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Drodzy Akcjonariusze

Rok 2016 byt kolejnym, ktory charakteryzowa¢ svystepowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce. Polska
gospodarka rozwijata szachowujc stabilng¢. Stabilng¢ ta zostata utrzymana nawet pomimo kryzysu imigrasyo

w Europie, skutkujcego wzrostem nagtia w wielu krajach europejskich oraz rgem popularndcia zwolennikéw
wystapienia z Unii Europejskiej (wtzapc Wielka Brytani, ktéra zdecydowala siopuscic Unie Europejsk), jak
rowniez pomimo dalszego braku stabiked na Wschodniej Ukrainie, ktéry zostat zapgttpwany w 2014 roku,
skutkupcego, mgdzy innymi, rosnaca izolach ekonomiczg Rosji — wanego partnera handlowego Polski. W 2016
roku Produkt Krajowy Brutto Polski wzrdst o okolq8% i byt nizszy niz w 2015 roku, jak réwnie nizszy od
oczekiwa, podczas gdy stopa bezrobocia odnotowata dalsaglespdo poziomu okoto 8,3%, przy czym w wielu
wickszych polskich miastach utrzymywala sia poziomie okoto 3,0%. Wedtug przewidywaielu ekonomistow w
2017 roku polska gospodarka odnotuje dalszy wzoosikoto 3,0%. W ceigu 2016 roku rynek nieruchorm
mieszkaniowych w Polsce nadal wykazywat oznaki wlarqpo stronie popytowej zachowajréwnowag pomidzy
popytem a poda. W 2016 roku rozpogto budowe okoto 173 000 mieszka co oznacza wzrost o okoto 3% w
poréwnaniu do 2015 roku, gdaczna liczba przyznanych pozwal@a budow dotyczyta okoto 212 000 lokali, co
oznacza wzrost 0 12% w stosunku do roku poprzedniggdnoczaie wzrastajca poda zaczta by dostrzegalna w
najwickszych polskich aglomeracjachzjod kaica 2014 roku, co przyczynitoesdo stabilizacji cen nieruchorbm
zaréwno w 2015 jak i w ostatnim roku.

Najistotniejsze wydarzenia dotyge Ronson Europe N.V. (,Spotka”) w 2016 roku obgpanu

- zawarcie przedwsgpnych umow sprzedgy dla 821 lokali, co byto nieco pomj zaloen na 2016 rok,
a jednoczénie oznacza drugi najlepszy wynik w historii Spotki

- przekazanie klientom 781 lokali, co jest wynikiemnpd 12% lepszym hirekordowe dotychczas wyniki
w 2015 roku;

- zakaczenie prac budowlanych w ramach siedmiu projektékutkupce otrzymaniem pozwolenia na
uzytkowanie 1,053 lokali (o ponad 28%ewej niz w 2015 roku);

- rozpoczcie budéw w ramach siedmiu projektow (EspressoQiy Link I, Miasto Moje |, Nova Krélikarnia
I-V, Chilli IV, Panoramika Il oraz Miody Grunwaldl), o tacznej liczbie 921 lokali (liczba bardzo zina
do rekordowego wyniku aggnictego w 2015 roku);

- dalsze umocnienie marki Ronson (,jakaa przysipmg cere”) — wynikajgce z ogolnej dziatalrigi Spoétki;

- istotna transakcja zawarta z jednym z gtéwnych adajiuszy Spétki, w ramach ktérej Spétka sprzedata
projekt Nova Krdlikarnia za 175 min zilotych. € naleznej zaptaty za projekt zostata uregulowana przez
cere pakietu akcji wkasnych, ktére nabyla Spotka (bhiglo%). Transakcja umbwita Spétce wygenerowanie
znacacych zyskéw ze sprzedaprojektu Nova Krolikarnia przy atrakcyjnej nagrbrutto.

W 2016 roku w warunkach wzrastegj konkurencji Spotka sprzedata 821 lokalgoznej wartéci 365,4 min ziotych,
podczas gdy w 2015 roku byto to 906 lokali o wéet838,6 min ztotych. Zysk netto w 2016 roku wyniég,5 min
zlotych, wobec zysku w wysoko 19,4 min w roku 2015. Natg zauway¢, ze wyniki finansowe w roku 2016 moa
uzna& do pewnego stopnia za nadzwyczajne, spowodowamaniean przychodu ze sprzegtaprojektu Nova
Krolikarnia w czwartym kwartale 2016 roku (zamiaghania zyskow ze sprzegamieszka w ramach tego projektu
w ciggu najbliszych kilku lat).

Podtrzymujemy nasze przekonanige zar6éwnosrednio - jak i diugoterminowe perspektywy polskieggnku

mieszkaniowegogsbardzo obiecugce. Przeprowadzone badania w dalszyggisugeruyj, ze standardycia Polakéw
jest znacznie pongj sredniej europejskiej, jak rownieto, ze w celu osjgniecia przez Polsk europejskiejsredniej

(dla UE 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1 000 mieszkadéw w nadchodzcych latach musiatyby powst@onad 4
min nowych mieszka Ponadto, trwagy proces migracji mieszkadw z obszarow wiejskich do miastdzie

kolejnym czynnikiem stymulgcym popyt na rynku mieszkaniowym. Przy obecnymdmém zakladajcym oddawanie
do wytku 170 000 nowych lokali rocznie widoczny jekigbokresowy niedobdér, ktryetizie sprzyjat maliwosciom

silnego rozwoju na rynku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkygtpliwosci, co do interpretaciji wersja
angielska raportu rocznego jest obguijca.
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W naszej opinii Spotka znajdujeesiw korzystnej sytuacji unidiwiajgcej wykorzystanie obecnych warunkéw

rynkowych. W naszej opinii przewa@potki tworz:

- silna struktura kapitalowa unalwiajgca rozpocecie oraz finansowanie nowych projektéw,

- bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

- zdolna¢ do biezacego ksztattowania wiellkoi i terminéw realizowanych projektéw odzwiercigdta biezace
oczekiwania rynkowe,

- wysoko wykwalifikowany personel,

- renomowana marka na rynku warszawskim zygaifozpoznawalrié rowniez w innych polskich miastach.

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

Pragniemy podzkowat wszystkim naszym Akcjonariuszom za ich niestaien wsparcie oraz zaufanie w nasz
zdolnas¢ do realizacji tej wizji przedgbiorstwa.

Z powaaniem,
Shraga Weisman
Prezes Zaradu

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rogarsporzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkygtpliwosci, co do interpretaciji wersja
angielska raportu rocznego jest obguijca.
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapita# Ronson Europe N.V. za rok obrotowy
2016 wraz ze Sprawozdaniem Zaia. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitoddaie sprawozdania
finansowego i wydato opigi bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwieniz tega
Sprawozdania Finansowego.

Rada Nadzorcza przychyleesio propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 130, aby przeznazygk netto za rok
2016 w kwocie 64 531 tysiy ztotych na powgkszenie zyskéw zatrzymanych. Na wniosek Zdwz zaakceptowany
przez Rad Nadzorcz, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszgrektodbyto si 10 sierpnia 2016 roku
zatwierdzito wypta¢ dywidendy za rok 2015 w wysosa 21,8 min ztotych réwnej kwocie 0,08 ziotych zaly akck.
Dywidenda zostata wyptacona w dniu 24 sierpnia 2@kei.

Nadzor korporacyjny

W 2016 roku mialy miejsce ¢gte posiedzenia oraz telekonferencje Rady NadzprcZarzdem, w trakcie ktérych
omawiano, midzy innymi, nasfpujace kwestie:

e  strategt dziatalndgci Spoiki;

. polityke dywidendy;

. pozycg finansowy Spoiki;

. mozliwosci pozyskaniarddet diugoterminowego finansowania, w tym egiugoterminowych obligaciji;

*  wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé Spoiki;

»  struktu tadu korporacyjnego Spotki;

e zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakoke;

e ocere i ponowny wybdr audytora;

e transaka} wykonary w dniu 23 grudnia 2016 roku z jednym z gtéwnyclejakariuszy Spétki, w ramach ktorej
Spéika sprzedata jeden ze swoich gtownych projeldéweloperskich oraz nabyta 108 349 187 akcji wekn
(wiecej szczegotow znajdujegsiv Sprawozdaniu Zagelu na stronie 17); oraz

* wyniki finansowe oraz inne zwiane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza fetapc dziatajce w ramach niej komitety) spotkatac sjedenacie razy w celu
przedyskutowania, refélzy innymi, wynikéw dziatalnéci Zarzdu. Rada Nadzorcza (Komitet Audytu) spotkata si
takze bez udziatu Zagrlu z niezalenym bieglym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Redgzorczej, ktére miaty
miejsce w 2016 roku, odbytyesprzy udziale wgkszdici jej cztonkow.

Komitet Audytu

Rola i obowizki Komitetu Audytu obejmuj nadz6r, monitorowanie i doradzanie Zgtawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgdanych z zargdzaniem ryzykiem, badaniem sprawodimansowych oraz kontrgl

i przestrzeganiem odpowiednich przepisow i reguldtpmitet Audytu byt rownieé zaangaowany w oceg pracy

niezalenego biegtego rewidenta, z ktdrym spotkatcstery razy oraz w ocerkosztow poniesionych na ten cel.

Komitet ds. Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu ds. WynagrofizieNominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzm propozycji
dotyczicych wynagrodzenia cztonkéw Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizer pracownikow
Grupy, (i) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsiestii dotycacych powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet ds. Wynagrodaei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skutecast i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje réwnieweryfikacji wyniki prac czionkéw Zagglu.

Specjalny Komitet (analizgicy warunki transakcji wykonanej w dniu 23 grudniaO26 roku z jednym z gtéwnych
akcjonariuszy Spotki)

Rada Nadzorcza pagia decyzg o utworzeniu Specjalnego Komitetu i mianowaniujego cztonkéw Pana Reuven
Sharoni, Pana Przemystawa Kowalczyka oraz PanaSfdihav, lgdacych niezalenymi czionkami Rady Nadzorczej
(ktérzy zostali uznani przez Za jako nieposiadagy zadnego konfliktu intereséw w odniesieniu do rozamej
Transakcji, w rozumieniu artykutu 20.2 Statutu $@oébraz zleceniu Specjalnemu Komitetowi dokonaaizalizy

Niniejszy dokument jest tumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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rozwazanej Transakcji z perspektywy biznesowej, finangpwentraktowej, prawnej, administracyjnej i innydtiore
uwaza za stosowne, przy czym Specjalny Komitet zosgmawniony do instruowania i zggania rady radcy
prawnego, doradcéw finansowych, a #mkkonsultantéw wyceny, ktgrSpecjalny Komitet dostarczyt Radzie
Nadzorczej i Zargdowi wraz z rekomendagpotyczca proponowanej Transakcji.

Audytor Wewrgtrzny

Rada Nadzorcza utrzymata stanowisko audytora wbwmmego Spoiki, ktéry w razie potrzeby poddaje heda
procedury kontrolne stosowane w Spéice.

Sprawozdanie Finansowe

Zarzmd sporadzit Sprawozdanie Finansowe za rok za@daony dnia 31 grudnia 2016. Sprawozdanie to byto
przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady Nadzorezdjtorym uczestniczyt niezatay biegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjogayiav dniu 20 kwietnia 2016 roku, Pan Amos Luzostab
powotany na czionka Rady Nadzorczej na okres odtetat. Tego samego dnia, Pan Arie Mientkavichypibize
stanowiska cztonka Rady Nadzorczej.

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayiw dniu 20 kwietnia 2016 roku Pan Reuven Shazosiat
ponownie powotany na cztonka Rady Nadzorczej na®kolejnych czterech lat.

Zmiany w skiadzie Zawmu

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayiw dniu 20 kwietnia 2016 roku, Pan Shraga Wemsma
Pan Tomasz tapski oraz Pan Andrzej Gutowski zostali ponownie ptamnd na Czlonkéw Zargdu Spotki oraz
stanowiska Dyrektorow Zagdzapcych A na okres kolejnych czterech lat.

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayiw dniu 20 kwietnia 2016 roku, Pan Roy Vishnéviz
zostat powotany na Czlonka Zadu oraz Dyrektora Zagrzapcego B na okres czterech lat. Tego samego dnia, Pan
Yosef Shaked ugpit ze stanowiska Cztonka Zadu Spotki.

W dniu 18 stycznia 2017 roku Pan Roy Vishnovizkizgt rezygnact ze stanowiska Czionka Zadu oraz Dyrektora
Zarzmdzapcego B ze skutkiem natychmiastowym.

Nadchodzce Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Podczas zhiiajacego s¢ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariukiyre odlgdzie s¢ w dniu 1 marca
2017 roku, przedstawiona zostanie propozycja pavi@t®anow Erez Tik oraz Alon Haver na cztonkéw Zdrzi
Dyrektorow Zargdzapcych B na okres czterech lat. Panowie Tik oraz IHaasypia Pana Erez Yoskovitz, kéry
uskpuje ze stanowiska cztonka zadm z dniem najbliszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz FRma
Vishnovizki, ktéry usipit ze swojego stanowiska w styczniu 2017 roku.dita podczas tego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy przedstawiona zostanie propozycjaqania Pani Mikhal Shapira, Pana Ofer Kadouri dPana Alon
Kadouri na cztonkéw Rady Nadzorczej na okres cetetat, zastpujac Pana Mark Segall, Pana Yair Shilhav oraz Pana
Reuven Sharoni, ktérzy uglia ze swoich stanowisk czionkéw Rady Nadzorczej zewmninajbliszego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy 1 marca 2017 rokue¢@j informacji znajduje siw Dokumencie Informacyjnym dla
Akcjonariuszy opublikowanym przez Spétlkw dniu 18 stycznia 2017 roku w odniesieniu do Neglzajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktore gditie s¢é w dniu 1 marca 2017 roku).

15 lutego 2017
w imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

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

Spotka jest spoik akcyjry prawa holenderskiego notowama Gieldzie Papieréw Wadciowych w Warszawie
(“GPW"). W zwigzku z powy:szym podlega ona zaréwno polskim jak i holendersi@asadom tadu korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku Holenderski Komitet tadarporacyjnego (,Komitet”) opublikowat Holenderskioeks
tadu Korporacyjnego (dalej jako ,Kodeks”). Kodekawdera zasady oraz dobre praktyki doneez zaradéw, rad
nadzorczych, akcjonariuszy, trybu zwolywania Wamegfgromadzenia, sprawozdawséep finansowej, biegtych
rewidentdw, ujawniania informacji oraz przestrzeganzapewniania zgoddoi z przepisami prawa. Kodeks jest
regularnie weryfikowany. W dniu 8 grudnia 2016 rokolenderski Komitet tadu Korporacyjnego opublikdwa
nowelizacg Kodeksu. Najwaniejsz; zmiary jest przypisanie gtéwnej roli kreowaniu ditugotenmivego wzrostu
wartasci, oraz wprowadzenie ,kultury firmy” jako elemeetektywnego ladu korporacyjnego. Ponadto Kodeksatos
uaktualniony w wielu innych dziedzinach. Holendézskpotki notowane na gieldzig gobowpzane do ujawnienia w
2018 roku informacji na temat przestrzegania psgapiznowelizowanego Kodeksu w trakcie roki finanegar2017.
Warunkiem do tego jest uchwalenie nowelizacji Kaslekv prawie holenderskim w 2017 roku. Zatzi Rada
Nadzorcza ocenikonsekwencje zmian w Kodeksie dla Spétki i podepdpowiedniesrodki, aby naleycie spetnié
wymagania znowelizowanego Kodeksu w 2017 roku.

Kodeks naktada na holenderskie spétki notowanefiogmym rynku gietdowym w krajach UE oboaviek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tycay spoétka stosuje przepisy Kodeksu. W przypadkunie
przestrzegania zobogzana jest do wyjaienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaklaggjezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje struktumadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje wyjeenia
dotyczice ods¢pstw od zasad dobrych praktyk, spétka taka aama jest za stosiyfy zasady oraz dobre praktyki
Kodeksu.

Spoitka jestwiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.gddrRada Nadzorcza zapoznaty gitrescig Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsie z jego podstawowymi zasadami. Zgtz Rada Nadzorcza pady i bedg podejmowa w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popeafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spéice. Proces teggte trwa. Zgodnie z polityk Spétki wdraanie zasad Kodeksu jest tematem
corocznej dyskusji z akcjonariuszami, planowanegjgzas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszgnat
wdrazania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji padézainego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2007 roku.

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

Odskgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgeyjnego:

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

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, nie powitnyy one wzadnym wypadku realizowane przed uptywem trzech
lat od momentu ich przyznania. Liczba przyznanyad)i powinna by uzaléniona od osignigcia okrellonych z gory
ambitnych celow.

W 2014 oraz w 2016 roku Spotka udiwita wybranym cztonkom Zargu oraz kluczowym pracownikom riowosé
uczestnictwa w programie motywacyjnym, ktéry z wchnego punktu widzenia nie stanowi opcji zakupgjia
jednak jego wart& uzalezniona jest od zachowania cen akcji po dniugdoénia do programu (opcje fantomowe).
Implementacja tego programu miala na celu dostosmwiteresdw kierownictwa i kluczowych pracownikd@e
interesow akcjonariuszy. Szczegotowe informacjeapsijcte w Raporcie dotygzym wynagrodze, znajdugcym sk

na stronach 13 i 1Mozliwos¢ uczestnictwa w planie zostata przyznana bezwamokioniezalénie od osiganych
rezultatow. Spoétka nie zamierza zmienmasad podpisanych uméw, aby byly zgodne z przepik2.4 Kodeksu (jdi
zostanie to uznane za zasadne). &iopod uwag poziom rozwoju Spoiki oraz zamiar ujednolicenidereséw
kierownictwa i akcjonariuszy Spotka nie stosujeotggzepisu (w zakresie w jakim jest to zasadne)ieggbym roku
finansowym.
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Struktura nadzoru (cd.)

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

Rada Nadzorcza Spoiki sktada sbecnie z giciu cztonkéw, z ktdrych trzech jest niezalgch w rozumieniu Kodeksu
tadu Korporacyjnego. Ponadto, statut Spétki stangeiw sktad Rady Nadzorczegdzie wchodzito przynajmniej
dwadch niezalenych cztonkow.

Ill. 6.5 Zakres uprawnie Rady Nadzorczej powinien zawiérgprzepisy dotyexe posgpowania z konfliktami
interesow i potencjalnymi konfliktami interesow peaay cztonkami Zagzu, cztonkami Rady Nadzorczej i biegtym
rewidentem z jednej strony i Spgtk drugiej strony. Zakres uprawriigoowinien rownige okreslaé, jakie transakcije
wymagay zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazydreegulacje dotyaze wlasnéci oraz transakcji
zZwigzanych z papierami warfciowymi posiadanymi przez czionkéw Rady Nadzordazeymi ni te wyemitowane
przez ich ,wtasg” Spotke.

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

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zamtacjach dla analitykéw, prezentacjach dla ineesy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgprasowych powinny Byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formasoghia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom paowhtista
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroeynigtowej lub
telekonferencji. Po przeprowadzeniu spdtharezentacje umieszczangdl na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag rozmiar Spolki, stworzenie systemu ultiwiajacego akcjonariuszom bezgedni udziat
w spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dohbpegktyce spowodowatoby zbyt ki obcizenie. Spoika
zapewnia jednak dagi do prezentacji na stronie internetowej niezwtdezpo spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt intereséw

W trakcie 2016 roku, za wytkiem transakcji wykonanej w dniu 23 grudnia 200&ur (jak opisano na stronie 17), nie
mialy miejsca okrdone poprzez dolgrpraktyke 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwzane z konfliktem intereséw
cztonkéw Rady Nadzorczej, Zadu czy oso6b fizycznych lub prawnych, m@jch w posiadaniu przynajmniej 10%
udziatow w Spotce. W zwzku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2, 31.311.6.1 i 111.6.2 nie byto
konieczne.

Oswiadczenie, o ktérym mowa w Paragrafie 154 Rozgdeenia z dnia 20 Marca 2009 olilajgcego dodatkowe
wymagania dotyagce tresci raportéw rocznych

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

W $wietle powyzszego, Spétka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w petnipisfav Kodeksu ani
nie zamierza gi do nich stosow@ w trakcie bigacego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane poxgy.

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

Zasady tadu korporacyjnego meg zastosowanie do spétek notowanych na GPW zoskaglone w dokumencie
zatytutowanym ,Kodeks Dobrych Praktyk Spétek Notoweh na GPW” (,Zasady tadu Korporacyjnego GPW”).
W 2016 roku obowjzujacg wersp ,Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPWta wersja, ktéra
weszta wzycie z dniem 1 stycznia 2016 r. i ktéra zostataypita przez RaglNadzorcz GPW w dniu 13 padziernika
2015 roku pod nazav,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016" dsady tadu Korporacyjnego GPW
2016"). W zwigzku z powyszym Spotka jako spotka notowana na GPW byta zodmamia do przestrzegania w 2016
roku zasad tadu korporacyjnego oltemych w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW 2Q0t6zakresie
dozwolonym na gruncie prawa holenderskiego, jakazako poriej.

Zasady tadu Korporacyjnego GPW dotycgpétek notowanych na GPW niezalee od tego, czyasto spotki

z siedzilp w Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpojaego GPW 2016 zawieraty ogélne rekomendacje
w zakresie dobrych praktyk oraz zasady sformutowdl@e zaradu, rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia
akcjonariuszy.

W zwigzku z Zasadami Ladu Korporacyjnego GPW 2016, spikbwane na GPW mgpbowihzek ujawniania, w ich
biezacych raportach, statych lub jednorazowych egistw od przestrzegania zasad dobrych praktyk awalikpwania
szczegoOtowego swiadczenia dotyceego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd/ @16 zajczonego do
przekazanego raportu rocznego (,Roczéwiadczenie o zgodroi”).

Spéika zamierza — w mbwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktdzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektoreich jednak maj zastosowanie do Spoiki jedynie
w zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie.z&zatowe informacje w zakresie nieprzestrzegania Iu
czg$ciowego przestrzegania niektorych Zasad tadu Kapgnego GPW 2016 wynikgiego z rozbignosci miedzy
prawem polskim a prawem holenderskim zmwarte w corocznie publikowanych raportach, gosich take na
stronie internetowej Spétki (www.ronson.pl),d podawane do wiadorda publicznej w formie raportéw higcych
wymaganych przez GPW. Spoétka doktada wszelkichastaaby wdragone i stosowane przez gnizasady fadu
korporacyjnego byly zgodne zaréwno z Holenderskimdéksem tadu Korporacyjnego, jakzt&@asadami tadu
Korporacyjnego GPW oraz aby jej struktura byta,ak pajwekszym stopniu, przejrzysta. Spotka jest przekonaea,
inwestorzy docenigj podejmowane przez qiwysitki, ktére w rezultacie przyczysqisie do jej rozwoju oraz
wiarygodndgci.

Jak wskazane povegj, ,nowe” zasady tadu korporacyjnego ofome w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW
2016 weszly weycie 1 stycznia 2016 r. Spétka zamierza nadal wyywat sie ze swoich obowizkéw informacyjnych
wynikajacych z przepisoéw polskiego prawa, zgodnie ze swojychczasow praktylka, oraz ujawnia — jak dotychczas

— informacje na temat statych lub jednorazowychgmsw od przestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd/ @P16

w formie raportéw bigacych (oraz publikowaje na swojej stronie internetowej (www.ronson.pl))

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem SpélkiZwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powirrusta zwotane w terminie
sze&ciu miesécy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport
roczny; (ii) zatwierdzenie rocznego sprawozdanigarfisowego; (i) oméwienie wszelkich istotnych zmigadu
korporacyjnego; (iv) omowienie polityki wynagrodzeztonkéw Zarzdu; (v) udzielenie Zagdowi absolutorium za
ubiegty rok finansowy; (vi) oméwienie wynagrodzeztonkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotium Radzie
Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubieglty rok fioans (viii) polityka dotycaca zwekszania kapitatow
rezerwowych oraz dywidendy, (ix) zatwierdzenie patlz zysku; (x) ponowny wybor czlonkéw Zadu oraz (xi)
ponowny wybor cztonkéw Rady Nadzorczej.

