Ronson Europe N.V.

Srédroczny Raport Finansowy
za okres trzech miegy
zakaczony dnia
31 marca 2016



Ronson Europe N.V.

Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku

SPIS TRESCI

Strona
Sprawozdanie Zarzdu 1

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finaowe za okres trzech mieety zakaiczony dnia
31 marca 2016

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniguagy Finansowe; 23
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanidko®iych Dochodow 24
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanieviarzw Kapitale Wiasnym 25
Sroédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdaniegpBwow Pienjznych 26

Informacije objaniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawcad@nansowego 28

Raport niezalnego biegtego rewidenta z przgdy Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego 47



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Sprawozdanie Zarzdu
Informacje ogdlne

Wstep

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

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

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

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Néerdz
31 marca 2016 roku 39,78% akcji byto kontrolowanyrhez 1.T.R. 2012 B.V, ktéra jest fgednio spoty zalezng
Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% papzz wspoétkontral nad spotk prawa holenderskiego utworzpn
pomiedzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoéty prawa holenderskiego
utworzory pomkidzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byldasndcia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkonteohad spoétlk prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V.
(w ktorej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzezdgmtrok nad spoétl prawa holenderskiego utworzppomidzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostate 20,44% bylasidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy micdzy 3% a 5% akcji Spotki oraz Nationale Nederlan@mwarty Fundusz Emerytalny,
posiadajcy miedzy 5% a 10% w cakui akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Informacje dotgce gtdwnych
akcjonariuszy Spoiki zostaly przedstawione na $r@i. Dnia 5 maja 2016 roku cena rynkowa jednejialynosita
1,58 zlotych, dajc w sumie kapitalizagjrynkowg Spoétki na poziomie 430,3 min ziotych.

Informacje o Spoice

Spoitka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwiggjym sk deweloperem rozszeraaym zasig geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. Spétka jest przekanae korzystajc ze swoich atutéw, w tym znagzego
portfela gruntéw, utrzyma pozycjednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdgianieszkalnych.
Celem Spoki jest maksymalizowanie wdnb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiv wybranych regionach
geograficznych w Polsce, jak réwniegpoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontale niepewnej
sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilku lat wiste@. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spétki w przys#. Z drugiej strony niewielkie zywienie gospodarcze w Europie,
pogorszone w ostatnim roku przez niestal$itnoa Ukrainie i kryzys zwzany z uchogcami z Bliskiego Wschodu,
moze w dalszym cgu mie€ negatywny wplyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléc Spotki.
W zwigzku z tym Spétka nadal realizuje strategiewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowangedsi
wspomnianych wiej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie
swoich projektow, (i) meliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweh projektow, oraz
(iii) utrzymywanie konserwatywnej polityki finans@yv w poréwnaniu do pozostatych deweloperéw rynku
mieszkaniowego w regionie.

Na dzieéh 31 marca 2016 roku Grupa posiada 919 lokali naesi# w dwunastu lokalizacjach, z czego 804 lokale
w ramach siedmiu projektowg sw trakcie budowy na dzie31 marca 2016 roku, a 115 lokali znajduje wi juz
ukonczonych projektach. Siedem projektowdicych w trakcie budowy obejmujeydznie 1.759 lokali o gcznej
powierzchni 97.400 fn Zakaiczenie budowy 1.053 lokali o powierzchni 60.908 przewidziane jest na rok 2016,
natomiast zakiczenie budowy kolejnych 706 lokali gcknej powierzchni 36.500 m2 planowane jest na r@ok72
Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania koglefn 16 projektow o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujicych okoto 3.652 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 266.300%mv nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozma Wroctaw oraz Szczecin. Grupa rozmarozpoczcie kolejnych piciu etapéw realizowanych
obecnie projektéw obejmagych 449 lokali o 4cznej powierzchni 23.300 froraz trzech nowych projektéw, w tym
jednego, dla ktérego Spotka nie jest jeszczesaidgelem gruntu, obejmagych 491 lokali o gcznej powierzchni
28.900 mM (razem 940 lokali oatznej powierzchni 52.2009nw pozostatej agci 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. l
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W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa sprzedatal@kdi o facznej wartdci
81,3 min ziotych w poréwnaniu do 186 lokali gcznej wartéci 71,9 min ztotych sprzedanych w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w okresie ostatnidsutancji na rynkach europejskicte jest silna, co w pgtzeniu z
0g6Iinym deficytem mieszkaw Polsce (w poréwnaniu z wgiszdicig innych krajow europejskich), wedtug oceny
Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowynkuo nieruchoméci pomimo niestabilnai rynku, ktéra
panowata na przestrzeni ostatnich dzigii lat. Wedtug Zargdu, Spotka posiada zdoléio dostosowywania sido
zmieniagcych s¢ warunkow rynkowych i jej wyniki sprzedg z ostatnich siedmiu lat potwierdzapowyzsz
zaleznoic.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goanaktywndéé deweloperéw doprowadzita do ¢kiszej liczby
lokali dostpnych do sprzeds, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw dadkrmproblem ze znalezieniem
nabywcow na ich produkty. Liczba rozpoczynanych dstycji (mierzona liczp mieszka wprowadzanych do
realizacji) spadfa w 2012 roku o 12% oraz w trak&dd.3 roku o kolejne 10% do liczby niespetna 128¢ty lokali,
ktorych budowa zostata rozpataz w tym okresie. Warunki rynkowe poprawihe §uz w 2013 roku i od 2014 roku
skala dziatalnéci na rynku mieszkaniowym stalesroe. Liczba lokali, ktérych budogwozpoczto w ciagu 2015 roku
osiagreta 168 tys. i byta 0 14% wagza nk w roku 2014 i 0 31% wisza nk w roku 2013. Co wane, liczba projektow
wprowadzanych do realizacji przez deweloperow wares ciggu 2015 roku o 24% po tym jak w 2014r. wzrosta
0 36%, podczas gdy aktywstoindywidulanych inwestorow wzrosta odpowiednio o 6286. Dane rynkowe wskazy)j
ze czolowi deweloperzy (radzy innymi Spotka) byli w stanie pokohawiele niekorzystnych czynnikéw, ktére
hamowaty wzrost rynkowy od 2013 roku, w tym przedgzystkim nowe regulacje prawne oraz bankowe rksjiey
ktére zaczly obowigzywat w 2012 roku, i ktére ograniczyty nbwosci deweloperéw w pozyskiwaniu finansowania
dla realizowanych przez nich nowych inwestycji.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikéw, ktére mialy pozytywne przeknie na sytuagjrynkowa. Jednym z nichas
plany radowe wspierajce mtodych ludzi pragieych kupt swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4ia
na Swoim” zakaczyt s z koncem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkasie dla Mtodych” wszedt

w zycie na pocgtku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkapiov miastach, w ktérych cena rynkowa
mieszkania jest zbdona do maksymalnej ceny kwalifikigiej mieszkania do uzyskania dotacji (na przyktachiastach
takich jak Gdask, £0dz i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy Bank Palskiymywat stopy procentowe
na rekordowo niskim poziomie (2,5% od lipca 201Buralo wrzénia 2014 oraz 2% od pdziernika 2014 do marca
2015, gdy stopy procentowe spadly do poziomu 1,5P4)znaczca obnika od 2013 roku wptyla pozytywnie na
rynek lokali mieszkaniowych z dwéch powoddéw. Z jefistrony kredyty hipoteczne statyg dBnsze, z drugiej za
zwigkszyta st aktywna¢ inwestor6w kupujcych mieszkania za gotowki szukajcych alternatywy dla
niskooprocentowanych depozytéw w bankach.

Biorgc pod uwag wszystkie te okoliczriei, mazna stwierdz, ze rosmcy popyt w 2013, 2014 oraz 2015 roku dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchorndei zackecit deweloperéw, by rozszerzawop dziatalng¢. W 2014 roku deweloperzy
wprowadzili do swojej oferty wcej nowych mieszkaw wickszych metropoliach Polskinbyli w stanie w tym czasie
sprzeda (47 500 nowych mieszkaw szdéciu najwikkszych miastach trafito na rynek, w tym w Warszawiedczas
gdy catkowita sprzedawyniosta 43 000 mieszkaw tym samym czasie). Pomimo zj liczby nowych mieszka
ktore trafity na rynek (niemal 52 000) w 2015 rotatkowita oferta deweloperow na koniec roku pramie zmienita
si¢ ze wzgédu na fakt, 2 podobna liczba mieszkazostata sprzedana. Liczba miestleprzedanych w Warszawie w
2015 roku wyniosta 19,3 tysty, czyli 0 14% wcej niz w 2014 roku. Liczba nowych mieszkaprzedanych w pciu
najwickszych metropoliach Polski (wgdzapc Warszaw) wzrosta w 2015r.a0 25% w poréwnaniu do roku 2014 (z
26 100 do 32 500 lokali). Mimogziwyniki sprzeday oshgnety stosunkowo wysokie poziomy w poréwnaniu z
poprzednimi latami, to nie przeklada ¢b na zmiany cen mieszkagdyz nasjpita rownowaga popytu i poda
Ponadto limity cenowe natone w radowym programie MdM stanowidodatkowy czynnik przy ksztattowaniu cen
mieszka przez deweloperéw, zmuszajich do utrzymywania cen na stosunkowo niskim poué pozwalajcym na
zakwalifikowanie oferowanych mieszkao uzyskania doptat w ramach programu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Pierwszy kwartat 2016 roku potwierdzit kontynuadjendéw zaobserwowanych w 2014 oraz 2015 roku. iged
REAS (agencja nieruchorég zajmupca st analiz polskiego rynku mieszkaniowego) liczba mieszkprzedanych
w széciu najwikszych polskich miastach wagu pierwszych trzech miesy 2016 roku wyniosta 14.300 co byto
prawie 0 25 % wicej niz w pordwnaniu do roku ubiegtego oraz tylko o 1% epmiz w rekordowym czwartym
kwartale 2015 roku. Liczba mieszkavprowadzonych do sprzedaw tym samym okresie wyniosta 13.700, co
skutkowato tymze catdciowa oferta deweloperéw pozstaje bardzo stabtlgazna liczba mieszkaoferowanych do
sprzeday w szdéciu najwikszych miastach Polski wyniosta 48.300 na konieccem®016 roku w poréwnaniu do
48.700 na koniec 2015 roku oraz do 47.000 na kogriednia 2014 roku. Potwierdza tee deweloperzy dostosowuj
swoje dziatania do dynamiki rynku i poszeezayvop poda w oparciu o racjonalne przestanki. Jednéoies wedtug
Gtoéwnego Urzdu Statystycznego, liczba lokali ktérych budomzpoczto w trakcie pierwszego kwartatu 2016 roku
byta 0 8% wysza nk w tym samym okresie roku 2015, jednak dynamikdya znacznie bardziej pozytywna w
przypadku doméw budowanych indywidualnie (wzrost2%) niz w przypadku mieszkana sprzedabudowanych
przez deweloperow (wzrost jedynie o 0,5%).

Przewidujc kontynuag} stabilngci stép procentowych na relatywnie niskim poziomiekolejnych kwartatach, jak
rowniez ustabilizowanie si sytuacji ekonomicznej, to nieprecyzyjne i nadatokireglone plany polskiego gzu
dotyczice przysztych programow wspiegaych sprzeda mieszka wydap sie by¢ w krotkim okresie gléwnym
zrédtem niepewngi na polskim rynku mieszkaniowym. Obecnie obgauigcy program MdM prawdopodobnie nie
bedzie kontynuowany, a szczeg6ly dotyeg nowego programu, ktory me zasipi¢ obecny, nie $ nadal znane.
Ponadto warto zauwvmgé, ze wiele umow sprzeds zawartych w pierwszym kwartale 2016 roku, bytazmacznym
stopniu wspierane przez dotacje w ramach progrard¥ Makoze srodki przeznaczone w ramach tego programu na
rok 2016 zostaly juw petni wykorzystane, ni® okaza sie, ze sprzeda mieszka nizszej klasy bdzie spada w
najblizszych miesgjcach lub kwartatach,zado momentu gdy szczegdéty nowego, potencjalneggrprmou nie zostan
ogtoszone przez polskigd.

