pracownikom Spoiki.agélnej liczby 2 705 000 opcji 50 %. tj. 1 352 560cji
zostalo przyznane i nabyte w dniu 3 lutego 2014irok

Na dzier 31 grudnia 2015 rokwé¢zna liczba przyznanych opcji wynosita 2 705 08dnia waona wartdéé tych opcji
obliczona za pomac modelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,23 ziotyrh opcg. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byly:srednia waona cena akcji w wysokoi 1,37 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmiendd akcji na poziomie 43%, stopa dywidendy w wys@ko3%, sredni okres
do wykorzystania opcji wynogey 1,75 roku oraz roczna stopa wolna od ryzyka wsaokgici 6%.

Wartas¢ opcji na dzié 31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 r., ktéra wyldaxipowiednio 630 tys. ztotych oraz 702 tys.
zlotych zostala gfa w skonsolidowanym bilansie Spotki w pozycji zeligzania z tytutu planu motywacyjnego.
Zmiana wartéci za rok zakéaczony 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 rokuowdidnio w wysokéci 72 tys.
zlotych (wynik negatywny) oraz 702 tys. ziotych @iy pozytywny) zostata gja w kosztachswiadcze
pracowniczych (Nota 10).

W roku 2015zadne z przyznanych opcji nie zostaly zrealizowane.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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36. Oszacowanie wartfci godziwej aktywow i zobowazan finansowych

Wartas¢ godzivg aktywéw finansowych i zobowtah wraz z ich wartécia bilansows ujeta
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finangqwezentuje porisza tabela:

w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2015
Warto$¢ bilansowa Wartosé
godziwa
Aktywa:
Nale;’nqs’q Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate Pazyczki udzielone i nateasci 21 6 082 6 082
naleznosci
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzsj Pazyczki udzielone i nateasci 22 4093 4092
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pagyczki udzielone i nateasci 17 458 471
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe Pagyczki udzielone i nateasci 23 4198 4198
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Pagyczki udzielone i nateasci 24 99 531 99 531
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowkania finansowe 28 190 297 186 447
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowkania finansowe 28 56 902 57 062
Pazyczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowtania finansowe 28 2911 2 943
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz L
rozliczenia midzyokresowe kosziow Pozostate zobowtania finansowe 32 30918 30 918
Nierozpoznany zysk/(strata) 3 670
w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2014
Warto$¢ bilansowa Wartosé
godziwa
Aktywa:
Nalezndici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate . : : : i
nalenoic Pazyczki udzielone i nateasci 21 1639 1639
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzsj Pagyczki udzielone i nateasci 22 2031 2020
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pagyczki udzielone i nateasci 17 1623 1749
Inne krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nateasci 23 2722 2722
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Pazyczki udzielone i nateasci 24 70 590 70 590
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowtania finansowe 28 159 749 160 348
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 73704 73754
Pazyczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowtania finansowe 28 2737 2783
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz A
rozliczenia midzyokresowe kosztow Pozostate zobowtania finansowe 32 43 233 43 233
Nierozpoznany zysk/(strata) (580)

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania warfoi godziwej poszczeg6lnych grup instrumentow firmmgch przygto nasgpujace

metody i zataenia:

* Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostakaodki piengzne i ich ekwiwalenty, pozostate
krotkoterminowe aktywa finansowe oraz zobgmeinia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate: véérto
bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiadart@ci godziwej ze wzgldu na ich szybk

zapadalnéx;

» Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj warté¢ godziwa jest szacowana jako hjea
warta¢ przysztych przeptywdw pieainych zdyskontowanych przy zyciu stopy procentowej dla

podobnego instrumentu, o podobnym terminie zapadaloferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta

Grupa.

» Kredyty i payczki: wartg¢ godziwa jest szacowana jako hijea wart@é przysztych przeptywow
pieniznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrigi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzystapa. Ryzyko zwizane ze sptat

na dzié 31 grudnia 2015 roku zostato oklane jako nieznaczne.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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36. Oszacowanie wartéci godziwej (cd.)

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej
Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowangcewanych przeptywdw piegiinych (denominowanych
w zlotych) g ustalone przez jednostkv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014

powigkszory 0 matg, jak pokazano pongj:

Na dziei 31 grudnia 2015 2014
Pazyczki i kredyty 4,1-5,3% 4,5-6,3%
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj 1,5% 2,1%

37. Kategorie pomiaru wartasci godziwej

Ponisza tabela przedstawia kategorie pomiaru wergodziwej aktywow i zobowizan Grupy:
Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktylwrryokow dla identycznych aktywow lub zobawaan;

Poziom 2: dane wggiowe, inne ni ceny notowane gfe na poziomie 1, ktéreg obserwowalne dla aktywéw
i zobowizan w spos6b bezpgeedni (jako ceny) lub poednio (bazujce na cenach);
Poziom 3:dane wejciowe dla aktywow i zobowkan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania danych
rynkowych (dane wégiowe nieobserwowalne).

llo$ciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywéw i zdbowiazan na dzien 31 grudnia 2015 roku:

Pomiar wartosci godziwej oparty na:

Cenach
notowanych na Obserwowalnych
aktywnym danych Nieobserwowalnych

Data rynku wejsciowych danych wegciowych
W tysizcach ztotych wyceny (Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)
Aktywa wyceniane w wartasci godziwej:
Nieruchomdci inwestycyjne 31-gru-15 - 8743
Aktywa. ktérych warto §¢ godziwa jest
ujawniana:
Kredyty udzielone jednostkom niepamanym 31-gru-15 471 -
Krotkotgrmlnowe depozyty bankowe — 31-gru-15 i 4092 i
zabezpieczone
Zobowigzania. ktérych warto$é godziwa jest
ujawniana:
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 31-gru-15 4383 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-gru-15 57 062
Kredyty od jednostek niepoydanych 31-gru-15 2943 -

W 2015 roku nie bylo transferéw pogdizy poziomem 1 oraz poziomem 2.
Dodatkowe informacje dotygze poziomu 3, patrz Nota 16.

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
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38. Zobowjzania inwestycyjne oraz zobowjzania i naleznosci warunkowe
Zobowigzania inwestycyjne wynikapce z podpisanych uméw:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych engwcow z tytutu ustug budowlanych
przedstawia tabela pomij:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysipcach ziotych

Moko | 8 115 35301
Moko Il 16 293 -
Kamienica Jeyce | 15 461 28 109
Kamienica Jeyce Il 20 004 -
Panoramika Il 9 466 20 280
Vitalia | 25 350 -
Espresso I 3409 18 472
Espresso Il 22 890 -
Mtody Grunwald Il - 14 796
Verdis IV - 9325
Impressio Il - 9677
Tamka - 13684
Sakura IV - 7 608
Verdis Il - 3312
Sakura Il - 937
Razem 120 988 161 501

Zobowiazania warunkowe:
Na dzier 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 roku Grupamata zobowjzan warunkowych.

Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela przedstawia dstinii kredytowych, ktére Grupa otworzyta podpigcjz bankami umowy
kredytowe w celu zabezpieczenia finansowania budbieyacych projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabel
zawieraj niewykorzystane e#ci kredytu budowlanego przyznanego Grupie:
Na dzieh 31 Na dzien 31
grudnia 2015 grudnia 2014

W tysicach ztotych

Espresso I 9 615 22 305
Espresso 20 374 -
Sakura Il - 4 415
Sakura IV - 13 012
Moko I-II 6 391 42 450
Mtody Grunwald Il 7 450 15 142
Kamienica Jgyce | 22 026 28 671
Kamienica Jgyce || 24 938 -
Panoramika 12 703 -
Razem 103 497 146 309

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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38. Zobowhgzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe (cd.)
Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwspnych umoéw sprzeday:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych umow sprzeglanieszka w spotkach zalenych, tj.
spodziewane ptatoi na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2015 wokaw z klientami, po odliczeniu ptatiw
otrzymanych przed datbilansove (ktére g prezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu fimags jako
zaliczki otrzymane).

