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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje Ogolne

Wstep

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

Spotka (razem ze swoimi polskimi spétkami zagmi, ,Grupa”) prowadzi dziatalréX dewelopersk polegajica na
budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtdwnie mieszkaw budynkach wielorodzinnych, indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim. Informacja o spotkagteznych wchodzcych w sktad Grupy, ktorych dane finansowe
uwzgkdnione zostaty w niniejszym raporcie, zostata z#avar nocie 7Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

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

Na dzien 30 wrzénia 2017 roku, w zvdzku z umorzeniem w dniu 1 marca 2017 roku 108.3B.dkcji wkasnych
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 OFEi¥a BZ WBK. Liczba akcji utrzymywana przez inwesio
jest réwna liczbie gloséw, poniewanie zostaly wyemitowane przez Spgtlakcje uprzywilejowane. Informacje
dotyczce gtéwnych akcjonariuszy Spoiki zostaly przedstensina stronie 22.

Dnia 6 listopada 2017 roku cena rynkowa jednejiakghosita 1,51 ziotych, dag w sumie kapitalizagj rynkowg
Spétki na poziomie 247,7 min ziotych.

Informacje o Spoice

Spoitka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwiggym sk deweloperem, rozszerzaym zastg geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych obszarach metropolitalnych w Pols8potka jest przekonanage korzystajc ze swoich
atutow, w tym znacgcego portfela gruntdw, utrzyma pozydednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku
nieruchomeéci mieszkalnych.

Celem Spoki jest maksymalizowanie wdndb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiv wybranych regionach
geograficznych w Polsce, jak réwniegpoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontale niepewnej
sytuacji rynkowej jaka ma miejsce od kilku lat wist®. Z jednej strony polska gospodarka wydajégt stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przyszi. Z drugiej strony niewielkie zywienie gospodarcze w Europie,
ostabione w ostatnim roku przez niestabithoa Ukrainie i przez kryzys zedany z uchogcami z Bliskiego Wschodu,
moze w dalszym gigu mi&€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléc Spotki. W
zwigzku z tym Spéitka nadal realizuje strateglewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowanée dai
wspomnianych wiej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie
swoich projektow, (i) meliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowah projektow, oraz (iii)
utrzymywanie konserwatywnej polityki finansowe;.

Na dziex 30 wrzénia 2017 roku, Grupa posiada 953 lokale na spezedezego 812 lokali jest depinych na sprzeda
w oémiu projektach bdacych w trakcie budowy, a pozostate 141 lokali ofemaych jest w ramach projektéwzju
ukonczonych. Osiem projektowebacych w trakcie budowy obejmujedznie 1.482 lokali ogcznej powierzchni
76.500 M. Zakaiczenie budowy 275 lokali @¢znej powierzchni 15.700 Tprzewidziane jest na pozostaizesé 2017
roku, natomiast zak@zenie budowy 1.207 lokali @dznej powierzchni iytkowej 60.800 rhprzewidziane jest na lata
2018 2019.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania kglefn 13 projektéw o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujcych okoto 3.845 lokali mieszkalnych gcknej powierzchni okoto 253.400°mv nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozma Wroctaw oraz Szczecin. Grupa rozaaozpoczcie dwéch innych etapéw obecnie realizowanych
projektéw obejmujcych 194 lokale oatznej powierzchni 10.500 inw pozostatej agci 2017 roku. Jednocgeie
Grupa aktywnie poszukuje nowych gruntéw pod reajizgrojektow mieszkalnych. Po zawarciu przedyal/ch
umow zwigzanych z zakupem gruntu w celu realizacji projektWarszawie (dzielnica Ursus) obejmecggo 1.600
lokali mieszkalnych, Spétka pada dziatania umgiwiajace rozpocgcie budowy tego projektu w 2018 roku.

W okresie dziewiciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2017 roku Grupa sprzedata 645 lokaliaozhej
wartasci 242,0 min ztotych (ponadto Grupa sprzedata 42l o hcznej wartéci 32,4 min ztotych w ramach projektu
zarzdzanego przez Grgjp Dla poréwnania w okresie dzieiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2016 roku
Grupa sprzedata 546 lokali gcknej wartdci 236,5 min ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 1
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Dywidenda

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegh®ga Zgromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze amyi
zgoct na wyptat srodrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodnienioskiem Zargdu i Rady Nadzorczej
Spotki. Srodroczna dywidenda w wysoém 14.760.974 ziotych lub 0,09 ziotych za jedakcg zwykly zostata
wyptacona w dniu 23 marca 2017 roku.

Ponadto, dnia 30 czerwca 2017 roku, podczas RoozWglnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze
wyrazili zgodt na wyptag ostatecznej dywidendy pietinej za rok finansowy 2016, zgodnie z wnioskiem Zdwzi
Rady Nadzorczej Spotki. Dywidenda w wysé&in16.401.081 ztotych lub 0,10 ztotych za jedikci zwykta, z dniem
dywidendy ustalonym na 3 sierpnia 2017 roku, zastatptacona w dniu 10 sierpnia 2017 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w okresie ostatnidiutancji na rynkach europejskicte jest silna, co w petzeniu z
ogoélnym deficytem mieszikaw Polsce (w poréwnaniu z gkszaicia 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 sé warunkoéw rynkowych. Wyniki sprzeda osiagane przez Sp&dkw ciagu ostatnich lat (pomimo
spadku dynamiki w 2016 roku) potwierdzg@owyzsz zaleznosé.

Po gwaltownych zmianach na rynkach nieruchéhow latach 2008-2009 aktyw&® deweloperéw ulegata
spowolnieniu do 2013 roku, w ktorym to rozpekr realizac jedynie 128.000 lokali na polskim rynku. Warunki
rynkowe poprawity s juz w trakcie 2013 roku i pogwszy 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 byla 0 3% wysza nk w 2015 roku. Co wane, liczba projektow wprowadzanych do realizacigar deweloperéw
(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 aktywna¢ indywidulanych inwestoréw wzrosta o 6%.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikdw, ktére miaty pozytywne przefnie na sytuagjrynkows. 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 ktérych cena rynkowa mieszkania jedtzaba do maksymalnej ceny kwalifikigiej mieszkania do
uzyskania dotacji (na przyktad w miastach takidh Gdaisk, £6dz i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy
Bank Polski utrzymywat stopy procentowe na rekordavskim poziomie (2,5% od lipca 2013 roku do virda 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 fatwiej dosipne dla potencjalnych nabywcéw lokali mieszkaniowye drugiej z&
zwigkszyta st aktywna¢ inwestor6w kupujcych mieszkania za gotowki szukajcych alternatywy dla
niskooprocentowanych depozytéw w bankach.

Biorac pod uwag wszystkie te okolicznwi, mazna stwierdza, ze rosmacy popyt w ostatnich czterech latach dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchordei zactecit deweloperéw do rozszerzania swojej dziatatmoWedtug REAS (agencja
nieruchoméci zajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w 2016 roku dewetay wprowadzili do
swojej oferty w najwgkszych polskich miastach gdej nowych mieszkaniz byli w stanie w tym czasie sprzeéda
(65.000 nowych mieszkaw széciu najwikszych miastach, w tym w Warszawie, trafito w 20b&u na rynek,
podczas gdy catkowita sprzedav tym samym okresie wyniosta 62.000 miespkalednoczenie liczha miesza
znajdupcych sé w ofercie na koniec 2016 roku wzrosta do niemaDBB, co odpowiadato 85% rocznej sprzsdev
ciggu poprzedniego roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 2
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Informacje o rynku (cd.)

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 o 15%w®#a ni liczba mieszka sprzedanych przez deweloperow woti
tamtego roku). To potwierdzae deweloperzy dostosovauswoje dziatania do dynamiki rynku i racjonalniesperzag
swoja ofert.

Warszawa pozostawata napméejszym rynkiem w Polsce w 2016 roku z ponad 28.8frzedanych lokali w tym
okresie. Liczba mieszkasprzedanych w Warszawie byta blisko o 26%@swa nk w 2015 roku. Dynamika sprzegda
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 @oki o 25% w
pieciu najwikszych miastach Polski (w poréwnaniu do wyniku 2£2@oku).

Mimo, iz wyniki sprzeday oshgrely stosunkowo wysokie poziomy w porOéwnaniu z poprieni latami, to nie
przetazyto sie to na wzrost cen mieszkagdyz nasgpita rownowaga popytu i podg 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.

Pierwsze trzy kwartaty 2017 roku potwierdzity komtyacg trendéw obserwowanych na rynku mieszkaniowym w5201
oraz 2016 roku. Wedlug REAS (agencja nieruch@naajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w
szeciu najwickszych aglomeracjach w Polsce liczba sprzedanyelszki w trakcie pierwszych dziewtiu miesgcy
2017 roku wyniosta 53.900 lokali i byta 0 23% #8ya nk w analogicznym okresie ubiegtego roku. Liczba zkes
wprowadzonych do oferty w tym okresie wyniosta ®0.9 w konsekwencji oferta deweloperéw lekko znela¥a
koniec wrzénia 2017 roku catkowita liczba mieszkaa sprzedaw szeéciu najwikszych polskich miastach wynosita
50.800. w poréwnaniu do 52.700 mieszkea koniec 2016 roku oraz 48.700 mieszka koniec grudnia 2015 roku. To
potwierdza,ze deweloperzy nadal dostosowgwop dziatalng¢ do dynamiki rynku i racjonalnie zekszap swop
oferte. Jednocz@ie, zgodnie z danymi Gtéwnego Wdu Statystycznego, liczba lokali, ktérych budomwzpoczto w
trakcie trzech kwartatéw 2017 roku, byla 0 21%wesa nk w analogicznym okresie 2016 roku. Zmiana ta bgkz¢ze
wyzsza w przypadku lokali mieszkalnych budowanych pezeda przez deweloperéw (wzrost o 26%)z niv
przypadku domow budowanych indywidualnie (wzro4686).

W obliczu przewidywanej dalszej stabifiwd stop procentowych i utrzymywania ich na relatj@vniskim poziomie w
kolejnych kwartatach, jak i kontynuacji stabilizagpspodarki w Polsce, sytuacja gospodarczaemechz wspiera
pozytywne trendy na rynku nieruchofeg mimo & rzad nie zamierza wspietaosob kupujcych pierwsze mieszkanie
w takim stopniu, w jakim mialo to miejsce w ramattkich programéw jak Rodzina na Swoim lub MDM (ktér
wygasnie w 2018 roku). Ogtoszony niedawno program “Mieside Plus” kdzie zaadresowany do tych mtodych ludzi,
ktérzy nie kwalifikup si¢ do uzyskania kredytéw hipotecznych z powodu nigargzajcych dochodéw. Co wcej,
rzad planuje - przynajmniej na pagku programu - wdrzenie nowych projektow mieszkaniowych drednich i w
matych miastach, tj. na tych rynkach, ktére nienet@iag obszaru zainteresowania nagkszych deweloperéw na rynku
nieruchoméci mieszkaniowych. Dlategoze jednej strony wydaje gize nowy program rgdowy nie kzdzie wspierat
0s0b zainteresowanych kupnem ich pierwszego mieszka gtownych polskich aglomeracjach, ale z drugteony
nie powinien by zrédiem (zwlaszcza w najlibzych kilku latach) bezpgoedniej 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 przepiséw potencjalnie wplyg@jch, medzy innymi, na prawo
budowlane i przepisy zwzane z prawem wieczystegaytkowania gruntu. Pomimae docelowo zmiany majstuzy¢
uproszczeniu procesu realizacji projektéw budowtdnyy Polsce, poagtek nowych regulacji ma skutkowa —
zwlaszcza tymczasowo — zaburzeniami i opéniami w podejmowaniu nowych projektow przez wakich
deweloperdw.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 3
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewiciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia
2017

A. Zakoriczone projekty
Ponizsza tabela przedstawia informacje dotipezzakaéczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w okresie dziewtiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzaia 2017 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Vitalia | @ Wroctaw 139 7.200
City Link | ©/@ Warszawa 322 14.700
Razem 461 21.900

(1) Dodatkowe informacje zostaty przedstawionekej ,,B. Wynik w podziale na projekty” paieij.

(2) Projekt prezentowany jestSsddrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanan§owym jako inwestycje we wspélne przadsgcie; udziat Spétki wynosi
50%.

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.gezny przychéd wykazany przez Geupr okresie dziewgciu miesecy zakaiczonym
dnia 30 wrzénia 2017 roku wynidst 182,2 min ztotych, przy kaszetasnym sprzedy z wylgczeniem utworzonych
odpiséw aktualizyjcych na poziomie 149,6 min zlotych oraz po uwdgleniu utworzonych odpiséw aktualizajych
na poziomie 152,9 min zlotych. Prz&jo sie to na wynik brutto z wyjczeniem utworzonych odpisow aktualigeych
w wysokdaci 32,6 min ztotych (oraz mag brutto na poziomie 17,9%) oraz po uwlfieniu utworzonych odpiséw
aktualizupcych wynik brutto w wysokéi 29,3 min ztotych (i ma® brutto 16,1%). Catkowity przychdd z dziataeo
gdzie wynik z dzialalng&i w ramach wspdélnego przegarziecia (ang.Joint venturg prezentowany jest metad
konsolidacji petnej, wynosi 195,3 min ziotych, prestkowitym koszcie sprzeda rownym 162,0 min ziotych, co
przetazyto sie na wynik brutto na poziomie 33,3 min ztotych (oraarze brutto wynosaca 17,0%).

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiary oraz mate brutto w okresie dziewciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wramia 2017 roku w podziale na poszczegdlne projekty:

Informacje o Zysk Mar za
przekazanych lokalach Przychody @ Koszty sprzeday @ brutto brutto
Pow.
Liczba lokali tys.

Projekt lokali (m?) tys. zlotych % tys. zlotych % zlotych %
Espresso Il & 11 147 8.092 57.23¢ 31,4% 47.27¢ 31,6% 9.96( 17,4%
Kamienica Jeyce 169 8.646 51.165 28,1% 47.754 31,9% 3.411 6,7%
Moko 37 3.451 27.631 15,2% 18.929 12,7% 8.702 31,5%
Vitalia | 52 2.494 13.464 7,4% 10.616 7,1% 2.848 ,294
Miody Grunwald | & 11 9 763 4.603 2.5% 4.636 3.1% 33f -0.7%
Panoramika II 11 804 3.650 2,0% 3.594 2,4% 56 1,5%
Impressio 7 468 2.909 1,6% 3.022 2,0% (113) -3,9%
Sakura 13 998 6.722 3,7% 6.262 4,2% 460 6,8%
Tamka 3 292 4.236 2,3% 2.959 2,0% 1.277 30,1%
Verdis 4 251 1.935 1,1% 1.533 1,0% 402 20,8%
Naturalis I, Il & Il 4 321 1.634 0,9% 1.487 1,0% 41 9,0%
Sprzeda gruntu - - 1.600 0,9% 1.222 0,8% 378 23,6%
Other - - 5.445 2,9% 285 0,2% 5.160 N.D
Razem /Srednia 456 26.580 182.232 100,0% 149.577 100,0% 653, 17,9%
Odpisy aktualizujce N.D N.D N.D 3.314 (3.314) N.D
Wynik po
uwzglednieniu odpiséw
aktualizuj acych 456 26.580 182.232 152.891 29.341 16,1%
City Link 1 @ 36 1.499 13.109 9.154 3.955 30,2%
Wynik z dziatalnosci 492 28.079 195.341 162.045 33.296 17,0%

(1) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korfi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. malgtawie podpisanego
protokotu odbioru technicznego i przekazania kluealyywcy lokalu.

(2) Koszty sprzedg sy alokowane na poszczegolne lokale proporcjonalnieczekiwanej catkowitej wattai projektu.

(3) Projekt prezentowany jestSsddrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanangowym jako inwestycja we wspdine przedsicie; udziat Spotki wynosi
50%.