Niezaleznie od powyszych informacji Zargd wierzy, ze wszystkie te czynniki, w szczegéieoduzo lepsze wyniki

sprzeday, gtdwnie w cigu 2014, 2015 oraz 1 kwartatu 2016 roku zarowndt&pgak i na catym polskim rynku mag
zapowiada dalsz, dobg koniunktug na polskim rynku nieruchomdoi mieszkaniowych w nadchogizych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 3
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2016

A. Zakaiczone projekty

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku Spétka niengkgta zadnego z prowadzonych
projektow.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéha lokali mieszkaniowych g rozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gézny przychdd wykazany przez Geuw okresie trzech miegly zakaoiczonym dnia
31 marca 2016 roku wyniost 41,9 min ztotych, prayskcie wlkasnym sprzeg@ na poziomie 37,9 min ziotych.
Przetayto sie to na wynik brutto 4,0 min ztotych przy nagrbrutto na poziomie 9,5%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyeslaty oraz mate brutto w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku w podziale na pesgilne projekty:

Informacje o
przekazywanych Zysk Mar za
mieszkaniach Przychody ) Koszt wiasny sprzeday brutto brutto
Liczba Powierzchnia W tysiacach W tysiacach W tysigcach
Nazwa projektu mieszkan nieszkai (m?) zlotych % zlotych % zlotych %
Sakura 10 581 4.167 10,0% 3.614 9,6% 553 13,3%
Verdis 3 190 1.589 3,8% 1.261 3,3% 328 20,6%
Tamka 7 449 5.462 13,0% 3.547 9,4% 1.915 35,1%
Impressio 11 793 5.036 12,0% 5.088 13,4% (52) -1,0%
Miody Grunwald | & II 67 3.833 21.359 51,0% 20.907 55,2% 452 2,1%
Naturalis I, Il & 111 6 399 2.078 5,0% 1.891 5,0% 187 9,0%
Inne 1 260 2.171 5,2% 1.559 4,1% 612 28,2%
RazemArednia 105 6.505 41.862 100,0% 37.867 100,0% 3.995 9,5%

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

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

Sakura

Budowa ostatniego etapu projektu Sakura zostalanzakna w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizowama
gruncie o powierzchni 21.000 mpotazonym w Warszawie przy ulicy Kiobuckiej. Projekt aélh si z czterech
dzieseciopictrowych budynkow wielorodzinnych @dznej liczbie 488 mieszkai 27 lokali ustugowych ogktznej
powierzchni 30.300 fn

Verdis

Budowa ostatniego etapu projektu Verdis zostataiza#ona w padzierniku 2015 roku. Inwestycja byfa realizowana
na gruncie o powierzchni 16.400°npotazonym w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Sdskiego. Projekt
sklada si z csmiu dziesgciopictrowych budynkéw wielorodzinnych mdznej liczbie 418 mieszkai 23 lokali
ustugowych odcznej powirzchni 26.100 n

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 4
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B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Tamka

Budowa projektu Tamka zostata zakaona we wrzéiu 2015 roku. Inwestycja zostala zrealizowana nange

o powierzchni 2.500 fArzlokalizowanym w dzielnicyrédmigscie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. W ramach
projektu Tamka powstat jeden siedmigippwy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmmy 60 lokali mieszkalnych
oraz 5 lokali komercyjnych a¢znej powierzchni 5.500

Impressio

Budowa projektu Impressio zostala zagmona w lipcu 2015 roku. Inwestycja zostala zrealiana na gruncie
o powierzchni 14.500 fzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn przy ulicy Rgrskiej we Wroctawiu. W ramach
projektu powstato osiem trzygiowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejpmych 202 lokale
mieszkalne oraz 4 lokale komercyjnesoznej powierzchni 12.900m

Mtody Grunwald | oraz Il

Budowa projektéw Miody Grunwald | oraz Miody Grunddl zostata zakaczona w maju 2014 roku i listopadzie
2015 roku. Projekty Miody Grunwald | i Il byly réabwane na gruncie o powierzchni 10.606 ziokalizowanym
w dzielnicy Grunwald w Poznaniu przy ulicy Jelerdogkiej. W ramach projektu Mtody Grunwald | powstaizy
pigciopictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejaug 136 lokali mieszkalnych oraz 12 lokali komerggjh

0 lacznej powierzchni 8.500 MW ramach projektu Miody Grunwald Il powstaly trpjeciopictrowe budynki
wielorodzinne obejmuage 132 lokale mieszkalne oraz 5 lokali ustugowydhcanej powierzchni 8.200m

Naturalis I, Il oraz llI

Budowa w ramach projektéw Naturalis |, Il oraz tbbstata ukaczona, odpowiednio, w grudniu 2012 roku, sierpniu
2012 roku oraz sierpniu 2013 roku. Inwestycja Zestarealizowana na gruncie o powierzchni 11.808 m
zlokalizowanym w tomiankach pod WarszawV ramach Naturalis 1, Naturalis Il oraz Naturalls powstaty:
trzypictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejamy 52 lokale o 4cznej powierzchni 2.900 froraz dwa
trzypictrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejaug po 60 lokali odcznej powierzchni 3.400

Pozostate

Pozostale przychody swigzane gtéwnie z przychodami z wynajmu oraz przychada tytutu optat za zagdzanie
Swiadczone na rzecz wspllnego przedgiccia oraz rozpoznaniem jednego domu w ramach proj€ldnstans,
jak réwniez miejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich weah projektéw ukiczonych w latach poprzednich.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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C. Lokale sprzedane wggju okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwiczby sprzedanych lokali (tzn. lokali, dla kgéh Spétka
podpisata z klientami przedwsting umowe sprzeday) w okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2016
roku:

Lokale sprzedane w

Lokale sprzedane trakcie okresu Lokale dostigpne do
do zakoinczonego dnia sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2015 31 marca 2016 31 marca 2016 Razem
Verdis® Warszawa 428 - 13 441
Sakura® Warszawa 486 8 21 515
Naturalis I, 11 & 111 Warszawa 158 4 10 172
Impressid” Wroctaw 185 7 14 206
Panoramika 1" Szczecin 60 12 35 107
Espresso I{” Warszawa 139 7 5 151
Espresso I Warszawa 65 52 38 155
Espresso V" Warszawa - - 146 146
Miody Grunwald I-11© Pozna 227 15 43 285
Miody Grunwald 111¢” Pozna - - 108 108
Tamka®” Warszawa 49 6 10 65
Moko | ® Warszawa 124 14 40 178
Moko 11 © Warszawa 89 12 66 167
Kamienica Jiyce 1 Pozna 122 3 19 144
Kamienica Jayce 11" Pozna 68 33 50 151
City Link | ¢ Warszawa 122 33 158 313
Vitalia 1 Wroctaw - - 139 139
Pozostate projekty - - 4 4
Razem 2.322 206 919 3.447

(*) Informacje dotyczce zakdczonych projektéw zostaly zawarte wsck “Wybrane zdarzenia w okresie trzech mgegizak@czonym dnia 31 marca 2016 roku” — sekcja B. Wyniodziale na
projekty (strony 4-5).

(**) Informacje dotyczce biggcych projektdw zostaly zawarte wéa “Prognozy dla pozostatej eici roku 2016” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub na sprz€datrony 15-17).

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 6
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym 31 marca 2016 (cd.)

C. Lokale sprzedane wgju okresu (cd.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na teedbwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktorych
Spotka podpisata z klientami przedwsita umow; sprzeday), czyli powierzchn (w né) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikaga z przedwsipnych umow sprzeds (wiaczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w okresie trzech sigiey zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku:

Lokale sprzedane w okresie trzech miegty
zakonczonym dnia 31 marca 2016 roku

Warto §¢
przedwstgpnych
Liczba Powierzchnia umoéw sprzedary

Nazwa projekiu Lokalizacja lokali lokali (m?  (w tysigcach ziotych)
Verdis® Warszawa - - 163
Sakura” Warszawa 8 466 3.301
Naturalis I, 11 & 111 Warszawa 4 248 1.299
Impressid” Wroctaw 7 493 3.267
Panoramika 1f” Szczecin 12 662 2.999
Espresso I{” Warszawa 7 396 2.977
Espresso 1" Warszawa 52 2.318 16.598
Miody Grunwald I-11© Pozna 15 946 5.247
Tamka® Warszawa 6 513 6.692
Moko | Warszawa 14 992 8.053
Moko 11 © Warszawa 12 947 7.340
Kamienica Jeyce | Pozna 3 189 1.164
Kamienica Jayce 11" Pozna 33 1.452 8.726
City Link | ¢ Warszawa 33 1.443 13.228
Pozostate (stare) projekty - - 263
Razem 206 11.065 81.317

(*) Informacje dotyczce zakdczonych projektéw zostaly zawarte wscz “Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegizakd@czonym dnia 31 marca 2016 roku” — sekcja B. Wynijtodziale na
projekty (strony 4-5).

(**) Informacje dotyczce biggcyc projektow zostaly zawarte wéa “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2016” — sekcja ,B. Bi&ce projekty w trakcie budowy i/lub na sprzéd@trony 15-17).

(***) Projekt zostat zaprezentowany Sv6drocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansqeadpozyaj inwestycje we wspélne przegdstiecie. Spétka posiada w nim 50% udziatéw.

D. Rozpocge projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowyejektow, ktérych budowa lub proces sprzgdeozpoczty
sie w okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku:

Powierzchnia lokali

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali (m?

Espresso I\) Warszawa 146 8.100
Miody Grunwald 111 Pozna 108 7.100
Razem 254 15.200

(*) Informacje dotycace biegcych projektow zostaty zawarte wed@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2016” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy i/lub
na sprzed#’ (strony 15-17).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 7
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Informacja finansowa

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nBavee zawarte w  niniejszyndrodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 23 do 46, zostato glaane zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych ~w rocznych skonsolidowanych  sprawozdénia finansowych  sposzizonych  zgodnie

z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczd-inansowej (,MSSF”) i powinno ldyanalizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupy @da zakaiczony dnia 31 grudnia 2015, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z MSSF. Na dieatwierdzenia niniejszeg8rodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, kjorpod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja réznice

w stosunku do MSSF zatwierdzonych przezd liropejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane
przez Rad Miedzynarodowych Standardéw Rachunkéwio (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej (KIMSF). Dodatkowe informacje znajlujsie w nocie

3 Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoad@anansowego.

Omoéwienie wyniku finansowego

Strata netto przypadgja akcjonariuszom podmiotu domingoggo za okres trzech miesy zakaczony dnia 31 marca
2016 wyniosta 4.242 tysty ztotych i wynikata z nagpujacych pozycji:
Za okres trzech mies¢cy zakaiczony dnia
31 marca
2016 2015
PLN
(w tysigcach, oprécz danych na jeda akcje)

Przychody ze sprzeda 41.862 40.396
Koszt wlasny sprzeds (37.867) (35.802)

Zysk brutto na sprzedazy 3.995 4.594

Koszty sprzeday i marketingu (1.734) (1.695)

Koszty ogélnego zagru (5.221) (4.492)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego przguaiccia (219) (41)

Pozostate koszty (902) (914)

Pozostate przychody 121 194
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (3.960) (2.354)

Przychody finansowe 550 449
Koszty finansowe (2.122) (1.551)

Wynik operacji finansowych, netto (1.572) (1.102)

Zysk/(strata) brutto (5.532) (3.456)
(Podatek dochodowy)/Kor#y podatkowa 1.117 647

Zysk/ (strata) netto za okres bez udziatu akcjonariszy

mniejszaciowych (4.415) (2.809)
Zyskl(strata) przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym 173 65
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujacego (4.242) (2.744)

Zysk/(strata) netto na akcg przypadajacy akcjonariuszom

podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) (0,016) (0,010)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 8
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Omoéwienie wyniku finansowego (cd.)

Przychody

taczne przychody ze sprzedawzrosty o 1,5 min ziotych (3,6%) z 40,4 min ziotyw okresie trzech miegy
zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku do 41,9 min ztotychkresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca
2016 roku, co zasadniczo jest konsekwgnejzrostu liczby lokali przekazanych klientom pod gikzlem ich
powierzchni (w rf) oraz niewielkiego spadkiredniej ceny sprzedg za nf.

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wkasny sprzeds wzrést o 2,1 min ztotych (5,8%) z 35,8 min zitdtyza okres trzech miesly zakaczony dnia
31 marca 2015 roku do 37,9 min ziotych w okresiedh miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku, co
zasadniczo jest spowodowane lekkim wzrostem lidakgli przekazanych klientom w rozumieniu powieractw nv),
jak réwniez niewielkim wzrostengredniego kosztu sprzedawanych lokali (w przelicaeza nf).

Marza brutto

Marza brutto za okres trzech miesy zakaczony dnia 31 marca 2016 roku wyniosta 9,5% wobécd%
w analogicznym okresie zakozonym dnia 31 marca 2015 roku. dk8zas¢ przychodow i kosztéw sprzeda(a zatem
réwniez marza zysku brutto) yta w okresie trzech miesiy zakaiczonym 31 marca 2016 roku byta zawéna z mniej
zyskownymi projektami tite oddane doaytkowania klientom w okresie trzech miggy zakaiczonym dnia 31 marca
2015 roku.

Koszty sprzedg i marketingu

Brak istotnych zmian.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogélnego zagelu wzrosty o 0,7 min ztotych (16,2%) z 4,5 min gl w okresie trzech miesly zakaiczonym
dnia 31 marca 2015 roku do 5,2 min zlotych w olgesiech miegsty zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku. Wzrost
wynika gtéwnie ze zmian dokonanych w planie motyyyagm Spoitki (dodatkowe informacje w nocie 12 do
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawcaddnansowego).

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw omowionych powsej wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki spadt o 1,6 min ziotych, z
poziomu straty operacyjnej w wysakd 2,4 min ztotych za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku
do straty operacyjnej na poziomie 4,0 min ztotycbkeesie trzech miesty zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku.

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

Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzma bezpérednio oraz p&rednio
przypis& je realizacji projektéw mieszkalnych jakoeé& kosztow wytworzenia zapaséw. §5& przychodéw i kosztow
finansowych, ktéra nie nie zosté zaalokowana w powagzy sposoOb, jest uymowana w sprawozdaniu z catiotvit
dochoddw.

