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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje ogélne
Wstep

Ronson Europe N.V. (,Spétka”), holenderska spotkaeyina, z siedzip w Rotterdamie, w Holandii, zostala 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 z#avar nocie 7Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spotki notowanessna Gietdzie Papieréw Wadmiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku.

Na dziés 31 marca 2017 roku, w zyaku z umorzeniem w dniu 1 marca 2017 roku 108.3MB.4kcji wlkasnych
utrzymywanych przez Spdk 66,06% akcji pozostagych w obiegu byto kontrolowanych przez Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon GrgupPozostate 33,94% akcji bylo wlase@ Nationale
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny posigmjo 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych inwestqréwtym
Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny oraz Aviva OFEZBBK. Liczba akcji utrzymywana przez inwestorowtjes
réwna liczbie gtosOw, poniewianie zostalty wyemitowane przez Spgkkkcje uprzywilejowane. Informacje dotyce
gldwnych akcjonariuszy Spotki zostaty przedstawionestronie 20.

Dnia 8 maja 2017 roku cena rynkowa jednej akcji @gfa 1,71 ztotych, dag w sumie kapitalizagjrynkowg Spoiki
na poziomie 280,5 min ztotych.

Informacje o Spéice

Spotka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigglym 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 Spdiki jest maksymalizowanie waddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce, jak rOéwniegpoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nierucbémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zaggu strategia Spoétki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontadke niepewne;j
sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilku lat wig®. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna,
co pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przys@a Z drugiej strony niewielkie zywienie gospodarcze w Europie,
pogorszone w ostatnim roku przez niestatiitnoa Ukrainie i przez kryzys zwdany z uchogcami z Bliskiego
Wschodu, mee w dalszym eigu mi&€ negatywny wplyw na polgkgospodark oraz ogdlne warunki dziataléoi
Spotki. W zwigzku z tym Spotka nadal realizuje stratedewelopersk, ktora pozwala na elastyczne dopasowarge si
do wspomnianych waej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenie ykg poprzez: (i) dokladne
monitorowanie swoich projektow, (ii) natbvos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweln projektow,
oraz (iii) utrzymywanie konserwatywnej polityki insowej.

Na dzieh 31 marca 2017 roku, Grupa posiada 671 lokali maesi@ w trzynastu lokalizacjach, z czego 521 lokali jest
dostpnych na sprzedaw siedmiu projektachdadacych w trakcie budowy na d#i€31 marca 2017 roku, a pozostate
150 lokali oferowanych jest w ramach projektow ukonczonych. Siedem projektowetiscych w trakcie budowy
obejmuije 4cznie 1.276 lokali ogcznej powierzchni 65.500 inZakaiczenie budowy 736 lokali aéznej powierzchni
37.700M przewidziane jest na pozostatzes¢ 2017 roku, natomiast zakczenie budowy 540 lokali oadznej
powierzchni aytkowej 27.800 riprzewidziane jest na 2018 rok.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania koglefn 15 projektéw o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujicych okoto 4.500 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 285.900%mwv nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozia Wroctaw oraz Szczecin. Grupa rozaa rozpoczcie czterech innych etapéw obecnie
realizowanych projektéw obejmygych 377 lokali o 4cznej powierzchni 20.800 Troraz trzech nowych projektow
obejmujcych 783 lokali 0 4cznej powierzchni 38.900 T{razem 1.160 lokali catznej powierzchni 59.700 i w
pozostalej cgici 2017 roku. Jednocgeie Grupa aktywnie poszukuje nowych gruntéw podizaeje projektdéw
mieszkalnych. Po zawarciu przedgmiych umow zwjzanych z zakupem gruntu w celu realizacji projettu
Warszawie (dzielnica Ursus) obejmoggo 1.600 lokali mieszkalnych, Spétkaz jwobecnie podejmuje kroki
umazliwiajace rozpocecie budowy tego projektu w 2018 roku.

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

W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku Grupa sprzedatd@&di o facznej wartdci 100,7

min ztotych (ponadto Grupa sprzedata 14 lokalyazihej wartéci 10,7 min ztotych w ramach projektu zadzanego
przez Grup). Dla poréwnania w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku Grupa sprzedata 206
lokali o facznej wartéci 81,3 min ziotych.

Dywidenda

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegm®ga Zgromadzenie Akcjonariuszy, Akcjonariuszeamjli
zgoct na wyptat srédrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodnienioskiem Zargdu i Rady Nadzorczej
Spoiki. Dywidenda w wysokei 14.760.974 ziotych lub 0,09 zilotych za jedmkci zostata wyptacona w dniu 23
marca 2017 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w okresie ostatnidbutanciji na rynkach europejskicke jest silna, co w pgézeniu

z 0g6lnym deficytem mieszikaw Polsce (w poréwnaniu z gkiszdicig innych krajow europejskich), wedtug oceny
Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnéei rynku, ktéra
panowata na przestrzeni ostatnich dzigii lat. Wedtug Zargdu, Spotka posiada zdoléio dostosowywania sido
zmieniagcych sg¢ warunkéw rynkowych. Wyniki sprzeéy oshgane przez Spodkw ciaggu ostatnich lat (pomimo
spadku dynamiki w 2016 roku) potwierdzgjowyzsz zaleznosé.

Po gwaltownych zmianach na rynkach nieruch@rnow latach 2008-2009 aktywi®d deweloperéw ulegata
spowolnieniu do 2013 roku, w ktérym to rozpeiz realizac jedynie 128.000 lokali na polskim rynku. Warunki
rynkowe poprawity s juz w trakcie 2013 roku i pogavszy od roku 2014 skala dziatakwd na rynku mieszkaniowym
stale rénie. Liczba lokali wprowadzonych do realizacji prabeweloperéw w ggu 2016 roku wyniosta blisko 173 000
i byta 0 3% wyisza nk w 2015 roku. Co wane, liczba projektéw wprowadzanych do realizacigar deweloperow
(blisko 85 500) spadta 0 1% wagu 2016 roku, po tym jak w 2015 roku wzrosta o 24%y 2014 roku o 36%, podczas
gdy aktywnd¢ indywidulanych inwestoréw wzrosta o 6%.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikdw, ktére miaty pozytywne przeéfmie na sytuaejrynkowy. Jednym z nich jest
rzadowy program wspieragy miodych ludzi pragstych kupé swoje pierwsze mieszkanie, nazwany “Rodzina na
Swoim”, ktéry to zakéaczyt sie z kaacem roku 2012, zostat zgptony nowym programem nazywanym ,Mieszkanie
dla Miodych” (,MdM"), ktéry wszedt wzycie na pocgtku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkayiov
miastach, w ktorych cena rynkowa mieszkania jestzaba do maksymalnej ceny kwalifikagej mieszkania do
uzyskania dotacji (na przyktad w miastach takidh Gdaisk, £0dz i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy
Bank Polski utrzymywat stopy procentowe na rekordawskim poziomie (2,5% od lipca 2013 roku do virde 2014
oraz 2,0% od palziernika 2014 do marca 2015, gdy stopy procentgpeglty do poziomu 1,5%). Ta zngca obnika

od 2013 roku wplydta pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych z diwGgowoddéw. Z jednej strony kredyty
hipoteczne staly sitansze i tatwiej dogpne dla potencjalnych nabywcéw lokali mieszkaniowye drugiej zé&
zwickszyta s¢ aktywnd¢ inwestoréw kupujcych mieszkania za gotdéwki szukajcych alternatywy dla
niskooprocentowanych depozytéw w bankach.

Biorac pod uwag wszystkie te okolicznwi, mazna stwierdzi, ze rosmacy popyt w ostatnich czterech latach dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchordoi zactecit deweloperéw do rozszerzania swojej dziatatmoWediug REAS (agencja
nieruchoméci zajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w 2016 roku dewefay wprowadzili do
swojej oferty w najwikszych polskich miastach nieznacznieegj nowych mieszkaniz byli w stanie w tym czasie
sprzeda (65.000 nowych mieszkaw sz&ciu najwickszych miastach, w tym w Warszawie, trafito na kngodczas
gdy calkowita sprzedaw tym czasie wyniosta 62.000 miesakaJednocz&ie liczba mieszka znajdugjcych s¢ w
ofercie na koniec 2016r. wzrosta do niemal 53.@@0pdpowiadato 85% rocznej sprzegav ciaggu poprzedniego roku.
Pomimo statego wzrostu liczby miesakaprowadzanych do sprzedaw ciggu ostatnich czterech lat, wzrost ten byt
wolniejszy ni tempo sprzedy (na koniec 2013 calkowita liczba miesakaa sprzedaw széciu najwikszych
polskich miastach wynosita 41.000 i byta 0 15%8aa ni liczba mieszka sprzedanych przez deweloperéw woti
tamtego roku). To potwierdzae deweloperzy dostosowguswoje dziatania do dynamiki rynku i racjonalniesperzag
swojg oferte.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Warszawa pozostawata napmgejszym rynkiem w Polsce w 2016 roku z ponad 28 8przedanych lokali w tym
okresie. Liczba mieszkasprzedanych w Warszawie byta blisko o 26%@swa nk w 2015 roku. Dynamika sprzeda
w pozostatych najwkszych miastach Polski w 2016 roku byta wolniejszaw Warszawie i wynosita blisko 16%,
odwrotnie nk w 2015 roku, kiedy sprzedav Warszawie wzrosta o 14% w poréwnaniu z 2014 ewki o 25% w
picciu najwikszych miastach Polski (w poréwnaniu do wyniku 2200ku).

Mimo, iz wyniki sprzeday oskgrely stosunkowo wysokie poziomy w poréwnaniu z popraeni latami, to nie
przetazyto sie to na wzrost cen mieszkagdyz nasjpita rownowaga popytu i podga Ponadto limity cenowe natone
w rzadowym programie MDM stanowity dodatkowy czynnik prksztattowaniu cen mieszkgrzez deweloperow,
zmuszajc ich do utrzymywania cen na stosunkowo niskim poie pozwalajcym na zakwalifikowanie oferowanych
mieszka do uzyskania doptat w ramach programu.

Pierwszy kwartat 2017 roku potwierdzit kontynuatjendéw obserwowanych na rynku mieszkaniowym w5206az
2016 roku. Wediug REAS w s@msu najwikszych aglomeracjach w Polsce liczba sprzedany@&szké w trakcie
pierwszych trzech miegty 2017 roku wyniosta 18.600 lokali i byta 0 29% asga ni w analogicznym okresie
ubiegtego roku oraz o 3% vgyza nk w rekordowym czwartym kwartale 2016 roku. Liczbeeszka wprowadzonych
do oferty w tym okresie wyniosta 16.000, i w konsekcji oferta deweloperow utrzymywatae sogdlnie na
niezmienionym poziomie. Na koniec marca 2017 ro&dkawita liczba mieszkana sprzedaw szgciu najwigkszych
polskich miastach wynosita 50.200, w poréwnaniud80/00 mieszkana koniec grudnia 2015 roku. To potwierdza,
deweloperzy nadal dostosowupwop dziatalng¢ do dynamiki rynku i racjonalnie zekszap swoj oferk.
Jednoczénie, zgodnie z danymi Gltoéwnego Wdu Statystycznego, liczba lokali, ktérych budowozpoczto w
pierwszym kwartale 2017 roku, byla o 29% asga nk w analogicznym okresie 2016 roku. Zmiana ta bglsz¢ze
wyzsza w przypadku lokali mieszkalnych budowanych pezeda przez deweloperéw (wzrost o 41%)zniv
przypadku doméw budowanych indywidualnie (wzro41966).

W obliczu przewidywane] dalszej stabiked stép procentowych i utrzymywania ich na relatigvniskim poziomie w
kolejnych kwartatach, jak i kontynuacji stabilizagkonomicznej w Polsce, gospodarka zeowchz wspierg
pozytywry sytuacg na rynku nieruchomimi, mimo © rzad nie zamierza wspietaosob kupujcych pierwsze
mieszkanie w takim stopniu, w jakim miato to migse ramach takich programéw jak Rodzina na SwoimMDM
(ktory wyganie w 2018 roku). Ogtoszony niedawno program “Miesie Plus” kdzie zaadresowany do tych miodych
ludzi, ktérzy nie kwalifikuj sic do uzyskania kredytéw hipotecznych z powodu nigargzagcych dochodéw. Co
wiecej, rad planuje - przynajmniej na pagtku programu - wdrzenie nowych projektéw mieszkaniowychsvednich i
w matych miastach, tj. na tych rynkach, ktére rignewh obszaru zainteresowania nagkszych deweloperéw na
rynku nieruchoméci mieszkaniowych. Dlatego zez jednej strony wydaje ize nowy program egdowy nie kedzie
wspierat osob zainteresowanych kupnem ich pierwsmaigszkania w gtéwnych polskich aglomeracjach,zatkugiej
strony nie powinien byzrédtem (zwtaszcza w najlibzych kilku latach) bezgeedniej konkurencji dla lideréw rynku
nieruchomeci.

Kolejne zrodto potencjalnej niepewsoi na polskim rynku mieszkaniowym jest z@ane z innymi planami polskiego
rzadu w odniesieniu do rozwanych nowych przepisow potencjalnie wplygajch, medzy innymi, na prawo
budowlane i przepisy zwiane z prawem wieczystegaytkowania gruntu. Pomimae docelowo zmiany majstuzy¢
uproszczeniu procesu realizacji projektow budowténwy Polsce, poatek nowych regulacji me skutkowd —
zwlaszcza tymczasowo — zaburzeniami i Zpéniami w podejmowaniu nowych projektow przez vetkich
deweloperow.

Niezaleznie od powyszych informacji, Zargd wierzy, ze wszystkie te czynniki, magzapowiada dalsz dobpg
koniunktue na polskim rynku nieruchondol mieszkaniowych w nadchogtzych 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 2017

A. Zakaiczone projekty
W okresie trzech miegiy zakdiczonym dnia 31 marca 2017 roku Spoétka niengaytazadnego z prowadzonych
projektow.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych ssrozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i korzyci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.gézny przychdd wykazany przez Geuw okresie trzech miegly zakaoiczonym dnia
31 marca 2017 roku wyniést 110,1 min ziotych, pknszcie wtasnym sprzegia na poziomie 91,5 min ziotych.
Przelayto sie to na wynik brutto w wysoli 18,6 min ziotych oraz mag brutto na poziomie 16,9%.