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014

w tysigcach zlotych

Moko | 24 404 34 255
Tamka 4 251 26 153
Kamienica Jeyce | 18 270 10 893
Kamienica Jgyce I 11 665 -

Espresso Il 28 847 16 271
Sakura IV 1308 11 017
Verdis Ill 191 22 045
Verdis IV 673 10 747
Moko Il 24 869 -

Impressio I 3271 7 706
Mtody Grunwald I 5981 6519
Panoramika Il 8176 3046
Espresso lli 19110 -

Sakura lll 1074 9098
Sakura I, Il 54 987

Mtody Grunwald | 1448 28

Chilli I, 11, 1 - 1596

Espresso | 20 686

Naturalis I, II, 11l 2502 1513
Verdis I, 1l 84 117

Pozostate (stare) projekty 1708 830

Razem 157 906 163 507

Zobowiazania inwestycyjne — zakup gruntu:

W czwartym kwartale 2015 roku Grupa podpisata pretghbna umowe zakupu gruntu o powierzchni 76 30F m
potozonego w Warszawie, w dzielnicy Biadtla przy ulicy Marywilskiej. Finalizacja transakcji podpisanie
ostatecznej umowy zakupu gruntu oraz przekazari®/ prtasnéci jest przewidziane na pierwgspotowe 2016 roku.
Ostatnia cgs¢ ceny pozostaga do zaptaty wynosi 32 miliony ztotych.

39. Podmioty powjzane
Jednostka dominujca

Grupa przeprowadza transakcje ze spétkamizaghai, dyrektorami i cztonkami Zagdu. Akcje Spoétki posiadane s
posrednio przez dwoch najekszych akcjonariuszy, (1) Global City Holdings Nafaz (2) U. Dori Group Ltd., kaly
Z nich posiada poednio po 39,8% udziatéw oraz praw gtosu. Gtownwkgjonariuszami Spotkiad. T.R. 2012 B.V.,
I.T.R. Dori B.V. oraz RN Residential B.V. (wcaeej GE Real Estate CE Residential B.V), od listigp&014 roku
kontrolowane przez U. Dori Group Ltd. i I.T.R. 20B2V., z udzialem w kapitale zakladowym Spotki wsekaci
odpowiednio 32,1%, 32,1% oraz 15,3% na fiziél grudnia 2015 roku. Lista jednostek zalgch zostata
przedstawiona w nocie 1(b).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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39. Podmioty powjzane (cd.)

Gtéwne transakcje z podmiotami powsazanymi dotycz:

. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze
. pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowaneyj;
. inne.

Otwarte salda z podmiotami paganymi na dzié 31 grudnia 2015 roku oraz 31 grudnia 2014 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (ztkigm pazyczki udzielonej jednostce wspotkontrolowanej — Bam IS
Sp. z 0. 0. Sp. k.), a ich rozliczenie dokonywaest v formie gotdbwkowej. Grupa nie rozpoznata ytraartcci
naleznosci od podmiotow powezanych wzadnym z powgszych okres6w. To zatenie jest przyjmowane
w kazdym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiotpewigzanych oraz rynku, na ktérym dziajaj
Wszystkie transakcje z podmiotami p@aanymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkbwyc

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg
Na dzigi 31 grudnia 2015 roku. kluczowymi cztonkami kadigrlwniczej Spotki byli:

Shraga Weisman - Prezes Zardu i Dyrektor Zaradzapcy

Tomasz tapinski - Czilonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czilonek zZarzdu i Dyrektor ds. Sprzedw i Marketingu
Yosef Shaked - Czilonek Zargdu

Erez Yoskovitz - Czlonek Zargdu

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierownicze;

Z wyjatkiem opisanych ponej, nie wysipity zadne dodatkowéwiadczenia na rzecz czionkéw kadry kierowniczej
poza planem premiowania akcjami fantomowymi, kigreyznano w 2015 roku. Wynagrodzenie czionkéw kadry
kierowniczej przedstawiono poij:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 1844 1437
Premia dla Zardu 671 67
Podsuma - Pan Shraga Weisman 2515 1504
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 524 526
Plan motywacyjny povzany z wynikami finansowymi Spoiki 173 -
Zmiana bieacej wartgci potencjalnych korzgi zwiazanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceqakcji Spotki (nie wyptacone) * (25) 247
Podsuma - Pan Tomasz t afski 672 773
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 318 297
Plan motywacyjny povizany z wynikami finansowymi Spétki 339 272
Zmiana biegcej wartdgci potencjalnych korzici zwigzanych z planem

motywacyjnym powjzanym z cefakcji Spotki (nie wyptacone) * (18) 172
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 639 741
Razem 3 826 3018

* Wigcej informacji zawarto w Nocie 35.

Pan Yosef Shaked oraz Pan Erez Yoskovitz siapsawnieni do otrzymywania wynagrodzenia ze Spatki
z zadnego z jej podmiotow zadeych. Poprzedni Czlonkowie Zadu Pan Peter Dudolenski i Pan Aharon
Soffer nie byli uprawnieni do otrzymywania wynagzredia ze Spoétki ani zadnego z jej podmiotow zadeych.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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39. Podmioty powazane (cd.)

Plan premiowania opcjami fantomowymi

W 2014 roku na podstawie zalecenia Komitetu Wyodge Rada Nadzorcza Spoitki przig plan motywacyjny,
w ramach ktérego przyznano Panu Tomaszowi asipemu 950 000 opcji fantomowych, a 675 000 taliplaji
przydzielono Panu Andrzejowi Gutowskiemu. Szczeggtopis planu premiowania opcjami fantomowymi Spotk
znajduje s; w Nocie 35.

Pozyczki udzielone cztonkom Zaradu
W roku 2015 oraz 2014 nie udzielanazpezek Dyrektorom.

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczeja suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wyscko8 900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokoi 1 500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przkpad
uczestnictwa telefonicznego). Na dzig@l grudnia 2015 roku Rada sktada &i5 cztonkéw. Jeden Czionek Rady
Nadzorczej zrzekt siwynagrodzenia, w zwkku z czym nie otrzymat oradnego zwjzanego z tynswiadczenia.
taczna kwota wynagrodaenaleznych Czionkom Rady Nadzorczej w 2015 roku wynia3#8 tysice ztotych
(58 tyskcy euro; w 2014 roku: 253 tysily ztotych (60 tysicy euro)).

Lokale mieszkalne zakupione przez kluczowych cztordkv Zarzadu

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2014 roku Grupa sprzedata jedkal Imieszkalny wraz z dwoma miejscami
parkingowymi oraz komotk lokatorsle Panu Andrzejowi Gutowskiemu zackmg kwote (wylagczapc VAT)
872 tysecy ziotych.

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2014 roku Grupa wytajokal komercyjny oraz trzy miejsca parkingowe
osobie powizanej z Panem Tomaszem tigghim. Umowa zaktada miesizrg optat z tytutu najmu w wysokei
5,7 tyskcy ztotych (wyhczapc VAT). Umowa najmu zawiera rowrenazliwo$é zakupu wynajmowanego lokalu
za kwot 777 tysécy ztotych (wyhczapc VAT).

Transakcje te byly przeprowadzone na warunkachawymkh, w zgodzie z polityk Grupy dotyczcg transakcji z
jednostkami powizanymi. W roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2015 roku podobne zdarzgrianiaty miejsca.

Pozyczki udzielone jednostce wspotkontrolowanej

Pazyczki zostaty udzielone jednostce wspétkontrolowanBRonson IS Sp. z 0. 0. Sp. k. (patrz Nota 18).