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

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony dnia 31 marca 2016
W tysiacach ziotych (PLN)

Rozpoznane jako przychéd

Razem Kwota skapitalizowana lub koszt
Przychody finansowe 550 - 550
Koszty finansowe (4.222) 2.100 (2.122)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (3.672) 2.100 (1.572)

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony dnia 31 marca 2015
W tysiacach ziotych (PLN)
Rozpoznane jako przychéd

Razem Kwota skapitalizowana lub koszt
Przychody
finansowe 449 - 449
Koszty finansowe (4.175) 2.624 (1.551)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (3.726) 2.624 (1.102)

Koszty finansowe netto przed kapitalizagpadty jedynie o 0,05 min ziotych (1,4%) z 3,7 mlotych w okresie
trzech miesicy zakaczonym dnia 31 marca015 roku do 3,67 min ziotych w analogicznym okeezsakdczonym
dnia 31 marca 2016 roku. Rownoéaie wskanik sredniego zadlienia netto zmalat z 174,9 min ziotych w okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku do 131,7 min ziotyobkresie trzech miegty zakaczonym
dnia 31 marca 2016 roku.

Podatek dochodowy

W okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa wykazata Kérppdatkovs w kwocie
1,1 min ztotych, w poréwnaniu do 0,6 min ztotychanalogicznym okresie zakozonym dnia 31 marca 2015 roku.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada si z udzialdw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spoétki
powigzanej, ktére nie sw 100% wiasnéciag Spotki. Udziat akcjonariuszy mniejsmmowych wyniost 173 tygice
ztotych (majc dodatni wptyw na wysoké kapitatu przypisanego akcjonariuszom spétki doraioej) w okresie trzech
mieskcy zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku, w poréwnaniu ddaahdzv zysku w wysokéci 65 tysecy ztotych
(réowniez dodatni wptyw na wysok@ kapitatu przypisanego akcjonariuszom spotki doraicej) w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 31 marca 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Analiza wybranych pozycji Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe]

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

Na dzien Na dzien
31 marca 2016 31 grudnia 2015

W tysigcach ztotych (PLN)

Zapasy 698.867 701.287

Zaliczki otrzymane 153.885 116.881

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 218.718 250.110
Zapasy

Wartcs¢ zapaséw na dze31 marca 2016 roku wyniosta 698,9 min ztotych wob@l,3 min ziotych na dze
31 grudnia 2015 roku. Spadek waibzapaséw wynika przede wszystkim z rozpoznansztdw sprzedey na hczm
kwote 37,1 min zlotych. Spadek zostat weéa pokryty przez inwestycje Grupy zawiane z bezpwednimi kosztami
budowy nadczm kwote 31,1 min ztotych oraz przez skapitalizowane kosirtgnsowe netto na¢zrg kwote 2,1 min
ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi81 marca 2016 roku wyniosto 153,9 min ziotych woldd 6,9 min ziotych
na dzié 31 grudnia 2015 roku. Wzrost ten wynika z zaliczekzymanych od klientéw z tytutu sprzegfalokali
mieszkalnych w kwocie 78,9 min ztotych skompensowanczsciowo rozpoznas sprzedas lokali mieszkalnych o
wartasci 41,9 min ziotych.

Zobowpgzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dy&w bankowych i pgyczek wyniosty 218,7 min
ztotych na dzié 31 marca 2016 roku wobec 250,1 min ziotych nardd& grudnia 2015 roku. Spadek ten jest
spowodowany gtéwnie przez splaty kredytéw bankowypehhczrg kwote 75,6 min ziotych, co zostato gziowo
skompensowane przez wptywy z kredytéw bankowychongt po potgceniu kosztéw prowizji, itp.) o warkoi 21,6
min ztotych oraz wplywy z tytutu wyemitowanych aigicji pomniejszone o koszty emisji ngmg wartas¢ 19,6 min
ztotych. Ze wspomnianych 218,7 min ztotych, wé&td5,2 min ztotych obejmuje zobogriania wymagalne nie pdiej

niz 31 marca 2017 roku.

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki zwazarg z emisjami obligacji od 2013
roku do dnia 31 marca 2016 roku, azmakerminy sptat kredytdéw bankowych uzyskanych pr&gote w celu
sfinansowania kosztéw budowy projektow realizowdnprzez Spok

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oermym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zmane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdgpych sé
w trakcie realizacji, 3) poyczki od podmiotdw niepowkanych.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji o zmiennyipraecentowaniu na dzte31 marca 2016 roku wyniosty
212,6 min zilotych, na co zigta sk ich warté¢ nominalna w kwocie 211,3 min ziotych oraz naliczomdsetki
w wysokaci 3,5 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kpsezpdrednio przypisane do emisji obligacji, ktore s
ujete wedtug zamortyzowanego kosztu matedektywnego oprocentowania (2,2 min ztotych). Dedeve informacje
zawarto w Nocie 18rédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoada®ituacji Finansowe;.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane
z tempem realizacji oraz sprzegianwestycji. Na dzié 31 marca 2016 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 3,2 min
zlotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie31 marca 2016 roku wyniosty 3,0 min ztotych

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

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjéradrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania z Praéply
Pienkznych:
Za okres trzech miesgcy
zakonczony 31 marca

2016 2015

w tysiacach zitotych (PLN)

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej 40.778 (11.847)
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej 34 (4.124)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (34.439) (1.251)

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeptywy piegine netto Spoéiki z dzialaldoi operacyjnej za okres trzech migsi zakaczony dnia
31 marca 2016 roku wyniosty 40,8 min ziotych w penéniu do ujemnych przeptywdéw netto z tej dziatatio
w analogicznym okresie zakezonym dnia 31 marca 2015 roku w wysé&tioll,9 min zlotych. Wisza warté¢
przeptywOw z dziatalnéci operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- dodatnich przeptywow z zaliczek otrzymanych odrikiav w zwizku ze sprzeda lokali mieszkalnych w kwocie
78,9 min ziotych za okres trzech migsi zakaczony dnia 31 marca 2016 roku, ktére zostatgscpwo
skompensowane rozpoznaniem przychodéw ze spryed&wocie 41,9 min ztotych. W poréwnywalnym okmesi
zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku poziom zaliczekyotemych od klientow wyniést 50,7 min ziotych i
zostat czsciowo skompensowany przychodami ze sprzgdazpoznanymi w kwocie 40,4 min ziotych

- dodatnich przeptywow pieginych z zapaséw w wysoka 4,5 min ziotych za okres trzech migsi zakaczony
dnia 31 marca 2016 roku w poréwnaniu do ujemnyaeplywow piengznych z zapaséw w wysoka 15,2 min
ztotych za okres trzech miesy zakaczony dnia 31 marca 2015 roku.

Przeptywy piendzne z dziatalnéci inwestycyjnej

Dodatnie przeptywy piegkne netto z dziatalrigi inwestycyjnejwyniosty 34 tysjce ztotych w okresie trzech miesy

zakaczonym dnia 31 marca 2016 rolwobecujemnych przeptywow netto w kwocie 4,1 min ztotygranalogicznym

okresie poprzedniego roku finansowego, co wynilzato

- dodatnich przeptywéw netto z inwestycji w krotgoninowe depozyty - zabezpieczzg w kwocie 34 tygce
zlotych w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku wobec ujemnych pyneépv netto z
inwestycji w krétkoterminowe depozyty - zabezpiggza w kwocie 3,8 min ztotych w okresie trzech miegi
zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku.

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

Przeptywy piengzne z dziatalngci finansowej

Ujemne przeplywy piegine netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 34,4 min ziotych w okresizdch miesicy

zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku wobec ujemnych pymepv netto w kwocie 1,3 min ztotych w analogicznym

okresie poprzedniego roku finansowego, co wynilzao

- splaty zabezpieczonych kredytéw bankowych pezmy kwote 75,6 min zlotych w okresie trzech migsy
zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku w poréwnaniu do 3@¥ ztotych w analogicznym okresie poprzedniego
roku obrotowego.

Efekt ten zostat egciowo skompensowany:

- wplywami z obligacji (pomniejszone o koszty emisyi) kwocie 19,6 min ztotych w okresie trzech miegi
zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku w poréwnaniu dorBi8 ztotych w analogicznym okresie poprzedniego
roku obrotowego.

Kwartalna sprawozdawczaé Spotki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ pasrednio do I.T.R. Dori B.V., jednego z gtéwnych uatpiwcow Spoiki, ktérego
akcje notowaneasna gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kway potroczny oraz za trzy kwartaty podlegaj
petnemu przegbowi audytorow Spotki. Dla samej Spotkki, ktérej gkcnotowane s na Gieldzie Papierow
Wartcsciowych w Warszawie, ktorej siedziba znajduje wi Holandii, tylko raport potroczny podlega przspwi.
Spotka uzgodnita z IL.T.R. Dori B.V.ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartal zostarw petni
zrekompensowane Spoifce. Spoétka jadnia,ze poddanie przegiiowi swoich raportéw za pierwszy i trzeci kwartat jest
korzystne dla wszystkich akcjonariuszy.

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

Wybrane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni Minimalny maksymalny okresu
2016 (3 miesice) 4,365 4,245 4,499 4,268
2015 (3 miegice) 4,193 4,089 4,334 4,089
Zrédto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

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

2016 2015 2016 2015
Przychody ze sprzeda 9.590 9.634 41.862 40.396
Zysk brutto ze sprzedn 915 1.096 3.995 4.594
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (1.267) (824) (5.532) (3.456)
Zysk netto przypadagy wiascicielom podmiotu
dominupcego (972) (654) (4.242) (2.744)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrisi operacyjnej 9.342 (2.825) 40.778 (11.847)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi inwestycyjnej 8 (984) 34 (4.124)
Przeptywy pienizne netto z dziatalrioi finansowej (7.890) (298) (34.439) (1.251)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettoodkdw piengznych
i ich ekwiwalentow 1.460 (4.107) 6.373 (17.222)
Zapasy 163.746 177.138 698.867 724.316
Razem aktywa 205.030 209.032 875.068 854.731
Zaliczki otrzymane 36.056 26.736 153.885 109.325
Zobowizania dtugoterminowe 47.221 55.984 201.538 228.917
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 51.201 43.356 218.524 177.282
ggﬂfﬁbj‘;"c*gjs”y przypadagy akcjonariuszom jednostki 106.246 109.195 453.456 446.498
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Zysk/ (strata) netto przypaday na jedn akcg zwykla (0,004) (0,002) (0,016) (0,010)

(podstawowy i rozwodniony)

Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celovegmacyjnych. W zwzku ze znagzymi zmianami wart@i kursu wymiany waluty polskiej w
stosunku do Euro na przestrzeni ostatniego okrpsav®zdanie z Sytuacji Finansowej w Eurazennie oddawa rzeczywistej poréwnywalnej z
poprzednim okresem sytuacji finansowej Spotki. €zt analizugcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od
1stycznia 2015 roku do 31 marca 2016 roku.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z PLEUfA w nastpujgcy sposéb:

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

(i) Dane dotyczce Sprawozdania z Catkowitych Dochodéw i SprawdadarPrzeptywow Piepinych zostaly przeliczone za pomdairsu
obliczonego jakérednia arytmetyczna kursékednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 14
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016
A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dogpez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spétka prowadzedzie proces sprzed@aw pozostatej agci 2016 roku

Liczba lokali przewidzianych do

Liczba przekazanych lokali (*) przekazania (*)

W okresie 3 Na
miesiecy Sprzedane sprzedaz
Do dnia 31 zakonczonym dodnia31 nadziea 31 taczna
grudnia dnia 31 marca marca marca liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2015 2016 Razem 2016 2016 Razem lokali
Miody Grunwald 1™ Pozna 166 67 233 9 43 52 285
Naturalis 1,11 & 111 ¢ Warszawa 150 6 156 6 10 16 172
Sakura™ Warszawa 479 10 489 5 21 26 515
Verdis™ Warszawa 423 3 426 2 13 15 441
Tamka™” Warszawa 42 7 49 6 10 16 65
Impressid™ Wroctaw 172 11 183 9 14 23 206
Pozostate projekty - 1 1 1 4 5 6
Razem 1.432 105 1.537 38 115 153 1.690

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycgch poszczegélnych projektéw okeeie ,sprzeda’ (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbierc

przedwsgpnej umowy sprzedsn lokalu, podczas gdy okienie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesia na nabywe istotnych ryzyk i piytkéw

wynikagcych z posiadania lokalu.
(**) Informacje dotyczce zakdéczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w oladsiech miegty zak@czonym dnia 31 marca 2016 - ,B. Wynik w podziale na

projekty” (strony 4 - 5).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdarykh ukaiczenie zaplanowane jest na pozastatsc 2016
roku oraz na rok 2017. Spoétka uzyskata pozwolemiabndowe dla wszystkich projektow/etapow i rozpetz ich

budove.
Lokale na
Lokale sprzedaz na Przewidywana
sprzedane dzien 31 Razem taczna data
na dzien 31 marca 2016  liczba powierzchnia zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja marca 2016 roku lokali (m? budowy
Espresso Il Warszawa 146 5 151 7.600 2016
Espresso Il Warszawa 117 38 155 8.500 2016
Panoramika || Szczecin 72 35 107 5.900 2016
Moko | Warszawa 138 40 178 11.200 2016
Moko Il Warszawa 101 66 167 12.500 2016
Kamienica Jgyce | Pozna 125 144 7.800 2016
Kamienica Jgyce I Pozna 101 151 7.400 2016
City Link 1 © Warszawa 155 158 313 14.100 2017
Vitalia | Wroctaw - 139 7.200 2017
Espresso IV Warszawa 146 146 8.100 2017
Mtody Grunwald IV Pozna - 108 108 7.100 2017
Razem 955 804 1.759 97.400