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wiasnyeslaty oraz matg brutto w okresie trzech miesy
zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku w podziale na pesgilne projekty:

Informacje o przekazanych Zysk Mar za
lokalach Przychody® Koszty sprzeday brutto brutto

Liczba Pow. tys. tys. tys.
Nazwa projektu lokali lokali (m?) zlotych % zlotych % zlotych %
Espresso Il & Il 120 6.169 43.537 39,5% 35.948 399, 7.589 17,4%
Kamienica Jeyce 138 6.581 39.199 35,6% 36.337 39,7% 2.862 7,3%
Moko 20 1.873 14.530 13,2% 10.092 11,0% 4.438 30,5%
Mtody Grunwald | & 11 1 70 417 0.4% 412 0.5% 5 1.2%
Panoramika Il 6 412 1.827 1,7% 1.803 2,0% 24 1,3%
Impressio 4 283 1.753 1,6% 1.808 2,0% (55) -3,1%
Sakura 2 153 1.269 1,2% 1.180 1,3% 89 7,0%
Tamka 2 169 2.574 2,3% 1.777 1,9% 797 31,0%
Verdis 2 113 847 0,8% 658 0,7% 189 22,3%
Naturalis I, Il & Il 4 321 1.575 1,4% 1.398 1,5% n 11,2%
Inne 2.596 2,3% 123 0,1% 2.473 N.D
Razem /Srednia 299 16.144 110.124 100,0% 91.536 100,0% B85 16,9%

*) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kupggo istotnych ryzyk i korfi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. magtawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przeké kluczy nabywcy lokalu.
**) Koszty sprzedéy 57 alokowane na poszczegdlne lokale proporcjonaloieckekiwanej catkowitej wartoi projektu.

Espresso Il & Il
Budowa Il i lll etapu projektu Espresso zostataa@kona w maju 2016 roku i w grudniu 2016 roku. Drugizeci

etap tego projektu byt realizowany na gruncie o iporchni 8.400 mzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie
przy ulicy Jana Kazimierza. Projekt Espresso lljologe dwa siedmiogirowe, wielorodzinne budynki mieszkalne, o
tacznej liczbie 141 mieszkaoraz 10 lokali komercyjnych oraz acknej powierzchni 7.600 nProjekt Espresso IlI
obejmuje jeden sZeiopictrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny, acknej liczbie 147 mieszkai 8 lokali

komercyjnych oraz atznej powierzchni 8.500m

Kamienica Jeyce
Budowa | i Il etapu projektu Kamienicazyee zostala zakiwzona odpowiednio we wrggiu 2016 roku i grudniu 2016

roku. Pierwszy i drugi etap tego projektu byt realany na gruncie o powierzchni 9.60G miokalizowanym w
dzielnicy Jeyce w Poznaniu przy ulicy Koielnej. Projekt Kamienica dgce | obejmuje cztery ptiopictrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne gcknej liczbie 139 mieszkaoraz 5 lokali komercyjnych agyéznej powierzchni
7.800 . Projekt Kamienica Jgce |l obejmuje pi¢ pieciopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych o

tacznej liczbie 151 mieszkao facznej powierzchni 7.400

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.)

Moko

Budowa projektu Moko | i Moko Il, zostata zalezona odpowiednio w czerwcu 2016 roku oraz vkdgeerniku 2016
roku. Pierwszy i drugi etap tego projektu, byt isavany na gruncie o powierzchni 12.208 miokalizowanym w
dzielnicy Mokotéw w Warszawie przy ulicy MagazyngweProjekt Moko | obejmuje dwa siedmigfriowe,
wielorodzinne budynki mieszkalne @cknej liczbie 166 mieszkaoraz 12 lokali komercyjnych oraz acknej
powierzchni 11.200 fn Projekt Moko Il obejmuje 2 siedmiapiowe wielorodzinne budynki mieszkalne arnej
liczbie 160 mieszkai 7 lokali komercyjnych oraz a¢znej powierzchni 12 500%n

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

listopadzie 2015 roku. Projekty Miody Grunwald larll, byly realizowane na gruncie o powierzchni6DD nf
zlokalizowanym w dzielnicy Grunwald w Poznaniu prdicy Jeleniogérskiej. Projekt Mtody Grunwald lejmuje trzy
pieciopietrowe, wielorodzinne budynki mieszkalne at2nej liczbie 136 mieszkaoraz 12 lokali komercyjnych oraz
lacznej powierzchni wynoszej 8.500 m Projekt Miody Grunwald Il sktada iz trzech piciopietrowych,
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych gcinej liczbie 132 mieszkaoraz 5 lokali komercyjnych ogéznej
powierzchni 8.200

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

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

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

gruncie o powierzchni 14.500°mlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawitzy ulicy Rymarskiej. Projekt
sktada s} z ddmiu trzypietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych geznej liczbie 202 mieszkaoraz 4
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 12.900n

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
dzieskciopigtrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych gcanej liczbie 488 mieszkaoraz 27 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 30.300m

Tamka
Budowa projektu Tamka zostata zakaona we wrz@iu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana nagie o

powierzchni 2.500 fwzlokalizowanym w dzielnicySrédmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. W ramach
projektu Tamka powstat jeden siedmigtppwy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmpy 60 lokali mieszkalnych
oraz 5 lokali komercyjnych a¢znej powierzchni 5.500

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

zrealizowany na gruncie o powierzchni 16.400 injest zlokalizowany w dzielnicy Wola w Warszawiezy ulicy
Sowinskiego. Projekt skfada ¢siz gsmiu dziesgciopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych gzznej
liczbie 418 mieszkiaoraz 23 lokali komercyjnych adznej powierzchni 26.100m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Naturalis I, Il oraz 11l

Budowy projektow Naturalis I, Il i lll zostaty ukgzone w grudniu 2012, sierpniu 2012 i sierpniu 26di.1. Projekty
Naturalis I, Il i Ill zostaly zrealizowane na obsze 11.800 rh zlokalizowanym w tomiankach koto Warszawy.
Projekty Naturalis I, 11 i lll obejmyj jeden trzypjtrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny gcinej liczbie 52

mieszka i tacznej powierzchni 2.900 Toraz dwa trzypitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, z ktéryctidy w
sumie liczy 60 mieszkao lacznej powierzchni 3.400

Pozostate

Pozostate przychodyaszwigzane gtownie z wynajmem i optatami za uslugi zdrania $wiadczone na rzecz
wspalnych przedsivzig¢ oraz projektu Nova Krdlikarnia, jak réwrige sprzedey miejsc postojowych i magazynow
w projektach zrealizowanych w poprzednich latach.

C. Lokale sprzedane waggju okresu

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

ktorych Spotka podpisata z klientami przedypst, umowe sprzeday) w okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31
marca 2017 roku:

Lokale sprzedane w

Lokale sprzedane okresie 3 miesicy Lokale dostepne do
do dnia zakonczonym dnia sprzedazy na dziea

Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2016 31 marca 2017 31 marca 2017 Razem
Espresso Il & 111 Warszawa 284 15 7 306
Espresso V" Warszawa 64 28 54 146
City Link | ¢ Warszawa 264 34 24 322
City Link 11 ¢/ Warszawa 95 55 39 189
Miasto Moje 1 Warszawa 39 35 131 205
Miody Grunwald | & 117 Pozna 251 4 30 285
Miody Grunwald 111" Pozna 33 16 59 108
Vitalia 1 Wroctaw 29 23 87 139
Chilli Iv @ Pozna 6 1 38 45
Panoramika If? Szczecin 90 2 15 107
Panoramika 111 Szczecin 14 19 89 122
Moko ©) Warszawa 276 11 58 345
Kamienica Jayce! Pozna 274 10 11 295
Tamka® Warszawa 64 1 - 65
Verdis® Warszawa 430 1 10 441
Sakura” Warszawa 498 6 11 515
Naturalis I, Il & 111 ©) Warszawa 171 - 1 172
Impressid” Wroctaw 204 1) 3 206
Pozostate projekty - (1) 4 3
Razem 3.086 259 671 4.016

*) Informacje dotycace zakdczonych projektéw zostaty opisane wscz “Wybrane zdarzenia w okresie trzech mgegi zak@gczonym dnia 31 marca 2017 roku —

sekcja B. Wynik w podziale na projekty” (strony)4-6

(**) Informacje dotyczce biggcych projektéw zostaly zawarte wedad “Prognozy dla pozostalej efci roku 2017" — B. Biggce projekty w trakcie budowy”

(strony 15-17).

(**) Projekt jest prezentowany \§rédrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanan§owym jako inwestycja we wspélne przeusicie; udziat Spotki

wynosi 50%..

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska.
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C. Lokale sprzedane wgju okresu (cd.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na teaikowitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktorych
Spotka podpisata z klientami przedwsita umow; sprzeday), czyli powierzchni (w n?) sprzedanych lokali oraz
wartai¢ netto (bez podatku VAT) wynikaga z przedwsipnych umow sprzedsg (wiaczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w okresie trzech siiey zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku:

Lokale sprzedane w okresie 3 miegty zakaiczonym dnia
31 marca 2017 roku

Warto §¢
przedwstgpnych
Liczba Powierzchnia umow sprzeday
Nazwa projektu Lokalizacja lokali lokali (m?) (w tysizcach zlotych
Espresso Il & 111 Warszawa 15 1.145 8.066
Espresso V" Warszawa 28 1.492 11.162
City Link | ¢ Warszawa 34 1.604 14.655
City Link 11 ¢/ Warszawa 55 2.307 22.147
Miasto Moje 1 Warszawa 35 1.706 9.328
Miody Grunwald | & 117 Pozna 4 310 1.812
Miody Grunwald 111" Pozna 16 865 4.971
Vitalia 1 Wroctaw 23 1.128 6.088
Chilli Iv @ Pozna 1 64 257
Panoramika If? Szczecin 2 141 620
Panoramika 111 Szczecin 19 818 3.700
Moko ) Warszawa 11 1.099 9.220
Kamienica Jayce" Pozna 10 781 4511
Tamka" Warszawa 1 60 939
Verdis® Warszawa 1 58 532
Sakura” Warszawa 6 460 3.399
Naturalis I, Il & 111 ©) Warszawa - - 84
Impressid” Wroctaw (1) (50) (276)
Pozostate projekty (1) (47) (558)
Razem 259 13.941 100.657
*) Informacje dotycace zakdczonych projektow zostaty zawarte wsck “Wybrane zdarzenia w okresie trzech mgegizak@czonym dnia 31 marca 2017 roku — sekcja B. Wynik w

podziale na projekty” (strony 4-6).
(**)  Informacje dotyczce bigqgcych projektow zostaty zawarte wedz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2017" — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy” (strony 15-17).
(***)  Projekt zostat zaprezentowany Svodrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu sémgm pod pozygjinwestycje we wspoine przegsriecie. Spétka posiada w
nim 50% udziatow.

D. Rozpocgte projekty

W okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku Spoétka nie rozglachudowy ani/lub procesu
sprzeday dlazadnego z projektow.

E. Nabycie gruntu

W styczniu 2017 roku Spdlka zawarta warunkowe umowpgrzeday dotyczace nabycia nieruchomoi
zlokalizowanych w dzielnicy Ursus w Warszawie i @kone umowy wspotpracy. Nieruchodw s objete
miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego pozwala na rozwdj wielorodzinnych projektow
mieszkalnych na nieruchodmach. Przewiduje sj ze na nieruchomi@i mozna wybudowé okoto 1.600 mieszka
Cena sprzedg za nabycie nieruchondoi powickszona o wart& pracy, ktéra musi zostavykonana, by umdiwi ¢
Spotce wykonanie projektéw mieszkalnych (taka prpest odpowiedzialn@ia sprzedawcow) zostata ustalona na
poziomie 82 min ztotych netto. Zawarcie indywidualh, ostatecznych umow albych przez transakejest planowane
etapami do grudnia 2019 roku. Spotka zaptacitgiczeny, w wysokéci 45 min ztotych powikszory o VAT nalezny.
Kolejne ptatngci na poczet ceny catkowitegtly dokonywane zgodnie z harmonogramem pityyn przez Spok i
sprzedawcéw na lata 2017 -2019. Spdtka spodziewazsi pierwszy etap projektu mieszkalnego anago by
wybudowanym na nieruchorgach zostanie rozpoety w pierwszym kwartale 2018 roku.

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 nEavee zawarte w  niniejszynérodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 22 do 45, zostato siglane zgodnie z MSR RFddroczna sprawozdawcgofinansowa.
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniafinansowych sposarlzonych zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”) i powinno &y analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupy @da zakaiczony dnia 31 grudnia 2016, ktére zostato
sporadzone zgodnie z MSSF. Na dzigatwierdzenia niniejszeg8rodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, hjor pod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgp nie wystpuja
rozbieznosci pomiedzy MSSF stosowanymi przez Geypa MSSF zatwierdzonymi przez @nkEuropejsk. MSSF
zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze¢ Rditdzynarodowych Standardéw Rachunkgeio
(RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjieilizynarodowej Sprawozdawcad Finansowej (KIMSF). Dodatkowe
informacje znajdyj sic w nocie 3Sr6drocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawocadrnansowego.

Omodwienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domigapgo za okres trzech miesy zakaiczony dnia
31 marca 2017 roku wyniost 5.862 &y ztotych i wynikat z nagpujacych pozycji:
Za okres trzech mies¢cy zakanczony
dnia 31 marca

2017 2016
PLN
(w tysigcach, z wyptkiem danych na
jedna akcje)

Przychody ze sprzedpa 110.124 41.862
Koszt wlasny sprzeds (91.536) (37.867)
Zysk brutto na sprzedazy 18.588 3.995
Koszty sprzeday i marketingu (1.169) (2.734)
Koszty ogélnego zagzlu (4.820) (5.221)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsicia (601) (219)
Pozostate koszty (1.447) (902)
Pozostate przychody 201 121
Zyskl/(strata) z dziatalncici operacyjnej 10.752 (3.960)
Przychody finansowe 290 550
Koszty finansowe (2.178) (2.122)
Wynik operacji finansowych, netto (1.888) (1.572)
Zysk/(strata) brutto

8.864 (5.532)
(Podatek dochodowy)/Kory podatkowa
Wynik netto za okres bez udziatu akcjonariuszy mnigzosciowych (1.452) 1.117

7.412 (4.415)
(Zysk)/strata przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujace;j (1.550) 173
Zysk netto na akci przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego (podstawowy i rozwodniony) 5.862 (4.242)

0,036 (0,016)

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

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 68,3 min ziotych (163,1%) z 41,9 mliotgth w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2016 do 110,1 min ziotych vesik trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2017
roku, co zasadniczo jest spowodowane wzrostemlitakali przekazanych klientom w rozumieniu powigini (w
m?), jak réwniez niewielkim wzrostengredniej ceny sprzedawanych lokali (w przeliczerdwng).