Inne

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do U. Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych gpednio) udziatowcow Spotki,
ktérego akcje notowane s1a gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwady raport potroczny oraz za trzy
kwartaty podlegaj petnemu przegtowi audytor6w Spotki. Dla samej Spotki, notowanejwarszawskiej gietdzie,
ktorej siedziba znajduje gsiw Holandii, tylko raport pétroczny podlega przspwi. Spotka uzgodnita z U. Dori
Group Ltd.,ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw petni zrekompensowane Spotce. Zestawienie
kosztéw przegldu audytoréw zostato ujawnione w Nocie 15 Jednagtign sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest narsona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko walutowe,
ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowych), tyaykredytowe i ryzyko ptynna@i. Ogdélny program
zargdzania ryzykiem Grupy koncentrujeesna nieprzewidywalnii rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wplyma wyniki finansowe Grupy. Zagd weryfikuje i tworzy
zasady zamgzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pegni Grupa monitoruje réwnie ryzyko cen
rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentdéw finansowych. Grup& niykorzystuje pochodnych
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia kszyalutowego lub ryzyka zmiany stép procentowych
wynikajacego z dzialalnéci Grupy orazzrodet jej finansowania. Polityka Grupy zabraniala tsakcie lat
zakaczonych 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 rddtoto pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy rnalerodki pienezne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania p#saych instrumentéw finansowych jest pozyskam@et finansowania dla
dziatalngci Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko pamia straty finansowej przez Grupv sytuacji, gdy
kontrahent lub druga strona transakcji nie speivbish umownych obowizkéw. Do instrumentéw finansowych
szczegOlnie natanych na ryzyko kredytowe nate srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz naleosci. Grupa
dokonuje znacgkych platnéci jako zabezpieczenie wginych uméw dotycgych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstgie w zwizku z ptatnéciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowzan w rejestrze hipotecznym dla poszczegdlnych niesoukci. Zarad prowadzi
polityke statego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa spodziewa gj aby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywizat sie ze swoich zobowrzan wobec Grupy. Warkd bilansowa aktywéw finansowych
odzwierciedla maksymalne naemie na ryzyko kredytowe. Maksymalna ekspozycjaymgko kredytowe na dzie
sporzdzenia sprawozdania finansowego byla ¢gragtca:

Na dziea 31 grudnia

) 2015 2014

w tyscach ztotych
Nalezndici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate gatsci 3368 2 600
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 4093 2031
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 99 531 70 590
Razem 106 992 75 221

Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych gsakiej wiarygodnéci finansowej.
Zarzd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwigkkontrahentow nie byt w stanie regul@wswoich
zobowizan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego weale nalenosci handlowych jest ograniczona
z uwagi na dig liczbe klientow Grupy. Jak& kredytowa finansowychrodkdw pien¢znych na rachunkach
bankowych oraz depozytéw krétkoterminowych z@@osté oceniona w odniesieniu do zeytrznych ratingdw
kredytowych:

Na dzien 31 Na dziea 31
w tyshcact Zlotych grudnia 2015 grudnia 2014
Rating
AAA 12 13
A 83761 27 352
BBB 12 452 14 239
BB 3306 28 986
Razemsrodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych oraz 99 531 70 590

krétkoterminowe depozyty bankowe

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze warté¢ godziwa przyszitych przepltywédw pieanych zwihzanych z instrumentami
finansowymi lgdzie ulegé wahaniom ze wzgtu na zmiany cen rynkowych takich jak kursy walutoezy stopy
procentowe, ktére to wahaniada miaty wptyw na wyniki Grupy lub warg jej portfela instrumentéw finansowych
takich jak kredyty bankowe, obligacje o zmiennymramentowaniu,srodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz
krétkoterminowe kredyty bankowe. Celem zgtzania ryzykiem rynkowym jest zaidzenie i kontrolowanie stopnia
naraenia Grupy w ramach prajych limitéw przy dzeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

() Ryzyko walutowe

Grupa jest natena na ryzyko walutowe w zgdku z nalénosciami oraz zobowizaniami wyraonymi w walutach
innych niz zioty polski w ograniczonym zakresie. Na dzig@l grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 roku Zradéci

i zobowgzania handlowe wytane w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywligoh papieréw wartciowych nie istnieje, poniewa
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéctowe na dzig 31 grudnia 2015 oraz 31 grudnia 2014 roku.

(iif) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stad stop procentow zachgnicte przez Grug naraone g na ryzyko zmiany ich warfei godziwej
w wyniku zmiany stop procentowych. Bezki i kredyty ze zmiernstop procentow naraone § na ryzyko zmiany
przeptywéw piergznych w wyniku zmiany stép procentowych. Naiesci i zobowizania krétkoterminowe niegs
naraone na ryzyko zmiany stop procentowych.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci oznaczaze Grupa nie &dzie w stanie regulowtaswoich zobowjzan finansowych w terminie ich
wymagalndci. Polityka grupowa odrinie do zargdzania plynnécia zakitada, w miar mozliwosci, posiadanie
w kazdym momencie odpowiedniej ptynéw do realizowania swoich zoboyziaa w terminie ich wymagalriei
zarbwno w normalnych, jak i nadzwyczajnych okoligdmach, bez navania reputacji Grupy oraz niepotrzebnego
ryzykowania strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkdw przy wykorzystaniu nagdzi zarazdzania ptynnécia. Narzdzie to zestawia
terminy zapadalniwi inwestycji finansowych oraz aktywow finansowydmp. naleénoici, innych aktywow
finansowych) oraz przewidywane przeptywy gotdéwkozvénnych operacji. Celem Grupy jest utrzymaniggiosci

i elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytdw w ragkach bigacych, kredytow bankowych i obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsod
Poniej przedstawiona zostadeednia efektywna stopa procentowa dogpezoprocentowanych aktywéw i zobawin
na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadaioioub ponownego przeszacowania.

Na dziei 31 grudnia 2015

. Srednia efektywna stopa Do 6 Od6do12 0Od1do Powyzej 5
W tysicach ztotych Nota procentowa Razem miesiecy miesiecy 2 lat Od 2 do5 lat lat
Instrumenty finansowe ze
stala stopa procentowa
Srodki pienizne i ich 0010 ) ) )
ckwiwalenty 24 0,05%-0,1% 3503 3503
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowa
Krétkoterminowe depozyty ~ B B B
bankowe - zabezpieczone 22 1,4%-1,5% 4093 4093
P_ozyczlg udzielone podmiotom 17 10,794 458 R 458 } }
niepowhzanym
iL‘;ﬂ\'fJa‘?;qu”e ich 28 075%-1,95% 96028 96028 - - -
ggﬁfgﬁ:czone kredyty 28 WIBOR +2,5%-2,9% (56 902) (19 524) (5834) (28 106) (3 438)
Pazyczki od jednostek 28 6197 (2911 ; (2 911) - -
niepowhpzanych

PN . o

Srzlégei%?,;e zmienpstopy 22 WIBOR 6M +§"§5/f,’/0 (190 297) (16 526) (2233) (82682) (88 856)

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbg@iziealnej stopy procentowej naliczanej przez baakredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 7%, aktualizowana na pgkn kadego kwartatu.
(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie ndtigjraktualnej stopy procentowej naliczanej ptzazk od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgikn kadego kwartatu.

Na dziei 31 grudnia 2014

Srednia efektywna stopa

Do 6

Od 6 do 17

Od 1do

Powyzej 5

W tysicach ztotych Nota Razem L s Od2do5la

procentowa miesiecy miesiecy 2 lat lat
Instrumenty finansowe ze stad
stopa procentowy
Srodki pienkzne iich ekwiwalent 24 0,05%-0,2% 9951 9951 - - - -
Krétkoterminowe dppozyt 22 1,5%-2.2% 2031 2031 ) ) ) )
bankove — zabezpieczgje
Instrumenty finansowe ze
zmienna stopa procentowy
Pazyczki udzielone podmiotor 17 11,8%6) 1623 . ) 918 705 )
niepowikzanyn
Srodki pienkzne iich ekwiwalent 24 WIBOR + 0,1%-1% 60 639 60 639 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankc 28 WIBOR + ma¢a Banku (73 704) (5) (73 699) - - -
Pazyczki od jednoste 28 6847  (2737) ; - @737 - ;
niepowazanyct
Obligacje ze zmiennstop WIBOR 6M + 3,5%- ) )
procentow 28 4.55% (159 749) (924) (32 446) (126 379)

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbam@lziealnej stopy procentowej naliczanej przez baakredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 7%, aktualizowana na pgikn kadego kwartatu.
(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie radgig aktualnej stopy procentowej naliczanej priaaak od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej 0 2%, aktualizowana na pgtkn kwartatu.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsnb(cd.)