Pozostale Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powibyy zwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej
w zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszeydznie posiadapy, co najmniej, jedn dziesijta wyemitowanego kapitatu
Spotki mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZexzd lub Rad¢ Nadzorcz, podajc
propozycg porzdku obrad.

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

Spétka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromemia Akcjonariuszy 41z innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgor@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy picciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycrce liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mge by ono przedizane na okres do gwiu lat i nie mae zosté
odwotane chybaze samo upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajauszy dotycgca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi peozosta podgta jedynie na podstawie
wniosku Zaradu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorcaz.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitoywanakcji w proporcji do posiadanych udziatow za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowang w zamian za wklad niepiegiiny badz z przeznaczeniem dla pracownikéw
Grupy.

Biorac pod uwag udziat (pégredni) w Spoice utrzymywany przez giéwnego akcjarsra, Amos Luzon Development
and Energy Group Ltd., posiadaggo (pérednio) 66,1% udziatéw Spéiki oraz praw gtosu w Wah Zgromadzeniu
Akcjonariuszy, zmiany w sprawowaniu kontroli nadéfiga nie mog zost@& podgte bez zgody i udziatu gtéwnego
akcjonariusza. Ponadto wspomniany gtéwny akcjosarigposiada swoich przedstawicieli zaréwno w Radzie
Nadzorczej jak i Zarglzie Spofki.

Rada Nadzorcza i Zarad

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmag organ wykonawczy - Zagd oraz organ
nadzorujcy - Rad Nadzorcz. Zaradzanie bieaca dziatalngcia i polityka Spotki naley do obowazkéw Zarzdu

i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnie gthreklada si z czterech czionkéw, ktérych nazwiska podano
ponizej. Rada Nadzorcza sprawuje nadzOr nad gfmn oraz biggca dziatalndgcig Spotki we wszystkich jej
dziedzinach. Rada Nadzorcza wspiera Zéadzielajgc wskazéwek. Wypetniag swoje obowgzki cztonkowie Rady
Nadzorczej § zobowizani kierowé si¢ najlepszym interesem Spotki.

W dniu 1 stycznia 2013 roku wesztamcie ustawa o Nadzorze i Zgdzaniu (‘Wet Bestuur en Toezicht’). Jej zapisy
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia zrownmmago udziatu grczyzn i kobiet w Zargdach Spétek olkjych
regulacjami. Zréownow#na reprezentacja wygllje jezeli przynajmniej 30% skiladu jest obsadzone przezcayzn
oraz przynajmniej 30% przez kobiety.

W organach zasgczych i nadzorczych Ronson Europe N.V. nie zagiaddecnie kobiety. Jednak podczas
najblizszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayi w dniu 1 marca 2017 roku, kobieta zostanie
nominowana do powotania na stanowisko cztonka Réalyzorczej Spotki. PoniewaRonson Europe N.V. nie spetnia
przytoczonych wymogow, analizowane @rzyczyny tej sytuacji. Rada Nadzorcza dostrzegazykci ptynace

z wigkszej r@&norodndci, w tym roéwnowagi pici, przy czym jest ona zdania pi& jest tylko jednym z istotnych
czynnikéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej oraz Zaltz beda nadal wybierani na podstawie szerokichwiadcze,
wiedzy merytorycznej i umiejnosci. Rada Nadzorczactizie zabiega o wieksz réznorodnaé¢ zaréwno w jej sktadzie,
jak i w sktadzie Zargdu. Wiccej informacji na temat zasad ustalonych przezeRéatizorcz zostato zamieszczonych
na stronie internetowej Ronson Europe N.V.

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

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

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

. Komitet Audytu (w ktorego sktad wchogtzPan Shilhav jako Przewodnigz oraz Panowie Sharoni i Segall);

. Komitet ds. WynagrodZei Nominacji (w ktorego sktad wchodzPan Luzon jako przewodnigzy oraz Panowie
Shilhav i Sharoni)

Komitety te sktadaj sie z czlonkéw Rady Nadzorczej o odpowiedningwiadczeniu. Wszystkie komitety prowagdz

prac: w ramach ogélnego zakresu obgzkidéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w

Holenderskim Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Sktad Rady Nadzorczej

Mark Segall (54 lata, obywatel USA, giczyzna), Przewodnigzy

Pan Mark Segall zostat mianowany cztonkiem Radyz¥eckej Spotki 28 wrzmia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhzona 24 czerwca 2015 roku. Pan Segall jestzzatelem spoiki Kidron Corporate Advisors LLC zajrcgj sk
doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgemi, jak réwnie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron
Opportunity Fund I, LLC. Przed utworzeniem spotkdkon w 2003 r. zajmowat on stanowisko prezesakspivestec
Inc. Pan Segall jest prezesem Global City Holdihg¥. (poprzednio, to znaczy do 23 grudnia 2016 ro%®,8%
udziatowiec Spoiki), a take petni funkcg czionka Zarzdu spotek Bel Fuse Inc. Jego obecna kadencja jakmka
Rady Nadzorczej wygasa w 2019 roku, jedmakamierza on zrezygnowae stanowiska czionka Rady Nadzorczej
podczas Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akgjosey w dniu 1 marca 2017 roku.

Amos Luzon (54 lata, obywatel Izraela gftzyzna), Wiceprzewodnigay

Pan Amos Luzon zostal powotany na cztonka Rady Nadzj Spoétki w dniu 20 kwietnia 2016 roku, jest
Przewodnicgzcym Komitetu ds. Wynagrod#e Pan Luzon jest Prezesem Zglu Amos Luzon Development and
Energy Group Ltd. (poprzednio U. Dori Group Ltd*)A. Luzon Group") od 14 stycznia 2016 roku, w wiminabycia
udziatow A Luzon Group od Gazit-Globe Israel Deysf@ent Ltd). Od 21 stycznia 2016 roku do 6 luteg@2@oku
Pan Luzon peit funkejDyrektora Zargdzapcego A. Luzon Group, natomiast od dnia 16 sier@fig6 petnit funka}
cztonka zarzdu, a pocawszy od dnia 6 lutego 2017 roku prezesa gduzA.Luzon Group. Jego obecna kadencja jako
cztonka Rady Nadzorczej wygasa w 2020 roku. Nietgpege konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spotki a
dziatalndgcia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Luzon.

Przemystaw Kowalczyk (47 lat, obywatel Polskizozyzna)

Pan Przemystaw Kowalczyk zostat mianowany cztonkigedy Nadzorczej 30 czerwca 2011 roku, jego kadencj
zostala przediona 24 czerwca 2015 roku. Od 2010 roku Pan Kowé&lgegt niezalenym doradg biznesowym

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

w Volkswagen Bank Polska Group. Wéamij, w latach 1994 - 2002 Pan Kowalczyk dziatakektorze bankowym

w Szwajcarii i Polsce, spravgg liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu Skarbu w Bankgesellschaft
Berlin (Polska) S.A.. Jego obecna kadencja jakonkd# Rady Nadzorczej kozy s w czerwcu 2019 roku. Nie
wystepuje konflikt interesobw pomdzy dziatalnécia Spoétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdr
zaangaowany jest Pan Kowalczyk.

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

Reuven Sharoni (79 lat, obywatel Izraelagfezyzna)

Pan Reuven Sharoni zostal mianowany cztonkiem Réagzorczej 23 czerwca 2008 roku, jego kadencjaatst
przedhzona 20 kwietnia 2016 roku. Pan Sharoni dotychciagnoowat nagfpujace stanowiska: Zagica Dyrektora
oraz Prezes Non Life Arieh Insurance Company Ltdlatach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petmikéje
Zastpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 20@Kora Generalnego Arieh Insurance Company L. O
roku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit Inswa@ompany Ltd.. Jego obecna kadencja jako Cziordkay R
Nadzorczej kaczy st w 2020 roku, ale Pan Reuven Sharonjpiste swojego stanowiska cztonka Rady Nadzorczej z
dniem najbliszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 1 march7 2@ku. Nie wysipuje konflikt interesow
pomicdzy dziatalnécia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Sharoni.

Yair Shilhav (58 lat, obywatel Izraela, ggczyzna)

Pan Yair Shilhav zostal mianowany cztonkiem Radydiaczej 28 wrzenia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedizona 24 czerwca 2015 roku. Od 2006 do 2015 roku @aph on réwnie stanowisko Przewodnigzego
Komitetu Audytu. Pan Shilhav jest czlonkiem Radydkierczej oraz przewodniggym Komitetu Audytu w Global
City Holdings N.V. (poprzednio, to znaczy do 23 dymia 2016 roku, 39,8% udziatowiec Spétki). Od 206ku Pan
Shilhav jest wiécicielem spotkiswiadczcej ustugi konsultingowe. W latach 2000-2003 Paiih8h byt cztonkiem
Rady Wykonawczej spotki audytorskiej Somekh Chailepétki wchodzcej w sktad grupy KPMG. W latach 1995-
2003 Pan Shilhav kierowat oddziatem Somekh Chaikirrlajfie, w ktérej byt partnerem w latach 1990-30@anim
zostat partnerem w Somekh Chaikin zajmowat stanavigerownika dziatu kadr i finanséw w tej spétéeracowat
réwniez jako kierownik katedry rachunkowea na Uniwersytecie w Hajfie w latach 1998-2002yd@becna kadencja
cztonka Rady Nadzorczej wygasa w czerwcu 2019 raleiPan Yair Shilhav ugii ze swojego stanowiska cztonka
Rady Nadzorczej z dniem najidzego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 1 march/ 20ku. Nie wysipuje
konflikt intereséw pomidzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany
jest Pan Shilhav.

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

Zarzdzanie Spotk zostalo powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Statubt&pstanowi,ze
Zarzd sklada s z dwoch lub wgcej czionkdédw. Czionkowie Zagdu g mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zajdu s zwolywane na kale zadanie czlonka Zagdu. Uchwaly Zargdu
przyjmowane bezwzgting wiekszaicig oddanych gtoséw.

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

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

Czlonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie ze Statutem Spotki Zgdzpowinien skladasie z jednego lub wicej Dyrektoréw Zargdzagcych A i mae
dodatkowo sktadasi¢ z jednego lub wgicej Dyrektorow Zaradzapcych B. Rada Nadzorcza powinna dokladnie ustali
liczbe dyrektorow poszczegdlnych klas.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyzrjadnemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Prezesa
Zarzzdu, ktory lgdzie przewodnicym Zaradu i maze przyzné jednemu z Dyrektorow Zagdzapcych A tytut
Dyrektora Finansowego oraz inne tytuty DyrektoroaxZdzapcym A i B.

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

Sktad Zarzad

Shraga Weisman (6%at, obywatel I1zraela, @gczyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Shraga Weisman zostat miang na stanowisko Dyrektora Zadzapcego A
oraz Prezesa Zajdu na czteroletni kadencs. Otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Dnia 20 kwietnia
2016 roku zostat ponownie powotany na kolejny -eraetni okres.

Pan Weisman pemhit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company lotd.roku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 200ku na Gieldzie w Tel-Awiwie jest jedrz najwikszych
spotek deweloperskich w Izraelu skupioma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnyhbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199®97 petnit funkagi Dyrektora Generalnego Natanya Tourism
Development Company, zajmggj skt inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel-Awiwdeaz magistra Technion — Izraelskiego Instytutuhhedogii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawigeruchoméci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako czionkaadar
konczy st w 2020 roku. Pan Weisman rii@iadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

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

Tomasz tapiski (40 lat, obywatel Polski, ggczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r. Pan tagki zostal mianowany na stanowisko Dyrektora Zdrapcego A oraz Czionka
Zarzdu na czteroletyi kadena§, otrzymal take tytut Dyrektora Finansowego. Dnia 20 kwietnia @(0bku zostat
ponownie powotany na kolejnczteroletra kadencs. Pan tapiski jest take czionkiem zarmgddédw wielu spétek
zaleznych od Spoiki.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdwioinwestycyjnej Grupy UniCredit
w Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Craatalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio 0B
Financial Advisers). Jego élwiadczenie w bankowdgi inwestycyjnej dotyczyto gtéwnie transakcji fuzjprzegé, jak
rowniez realizacji innych projektéw zwranych z doradztwem finansowym dla przedisirstw. Byt on take
odpowiedzialny za transakcje dotyce ofert publicznych oraz spoétek notowanych na GRWym pierwsz ofert
publiczry Ronson Europe N.V.. Przed doteniem do zespotu CA IB Financial Advisers, wdatd998 — 2000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eueofrust. Pan tapski jest absolwentem Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie (kierunek finanse i banké&yoJego obecna kadencja jako czionka Z@wzkomczy sk
w 2020 roku. Pan Lafiski nieswiadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

Andrzej Gutowski (47 lat, obywatel Polskigdtzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowanystanowisko Dyrektora Zaydzapcego A oraz

Czionka Zarzdu na czteroletpikadencj oraz otrzymat tytut Dyrektora ds. Sprzega Marketingu. Dnia 20 kwietnia
2016 roku zostat ponownie powotany na kolejny -ex@etni okres. Pan Gutowski petni réwhitunkcje Cztonka

Zarzzdu wielu spoétek zalmych od Spotki.

Pan Gutowski byt zatrudniony w spoéfce Ronson Dgwalent Management Sp. z 0.0. jako Mermadds. Sprzedy i
Marketingu. Przed dgtzeniem do Ronson Development Group w okresie PO9®@8, Pan Gutowski pracowat w
Emmerson Sp. z 0.0. (wiady pagrednik nieruchomgri oraz spo6tka doradcza na polskim rynku) jako Bige Rynku
Pierwotnego i cztonek zagdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat wkoBz Gtownej Handlowej
w Warszawie na Wydziale Handlu Zagranicznego. Jepecna kadencja jako czlonka Zmia kaczy sk
w 2020 roku. Pan Gutowski né&viadczy innych ustug nina rzecz Spoékki.

Erez Yoskovitz (42 lata, obywatel I1zraelagjozyzna)

Dnia 21 grudnia 2015 roku Pan Erez Yoskovitz zost@nowany na stanowisko Dyrektora Zatzapcego B oraz
Czionka Zarzdu na czteroletni kadengs. Pan Yoskovitz jest Dyrektorem Finansowym Globaty (Holdings.
W latach 2009 - 2012, Pan Yoskovitz byt Dyrektor&imansowym grupy dziatagej w przemyle elektrycznym

i klimatyzacyjnym. W latach 2003 — 2009 byt Dyreldm Finansowym w Cinema City nag@fzech i w Rumunii, jak
réwniez pracowat jako senior auditor w KPMG Izrael w [dta2000 - 2003. Pan Yoskovitz posiada tytut MBA
(specjalné¢ finanse) zdobyty na Central European UniversityBuwdapeszcie, CPA (lzrael) oraz tytut licencjata
z ekonomii, zargdzania biznesem oraz rachunkdeaiozdobyty na uniwersytecie w Hajfie. Jego obecadédncja jako
cztonka Zarzdu kaaczy st w 2019 roku, ale Pan Erez Yoskovitz gpétze swojego stanowiska czionka Rady
Nadzorczej z dniem najliBzego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 1 mard& 26ku.

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

W zwigzku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskigj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przefia, Ronson Europe N.V. (,Spétka”) przedstawia gaisce wyjanienia:

a. Struktura kapitatu spotki

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

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

Statut Spdtki nie naklada ograniézev odniesieniu do przeniesienia akcji spotki. Spotkie posiada kwitdw
depozytowych wydanych we wspoipracy ze Spotk

c. Obowigzek zgtoszenia udziatébw w Spéice

Spoétka zostata powiadomiona o akcjonariuszach pegi@ych znacgce udzialy w Spoéice zgodnie z Ustaw
o Nadzorze Finansowym (3% lub geej) przez: Amos Luzon Development and Energy Grbtgh (pasrednio),
MetLife Otwarty Fundusz Emerytalny oraz Nationaleddrlanden Otwarty Fundusz Emerytalny.

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

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spdtka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu opajakcje, w ktérych prawa kontroli
nie g bezpdrednio wykonywane przez pracownikow.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuitdw depozytowych

Obecnie prawa glosu zgdiane z wyemitowanymi akcjami nig sbjete zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spotka nie posiada wiedzy na temat jakietik umow z akcjonariuszami. Umowa ¢dzy niektérymi

z gtébwnych akcjonariuszy Spétki, poprzednio obgmuijgca zostata zakmzona dom§inie po transakcji zawartej
w dniu 23 grudnia 2016 roku pogdizy Spétk, a jednym z jej gtéwnych akcjonariuszy, zgodnitdra Spotka nabyta
wszystkie udziaty w Spétce, ktére byly wiasop tego akcjonariusza (patrz takstrona 17).

h. Regulacje dotyece powotywania i odwotywania cztonkdéw organéw wykarczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spotki

Na mocy artykutow 13 i 14 oraz 21 i 22 Statutu Kpdlalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania,igazania i
odwotywania czlonkéw Zasdlu oraz cztonkdéw Rady Nadzorczej. Czionkowie Zdrz (,Dyrektorzy Zarzdzajcy”)

s3 powotywani z listy kandydatéw spadzonej przez RadNadzorcz. Dla kazdego wolnego stanowiska naclie
musz znajdowd sie co najmniej dwa nazwiska ubiegeych sé¢ o nie kandydatéw. Decyzja Walnego Zgromadzenia
0 nominacji jest wizaca, jednake mae ona zostauchylona w drodze uchwaly patkj wickszccig glosow, ktdg
stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy glosdprezentujcych ponad potow kapitatu
akcyjnego. Czlonkowie Zagdu i Rady Nadzorczej magzostd zawieszeni lub odwotani przez Walne Zgromadzenie
w kazdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu CzlonkazZdn nie zostata zaproponowana przez
Radt Nadzorcz, decyzja o zawieszeniuadl? odwotaniu Dyrektora Zaarlzapcego jest podejmowana flca co
najmniej dwoéch trzecich gloséw oddanych przez akajiuszy reprezentafych ponad potowkapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Statutu Spoiki, Beon zosta zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagjRady Nadzorczej
oraz akcjonariuszy. Rozpaydzenie o zmianie Statutu Spétki neozosta przyjete bezwzgidng wiekszacig gtosow.

i. Uprawnienia Zarzzdu

Na mocy artykutu 5 Statutu Spotki, Zadz pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgregmwazniony jest
do podgcia uchwaly o emisji akcji w ustalonym okresie. Mgkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment bezpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowkgpitalu wlasnego. Okres upoivéenia Zargdu przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostat odnowioaymocy decyzji z dnia 28 czerwca 2012 roku na kelekres
picciu lat wygasajcy dnia 28 czerwca 2017 roku.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spoitka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidkiggagcych umdw zwizanych z ofett publiczry.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikawodniesieniu do oferty publicznej
Umowy o prag¢ czionkéw Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegdllnych postanowiednoszcych s¢ do zmian
kontroli w Spotce.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajaca zasady wynagradzania czionkéw Zala. System
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostat zatlzony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjorayiu

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spoiki jest zapewrgeprogramu wynagrodaeumazliwiajgcego Spéilce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwn o cechach
charakteru, umigfnosciach i dgwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spotki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana Zlmg wynagradzaniu cztonkéw Zadu oraz innych kluczowych pracownikéw
za ich wklad w sukcesy Spéiki. Czionkowie Rady Nadzej otrzymuj stale roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzér

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsZgstzmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okie rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &danRady
Nadzorczej i Zarmdu g regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorchaorryta w tym celu Komitet
ds. Wynagrodagei Nominacji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, cztonek Zaz Ronson Europe N.V., podpisat umpw prag z jedry z jednostek zal@ych
Spétki (Ronson Development Management Sp. z d/éarunki umowy przewiduaj miesikczne wynagrodzeniegbace
rownowartdcia w ztotych polskich kwoty 2 500 euro. Pan Weismast jtakke uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wysé&iobedacej rownowartéciag w ztotych polskich kwoty 3 000 euro miesznie,
jak réwniez okreslonych kosztéw ubezpiecaespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzeh@ajnwuje take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztéw gasinych z bezpwmednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5 000 euro w roku katemdwym), zwrot kosztéw podig wraz z rodzia do Izraela (do
kwoty 20 000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshgitbowego.

Dodatkowo Pan Weisman, podpisal ungow swiadczenie ustug doradczych w ramach firmy doragez&onson
Europe N.V., z tytutu ktérej uprawniony jest do vagmodzenia miestznego w kwocie 29 000 euro. Ponadto firma
Pana Weismana jest uprawniona do rocznej premiwwcie stanowicej 3,3% rocznego skonsolidowanego zysku
Grupy przed opodatkowaniem.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako czionek Zamdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prae¢ z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidgj miesgczne
wynagrodzenie w kwocie 44 000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako czionek Zatm Ronson Europe N.V., podpisat umpw prae z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidgj miesgczne
wynagrodzenie w kwocie 26 000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.
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Zasady wynagradzania Zaradu (cd.)
Erez Yoskovitz

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

Pozostali

Pan Yosef Shaked cztonek Zgdm do 20 kwietnia 2016 roku oraz Pan Roy Vishnavizidonek Zarzdu do 18
stycznia 2017 roku niegsuprawnieni do otrzymywania wynagrodzenia ze Spélki zzadnego z jej podmiotéw
zaleznych za rok zakéczony 31 grudnia 2016 roku.

Wynagrodzenie cztonkéw Zagdu w 2016 roku

Catkowite wynagrodzenie czionkéw Zadu, obejmujce premie jak réwnie korzyéci zwigzane z planem
motywacyjnym powizanym z wynikami finansowymi Spéiki, lecz nieuwadhiajgce korzyci uzyskanych
z posiadania samochodu #howego, wyniosto 6 486 tygiy ztotych. Ponadto, zmiana waitd ewentualnych korzgi

z programu motywacyjnego poyzanego z cen akcji Spotki przystugujcych cztonkom Zardu (wyliczone na
podstawie metody Black&Scholes; niewyptacone) wghi@®09 tysgcy ztotych (warté¢ dodatnia).

Wysoka¢ wynagrodzenia cztonkdéw Zagdu (w tym premie oraz korzgi zwiazane z programem motywacyjnym
powigzanym z wynikami finansowymi Spétki):
- Pan Shraga Weisman — 4 582 ¢ggi ztotych*,
- Pan Tomasz tapski — 1 205 tysicy ztotych (pomniejszone o wastobiezaca potencjalnych korzici
wynikajaca z programu akcji pracowniczych uzail®nych od ceny akcji Spétki w kwocie 122 tysy ztotych)*,
- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 699 sy ztotych (pomniejszonej o wakbbiezaca potencjalnych korZgci
wynikajaca z programu akcji pracowniczych uzal®nych od ceny akcji Spétki w kwocie 87 tysy ztotych).
*w sprawozdaniu finansowym zastatatajrezerwa na ptatn@ z tytutu premii oraz ptatn@ z tytutu planu motywacyjnego p@wanego z wynikami Spoétki. Akcjonariusz
sprawujcy kontrob oraz wiceprzewodnigey Rady Nadzorczej kwestionuje ptafrioz tego tytutu na kwet2,3 min ztotych. Do czasu ap6ér nie zostanie rozgdany

pomidzy stronami, wyptata zakwestionowanych kwot zostanigymsana. Powisze zapisy nie ograniczajadnej ze stron nitiwosci wszcegcia posgpowania prawnego
oraz nie powoduj odsgpienia odzadnych prawtadnej ze stron.