(4)Przy zatéeniu,ze wynik z dziatalnéi w ramach wspdélnego przeggiziccia jest prezentowany metplonsolidacji petnej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 4
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2017 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Espresso 1l & 111

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 Zliiakavanym w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicanh
Kazimierza. Projekt Espresso Il obejmuje 141 miaszkaz 10 lokali komercyjnych oraz acknej powierzchni 7.600
m?. Projekt Espresso Ill obejmuje 147 mieszk& lokali komercyjnych oraz aéznej powierzchni 8.500m

Kamienica Jeyce

Budowa ostatniego etapu projektu Kamienicayde zostata zakazona w grudniu 2016 roku. Projekt byt realizowany
na gruncie zlokalizowanym w dzielnicyzjee w Poznaniu przy ulicy Kaielnej. Projekt obejmuje 290 mieszkaraz

5 lokali komercyjnych ogcznej powierzchni 15.200m

Moko

Budowa ostatniego etapu projektu Moko zostata #ekona w padzierniku 2016 roku. Projekt byt realizowany na
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Mokotéw w Warsdea przy ulicy Magazynowej. Projekt obejmuje 326srka
oraz 19 lokali komercyjnych oraz acznej powierzchni 23.700Tn

Vitalia |

Budowa pierwszego etapu projektu Vitalia zostatanckona we wrz&iu 2017 roku. Projekt zostat zrealizowany na
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Krzyki we Wrowlau przy ulicy Jutrzenki. Pierwsza faza projektuepbuje 139
mieszka o tacznej powierzchni 7.200m

Miody Grunwald | &

Projekty Mtody Grunwald | oraz Miody Grunwald Il gty ukaiczone, odpowiednio, w maju 2014 roku oraz w
listopadzie 2015 roku. Projekty Mtody Grunwald karll, byty realizowane na gruncie zlokalizowanymduielnicy
Grunwald w Poznaniu przy ulicy Jeleniogorskiej. jBkd Mtody Grunwald | obejmuje 136 mieszkaraz 12 lokali
komercyjnych orazatznej powierzchni wynogeej 8.500 M. Projekt Miody Grunwald Il obejmuje 132 mieszkania
oraz 5 lokali komercyjnych aéznej powierzchni 8.200m

Panoramika Il

Budowa Il etapu projektu Panoramika zostata aakona w lipcu 2016 roku. Drugi etap tego projekgtirealizowany
na gruncie zlokalizowanym w Szczecinie przy ulicynBkiej i jest kontynuagj projektu Panoramika |. Projekt
obejmuje 107 mieszkeo kcznej powierzchni 5.900

Impressio

Budowa ostatniego etapu projektu Impressio zostitamczona w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizoaara
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wawiu przy ulicy Rymarskiej. Projekt obejmuje 202
mieszkania oraz 4 lokale komercyjnesoznej powierzchni 12.900m

Sakura

Budowa ostatniego etapu projektu Sakura zostalanzakna w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizowama
gruncie potaonym w Warszawie przy ulicy Ktobuckiej. Projekt gineije 488 mieszkiaoraz 27 lokali komercyjnych o
tacznej powierzchni 30.300m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 5
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Wybrane zdarzenia w okresie dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia
2017 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd.)

Tamka

Budowa projektu Tamka zpsta’:a zakaona we wrzéiu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana nangje
zlokalizowanym w dzielnicysrodmiescie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. Projekirika sktada iz 60 lokali
mieszkalnych oraz 5 lokali komercyjnychagnej powierzchni 5.500

Verdis

Budowa ostatniego etapu projektu Verdis, zostalanckona s} w pazdzierniku 2015 roku. Projekt Verdis zostat
zrealizowany na gruncie zlokalizowanym w dzielnitdpla w Warszawie przy ulicy Sowskiego. Projekt sktadagsi
418 mieszka oraz 23 lokali komercyjnych adznej powierzchni 26.100m

Naturalis I, Il & 11l

Budowy projektow Naturalis I, Il i lll zostaty ukgzone w grudniu 2012, sierpniu 2012 i sierpniu 26di.1. Projekty
Naturalis I, 1l i lll zostaty zrealizowane na grueazlokalizowanym w tomiankach koto Warszawy. PktyeNaturalis
I, 11'i Il obejmuja tacznie 172 mieszkania @dznej powierzchni 9.700m

Pozostate

Pozostate przychody gwiazane z optatami za ustugi zadzaniaswiadczone na rzecz wspolnych przedsiie¢ oraz
projektu Nova Krolikarnia, przychodami z wynajmwkjrownie. ze sprzeday miejsc postojowych i komérek
lokatorskich w projektach zrealizowanych w popraedratach.

City Link |

Budowa pierwszego etapu projektu City Link zosta#tanczona we wrz@iu 2017 roku. Projekt zostat zrealizowany
na gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Wans#a przy ulicy Skierniewickiej. Pierwszy etap obejm 301
mieszka oraz 21 lokali komercyjnych @adznej powierzchni 14.700m

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 6
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2017 (cd.)
C. Lokale sprzedane waggu okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepwidzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktérych Spétka podpisata z klientami przedspst, umowe sprzeday) w okresie dziewdiciu miesecy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2017 roku:

Lokale sprzedane w

Lokale sprzedane okresie 9 miesjcy Lokale dostigpne do
do dnia zakonczonym dnia sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 31 grudnia 2016 30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2017 Razem
Espresso Il & IV Warszawa 284 17 5 306
Espresso M2 Warszawa 64 70 12 146
Miasto Moje 1® Warszawa 39 82 84 205
Miasto Moje 1I® Warszawa - - 148 148
Miody Grunwald |1 & 1 Pozna 251 13 21 285
Mtody Grunwald 111® Pozna 33 38 37 108
City Link 111 @/ Warszawa - 63 305 368
Marina Miastd® Wroctaw - 29 122 151
Vitalia 1 @ Wroctaw 29 78 32 139
Chilli Iv @ Pozna 6 2 37 45
Panoramika 1Y Szczecin 90 9 8 107
Panoramika 111 Szczecin 14 66 42 122
Moko ® Warszawa 276 26 43 345
Kamienica Jeyce™® Pozna 274 19 2 295
Tamka® Warszawa 64 1 - 65
Verdis® Warszawa 430 9 441
Sakura® Warszawa 498 12 5 515
Naturalis I, 11 & Il ® Warszawa 171 - 1 172
Impressid” Wroctaw 204 2 1 207
Pozostate projekty 1 (1) 4 4
Razem (wyhczajac JV) 2.728 528 918 4.174
City Link | ©/® Warszawa 264 48 10 322
City Link Il @/® Warszawa 95 69 25 189
Razem (whczajac JV) 3.087 645 953 4.685

1) Informacje dotyezce zakd@czonych projektéw zostaly opisane wsck “Wybrane zdarzenia w okresie dzieeiu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrzeia 2017 roku
— sekcja B. Wynik w podziale na projekty” (stron§)4

) Informacje dotyezce biggcych projektéw zostaly zawarte weda “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2017” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy”
(strony 17-19).

3) Projekt jest prezentowanySkddrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanan$owym jako inwestycja we wspéine przedsicie; udziat Spotki
wynosi 50%.

4) Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Spglisiada w nim 100% udziatow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 7
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2017 (cd.)

C.

Lokale sprzedane wggu okresu (cd.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na teedbwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktorych
Spotka podpisata z klientami przedemsta umowe sprzeday), czyli powierzchni (w nf) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikaga z przedwsipnych uméw sprzeds (wigczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w okresie dzieeiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku:

Lokale sprzedane w okresie 9 miegty zakaiczonym dnia
30 wrzesnia 2017 roku

Warto$¢
przedwstepnych
Liczba Powierzchnia umoéw sprzedary
Nazwa projektu Lokalizacja lokali lokali (m?) (w tysicach ztotych)
Espresso Il & 1V Warszawa 17 1.308 9.369
Espresso IV Warszawa 70 3.930 29.047
Miasto Moje 1? Warszawa 82 3.984 22.865
Miody Grunwald | & 1I™) Pozna 13 1.085 6.482
Miody Grunwald 111 Pozna 38 2.060 12.183
City Link I1l @@ Warszawa 63 2.689 25.742
Marina Miastd® Wroctaw 29 1.159 9.329
Vitalia | ¥ Wroctaw 78 3.687 19.998
Chilli Iv @ Pozna 2 118 475
Panoramika IfV Szczecin 9 689 3.075
Panoramika I11® Szczecin 66 2.825 13.068
Moko @ Warszawa 26 2.748 22.198
Kamienica Jayce™® Pozna 19 1.535 8.753
Tamka® Warszawa 1 60 983
Verdis® Warszawa 2 137 1.106
Sakura® Warszawa 12 923 6.254
Naturalis I, Il & 11l ® Warszawa - - 291
Impressio® Wroctaw 2 237 1.643
Pozostate projekty (1) (47) (537)
Razem (wyhczajac JV) 528 29.127 192.324
City Link | @® Warszawa 48 2.287 20.920
City Link 11 @'©) Warszawa 69 3.021 28.775
Razem (whczajac JV) 645 34.435 242.019
1) Informacje dotyeze zakdéczonych projektéw zostaly opisane wsck “Wybrane zdarzenia w okresie dziewiu mies¢cy zak@czonym dnia 30 wrZmia 2017 roku
— sekcja B. Wynik w podziale na projekty” (stron§)4
) Informacje dotyeze biggcych projektéw zostaly zawarte weda “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2017” — sekcja ,B. Bigce projekty w trakcie budowy”

®
@

(strony 17-19).

Projekt jest prezentowanySkddrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanangowym jako inwestycja we wspolne przsdsicie; udziat Spotki
wynosi 50%.

Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Spotkagoiasw nim 100% udziatow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 8



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zaradu

Wybrane zdarzenia w okresie dziewdciu miesiecy zakaiczonym 30 wrzénia
2017 (cd.)
D. Rozpocgte projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowyejektow, ktérych budowa lub proces sprzgdeozpoczty
sie w okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali ()

City Link 1l @@ Warszawa 368 18.700

Marina Miasto™ Wroctaw 151 6.200

Miasto Moje 1Y Warszawa 148 8.100

Razem 667 33.000
1) Informacje dotyeze biggcych projektow zostaty opisane ved@ “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2017” — sekcja ,B. Bigjce projekty w trakcie budowy”
) (Ifggr?éjz;igzwa Skierniewicka bis. Spotkagatzsiv nim 100% udziatow.

E. Nabycie gruntu

W styczniu 2017 roku Spétka zawarta warunkowe umowgrzeday dotyczce nabycia nieruchorgoi
zlokalizowanych w dzielnicy Ursus w Warszawie i @kone umowy wspétpracy. Nieruchosw s3 obijete
miejscowym planem zagospodarowania przestrzennago, pozwala na rozwoj wielorodzinnych projektéw
mieszkalnych na nieruchodmach. Przewiduje sj ze na nieruchomi@i mozna wybudowé okoto 1.600 mieszka
Cena sprzeda za nabycie nieruchordo powigkszona o wart& pracy, ktdéra musi zostavykonana, by umdiwi ¢
Spéice wykonanie projektéw mieszkalnych (taka prpest odpowiedzialniTia sprzedawcéw) zostata ustalona na
poziomie 82,0 min ztotych pogkszona o VAT naliny. Zawarcie indywidualnych, ostatecznych uméwebimgh przez
transakaj jest planowane etapami do grudnia 2019 roku. $po#placita cgi¢ ceny, w wysokéci 66,5 min ztotych
powickszory o VAT naleny. Kolejne platnéci na poczet ceny catkowitej etls dokonywane zgodnie z
harmonogramem przstiym przez SpoK i sprzedawcéw na lata 2017 — 2019. Spétka spodesyze pierwszy etap
projektu mieszkalnego mgjego by wybudowanym na nieruchorfmach zostanie rozpoety w pierwszym potroczu
2018 roku.

Informacja finansowa

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nBavee zawarte w  niniejszyndrodrocznym raporcie
finansowym na stronach od 24 do 49, zostato gplaane zgodnie z MSR &¥6droczna sprawozdawcgofinansowa.
Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniafinansowych sposadlzonych zgodnie z
Mie¢dzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”) i powinno l&y analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupy @da zakaiczony dnia 31 grudnia 2016, ktére zostato
sporzdzone zgodnie z MSSF. Na daieatwierdzenia 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. Interpretacjigilizynarodowej Sprawozdawcad Finansowej (KIMSF). Dodatkowe
informacje znajduj sic w nocie 3Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoad@nansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 9
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Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domigapgo za okres dziewdiu miesgcy zakaiczony dnia
30 wrzenia 2017 wyniost 127 tysty ztotych i wynikat z nagpujacych pozyciji:

Za okres dziewgciu miesiecy
zakonczony dnia 30 wrzénia

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

Przychody ze sprzedpa 182.232 202.565
Koszt wlasny sprzeds (152.891) (161.521)
Zysk brutto ze sprzeday 29.341 41.044
Koszty sprzeday i marketingu (3.652) (5.831)
Koszty ogélnego zagzlu (14.380) (14.259)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego przguaiccia (447) (903)
Pozostate koszty (3.694) (2.341)
Pozostate przychody 591 657
Zysk/(strata) z dziatalncéci operacyjnej 7.759 18.367
Przychody finansowe 667 1.523
Koszty finansowe (5.943) (6.587)
Wynik operacji finansowych. netto (5.276) (5.064)
Zysk/(strata) brutto 2.483 13.303
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa (461) (1.861)
Wynik netto za okres bez udziatu akcjonariuszy mnigzosciowych 2.022 11.442
Akcjonariat mniejszéciowy (1.895) (617)
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 127 10.825
Zysk/(strata) netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom

podmiotu dominujgcego (podstawowy i rozwodniony) 0,001 0,040

Przychody

taczne przychody ze sprzegaspadly o 20,4 min ztotych (10,0%) z 202,6 mintgéh w okresie dziewtiu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 do 182,2 min ziotych w okresie dziegsiii miesécy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2017 roku, co zasadniczo jest spowodowane $madkczby lokali przekazanych klientom w rozumieni
powierzchni (w rf).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 10
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Omodwienie wyniku finansowego (cd.)
Koszt wlasny sprzedga

Koszt wiasny sprzeds spadt o 8,6 min (5,3%) z 161,5 min w okresie dr¢eiu miesgcy zakaczonym 30 wrzénia
2016 do 152,9 min ziotych w okresie dziegiu mies¢cy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku, co zasadniczo jest
spowodowane spadkiem liczby lokali przekazanyclkritbm w rozumieniu powierzchni (w?m Spadek ten zostat
cze$ciowo zréwnowaony przez utworzenie odpisu aktualizeggo.

W okresie dziewdciu miesetcy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku. na podstawie analizy wécionetto
mozliwej do uzyskania (angNet Realizable Value, NRMitworzono odpis aktualizagy na czs¢ zapaséw Spoétki, w
wysokdaici 3,3 min ziotych, przy czym w okresie 9 migsi zakaiczonym 30 wrzénia 2016 roku odpis ten wynosit 0
ztotych.

Marza brutto

Marza brutto za okres dziewdiu miesgcy zakaczony dnia 30 wrZmia 2017 roku przed uwzglnieniem odpisu
aktualizupcego wyniosta 17,9% wobec 20,3% w analogicznym sigreak@czonym dnia 30 wrzaia 2016 roku.

Koszty sprzeds i marketing

Koszty sprzeday i marketingu spadly o 2,2 min ziotych (37,4%) 8 3nln ztotych za okres dzieygiu miesgcy
zakaczony 30 wrzénia 2016 roku do 3,6 min ziotych w okresie dzigsiti miesgcy zakaczonym dnia 30 wrZaia
2017 roku. Spadek jest zasadniczo spowodowanyitym okresie dziewiciu miesécy zakaczonym dnia 30 wrzmia
2017 roku Spoétka rozpoeta realizacg budowy 3 projektéw/etapéw obejmuoych 667 lokali, w poréwnaniu do 7
projektow/etapow obejmaggych 921 lokali, ktérych realizacja zostala rozptazw okresie dziewtiu miesecy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku. Dodatkowo, zmniejszeniu ulegly oplad rzecz agencji nieruchoku.

Koszty ogdlnego zagdu

Koszty ogolnego zagdu wzrosty o 0,1 min ziotych (0,8%) z 14,3 min yghkit w okresie dziewciu miesgcy
zakaiczonym dnia 30 wrZaia 2016 roku do 14,4 min ziotych w okresie dzigii miesg¢cy zakaiczonym dnia 30
wrzeSnia 2017 roku. Wzrost jest zasadniczo spowodowamyostem kosztéw ustug doradczych zménych z
podejmowanymi przez Grgp réznymi inicjatywami restrukturyzacyjnymi oraz kosztanustug doradczych
swiadczonych przez A. Luzon Group. Wzrost ten zostgdciowo wyréwnany przez spadek kosztow zatrudnienia.

Udziat w zysku/(stratach) w ramach wspoélnego priedgiecia

Udziat w zysku/(stratach) w ramach wspoélnego prizsdseccia skltada i z 50% udziatdw Spotki we wspdinym
przedsgwzieciu (ang.Joint Venture, JY spétek Ronson IS sp. z 0.0. oraz w Ronson 1SzSp.o. Sp.k (JV), ktére
odpowiadaj za dwa etapy projektu City Link w Warszawie.

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2017 roku wynik netto JV byt ujemny i wynos#iod) tysice
ztotych (z czego 447 tysiy ziotych zostalo przypogdkowanych Spéice). W okresie dziegiu miesecy
zakaiczonym 30 wrzénia 2017 roku, JV ukizyt pierwszy etap projektu City Link oraz przeka3é lokali, co
pozwolito na rozpoznanie zysku brutto w wysétio4,0 min ziotych za okres dzieyiu mies¢cy zakaiczonych 30
wrzesnia 2017 roku, ktory zostat skompensowany gtownizep optat za zaradzanie ptacom Spotce (w kwocie 4,0
min ziotych).