Koszt wlasny sprzeda

Koszt wlasny sprzeds wzrdst o 53,7 min ziotych (141,7%) z 37,9 mintgéh za okres trzech miesy zakaiczony
dnia 31 marca 2016 roku do 91,5 min ziotych w okrdsezech miesicy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku,
co zasadniczo jest spowodowane wzrostem liczbylilgkaekazanych klientom w rozumieniu powierzchwi ().
Wzrost ten jest e#ciowo réwnowaony niewielkim spadkiergredniej ceny sprzeds w przeliczeniu za f

Marza brutto

Marza brutto za okres trzech miesy zakaczony dnia 31 marca 2017 roku wyniosta 16,9% wolBgs%
w analogicznym okresie zakezonym dnia 31 marca 2016 roku. dk&zas¢ przychodoéw i kosztéw wiasnych sprzega
(zatem i maty brutto) rozpoznanych w okresie trzech mjegi zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku byto
zwigzanych z projektami, ktére byty bardziej rentowri¢ projekty oferowane klientom w okresie trzech mjegi
zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku.

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu spadly o 0,6 min ziotych (32,6%) Z Imin ziotych za okres trzech migsy
zakaczony 31 marca 2016 roku do 1,1 min ziotych w okréizech miesicy zakoiczonym dnia 31 marca 2017 roku,
co zasadniczo jest spowodowane faktemy iokresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku Spétka
nie rozpoczta realizacji budowyadnego nowego projektu w poréwnaniu do 2 nowyclietéw obejmujcych 254
lokali, ktérych realizacja zostata rozpeta w okresie trzech miesly zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogdllnego zaszlu spadty o 0,4 min ziotych (7,7%) z 5,2 min zidtye okresie trzech miesiy zakaiczonym
dnia 31 marca 2016 roku do 4,8 min zlotych w oladsiech miescy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku. Spadek
wynika gtéwnie ze spadku kosztéw wynagrotlze

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw oméwionych powsj wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrést o 14,7 min ziotych, z
poziomu straty operacyjnej w wysakbd 4,0 min ziotych za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2016
roku do zysku operacyjnego na poziomie 10,7 mintyzlo w okresie trzech miesly zakaiczony dnia
31 marca 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 9
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Omodwienie wyniku finansowego (cd.)
Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe s1aliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzmep bezpérednio przypisé je
realizacji projektéw mieszkalnych jako ¢z kosztéw wytworzenia zapaséw. Tac¢éz przychodow i kosztéw
finansowych, ktora nie nie zosté zaalokowana w povagzy sposob, jest ujmowana 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 31 marca 2017
w tysigcach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 290 - 290
Koszty finansowe (3.811) 1.633 (2.178)
Przychody/(koszty) finansowe netto (3.521) 1.633 (1.888)

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 31 marca 2016
w tysigcach ztotych

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

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 0,2 min ziotych (4,1%) z 3,7 min zlotyglokresie trzech miesty
zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku do 3,5 min ziotych awalogicznym okresie zakozonym dnia
31 marca 2017 roku.

Podatek dochodowy

W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku wykazano kosztytuuypodatku dochodowego w
wysokaici 1,4 min zitotych, w poréwnaniu do kokzy podatkowej w wysoki 1,1 min ztotych w analogicznym
okresie zakaczonym dnia 31 marca 2016 roku.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada si z udzialdw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spoétki
powigzanej, ktére niegsw 100% witasnécig Spotki. W okresie trzech miesly zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku
udziat akcjonariuszy mniejsgciowych w zysku wyniést 1,550 tysiy ziotych (majc ujemny wplyw na wysoka
kapitatu przypisanego akcjonariuszom spétki domjoej), w poréwnaniu do udziatu w stratach w wysakal73
tysiecy ztotych (dodatni wptyw) w analogicznym okresakaczonym dnia 31 marca 2016 roku. Zmiana w udziatach
akcjonariuszy mniejszeiowych wynika z przychodoéw i zyskéw aghigtych w ramach projektu Espresso ll, ktory
zostat ukaczony w grudniu 2016 roku.

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjémdrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadani
z Sytuacji Finansowej, w ktérych zaszty istotne anyi.
Na dzien 31 Na dzien 31
marca 2017 grudnia 2016

w tysigcach ziotych

Zapasy 508.122 574.098

Zaliczki otrzymane 45.769 100.607

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek
237.198 226.092

Zapasy

Wartas¢ zapaséw na dzie31 marca 2017 roku wyniosta 508,1 min ztotych w@wananiu do 574,1 min ziotych na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Spadek wadiozapaséw wynika przede wszystkim z rozpoznanysziow sprzedsy na
taczrg kwote 91,8 min ziotych. Spadek ten jesteé@owo réwnowaony przez inwestycje Grupy zydane z
bezpdrednimi kosztami budowy nadzm kwote 22,1 min ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi81 marca 2017 roku wyniosto 45,8 min zitotych woldd®,6 min ziotych
na dzié 31 grudnia 2016 roku. Spadek ten wynika z rozpoycia przychodow ze sprzegalokali mieszkalnych w
kwocie 110,1 min ztotych ezciowo skompensowanych zaliczkami otrzymanymi odrkidw z tytutu sprzeds lokali
mieszkalnych w kwocie 55,3 min ziotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 237,2 min
ztotych na dzié 31 marca 2017 roku wobec 226,1 min ztotych nard3ie grudnia 2016 roku. Wzrost ten wynika
zasadniczo z wplywow z kredytéw bankowych pomnigjgzh o optaty bankowe naczm kwote 13,4 min ztotych.
Wzrost ten jest w @&ci rownowaony przez sptat kredytéw bankowych nagézrg kwote 4,4 milionéw ziotych.
Ze wspomnianych 237,2 min ziotych, watd 05,4 min zlotych obejmuje zobaygania wymagalne nie goiej niz 31
marca 2017 roku.

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki zwazarg z emisjami obligacji od 2013
roku poprzez okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku, az@kerminy sptat kredytdw bankowych
uzyskanych przez Spahv celu sfinansowania kosztow budowy projektéwireatanych przez Spék

Zobowizania z tytutu kredytow i piyczek mog zost& podzielone na trzy kategorie: 1) obligacje, 2)dytg bankowe
zwigzane z finansowaniem projektéw zakaonych lub znajdyggych st w trakcie realizacji, 3) pgczki od
podmiotéw niepowszanych.

Zobowizania z tytulu wyemitowanych obligacji na dzi81 marca 2017 roku wyniosty 224,6 min zlotych, ata

ztozyla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 222,6 min ztotych oraz naliczardsetki w wysokii 3,5 min ztotych

pomniejszone o0 jednorazowe koszty bezednio przypisane do emisji obligacji, ktores sujete wedtug

zamortyzowanego kosztu metpdfektywnego oprocentowania (1,5 min ziotych). Diadwe informacje zawarto w
nocie 11Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoada®ytuacji Finansowej.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzié 31 marca 2017 roku zaddkenie z tego tytutu wyniosto 11,0
min ziotych.

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych na dzie31 marca 2017 roku wyniosty 1,6 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

Spoéika finansuje swajbiezaca dziatalng¢ gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak rownie wptywami
z kredytéw i payczek oraz obligacji.
W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjéradrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Przeptywéw Pieriznych:
Za okres trzech miesgcy
zakonczony 31 marca

2017 2016
w tysigcach ziotych

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej 10.511 40.778
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej 5.474 34
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (5.746) (34.439)

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeptywy pientne netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31
marca 2017 roku wyniosty 10,5 min ziotych w porowiado dodatnich przeptywdw netto z tej dziatdlrio
w analogicznym okresie zakeczonym dnia 31 marca 2016 roku w wys&dio40,8 min zitotych. Spadek waéto
przeptywoéw z dzialalnéci operacyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- ujemnych przeptywéw pieaknych netto za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku z
zaliczek otrzymanych od klientéw ze sprzedéokali mieszkalnych w kwocie 55,3 min ztotychgkt byty w
calasici skompensowane przez rozpoznane przychody zeedgayz w kwocie 110,1 min ziotych.
W poréwnywalnym okresie zakozonym dnia 31 marca 2016 roku poziom zaliczekyotiemych od klientéw
wyniost 78,9 min ziotych i zostat eftiowo skompensowany rozpoznanymi przychodami zeeslary w
kwocie 41,9 min ziotych.

Wyzej wymieniony efekt jest gzciowo rownowaony przez:

- dodatnie przeptywy netto z zapaséw w kwocie 67,8 mibtych za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31
marca 2017 roku w poréwnaniu do dodatnich przeptywn@tto z zapaséw w wysosm 4,5 min ziotych za
okres trzech miesty zakaczony dnia 31 marca 2016 roku;

Przeptywy piendzne z dziatalnéci inwestycyjnej

Dodatnie przeptywy pieaine netto z dzialalrsoi inwestycyjnej wyniosty 5,5 min ztotych w okredizech miesicy
zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku wobec dodatnichpbymew netto w kwocie 34 tysty ztotych w okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku. Wzrost przeptywowzmtalngci inwestycyjnej jest w
gtdwnej mierze efektem:
- dodatnich przeptywow netto z inwestycji we wspofmeeds¢wziccia w kwocie 5,5 min ztotych (wptyw netto
z tytulu spfaty udzielonych pgczek) w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku,
wobec zerowych wptywow z tego tytutu w okresie tlzenies¢cy zakaiczonym 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 piendzne z dziatalngci finansowej

Ujemne przeplywy piegine netto z dzialalrkoi finansowej wyniosty 5,7 min ziotych w okresiezdch miesicy
zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku wobec ujemnych pym&pv netto w kwocie 34,4 min ziotych w
analogicznym okresie poprzedniego roku finansowegayynikato z:

- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowych aezry kwote 4,4 min ztotych w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku w poréwnaniu do 7#8|6 ziotych w okresie trzech migsy
zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku;

Efekt ten zostat egciowo skompensowany przez:

- wyplatt dywidendy w kwocie 14,8 min ziotych w okresie tre miesgcy zakaiczonym dnia
31 marca 2017 roku, podczas gdy w okresie trzeasigny zakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku takie
zdarzenie nie mialo miejsca;

- wplywy z obligacji, ktére byly zerowe w okresie éch miesjcy zakaiczonym 31 marca 2017 roku wobec
wplywow z obligacji, pomniejszonych o koszty emisja kwot 19,6 min ziotych w okresie trzech migsy
zakaiczonym 31 marca 2016 roku;

- wptywy z kredytéw bankowych, z wygzeniem optat bankowych, w kwocie 13,4 min ztotycbkresie trzech
mieskcy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku w poréwnaniu do 2416 ztotych w analogicznym okresie
poprzedniego roku obrotowego.

Kwartalna sprawozdawczaé Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ posrednio do I.T.R. Dori B.V., najwkszego akcjonariusza Spotki pod wzigm
posiadanych udzialéw, ktérego akcje notowamea gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kiay pétroczny
oraz za trzy kwartaly podleggpetnemu przegtowi audytoréw Spétki. Dla samej Spotki, ktérej gkaotowane gna
Gietdzie Papieréw Warfgiowych w Warszawie, ktorej siedziba znajduje s Holandii, tylko raport pétroczny
podlega przegtowi. Spétka uzgodnita z I.T.R. Dori B.Vze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostan
podzielone pongdzy Spotk i jej udziatowca. Spétka jest zdaniag poddanie przegllowi swoich raportow za
pierwszy i trzeci kwartat jest korzystne dla wskja akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 13
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Wybrane dane finansowe
Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny okresu
2017 (3 miesice) 4,322 4,220 4,416 4,220
2016 (3 miegice) 4,365 4,245 4,499 4,268
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 dzi# 31 marca

2017 2016 2017 2016
Przychody ze sprzedwn 25.480 9.590 110.124 41.862
Zysk brutto ze sprzedp 4.301 915 18.588 3.995
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 2.051 (1.267) 8.864 (5.532)
Zysk netto/ (strata netto) przypagtay wtascicielom
podmiotu dominujcego 1.356 (972) 5.862 (4.242)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrisi operacyjnej 2.432 9.342 10.511 40.778
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrici inwestycyjnej 1.267 8 5.474 34
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowej (2.329) (7.890) (5.746) (34.439)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettoodkdw piengznych
i ich ekwiwalentow 2.369 1.460 10.239 6.373
Zapasy 120.408 163.746 508.122 698.867
Razem aktywa 162.995 205.030 687.837 875.068
Zaliczki otrzymane 10.846 36.056 45,769 153.885
Zobowizania dtugoterminowe 34.231 47.221 144.454 201.538
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 44.752 51.201 188.855 218.524
Kapitat wkasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 83.101 106.246 350.688 453.456
Kapitat podstawowy 3.043 5.054 12.503 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 164.010.813 272.360.000 164.010.813 272.360.000
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykla
(podstawowy i rozwodniony) 0,008 (0,004) 0,036 (0,016)

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celévegmeacyjnych. W zwzku ze znageymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Euao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finamsnie g w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlaktualnej sytuacji finansowej Spotki..
Czytelnik analizujcy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 266 do 31 marca 2017 roku.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z RLEUR w nasgipujgcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaty przeliczone prziyeiu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Palskwizzugcego w
ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(il) Dane dotycace sprawozdania z catkowitych dochoddw oraz sprdama z przeptywow piegznych zostaly przeliczone za pogdairsu
obliczonego jak@rednia arytmetyczna kursésvednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 14
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Ronson Europe N.V.