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

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spoiki gtayplan motywacyjny skierowany do wybranych klucyow
pracownikéw, ktérego warunkipsizalenione od kursu akcji Spétki (,Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi”). W
dniu 24 marca 2016 roku, Spotka zawarta aneksy ldouPPremiowania Opcjami Fantomowymi zatwierdzoreep
Komitet ds. WynagrodzeRady Nadzorczej Spétki. Plan Premiowania Opcjaamtemowymi wraz z za€znikami,
nie zakltada nowej emisji akcji i nie spowoduje pogdaowych akcji, a u jego podstawzienastpujace kluczowe
zalazenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opispogizej:

i.  cena wykonania jednej opcji w Planie Premiowa@pcjami Fantomowymi w wysokci 1,60 PLN, powinna by
skorygowana przez dywidendy wyptacane przez Spdaik okresie nabywania oraz wykonywania opciji.
Mechanizm korygowania dotyczy tylko opcji, ktoree riostaty wykonane na daievyptaty dywidendy (bdacej
podstaw do ustalenia korekty) i odnoskgdo ostatniego dnia okresu wykonania opcji;

ii. taczna liczba opcji wynosi 3,381,250 (co odpowiadakal 1,2% #4cznej liczby akcji Spotki), a przydziat opcji na
rzecz poszczegoélnych pracownikéw zostat wykonanypoedstawie odibnej decyzji Komitetu Wynagrodae
Rady Nadzorczej Spoiki;

iii. korzysci zostaly zakumulowane przez wybranych pracowniK@potki lub jej podmiotéw zatmych), ktorzy
przysypili do planu premiowania opcjami fantomowymi donka 2016 roku, z czego (a) 40% zostato
przyznanych w dacie decyzji komitetu wynagratizatwierdzajcej plan premiowania opcjami fantomowymi, (b)
20% na koniec 2014 roku, (c) 20% na koniec 2015 axiaz (d) 20% na koniec 2016 roku;

iv. pracownicy uczestnigey w planie zachowgjprawo do wykonania posiadanych przez siebie ogajikaica
czerwca 2019 roku, lub wagu 18 miesicy od chwili odejcia pracownika ze Spokki, w zaleosci od tego, co
nastpi jako pierwsze;

v. z chwih wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi opeyjote pienkzng réwmg réznicy cery wykonania,
aobecn cem rynkowg akcji Spotki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielomydanemu pracownikowi
(posiadaczowi opciji);

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

vi. Obecna Cena Rynkowadrie obliczana jakéredni kurs akcji z poprzedzgjego miesica kalendarzowego, przy
czym sredni kurs akcji bdzie okr&lany poprzez obliczeniegdznej wartdci obrotu w PLN wszystkich akcji
Spotki bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielonepp hczm liczbe akcji bedacych przedmiotem
obrotu w tym okresie (jednakZzeli tgczna warté¢ obrotu w danym miegtu jest nksza nk 100 tysécy PLN,
wowczas obecna cena rynkowadbie obliczana na podstawigedniej ceny rynkowej z ostatnich dwéch
mieskcy);

vii. jezeli liczba akcji Spotki znajdgrych s¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie pgeji 10% hcznej liczby akciji
Spotki, obecna cena rynkowaedzie ustalana przez renomowarspolle rzeczoznawcow na podstawie
wskaznikowe] wyceny spotek podobnych do Ronson notowhnym Gieldzie Papieréw Wakmowych
w Warszawie (na podstawie wgkekow P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zi@nia wniosku o wyptgtw terminie pierwszych pciu dni roboczych
kazdego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicygnmgjowizek przestrzegawszelkich
ograniczé w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spotki ohaujcych cztonkéw zargu oraz rady
nadzorczej oraz kluczowych czionkéw kierownictwa nilgajacych z widciwych przepisow prawa,
w szczegOlnéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okresdw zamkgtiych.

Za zgod Rady Nadzorczej, 2 705 000 opcji zostato przyzohny lutym 2014 roku kluczowym pracownikom, w tym
cztonkom Zarzdu, Panu tapiskiemu oraz Panu Gutowskiemu, natomiast w marcu 20&ku, dodano do planu 676
250 nowych opcji, z ktérych 237 500 zostato przgttmiych Panu tapskiemu oraz 168 750 Panu Gutowskiemu,
podczas gdy 270 000 opcji zostalo przydzielonyclzoptatym kluczowym pracownikom Spéiki (tych, ktérzy
przysypili do programu motywacyjnego w lutym 2014). Zlaakitej liczby 3 381 250 przyznanych opcji, 1 18J05
opcji zostato przydzielonych Tomaszowi tagkiemu, oraz 843 750 opcji Andrzejowi Gutowskierpodczas gdy
pozostate 1 350 000 opcji zostato przydzielonychgstatym kluczowym pracownikom Spoétki. Na dzi@l grudnia
2016 rokuzadne opcje nie zostaty wykonane.

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

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

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

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgeaie w wysokéci 8 900 euro oraz 1 500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w kpoiu Rady Nadzorczej. Ponadto czionkowie Rady Wexzj g
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztéw zwanych bezp&ednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoiki
(gtéwnie kosztow podrdy i zakwaterowania). Cztonkowie Rady Nadzorczejsi@prawnieni dazadnychswiadcze
zwigzanych z zakéczeniem ich kadencji. Jeden Czionek Rady NadzarcPgin Amos Luzon, zrezygnowat
z wynagrodzenia otrzymywanego od Spotki. Wyptacamgmagrodzenie (lub zarachowane) dla cztonkéw Rady
Nadzorczej obejmuje jedynie wynagrodzenie dla p@dpsh cztonkéw: pana Mark Segall, pana Yair Shilhpana
Przemystawa Kowalczyka oraz pana Reuven Sharapizrie wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2016 roku @slai
339 tysecy ztotych (77 tysicy euro).

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

Profil Ryzyka

Zarzd Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskiej, w tyozwijajacych sé krajow Centralnej

i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowy w Polsc janiej nasycony, co jestodtem wielu maliwosci dla deweloperow.
Jednake polska gospodarka va¢i doswiadcza wielu dynamicznych zmian, co sprawia,maze by bardziej podatna na
wahania rynku. Takie warunki rynkowe stanguwstotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spoétki jak i dimych deweloperéw,
poniewa proces realizacji inwestycji (obejmgy etapy, takie jak zakup gruntéw, przygotowanie rteredo robét
budowlanych, proces budowy, a taksprzedamieszk#) od jego rozpoczia do chwili zakdéczenia mae trwa: nawet kilka
lat. Wazne jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez SpoOfkusz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont
czasowy dla kadej inwestycji, jak rownig znacace wahania cen gruntéw, poziomu kosztéw budowy i qeaeslay
mieszka w trakcie trwania projektéw, ktore to czynniki mogywrzet znacacy wptyw na rentown& Spoiki i jej potrzeby
finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwiany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich miastférym czsto wize sk brak
stabilngci planéw rozwoju, wywieragy istotny wptyw na prawdopodoliistwo realizacji inwestycji w poszczegoéinych
lokalizacjach zgodnie z pierwotnym zagmiem. Czasami deweloperzy zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkéw
zabudowy lub planu zagospodarowania przestrzennegowagbahcych na lepszy szacunek ostatecznej wsartdziatki.
Zakup takiego gruntu jest korzystny z punktu widaeneny. Jednak z drugiej strony mi@ to zwekszy¢ finansowe

i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadto zmiana plandzwoju miasta mee réwnie wpltyna¢ na planowany rozwdj
i realizacg infrastruktury ayteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i paeciten elektrycznych), co stanowi
krytyczny czynnik dla Spotki i innych deweloperéwddeke dla zdecydowanej wkszaici dziatek Spotka pozyskatazu
warunki zagospodarowania, co zngm@z zmniejsza jej ryzyko.

Dodatkowo, jednoczeie z nowymi planami zagospodarowania, ktére ggoabowigzywat w polskich miastach, pojawity
siec nowe wymogi podnoszenia standardéw na nowo rozpoogghabudowach (zawiergje reguty srodowiskowe,
rozwigzania komunikacyjne oraz pgkenia infrastrukturalne). Me to spowodowa wzrost zaréwno kosztow nowych
projektow jak i nieplanowane opdienia w przygotowywaniu nowych projektéw.

Specyficzny rodzaj ryzyka na polskim rynku nieructoéci zwigzany jest z inicjatywami podejmowanymi przez polskjdR
wspierajcymi mtodych obywateli pragieych zakupi swoje pierwsze mieszkanie. Poprzednigdmvym programem, ktory
zakaiczyt sk wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina naobwi, ktéry zakladat subsydiowanie kosztéw
kredytéw hipotecznych. Nowy program — ,Mieszkanie Medych” — zostat uruchomiony na pagtku 2014 roku. Polski
Rzad, ustalajc parametry tych programow (na przyktad maksym#donzrg powierzchng mieszka kwalifikujacych sé do
programu lub maksymaindopuszczalp cere w poszczegoélnych miastach) ksztaltuje zatem atjakéy jednego typu
mieszka wzgledem innych.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zgany jest z samym procesem budowy. Spétka nie pravdmiatalngei budowlanej,
lecz wspotpracuje z generalnymi wykonawcami, ktérgpdpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z finalizagj projektu
oraz uzyskaniem wszelkich zezwblaiezlzdnych do bezpiecznego korzystania z mieszkaniacadwymi kryteriami
wyboru gtéwnego wykonawcyaszaréwno déwiadczenie, profesjonalizm, kondycja finansowa kdmgrdga, jak réwniz
polisa ubezpieczeniowa obejmog wszelkie ryzyka zwkane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity do
zmiany podejcia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deweldypv jaki i klientéw indywidualnych ubieggiych sé

o kredyt hipoteczny. Poniewabrarza nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora fimavesgo oraz jego
zdolnagici i gotowas¢ kredytowania s kluczowe dla Spoétki opieragej st na finansowaniu zewtrznym nie tylko
w momencie nabycia dzialki, ale takw trakcie kolejnych etapdw inwestycji, w tym zakpodczas etapu budowy. Ponadto
dostpnas¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyta mieszkania, jakae wiekszaé
klientow finansuje zakup mieszkania za pomkedytéw hipotecznych.

Jednoczénie ze wzrastgpymi wymogami wobec deweloperéw dotycgmi finansowania dinego, banki stajsie coraz
bardziej wymagajce wzgédem klientéw zaaigajgcych kredyty hipoteczne w celu finansowania zakupeszkania. Od
stycznia 2015 roku banki wymagago najmniej 10% wkitadu wlasnego. Ten wymog wzrostL8eo w 2016 oraz do 20%
w 2017 roku. Wzrost wymogow kredytowych meoprzetay¢ sie na zmniejszony popyt na nowe mieszkania, caarsa Si
zrédtem dodatkowego ryzyka dla wszystkich deweloperéesakianiowych.

Dodatkowe informacje dotygze ryzyka finansowego zostaly zawarte w nocie 40 SKamltsvanego Sprawozdania
Finansowego.

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

W ramach nargzi zarazdzania ryzykiem Spotka stale monitoruje oraz otmjgnod gtéwnych wykonawcéw i ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektéw, ippl ubezpieczeniowe obejmge najbardziej powszechne
zagrarenia zwjzane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zadne z odpowiedzialdoig w stosunku do stron
trzecich. W opinii Spotki tego typu polisy ubezpieaiowe zapewniajodpowiednie zabezpieczenie zmane ze skutkami
finansowymi wynikagcymi z ewentualnych uchyhiekontrahentow.

Apetyt na ryzyko spoétek przejawiagsbrakiem zainteresowana nabywaniem gruntéw nieposiagdj aktualnych planow
zagospodarowania przestrzennego. Nabycie gruntu zgpagaeedzone jest szczeg6towym pestvaniem due diligence
(przeprowadzanym przez wykwalifikowanych pracownikovoiBp jak réwniez ekspertéw zewgtrznych wynagtych do tego
celu przez Spéty), ktore koncentruje sigtdwnie na ocenie planéw zagospodarowania przestegenninnych kwestiach
zwigzanych z mgliwosciag pozyskania pozwolenia na budgwa wybranym gruncie/ w ramach wybranego projekanaéto
Spoétka zabezpiecza swoje interesy w umowie na zakuptgrwprowadzac zapisy o rozigeniu ptatnéci w czasie, jak
réwniez oczekujic mazliwosci korekty ceny transakcji.

Spétka mae by niezdolna do sprzeda budowanych mieszka w atrakcyjnych cenach. Waskto nieruchoméci
mieszkaniowej zaley w duzej mierze od jej lokalizacji, projektu architektomnego i standardu budowy.z8& Spoétka
niefortunnie wybierze miejsce realizacji budowy ldbkona nieodpowiedniego wyboru samego projektu, taemmie by

w stanie sprzedanieruchoméci po zaplanowanej cenie a nawet wcalezelleSpétka zmuszona bytaby do obek cen
sprzeday, w celu przycigniecia nabywcow, wartd rynkowa nieruchomiei mogtaby zostaznacaco zmniejszona, a mar
Spotki moglyby sp& ponizej poziomu rentowniei. Ewentualne niepowodzenie w sprzadanieszka po atrakcyjnych
cenach mge mi€ istotnie negatywny wptyw na dziataléto Spoiki, jej przeplywy pierizne, sytuag finansowa, wyniki

z dziatalndci a nawet perspektywy jej rozwoju. Celem Spoiki (gmam na ryzyko) jest zmniejszenie ryzyka opisanego
powyzej do jak najniszego poziomu.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego w dtiaradziatalndci Spoétki stosuje ona odpowiednie procedury
wewrgtrzne. Ponadto w odpowiedzi na niestahkitnoynku w chgu ostatnich kilku lat, Spotka postanowita ograniczy
wielkos¢ inwestycji znajdujcych s¢ w ofercie sprzeda poprzez podziat wkszych projektéw na mniejsze etapy (zazwyczaj
na poziomie 150 lokali na kdym etapie realizacji). Plany Spotki na 2017 roktadap mazliwosé rozpoczcia budowy
trzech nowych projektéw i czterech nowych faz jaalizowanych projektow obejmygych odpowiednio 678 and 377 lokali,
co oznaczaze srednia wielkd¢ kazdego nowego projektu wyniesie okoto 151 mieézkepbtka ogranicza ryzyko zydane
zprocesem budowy poprzez wspétgracdgwiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami cigsgmi sk dobi reputacy na
polskim rynku.

Spoétka uwaa, ze pomimo transakcji, ktéra miata miejsce w ostatiwknesie, z jednym z jej gtéwnych akcjonariuszy, w
ktérej Spoétka nabyta prawie 40% akcji wkasnych w calbh umorzenia, wysoké zadhszenia pozostaje na poziomie
umiarkowanym i stosunkowo bezpiecznym w poréwnaniu w@oich konkurentow i nie ogranicza zdokeo Spétki do
skutecznego pozyskania finansowania diugu w przysizfmotrzebnego do wspierania finansowania swojej diziedci. Nie
ma jednakzadnej pewngxi, ze ten lub inny spos6b pozyskiwania fundusggiaie skuteczny. Rozwdj i wzrost dziatafco
Spotki maze by ograniczony, jeeli sposob pozyskiwania funduszy nie powiedzig bydz gdy kedg one pozyskane na
niekorzystnych warunkach, ktére mogtyby mistotnie negatywny wplyw na dziataléio przeptywy pienjzne, sytuagj
finansows, wyniki dziatalngci lub inne dalsze perspektywy rozwoju Spéiki. Pere rynek nieruchomgéei jest bardzo
kapitatochlonny, to rola sektora bankowego oraz jebg udzielenia kredytéw askluczowe dla Spéiki, podobnie jak
ptynnas¢ na rynkach kapitatowych. Spétkazy do tego aby posiadatruktur kapitatows odznaczajca si¢ niskim ryzykiem

i —w ocenie Spoitki — struktekapitatow na dzie 31 grudnia 2016 roku nioa uzna za bezpieczn W rezultacie Spotka jest
w stanie uruchondii finansow@ nowe projekty. Ta silna pozycja plyrioiowa wize sk rowniez z niskim wskanikiem
zadhwzenia netto, ktory znajdujeesbbecnie na poziomie 44% (patrz nota 29 Skonsolidega sprawozdania finansowego).
Ponadto wprowadzono xdorodne procedury oraz zasady akceptacji i autofiymaajace na celu poprawvjakaosci dziataa

i ustanowienie odpowiedniej kontroli w formie zezwiglpozwolé, kontroli decyzji inwestycyjnych itd. W ramach rieakji
postanowié dobrych praktyk, zaréwno Polskiego jak i Holendezgki Kodeksu tadu Korporacyjnego, Spétka wprowadzita
odpowiednio dostosowany wewtrzny system kontroli i zagrlzania ryzykiem, ktérego funkcjonowanie bylo moritwane

w 2016 roku. Ponadto Spotka posiada zestaw regut w zapewnienia jej pracownikom oraz pracownikom spétek
powigzanych maliwosci zgtaszania domniemanych nieprawidt@aico charakterze ogéinym, operacyjnym lub finansawy
Zarzad Spotki uwaa, ze istniejce srodki zaradzania ryzykiem gwystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca pewnagé

co do braku istotnych nieprawidtowm w sprawozdawczei finansowej, strat i oszustw.

Ponadto w wyniku rosgtej chwiejndci rynkéw finansowych oraz nadal nieustabilizowangjacji w sektorze bankowym,
Zarzad Spotki zwraca szczeg@nuwag na zarzdzanie ptynnécia, co zasadniczo przektadae sha wysz wartasé
depozytéw bankowych zapewniaych kontynuagj dziataingci Spétki w potencjalnie jeszcze trudniejszych okis

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

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

Informacje Ogolne

Wstep

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

Spéika (razem ze swoimi polskimi spotkami zalgmi, ,Grupa”) prowadzi dzialalng dewelopersk polegajca na
budowie i sprzedsy lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach wielorodzinnych, indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim. Informacja o spétkaeemych wchodacych w sklad Grupy, ktérych dane finansowe
uwzgkdnione zostaly w niniejszym raporcie, zostata zsévaw nocie 1 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Akcje Spatki notowanegsna Gietdzie Papierow Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Neerd31
grudnia 2016 roku, 39.78% akcji pozogtaich w obiegu bylo kontrolowane przez Amos Luzorv&epment and
Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Group’), podczas gdgkjet 39.78% akcji byt utrzymywany przez Spoik celu ich
umorzenia. Pozostate 20.44% akcji pozastggh w obiegu bylo wlasioig innych inwestoréw, w tym Nationale
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny posiegamiedzy 5% a 10% oraz Metlife Otwarty Fundusz Emerytaln
posiadajcy miedzy 3% a 5% w cakei akcji na dzié sporadzenia tego raportu. Moa oczekiwa, ze z daj
umorzenia akcji przez Sp@kpasredni udziat Amos Luzon Development and Energy @rauSpotce mge wzrosgé
do 66.1% jako bezpgoedni rezultat umorzenia. Liczba akcji utrzymywammaez inwestorow jest réwna liczbie gltoséw,
poniewa nie zostaly wyemitowane przez SppHkcje uprzywilejowane.

Na dziex 15 lutego 2017 roku, cena rynkowa jednej akcji @sita 1,67 ziotych w rezultacie czego kapitalizacja
rynkowa Spétki wyniosta 273,9 min ztotych.

Transakcja z gtébwnym udzialowcem: sprzeda gtbwnego projektu deweloperskiego oraz
nabycie akcji wtasnych

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka sfinalizowataone z jednym z gtéwnych udziatowcow, I.T.R 2012 B.MTR
20127, na mocy ktérej Spotka sprzedata ITR 2012edkne udzialy w spotkach projektowych i nieruchditio
stanowscych projekt Nova Krdlikarnia za cerokoto 175,1 milionéw ziotych. G#¢ ceny sprzedsy w wysokdci
34,3 min ztotych zostata uregulowana w gotéwcez@go 24,4 miliony ztotych Spétka otrzymala od raaypozostata
kwota w wysokéci 9,9 min zlotych zostanie zaptacona przez ITR20h rzecz Spotki w terminie gmiu dni
roboczych nagpujacych po dniu walnego zgromadzenia akcjonariuszykgpta ktorym zostanie przgfa uchwata w
przedmiocie wyptaty dywidendy za rok obrotowy 206 dnia 1 czerwca 2017 roku, w zabeici, ktéry z tych
terminéw wys4pi pierwszy). Pozostata ¢ ceny sprzedsy projektu Nova Krolikarnia, w kwocie 140,8 min goh,
zostala uregulowana przez SppitRoprzez nabycie od ITR 2012 (w celu umorzenia) 348187 swoich akcji
posiadanych bezgmednio i pdrednio przez ITR 2012, ktére w tym dniu stanowil§, % kapitatu zaktadowego
Spoikki i przeniesienia prawa do dysponowania odpdajicemu im procentowi gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Spétki. Akcje zostaty nabyte zaec#r80 ztotych za akeji taczrg cere 140,8 min ziotych.

Sprzeda projektu Nova Krolikarnia zostala @tp w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Spoiki
w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw w pozycji ytzody oraz Koszty wlasne sprzegaw skutek czego zysk
brutto z tego tytutu wyniost 57,3 min ztotych.

Zawarcie transakcji zostalo uzateone od podjcia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjorsasi, ktore
odbyto s¢ w dniu 22 grudnia 2016 roku, uchwaty (1) wia@acej zgod na zawarcie przez Spéthransakcji nabycia
akcji wlasnych od ITR 2012 i napmnie umorzenia tych akcji oraz (2) wyegaca zgo@ na uchylenie obowrku
publicznego wezwania przez A. Luzon Group na wsagsakcje Spétki w zwgzku ze wspomnian Transakaj
(,Transakcja”).

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

Spétka jest déwiadczonym deweloperem rozszenmraim zasjg geograficzny swojej dzialaléa w gtownych
miastach Polski. Spoétka jest przekonarekorzystajc ze swoich atutow, w tym znagzego portfela gruntow, utrzyma
pozycy jednego z wiogcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdmanieszkalnych.

Celem Spéiki jest maksymalizowanie wdrdo dla akcjonariuszy poprzez ekspansi wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak rowniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spétki powinna pozwblna efektywne dziatanie w kontale niepewnej
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wigte. Z jednej strony polska gospodarka jawiako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przyszk.

Z drugiej strony niewielkie mywienie gospodarcze w Europie, pogorszone w ostatoku przez kryzys zwrany

z uchodcami z Bliskiego Wschodu oraz wynik referendum astgpieniem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej,
moze w dalszym eigu mie€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléc Spotki. W
zwigzku z tym Spoéitka nadal realizuje strateglewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowanée dsi
wspomnianych wiej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez: (i) doktadne monitorowanie
swoich projektow, (ii) maliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweh projektow (iii) utrzymywanie
konserwatywnej polityki finansowej.