Pozostate koszty

Pozostale koszty wzrosty o 1,4 min ztotych (57,8%4),3 min zlotych w okresie dzieggiu mies¢cy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2016 roku do 3,7 min zlotych w okresie dzigshi miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017
roku. Wzrost jest zasadniczo spowodowany wzrostesatédw utrzymania niesprzedanych lokali.

Wynik z dziatalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw oméwionych powrgj wynik z dziatalnéci operacyjnej Spétki spadt o 10,6 min ziotych, z
poziomu zysku operacyjnego w wysadkbl8,4 min ztotych za okres dziexgiu miesécy zakaczony dnia 30 wrZmia
2016 roku do zysku operacyjnego na poziomie 7,8 zhdtych w okresie dziewciu miesecy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 11
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowey shaliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzme bezpérednio przypisa je
realizacji projektow mieszkalnych jako ¢z kosztéw wytworzenia zapasOw. Tae&z przychoddéw i kosztéw
finansowych, ktéra nie ni® zosté zaalokowana w powagzy sposoOb, jest umowana w sprawozdaniu z catieotvit
dochoddw.

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

Za okres dziewkciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2017
w tysigcach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdéd lub koszt
Przychody finansowe 667 - 667
Koszty finansowe (11.457) 5.514 (5.943)
Przychody/(koszty) finansowe netto (10.790) 5.514 (5.276)

Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2016
w tysigcach ztotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychéd lub koszt
Przychody finansowe 1.523 - 1.523
Koszty finansowe (11.908) 5.321 (6.587)
Przychody/(koszty) finansowe netto (10.385) 5.321 (5.064)

Koszty finansowe przed kapitalizacgpadly o 0,5 min ziotych (3,8%) z 11,9 min ziotyehokresie dziewéciu
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku do 11,4 min ztotych w analogicznymesie zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2017 roku. Spadek ten jest zasadniczo spowanpvepadkiemsredniej maty na wyemitowanych
obligacjach.

Przychody finansowe spadty o 0,9 min ziotych (56),2%,5 min ztotych w okresie dzieygiu miesgcy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2016 do 0,6 min ziotych w analogicznym okresikaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku. Spadek
ten jest zasadniczo spowodowany zmniejszeniem stadidw piengznych i ich ekwiwalentow.

Podatek dochodowy

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku wykazano koszty z tytutu podatku
dochodowego w wysokoi 0,5 min ztotych, w poréwnaniu do kosztéw z tytglodatku dochodowego w wysakd 1,9
min zlotych w analogicznym okresie zalkaonym dnia 30 wrzmia 2016 roku.

Akcjonariat mniejszgciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada si z udzialdw akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spoétki
powigzanej, ktére niegsw 100% wiasnéciag Spotki. W okresie dziewciu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrZmia
2017 roku udziat akcjonariuszy mniejszmwych w zysku wynidst 1,9 min ziotych (magj ujemny wplyw na
wysokasi¢ kapitatu przypisanego akcjonariuszom spotki doraioej), w poréwnaniu do udzialu w zyskach w
wysokdci 0,6 min ztotych (ujemny wptyw) w analogicznym rekie zakaczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku.
Zmiana w udziatach akcjonariuszy mniejgzowych wynika z przychodéw i zyskéw agnigtych w ramach projektu
Espresso I, ktory zostat ukozony w grudniu 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 12
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Analiza wybranych pozycji Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe]

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjeSeédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawoadani
Sytuacji Finansowej, w ktérych zaszty istotne zrgian

Na dzien 30 Na dzien 31
wrzesnia 2017 grudnia 2016

w tysigcach ztotych

Zapasy 511.896 574.098

Zaliczki otrzymane 83.334 100.607

Zobowizania z tytutu kredytow i pyczek 219.135 226.092
Zapasy

Wartas¢ zapasow na dzie30 wrzénia 2017 roku wyniosta 511,9 min ztotych w porowinatio 574,1 min ztotych na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Spadek wadiozapaséw wynika przede wszystkim z rozpoznanydzidw sprzedsa na
taczrg kwote 149,5 min ziotych. Spadek ten jestes@owo réwnowaony przez inwestycje Grupy zyzane z
bezpdrednimi kosztami budowy nadzm kwote 78,8 min ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi80 wrzénia 2017 roku wyniosto 83,3 min ziotych wobec 10 ztotych na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Spadek ten wynika z rozpoycda przychodow ze sprzegalokali mieszkalnych w
kwocie 175,9 min zlotych g#ciowo skompensowanych zaliczkami otrzymanymi odrdidw z tytutu sprzedas lokali
mieszkalnych w kwocie 158,6 min ztotych.

Zobowizania z tytutu kredytéw i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i poyczek wyniosty 219,1 min
ztotych na dzié@ 30 wrzénia 2017 roku wobec 226,1 min ziotych na dzil grudnia 2016 roku. Spadek stanu
kredytow bankowych i pryczek zasadniczo jest spowodowany efektem splaligaati na hczmg kwote 95,5 min
ztotych oraz sptat kredytéw bankowych nad¢zrg kwote 46,6 min ziotych. Spadek ten jest we&d réwnowaony
przez wplywy z obligacji pomniejszonych o koszty igimna hczmg kwote 69,1 min oraz wplywy z kredytow
bankowych pomniejszonych o optaty bankoweagtay kwote 64,9 min ztotych. Ze wspomnianych 219,1 min zibtyc
wartas¢ 33,6 min zlotych obejmuje zoboygiania wymagalne nie poiej niz 30 wrzeénia 2018 roku

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§d Spotki zwhzarg z emisjami obligacji od 2014
roku poprzez okres dzieygiu miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2017 roku, a tale terminy sptat kredytow
bankowych uzyskanych przez Spgik celu sfinansowania kosztow budowy projektéwimalanych przez Spogk

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgczek mog zost#& podzielone na dwie kategorie: 1) obligacje, 2)dktg
bankowe zwizane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdggych sé w trakcie realizacji.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji na dzi80 wrzénia 2017 roku wyniosty 198,3 min zfotych, na co
ztozyla sk ich wart@é¢ nominalna w kwocie 197,2 min ztotych oraz nalicz@dsetki w wysok&ei 2,9 min ztotych
pomniejszone o jednorazowe koszty bezpdnio przypisane do emisji obligacji, ktéreg wjete wedtug
zamortyzowanego kosztu metpdfektywnego oprocentowania (1,8 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 30 wrzénia 2017 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 20,8
min ziotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 13
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Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych

Spoéika finansuje swejbiezaca dziatalng¢ gtdwniesrodkami wygenerowanymi ze sprzegiajak rowniez wplywami z
kredytow i payczek oraz obligacii.

Ponizsza tabela okita przeptywsrodkéw pienéznych w ugciu skonsolidowanym:
Za okres dziewkciu miesiecy

zakonczony 30 wrzénia
2017 2016

w tysiacach ziotych

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej 11.603 35.168
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej 13.637 (324)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej (40.741) (41.353)

Przeptywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeptywy pienine netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za okres dziexgiu miesecy zakaczony dnia 30
wrzesnia 2017 roku wyniosty 11,6 min ztotych w poréwnardo dodatnich przeptywéw netto z tej dzialaliow
analogicznym okresie zakczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku w wysokei 35,2 min zlotych. Spadek wasto
przeptywow z dziatalnici operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- ujemnych przeplywéw pieainych netto za okres dziegwiu miesgcy zakdiczony dnia 30 wrZmia 2017
roku z tytutu zaliczek na zakup gruntu w kwocieB@in ztotych, w poréwnaniu z zerowym przeptywem
pienieznym netto z tego tytutu w analogicznym okresie Z@kzonym dnia 30 wrzaia 2016 roku;

- dodatnich przeptywéw pieginych netto z tytutu zaliczek otrzymanych od kliemtd tytutu sprzeday lokali
mieszkalnych w wysokei 158,6 min zilotych za okres dziewiu miesécy zakaiczony dnia 30 wrZmia
2017 roku, w poréwnaniu do dodatnich przeptywowngignych z tego tytutu w wysokei 229,6 min zlotych
za okres dziewtiu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2016 roku.

Efekt ten zostat ggciowo kompensowany przez:

- ujemne przeptywy piepzne netto wynikajce z inwestycji Grupy w zapasy w wysdko90,6 min zlotych w
okresie dziewjciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku w poréwnaniu do 178,6 min ztotych w
analogicznym okresie zakozonym dnia 30 wrZaia 2016 roku.

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Dodatnie przepltywy pienine netto z dziatalrigi inwestycyjnej wyniosty 13,6 min ztotych w okresdziewegciu
miesicy zakaiczonym dnia 30 wramia 2017 roku wobec ujemnych przeptywow netto w &ed,3 min ztotych w
okresie dziewjciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrZmia 2016 roku. Wzrost przeptywow z dziatadob
inwestycyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- dodatnich przeptywow netto z inwestycji we wspojmzeds¢wziecia w kwocie 13,4 min ziotych (wptyw
netto z tytutlu sptaty udzielonych pgzek we wspdllne przedsiziecia) w okresie dziewtCiu miesgcy
zakaczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku, wobec dodatnich przeptywéw nettegottytutu w kwocie 0,4 min
ztotych w okresie dziewtiu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 14
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Analiza sprawozdania z przeptywéw piergznych (cd.)
Przeptywy piengzne z dziatalngci finansowej

Ujemne przeptywy piegizne netto z dzialalrioi finansowej wyniosty 40,7 min ztotych w okresigiewieciu miesecy
zakaczonym dnia 30 wramia 2017 wobec ujemnych przeptywdw netto z dziakahfinansowej w kwocie 41,4 min
ztotych w analogicznym okresie poprzedniego rokarfisowego. Wzrost wynikat w gtéwnej mierze z:

- wplywow netto z zabezpieczonych kredytow bankowyeh hczrg kwote 18,4 min ziotych w okresie
dziewieciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzZmia 2017 roku w porOéwnaniu do spfaty netto
zabezpieczonych kredytéw bankowych nazhy kwote 55,7 min ztotych w okresie dzieygiu miesecy
zakarczonym dnia 30 wrzaia 2016 roku.

Efekt ten zostat ggciowo rownowaony przez:

- sptat netto zadlaenia z tytutu obligacji w kwocie 26,4 min ziotych wkresie dziewiciu miesecy
zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku w poréwnaniu do splaty netto zaehia z tytutu obligacji w
kwocie 36,1 min ztotych w analogicznym okresie zZakamnym 30 wrzénia 2016 roku;

- wyptate dywidendy w wysokéci 31,2 min ztotych w okresie dzieggiu miesgcy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2017 roku w poréwnaniu do wyptaty dywidendy wdcie 21,8 min ztotych w analogicznym okresie
zakaczonym 30 wrzénia 2016 roku.

Kwartalna sprawozdawczaé Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych st posrednio do I.T.R. Dori B.V., najwkszego akcjonariusza Spétki pod watgm
posiadanych udziatéw, ktérego akcje notowampeéa gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kway potroczny
oraz za trzy kwartaty podlegapetnemu przegtowi audytoréw Spétki. Dla samej Spotki, ktdrejddéa znajduje §i

w Holandii, a ktérej akcje notowang sa Gieldzie Papieréw Wakciowych w Warszawie, tylko raport pétroczny
podlega przegbowi. Spétka uzgodnita z I.T.R. Dori B.Vze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostan
podzielone porgdzy Spéik i jej udziatowca. Spétka jest zdaniae poddanie przegiiowi swoich raportéw za
pierwszy i trzeci kwartat jest korzystne dla wskyc akcjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 15
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Wybrane dane finansowe
Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny koniec okresu
2017 (9 miesjcy) 4.266 4.174 4.416 4.309
2016 (9 miesicy) 4.359 4.236 4.499 4312
Zr6dto: Narodowy Bank Polski (“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR* PLN

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje i liczby akcji)
Za okres 9 miesgcy zakaiczony dnia 30 wrzénia lub na dzien 30

wrzesnia

2017 2016 2017 2016
Przychody ze sprzedpa 42,717 46.471 182.232 202.565
Zysk brutto ze sprzedn 6.878 9.416 29.341 41.044
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 582 3.052 2.483 13.303
Zysk netto/ (strata netto) przypasiaj wiascicielom
podmiotu dominujcego 30 2.483 127 10.825
Przeptywy pienizne netto z dziatalrici operacyjnej 2.720 8.068 11.603 35.168
Przeptywy pienjzne netto z dziatalriai inwestycyjnej 3.197 (74) 13.637 (324)
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowej (9.550) (9.487) (40.741) (41.353)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettodkow piengznych
i ich ekwiwalentéw (3.634) (1.493) (15.501) (6.509)
Zapasy 118.797 166.941 511.896 719.849
Razem aktywa 157.470 205.191 678.539 884.785
Zaliczki otrzymane 19.340 33.694 83.334 145.287
Zobowigzania dtugoterminowe 45.249 36.327 194.979 156.644
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym zaliczki
otrzymane) 35.002 64.719 150.823 279.067
Kapitat wkasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 76.248 103.603 328.552 446.734
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
Zyskl/(strata) netto przypadal na jedg akcg zwykly
(podstawowy i rozwodniony) 0.000 0.009 0.001 0.040

*  Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celése@ntacyjnych. W zyaku ze znageymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Ewao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawioneadfimansowe niegsw petni poréwnywalne i nie odzwierciedlaktualnej sytuacji finansowej Spotki.

Czytelnik analizgpy te dane powinien bégpod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 20k6é do 30 wrzénia 2017 roku.
Wybrane dane finansowe zostaly przeliczdPleNzna EUR w nagpujgcy sposo6b:
(i) Dane finansowe dotygz bilansu zostaty przeliczone przyeiu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Polséwigzujgcego w
ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotyazce sprawozdania z catkowitych dochod6w oraz spremmia z przeptywow piggiinych zostaty przeliczone za poméarsu
obliczonego jakérednia arytmetyczna kurs&érednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 16
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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 przekazanych lokali®

Liczba lokali przewidzianych do

przekazania®

W okresie 6 Razem
miesiecy Sprzedane Na lokale
Do dnia zakoinczony do sprzedaz  przewidzi
31 m dnia 30 Razem dnia 30 na dziea 30 ane do
grudnia wrzesnia lokale wrzesnia wrzesnia  przekaza Liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2016 2017  przekazane 2017 2017 nia lokali
Espresso Il & I11® Warszaw. 152 147 30C 1 5 6 30€
Kamienica Jayce® Pozna 123 169 292 1 2 3 295
Moko @ Warszawa 256 37 293 9 43 52 345
Vitalia | (%) Wroctaw - 52 52 55 32 87 139
Miody Grunwald | & I Pozna 250 9 259 5 21 26 285
Panoramika If? Szczecin 85 11 96 3 8 11 107
Naturalis I. 11 & 11l @ Warszawa 166 4 170 1 1 2 172
Sakurd? Warszawa 495 13 508 2 5 7 515
Verdis® Warszawa 425 4 429 3 9 12 441
Tamka® Warszawa 62 3 65 - - - 65
Impressid? Wroctaw 197 7 204 2 1 3 207
Pozostate projekty 1 - 1 1 4 5 6
Razem (wyhczajac JV) 2.213 456 2.669 83 131 214 2.883
City Link | @7® Warszawa - 36 36 276 10 286 322
Razem (whczajac JV) 2.213 492 2.705 359 141 500 3.205

(1) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczeg6lnych projektéw okeaie ,sprzeda” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbierprzedwsipnej

umowy sprzedy lokalu. podczas gdy okilenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przenisia na nabywe istotnych ryzyk i korzgi wynikajcych z posiadania
lokalu.

(2) Informacje dotyexe zakaczonych projektéw patrz ,Wybrane zdarzenia w olaekiiewgciu miesgcy zak@czonym dnia 30 wrZeia 2017 — sekcja ,B. Wynik w
podziale na projekty” (strony 4 - 6).

(3) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym Sprdavoa Finansowym jako inwestycja we wsp6lne przedsicie, udziat Spétki w projekcie wynosi 50%.

B. Biggce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegla

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektddrykh ukaiczenie zaplanowane jest na pozastatsé
2017 roku, w 2018 roku oraz w 2019 roku. Spétkaskaja dla wszystkich inwestycji pozwolenia na buelow
rozpoczta prace budowlane.