Oszacowano,zi wzrost stép procentowych o lpunkt procentowy smiweatby zwekszenie (zmniejszenie)
aktywow netto i sprawozdania z catkowitych dochodéwartgiciach przedstawionych w tabeli poej.
Analiza przeprowadzona za okres 12 ngiegizakladaze pozostate czynniki pozosiadjez zmian.

Na dziea 31 grudnia Na dziea 31 grudnia
2015 2014

Wzrost o Spadek o Wzrost o Spadek o
w tysicach ziotych 1% 1% 1% 1%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmieng stop procentowy 335 (335) 208 (208)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow* (834) 834 (787) 787
Razem (499) 499 (579) 579
Aktywa netto
Aktywa ze zmiena stop procentowy 335 (335) 208 (208)
Zobowigzania ze zmienna stojprocentow * (834) 834 (787) 787
Razem (499) 499 (579) 579

* Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty tegsstopniowo ujmowane
w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw proporcjoiealio liczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowsalzmaliza zaktadae jedna
trzecia powstatych i skapitalizowanych kosztéw fisawania w badanych okresie jesgtajw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
proporcjonalnie do liczby sprzedanych mieszka pozostata ez¢ kosztéw jest wta w wartéci w zapaséw i zostanie rozpoznana w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przysztycheskach.

Ponisza tabela zawiera anajizobowhazan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale
wedlug umownych terminbw wymagakm. Kwoty podane w tabeli gs kwotami umownych
niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.

Na dziea 31grudnia 2015
w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat Powigj 5 lat
Zobowigzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 29 862 91103 93 613 -
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 17 268 39751 18 6 -
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 2119 963 - -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30918 - - -
Razem 80 167 131817 97 229 -

Na dziea 31 grudnia 2014

w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat Powigj 5 lat
Zobowiyzania z tytutu obligacji o zmiennym oprocentowaniu 10 557 41 325 133942 -
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 3442 76 258 - -
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych - 3093 - -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 43 233 - - -
Razem 57 232 120 676 133 942 -

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzd Spoiki jest zdaniaze w porownaniu do innych krajow Unii Europejskigj, tym rozwijagcych sg
krajéow Centralnej i Wschodniej Europy, rynek miesmziowy w Polsce jest mniej nasycony, co jastdtem
wielu mazliwosci dla deweloperéw. Jednak polska gospodarka vygidoswiadcza wielu dynamicznych zmian,
co sprawiaze mae by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanow istotny czynnik
ryzyka zaréwno dla Spoikki jak i dla innych dewelop®, poniewa proces realizacji inwestycji (obejmgly
etapy takie jak zakup gruntéw, przygotowanie terdauobot budowlanych, proces budowy, azéakprzeda
mieszka) od jego rozpoggia do chwili zakdczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie
ze decyzje podejmowane przez Spolkusz uwzgkdniat stosunkowo dlugi horyzont czasowy dlazdtej
inwestycji, jak réwnie znacace wahania cen gruntow, poziomu kosztéw budowyni sgrzeday mieszka
w trakcie trwania projektéw, ktére to czynniki mpgvywrzel znaczcy wpltyw na rentown& Spokki i jej
potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwkeany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich shjiz ktérym czsto
wigze sk brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wptyw na prawdopodolfistwo realizacji
inwestycji w poszczegoélnych lokalizacjach zgodniepierwotnym zataeniem. Cgzsto deweloperzy gs
zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkéw zalwdab planu zagospodarowania przestrzennego, ktére
pozwolityby na lepszy szacunek ostatecznej wartdziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny angtu
widzenia ceny. Jedna& z drugiej strony m@ to zwekszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera.
Ponadto zmiana planéw rozwoju miastazeoowniez wptyna¢ na planowany rozwoj i realizacinfrastruktury
uzyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i poter elektrycznych), co stanowi krytyczny
czynnik dla Spotki i innych deweloperéow. Jedmakdla wekszdci dzialek pozyskano u warunki
zagospodarowania, co zngca zmniejsza ryzyko Spoiki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zgany jest z samym procesem budowy. Spotka nie mipivdziatalngci
budowlanej, lecz wspétpracuje z generalnymi wykocewi, ktdrzy § odpowiedzialni za realizagjnwestycji
wraz z finalizacj projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgezlzdnych do bezpiecznego korzystania
z mieszkania. Kluczowymi kryteriami wyboru gléwnegwykonawcy g zaréwno déwiadczenie,
profesjonalizm czy kondycja finansowa kontraheja#,rowniez polisa ubezpieczeniowa obejmeca wszelkie
ryzyka zwihzane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych dopdzdg do zmiany poddégia instytucji finansowych
(bankéw) zaréwno do deweloperéw jaki i klientow ymddualnych ubiegacych s¢ o kredyt hipoteczny.
Poniewa brarra nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora fimavesgo oraz jego zdoldoi

i gotowas¢ kredytowania s kluczowe dla Spoétki opierggej st na finansowaniu zewtrznym nie tylko

w momencie nabycia dzialki, ale tak w trakcie kolejnych etapdw inwestycji, w tym takpodczas etapu
budowy. Ponadto dagincs¢ finansowania zewgirznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyta

mieszkania, jakae wigksza¢ klientow finansuje zakup mieszkania za pomkiedytow hipotecznych.

Trwajaca niestabilné rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé s$wiatowych rynkow
kapitatowych i nieruchomiei. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchomigi oraz znaczny spadek liczby
transakcji doprowadzity do trudéc w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efelgmeiomy cen mag
ulega& gwattownie zmianom w zwkku z biggcymi warunkami rynkowymi.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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41.

Zarzdzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatlem jest zabezpieczenie zdandGrupy do kontynuowania
dzialalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajorszy oraz korzei dla innych

zainteresowanych stron, jak rowaietrzymanie optymalnej struktury kapitatowej w cehedukowania kosztow
kapitatu. W celu utrzymania lub skorygowania stunit kapitatu Grupa mice rewidow& podziat zysku,

zwréck kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokortasprzeday aktywéw w celu zredukowania
zadlwenia. Tak jak inne podmioty w tej bran Grupa monitoruje swoj kapitat na podstawie aali
wskaznikéw zadtienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zakfada utrzymaneskanikéw zadhienia

ponizej 60% oraz poziomuzligni finansowej poriiej 50%.

Warunki bankéw rénia si¢ w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo niezwigzane bezpiednio
ze wskadnikiem zadhienia Spotki, lecz ze stosunkiem kwoty kredytu dateéai hipoteki stanowdcej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieammzekracza70% lub 80%. Ponadto Spdtka jest zobligowana
do monitorowania swojego zadinia w zwizku z warunkami wynikagymi z emisji obligacji, ktére zaktadgj
miedzy innymi,ze w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna testomskaznik stosunku zadienia
netto do kapitatow wiasnych. Wskak nie powinien przekroczy 60%, jednake jeli podczas okresu
sprawozdawczego Spotka wyptaci dywiderdb przeprowadzi wykup akcji wkasnych, wtedy Wahi& nie
powinien przekroczy50% (szczegdtowe informacjectp w Nocie 29).

W ciggu roku Spétka nie ziamalaadnego z warunkéw umoéw kredytowych ani innych zaoboa
wynikajacych z tych umow.