(*) Projekt zostat zaprezentowanySmwdrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansauoghpozyej inwestycje we wspdlne przegsriccie. Spétka posiada w

nim 50% udziatow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)
B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Espresso Il, lll oraz IV

Opis projektu

Drugi, trzeci oraz czwarty (ostatni) etap projelgpresso  realizowane na gruncie o powierzchni 12.200 m
zlokalizowanym w Warszawie przy ulicy Jana Kazim&w dzielnicy Wola i gkontynuacy projektu Espresso |, ktory
zostat ukdéczony w 2014 roku. W ramach Espresso I, Esprefiso Espresso IV powstan odpowiednio, dwa
siedmiop¢trowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obgjid1l lokale mieszkalne i 10 lokali komercyjnych o
tacznej powierzchni 7.600 jeden siedmioptrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktéry ob@&ni47 lokali
mieszkalnych i 8 lokali komercyjnych acdznej powierzchni 8.500 froraz jeden siedmiogirowy wielorodzinny
budynek mieszkalny, ktéry obejmie 135 lokali i bkali komercyjnych odcznej powierzchni 8.100

Stan realizacji

Budowa drugiego etapu projektu rozpelezsi w sierpniu 2013 roku, a jej ukkozenie planowane jest na drugi kwartat
2016 roku. Realizacja projektu Espresso Il rozptacse w lutym 2015 roku, a jego ukozenie przewidywane jest na
czwarty kwartat 2016 roku. Budowa projektu EspreBsaozpoczita sk w marcu 2016, a jej ukozenie przewiduje
sig na czwarty kwartat 2017 roku.

Panoramika Il

Opis projektu

Drugi etap projektu Panoramika jest realizowany azasci gruntu o powierzchni 10.600 m2 zlokalizowanym
w Szczecinie (przy ulicy Diskiej) i jest kontynuagj projektu Panoramika I, ktéry zostat ulkazony w 2012 roku.
W ramach drugiego etapu powstanie jedeimiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory obem
107 lokali mieszkalnych a¢znej powierzchni 5.900 m2.

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

Moko | oraz Il

Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu Moko reafvane s na gruncie o powierzchni 12.200° mokalizowanym
w dzielnicy Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magaomej). W ramach pierwszego i drugiego etapu povgstan
odpowiednio, dwa siedmiogtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obejd66 lokali mieszkalnych i
12 lokali handlowych ogkznej powierzchni 11.200 Twraz dwa siedmiopirowe wielorodzinne budynki mieszkalne,
ktére obejm 160 lokali mieszkalnych i 7 lokali handlowychaznej powierzchni 12.500m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Moko | rozpogty sic we wrzéniu 2014 roku. Zakeczenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2016 roku. Prace budowlantya®ce projektu Moko Il rozpoety si¢ w lutym 2015 roku.
Zakahczenie projektu planowane jest na czwarty kwar@die2roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 16
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)

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

Kamienica Jéyce | oraz Il
Opis projektu

Pierwszy oraz drugi (ostatni) etap projektu Kantanieyce realizowaneasna gruncie o powierzchni 9.700°m
zlokalizowanym w dzielnicy Jgce w Poznaniu (przy ulicy Kacielnej). Pierwsza oraz druga faza projektu skdagia
bedzie, odpowiednio, z czterechepiopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ledbejna 139 lokali
mieszkalnych i 5 lokali handlowych adznej powierzchni 7.800 fhoraz péciu picciopietrowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych obejmugiych 151 lokali odcznej powierzchni 7.400

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Kamienica dgce | rozpocely sie we wrzéniu 2014 roku. Zakéczenie projektu
planowane jest na trzeci kwartat 2016 roku. Pragdolvlane dotycze projektu Kamienica dgce Il rozpoczly sie
w maju 2015 roku. Zakiwzenie projektu planowane jest na czwarty kwar@die2roku.

City Link |

Opis projektu

Pierwszy etap projektu City Link realizowany jest gruncie o powierzchni 8.900%ralokalizowanym w dzielnicy
Wola w Warszawie przy ul. Skierniewickiej. Pierwsatap projektu skiadssic bedzie z jednego dziewtiopictrowego

wielorodzinnego budynku mieszkalnego, ktéry obejrd@l lokali mieszkalnych i 12 lokali handlowych gcinej
powierzchni 14.100 fn

Stan realizacji

Prace budowlane dotypze projektu City Link | rozpoety sie w kwietniu 2015 roku. Zakixzenie projektu
planowane jest na drugi kwartat 2017 roku.

Vitalia |
Opis projektu

Pierwszy etap projektu realizowany jest na grurmipowierzchni 18.500 fmzlokalizowanym w dzielnicy Krzyki
we Wroctawiu przy ulicy Jutrzenki. Pierwszy etapgasla s¢ z dwdch trzypjtrowych budynkéw wielorodzinnych
obejmujicych 139 lokali odcznej powierzchni 7.200m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Vitalia | rozpoety si¢ w grudniu 2015 roku. Zakazenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2017 roku.

Mtody Grunwald 11
Opis projektu

Trzeci i ostatni etap projektu Mlody Grunwald realivany jest na gruncie o powierzchni 4.809 zivkalizowanym
w dzielnicy Grunwald w Poznaniu przy ulicy Jelerdogkiej i jest kontynuagj projektow Mtody Grunwald | oraz
Mtody Grunwald 11, ktére zostaly ukezone odpowiednio w 2014 i 2015 roku. Trzeci etepds® sic bedzie z trzech
picciopigtrowych budynkéw wielorodzinnych obejmuych 104 lokale oakznej powierzchni 7.100m

Stan realizacji

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w pozostatejseai roku 2016

W zwigzku z faktem,ze Spoéika jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza liczly

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak nagleego spetnienia oczekiwélientéw. W pozostalej e%ci 2016
roku Spotka rozwza rozpoczcie piciu etapow trzech nowych projektow, ktére, zdanigarzzdu, odpowiadaj

obecnym oczekiwaniom klientéw (ydznie z mniejszymi powierzchniami lokali oferowahypo przystpnych

cenach). Ponadto w celu minimalizowania ryzyka om&go, Zargd Spoétki planuje dzieti nowe projekty na
relatywnie mniejsze etapy. W przypadku pogorszesigga warunkéw rynkowych lub trudroi z pozyskaniem
finansowania bankowego rozsamych projektow ag¢ z nich mae zosté odtazona w czasie.

a) Nowe projekty
Nova Krélikarnia |

Projekt Nova Kroélikarnia ¢dzie realizowany na gruncie o powierzchni 82.000 ziokalizowanym w dzielnicy
Mokotéw w Warszawie przy ulicy dainowej. Projekt bdzie obejmowat 320 lokali aéznej powierzchni 32.000m
Pierwszy etap projektu sktadlaic bedzie ze 106 lokali mieszkalnych gcknej powierzchni 10.600 anktéry zostanie
opracowany w fazach, ktore mpdy¢ zakaczone oddzielnie. Spoétka rozia rozpoczcie prac budowlanych
Zwigzanych z pierwszym etapem projektu w trakcie 2@l r

Marina Miasto

Projekt Marina Miasto dmizie realizowany na gruncie o powierzchni 8.10bziokalizowanym we Wroctawiu przy
ulicy Na Grobli. Projekt bdzie obejmowat 152 lokale @dznej powierzchni 6.100 TnSpétka rozwaa rozpoczcie
prac budowlanych w trakcie 2016 roku.

Marywilska |

Projekt Marywilska bdzie realizowany na gruncie o powierzchni 76.300 zigkalizowanym w dzielnicy Biateka

w Warszawie przy ulicy Marywilskiej. Projektettzie obejmowat 1.490 lokali ;dznej powierzchni 75.000 m2.
Pierwszy etap projektu sklatlaie bedzie z 233 lokali ogcznej powierzchni 12.200 m2. Spétka rozaiaozpoczcie
prac budowlanych zwkanych z pierwszym etapem projektu w trakcie 2@il#ir Spétka nie nabyla jeszcze wszystkich
praw do gruntu pozwalg@ego na realizagjprojektu. Umowa przedwsina, ktora zostata podpisana w listopadzie
2015 roku, zaktada finalne rozliczenie ceny orazepiesienie praw wlaso gruntu w pierwszej potowie roku 2016.
W marcu 2016 roku Spétka zawarta warungawnowe sprzeday, w ktérej wszystkie warunki umowy przedwghej
zostaly potwierdzone, a przeniesienie praw wiésinsetaje s warunkowe jedynie w przypadku wykonania prawa
pierwokupu przez Miasto Warszawa. Ponadto Spadkaelita porczenia platnéci za grunt przez spdkzalezna (do
kwoty w wysokdci 40 min zlotych, ktéra zawiera pozostatzg$¢ naleznej kwoty, w tym VAT). Spotka oraz
Sprzedawca przewidyjze transakcja zostanie sfinalizowana w maju 2016.rok

Niezaleznie od powyszego Spétka jest uprawniona do prowadzenia wszelkiezlgdnych prac przygotowawczych,
wigcznie z planowaniem architektonicznym w ramacheitj.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 18



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)
C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w pozostateggéei roku 2016(cd.)

b) Nowe etapy rozpoetych projektéw

Chilli IV

Projekt Chilli 1V jest kontynuagj projektow Chilli I, 1l oraz Ill. Projekt bdzie obejmowat 45 lokali og€znej
powierzchni 3.000 f Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych w ramach projektu w trakcigé&®oku.
Panoramika Il

Projekt Panoramika Il jest kontynuagprojektow Panoramika | i Il. Projekicbzie obejmowat 122 lokali méznej

powierzchni 5.800 f Spétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych w ramach projektu w trakci@&eoku.

Vitalia Il

Projekt Vitalia 1l jest kontynuagj projektu Vitalia |. Projekt &dzie obejmowat 36 lokali oa¢éznej powierzchni
2.500 ni. Spétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych w ramach projektu w trakcig¢&@6oku.

Naturalis IV

Projekt Naturalis IV jest kontynuacprojektow Naturalis I, 1l oraz Ill. Projektedzie obejmowat 57 lokali aéznej
powierzchni 3.200 f Spétka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych w ramach projektu w trakcigé@®oku.

City Link Il

Projekt City Link Il jest kontynuagjprojektu City Link I. Projekt bdzie obejmowat 189 lokali ay¢znej powierzchni
8.800 . Spétka rozwza rozpoczcie prac budowlanych w ramach projektu w trakcig¢&@oku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 19
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2016 (cd.)

D. Warta¢ przedwstpnych umow sprzedg podpisanych z klientami, ktora nie zostataetg w
Srodrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkoehitypochoddw

Liczba oraz warté zawieranych przedwsinych umoéw sprzeds nie wplywa naSrodroczne Sprawozdanie z
Calkowitych Dochodéw w danym momencie, a dopiercoptatecznym rozliczeniu umowy z nabywszczegoétowe
informacje — patrz ¢&¢ ,A — Projekty Zak@czone” powyzej na stronie 15. Ponisza tabela przedstawia wao
przedwsgpnych umow sprzeds - zawartych przez Spdaikz klientami, dotycgcych zakupu lokali i niegfych w
Srédrocznym Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow:

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja (w tys. z}) zakonczenia projektu
Tamka® Warszawa 6.830 Zakdczony
Impressid” Wroctaw 3.980 Zakaczony
Verdis® Warszawa 849 Zakdiczony
Sakurd” Warszawa 2.517 Zakdczony
Miody Grunwald I, 11 Pozna 2.521 Zakdczony
Naturalis I, Il & 111 ®) Warszawa 1.921 Zakdczony
Pozostate projekty 1.188 Zakaczony
Podsuma — projekty ukiczone 19.806
Espresso I{” Warszawa 50.815 2016
Espresso 1" Warszawa 41.530 2016
Panoramika If? Szczecin 15.702 2016
Moko 1 Warszawa 66.028 2016
Moko Il ¢ Warszawa 45.158 2016
Kamienica Jeyce | Pozna 37.246 2016
Kamienica Jayce 11 Pozna 25.033 2016
Podsuma — projekty w trakcie realizacji 281.512
City Link | ™) Warszawa 60.272 2017
Podsuma — projekt w ramach wspolnego
przeds¢wziecia 60.272
Razem 361.590

(*) Informacje dotyczce zakdéczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w olegsiech miesty zak@czonym dnia 31 marca 2016 — B. Wyniki w podziale na
projekty” (strony 4 - 5).

(**) Informacje dotycace projektow w trakcie realizacji i/lub na sprzédpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 15-17).