Lokale Lokale na
sprzedane sprzedaz na Przewidywana
na dzien 30 dzien 30 taczna data
wrzesnia wrzesnia 2017 Liczba powierzch zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja 2017 roku lokali nia (m?) budowy
Chilli IV Poznaa 8 37 45 2.900 2017
Panoramika Il Szczecin 80 42 122 5.700 2017
Miody Grunwald 111 Pozna 71 37 108 7.100 2017
Espresso IV Warszawa 134 12 146 8.100 2018
Miasto Moje | Warszawa 121 84 205 10.900 2018
Miasto Moje I Warszawa - 148 148 8.100 2018
City Link Il @ Warszawa 63 305 368 18.700 2019
Marina Miasto Wroctaw 29 122 151 6.200 2019
Podsuma — wyaczajac JV 506 787 1.293 67.700
City Link 11 @ Warszawa 164 25 189 8.800 2018
Razem — whczajac JV 670 812 1.482 76.500

(1) Projekt zostat zaprezentowany w Skrécosydarocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansgakminwestycja we wspélne przedsziecie; udziat Spotki w
projekcie wynosi 50%.
(2) Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Spotkagatzsiv nim 100% udziatow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 17
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)
B. Biggce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Chilli IV
Opis projektu

Czwarty etap projektu Chilli realizowany jest ng&z gruntu zlokalizowanej w Tulcach koto PoznanigojBkt Chilli
IV jest kontynuag projektow Chilli I, 1l i 1ll, ktére zostaly zakiczone odpowiednio w 2012, 2013 i 2014 roku.
Czwarty etap projektuddlzie obejmowat 45 lokali mieszkalnychaztnej powierzchni 2.900

Stan realizacji

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

Panoramika lll

Opis projektu

Trzeci etap projektu Panoramika jest realizowang®aci gruntu zlokalizowanym w Szczecinie przy ulicy idkiej i
jest kontynuagj projektow Panoramika | i Il, ktére zostaty Wlczone odpowiednio w 2012 roku oraz w 2016 roku. W
ramach trzeciego etapu powsdr?2 lokale mieszkalne @dznej 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 reailvany jest na gZci gruntu zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald
w Poznaniu przy ulicy Jeleniogoérskiej i jest koniswp projektow Miody Grunwald | oraz Mtody Grunwald Kiére
zostaty uk@czone odpowiednio w 2014 i 2015 roku. Trzeci etdpdat sie bedzie z 104 lokali mieszkalnych oraz 4
lokali komercyjnych odcznej powierzchni 7.100

Stan realizacji

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

Espresso IV

Opis projektu

Czwarty (ostatni) etap projektu Espresso jest zemlany na gruncie zlokalizowanym w Warszawie priigyuJana
Kazimierza w dzielnicy Wola i jest kontynuagprojektow Espresso |, Il i Il ktére zostaty ulazone odpowiednio w
2014, 2016 i 2016 roku. W ramach czwartego etamjektu 135 lokali mieszkalnych i 11 lokali komemygh o
tacznej powierzchni 8.100 m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Espresso IV rozpetyz sic w marcu 2016 roku. Zakezenie projektu planowane
jest na pierwszy kwartat 2018 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 18
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)
B. Biggce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

Miasto Moje | oraz Il

Opis projektu

Pierwszy i drugi etap projektu Miasto Mojg sealizowane na gruncie zlokalizowanym w dzielnBiatloleka w
Warszawie przy ulicy Marywilskiej. W maju 2016 rol@potka nabyta wszystkie prawa do gruntu pozwakjna
realizacg projektu w zwjzku z niewykorzystaniem prawa pierwokupu przez ktid&¥arszawa. Pierwszy etap projektu

sktada sic bedzie ze 191 lokali mieszkalnych i 14 lokali komgnych o hcznej powierzchni 10.900 Imnatomiast
drugi etap projektu sktadaic bedzie z 148 lokali odcznej powierzchni 8.100m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miasto Moje | rozpoely si¢ w czerwcu 2016 roku, a proces sprzgdi@zpocat

sig we wrzéniu 2016 roku. Zakiczenie projektu planowane jest na pierwszy kwa2@i8 roku. Prace budowlane
dotyczice projektuMiasto Moje Il rozpocgly si¢ w sierpniu 2017 roku, a zakezenie budowy planowane jest na
czwarty kwartat 2018 roku.

City Link 111
Opis projektu
Projekt City Link IIl jest realizowany na gruncieolpzonym w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy

Skierniewickiej. City Link Il kpdzie obejmowat 364 lokali mieszkalnych i 4 lokalorkercyjnych o dcznej
powierzchni 18.700 fn

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu City Link Il rozpoogy si¢ w czerwcu 2017 roku, a zakezenie projektu
planowane jest na trzeci kwartat 2019 roku.

Marina Miasto

Opis projektu

Projekt Marina Miasto jest realizowany na grunc@oponym we Wroctawiu przy ulicy Na Grobli. Projektdrie
obejmowat 151 lokali ogtznej powierzchni 6.200

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Marina Miasto rozpogy sie w lipcu 2017 roku, a zakeozenie projektu
planowane jest na pierwszy kwartat 2019 roku.

City Link Il
Opis projektu
Drugi etap projektu jest realizowany nac& gruntu zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawprzy ulicy

Skierniewickiej i jest kontynuagjprojektu City Link |, ktéry zostal zakmzony we wrzéniu 2017. Drugi etap tego
projektu sklada sic bedzie z 184 lokali mieszkalnych i 5 lokali komercy§in o hcznej powierzchni 8.800 m

Stan realizacji

Przedsprzedaw ramach projektu City Link 1l rozpoela sie w kwietniu 2016 roku, podczas gdy prace budowlane
rozpoczty sie w listopadzie 2016 roku. Zakozenie projektu City Link Il planowane jest na crityakwartat 2018
roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 19
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)

C. Projekty. ktérych 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
czegsci 2017 roku Spotka rozwad bedzie rozpocgcie dwoch etapdw bigcych projektow, ktore, zdaniem Zadu
odpowiadag obecnym oczekiwaniom klientow, uwzdhiagc 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 trudoibz pozyskaniem
finansowania bankowego dla rozi@aych projektdw eg¢ z nich mae zosta odtazona w czasie.

Kolejne etapy realizowanych projektow
Panoramika IV

Projekt Panoramika IV jest kontynuaqyrojektéw Panoramika | — Ill. Projekedizie obejmowat 111 lokali éznej
powierzchni 5.800 fa Spétka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w trakcie pozostatepéa 2017 roku.

Vitalia Il

Projekt Vitalia Il jest kontynuagjprojektu Vitalia I. Projekt &dzie obejmowat 83 lokale @adznej powierzchni 4.700
m?. Spétka rozwaa rozpoczcie budowy projektu w trakcie pozostatepéz 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 20
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2017 (cd.)

D. Wartasé przedwstpnych umow sprzeda podpisanych z klientami, ktéra nie zostataetg w
Srédrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdan@itkowitych Dochoddw

Liczba oraz wart& zawieranych przedwginych umow sprzeds nie wptywa nalrédroczne Skrécone Sprawozdanie
z Catkowitych Dochodéw w danym momencie, a dop@mstatecznym rozliczeniu umowy z nabywszczegotowe
informacje — patrz ¢&¢ ,A. — Projekty Zakaczone” powyej na stronie 17). Pairsza tabela przedstawia wasto
przedws¢pnych umoéw sprzedst — zawartych przez Spdalkz klientami, dotycacych zakupu lokali i niegfych w
Srédrocznym Skréconym Sprawozdaniu z Catkowitych imumow:

Warto §¢ przedwstepnych umoéw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok zakonczenia
Nazwa projektu Lokalizacja (w tys. zh) projektu
Moko @ Warszawa 8.110 Zakaczony
Espresso Il & IV Warszawa 605 Zakdiczony
Impressid? Wroctaw 1.682 Zakaczony
Verdis® Warszawa 1.490 Zakaczony
Sakura® Warszawa 1.236 Zakaczony
Miody Grunwald I, IV Pozna 2.284 Zakaczony
Naturalis I, Il & 11l ® Warszawa 583 Zakdiczony
Kamienica Jayce® Pozna 414 Zakdiczony
Panoramika 1Y Szczecin 927 Zakdiczony
Vitalia | ® Wroctaw 12.730 Zakéczony
Pozostate projekty 1.032 Zakdczony
Podsuma — projekty ukéczone 31.093
Miody Grunwald 111©) Pozna 23.177 2017
Panoramika 1% Szczecin 16.164 2017
Chilli Iv @ Pozna 1.973 2017
Espresso M2 Warszawa 53.915 2018
Miasto Moje I® Warszawa 34.657 2018
Marina Miastd® Wroctaw 9.328 2019
City Link 11l @@ Warszawa 25.742 2019
Podsuma — projekty w trakcie budowy 164.956
City Link | @/@® Warszawa 105.921 Zakozony
City Link [l @/® Warszawa 69.976 2018
Podsumé- projekt w ramach wspdélnego przedsiziecia 175897
Razem 371.946

1) Informacje dotyezce zakd@czonych projektéw zostaly opisane wsck “Wybrane zdarzenia w okresie dzieeiu miesgcy zakd@czonym dnia 30 wrZmia 2017
roku — sekcja ,B. Wynik w podziale na projektyr(sty 4-6).

) Informacje dotyeze biggcych projektow zostaty zawarte weéz “Prognozy dla pozostatej ezci roku 2017” — sekcja ,B. Bi&ce projekty w trakcie budowy”
(strony 17-19).

3) Projekt jest prezentowanySkddrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdanangowym jako inwestycja we wspoine przsdsicie; udziat Spotki
wynosi 50%.

4) Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Spétkagoiasw nim 100% udziatow.

E. Gléwne ryzyka i niepewnsci w pozostatej @&ci 2017 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkounlemdci w 2014, 2015, 2016 roku i w dzieyiu miesijcach
2017 roku potencjalnie poprawito perspektywy Spéiltipozostat czgs¢ roku 2017 i na rok 2018, to og6lna sytuacja
ekonomiczna i geopolityczna w Europie, w tym w Be|sa take niepewnéci dotycace 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 rowrderosmca konkurencja na rynkuetly stanowé najistotniejszezrodia
niepewndci w prowadzonej dziataldei w roku finansowym kaczacym sk dnia 31 grudnia 2017.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 21
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Zgodnie z wiedg Spotki, na dzié opublikowania raportu (6 listopada 2017 rokufepiwymienieni akcjonariusze
posiadali ponad 3% ogélnej liczby gtoséw na Walrggnomadzeniu Akcjonariuszy Spétki:

Udziaty _ _ _
Na dzien Na dzien Na dzien
6 listopada 2017 Zmiana 30 wrzesnia 2017 31 grudnia 2016
Liczba akcji / liczby Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji /
% udziatow akciji % udziatow liczby akcji % udziatow
Wyemitowane akcje 164.010.813 - 164.010.813 34B187) 272.360.000
Gtoéwni akcjonariusze:
Ronson Europe N.V. - - - (108.349.187) 108.349.187
(akcje wiasne: umorzone dnia 1 39,78%
marca 2017)
LT.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 23.884.001 - 23.884.001 nd nd
Otwarty Fundusz
Emerytalny 14,6% 14,6% Midzy 5%-10%
Metlife Otwarty Fundusz nd nd nd nd nd
Emerytainy Micdzy 5%-10% Midzy 5%-10% Midzy 3%-5%
. ) nd nd nd nd nd
Aviva OFE Aviva BZWBK 4 4 305506 Miedzy 3%-5% Ponizej 3%

(1) LT.R. DoriB.V. jest spétkzalezng A. Luzon Group

(2) RN Residential B.V. jest spatizalezng A. Luzon Group

Na dziéh umorzenia akcji wkasnych utrzymywanych przez RoriSorope N.V (1 marca 2017 roku) i na diz89 wrzénia 2017 roku oraz na ddie
publikacji niniejszego raportu, A. Luzon Groupspadnio kontroluje 66.06% akcji Spotki pozostajch w obiegu.

Zmiany w Zargdzie Spotki w okresie dziegdgiu miesicy zakeiczonym dnia 30 wragia 2017 roku oraz
do dnia publikacji niniejszego raportu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wadnmarca 2017 roku wyrazito zgpda powotanie Pana Erez
Tik oraz Pana Alon Haver na stanowiska cztonkowegdw oraz na stanowiska Dyrektorow Zgizapcych B na okres
czterech lat. Pan Erez Tik oraz Pan Alon Havergpisha tym stanowisku Pana Erez Yoskovitz, ktérgzygnowat z
funkcji Dyrektora Zargdzapcego B w dniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzelkigjghariuszy (tj. 1 marca 2017
roku) oraz Pana Roy Vishnovizki, ktéry zrezygnowdtinkcji Dyrektora Zargdzagcego B w dniu 18 stycznia 2017
roku ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 27 kwietnia 2017 roku Pan Shraga Weismanythezygnaci z funkciji Prezesa i czionka Zadu Spétki ze
skutkiem od dnia 27 kwietnia 2017 roku. Zwyczajnalkl¢ Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30 czerwba72
roku wyrazito zgod na (i) powotanie Pana Tomasza tiegkiego, lgdacego dotychczas cztonkiem Zadn (Dyrektor
Zarzadzapcy A) i Dyrektorem Finansowym Spoiki, na stanowiskaonka Zarzdu (Dyrektora Zargdzapcego A), jak
rowniez powierzenia mu funkcji Prezesa Spoiki na okreerezh lat oraz (ii) powotanie Pana Rami Geriglabego
dotychczas na stanowisku Kontrolera FinansowegdkEp@ stanowisko cztonka Zadu (Dyrektora Zargdzagcego
A), jak réwniez powierzenia mu funkcji Dyrektora Finansowego Spakokres czterech lat.

W dniu 7 wrzénia 2017 r. Pan Tomasz tapki ztozyt rezygnact z funkcji dyrektora generalnego i cztonka zaiz
Ronson Europe ze skutkiem niezpiej niz 1 grudnia 2017 r. W celu zgptenia Pana Tomasza tapkiego, Rada
Nadzorcza zaproponowata kandydatBiana Nir Netzer na stanowisko Prezesa Spoétki arlmnka Zargdu (Dyrektor
Zarzmdzapcy A) na okres czterech lat do decyzji NadzwyczginéValnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére
odkedzie sé 20 listopada 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 22
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Zmiany w Zargdzie Spotki w okresie dziegygiu miesigcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2017 roku oraz
do dnia publikacji niniejszego raportu (cd.)

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhimarca 2017 roku wyrazito zgpaa powotanie Pani
Michal Shapira, Pana Ofer Kadouri oraz Pana Alomd{(ai na stanowiska cztonkdéw Rady Nadzorczej nee®kr
czterech lat. Pani Michal Shapira, Pan Ofer Kadauaiz Pan Alon Kadouri zagtli na stanowiskach Pana Mark
Segall, Pana Yair Shilhav oraz Pana Reuben Shatdnzy zrezygnowali z funkcji cztonkéw Rady Nadeoej w dniu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariugzyt (mnarca 2017 roku).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnlu erwca 2017 roku wyrazito zgpda powotanie Pana
Piotra Palenik na stanowisko cztonka Rady Nadzgma®kres czterech lat.

W dniu 13 wrzénia 2017 r. Pani Michal Shapira zida rezygnagj z funkcji cztonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na
dzien 13 wrzénia 2017 r. W celu zagtienia Pani Mikhal Shapira, Rada Nadzorcza zapropaia kandydatyrPana
Shmuel Rofe na stanowisko czionka Rady Nadzorcaepkres czterech lat do decyzji Nadzwyczajnego ‘&fin
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktore aalzie sé 20 listopada 2017 roku.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgrzez czionkédw Rady Nadzorczej w okresie
dziewgciu miesecy zakaiczonym dnia 30 wraamia 2017 roku oraz do daty publikacji niniejszegaportu

Na dzien 30 wrzé&nia 2017 roku oraz na daepublikacji niniejszego raportu Pan Amos Luzon pdat 75,88%
udziatéw i gloséw w A. Luzon Group (poprzez spotkepubliczia A. Luzon Properties and Investments Ltd., ktorej
wihascicielem jest Pan Amos Luzon, posiagtgj 99% udziatéw) w wyniku czego pednio posiadat 49,28% udziatéw
w Spoice.

Na dzieh 30 wrzénia 2017 roku oraz na daigublikacji niniejszego raportu Pan Erez Tik posia@98% udziatow i
gtoséw w A. Luzon Group w wyniku czego gpednio posiadat 0,647% udziatdw w Spoice.

Pozostate

Na dzieh 30 wrzénia 2017 roku Spétka udzielita pmzen sptaty kredytow bankowych zagnietych przez jednostki
zalezne na4czm kwote 73 tysecy ziotych.

Na dzieh 30 wrzénia 2017 roku nie wysugtio 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 Standardéw Rachunkéeio(*RMSR”) i Komitet ds. Interpretacji Midzynarodowych
Standardéw Rachunkowa (“KIMSF”). Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdaniensavee przedstawia
wierny i rzetelny obraz sytuaciji finansowej i wyniketto Grupy na dziei za okres zakiczony dnia 30 wrzmia 2017
roku.

Sprawozdanie z dziataléo Zarzdu w niniejszymSrodrocznym Sprawozdaniu Finansowym przedstawiaojasn
rzetelnie istotne zdarzenia meg miejsce w okresie dzieygiu miesécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku,
jak rowniez gtéwne ryzyka i perspektywy zgdane z przewidywanym rozwojem Grupy w pozostatyddsigrach roku
finansowego. Dziewciomiestczne sprawozdanie z dziatafito Zarzdu przedstawia jasno i rzetelnie istotne
zdarzenia mape miejsce w okresie dzieygiu miesécy oraz ich wplyw naSrédroczne Skrocone Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe, jak rownigtdwne ryzyka i niepewrigi w pozostatej agci roku oraz najwaniejsze
transakcje z podmiotami poyzianymi.