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017
A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dogpez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektow/etapow,
w ramach ktérych Spétka prowadziedzie proces sprzed@aw pozostatej agci 2017 roku:

Liczba lokali przewidzianych do
przekazania (*)

Liczba przekazanych lokali (*)

W okresie 3
Do dnia miesiecy Sprzedane
31  zakoiczonym do dnia 31 Niesprzedane

grudnia  dnia 31 marca marca  na dzien 31 Liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2016 2017 Razem 2017 marca 2017 Razem lokali
Espresso Il & 11 Warszawa 153 120 273 26 7 33 306
Kamienica Jayce™ Pozna 123 138 261 23 11 34 295
Moko Warszawa 256 20 276 11 58 69 345
Miody Grunwald 1 & 1™ Pozna 250 1 251 4 30 34 285
Panoramika If” Szczecin 85 6 91 1 15 16 107
Naturalis 1,11 & 111 @ Warszawa 166 4 170 1 1 2 172
Sakura™ Warszawa 495 497 7 11 18 515
Verdis Warszawa 425 2 427 4 10 14 441
Tamka®) Warszawa 62 2 64 1 - 1 65
Impressid™ Wroctaw 197 4 201 2 3 5 206
Pozostale (stare) projekty 1 1 4 5 6
Razem 2.213 299 2.512 81 150 231 2.743

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegéinych projektéw okeaie ,sprzeda” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbierc
przedwsgpnej umowy sprzedg lokalu, podczas gdy okienie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przenigsia na nabywe istotnych ryzyk i korzgi
wynikapcych z posiadania lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w olkaésiech miegty zakd@czonym dnia 31 marca 2017 - B. Wynik w podziale na

projekty” (strony 4 - 6).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektddrykh ukaiczenie zaplanowane jest na pozastats¢ 2017
roku i w 2018 roku. Spoétka uzyskata dla wszystkiolhiestycji pozwolenia na budaew rozpoczta prace budowlane.

Lokale Lokale na
sprzedane  sprzeda na Liczba taczna Przewidywana
Nazwa projektu Lokalizacja na dziea 31 dzien 31 . powierzchnia data zakaiczenia
lokali 2
marca marca 2017 (m9) budowy
2017 roku
Chilli IV Poznai 7 38 45 2.900 2017
Vitalia | Wroctaw 52 87 139 7.200 2017
Panoramika [l Szczecin 33 89 122 5.800 2017
Mtody Grunwald Il Pozna 49 59 108 7.100 2017
City Link 1 Warszawa 298 24 322 14.700 2017
City Link 11 © Warszawa 150 39 189 8.800 2018
Espresso IV Warszawa 92 54 146 8.100 2018
Miasto Moje | Warszawa 74 131 205 10.900 2018
Razem 755 521 1.276 65.500

(*) Projekt zostat zaprezentowany w Skrécorygdrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansopgdrpozyaj inwestycje we wspéine przegsriccie. Spotka
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 2017 (cd.)
B. Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Chilli IV
Opis projektu
Czwarty etap projektu Chilli realizowany jest nai gruntu o powierzchni 5.500°zlokalizowanej w Tulcach koto

Poznania. Projekt Chilli IV jest kontynuagprojektow Chilli I, II'i Ill, ktére zostaly zakiiczone odpowiednio w 2012,
2013 i 2014 roku. Czwarty etap projekigdiie obejmowat 45 lokali mieszkalnychaznej powierzchni 2.900m

Stan realizacji

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

Vitalia |
Opis projektu
Pierwszy etap projektu Vitalia realizowany jestazmsci gruntu o powierzchni 7.200 “nzlokalizowanej w dzielnicy

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

Stan realizacji

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

Panoramika IlI

Opis projektu

Trzeci etap projektu Panoramika jest realizowany ozgci gruntu o powierzchni 5.800 ‘mzlokalizowanym
w Szczecinie przy ulicy Diskiej i jest kontynuagjprojektéw Panoramika | i ll, ktére zostaly Wlazone odpowiednio

w 2012 roku oraz w 2016 roku. W ramach trzeciegpetpowstanie jedensmiopigtrowy wielorodzinny budynek
mieszkalny, ktéry obejmie 122 lokale mieszkalngazihej powierzchni 5.800

Stan realizacji

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

Mtody Grunwald Il
Opis projektu

Trzeci (ostatni) etap projektu Miody Grunwald realvany jest na e#ci gruntu o powierzchni 4.800 m
zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w Poznaniu pralicy Jeleniogoérskiej i jest kontynuacprojektow Miody
Grunwald | oraz Mtody Grunwald Il, ktére zostatyaflkczone odpowiednio w 2014 i 2015 roku. Trzeci etdpds’ si¢
bedzie z trzech gciopigtrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejgeych 104 lokale mieszkalne oraz 4
lokale komercyjne ogtznej powierzchni 7.100 m

Stan realizacji

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 16
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)
B. Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

City Link I oraz Il

Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu City Liskrealizowane na gruncie o powierzchni 8.900ziokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Skierniewieki Pierwszy i drugi etap projektu skigdsic beda z jednego
dziewkciopigtrowego wielorodzinnego budynku mieszkalnego, ktohejmie 301 lokali mieszkalnych i 21 lokali

komercyjnych 0 dcznej powierzchni 14.700 “mi jednego szesnast@fiowego wielorodzinnego budynku
mieszkalnego, ktéry obejmie 184 lokale mieszkaliddkali komercyjnych oacznej powierzchni 8.800m

Stan realizacji

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

Espresso IV

Opis projektu

Czwarty (ostatni) etap projektu Espresso jest zemlany na gruncie o powierzchni 3.60G miokalizowanym w
Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy l#/ojest kontynuagj projektow Espresso |, Il i lll ktére zostaty
ukonczone odpowiednio w 2014 roku, w maju i w grudnl@ roku. W ramach czwartego etapu projektu povistan

jeden siedmiogirowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktéry ob&@mil35 lokali mieszkalnych i 11 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 8.100m

Stan realizacji
Prace budowlane dotygze projektu Espresso IV rozpebz sie w marcu 2016 roku. Zakezenie projektu planowane
jest na pierwszy kwartat 2018 roku.

Miasto Moje |

Opis projektu

Pierwszy etap projektu Miasto Moje jest realizowasaygruncie o powierzchni 12.70¢ mlokalizowanym w dzielnicy
Biatoleka w Warszawie przy ulicy Marywilskiej. W maju 20T6ku Spotka nabyla wszystkie prawa do gruntu
pozwalajce na realizagj projektu w zwijzku z niewykorzystaniem prawa pierwokupu przez kiag/arszawa.

Pierwszy etap projektu sklaglaie bedzie ze 191 lokali mieszkalnych i 14 lokali komgrgich o hcznej powierzchni
10.900 rA.

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miasto Moje | rozpoely si¢ w czerwcu 2016 roku, a proces sprzgdi@zpocat
sig we wrzéniu 2016 roku. Zakaczenie projektu planowane jest na pierwszy kwa@di8 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugfEmmego wgzyku angielskim. W przypadkytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)

C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w roku 2017

W zwigzku z faktemze Spétka jestwiadoma rosgcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh i
rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak naje® spetnienia oczekifaklientéw. W trakcie pozostatej
czes$ci 2017 roku Spotka rozwaé bedzie rozpocecie piciu faz w ramach trzech nowych projektéw, ktérearrdm
Zarzdu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientéw, uwzdhiajgc mniejsze lokale mieszkalne oferowane w
korzystniejszych cenach. Ponadto, w celu minimaleoia ryzyka rynkowego, Zagd Spoiki planuje dzieti nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypagkgorszenia warunkéw rynkowych lub trudooz pozyskaniem
finansowania bankowego dla rozsaaych projektow og¢ z nich mae zosté odtozona w czasie.

a) Nowe Projekty

Marina Miasto

Projekt Marina Miasto dizie realizowany na gruncie o powierzchni 8.100 poizonym we Wroctawiu przy ul. Na
Grobli. Projekt lgdzie obejmowat 151 lokali ;a¢znej powierzchni 6.100 m2. Spétka rozaaozpoczcie budowy
projektu w roku 2017.

Bulgarska

Projekt Bulgarska dzzie realizowany na gruncie o powierzchni 6.706 polozonym w Poznaniu przy ulicy
Swierzawskiej. Projekt dzie obejmowat 264 lokale mieszkalne auznej powierzchni 14.300 inSpotka rozwaa
rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Skierniewicka bis

Projekt Skierniewicka bisddlzie realizowany na gruncie o powierzchni 7.200 pakozonym w dzielnicy Wola w
Warszawie przy ulicy Skierniewickiej (obok projek@ity Link). Projekt lgdzie obejmowat 368 lokali mieszkalnych o
tacznej powierzchni 18.500 m2. Spétka rozavaiozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Chilli v
Projekt Chilli V jest kontynuagjprojektéw Chilli | - IV. Projekt lpdzie obejmowat 39 lokali gtznej powierzchni
2.400 n. Spétka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Panoramika IV
Projekt Panoramika IV jest kontynuagjrojektéw Panoramika | - lll. Projektbzie obejmowat 107 lokali @éznej
powierzchni 5.700 f Spotka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Vitalia Il
Projekt Vitalia Il jest kontynuagjprojektu Vitalia I. Projekt &dzie obejmowat 84 lokali a¢znej powierzchni
4.700 . Spoétka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Miasto Moje Il
Projekt Miasto Moje Il jest kontynuagcprojektu Miasto Moje |. Projektdolzie obejmowat 147 lokali @¢znej
powierzchni 8.000 f Spétka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtronego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujzca jest wersja angielska. 18



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzadu

Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)

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

Liczba oraz wart& zawieranych przedwginych umow sprzeds nie wptywa naSrédroczne Skrécone Sprawozdanie
z Catkowitych Dochodéw w danym momencie, a dop@rastatecznym rozliczeniu umowy z nabywszczegotowe
informacje — patrz e&¢ ,A — Projekty Zaka@czone” powyej na stronie 15). Parsza tabela przedstawia wasdo
przedwsgpnych umow sprzeds - zawartych przez Spdkz klientami, dotycgcych zakupu lokali i niegfych

w Srodrocznym Skroconym Sprawozdaniu z Catkowitych ombw:

Warto§¢ przedwstepnych umoéw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami  przewidywany rok zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja (wtys. zt) projektu
Moko ! Warszawa 8.232 Zakaczony
Espresso Il & 111 Warszawa 12.996 Zakéczony
Tamka® Warszawa 1.624 Zakaczony
Impressid” Wroctaw 919 Zakdiczony
Verdis® Warszawa 1.987 Zakaczony
Sakura” Warszawa 3.819 Zakaczony
Miody Grunwald I, 1I®) Pozna 1.799 Zakaczony
Naturalis I, 11l & 111 © Warszawa 434 Zakdiczony
Kamienica Jayce" Pozna 8.138 Zakaczony
Panoramika If’ Szczecin 294 Zakdiczony
Pozostale (stare) projekty 1.065 Zakaczony
Podsuma — projekty ukéczone 41.307
Miody Grunwald 111¢” Pozna 15.964 2017
Panoramika 11f" Szczecin 6.817 2017
Vitalia | ¢ Wroctaw 15.075 2017
Chilli Iv © Pozna 1.755 2017
Espresso V" Warszawa 36.030 2018
Miasto Moje | Warszawa 21.120 2018
Podsuma — projekty w trakcie budowy 96.761
City Link | €€ Warszawa 112.804 2017
City Link 11 ¢/ Warszawa 63.348 2018
Podsuma — projekt w ramach wspélnego
przedsgwziecia 176.152
Razem 314.220

) Informacje dotyazce zakdczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w oledstech miesty zakaczonym dnia 31 marca 2017 — B. Wyniki w podziale na
projekty” (strony 4 - 6).

™ Informacje dotyazce projektéw w trakcie realizacji i/lub na sprzedpatrz: czs¢ “B” powyzej (strony 15-17).

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

E. Giowne ryzyka i niepewrsoi w pozostatej @&ci 2017 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuunleomdci w 2014, 2015, 2016 roku i w pierwszym kwartale
2017 roku potencjalnie poprawito perspektywy Spdlliipozostat czes¢ roku 2017 i na rok 2018, to ogdlna sytuacja
ekonomiczna i geopolityczna w Europie, w tym w Be|sa take niepewnéci dotyczce dalszego rozwoju polskiego
rynku nieruchoméci mieszkaniowych utrudnigjpodanie szczegétowych prognoz wyniku na pozestats¢ 2017
roku. Poziom rozwoju polskiej gospodarki, kondygektora bankowego oraz zainteresowanie klientow ynaw
projektami mieszkaniowymi, jak rowmierosmca konkurencja na rynkuells stanowt najistotniejszezrodia
niepewndci w prowadzonej dziatalrioi w roku finansowym kfczacym sk dnia 31 grudnia 2017.

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



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzadu

Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedg Spotki, na dzié opublikowania niniejszego skroconego raportu z&@ekrzech miesty zakaczony
dnia 31 marca 2017 roku (8 maja 2017 rokwejivymienieni akcjonariusze posiadali ponad 3% ogpliczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Udziaty _ _ .
Na dziea Na dziea Na dzied
8 May 2017 31 marca 2017 31 grudnia 2016
Liczba akciji / Zmiana Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji /
% udziatow liczby akgji % udziatow liczby akgji % udziatow
Wyemitowane akcje 164.010.813 - 164.010.813 348187) 272.360.000
Gtéwni akcjonariusze:
Ronson Europe N.V. - - - (108.349.187) 108.349.187
(akcje wiasne: umorzone 39.78%
w dniu 1 marca 2017 roku)
L.T.R. Dori B.V.® 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
53,32% 53,32% 32,11%
RN Residential B.V® 20.900.000 - 20.900.000 - 20.900.000
12,74% 12.74% 7,67%
Nationale Nederlanden 23.884.091 ) 23.884.091 nd Nd
Otwarty Fundusz U T
Emerytalny 14,6% 14,6% Portzy 5%-10%
Metlife Otwarty nd nd nd nd Nd
Fundusz Emerytalny o niq,y 506-100%. Ponailzy 5%-10% Ponailzy 3%-5%
AVIVA OFE BZWBK - nd nd ~nd nd Nd
Pomkdzy 3%-5% Porgdzy 3%-5% Porej 3%

@ |.T.R. Dori B.V. jest spotk zalezng A. Luzon Group
(2) RN Residential B.V. jest spaflzalezng A. Luzon Group

Na dziex umorzenia akcji wikasnych utrzymywanych przez RonBarope N.V (1 marca 2017 roku) i na dzil marca 2017 roku oraz na dzie
publikacji niniejszego raportu, A. Luzon Groupspadnio kontroluje 66.06% akcji Spotki pozostajch w obiegu.