(***) Projekt zostat zaprezentowany $vodrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopgdrpozyej inwestycje we wspéine przegdsticcie. Spétka posiada w
nim 50% udziatéw.

E. Glowne ryzyka i niepewrici w pozostatej ggci 2016 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuunlomdaci w 2014, 2015 oraz pierwszym kwartale 2016 roku
potencjalnie poprawito perspektywy Spotki na poabstczes¢ 2016 roku oraz 2017 rok, to ogolna sytuacja
ekonomiczna i geopolityczna w Europie i w Polscealege znaczny stopifeniepewndci rynku utrudnisg podanie
konkretnych prognoz wyniku dla pozostalepéd 2016 roku. Poziom rozwoju polskiej gospodarlion#lycja sektora
bankowego oraz zainteresowanie klientéw nowymigki@mi mieszkaniowymi, jak réwnierosrgca konkurencja na
rynku kedg stanowé najistotniejszezrodta niepewnéci w prowadzonej dzialaldoi w pozostatej ogci roku
finansowego kaczacego s¢ dnia 31 grudnia 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 20
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Sprawozdanie Zarzdu
TLUMACZENIE

Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedg Spétki na dzié sporzdzenia niniejszego skroconego raportu za okreshrmeiestcy zakaczony
dnia 31 marca 2016 roku (5 maja 2016 roku}eniwymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3% pgpliczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Akcje
Na dzied Na dzien Na dzied
5 maja 2016 31 marca 2016 Zmiana 31 grudnia 2015
Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji / liczby Liczba akcji /
% udziatow liczby akciji % udziatow akcji % udziatéw
Akcje wyemitowane 272.360.000 - 272.360.000 - 72.260.000
Gtéwni akcjonariusze:
o 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
I T.R.2012B.V. 32,1% 32,1% 32,1%
I.T.R. Dori B.V.® 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
32,1% 32,1% 32,1%
RN Residential B.V® 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
15,3% 15,3% 15,3%
Metlife Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
3)
Emerytalny’ Pomidzy 3%-5%. Porgilzy 3%-5%. Pomgilzy 3%-5%.
Nationale Nederlanden N/A N/A N/A N/A N/A
Otwarty Fundusz
Emerytalny® Pomidzy 5%-10%. Ponailzy 5%-10%. Ponailzy 5%-10%.

(1) W grudniu 2012, L.T.R. 2012 B.V. oraz |.T.Bori B.V. podgly wspétprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim, &igosiada
prawa gtosu zwaizane z 174.898.374 akcji Spokki, reprezestaj64,2%4dcznej liczby akcji Spotki, ktore wegriej naleaty do I.T.R. Dori B.V.
I.T.R. 2012 B.V. jest pwednio spotl zalezna Global City Holdings N.V., natomiast I.T.R. Dori\B jest sp6tlg zalezng U.Dori Group Ltd..

(2) Dnia 14 listopada 2013 akcje RN Residentidl.Bdawniej: GE Real Estate CE Residential B.V)tatysnabyte (pérednio - przez nabycie akcji
RN Development Holding B.V.) przez I.T.R. 2012 Bi\W. Dori Group Ltd., ktére dzki tej transakcji podwiszyly swoj pdredni udziat w
spotce Ronson o 7,67%#da. W efekcie tej transakcji spétka Global City éHobs N.V. i U. Dori Group Ltd. pwednio kontroluj po 39,78%
akcji Spotki.

(3) Poprzednio Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny.

(4) Poprzednio ING Otwarty Fundusz Emerytalny.

Zmiany w Zargdzie Spétki w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku oraz do daty
publikacji niniejszego raportu

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

Zmiany w Radzie Nadzorczej Spotki w okresie trzexiesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku
oraz do daty publikacji niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnil KRvietnia 2016 roku wyrazito zgedna powotanie Pana
Amosa Luzona na stanowisko Czionka Rady Nadzormaeakres czterech lat. Jego nominacja weszigcie z dniem

podjccia uchwaly. Pan Luzon zapit na stanowisku Pana Arie Mientkavicha, ktoryzzmgnowat z funkcji Cztonka
Rady Nadzorczej w dniu Zwyczajnego Walnego Zgroreadz Akcjonariuszy (tj. 20 kwietnia 2016 roku).

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

Dodatkowe informacje i objasnienia (cd.)

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie trzech
miesiecy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku oraz do daty pubtijkainiejszego raportu

Pan Amos Luzon na dzie81 marca 2016 roku oraz na dzijgublikacji niniejszego raportu posiada 78,04% ia@z
praw gtosu U.Dori jak i w wyniku czego w sposolsiainio posiada 31,05% akcji Spotki.

Pozostate
Na dzién 31 marca 2016 roku Spétka udzielita gomen splaty kredytéw bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na4czrg kwote 46,6 miliona zfotych.

Na dzied 31 marca 2016 roku nie wystosowano wobec Grzggnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci
kapitatlu wkasnego Grupy.

Oswiadczenie o zgodrsoi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepswiedz Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienEavee
zostato sporglzone zgodnie z MSR 3%6droczna sprawozdawcgbfinansowa Na dzié zatwierdzenia niniejszego
Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadénansowego, Wwietle obecnego procesu zatwierdzania
MSSF przez Uni Europejsk i charakteru dziatalriei Grupy, nie wysipuje r@&nica pom¢dzy MSSF stosowanymi
przez Grup a zatwierdzonymi przez UnEuropejsk. MSSF obejmuj standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Rad: Migdzynarodowych Standardow Rachunkéeio(*RMSR”) i Komitet ds. Interpretacji Midzynarodowych
Standardéw Rachunkovad (“KIMSF”). Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wynilknetto Grupy na dziei za okres zakiiczony dnia 31 marca
2016 roku.

Sprawozdanie z dzialalsa Zarzdu w niniejszym Srédrocznym Sprawozdaniu Finansowym przedstawiaojasn
i rzetelnie istotne zdarzenia meg¢ miejsce w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku, jak
réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zgdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatycasiacach roku
finansowego. Trzymiestzne sprawozdanie z dziatakoo Zarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzenia
majace miejsce w okresie trzech migsi oraz ich wptyw nd@rdédroczne sprawozdanie finansowe, jak rowrggwne
ryzyka i niepewnéci w pozostatej ogci roku oraz najwazniejsze transakcje z podmiotami pgeanymi.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektar 8przeday i Marketingu
Erez Yoskovitz Roy Vishnovizki

Rotterdam, 5 maja 2016 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 22



Ronson Europe N.V.
Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku
TLUMACZENIE

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie zt8gcji Finansowej

Na dzien 31 marca 2016 31 grudnia
(poddane 2015
przegladowi (badane)
W tysicach zlotych (PLN) Nota / niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.694 8.872
Nieruchomdci inwestycyjne 8.743 8.743
Inwestycje we wspolne przedsiziecie 17.353 17.438
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 11.563 11.303
Aktywa trwate razem 46.353 46.356
Zapasy 9 698.867 701.287
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 13.766 18.493
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 489 428
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 4.059 4.093
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 470 458
Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe 5.160 4.198
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 105.904 99.531
Aktywa obrotowe razem 828.715 828.488
Aktywa razem 875.068 874.844
Pasywa
Kapitat podstawowy 20.762 20.762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wartgci nominalnej 282.873 282.873
Zyski zatrzymane 149.821 154.063
Kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 453.456 457.698
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejszciowym 1.550 1.723
Kapitat wlkasny razem 455.006 459.421

Zobowigzania

Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu 10 191.386 171.538
Zobowizania z tytutu kredytdéw bankowych 11 2.163 42.099
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych - 906
Zobowigzanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 12 1.089 630
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 6.900 7.780
Zobowigzania dlugoterminowe razem 218.524 192.470
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpariia 38.022 38.574
Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu 10 21.197 18.759
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 11 1.020 14.803
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 2.952 2.005
Zaliczki otrzymane 153.885 116.881
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 7 7
Rezerwy 1.441 1.441
Zobowigzania krotkoterminowe razem 218.524 192.470
Zobowigzania razem 420.062 415.423
Pasywa razem 875.068 874.844

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 46 stanmiegralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 23
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Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku
TLUMACZENIE

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rawitych Dochodéw

Okres 3 miesécy Okres 3 miesécy
zakonczony zakonczony
31 marca 2016 31 marca 2015
W tysigcach ztotych, za wyfkiem danych dotygeych akcji i (Poddane przegddowi/  (Poddane przegidowi /
liczby akcji Nota niebadane) niebadane)
Przychody ze sprzeda 41.862 40.396
Koszt wlasny sprzeds (37.867) (35.802)
Zysk brutto ze sprzeday 3.995 4,594
Koszty sprzeday i marketingu (1.734) (1.695)
Koszty ogdinego zagzlu (5.221) (4.492)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdélnego
przedsgwziecia (219) (42)
Pozostate koszty (902) (914)
Pozostate przychody 121 194
Zysk/(strata) z dziatalncsci operacyjnej (3.960) (2.354)
Przychody finansowe 550 449
Koszty finansowe (2.122) (1.551)
Wynik operacji finansowych, netto (1.572) (1.102)
t aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem (5.532) (3.456)
(Podatek dochodowy)/Korz§ podatkowa 13 1.117 647
Zyski(strata) netto z dziatalndci (4.415) (2.809)
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu i przed
podziatem (4.415) (2.809)
Caltkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci
przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domiragej (4.242) (2.744)
Akcjonariuszom mniejszgiowym (173) (65)
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalndci (4.415) (2.809)
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domirgej (4.242) (2.744)
Akcjonariuszom mniejszziowym (173) (65)
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu (4.415) (2.809)
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (podstawowa i
rozwodniona) 272.360.000 272.360.000
W ztotych
Zysk na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (podstawowy i rozwodniony) (0,016) (0,010)

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 46 stanmiegralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 24
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Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku

TLUMACZENIE

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie zer#an w Kapitale Wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysigcach zlotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszagciowym razem
Stan na dzié 1 stycznia 2016 roku 20.762 282.873 154.063  457.698 1.723 459.421
Catkowite dochody:
Strata za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku - - (4.242) (4.242) (A73) (4.415)
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody/(strata) za okres - - (4.242) (4.242) (173) (4.415)
Stan na dzi& 31 marca 2016 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 149.821  453.456 1.550 455.006
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy
akcji Kapitaty
powyszej ich przypadajace Kapitat
Kapitat wartosci Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysigcach ziotych (PLN) podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dziéh 1 stycznia 2015 roku 20.762 282.873 145.607  449.242 2.099 451.341
Catkowite dochody:
Strata za okres trzech miesy
zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku - - (2.744) (2.744) (65) (2.809)
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody/(strata) za okres - - (2.744) (2.744) (65) (2.809)
Stan na dzieh 31 marca 2015 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20.762 282.873 142.863  446.498 2.034 448.532

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 46 stanmégralry czsé niniejszegarodrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku
TLUMACZENIE

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Baptywow Pieneznych

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 2016 31 marca 2015
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysicach ziotych (PLN) niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej
Zysk/(strata) netto za okres (4.415) (2.809)
Korekty uzgadniagjce zysk za okres do przeplywow netto z dziakagino
operacyjnej
Amortyzacja 178 173
Koszty finansowe 2.122 1.551
Przychody finansowe (550) (449)
Zysk na sprzeds srodkow trwatych - (28)
Udziat w stracie/(zysku) w ramach wspdlnego przsusiccia 219 41
Plan motywacyjny — opcje 12 459 (85)
(Podatek dochodowy)/korgy podatkowa (1.117) (647)
Podsuma (3.104) (2.253)
Zmiana stanu zapasow 4.520 (15.191)
Zmiana stanu natmosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych aatsci 4.727 (6.157)
Zmiana stanu pozostatych krotkoterminowych aktywimansowych (962) (2.052)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgréan (552) 4.779
Zmiana stanu rezerw - (168)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 37.004 10.312
Podsuma 41.633 (10.730)
Odsetki zaptacone (1.174) (1.501)
Odsetki otrzymane 403 373
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (84) 11
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci operacyjnej 40.778 (11.847)

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 46 stanmégralry czsé niniejszegadrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 26
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TLUMACZENIE
Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z Bptywow Pieneznych (cd.)

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony

31 marca 2016 31 marca 2015

(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach ziotych (PLN) niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych - (13)
Wptywy z kredytéw udzielonych podmiotom trzecim - 310
Inwestycje we wspdlne przedsiziecia - (600)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieszj 34 (3.849)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych - 28
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej 34 (4.124)
Przeptywy pieni¢zne z dziatalndci finansowej
Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat bankowych 21.553 21.636
Wplywy z tytutu emisji obligaciji, po pajceniu kosztéw emis;ji 19.591 9.801
Sptata kredytéw bankowych (75.583) (32.688)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej (34.439) (1.251)
Przeptywy pieniegzne netto 6.373 (17.222)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 99.531 70.590
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 105.904 53.368

Noty zaprezentowane na stronach 28 do 46 stanmiégralry czs¢ niniejszegdrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 1 — Informacje ogoélne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spdik spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzib Rotterdamie
w Holandii, zostala utworzona dnia 18 czerwca 20@ku. Siedziba spétki znajdujecsiv Rotterdamie, Weena 210-
212, Holandia. Spétka (wraz z jej jednostkami zajeni facznie zwana dalej ,Gru) prowadzi dziatalné¢ zwigzary

z budowy i sprzedag lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkawv budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych
odbiorcow na terenie Polski.