Na dzier 31 grudnia 2016 roku, Grupa posiada 930 lokakpraeda w czternastu lokalizacjach, z czego 732 dotyczy
siedmiu projektow &dacych w trakcie budowy na d#ie81 grudnia 2016 roku, a pozostate 198 lokali ofenaych jest

w ramach projektdw juzakaczonych. Siedem projektévetlacych w trakcie budowy obejmuje 1 276 lokaliaoznej
powierzchni 65 500 fn Zakaiczenie budowy 736 lokali aéznej powierzchni 37 700 nprzewidziane jest w trakcie
2017 roku.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania kglefn 15 projektow o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujcych okoto 4 509 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 285 900%w nastpujacych miastach:
Warszawa, Pozima Wroctaw i Szczecin. W trakcie 2017 roku Grupawaza rozpoczcie realizacji czterech nowych
etapéw w ramach trwagych juz inwestycji obejmujcych 377 lokali o4cznej powierzchni zytkowej 20 600 M oraz
trzech nowych projektéw obejmygych 678 lokali o 4cznej powierzchni 33 600 f(razem 1 055 lokali oatznej
powierzchni 54 200 ).

W ciggu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2016 roku Spoéitka sprze8iaialokali o hcznej wartéci 365,4 min
zlotych, w poréwnaniu do 906 lokali @cdznej wartéci 338,6 min ziotych sprzedanych w roku zaémonym 31
grudnia 2015 roku.

W lutym, marcu, kwietniu, lipcu i sierpniu 2016 gkSpoétka wyemitowata obligacje gcknej wartéci nominalnej
55 min ziotych. Obligacjegsoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentow@jasej w oparciu o stawkWIBOR
dla depozytéw szeiomiestcznych i matg (z wyjatkiem jednej serii, ktéra jest oprocentowana weditegjej stopy
procentowej 5,25%), z odsetkami ptatnymi co poturdlb kwartalnie i terminem wykupu w kwietniu 208&ku (10
min zlotych), wrzéniu 2019 roku (10 min ziotych), lutym 2020 roku (b@ln ztotych), lipcu 2020 roku (15 min
zlotych) oraz sierpniu 2020 roku (10 min ziotych),petry kwotg przypadajcs do zaptaty w dniu zapadaléw.
Obligacje zostaly wyemitowane by uwtiovi ¢ Spoéice sfinansowanie zakupu gruntéw oraz kosztddotvy nowych
projektow. Dodatkowe informacje znajgugie w notach 28 oraz 29 Skonsolidowanego Sprawozdgnansowego.

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

W maju 2013 roku, po uprzednim zaakceptowaniu piRes: Nadzorcz i Zgromadzenie Akcjonariuszy, Spotka
zmienita polityle dywidendy oraz rozpoela wyptaty dywidendy w 2013 roku. Ronson Europe Nstala sj spotig
notowar na Gieldzie Papierow Wasdgiowych w Warszawie w listopadzie 2007 r. i od ezgserwszej oferty
publicznej swoich akcji do 2013 roku nie dokonywalgptat z zysku na rzecz akcjonariuszy zgodnie litya
dywidendy zawant w prospekcie informacyjnym. Nowa polityka zakladgptate z tytulu dywidendy. Zard jest
zdania,ze oczekiwana pozycja operacyjna i finansowa Spatiz pozycja w zakresie przeptywow pigmych mae
pozwolié na zwekszenie w przyszkei wyptat z tytutu dywidendy. Zgodnie z aktualpolityks Rada Nadzorczachzie
poddawé ocenie przyszie rekomendacje Zgiu dotycace ewentualnej wyptaty dywidendy przy uwadhieniu
(i) biezacej i oczekiwanej sytuacji bilansowej Spotki, prgystej kontroli bilansu, w tym w szczegdkod wszystkich
kowenantdéw zwjzanych z zadieniem Spoékki; (ii) potrzeb finansowych Spéiki, kaddyzy do zajmowania pozycji
w gronie wiodcych deweloperéw nieruchodm mieszkaniowych w Polsce; (iii) zmiensgpgo s¢ $srodowiska
rynkowego.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu ipsia 2016 roku podio decyzg o wyptacie dywidendy w
wysokaici 21,8 min ziotych co jest réwne 0,08 ziotego nakig. Wyptata z tytutu dywidendy zostata dokonana w
dniu 24 sierpnia 2016 roku. W 2015 roku, Spéika tagia swoim akcjonariuszom dywidepav wysokdci 10,9 min
zlotych (co jest réwne 0,04 ztotego na 1 akcjyVv 2014 roku Spétka nie wyptacita dywidendy swaakcjonariuszom,

a w roku 2013 ptlatrig z tytutu dywidendy wyniosta 8,2 min ziotych.

Dodatkowo, na nadchog@ym Nazdzwyczajnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétkdniu 1 marca 2017 roku
wnioskowane &dzie zatwierdzenie wyptaty zaliczki dywidendowejkwvocie 14,8 min ziotych, co jest réwne 0,09
zlotego na 1 akej z dniem dywidendy przypagjym na 17 marca 2017 roku oraz dniem wyptaty dymityew dniu 23
marca 2017 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutenciji na rynkach europejskicke jest silna, co w patzeniu

z og6lnym deficytem mieszkaw Polsce (w poréwnaniu z wkszdcia innych krajéw europejskich), wedtug oceny
Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnii rynku, ktéra
panowata na przestrzeni ostatnich dzieii lat. Wedtug Zargdu, Spétka posiada zdolém dostosowywania sido
zmieniapcych sé warunkow rynkowych. Wyniki sprzeda Spotki w ostatnich latach (pomimo spadku dynamiki
w 2016 roku) potwierdzajpowyzszy zaleznosc.

Po gwattownych zmianach na rynku nieruchéonav latach 2008-2009 aktywid deweloperdw ulegta spowolnieniu
az do 2013 roku, w ktérym to rozpogtw realizac jedynie 128 000 lokali na polskim rynku. Warunkinkowe
poprawity s¢ juz w trakcie 2013 roku i pogwszy od roku 2014 skala dziatakwd na rynku mieszkaniowym stale
rosnie. Liczba lokali wprowadzonych do realizacji mzgéeweloperow w agu 2016 roku wyniosta blisko 173 000 i
byta 0 3% wysza ni 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 aktywnd¢ indywidulanych inwestorow wzrosta o 6%.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikéw, ktére miaty pozytywne przeéfnie na sytuagjrynkows. Jednym z nichas
plany rzdowe wspierajce mtodych ludzi pragieych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4Rm
na Swoim” zakéczyt sk z kaacem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkasie dla Miodych” (dalej
zwany MDM) wszedt wzycie na pocgtku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkayiov miastach, w ktérych
cena rynkowa mieszkania jest Zblha do maksymalnej ceny kwalifikgej mieszkania do uzyskania dotacji (na
przyktad w miastach takich jak Gk, £édz i Pozna). Ponadto, w ostatnich latach Narodowy Bank Polski
utrzymywat stopy procentowe na rekordowo niskimipoie (2,5% od lipca 2013 roku do wéréa 2014 roku oraz
2% od padziernika 2014 roku do marca 2015 roky, gdy stopycentowe spadly do poziomu 1,5%). Ta znaaz
obnizka od 2013 roku wptyda pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych z dWwégowodow. Z jednej strony
kredyty hipoteczne stalyestansze i tatwiej dosipne dla potencjalnych nabywcéw lokali mieszkanioyz drugiej z&
zwickszyta s¢ aktywnaé inwestorow kupujcych mieszkania za gotéwki szukajcych alternatywy dla
niskooprocentowanych depozytéw w bankach.

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

Bioragc pod uwag wszystkie te okoliczriei, mazna stwierdz, ze rosmcy popyt w cigu ostatnich czterech lat dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchordoi zackecit deweloperéw do rozszerzania swojej dziatdmowedtug REAS (agencja
nieruchoméci zajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w 2016 roku dewetay wprowadzili do
swojej oferty w najwikszych polskich miastach gdej nowych mieszkaniz byli w stanie w tym czasie sprzedg5
000 nowych mieszkaw sz&ciu najwikszych miastach, w tym w Warszawie, trafito na kyrgodczas gdy catkowita
sprzeda w tym samym okresie 2015 roku wyniosta 62 000 zkas). Jednocz&ie

liczba mieszka wprowadzonych do sprzedawzrosta do niemal 53 000, co odpowiadalo 85% megzsprzeday
w ciggu poprzedniego roku. Pomimo statlego wzrostu licztigszka wprowadzanych do sprzegaw ciggu ostatnich
czterech lat, wzrost ten byt wolniejszyzriempo sprzeds (na koniec 2013 catkowita liczba miesakaa sprzeda
w széciu najwickszych polskich miastach wynosita 41 000 i byteb8tlwyzsza ni liczba mieszka sprzedanych przez
deweloperéw w @igu tego roku). To potwierdzae deweloperzy dostosovauswoje dziatania do dynamiki rynku
i racjonalnie poszerzagwop ofert.

Warszawa pozostaje najwaejszym rynkiem w Polsce w 2016 roku z ponad 2@ §rzedanych lokali w tym okresie.
Liczba mieszka sprzedanych w Warszawie byla blisko o 26%zsea ni w 2015 roku. Dynamika sprzedaw
pozostatych najwkszych miastach Polski w 2016 roku byla wolniejsia w Warszawie i wynosita blisko 16%,
odwrotnie nk w 2015 roku, kiedy sprzedav Warszawie wzrosta o 14% w poréwnaniu z 2014 eoki o 25% w
pieciu najwickszych miastach Polski (w poréwnaniu do wyniku 2200ku).

Mimo, iz wyniki sprzeday oshgrety stosunkowo wysokie poziomy w poréwnaniu z popraeni latami, to nie
przetazylo sie to na wzrost cen mieszkagdyz nasgpita rownowaga popytu i podg. Ponadto limity cenowe natone
w rzgdowym programie MDM stanowity dodatkowy czynnik prksztattowaniu cen mieszkgorzez deweloperow,
zmuszajc ich do utrzymywania cen na stosunkowo niskim poue pozwalajcym na zakwalifikowanie oferowanych
mieszka do uzyskania doptat w ramach programu.

W obliczu przewidywanej dalszej stabifod stop procentowych i utrzymywania ich na relatievniskim poziomie
w kolejnych kwartatach, jak i kontynuacji stabilizagospodarki w Polsce, ekonomia heowchz wspierg pozytywry
sytuacg na rynku nieruchomci, mimo i rzad nie zamierza wspiefaosob kupujcych pierwsze mieszkanie w takim
stopniu, w jakim miato to miejsce w ramach takialograméw jak Rodzina na Swoim lub MDM (ktory wygae
w 2018 roku). Ogtoszony niedawno program “MieszkaRius” lgdzie zaadresowany do tych miodych ludzi, ktorzy
nie kwalifikujg sie do uzyskania kredytow hipotecznych z powodu nigargzajcych dochodéw. Co wcej, rzd
planuje — przynajmniej na pagku programu — wdrzenie nowych projektow mieszkaniowychsvednich i w matych
miastach, tj. na tych rynkach, ktore nie stanpwbszaru zainteresowania najkszych deweloperow na rynku
nieruchoméci mieszkaniowych. Dlategoze jednej strony wydaje gize nowy program mdowy nie kedzie wspierat
os6b zainteresowanych kupnem ich pierwszego mieszka gtownych polskich aglomeracjach, ale z drugteony
nie powinien by zrédiem (zwtaszcza w najlibzych kilku latach) bezgoedniej konkurencji dla lideréw rynku
nieruchomeci.

Kolejne zrodto potencjalnej niepewsoi na polskim rynku mieszkaniowym jest z@@ne z innymi planami polskiego
rzadu w odniesieniu do rozwanych nowych przepiséw potencjalnie wplyg@jch, miedzy innymi, na prawo
budowlane i przepisy zwizane z prawem wieczystegaytkowania gruntu. Pomimage docelowo zmiany majstuzy¢
uproszczeniu procesu realizacji projektéw budowtdnyv Polsce, poagtek nowych regulacji ma@ skutkowa —
zwlaszcza tymczasowo — zaburzeniami i opéniami w podejmowaniu nowych projektow przez watkich
deweloperow.

Niezaleznie od powyszych informacji, Zargd wierzy, ze wszystkie te czynniki, mggzapowiada dalsz dobrp
koniunktue na polskim rynku nieruchondoi mieszkaniowych w nadchogizych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2016

A. Zakaiczone projekty

Ponisza tabela przedstawia informacje dosgezzakéczonych projektow (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie nzytkowanie) w cigu roku zakaczonego dnia 31 grudnia 2016 roku:

Nazwa projektu Lokalizcja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Espresso If Warszawa 151 7 600
Moko 1) Warszawa 178 11 200
Kamienica Jeyce 10 Pozna 144 7 800
Panoramika If? Szczecin 107 5900
Espresso IIf) Warszawa 155 8500
Moko 11” Warszawa 167 12 500
Kamienica Jayce 110 Pozna 151 7 400
Razem 1053 60 900

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

Przychody ze sprzeda lokali mieszkaniowych gsrozpoznawane w momencie przeniesienia na nadpystotnych
ryzyk i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamrotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.agézny przychdod wykazany przez Geupv roku zakaéczonym dnia 31 grudnia
2016 roku wyniést 309,7 min ztotych, a wliczajprzychody ze sprzedarojektu Nova Kroélikarnia wyniést 484,4 min
zlotych, przy koszcie wlasnym sprzegla przed odpisem aktualizigym i wylgczagc sprzeda projektu Nova
Krolikarnia, w wysokdéci  246,0 min ztotych oraz po uwegdhieniu kosztow dotyexych sprzeday projektu Nova
Krolikarnia i odpisu aktualizapego, w wysokéci 366,1 min ziotych. Przefgto sie w to na wynik brutto w wysokai
63,7 min ztotych (przy may brutto na poziomie 20,6%) oraz odpowiednio 118)@A ztotych (przy maty brutto na
poziomie 24,5%).

Ponisza tabela przedstawia przychody, koszt wtasnyesiaty oraz mat¢ brutto w 2016 roku w podziale na
poszczegolne projekty:

Informacja o Zysk Mar za
przekazanych lokalach Przychéd ) Koszty sprzeday brutto brutto
Liczba Pow. tys. tys.
Nazwa projektu lokali lokali (m2) zlotych % tys. ztotych % zlotych %
Moko 256 14 611 120 668 39,0% 81 565 33,0% 39103 32,4%
Espresso Il & Il 153 7624 53 289 17,2% 43 256 17,6% 10 033 18,8%
Kamienica Jgyce 123 6 236 36 518 11,8% 33875 13,8% 2643 7.2%
Miody Grunwald | & II 84 4,940 27 739 9,0% 27 233 11.1% 506 1,8%
Panoramika Il 85 4314 19 308 6,2% 19 113 7,8% 195 1,0%
Impressio 25 1777 11143 3,6% 11 473 4,7% (330) -3,0%
Sakura 16 1023 7719 2,5% 6 802 2,8% 917 11,9%
Tamka 20 1721 21414 6,9% 14 385 5,8% 7029 32,8%
Verdis 2 151 1780 0,6% 1412 0,6% 368 20,7%
Naturalis I, Il & Il 16 1,032 5 465 1,8% 4976 2.0% 489 8,9%
Other 1 260 4 600 1,4% 1863 0,8% 2737 59,5%
Razem /Srednio 781 43 689 309 643 100,0% 245 953 100,0% 63 690 6%0,
NO\{a Kroélikarnia - - 175 119 N.D 117 850 N.D 57 269 32,7%
gitpulzlizuj;cy N.D N.D N.D N.D 2269 N.D (2 269) N.D
Wynik 781 43 689 484 762 100,0% 366 072 100,0% 118 690 A4
*) Przychody rozpoznawane s momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i kordmi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. redgtawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przaké kluczy nabywcy lokalu.
**) Koszty sprzedéy s; alokowane na poszczegoéine lokale proporcjonalpiecizekiwanej catkowitej wartoi projektu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2016 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd)

Moko

Budowa projektu Moko | i Moko I, zostata zakwona w czerwcu 2016 roku oraz wzgaerniku 2016 roku,
odpowiednio. Pierwszy i drugi etap tego projektwt bealizowany na gruncie o powierzchni 12 20 m
zlokalizowanym w dzielnicy Mokotéw w Warszawie prayjlicy Magazynowej. Projekt Moko | obejmuje dwa
siedmiopétrowe, wielorodzinne budynki mieszkalneag2nej liczbie 166 mieszkeaoraz 12 lokali komercyjnych oraz o
lacznej powierzchni 11.200 mProjekt Moko Il obejmuje 2 siedmiagiowe wielorodzinne budynki mieszkalne
o lacznej liczbie 160 mieszka 7 lokali komercyjnych oraz @¢znej powierzchni 12 5007

Espresso Il1i lll

Budowa Il i lll etapu projektu Espresso zostataat@kzona w maju 2016 roku i grudniu 2016 roku. Drugizeci etap
tego projektu byt realizowany na gruncie o powierid 400 M zlokalizowanym w dzielnica Wola w Warszawie przy
ulicy Jana Kazimierza. Projekt Espresso Il obejnavj@ siedmiopitrowe, wielorodzinne budynki mieszkalneagcznej
liczbie 141 mieszkai 10 lokali komercyjnych oatznej powierzchni 7 600 TnProjekt Espresso Il obejmuje jeden
sz&ciopietrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny gcinej liczbie 147 mieszka 8 lokali komercyjnych ogcznej
powierzchni 8 500 M

Kamienica Jeyce

Budowa | i Il etapu projektu Kamienicazjee zostata zakiwzona odpowiednio we wrgeiu 2016 roku i grudniu 2016
roku. Pierwszy i drugi etap tego projektu byt reaWany na gruncie o powierzchni 9 606 mokalizowanym w
dzielnicy Jeyce w Poznaniu przy ulicy Keielnej. Projekt Kamienica dgce | obejmuje cztery ptiopigtrowe
wielorodzinne budynki mieszkalne gcknej liczbie 139 mieszkaoraz 5 lokali komercyjnych aa¢znej powierzchni
7 800 M. Projekt Kamienica Jgce Il obejmuje pi¢ picciopictrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
0 facznej liczbie 151 mieszkao facznej powierzchni 7 400

Mtody Grunwald | i Il

Projekty Miody Grunwald | oraz Miody Grunwald Il g@ty ukaczone, odpowiednio, w maju 2014 roku oraz
w listopadzie 2015 roku. Projekty Miody Grunwalaraz Il, byly realizowane na gruncie o powierzchfi 600 M
zlokalizowanym w dzielnicy Grunwald w Poznaniu praicy Jeleniogorskiej. Projekt Mtody Grunwald |gnuje trzy
picciopigtrowe, wielorodzinne budynki mieszkalneagznej liczbie 136 mieszkaoraz 12 lokali ustugowych adznej
powierzchni wynosgej 8 500 rfi Projekt Miody Grunwald 1l sktadacsiz trzech piciopictrowych, wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych adznej liczbie 132 mieszkaoraz 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 o powierzchni 4 800°mlokalizowanym w Szczecinie przy ulicy Bskiej i jest kontynuagj projektu
Panoramika |. Projekt obejmuje jedersmiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny acknej liczbie
107 mieszka i powierzchni catkowitej 5 900 n

Impressio

Budowa ostatniego etapu projektu Impressio, zostkt#iczona w lipcu 2015 roku. Inwestycja byla realizowara
gruncie o powierzchni 14 500°mlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctavitey ulicy Rymarskiej. Projekt
sklada s} z édmiu trzypetrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych azznej liczbie 202 mieszkaoraz
4 |okali komercyjnych ogcznej powierzchni 12 900

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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B. Wynik w podziale na projekty (cd)

Sakura

Budowa ostatniego etapu projektu Sakura zostatanzakna w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizowama
gruncie o powierzchni 21 000’mpotazonym w Warszawie przy ulicy Klobuckiej. Projekt ala st z czterech
dziestciopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych gcznej liczbie 488 mieszkaoraz 27 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 30 300

Tamka

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

o powierzchni 2 500 frzlokalizowanym w dzielnicyrédmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. W ramach
projektu Tamka powstat jeden siedmigippwy wielorodzinny budynek mieszkalny obejnapey 60 lokali mieszkalnych
oraz 5 lokali komercyjnych a¢znej powierzchni 5 500 m

Verdis

Budowa ostatniego etapu projektu Verdis, zostalenckona s w pazdzierniku 2015 roku. Projekt Verdis zostat
zrealizowany na gruncie o powierzchni 16 400 inest zlokalizowany w dzielnicy Wola w Warszawgezy ulicy
Sowinskiego. Projekt sktadaesiz adsmiu dziesgciopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych geznej
liczbie 418 mieszk@oraz 23 lokali komercyjnych adznej powierzchni 26 100

Naturalis I, I1'i 1l

Budowy projektow Naturalis 1, 11 i lll, zostaty ukaezone w grudniu 2012, sierpniu 2012 i sierpniu 26did1. Projekty
Naturalis I, Il i lll zostaty zrealizowane na obsza 11 800 rh zlokalizowanym w tomiankach koto Warszawy.
Projekty Naturalis I, 1l i Ill obejmu jeden trzypitrowy, wielorodzinny budynek mieszkalny @cknej liczbie
52 mieszka i tacznej powierzchni 2 900 horaz dwa trzygitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, z ktéryatidy

w sumie liczy 60 mieszkeo facznej powierzchni 3 400

Pozostate

Pozostale przychodyaszwigzane gtdwnie z wynajmem i optatami za ustugi gdrania s$wiadczone na rzecz
wspoélnych przedsizie¢ i przekazanego jednego domu w projekcie Constas,rowniez ze sprzedsy miejsc
postojowych i magazynow w projektach zrealizowamychoprzednich latach.

Nova Krolikarnia

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka sprzedata smajetéwnemu udziatowcowi, I.T.R 2012 B.V. (“ITR 22}
projekt Nova Kroélikarnia za cernl75 119 tysicy ztotych. Transakcja z ITR 2012 obejmuje:

- ptatng¢ w gotéwce na rzecz Spétki w wysakd 34 265 tysicy ztotych, z ktorych 24 365 tysiy ztotych zostato
zaptacone Spoétce od razu, a pozostate (9 90€ctygiotych) zostanie zaptacone Spéice przez ITR20Tiggu pkciu
dni roboczych nagpujacych po dniu walnego zgromadzenia akcjonariuszytkBpta ktorym zostanie ogtoszona
dywidenda za rok obrotowy 2016 lub dnia 1 czerw@a72roku, w zalenosci, ktéry z tych termindéw nagpi pierwszy.

- nabycie (w celu ich umorzenia) 108 349 187 akdjisnych posiadanych frednio i bezpérednio przez ITR 2012,
za cer 1,30 ziotego za jedrekci co w sumie daje kwotl40 854 tysicy ziotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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C. Lokale sprzedane waju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catiepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spotka podpisata z klientami przedypst; umowe sprzeday) w roku zak@aczonym 31 grudnia 2016 roku:

Lokale sprzedane w Lokale dostigpne do

Lokale sprzedane roku zakonczonym sprzedazy na dzien

Nazwa projektu Lokalizacja do 31 grudnia 2015 31 grudnia 2016 31 grudnia 2016 Razem
Verdis® Warszawa 428 2 11 441
Sakura” Warszawa 486 12 17 515
Naturalis I, 11 & 111 ©) Warszawa 158 13 1 172
Impressid” Wroctaw 185 19 2 206
Panoramika If? Szczecin 60 30 17 107
Panoramika 111 Szczecin - 14 108 122
Espresso Il & 111 Warszawa 204 80 22 306
Espresso V" Warszawa - 64 82 146
Miody Grunwald | & 117 Pozna 227 24 34 285
Miody Grunwald 111" Pozna - 33 75 108
Tamka" Warszawa 49 15 1 65
Moko ) Warszawa 213 63 69 345
Kamienica Jeyce Pozna 190 84 21 295
City Link | ¢ Warszawa 122 142 58 322
City Link 11 ¢ Warszawa - 95 94 189
Vitalia 1 Wroctaw - 29 110 139
Chilli Iv Pozna - 6 39 45
Nova Krélikarnia |-V Warszawa - 56 - 56
Miasto Moje 1 Warszawa - 39 166 205
Pozostale (stare) projekty - 1 3 4
Razem 2 322 821 930 4073

™*) Informacje dotycazce zakdczonych projektow zostaly opisane wscz“Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zagponym 31 grudnia 2016 — sekcja B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 21 to 23).