Wskaznik zadtzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu witasnego. Zagkie netto togczne
zadlwenie (w tym rownie ,zadlwenie krotko- i dtugoterminowe” wykazane w Skonsoliginym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszorieodki piengzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammaanego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapitat wlasny” wykazany w Skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powickszony o zadizenie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 przedstawionuizaj:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysicach ziotych

Kredyty i pazyczki wlaczapc cz$¢ krotkoterminovy 250 110 236 190
Minus: srodki pienkzne i ich ekwiwalenty (99 531) (70 590)
Zadtuzenie netto 150 579 165 600
Kapitat wlasny 459 421 451 341
Catkowity kapitat zaangazowany 610 000 616 941
Wskaznik dzwigni finansowej 32,8% 36,7%

Wskaznik zadtuzenia 24,7% 26,8%

Na Spolk oraz na jej spoiki zalmie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciggu roku Spotka nie ztamataadnego z warunkéw umow kredytowych izgozkowych ani innych
zobowgzan wynikajgcych z tych uméw.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Pianych
Zapasy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tyscach ztotych

Bilansowa zmiana stanu zapasow 5214 (101 711)
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wétt@zapaséw 9411 10 139
Przeniesione z zaliczek na zakup gruntéw - 28 969
Odpis aktualizujcy wart@¢ zapasow (226) (12 471)
Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowanym Spwozdaniu z

Przeptywow Piengznych 14 399 (75 074)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug. inne oraz rozliczenia riedzyokresowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 2014
w tysicach ziotych

Bilansowa zmiana stanu naleici oraz rozliczé (9 834) 29 404
Przeniesione do zapaséw - (28 969)

Zmiana stanu naleznosci oraz rozliczea w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow piengznych (9 834) 435

Zdarzenia w trakcie okresu
Zakup gruntow

W czerwcu 2015 roku Grupa podpisala ze sprzegiaji umowe kupna dotycgca zakupu gruntu o powierzchni

7 200 mi zlokalizowanego w Warszawie, przy ulicy Wolskigigodnie z obowjzujacymi warunkami
zagospodarowania przestrzennego dziatka jest pazeena pod wielorodzinne budownictwo mieszkaniowe.
Cena zakupu gruntu to 21,3 milionéw zfotych.

Obligacje

23 stycznia 2015 roku Spotka wyemitowata 100 000gabji serii | o nominalnej wartzi 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowrg jvartgci emisyjnej. Obligacje
serii | powinny zost& wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdcemnie obligacji sktada i
6-miestczny WIBOR powgkszony o mare w wysokaci 4%. Odsetki $ ptatne co p6t roku w styczniu i lipcu
az do terminu wykupu (dodatkowe informacje zostalisape w Nocie 29).

21 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata 15 500igdidji serii J o nominalnej wartoi 15 500 tysicy

zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartagici emisyjnej. Obligacje
serii J powinny zostawykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na oprdosvanie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o marg w wysokdci 3,6%. Odsetki $ ptatne co p6t roku w kwietniu
i w pazdzierniku & do terminu wykupu (dodatkowe informacje zostalisape w Nocie 29).

18 czerwca 2015 roku Spotka wyemitowata 45 000gaiafi serii K o nominalnej warfoi 4 500 tysica zfotych.
Nominalna warté jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowng wartgci emisyjnej. Obligacje serii K
powinny zosté wykupione w dniu 18 czerwca 2019 roku. Na oprooeanie obligacji sklada si6-mieseczny
WIBOR powikszony o mare w wysokdci 3,6%. Odsetki $ ptatne co po6t roku w czerwcu i grudnia €o
terminu wykupu (dodatkowe informacje zostaty opesanNocie 29).

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)

Obligacje (c.d.)

29 grudnia 2015 roku Spétka wyemitowata 15 000 g#uji serii L 0 nominalnej warfai 15 000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartcgci emisyjnej. Obligacje
serii K powinny zosta wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooeminie obligacji sklada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o marg w wysokdci 3,5%. Odsetki & ptatne co pot roku w czerwcu i
grudniu & do terminu wykupu (dodatkowe informacje zostalisape w Nocie 29).

29 grudnia 2015 roku Spétka wykupita w celu ich uremia 8 000 obligacji serii D oraz 7 000 obligagii E.
W rezultacie cgs¢ kapitatowa obligacji pozostga do sptaty na dzte31 grudnia 2015 roku to 15 550 obligacii
serii D oraz 2 250 obligaciji serii E, odpowiednitolatkowe informacje zostaty opisane w Nocie 29).

Kredyty bankowe

W marcu 2015 roku Spétka zawarta umpokvedytowg z mBanku Hipotecznego S.A. dotycy drugiego etapu
projektu Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umovBank Hipoteczny S.A. ma zapewrdinansowanie na
pokrycie kosztéw budowy dmdznej kwoty 20,7 miliona zt. Zgodnie z umowy, data ostatecznej spiaty
kredytu przypada na luty 2018 roku.

W czerwcu 2015 roku Spotka podpisata aneks do umknegytowej z Alior Bank S.A. dotygey drugiego
etapu projektu Espresso w Warszawie. Aneks tereksmzit catkowity kwote otrzymanego kredytu z 35,0
miliona do 36,3 milionéw zi, a termin sptaty zogtatesungty do padziernika 2016 roku.

W czerwcu 2015 roku Spotka zawarta ungokvedytowy z Alior Bank S.A. dotycacy trzeciego etapu projektu
Espresso w Warszawie. W ramach tej umowy kredytoiejr Bank S.A. ma zapewnienie finansowanie na
pokrycie kosztéw Spoiki zwkanych z realizagjprojektu do 4cznej kwoty 28,2 milionéw zt. Zgodnie z umgw
kredytows, data ostatecznej sptaty kredytu przypada nadip@L 7 roku.

W czerwcu 2015 roku Spotka zawarta ungokvedytowg z Alior Bank S.A. dotycgca finansowania kosztéw
realizacji projektu Moko w Warszawie (zar6wno pisrego jak i drugiego etapu tego projektu). Kreaydzy
réwniez refinansowania wszystkich poprzednich zolyah kredytowych w ramach projektem Moko. Na mocy
tej umowy Alior Bank S.A. ma zapewnfinansowanie zwizane z kosztami realizacji projektu do kwoty 25,0
min ztotych. Zgodnie z umaykredytows data ostatecznej sptaty kredytu przypada na lipesc7 roku.

W pazdzierniku 2015 roku zostata podpisana umowa kregigte bankiem BZ WBK S.A. dotygea drugiego
etapu projektu Kamienica dgce w Poznaniu. Na mocy tej umowy bank BZ WBK SApewni finansowanie, z
ktérego leda pokryte koszty dotyee projektu do wysokai 24,9 miliona ztotych. Ostateczna sptata kredytu
jest przewidziana na grud#i@018.

Rozpoczcie nowych projektow

W lutym 2015 roku Spoétka rozpogla prace budowlane oraz sprzedaramach projektu Espresso lllgdznie
obejmuje on 155 lokali amtznej powierzchni 8 500

W lutym 2015 roku Spétka rozpoga prace budowlane i sprzeda ramach projektu Moko Il. 4cznie projekt
obejmuje 167 lokali. catznej powierzchni 12 500

W kwietniu 2015 roku Spétka rozpagda prace budowlane oraz sprzeda ramach projektu City Link I.
tacznie obejmuje on 313 lokali gdznej powierzchni 14 1007n

W maju 2015 roku Spétka rozpaga prace budowlane oraz sprzédaramach projektu Kamienicaziee |l.
t acznie obejmuje on 151 lokali gdznej powierzchni 7 400

W grudniu 2015 roku Spétka rozpata prace budowlane oraz sprzede ramach projektu Vitalia . 4cznie
obejmuje on 139 lokale adznej powierzchni 7 200

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)
Ukonczone projekty

W styczniu 2015 Spétka ukozyta budow projektu Sakura I, obejmagego 145 lokali o gcznej
powierzchni 7 300 f

W marcu 2015 Spéditka ukozyla budow projektu Verdis Il obejmujcego 146 lokali o dcznej
powierzchni 7 700

W lipcu 2015 Spotka ukmzyta budow projektu Impressio Il obejmggego 136 lokali o gcznej
powierzchni 8 400

W lipcu 2015 Spoétka ukiwzyta budow projektu Sakura IV obejmggego 114 lokali o gcznej
powierzchni 6 600 M

We wrzéniu 2015 Spotka ukixzyta budow projektu Tamka obejmagego 65 lokali o dcznej
powierzchni 5 500 m

W pazdzierniku 2015 Spotka ukozyta budow projektu Verdis IV obejmugcego 78 lokali o dcznej
powierzchni 4 000

W listopadzie 2015 roku Spétka ulazyta budow projektu Miody Grunwald Il obejmagego 137 lokali o
tacznej powierzchni 8 200 m

Pozostate przychody

Pozostale przychody operacyjne wyniosty 3,3 mirtydio w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2015 roku.
Gléwng przyczyry jest odwrécenie giych w poprzednich okresach kosztow dotyggzh naprawy wad
w jednym z ukdczonych projektéw Spotki. Na podstawie ostatnictales z kontrahentami Zage Spoiki jest
przekonanyze wszystkie koszty naprawy tyah usterek zostanpokryte przez kontrahentéw Spoiki (oraz ich
ubezpieczycieli) odpowiedzialnych za zidentyfikowamady.