Zmiany w Zarzgidzie Spotki w okresie trzech miesy zakeiczonym dnia 31 marca 2017 roku oraz do dnia
publikacji niniejszego raportu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wadnimarca 2017 roku wyrazito zgoda powotanie Pana Erez
Tik oraz Pana Alon Haver na stanowiska czlonkéwezadur oraz na stanowiska Dyrektorow Zgdzapcych B na okres
czterech lat. Ich nominacja wesztazycie z dniem podjicia uchwaty. Pan Erez Tik oraz Pan Alon Haver gaktna
stanowisku Pana Erez Yoskovitz, ktory zrezygnowahrikciji Dyrektora Zargdzapcego B w dniu Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (tj. 1 marca7?2fiku) oraz Pana Roy Vishnovizki, ktory zrezygnbméunkciji
Dyrektora Zargdzapcego B w dniu 18 stycznia 2017 roku ze skutkienyetaniastowym.

W dniu 27 kwietnia 2017 roku Pan Shraga Weismanytiezygnac z funkcji Prezesa i cztonka Zadu Spétki ze
skutkiem od dnia 27 kwietnia 2017 roku. Podczadlnaizego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Pan
Tomasz tapiski bedacy obecnie na stanowisku czionka Zaha i Dyrektora Finansowego Spétki zostanie
zaproponowany na stanowisko Prezesa gfhrza Pan Rami Geris, pedny obecnie funkej Kontrolera Finansowego
Spoiki zostanie zaproponowany na stanowisko czidt@dtzdu oraz Dyrektora Zageizagcego A, jak réwnig zostanie
zaproponowane powierzenie mu funkcji Dyrektora Rétavego Spoiki.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Spotki w okresie trzesiesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku
oraz do dnia publikacji niniejszego raportu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhimarca 2017 roku wyrazito zgpaha powotanie Pani
Mikhal Shapira, Pana Ofer Kadouri oraz Pana Alordd{ai na stanowiska cztonkéw Rady Nadzorczej nee®kr
czterech lat. Ich nominacje wesztyacie z dniem podjicia uchwaly. Pani Mikhal Shapira, Pan Ofer Kadauaz Pan
Alon Kadouri zasfpili na stanowiskach Pana Mark Segall, Pana Yaith&h oraz Pana Reuben Sharoni, ktorzy
zrezygnowali z funkcji czlonkéw Rady Nadzorczej miwdNadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonasiyy.

1 marca 2017 roku).

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

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 2017 roku oraz do daty pubtikainiejszego raportu

Na dzieh 31 marca 2017 roku oraz na dzjaublikacji niniejszego raportu Pan Amos Luzon pdat 78,04% udziatow i
gtoséw w A. Luzon Group, w wyniku czegogpednio posiadat 51,55% udziatéw w Spéice.

Pozostate

Na dzien 31 marca 2017 roku Spoétka udzielita grren sptaty kredytéw bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne na 4czm kwote 99 tysicy ziotych.

Na dzieéh 31 marca 2017 roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

Oswiadczenie 0 zgodroi

Zarzd potwierdzaze zgodnie z jego najlepswiedz Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienEavee
zostato sporgizone zgodnie z MSR 34f6droczna sprawozdawciofinansowa”. Na dzig zatwierdzenia niniejszego
Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadéinansowego, 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 Rachunkowa (“KIMSF”). Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuacji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 31 marca 2017
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 2017 roku, jak
réwniez gtéwne ryzyka i perspektywy zwdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatyébsicach roku
finansowego. Trzymiestzne sprawozdanie z dziatabed Zarzydu przedstawia jasno i rzetelnie istotne zdarzenia
majgce miejsce w okresie trzech migsi oraz ich wptyw ndrédroczne sprawozdanie finansowe, jak rowrmggwne
ryzyka i niepewnéci w pozostalej agci roku oraz najwaniejsze transakcje z podmiotami p@aanymi.

W imieniu Zarz adu

Tomasz tapinski Andrzej Gutowski
Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Erez Tik Alon Haver

Rotterdam, 8 maja 2017 r.

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



Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Ronson Europe N.V.

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z tBgcji Finansowej

Na dzien 31 marca 2017 31 grudnia 2016
(poddane przeghdowi/ (badane)
W tysicach ztotych Nota niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.597 8.823
Nieruchomdci inwestycyjne 8.743 8.743
Inwestycje we wspolne przedsiziccie 19 - 744
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.687 3.616
Aktywa trwale razem 21.027 21.926
Zapasy 9 508.122 574.098
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat#ci 65.965 47.045
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 496 492
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 521 508
Pazyczki udzielone wspdlnemu przeglsizicciu 19 10.694 15.906
Naleznosci od bylego akcjonariusza - 9.900
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 1.717 4.480
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 79.295 69.056
Aktywa obrotowe razem 666.810 721.485
Aktywa razem 687.837 743.411
Pasywa
Kapitat podstawowy 10 12.503 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 10 150.278 282.873
Akcje wlasne 10 - (140.854)
Zyski zatrzymane 187.907 196.805
Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujcej 350.688 359.586
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 3.840 2.290
Kapitat wlkasny razem 354.528 361.876
Zobowigzania
Obligacje 11 120.791 137.538
Zobowizania z tytutu kredytow bankowych 12 11.050 1.941
Zobowigzanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje) 13 - 978
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 12.613 11.114
Zobowigzania dlugoterminowe razem 144.454 151.571
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobpaviia 36.057 40.882
Obligacje 11 103.772 85.053
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 1.585 1.560
Zaliczki otrzymane 45.769 100.607
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 573 763
Rezerwy 1.099 1.099
Zobowigzania krétkoterminowe razem 188.855 229.964
Zobowigzania razem 333.309 381.535
Pasywa razem 667.837 743.411

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 45 standmtegraly czsé¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rawitych Dochodéw

Okres 3 Okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 31 marca

2017 2016

. L - (Poddane (Poddane
W tysicach ztotych, za wyfkiem danych dotygeych akcji i przegladowi / przegladowi /
liczby akcji Nota niebadane) niebadane)
Przychody ze sprzeda 110.124 41.862
Koszt wiasny sprzeds (91.536) (37.867)
Zysk brutto ze sprzeday 18.588 3.995
Koszty sprzeday i marketingu (1.169) (1.734)
Koszty ogéinego zagrlu (4.820) (5.221)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przgdsiccia 19 (601) (219)
Pozostate koszty (1.447) (902)
Pozostate przychody 201 121
Zysk/(strata) z dziatalncsci operacyjnej 10.752 (3.960)
Przychody finansowe 290 550
Koszty finansowe (2.178) (2.122)
Wynik operacji finansowych, netto (1.888) (1.572)
t aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 8.864 (5.532)
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa 14 (1,452) 1.117
Zysk/(strata) netto z dziatalngci 7.412 (4.415)
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu i przedpodziatem 7.412 (4.415)
Calkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominagej 5.862 (4.242)
Akcjonariuszom mniejszgiowym 1.550 (173)
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci 7.412 (4.415)
Catkowite dochody przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domingej 5.862 (4.242)
Akcjonariuszom mniejszgiowym 1.550 (173)
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu 7.412 (4.415)
Srednia waona ilai¢ akcji zwyktych (podstawowa i
rozwodniona) 164.010.813 272.360.000
W ztotych
Zysk na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,036 (0,010)

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 45 standmtegraly czsé¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 23



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie zenan w Kapitale

Wiasnym
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominuj acej
Nadwyika ze
sprzedazy Kapitaty
akcji powyzej przypadajace  Kapitat
Kapitat ich wartosci Akcje Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysizcach ziotych podstawowy nominalnej wiasne  zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dzie 1 stycznia 2017 roku 20.762 282.873  (140.854) 196.805 359.586 2.290 83I61.
Catkowite dochody:
Zysk za okres trzech miesiy
zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku - - - 5.862 5.862 5.5 7.412
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - - 5.862 5.862 1.550 7.412
Umorzenie akcji wkasnych
(patrz. Nota 10) (8.259) (132.595) 140.854 - - - -
Wyptacone dywidendy patrz. Nota 19) - - - (14.760) (14.760) - (14.760)
Stan na dzieh 31 marca 2017 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 12.503 150.278 - 187.907 350.688 3.840 354.528
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominuj acej
Nadwyzka ze
sprzedazy Kapitaty
akcji powyzej przypadajace  Kapitat
Kapitat ich wartosci Akcje Zyski akcjonariuszom wiasny
W tysizcach ziotych podstawowy nominalnej wiasne  zatrzymane Razem mniejszaciowym razem
Stan na dzia 1 stycznia 2016 roku 20,762 282,873 } 154,063 457,698 1,723 459,421
Catkowite dochody:
Strata za okres trzech migsy
zakaiczony dnia 31 marca 2016 roku - - - (4,242) (4,242) (173) (4,415)
Inne catkowite dochody - - ) - - - -
Catkowite dochody za okres - - - (4,242) (4,242) (173) (4,415)
Stan na dzie 31 marca 2016 roku
(poddany przeghdowi/niebadany) 20,762 282,873 - 149,821 453,456 1,550 455,006

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 45 standmtegraly czs¢ niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Fptywoéw Piengznych

Za okres 3 Za okres 3
miesigcy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 2017 31 marca 2016
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach ziotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zysk netto za okres 7.412 (4.415)
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywOw netto z dziakgino
operacyjnej
Amortyzacja 252 178
Koszty finansowe 2.178 2.122
Przychody finansowe (290) (550)
Udziat w stracie/(zysku) w ramach wspélnego przadsiccia 601 219
Plan motywacyjny — opcje 13 (978) 459
(Podatek dochodowy)/korg§ podatkowa 1.452 (1.117)
Podsuma 10.627 (3.104)
Sptata nalenosci od bytego akcjonariusza 9.900 -
Zmiana stanu zapasow 67.811 4.520
Zmiana stanu nat@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natci (19.122) 4,727
Zmiana stanu pozostatych krétkoterminowych aktywiansowych 2.763 (962)
Zmiana stanu zobowzan krotkoterminowych oraz pozostatych zobgwaa (4.825) (552)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (54.838) 37.004
Podsuma 12.316 41.633
Odsetki zaptacone (1.719) (1.174)
Odsetki otrzymane 132 403
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (218) (84)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej 10.511 40.778

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 45 standmtegralry czsé niniejszegoSradrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rptywow Piengznych

(cd.)
Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31 marca 2017 31 marca 2016
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach ziotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (26) -
Wplywy netto z payczek udzielonych wspélnemu przegigzieciu 5.500 -
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegj - 34
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej 5.474 34
Przeptywy pieniezne z dziatalndci finansowej
Wplywy z tytutu kredytéw bankowych, po pateniu optat bankowych 12 13.392 21.553
Sptata kredytéw bankowych 12 (4.378) (75.583)
Wplywy z tytutu emisji obligacji, po pajceniu kosztow emisji 11 - 19.591
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dorjjoej 19 (14.760)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej (5.746) (34.439)
Przeptywy pieniezne netto 10.239 6.373
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na postek okresu 69.056 99.531
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 79.295 105.904

Noty zaprezentowane na stronach 27 do 45 stanomtegralry czsé niniejszegoSradrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Nota 1 — Informacje ogolne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spa¥fk spotka akcyjna prawa holenderskiego, z siegzitRotterdamie w Holandii,
zostala utworzona dnia 18 wenéa 2007 roku. Siedziba spoétki znajduje si Rotterdamie, Weena 210-212, (Holandia).
Spotka (wraz z jej jednostkami zateymi tacznie zwana dalej ,Gryf) prowadzi dziatalné¢ zwigzary z budovy i
sprzedag lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkav budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych abéw na terenie
Polski.

Akcje Spétki notowanessna Gieldzie Papierow Wasktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku.

Na dziev 31 marca 2017 roku, w zgaku z umorzeniem w dniu 1 marca 2017 roku 108.38M.akcji wiasnych
utrzymywanych przez Spdk 66,06% akcji pozostggych w obiegu jest kontrolowanych przez Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Grauppzostate 33,94% akcji bylo wiaso@ Nationale Nederlanden
Otwarty Fundusz Emerytalny posiaglzggo 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych inwestgrémwtym Metlife Otwarty
Fundusz Emerytalny oraz Aviva OFE BZWBK. Liczba jaktrzymywana przez inwestorow jest rowna liczigiesow,
poniewa nie zostaly wyemitowane przez SppHkcje uprzywilejowane.

Niniejsze Srodroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienSavee Grupy zostalo spadzone za okres trzech
mieskcy zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku i zawiera dane poadweze za okres trzech migsy zakaiczony dnia 31
marca 2016 roku oraz na dzi®1 grudnia 2016 roku. NiniejsZrédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Spoiki za okres trzech mgegi zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku zostato poddane pdegi przez
niezalenego audytora.

Na dziex 31 marca 2017 roku kapitalizacja rynkowa Grupy@sita poziom niszy od wartéci aktywow netto. Zarg
dokonat oceny konieczgoi zawihzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych dziata Zarzd
nie znalazt podstaw do dokonania odpisu,zgadyiego ocenie oczekiwane miiove do zrealizowania w przyszo mare
na zapasach posiadanych przez Sps&jkdodatnie.

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

Niniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanienavee za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31
marca 2017 roku zostato zatwierdzone do publikagez Zarzd Spotki dnia 8 maja 2017 roku.

Nota 2 — Podstawa spormizeniaSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

Niniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienBavee zostato spagdzone zgodnie z MSR 34
“Srodroczna sprawozdawcgofinansowa”.

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie nsavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdanidinansowych i powinno gy analizowane wraz
ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grapsok zakéczony dnia 31 grudnia 2016 roku przygotowanym
zgodnie z Mgdzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez WUni
Europejsk. Na dzieén zatwierdzenia niniejszegoSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawocadani
Finansowego, bigc pod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgp nie wystpujg rozbieznosci pomiedzy
MSSF stosowanymi przez Grgpa MSSF zatwierdzonymi przez WniEuropejsk. MSSF obejmu standardy i
interpretacje zaakceptowane przezdifiynarodow Rad: Standardéw Rachunkowd (,MRSR”) oraz Midzynarodowy
Komitet ds. Interpretacji Standardéw (,MKIS"). Skaolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy za rokrcakmy dnia
31 grudnia 2016 jest degine nazagdanie w siedzibie spoétki pod adresem: Weena 210-2022 NJ Rotterdam, Holandia
lub na stronie internetowej Spotkiwww.ronson.pl

Niniejsze Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nEovee zostalo spagdzone przy zaleeniu
kontynuowania dziatalrigi gospodarczej przez Grejpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej sk
przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé zobowhzania w normalnym toku dziataléa.