W imieniu Zarz adu

Tomasz tapinski Rami Geris Andrze&putowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finawgo Dyrektor ds. Sprzegai Marketingu
Erez Tik Alon Haver

Rotterdam, 6 listopada 2017

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 23
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie z t8gcji Finansowe;

Na dzien 30 wrz&nia 2017 31 grudnia
(poddane 2016
przegladowi/ (badane)
W tysigcach zlotych Nota niebadane)
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 8.303 8.823
Nieruchomdci inwestycyjne 8.743 8.743
Inwestycje we wspodlne przedsiziccie 19 - 744
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4.016 3.616
Aktywa trwale razem 21.062 21.926
Zapasy 9 511.896 574.098
Zaliczki na zakup gruntu* 67.400 36.900
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aatEci* 9.907 10.145
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 499 492
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym - 508
Pazyczki udzielone wspdlnemu przeglsizicciu 19 3.100 15.906
Naleznosci od bytego akcjonariusza - 9.900
Pozostale krotkoterminowe aktywa finansowe 11.120 4.480
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 53.555 69.056
Aktywa obrotowe razem 657.477 721.485
Aktywa razem 678.539 743.411
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 165.771 196.805
Kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 328.552 359.586
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 4,185 2.290
Kapitat wkasny razem 332.737 361.876

Zobowigzania

Obligacje 11 168.281 137.538
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 12 17.268 1.941
Zobowigzania z tytutu ptatnici w formie akcji 13 - 978
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 9.430 11.114
Zobowigzania dlugoterminowe razem 194.979 151.571
Zobowigzania handlowe, pozostate oraz rozliczeniedayokresowe 30.594 40.882
Obligacje 11 29.999 85.053
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 12 3.587 -
Zaliczki otrzymane - 1.560
Zobowizanie z tytutu dywidendy 83.334 100.607
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 2.210 763
Rezerwy 1.099 1.099
Zobowigzania krétkoterminowe razem 150.823 229.964
Zobowigzania razem 345.802 381.535
Pasywa razem 678.539 743.411

* W rocznym Sprawozdaniu Finansowym za rok zekony dnia 31 grudnia 2016 roku zaliczki na zakamty w wysokéci 36.9
min ztotych zostaty zaprezentowane w pozycjidalei z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate tatgci.

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiégralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 24
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Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z awitych Dochodéw

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2017 2017 2016 2016
. . (Poddane (Poddane (Poddane (Poddane
W tysizcach ztotych. za wyfkiem danych dotygzych przegladowi / przegladowi / przegladowi / przegladowi /
akcji i liczby akcji Nota niebadane) niebadane) niebadane) niebadane))
Przychody z projektéw mieszkaniowych 175.854 33.438 201.219 90.889
Przychody ze sprzedpustug 4.778 1.007 1.346 448
Przychody ze sprzedaziemi 1.600 1.600 - -
Przychody ze sprzeday 182.232 36.045 202.565 91.337
Koszt wtasny sprzedsg projektéw mieszkaniowych (151.669) (30.171) (161.521) (70.162)
Koszt wlasny sprzeds ziemi (1.222) (1.222) - -
Zysk brutto ze sprzeday 29.341 4.652 41.044 21.175
Koszty sprzeday i marketingu (3.652) (2.277) (5.831) (1.743)
Koszty ogélnego zagelu (14.380) (4.377) (14.259) (4.744)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdélnego
przedsgwziecia (447) 60 (903) 271)
Pozostate koszty (3.694) (941) (2.341) (681)
Pozostate przychody 591 211 657 284
Zyski(strata) z dziatalncgci operacyjnej 7.759 (1.672) 18.367 14.020
Przychody finansowe 667 164 1.523 460
Koszty finansowe (5.943) (1.636) (6.587) (2.375)
Wynik operacji finansowych, netto (5.276) (1.472) (5.064) (1.915)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 2.483 (3.144) 1303 12.105
(Podatek dochodowy)/Kor#y podatkowa 14 (461) 572 (1.861) (1.767)
Zysk/(strata) netto z dziatalngci 2.022 (2.572) 11.442 10.338
Inne catkowite dochody - - - -
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu 2.022 (2.572) 11.442 10.338
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci
przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki domimgej 127 (2.548) 10.825 10.102
Akcjonariuszom mniejszziowym 1.895 (24) 617 236
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalngci 2.022 (2.572) 11.442 10.338
Catkowite dochody/(strata) przypadapce:
Akcjonariuszom jednostki domiragej 127 (2.548) 10.825 10.102
Akcjonariuszom mniejszgiowym 1.895 (24) 617 236
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu 2.022 (2.572) 11.442 10.338
Srednia wazona ilo§¢ akcji zwyklych
(podstawowa i rozwodniona) 164.010.813 164.010.813 272.360.000 272.360.000
W ziotych
Zysk/(strata) na akcje przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej
(podstawowy i rozwodniony) 0,001 (0,016) 0,040 0,037

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmégralry czsé niniejszegarodrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie zer#an w Kapitale Wiasnym

Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Nadwyzka ze
sprzedazy Kapitaty
akcji powyzej przypadajace Kapitat
Kapitat ich wartosci Akcje Zyski akcjonariuszom wihasny
W tysizcach zlotych podstawowy nominalnej wlasne  zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzia 1 stycznia
2017 roku 20.762 282.873  (140.854) 196.805 359.586 2.290 361.876
Catkowite dochody:
Zysk/(strata) za okres
dziewicciu
mieskcy zakaiczony dnia 30
wrzesnia 2017 roku - - - 127 127 1.895 2.022
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Catkowite dochody/(strata)
za okres - - - 127 127 1.895 2.022
Umorzenie akcji wkasnych
(patrz. Nota 10) (8.259) (132.595) 140.854 - - - -
Dywidendy
(patrz. Nota 19) - - - (31.161) (31.161) - (31.161)
Stan na dzieh 30 czerwca
2017 roku (poddany
przegladowi/niebadany) 12.503 150.278 - 165.771 328.552 185. 332.737
Przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej
Nadwyzka ze
sprzedazy Kapitaty
akcji powyzej Akcje przypadajace Kapitat
Kapitat ich wartosci wlasne Zyski akcjonariuszom wiasny

W tysizcach zilotych podstawowy nominalnej zatrzymane Razem mniejszasciowym razem
Stan na dzia 1 stycznia -
2016 roku 20.762 282.873 154.063 457.698 1.723 459.421
Catkowite dochody:
Zysk/(strata) za okres
dziewigciu miesgcy -
zakaczony dnia 30 wrZmia
2016 rok - - 10.825 10.825 617 11.442
Inne catkowite dochody - - ) - - - -
Catkowite dochody/(strata)
za okres - - - 10.825 10.825 617 11.442
Dywidendy - - - (21.789) (21.789) - (21.789)
Stan na dzie 30 wrzénia
2016 roku (poddany -
przegladowi/niebadany) 20.762 282.873 143.099 446.734 2.340 449.074

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmégralry czsé niniejszegarodrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rptywow Piengznych

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony 30 zakonczony 30
wrzesnia 2017 wrzesnia 2016
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngsci operacyjnej
Zysk/ (strata) netto za okres 2.022 11.442
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywdw netto z dziakdno
operacyjnej:
Amortyzacja 738 674
Odpis aktualizujcy zapasy 3.314 -
Koszty finansowe 5.943 6.587
Przychody finansowe (667) (1.523)
Zysk ze sprzedgy rzeczowych aktywdw trwatych (6) (69)
Udziat w stracie/(zysku) w ramach wspélnego przegsiccia 447 903
Plan motywacyjny — opcje 13 (978) 105
Podatek dochodowy/(korg§ podatkowa) 461 1.861
Podsuma 11.274 19.980
Spiata nalenosci od bylego akcjonariusza 9.900 -
Zmiana stanu zapasow 64.604 (9.543)
Zmiana stanu zaliczek na zakup gruntu (30.500) -
Zmiana stanu natosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci 36 5.452
Zmiana stanu pozostatych krotkoterminowych aktywimansowych (6.640) (6.522)
Zmiana stanu zobowzan handlowych, pozostatych zobaaa oraz
rozliczeh miedzyokresowych kosztéw (10.288) 3.992
Zmiana stanu rezerw - (38)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (17.273) 28.406
Podsuma 21.113 41.727
Odsetki zaptacone (8.834) (7.568)
Odsetki otrzymane 429 1.114
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (1.105) (105)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej 11.603 35.168

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiegralny czs¢ niniejszegdrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 27



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie z Rptywow Piengznych
(cd.)

Za okres 9 Za okres 9
miesiecy miesiecy
zakonczony  zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia

2017 2016
(poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (433) (922)
Wptywy z pazyczek udzielonych jednostkom niepaaéanym 449 -
Wptywy netto z payczek udzielonych wspélnemu przeggticciu 13.400 412
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj - 34
Wplywy ze sprzedgy rzeczowych aktywow trwatych 221 152
Przeplywy pieniezne netto z dzialalndci inwestycyjnej 13.637 (324)
Przeptywy pieniezne z dziatalngci finansowej
Wplywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat
bankowych 12 64.929 36.329
Sptata kredytéw bankowych 12 (46.568) (92.032)
Whplywy z tytutu emisji obligacji, po pofceniu kosztéw emis;ji 11 69.116 53.939
Spilata obligacji 11 (95.500) (17.800)
Spfata payczek od jednostek niepogzianych (1.557) -
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dorjyoe; 19 (31.161) (21.789)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej (40.741) (41.353)
Przeptywy pienigzne netto (15.501) (6.509)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 69.056 99.531
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 53.555 92P

Noty zaprezentowane na stronach 29 do 49 stanmiégralry czsé niniejszegadrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 28



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 1 — Informacje ogoélne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spdlk spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzib Rotterdamie w
Holandii, zostata utworzona dnia 18 wémm 2007 roku. Siedziba spétki znajduje si Rotterdamie, Weena 210- 212,
(Holandia), Spotka (wraz z jej jednostkami zalemi tacznie zwana dalej ,Gruf)) prowadzi dziatalné¢ zwigzam z
budowg i sprzedas lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych
odbiorcéw na terenie Polski.

Akcje Spétki notowanegsna Gietdzie Papierow Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku.

Na dzien 30 wrzénia 2017 roku, w zwgzku z umorzeniem w dniu 1 marca 2017 roku 108.3W 4dkcji wkasnych
utrzymywanych przez Spdlk 66,06% akcji pozostggych w obiegu jest kontrolowanych przez Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Graupozostate 33,94% akcji bylo wiasom Nationale
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny posigmjo 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych inwestqréwtym
Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny oraz Aviva OFFi¥a BZ WBK. Liczba akcji utrzymywana przez inwesio
jest réwna liczbie gtoséw, poniewaie zostalty wyemitowane przez Spgkcje uprzywilejowane.

Niniejsze Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanienfavee Grupy zostalo spadzone za okres
dziewieciu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2017 roku i zawiera dane poréwnawcze za okmewitciu
mieskcy zakaiczony dnia 30 wrzaia 2016 roku oraz na d#i®1 grudnia 2016 roku. Niniejs&6droczne Skrocone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spétki zasokziewgciu miesecy zakaiczony dnia 30 wrzmia 2017
roku zostato poddane przedbwi przez niezalsnego audytora.

Na dzieh 30 wrzénia 2017 roku kapitalizacja rynkowa Grupy g@gicta poziom niszy od wartéci aktywéw netto.
Zarzd dokonat oceny konieczéd zawhzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych
dziatan Zarzid nie znalazt podstaw do dokonania odpisu,zgehjego ocenie oczekiwane wmiiove do zrealizowania w
przysztgci mare na zapasach posiadanych przez Spstkiodatnie.

Lista spotek, ktorych dane finansowg swzgkdnione w niniejszymSrodrocznym Skréconym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym oraz zakres wiasiniosprawowanej kontroli, jest przedstawiona wirot
NiniejszeSrédroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSavee za okres s@su miesecy zakaiczony dnia
30 wrzeénia 2017 roku zostato zatwierdzone do publikagiearZarad Spoétki dnia 6 listopada 2017 roku.

Nota 2 — Podstawa sporgizeniaSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdani
Finansowego

N’iniejsze Srodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanienSavee zostalo spagdzone zgodnie z MSR 34
“Srédroczna sprawozdawcgofinansowa”.

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane SprawozdanienBavee nie zawiera wszystkich informacji i ujawhie
wymaganych w rocznych skonsolidowanych sprawozaanifinansowych i powinno [y analizowane wraz ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym Grupykaakaczony dnia 31 grudnia 2016 roku przygotowanym
zgodnie z Mgdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczd-inansowej (,MSSF") zatwierdzonymi przez Wni
Europejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszegdrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawcadani
Finansowego, bigc pod uwag rodzaj dziatalnéci prowadzonej przez Grgpnie wysgpuja rozbieznosci pomedzy
MSSF stosowanymi przez Grypa MSSF zatwierdzonymi przez @nEuropejsk. MSSF obejmuyj standardy i
interpretacje zaakceptowane przez c¢liiynarodow Rad Standardéw Rachunkoww (,MRSR") oraz
Miedzynarodowy Komitet ds. Interpretacji StandardoMK)S”). Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe @rup
za rok zakéaczony dnia 31 grudnia 2016 jest dgste nazadanie w siedzibie sp6tki pod adresem: Weena 210-21
3012 NJ Rotterdam, Holandia lub na stronie intewef Spoétki:www.ronson.pl

Niniejsze Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie nSavee zostalo spogdzone przy zatzeniu
kontynuowania dziatalrizi gospodarczej przez Grglpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalnégé w dapcej
sig przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowizania w normalnym toku
dziatalngci.

Dodatkowe wyjdnienia i analiza istotnych zmian dotycych sytuacji finansowej i dziataldc Spotki w okresie
dziewieciu miesgcy zakaczonych dnia 30 wraia 2017 roku zostaty uwzglnione w Sprawozdaniu Zajdu (strony
1- 23).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 29
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Informacje objasniajace doSrédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 3 — Podsumowanie istotnych zasad rachunkowa

Poza opisanymi poigj, istotne zasady rachunko$eo zastosowane przez SpéHdo sporzdzenia niniejszego
Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawocadénansowegoasspojne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzdzeniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokzzakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Nastpujace standardy i zmiany standardéw staéyatiowinzujace z dniem 1 stycznia 2017 roku:
e Zmiany do MSR 12)jmowanie aktywow z tytutu odroczonego podatku ddotvego wynikaicych z
nierozliczonych strat podatkowy¢hpublikowane 19 stycznia 2016 roku);
e Zmiany do MSR Tnicjatywa w zakresie ujawniania informag¢ppublikowane 29 stycznia 2016 roku);
e Zmiany wynikagce z przegldu MSSF 2014-2016 (opublikowane 8 grudnia 2016 yekamiany do MSSF
12,

Powyzsze nowelizacje i zmiany MSSF nie mialy wptywu zemd na Roczne Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe jak i n8rodroczne Skrécone Skonsolidowane SprawozdanieyGrup

Grupa jestwiadoma faktuze MSSF 15, ktory drlzie miat zastosowanie dla okreséw rocznych rozpmejacych se
dnia 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie, zogtatzatwierdzony przez UaiEuropejsk. Grupa dokonata analizy
ilosciowego i jakéciowego wplywu na skonsolidowane sprawozdanie Boare Grupy powsszego standardu,
zwlaszcza kryteriow dotygeych skiladnika aktywow wytworzonego w wyniku spefia zobowizania przez
jednostk niemajcego alternatywnego zastosowania dla jednostki egzekwowalnego prawa do zaptaty, ktéra
wykazata,ze nowy standard MSSF 15 niedzie miat istotnego wptywu na prezentowane danasowe.

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw

Sporzdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgnad Zarzdu dokonania agléw i szacunkow
zalazen, ktére mag wpltyw na przygte zasady rachunkowad, wykazywane wartiei aktywow i pasywoéw, ujawnienia
wartasci aktywoéw i pasywow warunkowych na diaiéilansowy oraz wartei przychodow i kosztow za okres
sprawozdawczy. Faktyczne waitomogs rézni¢ sie od wartdci szacowanych.

W procesie spoegizania niniejszeg8rédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoad@nansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésv@rupy przygte przez Zargd oraz gtéwnerddta niepewngci
szacunkow sanalogiczne do tych prajych przy sporgdzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegokza
zakaczony 31 grudnia 2016 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchagzh w sklad Grupy ustaloneg sw walucie
podstawowegdérodowiska gospodarczego, w ktorym spétki prowadziatalngé (,waluta funkcjonalna”)Sroédroczne
Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowetmosaprezentowane w tysach ziotych polskich (,PLN"),
ktory jest walug funkcjonalrg oraz prezentacyinGrupy. Transakcje wyrane w walucie innej aiwaluta funkcjonalna
sa przeliczane przy zastosowaniu kursu ob@wjacego w dniu transakcji. Zyski i straty powstate wniku rozliczer
tych transakcji i w wyniku wyceny pieginych aktywow i zobowizan w walutach innych i waluta funkcjonalnags
ujmowane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow.