(**) Informacje dotyczce biegcych projektéw zostaly zawarte wéz “Prognozy na rok 2017 — B. Bigce projekty w trakcie budowy” (strony 35 to 37).
(***) Projekt jest prezentowany w SkonsolidowanypneSvozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspdéizedsiwziecie; udziat Spotki wynosi 50%.
(****) Projekt sprzedany w roku 2016 w ramach jegitansakcji do jednego z gtéwnych udziatowcéwofsa 17).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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C. Lokale sprzedane wayu roku (cd.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na tealbwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktérych
Spotka podpisata z klientami przedemta umowe sprzeday), czyli powierzchng (w m2) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikatg z przedwsipnych uméw sprzeds (wtkaczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w roku zalazonym dnia 31 grudnia 2016:

Lokale sprzedane w roku zakéczonym 31 grudnia 2016

Warto §¢

Powierzchnia przedwstepnych

Liczba lokali lokali (m?) umoéw sprzeday

Nazwa projektu Lokalizacja (w tysiacach zitotych)
Verdis® Warszawa 2 208 1,552
Sakurd”? Warszawa 12 816 6,040
Naturalis I, 11 & 111" Warszawa 13 895 4,587
Impressid” Wroctaw 19 1,322 8,342
Panoramika If? Szczecin 30 1,803 8,106
Panoramika 11 Szczecin 14 696 3,116
Espresso Il & 1Y) Warszawa 80 4,037 28,769
Espresso " Warszawa 64 3,258 24,868
Miody Grunwald | & 11©) Pozna 24 1,619 9,198
Miody Grunwald 111¢” Pozna 33 1,913 10,993
Tamka®” Warszawa 15 1,473 19,068
Moko ©) Warszawa 63 4,846 40,890
Kamienica Jiyce” Pozna 84 4,473 26,953
City Link | /™) Warszawa 142 6,285 54,872
City Link 11 ¢/ Warszawa 95 4,223 41,201
Vitalia | ¢ Wroctaw 29 1,686 8,987
Chilii v @ Pozna 6 368 1,497
Nova Kroélikarnia 1-v¢™ Warszawa 56 5,249 53,403
Miasto Moje I Warszawa 39 2,091 11,792
Pozostale (stare) projekty 1 90 1,130
Razem 821 47,351 365,364

*) Informacje dotycace zakdczonych projektéw zostaly opisane wsck “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zagponym 31 grudnia 2016 — sekcja B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 21 to 23).

(**) Informacje dotyczce biegcych projektéw zostaly zawarte wéz “Prognozy na rok 2017 — sekcja B. Biee projekty w trakcie budowy” (strony 35 to 37).

(***) Projekt zostat zaprezentowany w SkonsolidoyanSprawozdaniu Finansowym pod pozyejvestycje we wspdlne przegsriccie; Spotka posiada w nim 50%
udziatow.

(****) Projekt sprzedany w roku 2016 w ramach jegliansakcji do jednego z gtéwnych udziatowcowofsa 17).

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

Ponisza tabela przedstawia informacje na temat nowyojektow, ktérych budowa lub proces sprzadeozpoczty
sie w roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2016:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali  Powierzchnia lokali (m?)

Espresso W) Warszawa 146 8100
Miody Grunwald 1117 Pozna 108 7100
Chilli v © Pozna 45 2900
Panoramika 11 Szczecin 122 5800
City Link 11 /9 Warszawa 189 8800
Nova Krélikarnia 1-v O™ Warszawa 106 10 700
Miasto Moje | © Warszawa 205 10 900
Razem 921 54 300

™*) Informacje dotycace projektow w trakcie realizacji zostaly opisanezci - “Prognozy na rok 2017”(strony 35-37).
(**)  Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanyma@pzdaniu Finansowym jako inwestycja we wspolregsgwziecie; udziat Spotki wynosi 50%.
(***) Projekt sprzedany w roku 2016 w ramach jegitransakcji do jednego z giéwnych udziatowcowogs 17).

E. Zakup gruntéw

W maju 2016 roku Spétka nabyta wszystkie prawa doiy pozwalajcego na realizagjprojektu zlokalizowanego
przy ul. Marywilskiej, w dzielnicy Bialaka w Warszawie ogtznej powierzchni 76 300 nWedtug obowizujacych
warunkow zabudowy, dziatka jest przeznaczona nédizeegx osiedla wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych.
Wartas¢ transakgji to 36,1 min ztotych (bez podatku VAT).

W sierpniu 2016 roku Spoétka nabyta wszystkie pralwakolejnego gruntu przy ulicy §kainowej w Warszawie na
realizacg projektu Nova Krélikarnia. Na podstawie wgshej umowy zakupu zawartej ze sprzedaweEruchomeci
przy ulicy Jaminowej w Warszawie w czerwcu 2012 roku (“Sprzedg]), Spotka nabyla prawo zakupu
nieruchoméci o facznej powierzchni 118 4007(Nieruchomaci”), pod warunkiem wypetnienia przez Sprzegaigo
okreslonych warunkéw, w tym zakimzenie sporu porailzy Sprzedaicym a podmiotami niepowzanymi dotycgacego
niektdrych nieruchomii uwzgkdnionych we wsfpnej umowie zakupu (“Sporne Nieruchofoi). Ze wzgkdu na
fakt, iz wspomniany powsej spér nie zostat zakozony do maja 2014 roku, umowa podpisana ze SprBaa w tym
okresie nie zawierata Spornych Nieruchdmaw zwigzku z czym w 2014 roku Spétka nabyta pgknwo grunt
o lacznej powierzchni 82 000 im). W wyniku pozytywnego kitowego rezultatu sporu dotycego Spornych
Nieruchomdci, w sierpniu 2016 roku Spotka zakupita zakpozostate grunty (tj. Sporne Nieruchdgip Zakup zostat
zrealizowany na tych samych warunkach, ktore zpsteit uzgodnione ze Sprzedaym w 2012 roku. Catkowita cena
zakupu za bezsporne Nieruchaitip ktora zostata ustalona do maja 2014 roku wyao85,6 min ziotych a cena
zaptacona za pozostate grunty, tj. Sporne Nierud§omv sierpniu 2016 roku wyniosta 17,4 min ziotych.

W pazdzierniku 2016 roku Spotka zawarta ostatecmmowe dotyczica sprzeday prawa uytkowania wieczystego
niezabudowanej nieruchorw zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w Poznan&przedawca nieruchorém uzyskat
ostateczg decyzg o warunkach zabudowy wydarprzez Prezydenta Miasta Po#inaktéra okrélata zasady i
szczegbtowe warunki zabudowy terenu dla tej niesowtici i odnosita s} do inwestycji zawieragej budovg
budynkéw mieszkalnych, ustugowych oraz biurowychigjsta parkingowe w gara podziemnym i niezang
infrastruktue technicza. Spotka zamierza wybudowana terenie nieruchontoi blisko 270 mieszka Cena zbycia
prawa uytkowania wieczystego nieruchoud zostata ustalona na kwotv wysokaci 9,5 min ziotych i powikszona

o kwot naleznego podatku VAT. Cata kwota zostata zaptaconaggictrzech dni roboczych od daty zawarcia umowy.

W pazdzierniku 2016 roku, Spotka zawarta ostatecmmowe w sprawie nabycia prawazytkowania wieczystego
zabudowanej nieruchorbci zlokalizowanej w dzielnicy Ursus w Warszawie. 92ar tej nieruchonsoi jest
uwzgkdniony w planie zagospodarowania przestrzennegtedt®mow poprzemystowych przgym przez Ra¢ Miasta
Stotecznego Warszawy. Wedlug planu zagospodarowpriastrzennego, nieruchoftoznajduje si na terenie,
ktérego podstawowym przeznaczeniem jest wieloradzirabudowa mieszkaniowa, a uzupejuajustugi. Obiekt jest
czescig wickszego obszaru, ktéry Spétka zamierza aiyd budow wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych wraz z
niezkedng infrastruktug. Caty projekt, po realizacji zakupu wszystkich raghomdci, ktérymi jest zainteresowana
Spotka, ma obejmowabudowve ponad 150 mieszka Cena prawaaytkowania wieczystego do nieruchofnbzostata
ustalona na poziomie 1,16 min ziotych pekgizona o kwat nalezenego podatku VAT. Cala kwota zostata zaptacona
przez Spotk w dniu zawarcia transakcji.

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

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domigoggo za rok zaka@zony dnia 31 grudnia 2016 roku
wynidst 64 531 tysicy ztotych i wynikat z nagpujgcych pozyciji:

Za rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
PLN
(w tysigcach. oprécz danych na jeda akcje)

Przychody ze sprzedga 484 762 281 372
Koszt wlasny sprzeds (366 072) (230 124)
Zysk brutto ze sprzeday 118 690 51 248
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej - (474)
Koszty sprzeday i marketingu (8 083) (6 459)
Koszty ogélnego zagzlu (22 197) (18 834)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego przguaiccia (1 380) (678)
Pozostate koszty (3354) (2 710)
Pozostate przychody 876 3329
Zysk/(strata) z dziatalncéci operacyjnej 84 552 26 422
Przychody finansowe 1900 1811
Koszty finansowe (8 857) (7 903)
Wynik operacji finansowych. Netto (6 957) (6 092)
Zysk/(strata) brutto 77 595 20 330
(Podatek dochodowy)/korz§ podatkowa (12 497) (1 356)
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy mniejszéciowych 65 098 18 974
Zysk/(strata) przypadagy akcjonariuszom mniejsgciowym (567) 376
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 64 531 19 350
Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,239 0,071
Przychody

taczne przychody ze sprzegawzrosty o 203,4 min zlotych z 281,4 min ztotych ok zakéczony 31 grudnia 2015
do 484,8 min zilotych za rok zakezony dnia 31 grudnia 2016 roku, co zasadniczo §pstwvodowane sprzezia
(w ramach jednej transakciji) projektu Nova Krolik@r o przychodzie réwnym 175,1 min ziotych (strdia.

taczne przychody ze sprzega z wylgczeniem sprzedg projektu Nova Krolikarnia, wzrosty o 28,3 min gfoh
(10,0 %) z 281,4 min ztotych za rok zakaony dnia 31 grudnia 2015 roku do 309,7 min zilbtga rok zakfczony
31 grudnia 2016 roku, co zasadniczo jest spowodewarostem liczby lokali przekazanych klientom vzumieniu
powierzchni (w rf), jak réwnie niewielkim wzrostensredniej ceny sprzedawanych lokali (w przeliczeaaing).

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

Koszt wlasny sprzeds wzrdst o 136,0 min z 230,1 min zlotych za rok@sdzony dnia 31 grudnia 2015 roku do 366,1
min ztotych za rok zaki@zony dnia 31 grudnia 2016 roku, co zasadniczogestvodowane sprzezpaprojektu Nova
Krélikarnia z kosztem wtasnym sprzegavynoszcym 117,9 min ztotych (strona 17).

Koszt wlasny sprzeds, z wylgczeniem sprzeds projektu Nova Krélikarnia i przed uwzglnieniem odpisu
aktualizupcego warté¢ zapasow, wzrést o 16,1 min ziotych (7,0%) z 2288 ztotych za rok zakiczony dnia

31 grudnia 2015 roku do 246,0 min ziotych za rokohazony dnia 31 grudnia 2016 roku, co zasadniczo jest
konsekwengj wzrostu liczby lokali przekazanych klientom w razieniu powierzchni (w ).

Marza brutto

Marza brutto, z wyjczeniem sprzeds projektu Nova Krélikarnia i przed uwzglnieniem odpisu aktualizagego
wartas¢ zapasow za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku, wyniosta 20,6% &mh8,3% w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2015 roku. Wzrost mgabrutto byt zwizany z szybszym tempem przyrostu
przychodbw ze sprzedpniz kosztow (zgodnie z powgzymi wyjagnieniami).

Koszty sprzedg i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 1,6 min ztotych (25,1%%,5 min ztotych za rok zakezony dnia 31 grudnia
2015 roku do 8,1 min zlotych za rok zaékaony dnia 31 grudnia 2016 roku, co zasadniczo $pstwodowane
kampaniami reklamowymi dwéch nowych projektow NokKedlikarnia oraz Miasto Moje, jak réwniewzrostem

kosztéw agencji pwednictwa nieruchomigi na projekcie Moko.

Koszty ogllnego zagdu

Koszty ogélnego zagzlu wzrosty o 3,4 min ztotych (17,9%) z 18,8 mintglth za rok zakaczony dnia 31 grudnia
2015 roku do 22,2 min zlotych za rok zakaony dnia 31 grudnia 2016 roku. Wzrost ten wyrgk@wnie ze wzrostu

premii Zarzdu, ktora jest kalkulowana w proporcji do zyskuthujak rownie z wprowadzenia w lutym 2014 roku
nowego planu motywacyjnego dla pracownikéw (dodatkanformacje w nocie 35 Skonsolidowanego Sprawnizda
Finansowego).

Pozostate koszty

Pozostale koszty wzrosty o 1,6 min ztotych (96,124),7 min ztotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015 roku do
3,3 min ziotych za rok zakezony dnia 31 grudnia 2016 roku, co jest zasadnmgigzane ze wzrostem kosztow
napraw i usuwania wad wykrytych w niesprzedanydkallech w ramach uk@zonych projektéw oraz wzrostem
kosztow zwizanych z rozliczeniem podatku VAT wynikaggo z wydatkéw poniesionych w ubiegtych latach.

Pozostate przychody

Pozostale przychody zmniejszyhe sb 2,4 min ziotych z 3,3 min zlotych w roku zéakaonym dnia 31 grudnia 2015
roku do 0,9 min ziotych w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2016 roku. Spowodowane lgtazasadniczo
odwréceniem kosztow poprzednich okresow, ktére dotly kosztow napraw i gwarancji w jednym z zakponych
projektow Spéitki w roku obrotowym zakozonym dnia 31 grudnia 2015 roku. Natomiast w raiarotowym
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2016 roku nie miato miejsdee zdarzenie.

Wynik z dzialalngci operacyjnej

W wyniku czynnikbw omdéwionych powgj wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki wzrést o 58,2 min zilotych,
z poziomu zysku operacyjnego w wysé&io26,4 min zfotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2015 roku do zysku
operacyjnego na poziomie 84,6 min ztotych za rdéozezony dnia 31 grudnia 2016 roku.

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

Przychody i koszty finansowe s1aliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzmep bezpé&rednio przypisé je
realizacji projektéw mieszkalnych, jako ez kosztow wytworzenia zapasOw. Tae&z przychoddéw i kosztéw
finansowych, ktéra nie nie zostéa alokowana w powsszy sposob, jest uymowana w sprawozdaniu z cailotvit
dochodow.

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016
w tysiacach ztotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1900 - 1900
Koszty finansowe (15 888) 7 031 (8 857)
Przychody/(koszty) finansowe netto (13 988) 7 031 (6 957)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015
w tysiacach ztotych

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

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 1,5 min ztotych (9,8%) z 15,5 min ztotyzhrok zakaczony dnia
31 grudnia 2015 roku do 14,0 min ziotych za rokahakony dnia 31 grudnia 2016 roku, co bylo efekteradgp
sredniego zadtenia netto z 176,8 min ztotych za rok za&pony dnia 31 grudnia 2015 roku do 137,4 min zibtya
rok zakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Podatek dochodowy

W roku zak@czonym dnia 31 grudnia 2016 roku, Grupa rozlicageszty podatkowe w kwocie 12,5 min ziotych,
w poréwnaniu do 1,4 min ztotych kosztéw podatkowyahliczonych w roku zakiczonym dnia 31 grudnia 2015 roku.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialdw akcjonariuszy mniejsmowych w zyskach i stratach spoiki
powigzanej, ktdre nie sw 100% wiasnéciag Spotki. W roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku, udziat
akcjonariuszy mniejszciowych w zysku wyniost 567 tysiy zlotych (majc ujemny wpltyw na wysokd kapitatu
przypisanego akcjonariuszom spoétki domgugj), w porownaniu do 376 tysly ziotych (dodatni wptyw) za rok
obrotowy zakdczony dnia 31 grudnia 2015 roku. Zmiana w udziatadicjonariuszy mniejszciowych wynika
gtownie z przychodoéw i zyskow agjnictych w ramach projektow Espresso Il i lll, ktérestaly zakéczone w maju
oraz w grudniu 2016 roku.

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

Kurs PLN/EUR

'Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR Sredni minimalny maksymalny na 31 grudnia
2016 (12 miesicy) 4.364 4.236 4504 4.424
2015 (12 miesicy) 4.184 3.982 4.358 4.262
Zrodto: Narodowy Bank Polski (‘NBP?)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

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

2016 2015 2016 2015
Przychody ze sprzeda 111 082 67 250 484 762 281372
Zysk brutto ze sprzedgp 27 198 12 249 118 690 51 248
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 17 781 4 859 77 595 20 330
Zysk netto/(strata netto) przypagey wiascicielom jednostki
dominujcej 14 787 4 625 64 531 19 350
Przepltywy piengzne netto z dziatalroi operacyjnej 3511 7 402 15324 30968
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej 719 (646) 3137 (2 704)
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowe;j (11 214) 162 (48 936) 677
Zwiekszenie/(zmniejszenie) nettmdkéw piengznych i ich
ekwiwalentéw (6 983) 6917 (30 475) 28941
Zapasy 129 769 164 544 574 098 701 287
Razem aktywa 168 040 205 266 743 411 874 844
Zaliczki otrzymane 22 741 27 424 100 607 116 881
Zobowigzania dtugoterminowe 34 261 52 312 151571 222 953
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 51981 45 160 229 964 192 470
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 81281 107 390 359 586 457 698
Kapitat podstawowy 5054 5 054 20762 20762
Srednia liczba akgji (podstawowa) 269 985 223 272 360 000 269 985 223 272 360 000
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg
(podstawowy i rozwodniony) 0,055 0,017 0,239 0,071

* Dane w EUR wykazane zostaty jedynie dla celévegmeacyjnych. W zgzku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Euao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finam@snie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedjagktualnej sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwedhia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2016 w odniesiepiuaku 2015.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z RLEUR w nasgtpujgcy sposob:

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

(ii) Dane dotyczce rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlanprzeplywéw pieginych zostaly przeliczone za pomdairsu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs&rednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

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

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze sKafmwanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
w ktérych zaszly istotne zmiany.

Na dzien Na dzien
31 grudnia 31 grudnia
2016 2015

W tysiagcach ziotych

Zapasy 574 098 701 287

Zaliczki otrzymane 100 607 116 881

Zobowigzania z tytutu kredytow i pryczek 226 092 250 110
Zapasy

Wartas¢ zapasOw na dzie31 grudnia 2016 roku wyniosta 574,1 min ziotyclp@rownaniu do 701,3 min ztotych na
dzien 31 grudnia 2015 roku. Spadek zapasow wynika praesieystkim ze sprzedw projektu Nova Krdlikarnia
0 wartgci zapaséw réwnej 113,6 min ztotych jak rowni®mzpoznanych kosztéw sprzegav wysokaci 245,8 min
zlotych. Spadek ten jestgziowo réwnowaony przez inwestycje Grupy zgzane z bezpoednimi kosztami budowy
na Bczm kwote 149,3 min ztotych oraz wzrostem kosztow nabycianghw i zwgzanymi z tymi wydatkami na kwet
68,3 min ziotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi81l grudnia 2016 roku wyniosto 100,6 min ztotychbeo 116,9 min ziotych na
dzien 31 grudnia 2015 roku. Spadek ten wynika z rozpogcda przychodéw ze sprzedalokali mieszkalnych
w kwocie 309,7 min ztotych eiciowo skompensowanych zaliczkami otrzymanymi oeériddw z tytutu sprzeds
lokali mieszkalnych w kwocie 293,4 min zfotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pjyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dy®w bankowych i payczek wyniosty 226,1 min
zlotych na dzié 31 grudnia 2016 roku wobec 250,1 min ztotych n&erfd81 grudnia 2015 roku. Spadek ten jest
spowodowany gtownie przez sptaty kredytow bankowgeahhczrmg kwote 100,0 min ztotych oraz sptabbligacji na
kwote 23,7 min ziotych. Spadek zostategziowo skompensowany przez wptywy z kredytow bankchvyetto po
potraceniu kosztéw prowizji bankowych o wasth 43,8 min ztotych oraz wptywy z tytutu wyemitowgah obligacji
pomniejszone o koszty emisji ngckrg wartas¢ 53,9 min zlotych. Ze wspomnianych 226,1 min zibtywarté¢ 86,6
min ztotych obejmuje zobowzania wymagalne nie paiej niz 31 grudnia 2017 roku.

Struktura zapadaloi kredytoéw i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki zwhzarg z emisjami obligaciji od 2013
do 2016 roku, a tale terminy sptat kredytéw bankowych uzyskanych pr3ebitie w celu sfinansowania kosztow
budowy projektéw realizowanych przez Spitk

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek mog zost@ podzielone na trzy kategorie: 1) obligacje, 2)dtg bankowe
zwigzane z finansowaniem projektéw zakaonych lub znajdgpych sé w trakcie realizacji, 3) pgczki od
podmiotéw niepowgzanych.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji na dzidl grudnia 2016 roku wyniosty 222,6 min ziotycla (@i

31 grudnia 2015 roku: 190,3 min zlotych), na cazgla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 222,6 min zlotych oraz
naliczone odsetki w wysokoi 1,8 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kp&szpdrednio przypisane do emisji
obligacji, ktore g ujete wedlug zamortyzowanego kosztu metafektywnego oprocentowania (1,8 min ziotych).
Dodatkowe informacje zawarto w nocie 28 Skonsolidoggo Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

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

Zadtuzenie oraz zadigenie netto

Na dzier 31 grudnia 2016 roku catkowita waséozadtzenia Spotki wobec bankéw, podmiotéw niepgzénych oraz
z tytutu emisji obligacji wyniosta 226,1 min ztotydna dzié 31 grudnia 2015 roku: 250,1 min ztotych). Bjompod
uwag zasobysrodkéw pienéznych znajdujcych sé w posiadaniu Spotki na dzie31 grudnia 2016 roku wynosze
69,1 min zfotych (na dzie31 grudnia 2015 roku: 99,5 min ztotych), dtug ae®pétki wynidst 157,0 min ztotych na
dziea 31 grudnia 2016 roku (na dai@1 grudnia 2015 roku: 150,6 min ztotych).