Dodatkowe wyjdnienia i analiza istotnych zmian dotycgch sytuacji finansowej i dziataléc Spotki w okresie trzech
mieskcy zakaczonych dnia 31 marca 2017 roku zostaty uadigione w Sprawozdaniu Zamu (strony 1 — 21).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 27
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Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowa

Poza opisanymi po#gj, istotne zasady rachunko$eo zastosowane przez Spétkdo sporzdzenia niniejszego
Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego SprawoadBimansowego gsspojne z tymi, ktdére zastosowano przy
sporzdzeniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokzzakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Nastpujace standardy i zmiany standardéw statyatiowizujagce z dniem 1 stycznia 2017 roku:

. Zmiany do MSR 12Ujmowanie aktywéw z tytulu odroczonego podatku ddotvego wynikagcych z
nierozliczonych strat podatkowy¢bpublikowane 19 stycznia 2016 roku);

. Zmiany do MSR Tnicjatywa w zakresie ujawniania informaégipublikowane 29 stycznia 2016 roku);
. Zmiany wynikagce z przegldu MSSF 2014-2016 (opublikowane 8 grudnia 2016 yekemiany do MSSF 12.

Powyzsze nowelizacje i zmiany MSSF nie miaty wplywu zamdé na Roczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
jak i naSrédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanieyGrup

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporzdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgneal Zargdu dokonania agléw i szacunkow zaien,
ktére maj wplyw na przygte zasady rachunkowoi, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia waggi
aktywow i pasywow warunkowych na daidilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéci mog; rozni¢ sie od wartdci szacowanych.

W procesie spogglzania niniejszeg@rodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadainiansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésvd@srupy przygte przez Zarad oraz gidwnezrodia niepewngci
szacunkow g analogiczne do tych prajych przy sporadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegmkza
zakaczony 31 grudnia 2016 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchgmrh w sklad Grupy ustaloneg sw walucie

podstawowegarodowiska gospodarczego, w ktorym spotki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”).Srédroczne
Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowetnastprezentowane w tysach ztotych polskich (,PLN"), ktéry
jest waluy funkcjonalry oraz prezentacyjnGrupy. Transakcje wyrane w walucie innej @i waluta funkcjonalna gs
przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczeéx tych

transakcji i w wyniku wyceny pieatnych aktywow i zobowizah w walutach innych i waluta funkcjonalna as
ujmowane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow.

Nota 6 — Sezonowsg

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 28
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Ponizej oraz na kolejnej stronie zaprezentowano szcpegdbizestawienie polskich spotek, ktérych sprawomdan
finansowe zostaty gfe w niniejszym Skroconym Skonsolidowanym SprawoadaFinansowym, wraz z rokiem ich
zalazenia oraz procentowym udziatem w kapitale zaktadowyprawach gtosu posiadanych begganio lub pérednio
przez Spotk na dzié 31 marca 2017 roku.

Rok Udziat w kapitale zakladowym

Nazwa podmiotu zatozenia oraz prawach gtosu na dzig

31 marca 31 grudnia
2017 2016

a. posiadane bezpgrednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100% 100%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100% 100%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100% 100%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100% 100%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100% 100%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100% 100%
7. Apartments Projekt Sp. z o.0. 2003 100% 100%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100% 100%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100% 100%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100% 100%
11. Ronson Development Buildings Sp. z o.0. 2005 100% 100%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100% 100%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100% 100%
14. E.E.E. Development Sp. z o.0. 2005 100% 100%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o0.0. 2006 100% 100%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100% 100%
18. Ronson Development Sp. z o.0. 2006 100% 100%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
20. City 2015 Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
21. Ronson Development Village Sp. z d'b. 2007 100% 100%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
23. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100% 100%
25. Continental Development Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
26. Ronson Development Universal Sp. z 6Jo. 2007 100% 100%
27. Ronson Development Retreat Sp. z o0.0. 2007 100% 100%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
29. Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
30. Ronson Development Partner 4 Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
31. Ronson Development North Sp. z o.0. 2007 100% 100%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
33. Ronson Development Finco Sp. z o.0. 2009 100% 100%
34. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. w lilagjd 2010 100% 100%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100% 100%

b. posiadane pérednio przez Spotle:

37 AGRT Sp. zo.o. 2007 100% 100%
3€ Ronson Development Partner 4 Sp. z 2007 100% 100%
39 Ronson Development Sp z o.0. - Estate Sp.k. 2007 100% 100%
40 Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k. 2007 100% 100%
41 Ronson Development Sp z 0.0. - Horizon Sp.k. 2007 100% 100%
42 Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. - Sakufa Sp 2007 100% 100%
43 Ronson Development Sp z 0.0. -Town Sp.k. 2007 100% 100%
44 Destiny Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
45 Ronson Development Millenium Sp. z o.0. 2007 100% 100%
46 Ronson Development Sp. z 0.0. - EEE 2011 Sp.k. 2009 100% 100%
47 Ronson Development Sp. z 0.0. - Apartments 201k Sp. 2009 100% 100%

(*) Spotka jest upowsmiona do kierowania polityk finansow i operacyjm podmiotu zaltnego oraz pobierania pgtkéw z jego dziatalnei, podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jepbogiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 29



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Informacije objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (cd.)

Udziat w kapitale zakladowym

Nazwa podmiotu Rok zalazenia oraz prawach glosu na dzig

31 marca 31 grudnia

2017 2016

b.  posiadane pérednio przez Spotle:

48 Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. 2009 100% 100%
49 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. —Destity 8p.k. 2009 100% 100%
50 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter@@41 Sp.k. 2009 100% 100%
51 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Rett 3p.k. 2009 100% 100%
52 Ronson Development Partner 5 Sp. z o0.0. - Vitghi& S 2009 100% 100%
53 Ronson Development Sp. z 0.0. - 2011 Sp.k. 2009 100% 100%
54 Ronson Development Sp. z 0.0. - Gemini 2 Sp.k. 2009 100% 100%
55 Ronson Development Sp. z 0.0. - Verdis Sp.k. 2009 100% 100%
56 Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82% 82%
57 Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o.0. 2010 100% 100%
58 RD 2010 Sp. z o.0. 2010 100% 100%
59 Retreat Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
60 Enterprise 2010 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
61 Wroctaw 2010 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
62 E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
63 Ronson Development Nautica 2010 Sp. z o0.0. 2010 100% 100%
64 Gemini 2010 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
65 Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100% 100%
66 Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100% 100%
67 Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1.k.S 2011 100% 100%
68 Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp 2011 100% 100%
69 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capitel Bp. k. 2011 100% 100%
70 Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28 Xk. 2011 100% 100%
71 Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100% 100%
72 Ronson Development Sp. z 0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100% 100%
73 Ronson Development Sp. z 0.0. - City 4 Sp.k. 2016 100% 100%
74 Ronson Development Sp. z 0.0. - City 5 Sp.k. 2016 100% 100%
75 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 1 Sp.k. 2017 100% nd
76 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 2 Sp.k. 2017 100% nd
77 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 3 Sp.k. 2017 100% nd
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedtug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane giatki zalene realizujce poszczegolne projekty mieszkaniowe,
ktore dla celéw raportowania zostaly zgrupowangn@ntacja dla celdéw sprawozdawczych zostata dokomaoparciu o
kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, PagznWroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu (miesil, domy).
Ponadto, dla dwdch konkretnych aktywow sprawozdamgdiug segmentéw dziatalém sporzdzono w oparciu o rodzaj
przychodu, jakim jest przychod z tytutu wynajmu roighomdci inwestycyjnej. Metoda sprawozdawézd wediug
segmentOw dziatalroi zaktada take wyodebnienie typu dziatalnizi — inwestycja we wspdlne przeesziccia w ramach
segmentu Warszawa. W ocenie Zalz zidentyfikowane segmenty majpodobr charakterysty& ekonomiczg.
Grupowanie segmentow dla celéw sprawozdawczych wgedypu projektu w ramach poszczegdllnych lokalizacj
geograficznych wynika z faktug to wignie lokalizacja projektu oraz typ projektu deterajinsredng marze mozliwg do
zrealizowania na projekcie oraz czynniki ryzyka gasine z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy
mieszka i domow oraz charakterystyka klientow kugmjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw spraleorzdci
segmentow oraz dla celéw ujawhidokonano grupowania w oparciu o kryterium lokatjzgeograficznej projektu oraz

jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zob@wania zawieraj pozycje bezpaednio zwijzane z segmentem oraz takie, ktore
mog zost& przypisane p&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisany wynik (strata) za rok obrotowy
zawiera koszty siedziby Spoétki, Zaktywa nieprzypisane obejmuprzede wszystkim nieprzydzielodedki pienezne i

ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezeewz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobpania obejmuyj przede
wszystkim zobowjzania z tytutu podatku dochodowego oraz obligacje.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz geograficznej projektu oraz

jego typu:
W tysizcach ztotych Na dzied 31 marca 2017
Uzgodnienie
Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspplne
Mieszkania Domy przedsilgz\i/; Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 316.019 31.696 125.13 8.743 106.480 - 85.072 - 69.125 7.786 - (115.136p34.918
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - - 52.919 - 52.919
Razem
aktywa 316.019 31.696 125.133 8.743 106.480 - 85.072 - 69.125 7.786 52.919 (115.136) 687.837
Zobowigzania
segmentu 45.385 679 122.41. - 28.905 - 10.940 - 4.813 14 - (123.109) 90.039
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - - 243.270 - 243.270
Razem
zobowiazania 45.385 679 122.412 - 28.905 - 10.940 - 4.813 14 243.270 (123.109) 333.309
W tysizcach ztotych Na dzied 31 grudnia 2016
Uzgodnienie
Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspdlne
Mieszkania Domy pxzeie;g Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 334.363 31.762 110.71 8.743 137.117 - 76.271 328 68.313 7.725 - (94.062p81.272
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - - 62.139 - 62.139
Razem
aktywa 334.363 31.762 110.712 8.743 137.117 - 76.271 328 68.313 7.725 62.139  (94.062) 743.411
Zobowigzania
segmentu 79.117 819 99.50! - 49.051 - 6.188 - 5.278 - - (99.503) 140.453
Zobowhizania
nieprzypisane - - - - - - - - - - 241.082 - 241.082
Razem
zobowiazania 79.117 819 99.503 - 49.051 - 6.188 - 5.278 - 241.082 (99.503) 381.535
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedlug segmentdw dziatalngei (cd.)

W tysigcach ziotych

Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2017

Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspé_lne
Mieszkania Domy przeg;g’; Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 66.377 - - 201 39.616 1.753 - 1.827 - 350 120
Wynik
segmentu 14.177 (4) (688) 103 2.360 (166) - (58) 1) - 87 15.810
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (5.058) (5.058)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 14.177 4) (688) 103 2.360 (166) - (58) 1) .0BB) 87 10.752
Przychody/(ko
szty)
finansowe
netto 2 2 15 - (5) 1 - 3 - (1.881) (15) (1.888)
Wynik przed
opodatkowan
iem 14.179 (6) (673) 103 2.355 (165) - (61) 1) .98) 72 8.864
Podatek
dochodowy (1.452)
Zyskl(strata)
netto za okres 7.412
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - - 26 - 26
W tysizcach ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony 31 marca 2016
Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspé]ne )
Mieszkania Domy przegizlgg Wynajneqz Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychod 1.33
yehody 13.910 1 - 226 21.359 5.036 - - - - - 41.862
Wynik
segmentu 1.020 (34) (152) 152 (540) (298) 1) (51) 1) - (67) 28
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - (3.988) (3.988)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 1.020 (34) (152) 152 (540) (298) 1) (51) 1) (3.988) (67) (3.960)
Przychody/(ko
szty)
finansowe
netto (81) 1) 5 - 19 18 - (4) - (1.523) (5) (1.572)
Wynik przed
opodatkowan
iem 939 (35) (147) 152 (521) (280) 1) (55) 1) 5.511) (72) (5.532)
Podatek
dochodowy 1.117
Zysk/(strata)
netto za okres (4.415)

Wydatki
inwestycyjne -

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Nota 9 — Zapasy

Zmiany w pozycji zapasy w okresie trzech mjegizakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku byly rasisce:

Przeniesione do

Naleznosci z
Bilans otwarcia tytutu dostaw i Bilans
na dziea ustug oraz Przeniesione do zamkniecia na
1 stycznia 2017 pozostatych wyrobéw dzien 31 marca
W tysizcach ziotych roku naleznosci gotowych Zwigkszenia 2017 roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 260.851 (2.315) - 596 259.132
Koszty prac budowlanych 51.783 - - 22.102 73.885
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 14.437 - - 1.270 15.707
Koszty finansowania zewtrznego(*) 41.142 (151) - 1.633 42.624
Pozostate 2.805 (5) - 313 3.113
Produkcja w toku 371.018 (2.471) - 25.914 394.461
Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea Ujete w sprawozdaniu dzien
1 stycznia 2017 Przeniesione z z catkowitych 31 marca 2017
W tysizcach zlotych roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 215.582 - - (91.797) 123.785
Przeniesione dc
Naleznosci z Bilans
Bilans otwar(_:if':l tytutu dostaw i Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu zamknie;cia_n?
na dziei ustug oraz z catkowitych dochodéw dzien
1 stycznia 2017 pozostatych 31 marca 2017
tysigcach zlotych roku naleznosci Zwiekszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (12.502) 2.269 - 109 (10.124)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwoch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzeday
netto mazliwej do uzyskania 574.098 508.122

(*) Koszty finansowania zewnznego zostaly skapitalizowane w wddio zapaséw, iywagc efektywnej stopy kapitalizacji
w wysokseci 6,19%.

W okresie trzech miesity zakaiczonym 31 marca 2017 roku, grunt o wéciobilansowej 202 tysty ziotych zostat
przeniesiony z pozycji Zapasoéw do innych aktywéwramach Nalgnosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci, w zwiazku z tym,ze Spotka obecnie nie ma planéw wykorzystania tegatg w projektach deweloperskich.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 33
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Nota 9 — Zapasy (cd.)