Zdarzenia po dacie bilansowej

Kredyty bankowe

W lutym 2016 roku Spotka sptacita (przed terminerymagalndci) kredyt budowlany udzielony przez bank
BZWBK S.A. w kwocie 10,6 min ztotych, ktdry byt zebpieczony hipotekna gruncie pokonym w Polsce na
ulicy Gasocinskiej w Warszawie (Renaissance projekt w SiekidikadNVarszawie).

Rozpoczte projekty
Brak.

Ukonczone projekty
Brak.

Obligacje

25 lutego 2016 roku Spoétka wyemitowata 10 000 atjg serii M o catkowitej wartéci nominalnej
10 milionéw ztotych. Wart& nominalna jednej obligacji wynosi 1 000 zitotydglest rowna jest cenie emisyjnej.
Obligacje serii M zostanwykupione dnia 25 lutego 2020 roku. Obligacjeoprocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawk/IBOR dla depozytdw szeiomiesecznych i maig
w wysokaci 3.65%. Terminy platni@i odsetek g pétroczne i przypadajw lutym i sierpniu a do daty wykupu.

Zakup gruntow

Brak.

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakiczony 31 grudnia 2015

Sprawozdanie z catkowitych dochoddw Spoiki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedga 5,075 4472
Koszty ogélnego zagrlu i administracji 3 (4 283) (4 437)
Zysk/ (Strata) z dziatalngsci operacyjnej 792 35
Przychody finansowe 5 11,597 10 410
Koszty finansowe 5 (12 406) (11 404)
Zysk/ (Strata) netto z dziatalngci finansowej (809) (994)
Zysk brutto a7 (959)
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk/(strata) przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych (17) (959)
Zysk/(strata) netto jednostek podpgdkowanych po

opodatkowaniu 8 19 367 (14 472)
Zysk/(strata) netto 19 350 (15 431)

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 stagniotggralry czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki
Po podziale wyniku

Na dziea 31 grudnia 2015 2014
w tysicach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 8 460 890 441 523
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 151 688 158 747
Razem aktywa trwate 612 578 600 270
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Naleznosci 1100 719
Naleznosci od jednostek zaimych 1082 497
Pazyczki udzielone jednostkom zalgym 9 1682 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 37 798 12 314
Razem aktywa obrotowe 41 662 13 530
Razem aktywa 654 240 613 800
Pasywa

Kapitat wiasny 10

Kapitat zaktadowy 20 762 20 762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartgci

Nominalnej 282 873 282 873
Kapitat z aktualizacji wyceny 3556 3912
Zyski zatrzymane 150 507 141 695
Razem kapitat wkasny 457 698 449 242

Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe
Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 171 425 158 825

Razem zobowazania diugoterminowe 171 425 158 825

Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 18 872 924
Zobowigzania wobec jednostek zafgich 167 228
Naliczone odsetki od sptaconychzyozek otrzymanych od

jednostek zatenych 3310 3310
Zobowizania z tytutu planu motywacyjnego 630 702
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Zobowigzania 2138 569
Razem zobowazania krotkoterminowe 25117 5733
Razem zobowazania 196 542 164 558
Razem kapitat wlasny i zobowiazania 654 240 613 800

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 stgnategralny czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie ze zmian w Kapitale wtasnym Spofki

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014ku:

Kapitat Nadwyzka ze Kapitat z Zyski Kapitat
podstawowy sprzedazy aktualizacji zatrzymane wiasny
akcji powyzej wyceny razem
ich wartosci
(w tysiycach ziotych) nominalnej
Stan na 1 grudnia 2014 20 762 282 873 4 096 156 942 464 673
Strata netto za rok zakozony 31
grudnia 2014 - - (184) (15 247) (15 431)
Stan na 31 grudnia 2014 20762 282 873 3912 14% 69 449 242
Zysk netto za rok zakaezony 31
grudnia 2015 - - (356) 19 706 19 350
Wyptata dywidendypatrz Nota 10) - - - (10 894) (10 894)
Stan na 31 grudnia 2015 20762 282 873 3 556 15@ 50 457 698

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 staniowggralry czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie Spotki z przeptywowsrodkdw pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
w tysicach PLN Nota

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngici
Operacyjnej
Zysk/(strata) netto za okres 19 350 (15 431)

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
pienigznych netto z dziatalgeci operacyjnej:

Przychody/(koszty) finansowe netto 5 809 994
Ptatng¢ z tytutu planu motywacyjnego (72) 702
Zysk netto jednostek podpaadkowanych 8 (19 367) 14 472
Podsuma 720 737

Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych natacsci (381) (244)
Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenoici od jednostek zakmych (585) 4061
Zwiekszenie / (zmniejszenie ) stanu zobgwah wobec

jednostek zatenych (61) 228
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nataosci 1569 109
Podsuma 1262 4891

Odsetki zaptacone netto 4139 6 242
Przeptywy pienigzne netto z dzialalndci operacyjnej 5401 11 133

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici
Inwestycyjnej
Kredyty udzielone jednostkom zateym pomniejszone o koszty

emisji (31 066) (41 160)
Sptaty payczek udzielonych jednostkom zatym 32 800 3070
Dywidendy otrzymane od jednostek zalgch 8 - 17 200
Inwestycje w jednostkach zaleych 8 - (18 450)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej 1734 (39 340)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici finansowej

Wyptata dywidendy (10 894) -
Wplywy z emisji obligacji pomniejszone o koszty ajni 44 243 44 118
Wykup obligacji (15 000) (5 000)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndgci finansowej 18 349 39118
Zmiana netto srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow 25 484 10 911
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 12 314 1 403
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 37 798 12 314

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 stanowgralny czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 119
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1.

Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spotka”) jest spatlakcyjmy prawa holenderskiego z siedzity Rotterdamie, Holandia,
ktéra zostata zatmna w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki ¢ notowane na Warszawskie] Gieldzie Papieréw Waitovych od 5 listopada 2007 roku.
Na dziex 31 grudnia 2015 roku 39,78% wyemitowanych akcpjdowato s¢ pod kontrod I.T.R. 2012 B.V.,
ktére jest pérednio spotl zalezng Global City Holdings N.V. ( ITR 2012) (32,11% pape wspétkontral nad
spoliky prawa holenderskiego utworzpnpomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez
wspotkontrot nad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i U. Dori Group Ltd.) i 39,78%
akgciji byto pod kontral U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11% poprzevspotkontro¢ nad spoétl prawa
holenderskiego utworzanpomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktdrej posiada 50%kcji) oraz 7,67%
poprzez wspétkontrel nad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i U. Dori Group).
Pozostate 20,44% byto wiasiuig pozostatych inwestoréw.