Nota 6 — Sezonowsg

Dzialalng¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wynildzgntowane przez Grepnie podlegaj
istotnym wahaniom w trakcie roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 30
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Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitalowej

Ponizej oraz na kolejnej stronie zaprezentowano szcoegbizestawienie polskich spétek. ktorych sprawomlan
finansowe zostaly gfe w niniejszym Skréconym Skonsolidowanym Sprawoaddinansowym, wraz z rokiem ich
zalazenia oraz procentowym udziatem w kapitale zaktadowy prawach glosu posiadanych begealnio lub
pasrednio przez Spétkna dzié 30 wrzénia 2017 roku.

Rok Udziat w kapitale zaktadowym

Nazwa podmiotu zalozenia oraz prawach gtosu na dzig

30 wrzenia 31 grudnia
2017 2016

a. Posiadane bezpi&ednio przez Spotle:
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 0.0. 2002 100% 100%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100% 100%
7. Apartments Projekt Sp. z 0.0. 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 0.0. 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 0.0. 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 db. 2007 100% 100%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
23. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100% 100%
24. Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. 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 0.0. 2007 100% 100%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
33. Ronson Development Finco Sp. z 0.0. 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. z 0.0. 2007 100% 100%
38. 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 201& Sp. 2009 100% 100%

(*) Spétka jest upowaiona do kierowania politykfinansowy i operacyjmy podmiotu zaltnego oraz pobierania pgtkéw z jego dziatalnei. podczas gdy
kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jepbsiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmio
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Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej (cd.)

Udziat w kapitale zaktadowym

Nazwa podmiotu Rok zatazenia oraz prawach gtosu na dzié
30 wrzenia 31 grudnia
2017 2016
b.  posiadane pérednio przez Spétke (cd.):
48. Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k. 2009 100% 100%
49. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. —Destithy 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. - Retft 3p.k. 2009 100% 100%
52. Ronson Development Partner 5 Sp. z o.0. - Vitgh&.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 o.0. 2006 82% 82%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0. 2010 100% 100%
58. RD 2010 Sp. z o.0. 2010 100% 100%
59. Retreat Sp. z o.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 0.0. 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 2qik.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. - Capithl Bp. k. 2011 100% 100%
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28g.X. 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 3 Sp.k. 2012 100% 100%
74. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 4 Sp.k. 2016 100% 100%
75. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 5 Sp.k. 2016 100% 100%
76. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 1 Sp.k. 2017 100% N.D
77. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 2 Sp.k. 2017 100% N.D
78. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 3 Sp.k. 2017 100% N.D
79. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 4 Sp.k. 2017 100% N.D
80. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 5 Sp.k. 2017 100% N.D
81. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 6 Sp.k. 2017 100% N.D
82. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 7 Sp.k. 2017 100% N.D
83. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 8 Sp.k. 2017 100% N.D
84. Ursus 2017 Sp. z 0.0. 2017 100% N.D
85. Projekt City Sp. z 0.0. 2017 100% N.D
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Nota 8 — Sprawozdawcz& wedlug segmentéw dziatalnsi

Segmenty operacyjne Grupy zostaty zdefiniowane gddki zalene realizujce poszczegodlne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaly zgrupowanegnSmntacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonan
oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej (Waasva, Pozn@ Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu
(mieszkania, domy). Ponadto, dla dwoch konkretnydttywdéw sprawozdanie wedlug segmentdéw dziakdno
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest pt®yd z tytutu wynajmu nieruchorém inwestycyjne;.
Metoda sprawozdawcgoi wedtug segmentow dziatalém zaklada take wyodebnienie typu dziatalniei — inwestycja
we wspolne przedsivziecia w ramach segmentu Warszawa.

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

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

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobaaania zawieraj pozycje bezpaednio zwigzane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane pé&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisany wynik (strata) za rok
obrotowy zawiera koszty siedziby Spoiki,szaktywa nieprzypisane obejmuprzede wszystkim nieprzydzielone
srodki piengzne i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezeyw tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobparnia
obejmup przede wszystkim zobogdania z tytutu podatku dochodowego oraz obligacje.

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

oraz jego typu:

W tysigcach ztotych

Na dziei 30 wrzenia 2017

Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspdlne

Mieszka przedsiwz Wynaj

nia Domy iecia em Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Aktywa
segmentu

331.330 31.778 142.16 8.743 100.830 81.484 71.863 7.766 (139.209)636.745
Aktywa
nieprzypisane 41.794 41.794
Razem
aktywa 331.330 31.778 142.160 8.743 100.830 81.484 71.863 7.766 41.794 (139.209) 678.539
Zobowigzania
segmentu 72.077 685 145.93¢ 28.628 18.989 14.860 (146.085) 135.090
Zobowizania
nieprzypisane 210.712 210.712
Razem
zobowigzania 72.077 685 145.936 28.628 18.989 14.860 210.712 (146.085) 345.802
W tysigcach ztotych Na dzied 31 grudnia 2016

Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspdlne
Mieszka przedsie  Wynaj
nia__ Domy wziecia em 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 (94.062)681.272
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
Zobowizania
nieprzypisane 241.082 241.082
Razem
zobowigzania 79.117 819 99.503 49.051 6.188 5.278 241.082 (99.503) 381.535
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngei (cd.)

W tysizcach ziotych

Za okres dziewiciu miesigcy zakaiczony 30 wrzénia 2017

Warszawa Pozna

Uzgodnienie

Wroctaw Szczecin Nieprzypisane

z MSSF Razem

Wsp6lne
przedsie
wziecia

Mieszka

nia__ Domy Wynajem Mieszkania

Domy

Mieszkania Domy Mieszkaia Domy

Przychody 105.827 - 13.109 614 55.768

Wynik
segmentu
Wynik

21.949 (36) 2.651 366 1.398

nieprzypisany - - - - - - - -

- 16.373 - 3.650 - -

- 2.194 - (3.011) (3 -

(14.650)

182.23

(13.109) 2

22.409
(14.65
0)

(3.099)

Wynik
dziatalnosci

operacyjnej 21.949 (36) 2.651 366 1.398

Przychody/
(koszty)
finansowe

netto 82 4 65 - )]

- 2.194 - (3.011) (3  (14.650)

(8) - (5.343)

(3.099) B75

(65) (5.276)

Wynik przed
opodatkowani
em 22.031 (40) 2.716

366 1.391

Podatek
dochodowy
Zysk/(strata)
netto za okres

Wydatki
inwestycyjne - - - - R

W tysigcach ztotych

- 2.198 - (3.019) (3  (19.993)

433

Za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony 30 wrzénia 2016

(3.164) 348

(461)
2.022

- 433

Warszawa Pozna

Wroctaw Szczecin Nieprzypisane

Uzgodnienie

z MSSF Razem

Wspdlne
przedsie

Mieszkania  Domy wziecia  Wynajem

Mieszkania

Domy Mieszkania Domy Mieszkaia Domy

Przychody 147520 1.331 - 685 29.006

Wynik
segmentu

Wynik
nieprzypisany - - - -

34819  (64)  (748) 437 (629)

- 9.557 - 14.466 -

(898) ® (1) 4 -

(14.317)

202.565

(155)  32.684

(14.317)

Wynik
dziatalnosci

operacyjnej 34.819 (64) (748) 437 (629)

Przychody/
(koszty)
finansowe

netto 17 (2) 18 - 38

- (898)  3)( 1) @) (14.317)

(€3] Q) (5.162)

(155)  18.367

(18)  (5.064)

Wynik przed
opodatkowani
em 34.802 (66) (730) 437 (591)

Podatek
dochodowy
Zysk/(strata)
netto za okres

Wydatki

inwestycyjne - 730 - - -

(817) ©) (72) (5) (19.479)
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Nota 8 - Sprawozdawcz& wedtug segmentow dziatalngei (cd.)

W tysigcach ztotych

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 30 wrzénia 2017

Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane z MSSF Razem
Wspblne
przedsi¢
Mieszkania  Domy wziecia Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkaia Domy
Przychody 14.742 - 13.109 205 6.439 - 13.890 - 769 - - (13.109) 36.045
Wynik
segmentu 3425 (11) 3.713 133 (280) - 2.642 - (2.870) 1) - (3.654) 3.097
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - - (4.769) - (4.769)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 3.425 (11) 3.713 133 (280) - 2.642 - (2.870) 1) (4.769) (3.654) (1.672)
Przychody/
(koszty)
finansowe
netto 3 1) 21 - 2 - 1 - 1) - (1.476) (21) (1.472)
Wynik przed
opodatkowani
em 3.428 (12) 3.734 133 (278) - 2.643 - (2.871) 1) (6.245) (3.675) (3.144)
Korzysé
podatkowa 572
Zyskl(strata)
netto za okres (2.572)
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - - 359 - 359
W tysigcach ztotych) Za okres trzech miesgcy zakaiczony 30 wrzénia 2016
Uzgodnienie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  z MSSF Razem
Wspblne
przedsie
Mieszkania Domy wzigcia Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkaia Domy

Przychody 70.637 - - 230 4.367 - 1.637 - 14.466 - - - 91.337
Wynik
segmentu 19.325 (20) (185) 140 (279) - (290) 1) 74 1) - (86) 18.677
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - - (4.657) - (4.657)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 19.325 (20) (185) 140 (279) - (290) 1) 74 1) (4.657) (86) 14.020
Przychody/
(koszty)
finansowe
netto 23 - 18 - 6 - 35 - 8 1) (1.986) (4) (1.915)
Wynik przed
opodatkowanie
m 19.348 (20) (181) 140 (273) - (255) 1) 82 ) (6.643) (90) 12.105
Podatek
dochodowy (1.767)
Zyskl(strata)
netto za okres 10.338
Wydatki
inwestycyjne - 730 - - - - 38 - - - 154 - 922
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Nota 9 — Zapasy

Zmiany w pozycji zapasy w okresie $eiel mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku byty nagpujace:

Przeniesione dc Bilans
Bilans otwarcia naleznosci z tytutu zamkniecia na
na dziea 1 dostaw i ustug Przeniesione dzien 30
stycznia 2017 oraz pozostatych do wyrobéw wrzesnia 2017
W tysizcach zlotych roku naleznosci gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwhzane z zakupem
gruntu 260.851 (2.315) (4.774) 1.364 255.126
Koszty prac budowlanych 51.783 - (25.584) 78.778 4,907
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 14.437 - (2.127) 3.750 17.060
Koszty finansowania
zewrptrznego® 41.142 (151) (1.489) 5.514 45.016
Pozostate 2.805 (5) (433) 1.193 3.560
Produkcja w toku 371.018 (2.471) (33.407) 90.599 425.739
Bilans
Bilans otwarcia zamkniecia na
na dziea 1 Ujete w dzien
stycznia 2017 Przeniesione z sprawozdaniu z 30 wrzenia
W tysizcach zlotych roku produkcji w toku catkowitych dochodéw 2017
Wyroby gotowe 215.582 - 33.407 (149.483) 99.506
Przeniesione do Bilans
Bilans otwarcia naleznosci z tytutu Odpis aktualizujacy ujety w zamkniecia na
na dziea 1 dostaw i ustug sprawozdaniu z catkowitych dzied 30
stycznia 2017 oraz pozostatych dochodéw wrze$nia 2017
W tysiicach ziotych roku naleznosci Zwiekszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (12.502) 2.269 (3.314) 198 (13.349)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartosci sprzedazy netto
mozliwej do uzyskania 574.098 511.896

(1) Koszty finansowania zeytrenego zostaly skapitalizowane w watioczapasow, fywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysgéids,14%

W okresie dziewiciu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2017 roku, grunt o waroi bilansowej 202 tysty ztotych

zostat przeniesiony z pozycji Zapasow do innychywakiv w ramach Nabenosci z tytulu dostaw i ustug,

oraz

pozostatych naleosci, w zwiazku z tym,ze Spotka obecnie nie ma planéw wykorzystania tegatg w projektach

deweloperskich.

W okresie sprawozdawczym Grupa przeprowadzita znalipasow poddtem ich wyceny do warfgi netto maliwej

do uzyskania na podstawie najbardziej wiarygodrmyostpnych danych. W wyniku tego przedu Grupa dokonata
odpisu z tytutu aktualizacji wyceny zapaséw w oleedzieweciu miesgcy zakaiczonym 30 wrzénia 2017 roku, w
roku finansowym zakficzonym 31 grudnia 2016 roku oraz w okresie dzjeii miesecy zakaczonym 30 wrzénia
2016 roku, na kwgtodpowiednio 3.314 tysty ztotych, 2.269 tysty ztotych oraz 0 ztotych. Waré ta zostata gja
jako czs$¢ kosztu wlasnego sprzeda w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Daddw. Grupa
przeanalizowata potencjaliutrat wartdsci zapaséw oddzielnie dla #@ego projektu w oparciu o prognozowane zyski.
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Nota 9 — Zapasy (cd.)

Zmiany w pozycji zapasy w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2016 roku byly rgsijace:

Sprzedaz
Bilans otwarcia na projektu do Przeniesione Bilans zamkniecia
dzien 1 stycznia (by#ego; do wyrobéw na dzien 31
W tysizcach ziotych 2016 roku akcjonariusza ® gotowych Zwiekszenia  grudnia 2016 roku
Wydatki zwhzane z
zakupem gruntu 342.699 (88.549) (61.644) 68.345 850
Koszty prac budowlanych 154.067 (18.755) (232.849) 149.320 51.783
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 22.629 (2.513) (11.037) 5.358 14.437
Koszty finansowania
zewrgtrznego? 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
Ujete w
Bilans otwarcia na Przeniesiont sprawozdaniu z  Bilans zamkniecia
dzien 1 stycznia z produkcji w catkowitych na dziea 31
W tysizcach zlotych 2016 roku toku dochodéw  grudnia 2016 roku
Wyroby gotowe 122.511 - 338.866 (245.795) 215.582

Odpis aktualizujacy ujety w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Bilans zamkniecia
Bilans otwarcia na na dziea

dzien 1 stycznia 31 grudnia 2016
W tysizcach zlotych 2016 roku Zwiekszenia Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (11.413) (2.269) 1.180 (12.502)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej
do uzyskania 701.287 574.098

(1) patrz. Nota 39 Skonsolidowanego Sprawozdaimarfsowego za rok zakezony 31 grudnia 2016 roku.

(2) Koszty finansowania zewtrenego zostaly skapitalizowane w waticzapasow, fywajc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji w

wysokdci 6,51%.
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Nota 9 — Zapasy (cd.)

Zmiany w pozycji zapasy w okresie dzieeaiu miesecy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku byly nagpujace:

Bilans
zamkniecia na
Bilans otwarciana  Przeniesione do dzien 30
dzien 1 stycznia 2016 wyrobow wrzesnia 2016
W tysgcach ztotych roku gotowych Zwigkszenia roku
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 342.699 (32.277) 56.672 987.0
Koszty prac budowlanych 154.067 (122.492) 109.948 41.923
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolei 22.629 (5.906) 4.288 21.011
Koszty finansowania zevetrznegog) 65.533 (14.371) 5.321 56.483
Pozostate 5.261 (2.512) 2.344 5.093
Produkcja w toku 590.189 (177.558) 178.573 591.204
Bilans
Ujete w zamkniecia na
Bilans otwarcia na Przeniesione z sprawozdaniu z dzien 30
dzien 1 stycznia 2016 produkcji w catkowitych wrzesnia 2016
W tysizcach ziotych roku toku dochodéw roku
Wyroby gotowe 122.511 177.558 (161.029) 139.040
Bilans
. ) Odpis aktualizujecy ujety w zamkniecia na
Bilans otwarciana  sprawozdaniu z catkowitych dochodéw dzien 30
dzien 1 stycznia 2016 wrzesnia 2016
W tysizcach ziotych roku Zwiekszenie Wykorzystanie roku
Odpis aktualizugcy (11.413) - 1.018 (10.395)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwdch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzedayy
netto mazliwej do uzyskania 701.287 719.849

(1) Koszty finansowania zewtrznego zostaly skapitalizowane w wadiazapasow. tywajgc sredniej efektywnej stopy kapitalizacji
w wysokeci 6,73%.

Nota 10 — Kapitat podstawowy

Na dziev 30 wrzé&nia 2017 roku liczba wyemitowanych i pozosgtgich w obiegu akcji zwyktych wyniosta
164.010.813 (na dzie31 grudnia 2016 roku: 272.360.000 akcji). W dniumarca 2017 roku 108.349.187 akcji
wihasnych, ktore byty utrzymywane przez Sgotd dnia 23 grudnia 2016 roku zostato umorzonyamokzone akcje
zostaly nabyte w tamtym czasie przez Spdk jednego z udzialowcow. Transakcja ta jest ujaman w Rocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Spoétki zsk rzakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 38



Ronson Europe N.V.