Ptynnasé oraz zasoby finansowe

Spéika finansuje swejbiezaca dziatalndgé gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak rownie wptywami
z kredytdw i payczek oraz obligacji. Dodatnie przeptywy pieime netto z dziatalrai operacyjnej pozwolity Spétce
kontynuow& rozpoczte inwestycje oraz nabywanowe grunty, zachowsg jednoczénie wystarczajcy poziom
ptynndsci dla prowadzenia bigcej dziatalndci.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skamsanego sprawozdania z przeptywow péigniych:
Za rok
zakonczony dnia 31 grudnia
2016 2015
w tysiacach ziotych

Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 15 324 30 968
Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej 3137 (2 704)
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi finansowej (48 936) 677

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

Przeplywy piendzne z dziatalnéci operacyjnej

Dodatnie przeplywy pienine netto Spotki z dzialaldoi operacyjnej za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku
wyniosty 15,3 min zlotych w poréwnaniu do dodatnigtzeptywdéw netto z tej dziatalda w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2015 roku w wysééio31,0 min ztotych. Spadek waéto przeptywéw z dziatalnii
operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- sfinalizowania transakcji Nova Krélikarnia zganej z wykupem akcji wkasnych za kwdt40,9 min ztotych
w roku zakd@czonym 31 grudnia 2016 podczas gdy w 2015 roku tr@kesakcja nie miata miejsca,

- wydatki zwigzane z zakupem gruntéw w kwocie 68,3 min ziotyckiggu 206 roku, w poréwnaniu do 25,2
min ztotych w 2015 roku,

- ujemne przeptywy piegine netto w roku zakmzonym 31 grudnia 2016 roku z naiesci z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostatych naleosci, a take przedptat w kwocie 32,3 min ziotych (z uwahtieniem zaliczki
w wysokaci 36,9 min ziotych na zakup gruntu w dzielnicy Wssw Warszawie ogtoszone przez Spok
styczniu 2017 roku) w poréwnaniu z dodatnimi pryg@mi pienéznymi w roku zakéczonym 31 grudnia
2015 roku w kwocie 9,8 min, oraz

- ujemne przeptywy piepkne netto w roku zakazonym 31 grudnia 2016 roku z zaliczek otrzymangdh
klientéw ze sprzedq lokali mieszkalnych w kwocie 293,4 min ztotychdke byly w catéci skompensowane
przez rozpoznane przychody ze sprzgdav kwocie 309,7 min ziotych, w poréwnaniu z dodiuin
przeptywami pierdznymi netto w roku zakiczonym dnia 31 grudnia 2015 roku w kwocie 299,2 mitrtych,
ktére byly czsciowo skompensowane przez rozpoznane przychodyrzeday w kwocie 281,3 min ztotych.

Wyzej wymieniony efekt jest egciowo rownowaony przez:

- dodatnie przeptywy netto z zapaséw w kwocie 13610 niotych za rok zakczony dnia 31 grudnia 2016
roku w poréwnaniu do ujemnych przeptywow netto pasdw w kwocie 14,4 min zlotych za rok zakmony
dnia 31 grudnia 2015 roku.

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Dodatnie przeptywy pieakne netto z dziatalrigi inwestycyjnej wyniosty 3,1 min ztotych w roku kagiczonym dnia
31 grudnia 2016 roku wobec ujemnych przeptywéwmeit kwocie 2,7 min ztotych w roku zakczonym dnia 31
grudnia 2015 roku. Wzrost przeptywdw z dziatdlcionwestycyjnej jest w gtdwnej mierze efektem:

- dodatnich przeptywow netto z inwestycji w krétkaténowe depozyty bankowe - zabezpiegezajw kwocie
4,1 min za rok zakirzony dnia 31 grudnia 2016 roku w poréwnaniu domujgch przeptywéw netto z
dzialalngci inwestycyjnej w kwocie 2,1 min ziotych za rokksaczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Przeplywy pierdzne z dziatalnéci finansowej

Ujemne przeptywy piegine netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 48,9 min ztotych w roku zalaonym dnia
31 grudnia 2016 roku wobec dodatnich przeptywowtmnet kwocie 0,7 min ziotych w roku zakezonym dnia
31 grudnia 2015 roku, co wynikato z:

- wykupu obligacji w kwocie 23,7 min ziotych w rokakoiczonym dnia 31 grudnia 2016 roku w poréwnaniu
do wykupu obligacji w kwocie 15,0 min w roku zal@aonym dnia 31 grudnia 2015 roku;

- wplywow z kredytdw bankowych netto (z vggkeniem optat bankowych) w kwocie 43,8 min ztotgehrok
obrotowy zakéczony dnia 31 grudnia 2016 roku w poréwnaniu do,33&iIn ziotych za rok obrotowy
zakaczony dnia 31 grudnia 2015 roku;

- wyptlaty dywidendy w wysokgi 21,8 min ztotych za rok obrotowy zatazony dnia 31 grudnia 2016 roku w
poréwnaniu do 10,9 min ztotych za rok obrotowy zaamny dnia 31 grudnia 2015 roku.

Efekt ten zostat egciowo skompensowany przez:

- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowychaearg kwote 100,0 min ziotych za rok obrotowy zalazony
dnia 31 grudnia 2016 roku w poréwnaniu do sptatyezpieczonych kredytéw bankowych w kwocie 150,1
min ztotych za rok obrotowy zakozony dnia 31 grudnia 2015 roku;

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

Przecétny poziom zatrudnienia w Spotce oraz jej spétkaaleznych — w przeliczeniu na petne etaty — wyniést 6@lo
w roku 2016 (2015: 67 os6b).

Badania i rozwgj

Spéika i jej spotki zatime nie § zaangaowane w badania oraz dziataldagozwojows.

Ochrona srodowiska

Spotka prowadge dziatalndé gospodarcz dziata zgodnie z prawem i przepisami dotyyani wykorzystania zasobow
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spoiki nie toczyesiadne posfpowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.

Kwartalne raportowanie Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do Amos Luzon Development and Energy Group Lté. (Cuzon Group’),
gléwnego udziatowca Spéiki (pednio), ktérego akcje notowane sa gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy
kwartat, pétroczny oraz za trzy kwartaly podlegajetnemu przegbowi audytoréw Spéiki. Dla samej Spoiki,
notowanej na Gietdzie Papierow Waximwych, ktérej siedziba znajdujeesiv Holandii, tylko raport pétroczny
podlega przegbowi. Spotka uzgodnita z A. Luzon Grouje koszty przegbu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw
petni zrekompensowane Spoétce. Spotka uznaegoddanie przegllowi swoich raportdw za pierwszy i trzeci kwartat
jest korzystne dla wszystkich jej akcjonariuszy.

Na dzie&i 31 grudnia 2016 roku kapitalizacja rynkowa Grumpaoneta poziom niszy od wartéci aktywow netto.
Pomimo tegoze Spotka uwza taky sytuacg za przejciowg i spowodoway przez wiele rénych czynnikow, wiczapc

niskg biezacg ptynnas¢ akcji Spétki na Gieldzie Papierow Wastiowych w Warszawie, Zagd dokonat oceny
konieczndci zawigzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych dziatéh Zarzd nie znalazt
podstaw do dokonania odpisu @dw jego ocenie oczekiwane uliwe do zrealizowania w przys@ho mare na
zapasach posiadanych przez Sp&kdodatnie.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Prognozy na rok 2017

A. Projekty zaka@czone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektéw/etapow
w ramach ktérych Spoétka prowad#icdzie proces sprzedg
Liczba lokali przewidzianych do

Liczba przekazanych lokali (*) przekazania (*)
W roku Sprzedane Niesprzeda
Do dnia zakonczonym do dnia 31 ne na dzieh
31 grudnia 31 grudnia grudnia 31 grudnia Liczba

Nazwa projektu Lokalizacja 2015 2016 Razem 2016 2016 Razem lokali
Espresso Il & 11 Warszawa - 153 153 131 22 153 306
Moko Warszawa - 256 256 20 69 89 345
Panoramika If™ Szczecin - 85 85 5 17 22 107
Kamienica Jeyce™ Pozna - 123 123 151 21 172 295
Mtody Grunwald | & Il
e Pozna 166 84 250 1 34 35 285
Naturalis 1,11 & 111 © Warszawa 150 16 166 5 1 6 172
Sakurd™ Warszawa 479 16 495 3 17 20 515
Verdis®™ Warszawa 423 2 425 5 11 16 441
Tamka™ Warszawa 42 20 62 2 1 3 65
Impressid™ Wroctaw 172 25 197 7 2 9 206
Other (old) projects - 1 1 2 3 5 6
Razem 1432 781 2213 332 198 530 2 743

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycgch poszczegélnych projektow. okeaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierc
przedwsgpnej umowy sprzedsn lokalu, podczas gdy olilenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przensia na nabywge istotnych ryzyk i korZgi
wynikagcych z posiadania lokalu..

(**) Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Wybrane zdarzenia w rokwotowym zakéczonym 31 grudnia 2016 — B. Wynik w podziale ngefty”
(strony 21-23).

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

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w 2017 oraz 2018 roku.
Spotka uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwodena budow i rozpoczta prace budowlane.

Lokale
sprzedane Lokale na
na dzien 31 sprzeda na taczna Przewidywana
grudnia dzien 31 Liczba  powierzch data zakaiczenia

Nazwa projektu Lokalizacja 2016 grudnia 2016 lokali nia (m? budowy
Chilli IV Poznal 6 39 45 2900 2017
Vitalia | Wroctaw 29 110 139 7200 2017
Panoramika [l Szczecin 14 108 122 5800 2017
Mtody Grunwald Il Pozna 33 75 108 7100 2017
City Link 1 Warszawa 264 58 322 14 700 2017
City Link 11 © Warszawa 95 94 189 8 800 2018
Espresso IV Warszawa 64 82 146 8 100 2018
Miasto Moje | Warszawa 39 166 205 10 900 2018
Razem 544 732 1276 65 500

(*) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanyma®pzdaniu Finansowym jako inwestycja we wspélzegs¢wziecie; udziat Spétki wynosi 50%..

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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B. Bieggce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzeggcd.)

Chilli IV
Opis projektu
Czwarty etap projektu Chilli realizowany jest na& gruntu o powierzchni 5 500 Tzlokalizowanej w Tulcach koto

Poznania, jest kontynuacprojektow Chilli I, 11 i Ill, ktére zostaty zakiéczone odpowiednio w latach 2012, 2013
i 2014. Czwarty etap projektiethzie obejmowat 45 lokali mieszkalnychaznej powierzchni 2 900 m2. .

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Chilli IV rozpocgy si¢ w czerwcu 2016 roku. Zakozenie projektu planowane
jest na trzeci kwartat 2017 roku.

Vitalia |
Opis projektu
Pierwszy etap projektu Vitalia realizowany jestazmsci gruntu o powierzchni 7 200 1zlokalizowanej w dzielnicy

Krzyki we Wroctawiu przy ulicy Jutrzenki. Pierwszgtap skfada siz dwoch trzypitrowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych obejmgych 139 lokali ogcznej powierzchni 7 200

Stan realizacji

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

Panoramika lll

Opis projektu

Trzeci etap projektu Panoramika jest realizowany cagci gruntu o powierzchni 5 800 mzlokalizowanym
w Szczecinie przy ulicy Diskiej i jest kontynuagj projektéw Panoramika | i Il, ktére zostaty Wlazone odpowiednio

w 2012 roku oraz w 2016 roku. W ramach trzeciegmpetpowstanie jedensmiopictrowy wielorodzinny budynek
mieszkalny, ktéry obejmie 122 lokale mieszkalngazhej powierzchni 5 800m

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 I
Opis projektu

Trzeci (ostatni) etap projektu Miody Grunwald realvany jest na e#ci gruntu o powierzchni 4 800 ‘m
zlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w Poznaniu pralcy Jeleniogorskiej i jest kontynuacprojektéw Miody
Grunwald | oraz Mtody Grunwald Il, ktére zostatyaikczone odpowiednio w 2014 i 2015 roku. Trzeci etdpds® sic
bedzie z trzech piciopietrowych wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych obejmych 104 mieszkania i 4 lokale
komercyjne odcznej powierzchni 7 100’

Stan realizacji

Prace budowlane dotypze projektu Miody Grunwald 11l rozpoely sie w marcu 2016 roku. Zakeozenie projektu
planowane jest na czwarty kwartat 2017 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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B. Bieigce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegigcd.)

City Link land 1l
Opis projektu

Pierwszy i drugi (ostatni) etap projektu City Liek realizowane na gruncie o powierzchni 8 90baokalizowanym
w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Skierniekiej. Pierwszy i drugi etap projektu skladsie beda z jednego
dziewiciopigtrowego wielorodzinnego budynku mieszkalnego, ktohejmie 301 lokali mieszkalnych i 21 lokali
komercyjnych o dcznej powierzchni 14 700 mi jednego szesnast@fiowego wielorodzinnego budynku
mieszkalnego, ktéry obejmie 184 lokale mieszkalfiddkali komercyjnych ogcznej powierzchni 8 800

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu City Link | rozpoedy sic w kwietniu 2015 roku. Zak@zenie projektu
planowane jest na drugi kwartat 2017 roku. Przezbspa w ramach projektu City Link Il rozpoga sk w kwietniu
2016 roku, podczas gdy prace budowlane rozggcie w listopadzie 2016 roku. Zakozenie projektu City Link I
panowane jest na czwarty kwartat 2018 roku.

Espresso IV

Opis projektu

Czwarty (ostatni) etap projektu Espresso jest zealany na gruncie o powierzchni 3 60G m dzielnicy Wola
w Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza i jest kontgcp projektow Espresso |, Il oraz lll, ktére zostakoficzone
odpowiednio w 2014 roku, w maju i w grudniu 201&uoW ramach czwartego etapu projektu powstanierned

siedmiopé¢trowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktory ob&ml135 lokali mieszkalnych oraz 11 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 8 100

Stan realizacji

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

Miasto Moje |

Opis projektu

Pierwszy etap projektu Miasto Moje jest realizowasaygruncie o powierzchni 12 706 mlokalizowanym w dzielnicy
Biatolcka w Warszawie przy ulicy Marywilskiej. W maju 20¥6ku Spotka nabyta wszystkie prawa do gruntu
pozwalajce na realizagj projektu w zwizku z niewykorzystaniem prawa pierwokupu przez Kiag/arszawa.

Pierwszy etap projektu sktaglaic bedzie ze 191 lokali mieszkalnych i 14 lokali komgrgich o hcznej powierzchni
10 900 rA.

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miasto Moje | rozpoely sic w czerwcu 2016 roku, a proces sprzagdazpocat
si¢ we wrzéniu 2016 roku. Zakiczenie projektu planowane jest na pierwszy kwa®di3 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2017

W zwigzku z faktemze Spéika jestwiadoma rosgcej konkurenciji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak ragleego spetnienia oczekiwklientow. W trakcie 2017 roku
Spotka rozwaa¢é bedzie rozpocgcie siedmiu faz w ramach trzech nowych projektowgrds zdaniem Zagru,
odpowiaday obecnym oczekiwaniom klientdbw, uwzdhiagc mniejsze lokale mieszkalne oferowane
w korzystniejszych cenach. Ponadto w celu mininaaiania ryzyka rynkowego Zayd Spotki planuje dzieli nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypagkgorszenia warunkéw rynkowych lub trudooz pozyskaniem
finansowania bankowego dla rozsaych projektow ag¢ z nich mae zosté odtozona w czasie.

a) Nowe projekty
Marina Miasto

Projekt Marina Miasto dizie realizowany na gruncie o powierzchni 8 100 potozonym we Wroctawiu przy
ul. Na Grobli. Projekt &dzie obejmowat 151 lokali oa¢znej powierzchni 6 100 m Spétka rozwaa rozpoczcie
budowy projektu w roku 2017.

Bulgarska

Projekt Bulgarska dmzie realizowany na gruncie o powierzchni 6 7086 potozonym w Poznaniu przy ulicy
Swierzawskiej. Projekt drizie obejmowat 264 lokale mieszkalne agtznej powierzchni 14 300 nSpétka rozwaza
rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Skierniewicka bis |

Projekt Skierniewicka bis dolzie realizowany na gruncie o powierzchni 7 200 potazonym w dzielnicy Wola
w Warszawie przy ulicy Skierniewickiej (obok profakCity Link). Projekt lgdzie obejmowat 372 lokale mieszkalne o
lacznej powierzchni 18 700 TPierwszy etap dulzie obejmowat 263 lokale adznej powierzchni 13 200 mSpétka
rozwaza rozpocecie budowy pierwszego etapu projektu w roku 2017.

b) Kolejne etapy realizowanych projektéw
Chilli vV

Projekt Chilli V jest kontynuagj projektow Chilli I - IV. Projekt lbdzie obejmowat 39 lokali cg¢znej powierzchni
2 200 m. Spétka rozwza rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Panoramika IV

Projekt Panoramika IV jest kontynuagprojektow Panoramika | - Ill. Projekitzie obejmowat 107 lokali aéznej
powierzchni 5 700 f Spétka rozwaza rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Vitalia Il

Projekt Vitalia Il jest kontynuagj projektu Vitalia |. Projekt &dzie obejmowat 84 lokali ogéznej powierzchni
4 700 mM. Spotka rozwza rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Miasto Moje Il

Projekt Miasto Moje Il jest kontynuacjprojektu Miasto Moje I. Projekt dolzie obejmowat 147 lokali ogéznej
powierzchni 8 000 m Spétka rozwaza rozpoczcie budowy projektu w roku 2017.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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D. Wartai¢ przedwstgpnych uméw sprzedg podpisanych z klientami. ktéra nie zostataetg
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Doctad

Liczba oraz wart& zawieranych przedwgtnych umow sprzeds nie wplywa na Sprawozdanie z Catkowitych
Dochodéw w tym samym momencie, a dopiero po ostagu rozliczeniu umowy z nabywg¢szczegdtowe informacje
— patrz cgs¢ ,A — Projekty Zakaéczone” powyej na stronie 35). Paisza tabela przedstawia waitgrzedwsgpnych
uméw sprzedey - zawartych przez Spdikz klientami dotyczcych zakupu lokali i niegiych w Sprawozdaniu
z Catkowitych Dochodow:

Warto §¢ przedwstpnych uméw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami (w przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja tys. zt) zakonczenia projektu
Moko © Warszawa 13 543 Zakéczony
Espresso Il & 111" Warszawa 48 459 Zakéaczony
Tamka® Warszawa 3260 Zakaczony
Impressid” Wroctaw 2949 Zakaczony
Verdis" Warszawa 2303 Zakaczony
Sakura” Warszawa 1674 Zakaczony
Miody Grunwald I, 11¥) Pozna 405 Zakdiczony
Naturalis I, 1l & 111 © Warszawa 1926 Zakaczony
Kamienica Jiyce” Pozna 42 825 Zakéczony
Panoramika If? Szczecin 1502 Zakaczony
Pozostalte (stare) projekty 1649 Zakaczony
Podsuma — projekty ukiczone 120 495
Miody Grunwald 111¢” Pozna 10 993 2017
Panoramika 11f" Szczecin 3116 2017
Vitalia 1 © Wroctaw 8 987 2017
Chilli v @ Pozna 1497 2017
Espresso V" Warszawa 24 868 2018
Miasto Moje | Warszawa 11 792 2018
Podsuma — projekty w trakcie budowy 61 253
City Link | /™ Warszawa 98 114 2017
City Link 11 /™) Warszawa 41 249 2018
Podsuma — projekt w ramach wspdlnego
przedsgwziecia 139 363
Razeml 321111

$) Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w rokmtowym zakéczonym 31 grudnia 2016 — B. Wyniki w podziale raghty”
(strony 21-23).

¢ Informacje dotyczce projektow w trakcie realizacji. patrz: “Prognomya rok 2017 — B. bigce projekty w trakcie budowy” (strony 35-37).

) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym Sprdavoa Finansowym jako inwestycja we wspélne przedsicie; udziat Spétki wynosi 50%.

E. Gtéwne ryzyka frodta niepewndci w 2017 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuuoleomdaci w 2014, 2015 i 2016 roku potencjalnie poprawito
perspektywy Spoéiki na rok 2017, to ogdlna sytuadjanomiczna i geopolityczna w Europie, w tym w Be|sa take
niepewndci dotycace dalszego rozwoju polskiego rynku nieruchéohomieszkaniowych utrudnigj podanie
szczegOtowych prognoz wyniku na 2017 rok. Pozioewaju polskiej gospodarki, kondycja sektora bankgaveraz
zainteresowanie klientéw nowymi projektami mieszkarymi, jak rowniez rosmgca konkurencja na rynkuety
stanowt najistotniejszezrddia niepewnéci w prowadzonej dziataloi w roku finansowym kaczagcym sk dnia 31
grudnia 2017.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zgodnie z wiedz Spotki na dzié opublikowania niniejszego raportu rocznego (18dot2017 roku), aej wymienieni
akcjonariusze posiadali ponad 3% ogélnej liczbys@to na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Udzialy Na dzie Na dzied Na dzied
15 lutego 2017 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji / Zmiana Liczba akciji/
% udziatow liczby akcji % udziatow liczby akgji % udziatow
Wyemitowane akcje 272 360 000 - 272 360 000 - 72 260 000
Giowni akcjonariusze:
Ronson Europe N.V. 108 349 187 - 108 349 187 108 349 187 -
(akcje zakupione do 39,78% 39,78% 39,78%
umorzenia)
o - - - (87,449,187) 87,449,187
I.T.R. 2012 B.V. (32.11%) 32.11%
I.T.R. Dori B.V.® 87449 187 - 87 449 187 - 87 449 187
32,11% 32,11% 32,11%
RN Residential B.V® 20900 000 - 20900 000 (20 900 000) 41 800 000
7,67% 7,67% (7,67%) 15,35%
Metlife Otwarty Fundusz N/D N/D N/D N/D N/D
Emerytalny? _ ) Pomidzy 3%-
Pomkdzy 3%-5%. Pomtzy 3%-5% 5%
Nationale Nederlanden N/D N/D N/D N/D N/D
Otwarty FUTS?USZ Pomixdzy 5%- Pomidzy 5%-
Emerytalny 10% Pomjdzy 5%-10% 10%

@ | T.R. 2012 B.V. jest pwednio spétk Global City Holdings N.V.

@ | T.R. DoriB.V. jest spot zalezng Amos Luzon Development and Energy Group Ltd.

® W dniu 14 listopada 2013 roku, akcje RN ResiderBil zostaly nabyte (pgoednio - przez nabycie akcji RN Development HoldBwy.)
przez I.T.R. 2012 B.V. i Amos Luzon Development dfiergy Group Ltd., ktore dgii tej transakcji podwiszyly swoj pdredni udziat
w spoéice Ronson o 7,67% #da. W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka nabyta w#ag (20 900 000) udzialy, ktére I.T.R. 2012 B.V.
posiadalo za poednictwem RN Residential B.V. jak rowaievszystkie udzialy Spotki posiadane przez |.T.R12®.V. bezpérednio. Na
dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzipublikacji niniejszego raportu, Amos Luzon Devetamt and Energy Group frednio kontroluje
39,78% akcji Spotki. Mzna oczekiwd, ze od dnia umorzenia akcji przez Spoikbezpdredni udziat akcjonariusza Amos Luzon
Development and Energy Group w Spotcezenwvzrosia¢ do 66,1% jako bezgredni skutek umorzenia.

Dawniej Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny.

Dawniej ING Otwarty Fundusz Emerytalny.