Spéika posiada (bezgrednio i pdrednio) 78 spotek polskich, ktore zajragic budows i sprzedag mieszka,
gtdéwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyodyiwidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci. Dodatkowe informacje zostaly zawarte w Nocieb Iskonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Znaczace zasady rachunkowsci

Sprawozdanie finansowe Spotki zostalo spdebne zgodnie z zapisami artykulu 362.8 ¢sck
drugiej 9 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznatzaze polityki rachunkowéci oraz metody wyceny
zastosowane dla celéw spaazenia jednostkowego sprawozdania finansowego Sgp#blizone z tymi, ktére
zastosowano do spadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegdrz(pNoty 2 oraz 3 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego), zagtkigm wyceny spoétek zataych, ktére zostaty
wycenione metad aktywOw netto. Sprawozdanie finansowe Spotki @ossporadzone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowhzujacymi w Holandii (holenderskie standardy rachunkéeip podczas gdy
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} zostalo sposglzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd-inansowej (,MSSF"), ktére zostaly zatwierdzomeez
Uni¢ Europejsk, o ktorych mowa w Nocie 3 do Skonsolidowanego @pelania Finansowego.

Przychéd z tytutu ustug konsultingowych stanpwoptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéregeliminowane w trakcie konsolidaciji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3.

Koszty og6lnego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysicach ztotych

Ustugi obce 975 1377
Wynagrodzenia 3175 2 860
Inne 133 200
Razem 4 283 4 437

Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej
Swiadczenia na rzecz czionkéw Zargdu

Z wyjatkiem opisanych pownej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014 roie
wystapity dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw Zadz. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry
kierowniczej wyptacane przez Grupostaly sklasyfikowane w napjacy sposob:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ztotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 1844 1437
Premia dla Zargu 671 67
Podsuma - Pan Shraga Weisman 2515 1504
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 524 510
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spotki 173 16
Zmiana bigacej wartdgci potencjalnych korzci zwiazanych z planem

; X T S " (25) 247
motywacyjnym powizanym z ceq akcji Spotki (nie wyptacone)
Podsuma - Pan Tomasz tafski 672 773
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 318 297
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spotki 339 272
Zmiana bigacej wartdci potencjalnych korzci zwigzanych z planem

; ) PR A (18) 172
motywacyjnym powjzanym z ceqakcji Spotki (nie wyptacone) *
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 639 741
Razem 3 826 3018

* Wigcej informacji zawarto w Nocie 35

Pan Yosef Shaked oraz Pan Erez Yoskovitz giapsawnieni do otrzymywania wynagrodzenia ze Spatki
z zadnego z jej podmiotow zadeych. Poprzedni Czlonkowie Zadu Pan Peter Dudolenski i Pan Aharon
Soffer nie byli uprawnieni do otrzymywania wynagzredia ze Spoétki ani zadnego z jej podmiotow zadeych.

Ze wzgkdu na rozwizanie umowy w 2008 roku z Panem Kerem, bylym PespeZaradu oraz bylym
Dyrektorem Zargdzagcym Sp6iki, umowa konsultingowa pogdizy nim a Spotk i jej podmiotami zalenymi
wygasta z kacem marca 2009 roku. Pan Kerem jest uprawnionytdoymywania premii w wysokai 0,5%
zysku przed opodatkowaniem wygenerowanego przgekyobedace witasnéciag Spotki na dzié wygasniccia
umowy. Jednate dotyczy to tylko projektéw, ktdre glokalizowane na gruntach z potwierdzonymi warumka
zabudowy i zagospodarowania terenu lub planem gémen. Ponadto Pan Kerem jest uprawniony do
dodatkowej premii w wysokei 2,5% od zysku przed opodatkowaniem wygenerowaipegez projekty &dace

w fazie budowy lub ukéczone na dziewygasniecia umowy.

W trakcie roku zakaczonego 31 grudnia 2015 roku Spoétka nie wyptacddnego wynagrodzenia panu Kerem.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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4. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej (cd.)

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczej siprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wysek8 900 euro oraz wynagrodzenia
w wysokaci 1 500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przipadczestnictwa
telefonicznego). W ggu 2015 roku Rada sktadagst 5 czionkdédw. Jeden Czionek Rady Nadzorczej (Pae A
Mientkavich) zrzekt s wynagrodzenia, w zwkku z czym nie otrzymatadnego zwjzanego z tyméwiadczenia.
taczna kwota wynagrodaenaleznych Czionkom Rady Nadzorczej w 2015 roku wynio2#3 tysice ziotych
(58 tyskcy euro; w 2014 roku: 253 tysily ztotych (60 tysicy euro)) i zostata sklasyfikowana w ngstjacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2015 2014
W tysigcach ztotych

Pan Mark Segall 62 69
Pan Yair Shilhav 69 69
Pan Reuven Sharoni 69 69
Pan Przemystaw Kowalczyk 43 46
Razem 243 253

(*) Powyzsze kwoty zostaly przeliczone z Euro na Polskie ZRLN) pasrednim kursie NBP

Dodatkowe informacje dotygze wynagrodzenia Zagdu i Rady Nadzorczej zawarto w Nocie 39 Skonsoliaoggo
Sprawozdania Finansowego.

5. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach ziotych

Odsetki od payczek udzielonych jednostkom zatgm 11 353 10 337
Odsetki od lokat bankowych 244 73
Przychody finansowe 11 597 10 410
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (10 611) (9 645)
Ujemne r@nice kursowe - (15)

Opfaty i prowizje (1 354) (1 035)
Inne (441) (709)
Koszty finansowe (12 406) (11 404)
Przychody finansowe netto (809) (994)

6. Podatek dochodowy

Holenderski podatek dochodowy nie zostal zgimivany, poniewa podatek roku bigcego zostat
skompensowany stratami podatkowymi z poprzednictessiw. Przeniesienie strat podatkowych jest
uzaleznione od wygenerowania odpowiedniego dochodu padijeggo opodatkowaniu w okresie, w
ktérym s one realizowane. Na postawie wszystkich egmsych informacji nie jest prawdopodobnes
przeniesione straty podatkowe mogosta rozliczone, dlatego tenie rozpoznaje siaktywa z tytutu
podatku odroczonego. Ponadto Spétka nie rozpozaldjava z tytutu odroczonego podatku dochodowego
na stratach podatkowych w Holandii. Szacujge & zagregowane straty podatkowe w Holandizimee

do wykorzystania na dzie31 grudnia 2015 roku wynoszZ7 420 tysicy ztotych (2014: 7 177 tysty
zlotych).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego. 122



Ronson Europe N.V.
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe Spotki za rok kanczony dnia 31 grudnia 2015

TLUMACZENIE

Informacje objasniajgce do Sprawozdania Finansowego Spofki

7. Pracownicy

Spoétka zaréwno w ggu roku zakaczonego 31 grudnia 2015 roku, jak i 31 grudnia 26dku nie zatrudniata
zadnych pracownikow.

8. Inwestycje w jednostkach zalenych
Jednostki zalme Spotki g wyceniane wedtug metody aktywow netto.
Zmiany w wartdci udziatléw w jednostkach zaleych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysizcach zilotych

Stan na pocgek roku 441 523 454 745
Inwestycje w jednostki zalee - 18 450
Zysk netto jednostek zaleych za rok 19 367 (14 472)
Dywidendy otrzymane w ggu roku - (17 200)
Stan na koniec roku 441 523 441 523

Spoika jest udziatowcem (bezpednio i pdrednio) 78 spotek polskich, ktére zajragic budove i sprzedag
mieszka, gltéwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyiddywidualnym klientom w Polsce oraz
wynajmem nieruchomigi jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostahawarte w nocie 1.b
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

9. Pozyczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2015 roku:

. Nominalna stopa Rok Naliczone Prowizje i Wartosé
w tysicach ziotych Waluta procentowa wyma%?(l:? Kwota odsetki optaty  bilansowa
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 5.05% 2016 1700 - (18) 1682
Ronson Development Skyline PLN Wibor 6M + 4.25% 2017 69 985 - (593) 69 392
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.0% 2018 28 000 - (336) 27 664
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.75% 2018 9 000 - (115) 8 885
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.75% 2018 5000 - (57) 4943
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.5% 2019 10 000 - (165) 9835
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 15500 125 (271) 15354
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 4 500 7 (79) 4 428
Ronson Development Finco PLN 6% 2020 10 294 - 304
Ronson Development Skyline PLN 6% 2020 7 350 3533 - 10 883
Razem 151 045 3959 (1634 153 370

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Paozyczki udzielone jednostkom zalénym (c.d.)