Srodroczny Raport Finansowy za okres dziewiciu miesiecy zakaiczony dnia 30 wrzénia 2017 roku

Informacje objasniajace do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego
Nota 11 — Obligacje

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @djgw okresie dziewiciu miesecy zakaczonym dnia 30
wrze$nia 2017 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz w okresiewlzciu miesgcy zakaczonym
dnia 30 wrzénia 2016 roku:

W okresie 9 miesgcy Zarok W okresie 9 miesgcy

zakonczonym dnia 30 zakonczony 31 zakonczonym dnia 30

wrzesnia 2017 grudnia 2016 wrzesnia 2016

(poddane przeghdowi/ (badane) (poddane przegldowi/

(W tysizcach ztotych) niebadane) niebadane)
Bilans otwarcia 222.591 190.297 190.297
Wykup obligacji (95.500) (23.684) (17.800)
Wplywy z obligacji 70.000 55.000 55.000
Koszt emisji (884) (1.061) (1.061)
Zamortyzowany koszt emis;ji 942 1.303 977
Odsetki naliczone 8.695 11.861 8.751
Odsetki sptacone (7.564) (11.125) (6.245)
Bilans zamkniecia 198.280 222.591 229.919

Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krotkoterminowe 29.999 85.053 86.682
Zobowizania diugoterminowe 168.281 137.538 143.237
Bilans zamkniecia 198.280 222.591 229.919

Nowe obligacje wyemitowane w okresie dziewdiu miesiecy zakaiczonym dnia 30 wrzénia 2017 roku:

Dnia 24 maja 2017 roku Spotka wyemitowata 50.000gekbji serii R o wartéci nominalnej 50.000 tysty ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rowjeg wartcici emisyjnej. Obligacje serii R powinny
zosta wykupione w dniu 24 maja 2021 roku. Obligacje aprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej w
oparciu o 6-miesczny WIBOR powgkszony o maie 2,85%. Odsetkigptatne co p6t roku, w maju i listopadzie, do
terminu wykupu. Obligacje serii Ry gabezpieczone hipotgkistanowion przez podmioty zafme od Spotki do kwoty
75.000 tysjcy ztotych.

Dnia 19 czerwca 2017 roku Spétka wyemitowata 20.66l0gacji serii S o nominalnej waka 20.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rOwjeq wartdici emisyjnej. Obligacje serii S powinny
zosta wykupione w dniu 19 czerwca 2021 roku. Obligacjeoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej w
oparciu o 6-miegsczny WIBOR powgkszony o maie 3,40%. Odsetkigptatne co pét roku, w czerwcu i grudniu, a
do terminu wykupu.

Obligacje serii S niegszabezpieczone i nieetls notowane na GPW.
Obligacje sptacone w trakcie pierwszych dziewtiu miesiecy 2017 roku:

Dnia 14 czerwca 2017 Spotka sptacita wszystkie wyah@e obligacje serii C (83.500 obligacji acinej wartdci
nominalnej 83.500 tysty ztotych) w dniu ich zapadaléa. W wyniku sptaty 4czna liczba wymagalnych obligacji
serii C wyniosta zero.

Dnia 19 czerwca 2017 Spoéika splacita wszystkiegalgie serii G (120.000 obligacji ackznej wartéci nominalne;
12.000 tysicy ztotych). W wyniku sptatyaczna liczba obligacji serii G pozosfeych do wykupu wyniosta zero.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 39
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Nota 11 — Obligacje (cd.)
Obligacje wyemitowane przed dniem 31 grudnia 2016oku:

Daty zapadalnii oraz warunki dotycgce obligacji serii F, H, I, J, K, L, M, N, O, P @r® zostaly zaprezentowane w
rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowynokazakaczony 31 grudnia 2016 roku.

Obligacje serii H, I, J, K, L, M, N, O, P oraz Qens zabezpieczone. Obligacje serii & zabezpieczone hipotgk
odpowiednio, do kwoty 42.000 tysiy ztotych, ustanowianprzez podmioty zalme Spoiki.

Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych:

Seria F i H:
Na podstawie warunkow dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testow@ wskanik stosunku zadiienia netto do kapitatow wiasnych (dalej ,wgki” lub ,wskaznik zadhzenia
netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.
Wskaznik zadtzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pontej:
Dlug netto— oznaczagczrg skonsolidowas wartas¢ bilansovg wszystkich oprocentowanych zobaaan jak rownie:
udzielonych gwarancji) pomniejszoro skonsolidowas wartcs¢ srodkoéw piengznych i ekwiwalentowsrodkow
pienieznych.
Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansove kapitatlow wiasnych ogotem.
Data badania -0znacza ostatni dziekazdego kwartatu kalendarzowego.
Tabela przedstawia wsk@ik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzesnia

2017

(poddane przeghdowi/

W tysizcach zlotych niebadane)
Diug netto 165.653
Kapitat 332.737
Wskaznik Zadlu zenia Netto 49,8%

Serial, J, K, L, M, N, O, P oraz Q:
Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii I, J, K, L, M, N, O, Braz Q w kadym okresie
sprawozdawczym Spoéitka powinna testowaskanik stosunku zadienia netto do kapitaldbw wiasnych (dalej
wskaznik” lub ,wskaznik zadhzenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.
Wskanik zadhdenia nettonie jest miag okreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych ponkej:
Dlug netto— oznaczagczry skonsolidowas wartas¢ bilansovg wszystkich oprocentowanych zobaaa (jak rownie:
udzielonych gwarancji) pomniejszpro skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentéwsrodkdw
pieniznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientéw Spokki, zablokowane cgasowo na rachunkach
powierniczych dotyczrych projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie
Spotki w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finanee).
Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansovg kapitatow wtasnych ogoétem.
Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.
Tabela przedstawigta wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzenia

2017

(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych niebadane)
Dlug netto 154.533
Kapitat 332.737
Wskaznik Zadtu zenia Netto 46,4%
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Nota 11 — Obligacje (cd.)
Seria R oraz S:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii R oraz S w #dym okresie sprawozdawczym Spoika
powinna testowa wskanik stosunku zadienia netto do kapitaldbw wiasnych (dalej ,wskk” lub ,wskaznik
zadlwzenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dtug netto— oznaczagkczrng skonsolidowas wartas¢ bilansovs wszystkich oprocentowanych zobawén (jak réwniez
udzielonych gwarancji) pomniejszoro skonsolidowas wartcs¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowsrodkow
pieniznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientéw Spokki, zablokowane cgasowo na rachunkach
powierniczych dotyczrych projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie
Spotki w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finamge, do limitu 40 min ztotych).

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansovs kapitatéw przypadagych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o wartg¢ aktywdw niematerialnych (z watzeniem wszystkich aktywdéw finansowych i
nalenosci), w tym w szczegolnei (i) wartdsci niematerialne i prawne, wakto firmy oraz (ii) aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego pomniejszone oo$garezerw utworzonych z tytutu podatku odroczonego,
jednake, zaktadajc, ze saldo tych dwoch wara jest dodatnie. 38 saldo aktywOw i rezerw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego jest ujemne, korekta o ktémyanw punkcie (i), powinna wynaskero.

Data badania— oznacza ostatni ddi&kazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigta wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 30 wrzenia

2017

(poddane przeghdowi/

W tysizcach zlotych niebadane)
Dlug netto 154.533
Kapitat 328.552
Wskaznik Zadtu zenia Netto 47,0%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkow obligacji serii S, asdlgm okresie sprawozdawczym Spotka powinna
sprawdza wskanik dlugu netto do zapasow (dalej ,wskik” lub "wskaznik diugu netto do zapaséw"). Wskak nie
powinien przekroczy60% w dniu badania.

Wskanik diugu netto do zapasOw njest miag okreslong przez standardy rachunkoved i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych pontej:

Dtug netto —oznaczadczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobgaen (jak rowniez
udzielonych gwarancji) pomniejszoro skonsolidowas wartcgs¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowsrodkow
pieniznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientéw Spokki, zablokowane cgasowo na rachunkach
powierniczych dotyczrych projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie
Spotki w pozycji inne krotkoterminowe aktywa finamge, do limitu 40 min ztotych).

Zapasy -oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy zapaséw pomniejszgro zaliczki otrzymane od klientaw

Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu.

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

Na dzien 30 wrze&nia

2017

(poddane przeghdowi/

W tysizcach ziotych (PLN) niebadane)
Dlug netto 154.533
Zapasy 428.562
Wskaznik Dlugu Netto do Zapaséw 36,1%
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Nota 11 — Obligacje (cd.)
Pozostate kowenanty:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii R oraz S transakcjesdrjostkami povazanymi (w tym z
akcjonariuszami Spotki posiadaymi ponad 25 procent akcji Spétki (w rozumieniu RI4) lub z podmiotami
powigzanymi (w tym z podmiotami kontrokgymi facznie lub samodzielnie, w sposobspeaini i bezpéredni, Spotk)
lub z zalenymi od nich podmiotami spoza Grupy) nie mggzekroczy kwoty 1.0 min ztotych w gigu zadnego roku
kalendarzowego.

W okresie dziewdciu miesecy zakaiczonym 30 wrzénia 2017 roku, optaty za ustugi konsultacji zeane z A. Luzon

Group (w tym zwrot kosztéw podig oraz drobnych wydatkéw) wyniosty 630 tysy ztotych.

Nota 12 — Zabezpieczone kredyty bankowe

Nastpujace dlugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankozestaty otrzymane i sptacone w okresie dziewi
mieskcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku, w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2016 oraz w okresie

dziewieciu miesecy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku:

Za okres 9
Za okres 9 miesgcy Zarok miesiecy
zakonczony 30  zakonczony dnia  zakohczony
wrzesnia 31 grudnia 2016 30 wrz&nia
(poddane przeghdowi/ (badane) (poddane
. niebadane) przegladowi/
W tysicach ziotych (PLN) niebadane)
Saldo otwarcia 1.941 56.902 56.902
Otrzymane kredyty bankowe 65.421 45.134 37.318
Sptaty kredytéw bankowych (46.568) (100.024) (92.032)
Optaty bankowe (492) (1.331) (989)
Rozliczenie optat bankowych 543 928 734
Odsetki naliczone/(zaptacone) netto 10 13 (5)
Optaty bankowe dotyaze projektu Nova Krélikarni& - 319 -
Saldo zamknkcia 20.855 1.941 1.928
Saldo zamknigcia, w tym:
Zobowigzania krotkoterminowe 3.587 - -
Zobowizania diugoterminowe 17.268 1.941 1.928

Saldo zamkngcia 20.855 1.941 1.928
(1) patrz. Nota 39 Skonsolidowanego Sprawozdania Fimaago za rok zalk@zony 31 grudnia 2016 roku.

Daty sptat kredytéw bankowych zostaty przedstawiameSkonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok
zakaczony dnia 31 grudnia 2016 roku. Wszystkigmiéjsze zmiany dotygze termindéw spiat kredytéw zostaty zaarte

w nocie 19 ,Zdarzenia w trakcie okresu” (,Kredytarkowe”) oraz w nocie 20 ,Zdarzenia po dniu bilamgm”
(,Kredyty bankowe").

Na dziéi 30 wrzénia 2017 roku, 31 grudnia 2016 roku oraz 30 dmize 2016 roku Spoétka nie naruszyadnego z
warunkéw dotycacych wskanikéw finansowych, ktére moglyby naréziSpote na ryzyko obowgzkowej i
natychmiastowej sptaty pgczek i byta w stanie przedty¢ wszystkie wygasage kredyty.
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Nota 13 — Pfatndci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki

W lutym 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki peyjplan motywacyjny (‘Plan’) skierowany do wybratykluczowych
pracownikow, ktérego warunkisuzaleznione od kursu akcji Spotki (‘Plan Premiowania Gyuj Fantomowymi’). W
dniu 24 marca 2016 roku Spotka zawarta aneksy dauPPremiowania Opcjami Fantomowymi zatwierdzoreepr
Komitet ds. WynagrodzeRady Nadzorczej Spotki. Plan Premiowania Opcjaamt&Emowymi, obejmugy aneksy, nie
zaktadat nowej emisji akcji i nie spowodowat pagaowych akcji. Kluczowe zal@nia i mechanizm rozliczenia planu
opisany zostat w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Foarym za rok zakeczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Z 3.381.250 opcji 1.187.500 przydzielono panu Taroes tapiiskiemu oraz 843.750 opcji przydzielono panu
Andrzejowi Gutowskiemu. Pozostate 1.350.000 opgjygzielono innym kluczowym pracownikom Spotki.

W marcu 2017 roku wszystkie 3.381.250 opcji zosteytronanych za 0,39 ziotych za ogcpa hczmg kwote 1,3 min
zlotych. Na dzié 31 grudnia 2016 roku szacunkowa wéaétgodziwa tych opcji wynosita 1,0 min zitotych i zalst
ujeta w skonsolidowanym bilansie Spétki w pozycji Zabgzanie z tytutu planu motywacyjnego (opcje). Zmiama
wysokdaici 0,3 min ziotych, porgdzy szacowanym zoboyzdaniem na dzie 31 grudnia 2016 roku a faktyczmaaptag
w marcu 2017 roku, zostatactg w kosztacBwiadcze pracowniczych (w pozycji Koszty ogélnego zata) w okresie
dziewieciu miesicy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku.

Nota 14 — Podatek dochodowy

Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony 30 zakonczony 30 zakonczony 30 zakonczony
wrzesnia wrzesnia wrzesnia 30 wrzenia
2017 2017 2016 2016
(poddane (poddane (poddane (poddane
przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/ przegladowi/
W tysizcach zlotych (PLN) niebadane) niebadane) niebadane) niebadane)
Podatek dochodowy bigacy/(korzysé) 2.545 905 174 40
Podatek odroczony/(korz¢)
Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych (3.178) (883) 3.001 2.409
Straty podatkowe do rozliczenia 1.094 (594) (1.314) (682)
Razem podatek odroczony/(korzg¢) (2.084) (1.477) 1.687 1.727
Razem podatek dochodowy/(korz§¢ 461 (572) 1.861 1.767
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Nota 15 — Naleénosci i zobowigzania warunkowe

(i) Zobowiazania inwestycyjne:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtdwnych endwcow z tytutu ustug budowlanych przedstawia

tabela poniej:

Na dziea 31

Na dziea 30 wrzenia grudnia 2016

2017 roku roku

(poddane

W tysizcach ziotych (PLN) przegladowi/niebadane) (Badane)
City Link 1l 80.226 -
Miasto Moje Il 28.548 -
Marina Miasto 24.591 -
Miasto Moje | 12.498 33.114
Espresso IV 10.729 23.301
Miody Grunwald 111 2.100 15.450
Panoramika Il 3.120 12.171
Chilli IV 1.298 6.490
Vitalia | - 10.319
Total 163.110 100.845

(i) Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela prezentuje fstlostpnych linii kredytowych, ktére Spoétka uzyskata wnach uméw kredytowych z
bankami w celu zapewnienia finansowania budowynyah ewentualnych kosztéw realizowanych projekt&woty
zaprezentowane w tabeli paaj zawierag niewykorzystan czes¢ kredytow budowlanych przyznanych Spotce:

Na dziea 31

Na dzien 30 wrzenia grudnia 2016

2017 roku roku

(poddane

W tysicach ztotych (PLN) przegladowi/niebadane) (Badane)
Panoramika lll 9.705 -
Miasto Moje | 20.980 36.252
Espresso IV - 31.391
Mtody Grunwald 111 10.178 23.130
Vitalia | 4.816 27.949
City Link 111 101.163 -
Razem 146.842 118.722

(iif) Zobowi gzania warunkowe:

Spotka udzielita wsparcia finansowego dla RonsoN5 w ktérym Spotka posiada 50% udziatéw) podazasizacii
projektu (City Link) na kwag rowng wartdsci wierzytelndci zabezpieczonej (czyli wierzytelém Banku w stosunku
do Ronson IS w ramach umowy kredytowej pgadmy Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem PolskaKysieki S.A.
zaktadagcej kredyt nadgczrg kwote nie wieksz niz 42,7 min ztotych). Wedtug stanu na dzig0 wrzénia 2017 roku

saldo kredytu olgfego wspomniangwaranci wynosi 73 tysicy ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Nota 15 — Naleénosci oraz zobownzania warunkowe (cd.)
(iv) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwspnych umoéw sprzeday:

Tabela poriej przedstawia kwoty, ktore Grupa powinna otrzgnwal klientdbw na podstawie podpisanych umow
sprzeday lokali tj. spodziewane ptatidoi na podstawie podpisanych umoéw z klientami dadf wrzénia 2017 roku
po odliczeniu kwot otrzymanych do daty bilansowdjtoe ® prezentowane wSrodrocznym Skréconym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansqala) zaliczki otrzymane):

Na dzien 30 wrzénia Na dzien 31
2017 grudnia 2016
(poddane (badane)

W tysizcach ziotych przegladowi/niebadane)

Moko 6.376 6.161
Tamka - 2.662
Kamienica Jeyce 33 8.112
Espresso I, Il &I 496 8.372
Sakura 419 790
Verdis 1.292 2.035
Impressio 1.453 2.276
Mtody Grunwald | & 11 1.706 22
Mtody Grunwald Ill 10.227 8.520
Panoramika Il 362 733
Panoramika Ill 5.624 2.234
Espresso IV 26.878 18.475
Naturalis I, Il & 11l 482 1.404
Vitalia | 5.578 7.156
Chilli IV 613 1.173
Miasto Moje | 22.134 10.672
Marina Miasto 8.583 -

City Link 1l 23.004 -

Pozostate projekty 785 811

Razem 116.045 81.608

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska.
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Nota 16 — Zaradzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Przez swaj dziatalng¢ Grupa jest nat@mna na rdnego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
rynku nieruchoméci i ryzyko stop procentowych); ryzyko kredytoweryzyko pltynndci. Srodroczne Skrocone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe nie zawiesaystkich informacji dotycych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmnievymaganych dla rocznych sprawoadamansowych i powinno hiyanalizowane
wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowyapysea rok zakaczony dnia 31 grudnia 2016 roku (Nota
40). Od kdica roku finansowego nie byto zmian w strukturzeatlzzaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach
zarzdzania ryzykiem.