4)
(©)

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjzez cztonkéw Rady Nadzorczej za rok zadamny
dnia 31 grudnia 2016 roku report oraz do daty pWdatiji niniejszego raportu

Na dziev 31 grudnia 2016 roku oraz na dripublikacji niniejszego raportu Pan Amos Luzon pdai 78,04%
udziatéw i glosbw w Amos Luzon Group, w wyniku ceegezpérednio posiadat 31,04% udziatdbw w Spoice.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Spotki w roku z#@kaonym 31 grudnia 2016 oraz do dnia publikaciji
niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnlu Kvietnia 2016 roku wyrazito zgedna powotanie Pana
Amosa Luzona na stanowisko Cztonka Rady Nadzomaejkres czterech lat. Jego nominacja weszigcie z dniem

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zmiany w Zarzdzie Spotki w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2016 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnu KRvietnia 2016 roku wyrazito zgedna powotanie Pana

Roya Vishnovizkiego na stanowisko Cztonka Zdr oraz na stanowisko Dyrektora Zgizapcego B na okres

czterech lat. Jego nominacja wesztaywie z dniem podicia uchwaty. Pan Vishnovizki zagit na stanowisku Pana
Yosefa Shakeda, ktory zrezygnowat z funkcji Dyre&toZarzdzapcego B w dniu Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy (tj. 20 kwietnia 201&ujp

W dniu 18 stycznia 2017, Pan Roy Vishnovizki z#orezygnac ze stanowiska cztonka Zadu oraz Dyrektora
Zarzdzapcego B ze skutkiem natychmiastowym.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsim cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Statut Spotki zapewnia ochrgn zwalnia z odpowiedzialdoi wszystkich czionkéw Zaedu Spotki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zadu zostan zwrdcone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochqomzgd roszczeniami
zwigzanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania zasie wykonywania swoich oboyzkow, (i) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zyaku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowizkoéw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pegbwai prawnych, w ktérych te
osoby g zaangaowane jako obecni lub byli cztonkowie wtadz SpofRichrona nie zostanie udzielonazgk dziatanie
lub zaniechanie dzialania zostanie uznane prawoymocwyrokiem za um§ine lub raace zaniedbanie. Uchwaly
w przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczeraéezy ujawnic w raporcie rocznym Spéiki. Zatwierdzenie
sprawozda finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwvealjle Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy nie postanowi inaczej.

Analiza wynikéw za okres trzech miesy zakeiczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Zysk netto Spotki za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 grudnia 2016 roku wynidst 53 706 ctywiztotych
i wynikat z nasgpujacych pozyciji:

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 31 grudnia 2016 2015
(niepodlegapcy (niepodlegapcy
w tysizcach ziotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzedga 282 197 118 775
Koszt wlasny sprzedy (204 551) (91 560)
Zysk/(strata) brutto ze sprzeday 77 646 27 215
Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnej - (474)
Koszty sprzeday i marketingu (2 252) (1 435)
Koszty ogélnego zagru (7 938) (5527)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przgusiccia 477) (351)
Pozostate koszty (1013) (367)
Pozostate przychody 219 945
Zysk/(strata) z dziatalncsci operacyjnej 66 185 20 006
Przychody finansowe 377 530
Koszty finansowe (2 270) (2 402)
Przychody/(koszty) finansowe netto (1.893) (1872)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 64 292 18 134
(Podatek dochodowy)/Kor§ podatkowa (10 636) (970)
Zysk/(strata) netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) 53 656 17 164
Zysk/(strata) netto przypadajy/a akcjonariuszom mniejsgowym 50 121
Zysk/(strata) netto przypadajacy/a akcjonariuszom jednostki
dominujacej 53 706 17 285

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

Na dzieén 31 grudnia 2016 roku Spotka udzielita pezen splaty kredytow bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne nadczmg kwote 2 527 tys¢cy ziotych.

Na dziex 31 grudnia 2016 roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku mialy miejsce ¢mgice zmiany netto w stanie gtébwnych rezerw
Grupy:

- wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochaebm o 3 334 tysty ztotych (spadek o 1 660 tgsy
zlotych w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2015 roku).

Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasagd|l.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@z majc na wzgtdzie rekomendacje
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoe@poitka zajcza dwiadczenie dotycgee efektywnéci
systemu kontroli wewgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgzéinansowa Spotki.

W 2016 roku Zarzd przeanalizowat efektywré systemu kontroli wewgtrznych dotyczcych sprawozdawcZoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, naehbidébrego zostata oparta ocenadne mankamenty mece mie
istotny wptyw na sprawozdawcib finansowy nie zostaly zidentyfikowane. Bazgj na wynikach powiszej oceny
oraz na podstawie analizy ryzyka, ktéra zostatepmawadzona w Spéice w ramach kompetencji orazwipes,
Zarzd jest zdania — po zaghieciu opinii Komitetu Audytu oraz za zggdrady Nadzorczejze system kontroli
wewretrznej zapewnia w sposOb wystarezaj ze sprawozdawcz6 finansowa pozbawiona jest istotnych
nieprawidtowdci. Nieodhcznym elementem wspotdziatania ludzi i organizacjilynamicznymérodowisku jest fakt,
ze system kontroli wewstrznej nie jest w stanie zapewntatkowitej (niemniej jednak nie zapewrd racjonalny
poziom) pewnéci w odniesieniu do zapobiegania istotnym nieprdovicbéciom w sprawozdawczoi finansowej oraz
w odniesieniu do zapobiegania stratom i nigdiom.

W naszej opinii system kontroli wewtnznej skoncentrowany na sprawozdawitzofinansowej funkcjonowat
w minionym roku w spos6b efektywny. Nie istmiegadne przestankiwiadczice o tym, ze system kontroli
wewrgtrznej nie lgdzie funkcjonowat w sposob prawidtowy w roku 2017.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijrs Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata ghkziniona

w rozdziale 5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze myadliem finansowym (,Wet op het financieel toezi¢hZarzad

oswiadczaze wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne Sprawozdanie Finansowe za rok aakony dnia 31 grudnia 2016 roku przedstawia w spesételny i jasny

- informacje dodatkowe zgdzone do rocznych sprawozd@inansowych przedstawiajw sposdb rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzig 31 grudnia 2016 roku oraz na temat zdarieéére mialty miejsce w ggu roku, ktérego
raport ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gtéwne ryzyka, na jalaearona jest Spotka. Ryzyka tg szczegélowo przedstawione
W niniejszym Sprawozdaniu Zadu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Dodatkowe informacje i objasnienia (cd.)

Oswiadczenie dotyegre wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzdd finansowego

Zarzad cdwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawézéieansowych Spéiki zostat wybrany w zgodzie
z odpowiednimi regulacjami oraze podmiot ten i biegli rewidenci dokonuay badania sprawozdania finansowego
Ronson Europe N.V. spetianiezlzdne warunki do wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem
zostata podpisana w dniu 2 sierpnia 2016 roku.rmézja na temat umowy podpisanej z audytorem zogtaarta w
nocie 16 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego.

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celéw i polityki zadzania ryzykiem finansowym zostaty zawarte w nakfieSkonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Prezes Zardu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagdaMarketingu

Erez Yoskovitz

Rotterdam, 15 lutego 2017 roku

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

Dla: Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Ronson garh.V.

Raport biegtego rewidenta dotycgcy sprawozdania finansowego za rok 2016
Opinia biegtego rewidenta

Przeprowadzifmy badanie zgtzonego sprawozdania finansowego za rok f#iekony dnia 31 grudnia 2016 roku
spotki Ronson Europe N.V. (dalej ,Spoétka”) z siddziv Rotterdamie, Holandia. Na sprawozdanie finansskada
sie skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz jeoast sprawozdanie finansowe.

Naszym zdaniem:

- Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. przedstawia rzetelnie
i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny ggfuacji majtkowej i finansowej na dzie 31 grudnia
2016 roku, jej wyniku finansowego oraz przeptywoienkznych za rok obrotowy zakeozony tego dnia,
zgodnie z M¢gdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéczd-inansowej, ktdre zostaty zatwierdzone przez
Unie Europejsk oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego;

- Jednostkowe sprawozdanie finansowe spotki RonsaodeuN.V. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie
informacje istotne dla oceny jej sytuacji mtapwej i finansowej na dzfe31 grudnia 2016 roku oraz jej
wyniku finansowego oraz przeplywow piemych za rok obrotowy zakezony tego dnia, zgodnie
z przepisami rozdziatu 9 kgji 2 holenderskiego kodeksu cywilnego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje:

1. skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowejziéh 31 grudnia 2016 roku,

2. nastpujace sprawozdania za rok obrotowy zakpony dnia 31 grudnia 2016 roku: skonsolidowanawpedanie z
catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdange zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywow piepnnych, oraz

3. informacje objéniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowegaeraace podsumowanie istotnych
zasad rachunkowoi oraz pozostate informacje objfaajace.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje

1. jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2016 roku;

2. nastpujace sprawozdania za rok obrotowy zakoony dnia 31 grudnia 2016 roku: jednostkowe spealaaie
z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdaniemi@n w kapitale wkasnym, jednostkowe sprawozdanie
z przeptywoOw pieriznych oraz

3. informacje objaniajace do jednostkowego sprawozdania finansowego zajaber podsumowanie zasad
rachunkowdci oraz pozostate informacje objgajace.

Podstawa opinii biegtego rewidenta

Przeprowadzimy nasze badanie zgodnie z holenderskim prawenme kabejmuje take Holenderskie Standardy
Rewizji Finansowej. Obowgeki nat@zone na nas przez wspomniane standardy zostaltynepseczegotowo w sekcji
niniejszego raportu pt. ,Zakres odpowiedzidltidiegtego rewidenta dotygey badania sprawozddinansowych”.
Spelniamy kryterium niezataosci wzgledem Ronson Europe N.V., zgodnie z ,Verordening lkezade
onaghanklijkheid van accountants bij assuranceamtden” (ViO, Kodeks etyki zawodowych kgowych, ktéry
zawiera regulacje dotygze niezalénoici) oraz innymi regulacjami dotygeymi niezalenosci obowizujagcymi w
Holandii. Ponadto, spetniamy wymogi ,Verordeningdgegs-en beroepsregels accountants” (VGBA, Holeskiler
Kodeks Etyki).

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stap@wystarczajca i odpowiedrny podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Poziom istotnéci

Poziom istotnéci 3 700 000 ztotych
Uzyty wskaznik 0,5% wartdci aktywow
Dodatkowe wyjanienia Sadzimy, ze przygcie poziomu istotréti bazujcego na wartei aktywow

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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ogotem najlepiej odzwierciedla to, co jest istodite uzytkownikow
sprawozdania finansowego, uwgdhiajac przy tym charakter dziataldci
jednostki i jej sektora jak rownieskak biezacej dziatalndci badanej
Spotki.

Podczas naszego badania uwdglamy réwnie znieksztatcenia istotne dla czytelnikbw sprawozaldinansowego nie
tylko ze wzgtdu na poziom istotrii, ale takke ze wzgddu na swdj charakter i szczegdlne okolicmevystpienia.
Ustalilismy wraz z Rag Nadzorca, iz zidentyfikowane podczas badania znieksztatcerdakpaczajce kwot 185 000
zlotych oraz znieksztalcenia istotne ze widgl na swoj charakter i szczegodlne okolicmavystpienia zostam przez

nas zgtoszone.
Zakres badania grupy

Ronson Europe N.V. jest jednogtdominupca Grupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. Informacjeainsowe Grupy
sq zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansouRonson Europe N.V.

Wykonane przez nas badanie koncentrujepszede wszystkim na znagxch jednostkach Grupy ze wedlu na ich
udziat w sumie bilansowej Grupy, w tym w produkwjitoku, wyrobach gotowych i saldach zobgzah finansowych.
Uwzglednilismy takze jednostki, ktére poprzez swoj specyficzny chamakib okolicznéci s3 znacace ze wzgidu na
ryzyko istotnego znieksztalcenia sprawazdimansowych Grupy. Samodzielnie przeprowaduaily badanie jednostki
dominupcej Grupy Ronson Europe N.V., natomiast we wspaipmlokalnym zespotem w Polsce przeprowasiziyi
petrs procedug badania znagzych jednostek Grupy zlokalizowanych w Polsce. Rotm@rzeprowadzitmy wybrane
procedury badania na pozostatych jednostkach Giysyystkie istotne jednostki Grupy zlokalizowagensPolsce. W
sumie przeprowadzone procedury pokryg@§% sumy aktywow Grupy i 89% przychodow.

Aktywa

' 10%

70% 80%

Petne badanie m Wybrane procedury higis

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

Kluczowe obszary badania

Kluczowe obszary badania 0 zagadnienia, ktére wedlug naszego profesjogaliedu mialy najweksze znaczenie
w badaniu sprawozdafinansowych. Zostaty one przekazane Radzie Nadepr&luczowe obszary badania nig s
kompleksowym odzwierciedleniem wszystkich omawidngpraw.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Wycena zapaséw, szczegoty przedstawiono w nocie 20

Zapasy sktadajsi¢ z wielorodzinnych projektow mieszkalnych
bedacych w fazie przygotowaniaatlZz budowy i stanowi
najbardziej istota pozycg w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy. Zapasy wyceniangm nizszej spérod
dwéch wartdci: kosztu wytworzenia oraz wakm netto
mozliwej do uzyskania. Koszt wytworzenia zapaséw ohggmn
migdzy innymi warté¢ gruntdw ladz wartas¢ prawa wieczystegc
uzytkowania, koszty budowy, koszty planowania i pktgevania,
wartas¢ optat wytkowania wieczystego i podatku od
nieruchoméci, koszty finansowania zewtiznego, koszty
honorariéw bezp@ednio zwijzanych z projektem oraz koszty
0g0lne budowy i inne koszty bezpednio powizane.

Spotka wewntrznie dokonata oceny wakt sprzeday netto
mozliwej do uzyskania dla zapasow i zmniejszyta ichiteét, w
momencie gdy wartg ta byta nisza nk koszt wytworzenia.
Obliczenie wartéci netto maliwej do uzyskania w diym
stopniu zaley od szacunkéw takich jak oczekiwana cena
sprzeday za metr kwadratowy, oczekiwane koszty budowy or:
oczekiwane tempo sprzegaZarad szacuje odpis waroi
zapasow dla kalego projektu z osobna wedtug projekcji
przychoddéw pomniejszonych o koszty sprzsda

Ujmowanie przychodoéw, szczegoty przedstawiono wien8¢h) i 6

Przychody generowane poprzez sprzetdészka z
wielorodzinnych projektéw mieszkalnych reprezeptujekszasé
tacznych przychodéw Grupy. Przychdd jest rozpoznawargz
Grupe, gdy znacgce ryzyko i korzyci wynikajace z prawa

wiasngci do lokali mieszkalnych zostamprzekazane nabywcy oraz

gdy kwot przychodéw ména wycené w sposdb wiarygodny.
Ryzyko i korzyéci s3 uznawane za przekazane nabywcy w
momencie, gdy jednostki mieszkalne zostaly w zapaan stopniu
ukonczone, pozwolenie nazytkowanie dla nieruchordoi zostato
wydane, mieszkanie zostato zaakceptowane przeat&l{protokot
przekazania zostat podpisany peday kupujcym a Spotk) oraz
kupujcy zaptacit petg kwote wynikajaca z umowy sprzeds.

Ustalilismy, ze Zarad Spotki okresowo dokonuje oceny
wartaici sprzeday netto oraze wart@¢ netto maliwa do
uzyskania szacowana jest na podstawie prawidtowaclych.
W celu zrozumienia analizy przeprowadzonej przez
kierownictwo jednostki, korzystaliny z porad specjalistow EY
zajmupcych s¢ wycery nieruchoméci. Ocenil§my prag
kierownictwa pod wzgidem umiegtnosci, zdoIngci

i obiektywizmu w odniesieniu do szacowania wéctmetto
mozliwej do uzyskania. Wedtug naszej oceny Grupa pizsia
wystarczajco skuteczg kontrok wewretrzng zaprojektowagi
wdrozong w celu zmniejszenia ryzyka nieprawidtowej wycenyr
zapasow.

Dodatkowo, przeprowadziliny procedury wiarygodrigi, ktore
polegaty, m¢dzy innymi, na oméwieniu z kierownictwem
Spoiki stosowanej metody szacunku wéetmetto maliwej do
uzyskania i gtéwnych zaden przyjetych do wyceny, wdczapc
w to poréwnanie wartei netto maliwej do uzyskania dla
poszczegolnych projektéw do podobnych projektovoymku.

Ocenilimy, ze Grupa posiada wystarczep skutecza
kontrok wewretrzng zaprojektowan i wdrozong w celu
zmniejszenia ryzyka btinego i niepetnego rozpoznania
przychodéw, w tym whciwego zaklasyfikowania
przychodéw do odpowiedniego okresu sprawozdawcze jo.

Dodatkowo, przeprowadzliny procedury wiarygodriai,
ktore polegaty, midzy innymi, na szczegétowej analizie
marzy, testach szczegotowych oraz testach wybranych kla
transakcji, wfczapc ocer poprawndci i kompletndgci
ujmowanych przychoddw, w tymeggia w odpowiednim
okresie sprawozdawczym.

Pozostate ryzyka zostaly uznane przez Zh&potki za znikome. W

zwiazku z tym widciwe rozpoznanie przychodow zostato
zidentyfikowane jako kluczowe zagadnienie audytu.

Sprzedaz projektu deweloperskiego gtownemu akcjonariuszowi oraz umorzenie akcji wlasnych; szczegoty przedstawiono w nocie

20,39i43
23 grudnia 2016 roku Spoétka sprzedata jeden zectwmriojektéw

(Nova Krdélikarnia) jednemu z gtéwnych akcjonariusmyzamian za
co, Spotka otrzymata gotowk pakiet akcji wkasnych, ktére zostaty

nastpnie umorzone.

Po umorzeniu wspomnianych akcji spétka ma tylkaggb
akcjonariusza Luzon Group Ltd., ktérego udziat ware z blisko
39,8% do 66%.

W zwigzku z powyszym kségowanie transakcji, w szczegokeo

Dokonalsmy analizy procesu dotygzego finalizacji
traksakcji oraz uméwdaacych jej podstawi ocenilémy,

ze transakcja zostata vitswie rozpoznana kegowo i
ujawniona w sprawozdaniu finansowym.

Spétka rozpoznata transak@godnie z MSR 2 i MSR 18 i
zaprezentowata przeniesienie wtagrigrojektu Nova
Krélikarnia jako oddzielg pozycg w przychodach. Koszty
Zwigzane ze sprzedaprojektu zostaly zaprezentowane w

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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rozpoznanie oraz prezentacja przychodu zostahngyfikowane oddzielnej pozycji kosztow wiasnych sprzegav
jako kluczowe zagadnienie kontroli. Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych
Dochoddw.

Stwierdzilémy, ze transakcja jest wyceniona i rozliczona
zgodnie z umowami zawartymi z akcjonariuszem oraz
zgodnie z obowdizujacymi standardami sprawozdawézb

Raport z pozostatych informacji zawartych w raporce rocznym

Raport roczny zawiera, oprécz sprawozdania finaegmwvraz z opini biegtego rewidenta, dodatkowe informacje, na
ktore skladaj sie:

e Sprawozdanie Rady Nadzorczej,

e Sprawozdanie Zagzlu,

» Pozostate informacje zgodnie z rozdziatem @dis2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Przeprowadzilimy nas¢pujace procedury, na podstawie ktorych stwierdmily, ze dodatkowe informacje:
e S3zgodne ze sprawozdaniem finansowym i nie zawgesaptnych bédow,
» Zawierap informacje wymagane przez rozdziat 9ekgsi2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Zapoznakmy sk z dodatkowymi informacjami. Bazig na naszej wiedzy i zrozumieniu nabytych podczas
przeprowadzonego badania sprawozdania finansowégirdzilismy, ze dodatkowe informacje nie zawiesaj
istotnych nieprawidlowszi. Podczas wykonywania tych procedur stosaimafi sk do wymogow rozdziatu 9 kgji 2
holenderskiego Kodeksu Cywilnego oraz Holenderski€tandardu 720. Zakres procedur, ktére przeproliémy
jest mniejszy, rii tych, ktére przeprowadzilny podczas badania sprawozdania finansowego.

Raport na temat innych wymogow prawnych i regulacji

Wybor na biegtego rewidenta

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

Odpowiedzialnas¢ za sprawozdanie fonansowe

Odpowiedzialné¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej za sprawozdania finansowe

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

W ramach sporglzania Sprawozda Finansowych, Zagd jest odpowiedzialny za ocgrzdolngci Spoétki do
kontynuaciji dziatalnéci. Na podstawie wspomianych zaéh sprawozdawczei finansowej, sprawozdanie finansowe
sporzdza s¢ przy zalgeniu kontynuacji dziatalngi, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo albo zamierza
zlikwidowa¢ jednostk, albo zaniechaprowadzenia dziatalsoi gospodarczej, albo gdy kierownictwo nie vainej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechardaiatalngci. Jezeli w trakcie dokonywania oceny kierownictwo
swiadome jest wyspowania istotnej niepewsdoi dotyczcej zdarzé lub okoliczndci, ktére nasuwaj powane
watpliwosci co do zdolnéci jednostki do kontynuowania dziatakwd kierownictwo ujawnia istnienie takiej
niepewndci.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za nadzorovmo@esu sprawozdawcam finansowej Spotki.

Zakres odpowiedzialnii biegtego rewidenta dotygezy badania sprawozdafinansowych
Naszym celem jest ustalenie strategii i planu badam sposéb, ktory uniiwi uzyskanie wystarczagych
i odpowiednich dowoddéw badania na potrzeby naszsiiio

Badanie zostato wykonane z racjonalnym, ale niezMagbdnym poziomem pewroi, co oznaczeze moglsmy nie
wykry¢ wszystkich znieksztatéegpowstatych wskutek bow ydz oszustw.

Znieksztalcenia wynikafe z bédéw lub oszustwa uznajegsiza istotne, jeeli mozna racjonalnie oczekiwa ze
pojedynczo lubdcznie, wpltyra na decyzje gospodarcze podejmowane przgtkawnikéw na podstawie sprawozdania
finansowego. Koncepcja istotftd wplywa na planowanie i przeprowadzanie badaja&, i na ocea wptywu
zidentyfikowanych podczas badania znieksztajmey formutowaniu naszej opinii.

W czasie calego badania stosovmly profesjonalny agl i zawodowy sceptycyzm zgodnie z Holenderskimi

Standardami Rewizji Finansowej, zasadami etyki @rgmnogami z zakresu niezateosci.

Badanie obejmuje railzy innymi:

e Rozpoznanie i ocenryzyka wyshpienia istotnego znieksztalcenia w sprawozdaniarfdowym na skutek oszustw
lub bldow, tworzenie i wykonywanie procedur badania w awligdzi na niniejsz ocer i zebranie dowodéw
badania, ktdre as wystarczajce i wiaciwe, aby stanowi podstaw do wydania opinii. Ryzyko zwrane
z niewykryciem istotnych znieksztaftevynikajacych z oszustw jest wgze nk ryzyko zwgzane z niewykryciem
znieksztalcé wynikajacych z beddw. Zwigzane jest to z tymze oszustwo mae obejmowa zmowe, fatszerstwo,
celowe zaniechanie, dutng interpretacj lub obe§cie kontroli wewrtrznych.

e Zrozumienie zasad kontroli wewinznej w zakresie istotnym dla badania, w celu opvania procedur badania
dostosowanych do warunkéw, jedaeknie dla potrzeb wypania opinii na temat efektywsa dziatania kontroli
wewrgtrznych Spoiki..

¢ Ocere stosowanych zasad rachunkdeicoraz szacunkow kgijowych i ujawnié dokonanych przez Zayd.

e QOcere zasadnéci zastosowania przez Zarz zasady kontynuacji dziatalém do sporzdzenia sprawozdania
finansowego. Qgl ten dokonywany jest w oparciu o zasady rachunkowodowody uzyskane na podstawie
przeprowadzonego badania, w celu sprawdzenia calyori istotna niepewré spowodowana zdarzeniami lub
uwarunkowaniami, ktére magoudzt powazne watpliwosci co do zdolnéci jednostki do kontynuacji dziatalda
Jeli zachodzi istotna niepewsd co do przygcia zalgenia kontynuacji dziatalrsoi, jestamy zobowjzani do
zwrécenia uwagi na zawartv sprawozdaniach finansowych informadijb, jeli w sprawozdaniach finansowych
nie zostalo zamieszczone odpowiednie ujawnieniewgliezenia opinii z zastrzeniem lub opinii negatywne;j.
Nasza ocena opieragsha dowodach badania zebranych do daty wydaniajsi@go raportu, jednak przyszie
zdarzenia lub uwarunkowania mpgpowodowd, ze jednostka mie utract zdolng¢ do kontynuowania
dziatalngci.