Pazyczki na 31 grudnia 2014 roku:

Waia NSO wwow | Mlkmme Powes ok
Ronson Development Finco PLN 6% 2016 10 293 - 303
Ronson Development Skyline PLN 6% 2018 7 350 3092 - 10 442
Ronson Development Finco PLNWibor 6M + 4,25% 2017 79 235 2770 (1 004) 81 001
Ronson Development Finco PLNWibor 6M + 5,05% 2016 23 550 913 (228) 24 235
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4,0% 2018 28 000 929 (419) 28 510
Ronson Development Finco PLNWibor 6M + 4,75% 2018 5000 184 (73) 5111
Ronson Development Finco PLNWibor 6M + 4,75% 2018 9 000 279 (134) 9145
Razem 152 145 8 460 (1 858) 158 747

10.

11.

12.

13.

Pazyczki nie g zabezpieczone.

Kapitat zaktadowy

Catkowity docelowy kapitat akcyjny Spotki skltada g 800 000 000 akcji o wakei nominalnej 0,02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grisgd@015 roku wyniosta 272 360 000 (na 31 grudnia

2014 roku: 272 360 000 akcji).

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2015 zostala wyptacona dgmda w kwocie 10 894 400 zi, tj.
w wysokaci 0,04 zt na jedm akcg. W roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2014 dywidenda nie zostata
wyptacona akcjonariuszom Spotki.
Zgodnie z prawem holenderskim Spétka wykazuje wyemgagprawnie rezerw zwigzam z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 3 556 tysiy
zlotych (2014: 3 912 tysty ztotych). Rezerwa ta nie jest uwgdphiana do podziatu przy wyptacie dywidendy.

Obligacje o zmiennej stopie procentowe]
Na dzien 31 grudnia 2015 roku obligacje o zmiennej stopiecpntowej obejmowaty nominankwote
zobowgzania w wysokéci 191 300 tysicy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 1 078ietyy ztotych
pomniejszone o koszty bezpednio zwjzane z emigj (ujmowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy
procentowej) w wysokiei 2 076 tysicy ziotych. Na dzig 31 grudnia 2015 roku wszystkie kowenanty byty

spetnione.

Dalsze informacje zostaly zawarte w notach 28 $R8nsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zobowigzania i naleznosci warunkowe
Na dzier 31 grudnia 2015 roku Spétka nie posiadatdnych zobowgzar warunkowych.
Na dzien 31 grudnia 2015 roku Spétka udzielita gwarancjbezpieczajcych kredyty bankowe udzielone
spotkom zalenych na 4czrg kwote 16 898 tysjcy ztotych (na dzié 31 grudnia 2014 odpowiednio 28 000

tysiecy ztotych).

Transakcje z jednostkami powgizanymi
W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2015 roku @azyrudnia 2014 roku nie
wystapity zadne transakcje riulzy Spoétk a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszongmaz innymi
podmiotami powizanymi, ktre moglyby zostaiznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&low

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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14. Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i stosowane zasady
Szczegoly dotyerce zaradzania ryzykiem finansowym zostaly przedstawion@ogie 40 Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

15. Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Informacja o umowach dotygzych badania sprawozdania finansowego i ich warfest zajczona poniej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 2014
W tysicach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioarego™ 590 635
Zwrot kosztéw przegHu srédrocznegd? (179) (189)
Inne ustugi 65 43
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 476 489

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego obejmuje wynagrodzenie zaptacone imaeaudytorowi
zewretrznemu spoétki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spoiki (nie obejmuje wagtd umoéw z tytutu doradztwa podatkowego).¢&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguosia 177 tysicy ziotych (42 tysicy euro) za rok 2015
oraz 203 tysicy ztotych (49 tysicy euro) za 2014 rok.

@ Koszty z tytutu przegdu srédrocznego Spoiki za pierwszy i trzeci kwartat tabs zwrocone przez jednego z
akcjonariuszy Spéitki. Szczegdly dotyce wyzej wymienionej kwestii znajdajsic w nocie 39 (w kategorii "inne") do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

16. Zdarzenia po dacie bilansowej
Opis zdarzé po dacie bilansowej zostat zawarty w nocie 44 Sktidowanego Sprawozdania Finansowego.
Rotterdam,

2 marca 2016

Zarzad Spofki

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzegaMarketingu
Erez Yoskovitz Yosef Shaked

Rada Nadzorcza

Mark Segall Arie Mientkavich Przemyslaw Kowalczk

Reuven Sharoni Yair Shilhav

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zasady podziatu zysku okrélone w umowie Spoiki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spokki:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)
9)

Zarzmd za uprzednizgod; Rady Nadzorczej okét kwote zysku netto, ktéra powinna &przeznaczona na
zasilenie kapitatu zapasowego. Pozastatscia zysku rozporgdza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;

Spotka mae dokond wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wkasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powikszonego o wartd rezerw
kapitatlowych, ktére Spoétka jest zobawana utrzymywéazgodnie z przepisami prawa;

Wyptata dywidendy mie nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegdtdrego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#gdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzdu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decydupymajmniej o (i) metodzie wyptaty
w przypadku, gdy wyptata nggiuje w gotdwce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adieebgdz adresach, pod ktére
dywidenda zostanie wyptacona;

Zarzmd maze postanowi o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy pod waiienk spetnienia wymogéw
okreslonych w punkcie 2 powaej, potwierdzonych$rodrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy aeopodyaé uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zayyen uwzgkdnieniem postanowfepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktéry zostat zatwierdzony uprzednio przez Kidddzorcaz;

W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy ledg realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje t reotowane na regulowanym rynku
papieréw wartéciowych oraz zgodnie z oboswujgcymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju,
w ktorym akcje spotki zostaty dopuszczone do ofigjeh notowa na regularnym rynku. deli taka waluta
bedzie inna od waluty przgjej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany
ustalonego przez Zagd na koniec dnia poprzedzeggo dzié podicia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaty o wyptacie dywidendy zgodamig@punktem 1 powsej. Jeeli Spotka w pierwszym
dniu. w ktérym powinna nagpi¢ wptata dywidendy nie dalzie mogta dokonawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyozgd niej niezalenych, takich jak dziatania organéw
wiadzy lub inne nadzwyczajne okolicZed Zarzd bedzie upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w Holain&V takim przypadku nie ¢tla mialy zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezagnktu;

Walne Zgromadzenie me, na wniosek Zagrdu zatwierdzony przez RadNadzorcz, przyja¢ uchwak
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapita¢zerwowego, ktérego utworzenie nie jest wymagane
Z mocy prawa w cakei lub czséciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spotki;

Roszczenie akcjonariusza o wyptatywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqii lat;

Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia st akcji wtasnych w posiadaniu Spotki.

Proponowany podziat wyniku
Zarzad proponuje odniesienie zysku netto za rok 2015 wwdie 19 350 tyscy ziotych do zyskow

zatrzymanych. Propozycja ta zostata uwdgiona w Sprawozdaniu finansowym Spotki na d234 grudnia
2015 roku. Jednéak zgodnie z polityk dywidendy Zargd oraz Rada Nadzorczgda rozweazaly mazliwosé
wyplaty dywidendy w roku 2016, bige pod uwag (i) obecny i oczekiwany bilans wraz z analiz
kowenantéw z nim zwianych (ii) potrzeby finansowe Spéiki pretenghgj do czotdwki deweloperéw
w Polsce (iii) zmienne warunki rynkowe.

Wydarzenia po dacie bilansowej — inne informacje
Zaprezentowano w Nocie 44 skonsolidowanego spraamadinansowego (strona 115).

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantareash od 44 do 48.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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