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie Papieréw Wadciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Neid31
marca 2016 roku 39,78% akcji byto kontrolowanychearl.T.R. 2012 B.V, ktora jest spéthcsrednio zalena Global
City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11% poprzez w@gontrok nad spoéty prawa holenderskiego utworzpn
pomidzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzespotkontrot nad spoty prawa holenderskiego
utworzory pomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bytdagndcig U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”)
(32,11% poprzez wspoétkontkohad spétly prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i ITR Dori B.V.
(w ktérej posiada 50% akcji) oraz 7,67% poprzezalisgntrok nad spotl prawa holenderskiego utworzppomiedzy
ITR 2012 i U. Dori Group). Pozostale 20,44% bylasnidcia innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz
Emerytalny, posiadagy miedzy 3% do 5% akcji Spoétki oraz Nationale Nederlan@&warty Fundusz Emerytalny,
posiadajcy miedzy 5% a 10% w cakai akcji. Liczba akcji utrzymywana przez inwestor{@st rowna liczbie gtosow,
poniewa nie zostaly wyemitowane przez Spptkcje uprzywilejowane.

NiniejszeSrodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienBavee Grupy zostato spadzone za okres trzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku i zawiera dane poadwezae za okres trzech miesy zakaczony dnia

31 marca 2015 roku oraz na dzi81l grudnia 2015 roku. Niniejsz8rodroczne Skrocone Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe Spotki za okres trzech suigszakaczony dnia 31 marca 2016 roku zostatlo poddane
przeghdowi przez niezalemego audytora.

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

Niniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee za okres trzech miesy zakaczony dnia
31 marca 2016 roku zostato zatwierdzone do puljlikezez Zarad Spétki dnia 5 maja 2016 roku.

Nota 2 — Podstawa spormzenia Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Niniejsze Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee zostato spogdzone zgodnie z MSR 34
Srédroczna sprawozdawc#bfinansowa Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanien§avee nie zawiera
wszystkich informaciji i ujawnie wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozatdmfinansowych i powinno
by¢ analizowane wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdamigransowym Grupy za rok zakezony dnia 31 grudnia
2015 roku. Na dzie zatwierdzenia niniejszegdrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Finansowego, biac pod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wystpuja rozbieznosci pomidzy
petnymi MSSF a MSSF zatwierdzonymi przez &rituropejsk. MSSF obejmuj standardy i interpretacje
zaakceptowane przez dizynarodow Radt Standardéw Rachunkod@ (,MRSR") oraz Midzynarodowy Komitet
ds. Interpretacji Standardéw (,MKIS"). SkonsolidaveaSprawozdanie Finansowe Grupy za rok aakony dnia 31
grudnia 2015 jest dagine nazadanie w siedzibie spétki pod adresem: Weena 210-2022 NJ Rotterdam, Holandia
lub na stronie internetowej Spotkiww.ronson.pl.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 28
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Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowéa

Poza opisanymi pogej, istotne zasady rachunko$eo zastosowane przez Spétido sporzdzenia niniejszego
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadé@nansowegoasspdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzdzeniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokzzakaczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

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

Powyzsze noweli;acje i zmiany MSSF nie miaty wptywu z@md® na Roczne Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe jak i n&rédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanieyGrup

Nota 4 — Zastosowanie szacunkoéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnad Zargdu dokonania agléw i szacunkdéw
zalazen, ktére mag wptyw na przygte zasady rachunkowai, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia
wartaici aktywoéw i pasywow warunkowych na diaiéilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waitomogs rézni¢ sie od wartdci szacowanych.

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

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegdlnych spotek wchggrh w sklad Grupy ustaloneg sv walucie
podstawowegdérodowiska gospodarczego, w ktorym spétki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”)Srédroczne
Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowatnoszaprezentowane w tysach ztotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalry oraz prezentacyjnGrupy. Transakcje wygane w walucie innej aiwaluta funkcjonalna
s3 przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczex
tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywow i zobowizah w walutach innych i waluta funkcjonalnaas
ujmowane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw.

Nota 6 — Sezonowsg

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 29
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitalowej

Ponizej oraz na kolejnej stronie zaprezentowano szcoegbizestawienie polskich spétek, ktorych sprawomlan
finansowe zostaly gfe w niniejszym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Fioansn, wraz z rokiem ich zatenia oraz
procentowym udziatem w kapitale zakladowym i pralwgtosu posiadanych bezpednio lub pérednio przez Spotk
na dzié 31 marca 2016 roku.

Rok Udziat w kapitale zaktadowym

Nazwa podmiotu zalozenia oraz prawach gltosu na dzig

31 marca 31 grudnia
2016 2015

a. posiadane bezpfrednio przez Spétie :
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.0% 100.0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100.0% 100.0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.0% 100.0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100.0% 100.0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100.0% 100.0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100.0% 100.0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.0% 100.0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.0% 100.0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100.0% 100.0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
13. Ronson Development Pozn8p. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100.0% 100.0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 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 o.0. 2006 100.0% 100.0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100.0% 100.0%
20. City 2015 Sp. z 0.qpoprzednio: Ronson Development City Sp. z 0.0.) 2006 100.0% 100.0%
21. Ronson Development Village Sp. z d’b. 2007 100.0% 100.0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100.0% 100.0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
26. Ronson Development Universal Sp. z 6Jo. 2007 100.0% 100.0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
28. Ronson Development South Sp. z o.0. 2007 100.0% 100.0%
29. Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
30. Ronson Development Partner 4 Sp. z (pahrzednio: Ronson Development East Sp. z 0.0.) 2007 100.0% 100.0%
31. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100.0% 100.0%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 2009 100.0% 100.0%
34. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. w lilagjd 2010 100.0% 100.0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100.0% 100.0%

b. posiadane pérednio przez Spotle:

37. AGRT Sp. zo.0. 2007 100.0% 100.0%
38, Ronson Development Partner 4 Sp. z ( poprzednic Panoramika Sp.+ 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. - Sakuka Sp 2007 100.0% 100.0%
43. Ronson Development Sp z 0.0. -Town Sp.k. 2007 100.0% 100.0%
44. Destiny Sp. z 0.Qpoprzednio: 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 201K Sp. 2009 100.0% 100.0%

(*) Spotka jest upowsiona do kierowania politykfinansow i operacyjry podmiotu zalétnego oraz pobierania pgtkdw z jego dziatalnei, podczas gdy kancelaria
Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jest w posiadgytittu prawnego do udziatéw tego podmiotu.
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (cd.)

Rok Udziat w kapitale zakladowym

Nazwa podmiotu zalozenia oraz prawach glosu na dzig
31 marca 31 grudnia
2016 2015
b.  posiadane pérednio przez Spotke (cd.):
48. Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
49. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Destiiy Bp.k.
(poprzednio: Ronson Development Sp. z 0.0. - Destiny 2011 $p.k. 2009 100.0% 100.0%
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter2041 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retft 3p.k. 2009 100.0% 100.0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0. - Wroctaw 2011 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k. 2009 100.0% 100.0%
56. Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82.0% 82.0%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
58. RD 2010 Sp. z 0.@poprzednio: Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.) 2010 100.0% 100.0%
59. Retreat Sp. z 0.@poprzednio: Ronson Development Retreat 2010 .} 2010 100.0% 100.0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z o.0. 2010 100.0% 100.0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0. 2010 100.0% 100.0%
64. Gemini 2010 Sp. z 0.@poprzednio: Ronson Development Gemini 2010 Spo3 o 2010 100.0% 100.0%
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100.0% 100.0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100.0% 100.0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1k.S 2011 100.0% 100.0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011 100.0% 100.0%
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capithl Bp. k. 2011 100.0% 100.0%
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28 Xk. 2011 100.0% 100.0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%
72. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%
73. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 3 Sp.k. 2012 100.0% 100.0%
74. District 20 Sp. z 0.0. 2015 100.0% 100.0%
75. Krdlikarnia 2015 Sp. z 0.0. 2015 100.0% 100.0%
76. Pod Skoczni Projekt Sp. z 0.0. 2015 100.0% 100.0%
77. Tras Sp. zo.0. 2015 100.0% 100.0%
78. Arkadia Development Sp. z o.0. 2015 100.0% 100.0%
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

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

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

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

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

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

W tysizcach ztotych (PLN) Na dzied 31 marca 2016 (poddane przegtiowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkara Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 450.499 31.965 8.743 128.428 - 75.616 2.604 1r6.1 7.733 - 780.698
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 94.370 94.370
Razem aktywa 450.499 31.965 8.743 128.428 - .676 2.604 75.110 7.733 94.370 875.068

Zobowigzania

segmentu 136.350 962 - 43.874 - 4.311 - 11.097 - - 196.59
Zobowhzania
nieprzypisane - - - - - - - - - 223.468 223.468
Razem
zobowigzania 136.350 962 - 43.874 - 4.311 - 11.097 - 223.468 420.062
W tysizcach ztotych (PLN) Na dziea 31 grudnia 2015 (badane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkari Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 456.454  33.357 8.743 136.475 - 73.065  2.607 78lL.1 7.736 - 789.610
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 85.234 85.234
Razem aktywa 456.454  33.357 8.743 136.475 - 0838. 2.607 71.173 7.736 85.234 874.844

Zobowigzania

segmentu 152.459 1.014 - 44.660 - 4.064 - 10.262 - - 249.
Zobowhzania

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

zobowigzania 152.459 1.014 - 44.660 - 4.064 - 10.262 - 202.964 415.423
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedtug segmentéw dziatalngi (cd.)

W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku (poddane przegdowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 13.910  1.331 226 21.359 - 5.036 - - - - 41.862
Wynik segmentu 801 (34) 152 (540) - (298) 1) (51) 1) - 28
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (3.988) (338
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 801 (34) 152 (540) - (298) 1) (51) 1) (3.988)  (3.960)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (81) 1) - 19 - 18 - (4) - .5@3) (1.572)
Wynik przed
opodatkowaniem 720 (35) 152 (521) - (280) @ 55 ) (5.511) (5.532)
Podatek
dochodowy 1.117
Zyskl(strata)
netto za okres (4.415)
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - - -
W tysicach ztotych (PLN) Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2015 roku (poddane przegilowi/niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 35.738 - 183 4.439 - 4 - 32 - - 40.396
Wynik segmentu 2.788 11 105 (671) - (165) (5) (36) (5) - 2.022
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (4.376) (4697
Wynik dziatalnosci
operacyjnej * 2.788 11 105 (671) - (165) (5) (36) (5) (4.376) (2.354)
Przychody/(koszty)
finansowe netto (83) 2) - 2 - 29 - 4) - 044) (1.102)
Wynik przed
opodatkowaniem 2.705 9 105 (669) - (136) (5) Y40 (5) (5.420) (3.456)
Podatek dochodowy 647
Zysk/(strata)
netto za okres (2.809)
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - 13 13

*

Wynik dziatalnéci operacyjnej zawiera udziat w stracie w ramactpéliaego przedsivziccia (prowadzcego projekt mieszkaniowy w Warszawie) w wysnko
219 tysgcy ztotych (koszt) w okresie trzech miegizak@czonym dnia 31 marca 2016 roku oraz 41 dygiziotych (koszt) w okresie trzech nuegi
zakoiczonym dnia 31 marca 2015 roku.

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



Ronson Europe N.V.
Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku

TLUMACZENIE
Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 9 — Zapasy
Zmiany w pozycji zapasy w okresie trzech mgegizakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku byly rasiace:

Bilans otwarcia Bilans

na dziea Przeniesione do zamkniecia na
1 stycznia 2016 wyrobow dzien 31 marca
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia 2016
Wydatki zwhzane z zakupem gruntu 342.699 - 518 343.217
Koszty prac budowlanych 154.067 - 31.072 185.139
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 22.629 - 452 23.081
Koszty finansowania zewtrznego® 65.533 - 2.100 67.633
Pozostate 5.261 - 573 5.834
Produkcja w toku 590.189 - 34.715 624.904
Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Ujete w sprawozdaniu dzien
1 stycznia 2016 Przeniesione z z catkowitych 31 marca
W tysizcach ziotych (PLN) roku produkcji w toku dochodow 2016 roku
Wyroby gotowe 122.511 - (37.684) 84.827
Bilans
Bilans otwarcia  Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z zamknigcia na
na dzie catkowitych dochodéw dzien
1 stycznia 2016 31 marca
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwie¢kszenie Wykorzystanie 2016 roku
Odpis aktualizugcy (11.413) - 549 (10.864)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzedayy
netto mazliwej do uzyskania 701.287 698.867

(1) Koszty finansowania zegirznego zostaly skapitalizowane w wadiazapasow, tywajgc efektywnej stopy kapitalizacji

w wysokei 6,58%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Zmiany w pozycji zapasow w roku zalezonym 31 grudnia 2015 roku byty ngstijace:

Bilans otwarcia

Bilans zamkniecia

na dziei Przeniesione do na dzien

1 stycznia 2015 wyrobéw 31 grudnia 2015
W tysicach zotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwiazane z zakupem gruntu 393.499 (75.985) 25.185 9982.6
Koszty prac budowlanych 155.134 (181.220) 180.153 54.067
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwol& 27.317 (10.195) 5.507 22.629
Koszty finansowania zewtrzengo™® 82.639 (26.517) 9.411 65.533
Pozostate 5.381 (3.695) 3.575 5.261
Produkcja w toku 663.970 (297.612) 223.831 590.189

Bilans otwarcia

Bilans zamkniecia

na dziei Ujete w sprawozdaniu na dziea
1 stycznia 2015 Przeniesione z z catkowitych 31 grudnia 2015
W tysiycach ziotych (PLN) roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 55.209 297.612 (230.310) 122.511

Bilans otwarcia

Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z ~ Bilans zamkniecia

na dziei catkowitych dochodéw na dziei

1 stycznia 2015 31 grudnia 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwigkszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizujcy (12.678) (226) 1.491 (11.413)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzedazy
netto mazliwej do uzyskania 706.501 701.287

€Y
6,38%.