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016:

Bil twarci .
fans ofwarcia Sprzeda projektu

na dziei do (bv Przeniesione do Bilans zamknigcia
1 stycznia 2016 ki O_( Y eg*o) wyrobow na dziea 31
W tysiicach ziotych roku akejonariusza (*) gotowych Zwigkszenia  grudnia 2016 roku
Wydatki zwigzane z zakupem
gruntu 342.699 (88.549) (61.644) 68.345 260.851
Koszty prac budowlanych 154.067 (18.755) (232.849) 149.320 51.783
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwol&é 22.629 (2.513) (11.037) 5.358 14.437
Koszty finansowania
zewrgtrznegd” 65.533 (2.567) (28.855) 7.031 41.142
Pozostate 5.261 (1.221) (4.481) 3.246 2.805
Produkcja w toku 590.189 (113.605) (338.866) 233.300 371.018
Bilans otwarcia Bilans zamkniecia
na dziei Ujete w sprawozdaniu na dziea
1 stycznia 2016 Przeniesione z z catkowitych 31 grudnia 2016
W tysicach zlotych roku produkcji w toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 122.511 - 338.866 (245.795) 215.582
Bilans otwarcia Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z ~ Bilans zamkniecia
na dzied catkowitych dochodéw na dzien
1 stycznia 2016 31 grudnia 2016
W tysizcach ziotych roku Zwi¢kszenia Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (11.413) (2.269) 1.180 (12.502)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwéch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej do
uzyskania 701.287 574.098
™*) patrz. Nota 39 Skonsolidowanego Sprawozdaimafsowego za rok zakezony dnia 31 grudnia 2016 roku
**) Koszty finansowania zewtrznego zostaty skapitalizowane w wadiazapaséw, tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wys@hd,51%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 34
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Sprawozdania Finansowego

Nota 9 — Zapasy (cd.)

Zmiany w pozycji zapasy w okresie trzech mjegizakaiczonym dnia 31 marca 2016 roku byly rasisce:

Bilans

Bilans otwarcia na Przeniesione do zamkniecia na

dzien 1 wyrobéw dzien 31 marca
W tysizcach ziotych stycznia 2016 roku gotowych Zwigkszenia 2016 roku
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
zamkniecia na
Bilans otwarcia na dzien
dzien 1 Przeniesione z  Ujete w sprawozdaniu z 31 marca 2016
W tysizcach ziotych stycznia 2016 roku produkcji w toku catkowitych dochodéw roku
Wyroby gotowe 122.511 - (37.684) 84.827
Bilans
) ) Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu z zamkniecia na
Bilans otwarcia na catkowitych dochodéw dzien
dzien 1 31 marca 2016
tysigcach ziotych stycznia 2016 roku Zwiekszenie Wykorzystanie 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

(*) Koszty finansowania zewtiznego zostaly skapitalizowane w wadozapasow, tywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w wysfio
6,58%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska.
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Nota 10 — Kapitat podstawowy

Na dzier 31 marca 2017 roku liczba wyemitowanych i pozastiah w obiegu akcji zwyktych wyniosta 164.010.8(3a
dzien 31 grudnia 2016 roku: 272.360.000 akcji). W dniumarca 2017 roku 108.349.187 akcji wkasnych, kidyey
utrzymywane przez Spdékod dnia 23 grudnia 2016 roku zostato umorzonyamotrzone akcje zostalty nabyte w tamtym
czasie przez Spaikod jednego z udziatowcdw. Transakcja ta jest ujamanw rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Spotki za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Nota 11 — Obligacje

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @djgw okresie trzech miegily zakaiczonym dnia 31 marca 2017
roku, w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz w okresiediizmiesjcy zakaiczonym dnia 31 marca 2016
roku:

W okresie 3 mies¢cy ~ Za rok zakonczony dnia W okresie 3 mies¢cy
zakonczonym dnia 31 31 grudnia 2016 zakonczonym dnia 31
marca 2017 marca 2016
(poddane (badane)  (poddane przeghdowi/
przegladowi/ niebadane)
W tysicach ziotych niebadane)
Bilans otwarcia 222.591 190.297 190.297
Wykup obligacji - (23.684) -
Wptywy z obligaciji - 55.000 20.000
Koszt emisji - (1.061) (409)
Zamortyzowany koszt emisji 320 1.303 318
Odsetki naliczone 3.018 11.861 2.741
Odsetki sptacone (1.366) (11.125) (364)
Bilans zamkniecia 224.563 222.591 212.583
Bilans zamkniecia obejmuje:
Zobowigzania krétkoterminowe 103.772 85.053 21.197
Zobowigzania dlugoterminowe 120.791 137.538 191.386
Bilans zamkniecia 224.563 222.591 212.583

Nowe obligacje wyemitowane w okresie trzech miegsly zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku:

W okresie trzech miesiy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku Spétka nie wyemitawadnych obligacii.

Obligacje wyemitowane przed dniem 31 grudnia 2016oku:

Daty zapadalngi oraz warunki dotycgce obligacji serii C, F, G, H, I, J, K, L, M, N, ®,oraz Q zostaty zaprezentowane
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowgnak zakéczony 31 grudnia 2016 roku.

Obligacje serii G, H, I, J, K, L, M, N, O, P orazrig g zabezpieczone. Obligacje serii £zabezpieczone hipotgkaczm
do kwoty 100.200 tyscy ztotych ustanowicnprzez podmioty zaime Spéiki. Ponadto stosunek wadionieruchoméci
stanowicych zabezpieczenie do watonominalnej wyemitowanych obligacji nie powinispa&¢ ponizej 90%.

Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgkdo kwoty 42.000 tyscy zlotych ustanowion przez jeden z podmiotow
zaleznych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy Skierniewickie;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 36
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Sprawozdania Finansowego
Nota 11 — Obligacje (cd.)

Warunki dotycz gce wskanikéw finansowych dla serii C:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna testowmskaznik
stosunku zadttenia netto do kapitatow wtasnych (dalej ,wgkik” lub ,wskaznik zadizenia netto”). Wskanik nie
powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spdtka wyptasidbnd: lub przeprowadzi
wykup akcji wkasnych wskanik nie powinien przekroczy50%.

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

Diug netto— oznaczagczrg skonsolidowas wartcs¢ bilansova kredytéw i payczek (jak rownie udzielonych gwarancji)
pomniejszon o skonsolidowam wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentéw srodkéw piengznych oraz
krétkoterminowych depozytéw bankowych — zabezpipgzah.

Kapitat — oznacza skonsolidowarwartas¢ bilansovy kapitatdw przypadapych na akcjonariuszy jednostki domipcg;
pomniejszon o warté¢ aktywdw niematerialnych (z wygzeniem wszystkich aktywow finansowych i nadesci), w tym
w szczegollnéci (i) wartosci niematerialne i prawne, wakto firmy oraz (i) aktywa stanowce odroczony podatek
dochodowy zmniejszone o wastorezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonegdnpke, zaktadajc, ze saldo tych
dwéch wartdci jest dodatnie. 3& saldo aktywdw i rezerw z tytutu odroczonego pilkdadochodowego jest ujemne,
korekta, o ktérej mowa w punkcie (ii), powinna wito0.

Okres sprawozdawczyoznacza kwartalny okres sprawozdawczy, w odniesidaiktorego wskanik zadtzenia netto dla
Grupy kedzie testowany, podczas gdy ,okres sprawozdawczgacza pojedynczy okres sprawozdawczy, to znacayyka
kwartat kalendarzowy.

Tabela przedstawia wskaik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dziea 31 marca 2017
(poddane przeghdowi/
W tysicach ztotych niebadane
Diug netto 158.002
Kapitat 349.991
Wskaznik zadtuzenia netto 45,1%

Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii F i H:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna testowa
wskaznik stosunku zadienia netto do kapitatow wiasnych (dalej ,wgkik” lub ,wskaznik zadhzenia netto”). Wskanik

nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dlug netto— oznaczagczng skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén jak roéwnier
udzielonych gwarancji) pomniejszpno skonsolidowasm wartas¢ srodkéw pienéznych i ekwiwalentow srodkdw
pieniznych.

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy kapitatdw wtasnych ogétem.

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 marca 2017
(poddane
przegladowi/
W tysigcach ztotych niebadane)
Diug netto 158.002
Kapitat 353.831
Wskaznik Zadtu zenia Netto 44,7%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 37
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Nota 11 — Obligacje (cd.)
Warunki dotyczgce wskanikow finansowych (cd.):
Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla seriiG, I, J, K, L, M, N, O, P oraz Q:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G, I, J, K, L, M, N, OR oraz Q w kadym okresie
sprawozdawczym Spotka powinna testéwaskanik stosunku zadkenia netto do kapitatow wtasnych (dalej ,w&ki”
lub ,wskaznik zadh#zenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskanik zadhdenia nettonie jest miag okreSlona przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pontej:

Dlug netto— oznaczaakczrg skonsolidowasn wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén (jak rownier
udzielonych gwarancji) pomniejszpno skonsolidowam wartas¢ srodkéw pienéznych i ekwiwalentow srodkdw
pieniznych oraz srodki pienizne zaptacone przez klientéw Spoiki, zablokowane czasowo na rachunkach
powierniczych dotycarych projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki
w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy kapitatdw wiasnych ogétem.

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.
Tabela przedstawigga wskanik zadh#zenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 marca 2017
(poddane
przegladowi/
W tysicach ziotych niebadane)
Dtug netto 156.285
Kapitat 353.831
Wskaznik Zadhu zenia Netto 44.2%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkéw obligacji serii G, azdym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
sprawdzé wskanik diugu netto do zapasow (dalej ,wgkik” lub "wskaznik dlugu netto do zapasow"). Wskek nie
powinien przekroczy50% w dniu badania.

Wskaznik dlugu netto do zapaséw nie jest miakreslong przez standardy rachunko$eoi jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pongej:

Dlug netto— oznaczagczmy skonsolidowas wartas¢ bilansovs wszystkich oprocentowanych zobawén ( jak réwnie
udzielonych gwarancji) pomniejszpno skonsolidowan wartg¢ $rodkdw piengznych i srodkow piengznych
zablokowanych czasowo na rachunkach powierniczyatycdicych projektow bdacych w trakcie budowy
(prezentowanych w skonsolidowanym bilansie Spétkiozycji inne krotkoterminowe aktywa finansowe).

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

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu.

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

Na dzien 31 marca 2017
(poddane

przegladowi/

W tysigcach ztotych niebadane)
Dtug netto 156.285
Zapasy 462.353
Wskaznik Dlugu Netto do Zapaséw 33,8%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 38
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Nota 12 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace diugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankaxestaty otrzymane i sptacone w okresie trzech igtgs
zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku, w okresie trzeobsimy zakoiczonym dnia 31 marca 2016 roku oraz w roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2016:

W okresie trzech W okresie trzech
miesiecy miesiecy
zakonczonym dnia Zarok  zakonczonym dnia
31 marca 2017 zakonczony dnia 31 marca 2016
roku 31 grudnia 2016 roku
(poddane (badane) (poddane przegidowi
przegladowi / / niebadane)
W tysizcach ziotych niebadane)
Saldo otwarcia 1.941 56.902 56.902
Otrzymane kredyty bankowe 13.392 45.134 21.721
Sptaty kredytéw bankowych (4.378) (100.024) (75.583)
Optaty bankowe - (1.331) (168)
Rozliczenie optat bankowych 113 928 311
Odsetki naliczone/(zaptacone) netto (18) 13 -
Optaty bankowe dotygze projektu Nova Krélikarnig) - 319 -
Saldo zamknkcia 11.050 1.941 3.183
Saldo zamknkcia, w tym:
Zobowigzania krétkoterminowe - - 1.020
Zobowizania diugoterminowe 11.050 1.941 2.163
Saldo zamknkcia 11.050 1.941 3.183
*) patrz. Nota 39 Skonsolidowanego Sprawozdarmaffisowego za rok zakezony dnia 31 grudnia 2016 roku

Daty sptat kredytéw bankowych zostaty przedstawienBocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowgmok
zakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku. Wszystkigméjsze zmiany dotygze termindw splat kredytéw zostaty zawarte
w nocie 19 ,Zdarzenia w trakcie okresu” (,Kredytyrikowe”) oraz w nocie 20 ,Zdarzenia po dniu bilamgm”
(,Kredyty bankowe").

Na dzieh 31 marca 2017 roku, 31 grudnia 2016 roku oraz aicen2016 roku Spotka nie naruszy&nego z warunkéw

dotyczicych wskanikéw finansowych, ktére mogltyby narézspotie na ryzyko obowgzkowej i natychmiastowej sptaty
pozyczek i byta w stanie przedty¢ wszystkie wygasage kredyty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 39
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Nota 13 — Ptatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikoéw Spotki

W lutym 2014 roku Rada Nadzorcza Spéiki peyjplan motywacyjny (‘Plan’) skierowany do wybrahykluczowych
pracownikéw, ktérego warunkjsizalenione od kursu akcji Spétki (‘Plan Premiowania Gyaj Fantomowymi’). W dniu

24 marca 2016 roku Spétka zawarta aneksy do PlammiBwania Opcjami Fantomowymi zatwierdzone przemiet ds.
Wynagrodzé Rady Nadzorczej Spétki. Plan Premiowania Opcjaamtémowymi, obejmuagcy aneksy, nie zaktadat nowej
emisji akcji i nie spowodowat podg nowych akcji. Kluczowe zad@nia i mechanizm rozliczenia planu opisany zostat w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok #egany dnia 31 grudnia 2016 roku.

Z 3.381.250 opcji, 1.187.500 przydzielono panu Tswoavi taphskiemu oraz 843.750 opcji przydzielono panu
Andrzejowi Gutowskiemu. Pozostate 1.350.000 opggygzielono innym kluczowym pracownikom Spotki. Ztlowitej
liczby 3.381.500 opcji 40%, tj. 1.352.500 opcjistado przyznane i nabyte 3 lutego 2014 roku.

W marcu 2017 roku wszystkie 3.381.250 opcji zostayi&onanych za 0,39 zilotych za ogcpa hczmg kwote 1,3 min

zlotych. Na dzié 31 grudnia 2016 roku szacunkowa wéétgodziwa tych opcji wynosita 1,0 min ztotych i zalst ugta w

skonsolidowanym bilansie Spétki w pozycji Zobawmanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje). Zmianaysokdaci 0,3

min ztotych, pomidzy szacowanym zobogdaniem na dzie 31 grudnia 2016 roku a faktycgmzaptay w marcu 2017
roku, zostata uia w kosztackwiadcze pracowniczych (w pozycji Koszty ogélinego zgta) w okresie trzech miesy

zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku.