(i) Ryzyko ptynnosci

W poréwnaniu do kica roku, nie wysgpilty istotne zmiany w umownych niezdyskontowanyctzgptywach
pienieznych dla zobowdzah finansowych, z wyjtkiem nowych kredytow oraz spfaty zustniegcych w okresie
dziewieciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku, jak opisano w nocie 11 i 12.

(i) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla naana na ryzyko zmiany cen rynkowych i nierynkowydcipigrow wartéciowych, poniewa nie
inwestowata w papiery wartoiowe w okresie dziewciu miesécy zakaczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku.

(iv) Szacowanie wartéci godziwej

Nieruchom@¢ inwestycyjna wyceniana jest wedlug wadio godziwej oszacowanej przez Zagz W okresie
dziewieciu miesgécy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2017 roku nie nagaity istotne zmiany w otoczeniu biznesowym i
ekonomicznym Grupy, ktére miatyby wplyw na wado godzinvg aktywoéw finansowych, nieruchorim
inwestycyjnych oraz zobowaan finansowych znajdggych sé w jej portfelu.

(v) Ryzyko stopy procentowej

Wszystkie kredyty i ppyczki Grupy oparteso zmienmn stog; procentowy, co whze st z ekspozygj na ryzyko zmian
w przeptywach piegiznych w zwizku ze zmianami stép procentowych

Nota 17 — Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie dziewiciu mieseécy zakaiczonym dnia 30 wrZaia 2017 roku nie wyspity transakcje i salda z podmiotami
powiazanymi inne ni: wynagrodzenie Zagru i Rady Nadzorczej, ptatéci w formie akcji w ramach programu
motywacyjnego dla pracownikéw Spoiki (patrz notg, J&vyczki udzielone podmiotom poydanym, kwota nalaa
od bylego akcjonariusza (9,9 min ztotych) kt&pdtka otrzymata w okresie dzieywiu mieseécy zakaczonym dnia 30
wrzesnia 2017 roku oraz refaktury kosztéw przglyl sprawozd@asrédrocznych. Poza povegzymi transakcjami, ktére
zostaly ju ujawnione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansovaa rok zakaczony dnia 31 grudnia 2016.
Spotka podpisata rownieumowe ze swoim gtéwnym udziatowcem dotyea pokrycia kosztéw wynagrodaedwoch
cztonkéw Zaradu oraz Przewodnigzego Rady Nadzorczej (catkowity miesiny koszt z tego tytutu wynidst 70
tysiecy ztotych i dotyczyt pokrycia kosztéw podsooraz pozostatych drobnych wydatkéw).

Podczas okresu zakezonego 30 wrzmia 2017 roku Grupa sprzedata jeden apartament wrggdry komorka
lokatorsky Panu Andrzejowi Gutowskiemu za eemetto (bez VAT) 854 tys. zlotych. Transakcja ztsstdokonana na
warunkach rynkowych oraz zgodnie z polgy®&rupy dotycaca transakcji z jednostkami poazianymi.

Nota 18 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie dziewdciu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wramia 2017, w roku finansowym zakezonym dnia 31
grudnia 2016 roku oraz w okresie dziegiu miesgcy zakaiczonym dnia 30 wrzmia 2016 roku Grupa dokonata
odpiséw aktualizujcych wartd¢ zapaséw na kwetodpowiednio 3.314 tysty ztotych, 2.269 tyscy ztotych oraz 0
zlotych. Wartg¢ ta zostata yfa jako czs¢ kosztu wlasnego sprzedaw Skonsolidowanym Sprawozdaniu z
Catkowitych Dochodow.

Obligacje

Dnia 24 maja 2017 roku Spotka wyemitowata 50.000gabji serii R o wartéci nominalnej 50.000 tysty ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rowjeg wartcci emisyjnej. Obligacje serii R powinny
zost& wykupione w dniu 24 maja 2021 roku. Obligacje aprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej w
oparciu o 6-miegczny WIBOR powgkszony o maie 2,85%. Odsetkigptatne co poét roku,w maju i listopadzie, @o
terminu wykupu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 46
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Nota 19 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu
Obligacje (cd.)

Dnia 14 czerwca 2017. w dacie wykupu, Spotka sfatagszystkie wymagalne obligacje serii C (83.500igatji o
tacznej wartéci nominalnej 83.500 tysty ztotych) w dniu ich zapadalsd. W wyniku sptaty d4czna liczba
wymagalnych obligacji serii C wyniosta zero.

Dnia 19 czerwca 2017 roku Spétka wyemitowata 20.60ligacji serii S 0 nominalnej warci 20.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rOwjeq wartdici emisyjnej. Obligacje serii S powinny
zosta wykupione w dniu 19 czerwca 2021 roku. Obligacjeoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej w
oparciu o 6-miegsczny WIBOR powgkszony o maie 3,40%. Odsetkigptatne co pét roku, w czerwcu i grudniu, a
do terminu wykupu.

Dnia 19 czerwca 2017 Spoéika splacita wszystkiegalie serii G (120.000 obligacji ackznej wartéci nominalne;
12.000 tysicy ztotych). W wyniku sptatyaczna liczba obligacji serii G pozosfeych do wykupu wyniosta zero.

Kredyty bankowe

W styczniu 2017 roku Spétka zawarta ungokvedytovs z mBank Hipoteczny S.A. dotygz trzeciego etapu projektu
Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umowy mBangokticzny ma zapewhifinansowanie na pokrycie kosztow
budowy do 4cznej kwoty 19,4 min ziotych. Zgodnie z umgvdata ostatecznej sptaty kredytu przypada na @ggnidz
2019.

We wrzéniu 2017 roku Spétka zawarta umewredytows z Alior Bank S.A. dotycgcs trzeciego etapu projektu City
Link w Warszawie (w umowie z Alior Bank S.A. ozizate]j jako etap numer cztery). Na mocy tej umowiprABank
ma zapewrd finansowanie na pokrycie kosztow budowy dozhej kwoty 101,2 min ztotych. Zgodnie z umpwlata
ostatecznej spiaty kredytu przypada na 30 $wnize2020 roku.

Rozpoczcie nowych projektow

W czerwcu 2017 roku Grupa rozpetz budove projektu City Link Ill, ktory kzdzie obejmowat 368 lokali ;¢znej
powierzchni 18.700 fn

W lipcu 2017 roku Spotka rozpaoga prace budowlane w projekcie Marina Miasto, ktébejmie 151 lokali ogcznej
powierzchni 6.200 f

W sierpniu 2017 roku Spétka rozpaeta prace budowlane drugiego etapu projektu MiastmeMktéry obejmie 148
lokali o tacznej powierzchni 8.000 m

Zakup gruntu

W styczniu 2017 roku Spoétka zawarta warunkowe umeprzeday dotyczce nabycia nieruchoroi lokalizowanych

w dzielnicy Ursus w Warszawie i oktene umowy wspotpracy. Nieruchodw s objete miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego co pozwala na jozwi@lorodzinnych projektdbw mieszkalnych na
nieruchoméciach. Przewiduje sj ze na nieruchomi@i mozna wybudowé okoto 1.600 mieszka Cena sprzeds za
nabycie nieruchonigi powiekszona o wartg pracy, ktéra musi zostavykonana, by umdiwi ¢ Spéice wykonanie
projektow mieszkalnych (taka praca jest odpowiddpizia sprzedawcéw) zostata ustalona na poziomie 82,0 min
zlotych netto powikszona o VAT nalny. Zawarcie indywidualnych, ostatecznych umoéwebigh przez transakgj
jest planowane etapami do grudnia 2019 roku. Sprakéacita czs¢ ceny, w wysokéci 66,5 min ztotych powkszony

0 VAT nalezny. Kolejne pfatnéci na poczet ceny catkowitegtls dokonywane zgodnie z harmonogramem gy
przez Spots i sprzedawcéw na lata 2017-2019. Spoétka spodzisiyaze pierwszy etap projektu mieszkalnego
majacego by wybudowanym na nieruchormiach zostanie rozpoey w pierwszym poétroczu 2018 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 47
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Nota 19 — Wybrane zdarzenia w trakcie okresu (cd.)
Sprzedaz gruntu

W dniu 19 lipca 2017 roku Spotka sprzedata jedreosiepowizanej prawo zytkowania wieczystego nieruchofud
potozonej w dzielnicy Ursus w Warszawie. Cena sprzgdarawa uytkowania wieczystego nieruchoud zostata
ustalona na kwet 1,6 min ziotych powikszory o naleny podatek VAT. Spoétka rozpoznata zysk ze sprzgda
nieruchomeéci wynoszcy 0,4 min ziotych.

Ukonczone projekty

We wrzeniu 2017 roku Spétka zakozyta budow projektu Vitalia | obejmujcego 139 lokali ogcznej powierzchni
7.200 M.

We wrzéniu 2017 roku Spoétka zakozyta budow projektu City Link | obejmujcego 332 lokali o gcznej
powierzchni 14.700 fn

Inwestycje we wspoélne przedsivziecie

Na dzien 30 wrzénia 2017 roku zakumulowane straty na inwestycji wepllne przedsivziccie przewyszyty
catkowits wartcs¢ udziatow Spoétki we wspdoinym przegsizigciu. Zgodnie z MSR 28 Spéitka pomniejszyta wéito
inwestycji we wspodlne przedsiziecie wykazan w Srodrocznym Skréconym Sprawozdaniu Finansowym da zaie
rozpoznata dodatkowej straty w wysgkb 149 tys¢cy ztotych. W momencie gdy wspodlne przegsiiccie zacznie
wykazywa& zyski (przewidywane w czwartym kwartale 2017 rokayski te zostan pomniejszone o wysoké
dotychczas niegtych strat.

Dywidendy

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegordgdzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyrazilodg na
wyptlate srédrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodnignioskiem Zargdu i Rady Nadzorczej Spoiki.
Srédroczna dywidenda w wysoé@ 14.760.974 ziotych lub 0,09 ziotych za jedikci zwykla zostata wyptacona w
dniu 23 marca 2017 roku.

W dniu 30 czerwca 2017 roku, podczas Rocznego Walriggromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyiazi
zgodt na wyplat ostatecznej dywidendy pietinej za rok finansowy 2016, zgodnie z wnioskiem Zdwi Rady
Nadzorczej Spotki. Dywidenda w wysaiad 16.401.081 ziotych lub 0,10 ziotych za jedmkck zwykla, z dniem
dywidendy ustalonym na 3 sierpnia 2017 roku, zastatptacona w dniu 10 sierpnia 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 48
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Nota 20 — Zdarzenia po dniu bilansowym

Obligacje

Po dniu 30 wrzénia 2017 roku Spotka nie wyemitowatadnych obligaciji.

Kredyty i pozyczki

Po dniu 30 wrzéia 2017 roku Grupa nie zmienita ani nie zawaddnej nowej umowy kredytowe;.
Rozpoczcie nowych projektéw

W padzierniku 2017 roku Spétka rozpaga przedsprzedadrugiego etapu projektu Vitalia obejmoggo 83 lokale
0 facznej powierzchni 4.700m

W listopadzie 2017 roku Spotka rozpetez przedsprzedaczwartego etapu projektu Panoramika obejorgo 111
lokali o tacznej powierzchni 5.880 ‘m

Ukonczone projekty

W pazdzierniku 2017 roku Spotka ukozyta realizagj projektu Miody Grunwald Il sktadagego s¢ ze 108 lokali
o facznej powierzchni 7.100m

W imieniu Zarz adu

Tomasz tapinski Rami Geris Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektsr 8przeday i Marketingu
Erez Tik Alon Haver

Rotterdam, 6 Listopada 2017

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugtramego wgzyku angielskim. W przypadkugtpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 49
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Raport Niezaleznego Biegtego Rewidenta z przeglu srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego do Akcjonariuszy Ronson Europe N.V.

Wprowadzenie

Przeprowadziimy przeghd zahczonegoSrodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawoadéiniansowego
Ronson Europe N.V. z siedzilw Rotterdamie (,Spotka”), spagdzonego na dzie30 wrzénia 2017 roku, na ktore
sktada s} Srodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuaciarowej na dzie 30 wrzénia 2017 roku oraz
Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowiokhoddw,Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie ze
Zmian w Kapitale Wlasnym oragrédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie z PrzeplyWw@miznych za okres
dziewieciu mieskcy zakaiczony t day oraz informacji objgniajacych do Sroédrocznego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, ktdre zawiera podsumewsstotnych zasad rachunko§eo i pozostale informacje
objasniajace.

Odpowiedzialng’ Zarzzdu Grupy za sprawozdania finansowe

Zarzad Grupy jest odpowiedzialny za spgazenie i rzetelp prezentag zahczonegoSrédrocznego Skréconego
Sprawozdania Finansowego zgodnie zed#iynarodowym Standardem Sprawozdawced-inansowej MSR 34
,Srédroczna SprawozdawcgoFinansowa”, ktdry zostat zatwierdzony przez &JBEuropejsk, oraz za tak kontrok
wewretrzng, jaka Zarzad Grupy uznaje za niezbrg dla umaliwienia sporzdzenia sprawozda finansowych
niezawieragcych istotnych nieprawidtovéasi spowodowanych oszustwem lulgddm.

Odpowiedzialng’ biegtego rewidenta

Jestémy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temadhczonego Srédrocznego Skréconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego na podstaaszego przegdu. Przeprowadzidimy nasz przegt
zgodnie z Mgdzynarodowym Standardem Ustug Praegl (MSUP) 2400 (zmienionym). Przedl historycznych
sprawozda finansowych, MSUP 2400 (zmieniony) wymaga od rffiassutowania wniosku, czy nagszwag; zwrocito
cokolwiek. co powodowatoby nasze przekonamgSrodroczne Skrocone Sprawozdanie Finansowe jakdcaie
zostalo spormizone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnMSR 34. Standard ten wymaga #ekod nas
przestrzegania odpowiednich wymogoéw etycznych.

Przeghd sprawozda finansowych zgodnie z MSUP 2400 (zmienionym) jelsiceniem o ograniczonej pewsco
Biegly rewident przeprowadza procedury, przede wikaymn skladajce sé z kierowania zapyta do Zaradu i,
odpowiednio, do innych os6b w Grupie oraz stosoaanocedur analitycznych, a tekocenia uzyskane dowody.

Liczba procedur przeprowadzonych w trakcie przdgljest znacznie mniejszaznw przypadku przeprowadzania
badania wykonywanego zgodnie z ddizynarodowymi Standardami Badania. W rezultacieegiid nie pozwala

uzyska& wystarczajcej pewndci, ze wszystkie istotne kwestie, ktdre zostatyby zigkbwane w trakcie badania,
zostaly ujawnione. W zwikku z tym nie wyraamy opinii z badania na temat zeonego Srédrocznego

Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Whniosek

Na podstawie naszego przgdji stwierdzamyze nie zauwzylismy niczego, co kazatoby namdzi¢, ze zahczone
Srédroczne Skrocone Sprawozdanie Finansowe nie giawih rzetelnie, we wszystkich istotnych aspekisytiacii
finansowej Grupy na dzie30 wrzé&nia 2017 roku oraz jej wyniku finansowego i przepbdyv pieneznych za okres
dziewieciu miesecy zakaiczony w tym dniu, zgodnie z Milzynarodowym Standardem Sprawozdawcio
Finansowej MSR 34Srddroczna SprawozdawcgoFinansowa” zatwierdzonym przez Jruropejsk.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczom odpowiedzialndcia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, Polska

Marcin Zieliaski
Partner

Warszawa, 6 listopada 2017

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem dokumentugironego wgzyku angielskim. W przypadkuytpliwosci co do interpretacji obowizujgca jest wersja angielska. 50