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

Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warkei zapasow, tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wyséio
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Zmiany w pozycji zapaséw w okresie trzech miegizakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku byly rasijce:

Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Przeniesione do dzien
1 stycznia 2015 wyrobow 31 marca 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 393.499 (18.628) 1.359 306.23
Koszty prac budowlanych 155.134 (53.876) 46.978 238
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 27.317 (3.182) 1.649 25.784
Koszty finansowania zewtrzengo® 82.639 (6.969) 2.624 78.294
Pozostate 5.381 (1.074) 817 5.124
Produkcja w toku 663.970 (83.729) 53.427 633.668
Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Ujete w sprawozdaniu dzien
1 stycznia 2015 Przeniesione z z catkowitych 31 marca 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 55.209 83.729 (35.612) 103.326
Bilans
Bilans otwarcia  Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z zamknigcia na
na dziei catkowitych dochodéw dzien
1 stycznia 2015 31 marca 2015
W tysizcach ziotych (PLN) roku Zwi¢kszenia Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (12.678) - - (12.678)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzeday
netto mazliwej do uzyskania 706.501 724.316

(1) Koszty finansowania zewinznego zostaly skapitalizowane w wddiozapaséw, tywayc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w

wysokdci 6,43%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @mjgo zmiennym oprocentowaniu w okresie trzechsioy
zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku, w roku zakamnym dnia 31 grudnia 2015 roku oraz w okresiectnz
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku:

W okresie 3 mies¢cy Za rok zakonczony W okresie 3 mies¢cy
zakonczonym dnia 31 dnia 31 grudnia 2015  zakonczonym dnia 31
marca 2016 marca 2015
(poddane (badane) (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 190.297 159.749 159.749
Wykup obligacji - (15.000) -
Wptywy z obligacji 20.000 45.000 10.000
Koszt emisji (409) (757) (199)
Zamortyzowany koszt emis;ji 318 1.157 267
Odsetki naliczone 2.741 10.611 2.479
Odsetki sptacone (364) (10.463) (337)
Bilans zamkniecia 212.583 190.297 171.959
Bilans zamkniecia obejmuje:
Zobowigzania krotkoterminowe 21.197 18.759 2.480
Zobowigzania diugoterminowe 191.386 171.538 169.479
Bilans zamknigcia 212.583 190.297 171.959

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane wakcie pierwszych trzech miesgcy 2016 roku:

Dnia 25 lutego 2016 roku Spotka wyemitowata 10.080gacji serii M 0 nominalnej wargci 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest roéwpej wartgci emisyjnej. Obligacje serii M
powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocemnie obligacji sktada si6-mieseczny Wibor
powickszony o mate 3,65%. Odsetkigptatne co pét roku, w lutym i sierpniwz do terminu wykupu.

Dnia 17 marca 2016 roku Spétka wyemitowata 10.00ligacji serii N o nominalnej warfoi 10.000 tysjcy zitotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest rowjeq wartcci emisyjnej. Obligacje serii N powinny
zost& wykupione w dniu 14 wrzaia 2019 roku. Na oprocentowanie sktadaGimiesgtczny Wibor powgkszony o
marze¢ 3,60%. Odsetkigptatne co pét roku, w marcu i wrggu, & do terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji serii M oraz N przewiduponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji
na zadanie obligatariuszy, przed, odpowiednio, dniem|@®&go 2020 roku oraz 14 wrgga 2019, w przypadku
zaistnienia zdarze okreslonych w warunkach emisji obligacji, w tym niezagrania wskanikow finansowych na
okreslonym poziomie oraz niestosowaniag sdo ograniczé dotyczcych zawierania transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Obligacje serii M oraz N niegzabezpieczone.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu wyemitowane pid 31 grudnia 2015 roku:

Daty zapadalnii oraz warunki dotycgce obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii CEDJF, G, H, I, J, Koraz L
zostaly zaprezentowane w rocznym skonsolidowanyravagrdaniu finansowym za rok zalazony 31 grudnia 2015
roku.

Obligacje serii D, E, G, H, |, J, K oraz L nig¢ zabezpieczone. Obligacje serii £zbezpieczone hipotgkaczrg do
kwoty 100.200 tysicy ztotych ustanowianprzez podmioty zaime Spéiki. Ponadto stosunek wadionieruchoméci
stanowicych zabezpieczenie do watonominalnej wyemitowanych obligacji nie powinispa¢ ponizej 90%.
Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgldo kwoty 42.000 tysty ziotych ustanowianprzez jeden z podmiotow
zaleznych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy §kainowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 37
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Warunki dotyczace wskanikéw finansowych dla serii C, D i E:

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

lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wsgkik nie powinien przekroczy50%.

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

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

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansows kapitatdw przypadagych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o warta¢ aktywdw niematerialnych (z watzeniem wszystkich aktywdéw finansowych i
naleznosci), w tym w szczegolnimi (i) wartasci niematerialne i prawne, wastofirmy oraz (ii) aktywa stanowce
odroczony podatek dochodowy zmniejszone o wartezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonegonplke,
zakladajc, ze saldo tych dwdch waroi jest dodatnie. 38 saldo aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego pilda
dochodowego jest ujemne, korekta, o ktérej mowaunkpie (ii), powinna wynosi0.

Okres sprawozdawczyeznacza kwartalny okres sprawozdawczy, w odniasiém ktérego wskanik zadhzenia netto
dla Grupy lgdzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawczyiaoza pojedynczy okres sprawozdawczy, to
znaczy kady kwartat kalendarzowy.

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

Na dziei 31 marca 2016
(poddane przegidowi/
niebadane)
W tysizcach ztotych (PLN)
Dlug netto 155.339
Kapitat 448.793
Wskaznik Zadtu zenia Netto 34,6%

Warunki dotyczace wskanikéw finansowych dla serii F i H:

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

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych ponkej:

Dlug netto— oznaczagczrg skonsolidowas wartasé bilansovg wszystkich oprocentowanych zobawin jak rownie:
udzielonych gwarancji) pomniejszpro skonsolidowasm wartas¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentowsrodkéw
pienieznych.

Kapitat —oznacza skonsolidowarnwartas¢ bilansovy kapitatow wiasnych.

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 marca 2016

(poddane przeghdowi/
niebadane)

W tysizcach ziotych (PLN)

Dlug netto 159.398
Kapitat 455.006
Wskaznik Zadtu zenia Netto 35,0%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 38
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Warunki dotyczace wskanikéw finansowych dla serii G, I, J, K, L, M oraz N

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G, |, J, K, L, M oraz W kazdym okresie sprawozdawczym
Spotka powinna testowavskaznik stosunku zadienia netto do kapitatéw wiasnych (dalej ,wski” lub ,wskaznik
zadlwenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dilug netto — oznaczagczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobewén (jak
réwniez udzielonych gwarancji) pomniejszpro skonsolidowasn wartas¢ srodkow pienéznych i ekwiwalentéw
srodkoéw piengznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientéw Spétki, zablokowaneczasowo na rachunkach
powierniczych dotycgrych projektow bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie
Spotki w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finanee).

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowe kapitatow wtasnych.

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 marca

2016

(poddane przeghdowi/
niebadane)

W tysizcach zlotych (PLN)

Diug netto 154.238
Kapitat 455.006
Wskaznik Zadtu zenia Netto 33,9%

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

Wskaznik diugu netto do zapasow nie jest miakreilona przez standardy rachunkos$ed i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznaczaaczrg skonsolidowas wartags¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawan ( jak
réwniez udzielonych gwarancji) pomniejszpo skonsolidowam wartas¢ srodkéw piengznych i srodkéw pienéznych
zablokowanych czasowo na rachunkach powierniczyciiycdicych projektow bdacych w trakcie budowy
(prezentowanych w skonsolidowanym bilansie Spétiiozyciji inne krétkoterminowe aktywa finansowe).

Zapasy -0znacza skonsolidowanvartas¢ bilansove zapas6w pomniejszaro zaliczki otrzymane od klientow.

Data badania -6znacza ostatni dzikazdego kwartatu.

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

Na dzien 31 marca 2016
(poddane przeghdowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 154.238
Zapasy 544,982
Wskaznik Dlugu Netto do Zapaséw 28,3%

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

Nastpujace dtugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankowestaly otrzymane i sptacone w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku, w roku zakamnym dnia 31 grudnia 2015 oraz w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2015 roku:

W okresie 3 W okresie 3
miesiecy miesiecy
zakonczonym zakonczonym
dnia Zarok dnia

31 marca 2016 zakonczony dnia 31 marca 2015
roku 31 grudnia 2015 roku

(poddane (badane) (poddane
przegladowi / przegladowi /

W tysigcach ztotych (PLN) niebadane) niebadane)
Saldo otwarcia 56.902 73.704 73.704
Otrzymane kredyty bankowe 21.721 133.383 21.918
Sptaty kredytow bankowych (75.583) (150.125) (32.688)
Optaty bankowe (168) (930) (282)
Rozliczenie optat bankowych 311 870 178
Odsetki naliczone/(zaptacone), netto - - 42
Saldo zamknicia 3.183 56.902 62.872
Saldo zamknkcia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 1.020 14.803 16.033
Zobowigzania dlugoterminowe 2.163 42.099 46.839
Saldo zamknkcia 3.183 56.902 62.872

Daty sptat kredytow bankowych zostaly przedstawianBocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowgm
rok zakdiczony dnia 31 grudnia 2015 roku. Wszystkiemiéjsze zmiany dotyeze termindw splat kredytéw zostaty
zawarte w nocie 18 ,Zdarzenia w trakcie okresu” rgHyty bankowe”) oraz w nocie 19 ,Zdarzenia po dniu
bilansowym” (,Kredyty bankowe").

Na dzie&s 31 marca 2016 roku, 31 grudnia 2015 roku oraz Zkcen 2015 roku Spétka nie naruszyadnego

z warunkéw dotycgcych wskanikow finansowych, ktére mogltyby naréziSpoétke na ryzyko obowjzkowej

i natychmiastowej sptaty pgczek i byta w stanie przediy¢ wszystkie wygasage kredyty.

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

W lutym 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki peryjplan motywacyjny skierowany do wybranych kluczotv
pracownikow, ktérego warunkigsuzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Guuj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladavejoemisji akcji i nie spowoduje pogha nowych akciji,
aujego podstaw 1 kluczowe =zaléenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisawy nocie 35
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za takizaony dnia 31 grudnia 2015 roku.

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

i. cena wykonania jednej opcji w wysailod 1,60 PLN, pierwotnie zaimna w Planie Premiowania Opcjami
Fantomowymi, powinna kfyskorygowana o dywidendy wyptacone przez Spatk okresie nabywania
oraz wykonywania opcji. Mechanizm korygowania datydylko opcji, ktére nie zostaty wykonane na
dzien wyptaty dywidendy (bdacej podstaw do ustalenia korekty) i odnosisilo ostatniego dnia okresu
wykonania opcji;

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 40



Ronson Europe N.V.
Srédroczny Raport Finansowy za okres trzech miegty zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Nota 12 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki (cd.)

ii. poza opcjami &dacymi w posiadaniu pracownikoéw do hkeoa 2015 roku, dodatkowo powinny zasta
zaoferowane im nowe opcje, ktére mozpst& przyznane do kica 2016 roku. Liczba dodatkowych
opcji jest rdwna 25% opcji uprawnigych do kaca roku 2015 (w wyniku zwkszenia catkowitej liczby
opcji z 2.705.000 do 3.381.250);4ky z pracownikow otrzymat proporcjonalnie gadam czes¢ nowych
opcji, tj. 25% opcji nabytych przez danego pracdwma podstawie pierwotnej umowy;

iii. wszystkie opcje przyznane zgodnie z Planem Prenmimv@pcjami Fantomowymi — zaréwno nabyte do
konca roku 2015 jak i nowe opcje, ktére marpst@& nabyte do kaca 2016 roku — wygaspg koicem
czerwca 2019 roku lub z uptywem 18 migsi od chwili odejcia pracownika, w zaimosci od tego, co
nastpi jako pierwsze.