Nota 14 — Podatek dochodowy

Za okres 3 Za okres 3

miesiecy miesiecy

zakonczony zakoinczony

31 marca 31 marca
2017 2016

(poddane (poddane

przegladowi/ przegladowi/

W tysiycach zlotych niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzys¢) 24 23

Podatek odroczony/(korzyé)

Powstanie i odwrdcenie 1ic przejciowych 509 (481)
Straty podatkowe do rozliczenia 919 (659)
Razem podatek odroczony/(korz§¢) 1.428 (1.140)
Razem podatek dochodowy/(korz§€) 1.452 (1.117)
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Nota 15 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe
(i) Zobowiazania inwestycyjne

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endwcow z tytutu ustug budowlanych przedstawia leabe
ponizej:

Na dzien Na dzien 31
31 marca 2017 grudnia 2016
(poddane
przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane) (badane)
Panoramika Il 9.534 12.171
Chilli IV 5.525 6.490
Miasto Moje 1 27.063 33.114
Vitalia | 4.529 10.319
Espresso IV 20.802 23.301
Mtody Grunwald IlI 12.853 15.450
Razem 80.306 100.845

O Spéitka podpisata umawz generalnym wykonaw@rojektu Miasto Moje Il nagczry wartasé¢ 26.507 tysicy ztotych. Rozpoeezie prac budowlanych planowane
jest w trakcie 2017 roku.

(if) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela prezentuje bBstostpnych linii kredytowych, ktdre Spétka uzyskata wmach umoéw kredytowych
z bankami w celu zapewnienia finansowania budowynych ewentualnych kosztow realizowanych projektéwoty
zaprezentowane w tabeli paaj zawierag niewykorzystan czs¢ kredytow budowlanych przyznanych Spoice:

Na dzien 31 Na dzien 31
marca 2017 grudnia 2016
(poddane przeghdowi/

W tysiycach ziotych niebadane) (badane)
Panoramika Ill 19.400 -
Miasto Moje | 36.252 36.252
Espresso IV 28.704 31.391
Mtody Grunwald Il 12.715 23.130
Vitalia | 27.949 27.949
Razem 125.020 118.722

(iii) Zobowi gzania warunkowe:

Spotka udzielita wsparcia finansowego dla Ronsor{J, w ktérym Spétka posiada 50% udziatéw) podcesdizacji
projektu (City Link) na kwai rowng wartasci wierzytelndgci zabezpieczonej (czyli wierzytelém Banku w stosunku do
Ronson IS w ramach umowy kredytowej pedzy Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem PolskaaKapieki S.A.
zaktadagcej kredyt nagczmg kwote nie wigksz niz 54,1 min zlotych). Wedtug stanu na dzig@l marca 2017 roku saldo
kredytu obgtego wspomniangwarancy wynosi 0,1 miliona ztotych.
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Nota 15 — Zobowjzania inwestycyjne, nalénosci oraz zobowgzania warunkowe (cd.)

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

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzgrod klientéw na podstawie podpisanych uméw sprzgda
lokali tj. spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami dadil marca 2017 roku po odliczeniu
kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktorey prezentowane wSrodrocznym Skréconym  Skonsolidowanym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej jako zaliczkzyitnane):

Na dzien Na dzien
31 marca 2017 31 grudnia 2016
(poddane przeghdowi/

W tysiycach ziotych niebadane) (badane)
Moko 6.134 6.161
Tamka 818 2.662
Kamienica Jeyce 3.053 8.112
Espresso |, Il & llI 6.625 8.372
Sakura 2.128 790
Verdis 1.493 2.035
Impressio 308 2.276
Mtody Grunwald | & Il 1 22
Mtody Grunwald Il 12.591 8.520
Panoramika Il 33 733
Panoramika Ill 4.342 2.234
Espresso IV 26.054 18.475
Naturalis I, 1l & Il 406 1.404
Vitalia 9.563 7.156
Chili IV 1.146 1.173
Miasto Moje 17.668 10.672
Pozostate (stare) projekty 811 811
Razem 93.174 81.608

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 42



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2017 roku

Informacije objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 16 — 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 kredytoweyzyko ptynndci. Srédroczne Skrécone Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe nie zawiera wszystkich mdéaji dotycacych zarzdzania ryzykiem finansowym oraz
wszystkich ujawnig@ wymaganych dla rocznych sprawo#ddinansowych i powinno hy analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupykaakaczony dnia 31 grudnia 2016 roku (Nota 40). Odde
roku finansowego nie bylo zmian w strukturze dzizduzdzania ryzykiem ani wadnych zasadach zadzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynndci

W poréwnaniu do kaca roku, nie wysgpily istotne zmiany w umownych niezdyskontowanychgptywach pienriznych
dla zobowgzan finansowych, z wyjtkiem nowych kredytdw oraz sptaty zustniegcych w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku, jak opisano w ndtiel2.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla naimna na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowychpijgrow wartéciowych, poniewa nie
inwestowata w papiery warfoiowe w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku.

(iv) Szacowanie warti godziwej

Nieruchomd@¢ inwestycyjna wyceniana jest wedtug wadiogodziwej oszacowanej przez Zaalz

W okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku nie gp#y istotne zmiany w otoczeniu biznesowym i
ekonomicznym Grupy, ktére miatyby wplyw na waidaodzivwg aktywow finansowych, nieruchoric inwestycyjnych
oraz zobowizan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej
Wszystkie kredyty i ppyczki Grupy opartegso zmienn stope procentow, co wize st z ekspozygj na ryzyko zmian w
przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych.

Nota 17 — Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku nie vgpdlly transakcje i salda z podmiotami
powigzanymi inne ni: wynagrodzenie Zagzlu i Rady Nadzorczej, platéa w formie akcji w ramach programu
motywacyjnego dla pracownikéw Spotki (patrz notg, J8wyczki udzielone podmiotom powdanym, kwota nalsma od
bytego akcjonariusza (9,9 min ziotych) ki@potka otrzymata w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca
2017 roku oraz refaktury kosztow przsdh sprawozd@srodrocznych. Szczegoéty w odniesieniu do tych triogaostaty
juz ujawnione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowsg rok zakaczony dnia 31 grudnia 2016.

Nota 18 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie trzech miegty zakaiczonym dnia 31 marca 2017 i 2016 roku Grupa ni@oeaata dodatkowego odpisu z
tytutu utraty wartéci ani nie zawgzata znacgcych rezerw.
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Nota 19 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu

Obligacje
W okresie trzech miegiy zakaiczonym dnia 31 marca 2017 roku Spotka nie wyemitawadnych obligacii.

Kredyty bankowe

W okresie trzech miegiy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku Spotka dokonatatyspdeedytow o 4cznej wartdci
92 min ztotych.

W styczniu 2017 roku Spotka zawarta umowredytowy z mBank Hipoteczny S.A. dotysz trzeciej fazy projektu
Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umowy mBangokticzny ma zapewhifinansowanie na pokrycie kosztow
budowy do 4cznej kwoty 18,9 min ztotych. Zgodnie z umgwlata ostatecznej sptaty kredytu przypada na iggu@019.

Rozpoczcie nowych projektow
W okresie trzech miesiy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku Grupa nie rozgladaudowyzadnego projektu.

Ukonczone projekty
W okresie trzech miesiy zakaczonym dnia 31 marca 2017 roku Grupa niengkgta budowyzadnego projektu.

Zakup gruntu

W styczniu 2017 roku Spoétka zawarta warunkowe umemzeday dotyczice nabycia nieruchondoi zlokalizowanych w
dzielnicy Ursus w Warszawie i oldene umowy wspodipracy. Nieruchosw s3 objete miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego co pozwala na jezeidrodzinnych projektéw mieszkalnych na nieraoioéciach.
Przewiduje si, ze na nieruchomizi mozna wybudowa okoto 1.600 mieszka Cena sprzedg za nabycie nieruchorgc
powigckszona o wart& pracy, ktéra musi zostavykonana, by umidiwi ¢ Spétce wykonanie projektéw mieszkalnych (taka
praca jest odpowiedzialécig sprzedawcédw) zostata ustalona na poziomie 82 totgch netto. Zawarcie indywidualnych,
ostatecznych umoéw ofiych przez transakgijjest planowane etapami do grudnia 2019 roku. Spdéplacita cgé ceny,
w wysokaci 45 min ziotych powikszony o VAT nalény. Kolejne ptatnéci na poczet ceny catkowiteptla dokonywane
zgodnie z harmonogramem praym przez SpoK i sprzedawcéw na lata 2017-2019. Spoétka spodzmyyae pierwszy
etap projektu mieszkalnego meggo by wybudowanym na nieruchorfmach zostanie rozpoely w pierwszym kwartale
2018 roku.

Dywidendy

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegmrdgdzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyraziliodg na
wyptate srédrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodmievnioskiem Zarzdu i Rady Nadzorczej Spotki.
Dywidenda w wysok&i 14.760.974 ziotych lub 0,09 ziotych za jedikci zostata wyptacona w dniu 23 marca 2017
roku.

Inwestycje we wspolne przedsivziecie

Na dzien 31 marca 2017 roku zakumulowane straty na inwgsiye wspolne przedswziecie przewyszyty catkowit
wartas¢ udziatdbw Spotki we wspolnym przedsizieciu. Zgodnie z MSR 28 Spdétka pomniejszyta wattmwestycji we
wspdlne przedsivziecie wykazag w Sroédrocznym Skréconym Sprawozdaniu Finansowym da@ Zenie rozpoznata

dodatkowej straty w wysokoi 697 tystcy ztotych. W momencie gdy wspdlne przedsiiccie zacznie wykazywazyski
(przewidywane w trzecim kwartale 2017 roku), zyekzostan pomniejszone o0 wysoké dotychczas niegfych strat.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugimomego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci co do interpretacji obowzujgca jest wersja angielska. 44
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Nota 20 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Obligacje
Po dniu 31 marca 2017 roku Spétka nie wyemitowatinych obligaciji.

Kredyty i pozyczki

Po dniu 31 marca 2017 roku Grupa nie zawarta anzmienitazadnej nowej umowy kredytowe;j.

Rozpoczcie nowych projektow

Po dniu 31 marca 2017 roku Grupa nie rozgtechudowyzadnego projektu.

Ukonczone projekty

Po dniu 31 marca 2017 roku Grupa nie udayta budowyzadnego projektu.

Zmiany w Zarzadzie Spoiki

W dniu 27 kwietnia 2017 roku Pan Shraga Weismanyktoezygnacg z funkcji Prezesa i czlonka Zadu Spotki ze
skutkiem od dnia 27 kwietnia 2017 roku. Podczablivazego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Pamasz
tapinski bedacy obecnie na stanowisku czionka Zahz i Dyrektora Finansowego Spéiki zostanie zapromamy na
stanowisko Prezesa Zadu, a Pan Rami Geris, pedny obecnie funke Kontrolera Finansowego Spotki zostanie
zaproponowany na stanowisko czionka Zdrzoraz Dyrektora Zagrdzapcego A, jak rOwnig zostanie zaproponowane
powierzenie mu funkcji Dyrektora Finansowego Spotki

W imieniu Zarz adu

Tomasz tapinski Andrzej Gutowski
Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. Sprzeds i Marketingu
Erez Tik Alon Haver

Rotterdam, 8 maja 2017 roku
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegtiu srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Raport z przegladu

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

Przeprowadzimy przeghd zahczonego Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Finansowego Ronson Europe N.V. z siedaib Rotterdamie (,Spétka”), spogdzonego na dzie31 marca
2017 roku, na ktére sktadaes$rédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacjar§owej na dzie

31 marca 2017 roku orarodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowiochoddw,Srédroczne
Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian w Kapitaleswiten orazSrodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie
z Przeplywow Pieriznych za okres trzech miesy zakaiczony t day oraz informacji objéniajacych do
Sroédrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finangmwitére zawiera podsumowanie istotnych zasad
rachunkowéci i pozostate informacje ohbjaiajace.

Odpowiedzialné¢ Zarzzdu Grupy za sprawozdania finansowe

Zarzzd Grupy jest odpowiedzialny za spaizenie i rzetelp prezentagj zahczonegdSrodrocznego Skréconego
Sprawozdania Finansowego zgodnie zd#ynarodowym Standardem Sprawozdawcz&inansowej MSR 34
,Srédroczna Sprawozdawc#o Finansowa”, ktory zostat zatwierdzony przez ¢JEuropejsk, oraz za tak
kontrok wewretrzng, jaka Zarzd Grupy uznaje za niegbng dla umdaliwienia sporadzenia sprawozda
finansowych niezawieragych istotnych nieprawidtovégi spowodowanych oszustwem lulgdigém.

Odpowiedzialné’ biegtego rewidenta

Jestémy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na tenmhczonego Srédrocznego Skréconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego na pudstaaszego przeglu. Przeprowadzidimy nasz
przeghd zgodnie z Mjdzynarodowym Standardem Ustug Pradgl (MSUP) 2400 (zmienionym), Przed|
historycznych sprawozdafinansowych. MSUP 2400 (zmieniony) wymaga od niasnsutowania wniosku,
czy nasg uwag zwrocito cokolwiek, co powodowaloby nasze przekoeaze Srddroczne Skrocone
Sprawozdanie Finansowe jako cglaie zostato sposrizone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z
MSR 34. Standard ten wymagazealod nas przestrzegania odpowiednich wymogow eygtrn

Przeghd sprawozda finansowych zgodnie z MSUP 2400 (zmienionym) jektceniem o ograniczonej
pewndgci. Biegty rewident przeprowadza procedury, przedeystkim skladajce s¢ z kierowania zapytado
Zarzdu i, odpowiednio, do innych os6b w Grupie orazseteania procedur analitycznych, a #akocenia
uzyskane dowody.

Liczba procedur przeprowadzonych w trakcie praegl jest znacznie mniejsza zniw przypadku
przeprowadzania badania wykonywanego zgodnie gd#narodowymi Standardami Badania. W rezultacie
przeghd nie pozwala uzyskawystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktdre zostalyby
zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujaweioWV zwizku z tym nie wyraamy opinii z badania na
temat zajczonegdSrodrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finargmwe

Whiosek

Na podstawie naszego przgdyl stwierdzamy,ze nie zauwzyliSmy niczego, co kazaloby namydzic,

ze zahczoneSrodroczne Skrocone Sprawozdanie Finansowe nie gteaeih rzetelnie, we wszystkich istotnych
aspektach sytuacji finansowej Grupy na 4284 marca 2017 roku oraz jej wyniku finansowegaozieptywow
pienkznych za okres trzech miesy zakaiczony w tym dniu, zgodnie z Nilzynarodowym Standardem
Sprawozdawczei Finansowej MSR 34Srédroczna SprawozdawcZoFinansowa” zatwierdzonym przez @ni
Europejsk.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczapowiedzialnécia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warsaw, Poland

Marcin Zieliaski
Partner

Warszawa, 8 maja 2017
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