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

Na dzieéh 31 marca 2016 rokwézna liczba przyznanych opcji wynosita 3.381.286dnia waona warté¢ tych opcji
obliczona za pomacmodelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,4 zt zajopPodstawowymi danymi wsadowymi
uzytymi w modelu byly: srednia waona cena akcji w wysokoi 1,65 zt, cena wykonania jednej opcji 1,53 zi,
zmiennd¢ akcji na poziomie 41%, stopa dywidendy w wys@k@®%, sredni okres do wykorzystania opcji wynasy
1,75 roku oraz roczna stopa wolna od ryzyka w wgscik6%.

Wartas¢ opcji na dzié@ 31 marca 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku,aktéyniosta, odpowiednio, 1.089 tysy
ztotych oraz 630 tyscy ziotych, zostata gfa w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Fioamrg Spotki

W pozycji zobowjzania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiany wacioza okres trzech miegly zakaczony
31 marca 2016 roku oraz 31 marca 2015 roku, spowade nabyciem uprawriez kolejnych transz oraz zmiany

danych wsadowych do modelu Blacka-Scholesa, w wosebkodpowiednio, 459 tysty ztotych (warté¢ ujemna) oraz
85 tyskcy ziotych (warté¢ ujemna), zostaty gje w kosztacBwiadczeé pracowniczych.

Na dzieh 31 marca 2016 rokiadne opcje nie zostaty wykonane.

Nota 13 — Podatek dochodowy

Za okres 3 miesgcy zakaiczory  Za okres 3 mies¢cy zakaiczony

31 marca 2016 31 marca 2015

W tysicach zotych (PLN) (poddane przegidowi/ niebadane) (poddane przegidowi/ niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzys¢) 23 42
Podatek odroczony/(korz¢)

Powstanie i odwrécenie z0ic

przegciowych (481) 573
Straty podatkowe do rozliczenia (659) (1.262)
Razem podatek odroczony/(korz§¢) (1.140) (689)
Razem podatek dochodowy/(korz§c) (1.117) (647)
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe
(i) Zobowiazania inwestycyjne:

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

Na dzien Na dzien 31
31 marca 2016 grudnia 2015
(poddane przegidowi/

W tysiacach ztotych (PLN) niebadane) (badane)
Moko | 2.961 8.115
Moko Il 12.216 16.293
Kamienica Jeyce | 11.164 15.461
Kamienica Jeyce I 15.514 20.004
Panoramika Il 5.770 9.466
Vitalia | 22.807 25.350
Espresso Il 1.669 3.409
Espresso llI 19.848 22.890
Espresso IV 32.400 -

Miody Grunwald 111 23.545 -

Razem 147.894 120.988

(i) Zobowiazania warunkowe:

Spotka udzielita parczenia ptatnéci za grunt przez sp&dkzalezng (do kwoty w wysokéci 40 min zilotych, ktéra
zawiera pozostatcze$¢ naleznej kwoty, w tym VAT). Spoétka oraz Sprzedawca prichyy, ze transakcja zostanie
sfinalizowana w maju 2016 roku.

W uzupetnieniu do powyszego w oparciu o umawwsparcia Spotka zobow#ata s¢ do zapewnienia wsparcia
finansowego dla Ronson IS (JV, w ktorym Spétka adai50% udzialéw) podczas realizacji projektu natkwowrg
wartcsci wierzytelngci zabezpieczonej (czyli wierzytelém Banku w stosunku do Ronson IS w ramach umowy
kredytowej pomidzy Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem Polska Kgsieki S.A. zaklada¢ kredyt nagczm kwote

nie wigksz niz 86,15 min ztotych). Wedtug stanu na koniec mar@a62roku saldo kredytu olipgo wspomniasn
wczesniej gwarancg wynosi 6 milionéw zitotych.
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Nota 14 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowhzania warunkowe(cd.)
(iif) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela prezentuje lisiostpnych linii kredytowych, ktore Spotka uzyskata wnach uméw kredytowych z
bankami w celu zapewnienia finansowania budowynyah ewentualnych kosztéw realizowanych projekt&woty
zaprezentowane w tabeli paej zawierag niewykorzystan cze$¢ kredytow budowlanych przyznanych Spéice:

Na dzien 31 marca Na dzien 31
2016 grudnia 2015
(poddane
przegladowi/
W tysizcach ziotych (PLN) niebadane) (badane)
Espresso Il 4.498 9.615
Espresso lli 25.506 20.374
Moko I-11 25.963 6.391
Miody Grunwald I - 7.450
Kamienica Jeyce | - 22.026
Kamienica Jeyce I 24.938 24.938
Panoramika Il 9.450 12.703
Vitalia | 27.949 -
118.304 103.497

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

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnwal klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da@1i marca 2016 roku po
odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowej (etésy prezentowane wSrédrocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej jako zaliczkzynane):

Na dzien Na dzien
31 marca 2016 31 grudnia 2015
(poddane
przegladowi/ (badane)
W tysiacach ztotych (PLN) niebadane)

Moko | 22.916 24.404
Tamka 4.458 4.251
Kamienica Jgyce | 13.370 18.270
Kamienica Jgyce I 16.292 11.665
Espresso Il 20.431 28.847
Sakura 1.949 2.436
Verdis 423 948
Moko Il 26.281 24.869
Impressio |, Il 3.219 3.271
Mtody Grunwald I 1.312 5.981
Panoramika Il 7.456 8.176
Espresso lli 27.705 19.110
Mtody Grunwald | 4 1.448
Naturalis I, Il & Il 1.525 2.502
Pozostate (stare) projekty 856 1.728
Razem 148.197 157.906
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Nota 15 — Zaradzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Przez swaqj dziatalng¢ Grupa jest nat@na na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
rynku nieruchoméci i ryzyko stop procentowych); ryzyko kredytoweryzyko ptynndci. Srodroczne Skrécone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe nie zawiesaystkich informacji dotyeych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmievymaganych dla rocznych sprawoadmansowych i powinno byanalizowane
wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowyapysra rok zakaczony dnia 31 grudnia 2015 roku (Nota
40). Od kaica roku finansowego nie byto zmian w strukturzeatlvizaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynngci

W poréwnaniu do kica roku, nie wysgpity istotne zmiany w umownych niezdyskontowanyctzeptywach
pienieznych dla zobowjzan finansowych, z wyjtkiem nowych kredytow oraz sptatyzjistniegcych w okresie trzech
mieskcy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku, jak opisano w nb@iel1l.

(iif) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla navmna na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowydpigréow wartéciowych, poniewa nie
inwestowata w papiery wartoiowe w okresie trzech miesly zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku.

(iv) Szacowanie wart@i godziwej

Nieruchomda¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug watiogodziwej oszacowanej przez Zauz

W okresie trzech miesiy zakadiczonym dnia 31 marca 2016 roku nie pp#y istotne zmiany w otoczeniu
biznesowym i ekonomicznym Grupy, ktére miatyby wptpa warté¢ godzing aktywow finansowych, nieruchori
inwestycyjnych oraz zobowzan finansowych znajdggych se w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowe;j
Wszystkie kredyty i poyczki Grupy opartego zmienm stog procentow, co wigze st z ekspozyej na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwigzku ze zmianami stép procentowych.

Nota 16 — Transakcje z podmiotami powgzanymi

W okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku nie vgpdly transakcje i salda z podmiotami
powigzanymi inne ni: wynagrodzenie Zagdu i Rady Nadzorczej, ptatéd w formie akcji w ramach programu
motywacyjnego dla pracownikéw Spotki (patrz nota), 1@azyczki udzielone do podmiotdw pogzanych oraz
refaktury kosztow przegtlu sprawozda $rodrocznych. Szczegdly w odniesieniu do tych traogsazostaly ju
ujawnione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowgmok zakéaczony dnia 31 grudnia 2015.

Nota 17 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa nie rozpozahattatkowego odpisu z tytutu
utraty wartdci ani nie zawgzata znacgcych rezerw.
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Nota 18 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu
Obligacje

Dnia 25 lutego 2016 roku Spotka wyemitowata 10.000gacji serii M 0 nominalnej wargci 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna wart& jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest roéwpej wartcgci emisyjnej. Obligacje serii M
powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocermoie obligacji sktada gi6-miesgczny Wibor
powickszony o mate 3,65%. Odsetkigptatne co pét roku, w lutym i sierpniwz do terminu wykupu.

Dnia 17 marca 2016 roku Spotka wyemitowata 10.00ligacji serii N o nominalnej warfoi 10.000 tysjcy zitotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest réwjeq wartdici emisyjnej. Obligacje serii N powinny
zost& wykupione w dniu 14 wrzaia 2019 roku. Na oprocentowanie sktadaGimiestczny Wibor powgkszony o
marze¢ 3,60%. Odsetkigptatne co pét roku, w marcu i wrggu, & do terminu wykupu.

Kredyty bankowe

W okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2016 Spotka dokonata splaggow o fcznej wartdci
75,6 miliona ztotych.

W marcu 2016 Spotka zawarta umpvkredytows z Alior Bank dotyczcy pierwszej fazy projektu Vitalia we
Wroctawiu. Na mocy tej umowy Alior Bank ma zapewfinansowanie na pokrycie kosztow budowy gezhej kwoty
27,9 miliona ztotych. Zgodnie 7z umowy data ostatecznej sptaty kredytu przypada na m&a&e.

Rozpoczcie nowych projektow

W marcu 2016 roku Spétka rozpetz prace budowlane w ramach projektu Espresso I&fnoljgcego 146 lokali o
tacznej powierzchni 8.100m

W marcu 2016 roku Spoétka rozpeta prace budowlane w ramach projektu Mtody Grunwiéllbbejmujgcego 108
lokali o tacznej powierzchni 7.100‘m

Ukonczone projekty

W okresie trzech miegiy zakdiczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa nie Aakglazadnego z projektéw.

Zakup gruntu
W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa nie dokore#apuzadnego gruntu.
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Nota 19 — Zdarzenia po dniu bilansowym
Obligacje

Dnia 8 kwietnia 2016 roku Spétka wyemitowata 10.@ddigacji serii O o nominalnej wardoi 10.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest réwjeq wartcci emisyjnej. Obligacje serii O powinny
zostd wykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprocewdnie obligacji sklada si6-mieseczny Wibor
powigckszony o marg 3,50%. Odsetkigsptatne co po6t roku, w kwietniu i pdzierniku, & do terminu wykupu.

Kredyty bankowe

Po dniu 31 marca 2016 roku Grupa nie podpisata reeiwprowadzita zmian daadnej z podpisanych umow
kredytowych.

Rozpoczcie nowych projektow

W kwietniu 2016 roku Spotka rozpaga przedsprzedaw projekcie City Link I, ktory obejmie 189 lokatl lacznej
powierzchni 8.900

Ukonczone projekty

Po dniu 31 marca 2016 roku Grupa nie fuaytazadnego z projektow.

W imieniu Zarz adu

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

Rotterdam, 5 maja 2016 roku
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Raport z przegladu

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

Wprowadzenie

Przeprowadziimy przeghd zahczonego Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Finansowego Ronson Europe N.V. z siedziy Rotterdamie (,Spoétka”), spagdzonego na dzie
31 marca 2016 roku, na ktére sktadaSsivdroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuagjirowej na
dzien 31 marca 2016 roku ora&rédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitathoddw,
Srodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian pit&la Wiasnym oragrédroczne Skonsolidowane
Sprawozdanie z Przeptywéw Piemych za okres trzech miesy zakdiczony t dat oraz informacji
objaniajacych do Srodrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finargmwektére zawiera
podsumowanie istotnych zasad rachunk&wbppozostate informacje objaiajace.

Za sporzdzenie i prezentagjzahczonegoSrodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Finansowego zgodnie z Mtizynarodowym Standardem SprawozdawcizoFinansowej MSR 34
,Srodroczna Sprawozdawczo Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez ¢JnEuropejsk,
odpowiedzialny jest Zagd Spoiki. Naszym obowkkiem jest wyrazi zdanie na temat zgzonego
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego SprawoadBimiansowego na podstawie prowadzonego
przez nas przegdiu.

Zakres

Przeghd przeprowadziimy stosownie do prawa holenderskiego orazddlynarodowego Standardu Ustug
Przeghdu 2410, Przeghd Srodrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzamgep Niezaknego
Biegtego Rewidenta JednostkPrzeghd srédrocznych sprawozdafinansowych ogranicza¢sigtéwnie do
rozméw z pracownikami jednostki odpowiedzialnymi finanse i ksjgowas¢é oraz do zastosowania
procedur analitycznych i innych procedur pradgl Zakres stosowanych procedur w odniesieniu do
przeghdu jest zasadniczo mniejszy zniw przypadku badania przeprowadzonego zgodnie
Zz Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Wutexie przegld nie pozwala uzyska
wystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby zigikbowane w trakcie badania,
zostaly ujawnione, w zwkku z czym nie wydajemy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas padegstwierdzamyze nic nie zwrdcito naszej uwagi, co
kazatoby namaizi¢, ze zahczoneSrodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienEavee za okres
trzech miesicy zakaczony dnia 31 marca 2016 roku nie zostato spmrane, we wszystkich istotnych

aspektach, zgodnie z MSR 34rgdroczna Sprawozdawco Finansowa” zatwierdzonym przez Wni
Europejsk.

Zwolle, 5 maja 2016 roku

Ernst & Young Accountants LLP

M. Rooks
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