¢ Ocer ogolnej prezentacji i struktury sprawozdania fis@nego, wiczagc w to ujawnienia.

* QOcere, czy sprawozdanie finansowe przedstawia postavicamsakcije i zdarzenia w sposob zapewgiajzeteln
i jasm prezentag.

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

Informujemy Rag Nadzorcz migdzy innymi 0 zamierzonej strategii i planie badapiaz istotnych ustaleniach
z badania, ze uwzglnieniem istotnych ustalewn zakresie kontroli wewgtrznych, ktére zostanrozpoznane
w trakcie naszego badania.

Zapewniamy Ragl Nadzorcz o spetnieniu obowrzkdéw wynikapcych z zasad etyki w zakresie niezalaci oraz
informujemy o wszelkich relacjach oraz innych spmah ktére mog wptynag¢ na nasz niezalenos¢, a take o
stosowanej przez nas polityce. Na podstawie spradwionych z Ragl Nadzorca, mazemy okréli¢ zagadnienia,

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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ktére miaty najw¢ksze znaczenie podczas badania sprawpfidansowych w biggcym okresie, tote stanowsy one
kluczowy kwesth badania. Opisujemy te kwestie w sprawozdaniu bggmgtrewidenta, chybze prawo lub regulacje
sprzeciwiag sie podaniu tej kwestii do wiadonso publicznej, dz gdy, w bardzo rzadkich przypadkach,
nieujawnianie danej kwestii w sprawozdaniu finangowezy w interesie publicznym.

Zwolle, 15 lutego 2017 roku
Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez Marco Rooks

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tyspcach ziotych Nota

Przychody ze sprzedpz inwestycji mieszkaniowych 6 309 643 281 372
Przychody ze sprzedyp projektu Nova Krélikarnia 6,39 175 119 -
Przychody ze sprzeday 484 762 281 372
Koszty wiasne sprzedg z inwestycji mieszkaniowych 7 (248 222) (230 124)
Koszty wlasne sprzedsg projektu Nova Krélikarnia 7,39 (117 850) -
Koszty wtasne sprzeday (366 072) (230 124)
Gross profit 118 690 51 248
Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnych 16 - (474)
Koszty sprzeday i marketingu 8 (8 083) (6 459)
Koszty ogélnego zagru 9 (22 197) (18 834)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsiccia 18 (1 380) (678)
Pozostate koszty 11 (3354) (1 710)
Pozostate przychody 12 876 3329
Wynik z dzialalnosci operacyjnej 84 552 26 422
Przychody finansowe 13 1900 1811
Koszty finansowe 13 (8 857) (7 903)
Wynik operacji finansowych netto (6 957) (6 092)
t aczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 77 595 20 330
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa 14 (12 497) (1 356)
Zysk/(strata) netto z dziatalnGci 65 098 18 974
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podzialea 65 098 18 974
Calkowity zysk netto/(strata netto) z dziatalndci przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominige; 64 531 19 350
Akcjonariuszom mniejsagiowym 26 567 (376)
Catkowity zysk netto/(strata netto) z dziatalndci 65 098 18 974
Catkowite dochody przypadapce:

Akcjonariuszom jednostki dominige; 64 531 19 350
Akcjonariuszom mniejszgiowym 26 567 (376)
Catkowite dochody po opodatkowaniu 65 098 18 974
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawowa i rozwodniona) 27 269 985 223 272 360 000
w zilotych

Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 27 0,239 0,071

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 119 staniowégralny czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowe]

Na dzien 31 grudnia 2016 2015

w tyscach ziotych Nota

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 15 8 823 8872
Nieruchomdci inwestycyjne 16 8 743 8 743
Pazyczki udzielone jednostkom poazianym 18 744 17 438
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 3616 11 303
Aktywa trwate razem 21 926 46 356
Aktywa obrotowe

Zapasy 20 574 098 701 287
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 21 47 045 18 493
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 492 428

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegpzaj 22 - 4093

Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 17 508 458

Pazyczki udzielone wspélnemu przeesizieciu 18 15 906 -

Naleznosci od bytego akcjonariusza 39 9 900 -

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 23 4 480 4198
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 69 056 99 531
Aktywa obrotowe razem 721 485 828 488
Aktywa razem 743 411 874 844

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 119 staniowégralny czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowegd.)

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ztotych Nota

Pasywa

Kapitaty

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 20762 20 762
Nadwyzka ze sprzeds akcji powyzej ich wartgci nominalne;j 282 873 282 873
Akcje wlasne (140 854) -
Zyski zatrzymane 196 805 154 063
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 25 359 586 457 698
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejszciowym 26 2290 1723
Kapitat wlasny razem 361 876 459 421

Zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe

Obligacje 28, 29 137 538 171538
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 1941 42 099
Pazyczki od podmiotow niepowkanych 28,31 - 906
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego(opcje) 35 978 630
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 11114 7780
Zobowigzania dlugoterminowe razem 151571 222 953

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale

zobowhzania 32 40 882 38574
Obligacje 28, 29 85 053 18 759
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 - 14 803
Pazyczki od podmiotow niepowkanych 28,31 1560 2005
Zaliczki otrzymane 33 100 607 116 881
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 763 7
Rezerwy 34 1099 1441
Zobowigzania krotkoterminowe razem 229 964 192 470
Zobowigzania razem 381 535 415 423
Pasywa razem 743 411 874 844

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 119 staniowégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale W&aym

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 grudnia@L5 roku:

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej
Nadwyzka ze Udziaty
sprzedazy akcjona .
. = . ) - Kapitat
. Kapitat akcji Akcje Zyski riuszy
W tysicach zlotych podstawowy powyzej ich wihasne zatrzymane Razem mniejsz Vr\gzﬁy
wartosci osciowy —_—
nominalnej ch

Stan na dzia 1 stycznia 2015 20762 282 873 - 145 607 449 242 099 451 341
Catkowite dochody:
Zyskl/(strata) za rok
zakaiczony 31 grudnia 2015 - - - 19 350 19 350 (376) 918
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Calkowite dochody za okres - - - 19 350 19 350 (376) 18 974
Wyptacone dywidendy (patrz
nota 25) - - - (10 894) (10 894) - (10 894)
Stan na dzia 31 grudnia
2015 20 762 282 873 - 154 063 457 698 1723 459 421
Comprehensive income:
Zyskl/(strata) za rok zakeozony
31 grudnia 2016 - - - 64 531 64 531 567 65 098
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - - 64 531 64 531 567 65 098
Wyptacone dywidendy (patrz
nota 25) - - - (21 789) (21 789) - (21 789)
Nabyte akcje wiasne
(patrz nota 39) - - (140 854) - (140 854) - (140 854)
Stan na dzie 31 grudnia 2016 20 762 282 873 (140 854) 196 805 59 886 2 290 361 876

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 119 staniowggralny czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Przeptywow Piggzinych
Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015

w tysicach ziotych Nota

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zyskl/(strata) netto za okres 65 098 18 974
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywdw netto z dziatédnoperacyjnej:

Rozliczenie projektu Nova Krolikarnia poprzez wykaixiji wiasnych 25,39 (140 854) -
Amortyzacja 9,15 987 706
Odpis aktualizujcy zapasy 20 2 269 226
Wycena nieruchonigi inwestycyjnych 16 - 474
Koszty finansowe 13 8 857 7903
Przychody finansowe 13 (1 900) (1811)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkéw trwatych 12 (70) 32)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspélnego przguzicia 18 1380 678
Plan motywacyjny — opcje 35 348 (72)
(Podatek dochodowy)/korg§ podatkowa 14 12 497 1 356
Podsuma 51 388 28 402
Naleznosci od bytego akcjonariusza 39 (9 900) -
Zmiana stanu zapasow 42 135 968 14 399
Zmiana stanu naiacsci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych aatéci 42 (32 250) (9 834)
Zmiana stanu pozostatych aktywow finansowych (282) (1 476)
Zmiana stanu zobowian krétkoterminowych oraz pozostatych zobawén 2 308 (5 137)
Zmiana stanu rezerw 34 (342) 363
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (16 274) 17 868
Podsuma 27 840 44 585
Odsetki zaptacone (13 077) (14 965)
Odsetki otrzymane 1345 1402
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (784) (54)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej 15 324 30 968

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalngsci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 15 (1678) (155)
Pazyczki udzielone podmiotom niepoyzianym 17 - 1039
Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym 18 (88) (1 559)
Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj 4 093 (2 062)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 810 33
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej 3137 (2 704)

Przeplywy pieniezne z dziatalndci finansowej

Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat bankowych 30 43 803 132 453
Sptata kredytéw bankowych 30 (100 024) (150 125)
Whplywy z tytutu emisji obligacji, po pojceniu kosztow emisji 29 53939 44 243
Wykup obligacji 29 (23 684) (15 000)
Dywidenda wyptacona akcjonariuszom jednostki doraicej 25 (21 789) (10 894)
Sptata payczek otrzymanych od podmiotéw niepaaanych 31 (1181)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalngci finansowej (48 936) 677
Przeptywy pienigzne netto (30 475) 28 941
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu 99 531 70 590
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 24 69 056 99 531

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 119 staniowggralny czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalndci

(@) Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgfk spotka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzibRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 268ku. Siedziba spétki znajdujecsiv Rotterdamie, Weena
210-212 (Holandia). Spoétka (wraz z jej jednostkamaleznymi tacznie zwana dalej ,Gruf) prowadzi
dziataing¢ zwigzary z budovy i sprzedag lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcéw naetaie Polski.

Akcje Spétki notowanegsna Gietdzie Papieréw Wagtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku.

Na dziéd 31 grudnia 2016 roku, 39.78% akcji pozostggh w obiegu byto kontrolowane przez Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Grdugodczas gdy pakiet 39.78% akcji byt utrzymywany
przez Spotk w celu ich umorzenia. Pozostate 20.44% akcji ptags/ch w obiegu byto wlasioig innych
inwestoréw, w tym Nationale Nederlanden Otwarty dlusz Emerytalny posiadgy miedzy 5% a 10% oraz
Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny posiagtaj micdzy 3% a 5% w cafei akcji na dzié sporadzenia tego
raportu. Mana oczekiwg, ze z dag umorzenia akcji przez Spékpasredni udziat Amos Luzon Development
and Energy Group w Spoéice e wzrosné do 66.1% jako bezgeedni rezultat umorzenia. Liczba akcji
utrzymywana przez inwestoréw jest rowna liczbiesgho, poniewa nie zostaty wyemitowane przez Spgik
akcje uprzywilejowane.

Lista spotek, ktorych dane finansowe siwzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres wiasiodi sprawowanej kontroli, jest przedstawiona wied(b).

(b) Ponizej oraz na nagpnej stronie zaprezentowano szczegétowe zestawigoiskich spétek, ktoérych
sprawozdania finansowe zostatytej w niniejszym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Fioansn wraz z
rokiem ich zatléenia oraz procentowym udzialem w kapitale zaktadowy prawach gtosu posiadanych
bezpdrednio lub pérednio przez Spotkna dzié 31 grudnia 2016 roku.

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

Rok Udziat w kapitale zaktadowym

Nazwa podmiotu zatozenia oraz prawach gtosu na dzig

31 grudnia 31 grudnia
2016 2015

a. Posiadane bezpéednio przez Spotle:
1 Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100% 100%
2 Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 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.@czeniej: Ronson Development Apartments 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 o.0. 2005 100% 100%
15 Ronson Development Innovation Sp. z o.0. 2006 100% 100%
16 Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
17 Ronson Development Capital Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
18 Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
19 Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100% 100%
20 City 2015 Sp. z 0.qwczeéniej: Ronson Development City Sp. z 0.0.) 2006 100% 100%
21 Ronson Development Village Sp. z d'b. 2007 100% 100%
22 Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
23 Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
24 Ronson Development Skyline Sp. z 0.0. 2007 100% 100%
25 Continental Development Sp. z 0g@czeniej: Ronson Development Continental Sp. z 0.0.) 2007 100% 100%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

1.

Informacje ogolne i przedmiot dziatalndci (cd.)

Nazwa podmiotu

Rok zatazenia

Udziat w kapitale zaktadowym
oraz prawach glosu na dzig

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

37

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

49

Posiadane bezpéednio przez Spoétle (cd.):

Ronson Development Universal Sp. z 6.
Ronson Development Retreat Sp. z 0.0.
Ronson Development South Sp. z 0.0.

Ronson Development Partner 5 Sp. z @vezeniej: Ronson Development West Sp. z 0.0.)
Ronson Development Partner 4 Sp. z @uezeniej: Ronson Development East Sp. z 0.0.)

Ronson Development North Sp. z o0.0.

Ronson Development Providence Sp. z 0.0.

Ronson Development Finco Sp. z 0.0.

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.

Ronson Development Skyline 2010 Sp. z 0.0. w lilagjd
Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0.

Posiadane pérednio przez Spotle:

AGRT Sp. z o0.0.

Ronson Development Partner 4 Sp. z @ueeeniej: Panoramika Sp.k,)
Ronson Development Sp z o.0. - Estate Sp.k.

Ronson Development Sp. z 0.0. - Home Sp.k.

Ronson Development Sp z o.0. - Horizon Sp.k.

Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. - Sakuka Sp
Ronson Development Sp z 0.0. -Town Sp.k.

Destiny Sp. z 0.qwczeniej Ronson Development Destiny Sp. z 0.0.)
Ronson Development Millenium Sp. z o.0.

Ronson Development Sp. z o0.0. - EEE 2011 Sp.k.
Ronson Development Sp. z 0.0. - Apartments 201k Sp.
Ronson Development Sp. z 0.0. - Idea Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. —Destitift 3p.k.
(wczesniej: Ronson Development Sp. z o.0. - Destiny 28i.k.)

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Enter@04.1 Sp.k.
Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retfkt 3p.k.
Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0. - Vitghi&.S

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

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

Ronson Development Sp. z o.0. - Verdis Sp.k.

Ronson Espresso Sp. z 0.0.

Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0.

RD 2010 Sp. z 0.@wczeniej: Ronson Development 2010 Sp. z 0.0.)
Retreat Sp. z 0.Qwczeniej: Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0.)

Enterprise 2010 Sp. z 0.@czeniej: Ronson Development Enterprise 2010 Sp. 2 0.0.

Wroctaw 2010 Sp. z 0.awczeniej: Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z 0.0.)
E.E.E. Development 2010 Sp. z 0.0.

Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0.

Gemini 2010 Sp. z 0.Quczeniej: Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0.)
Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k.

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

Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 2q1.k.S

Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014 Sp

Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Capital Bp. k.

Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 28g.X.

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

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

Ronson Development Sp. z 0.0. - City 4 Sp.k.

Ronson Development Sp. z 0.0. - City 5 Sp.k.

(*) Spotka posiada zdolgé do kierowania polityk finansow i operacyjm jednostki w celu oggnigcia korzyici ekonomicznych z jej dziatalfm,
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podczas gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zudii posiada tytut prawny do udzialéw tego podmiot

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
2. Podstawa sporgdzania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegadsady wyceny

(&) Podstawa sporgdzenia i gwiadczenie zgodnéci
Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowstaim sporzdzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawazo Finansowej (,MSSF") zatwierdzonymi przez UE (/85 UE"). Biognc pod
uwag; prowadzon przez Grup dziatalng¢, w zakresie stosowanych przez Gyuasad rachunkowoi MSSF
nie r&nig sic one od MSSF UE, ktére mialy zastosowanie w rokko#ezonym dnia 31 grudnia 2016 roku.
Grupa jestwiadoma faktuze MSSF 15 i MSSF 9 zostalyzuzatwierdzone przez UxnEuropejsk i beda miaty
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayajh sé dnia 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie. Grupa
obecnie jest w trakcie analizy flciowego i jakdciowego wpltywu na Skonsolidowane Sprawozdanie Koee
Grupy, zarowno powyszych dwéch standardéw, jak rownieMSSF 16, ktéry na dzie sporadzenia
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupgcjesnie zostat zatwierdzony. ddzynarodowe
Standardy Sprawozdawcxd Finansowej zawiergj standardy i interpretacje zaakceptowane przeze Rad
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkdeio(,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Mizynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej (“KIMSF”). Sprawozdanie Finansowe &paostalo przygotowane zgodnie z
artykutem 362.8 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostalo i@atrone przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia
15 lutego 2017 roku. Niniejsze Skonsolidowane Spmlénie Finansowe zostato spg@lzone przy zatzeniu
kontynuowania dzialalriioi gospodarczej przez Grgpco oznaczaze ledzie ona kontynuowadziatalng¢
w dagcej skt przewidzi€ przyszigei i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowizania
w normalnym toku dzialalrici.

(b)  Zasady wyceny
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostatozgggne w oparciu 0 zasadkosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug waitd godziwej. Metody ustalenia wast
godziwej dla celow ujawniew Informacjach objgiajacych zostaly opisane w nocie 16 oraz nocie 3 (s).

(c)  Waluta funkcjonalna i prezentacyjna
Dane finansowe spotek Grupy ujmowanevs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktorym
spotki prowadz dziatalng¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ziotych polskich Rl,N"). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe Grupy prezentowane jest Iskiph ztotych, jest to réwnie waluta funkcjonalna
jednostki dominujcej. Pomimoze spotka jest spodkholendersk, prowadzi ona dziataldé gtownie w Polsce.
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato zapi@vane w tygtach ztotych polskich (z wyfkiem
sytuacji, gdy wskazano inacze)j).

(d)  Zastosowanie szacunkow
Sporzdzenie sprawozdania finansowego wymaga odgdarzastosowania gdow, szacunkow i zaien, ktore
maja wplyw na przygte zasady rachunkowo oraz prezentowane wafth aktywow, pasywow, ujawnie
dotyczicych aktywow i zobowizan warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodéw
i kosztébw za okres ollly sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wétomog: rozni¢ sie od wartdci
szacowanych. Szacunki i zgBne z nimi zalgenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ujmowane g w okresie, w ktérym ich dokonano.
W szczegllnéci informacje dotycgce istotnych szacunkéw, obszaréw niepesenoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéeip ktére wywarly najbardziej istotny wplyw na wedti ujete
w sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawionggatpujacych notach:
. Nota 16 — nieruchonsai inwestycyjne
. Nota 19 — wykorzystanie strat podatkowych
. Nota 20 — zapasy
. Nota 34 —rezerwy
. Nota 38 — zobowgzania i nalenasci warunkowe.

Grupa realizuje projekty zazane z budowi sprzedag lokali mieszkalnych w ramach specjalnie utworzdnyc
do tego celu spotkach zaleych. Spétka uwzghnia w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowymtazia
oraz transakcje zwitane z tymi projektami w oparciu o $éeekonomiczp, anizeli forme prawry. Takie
transakcje srozpoznawane zgodnie z MSR 2 i MSR 18, wazku z czym skladniki zapaséw sprzedawane,
a przychody ze sprzedasa rozpoznane po spetnieniu oki@nych kryteriow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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(d)  Zastosowanie szacunkow
Szacowanie mgdiwej do uzyskania wartéci netto zapasow
Zapasy wycenianea o nizszej spérod dwoch wartéci: kosztu wytworzenia i warfgi netto maliwej do
uzyskania (ang. Net Realizable Value). Waitoetto maliwa do uzyskania zakmzonych nieruchomici
wchodzcych w sklad zapaséw jest szacowana przez &wipdniesieniu do warunkéw rynkowych i cen
obowigzujagcych na dzié bilansowy, przy pomocy doradztwa zexmnego i wswietle biezgcych transakcji
rynkowych. Warté¢ netto maliwa do uzyskania w odniesieniu do nieruchdgiov budowie wchodgych
w sktad zapasow jest szacowana w odniesieniu dorysowych podobnych, ukezonych nieruchomniei,
pomniejszonych o przewidywane koszty, ktdrych psieieie jest niezfine do ukéczenia budowy,
zdyskontowane na moment wyceny.

Wycena nieruchomszi inwestycyjnej

Wartas¢ godziwa nieruchomiei inwestycyjnej jest ustalana przez niezakygo rzeczoznawcmapgtkowego
w oparciu 0o metogl zdyskontowanych przeptywow pieanych. Ustalenie wartci godziwej nieruchomii
inwestycyjnej wymaga wykorzystania szacunkéw takielk przyszte przepltywy piegitne z aktywow
(m. in. poziom wynajtej powierzchni, profil najemcéw, przyszte strum@&mochoddéw, wartE zabudowy
i wyposaenia, kwestiesrodowiskowe oraz ogdlne naprawy i stan nieruchiaooraz stopa dyskontowa
odpowiednia dla tego rodzaju aktywow.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowegp rezpoznawane dla niewykorzystanych strat
podatkowych oraz tdnic przegciowych podlegajcych odliczeniu w zakresie, w jakim jest prawdopmu®, ze
Spoétka wypracuje dochéd do opodatkowania, wobeaekd maliwe bedzie wykorzystanie tej straty

i przegciowych r&nic. Na podstawie oceny zadzapcych okréla si kwotg aktywdw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, ktéra @@ zostd rozpoznana. Oceny takiej dokonuje¢ sha postawie
prawdopodobnego czasu wysienia oraz poziomu przysztych zyskow podlggggh opodatkowaniu, a tak

na podstawie przysztych strategii planowania paalaégo.

Niepewnd¢ zwigzana z rozliczeniami podatkowymi

Regulacje dotyexre podatku od towardw i ustug, podatku dochodowedooséb prawnych oraz ohgzen
zwigzanych z ubezpieczeniami spotecznymi podlpgaistym zmianom. Te gate zmiany powodyj brak
odpowiednich punktéw odniesienia, niespojne intetgcje oraz nieliczne ustanowione precedensy, ktore
mogtyby mi€ zastosowanie. Oboydujace przepisy zawierajrOwniez niejasndci, ktore powodyj réznice w
opiniach, co do interpretacji prawnej przepiséw gkidwych, zaréwno pomilzy organami p@stwowymi jak

i organami pastwowymi i przedsibiorstwami.

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziakinonogy by¢ przedmiotem kontroli organéw, ktére
uprawnione s do naktadania wysokich kar i grzywien, a wszelkiedatkowe zobowgzania podatkowe,
wynikajace z kontroli, musg zost& zaptacone wraz z wysokimi odsetkami. Te warunkiv@dujg, ze ryzyko
podatkowe w Polsce jest gkisze nk w krajach o bardziej dojrzatym systemie podatkowykhkonsekwencji,
kwoty prezentowane i ujawniane w sprawozdaniachrfsowych mog sie zmient w przysziéci w wyniku
ostatecznej decyzji organu kontroli podatkowe;.

Z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkoweptaly wprowadzone zmiany w celu uwadhienia
postanowié@ Ogolnej Klauzuli Zapobiegagej Naduyciom (GAAR). GAAR ma zapobiegapowstawaniu

i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tammych w celu unikricia zaptaty podatku w Polsce.
GAAR definiuje unikanie opodatkowania jako czysfiodokonam przede wszystkim w celu aghigcia
korzysci podatkowej, sprzecznej w danych okolicariach z przedmiotem i celem przepisy ustawy podagio
Zgodnie z GAAR taka czynié nie skutkuje oggnieciem korzyci podatkowej, jeeli sposob dziatania byt
sztuczny. Wszelkie wygbowanie (i) nieuzasadnionego dzielenia operacj), dngaowania podmiotow
pasredniczcych mimo braku uzasadnienia ekonomicznego lub apesgzego, (iii) elementéw wzajemnie si
znosacych lub kompensyggych oraz (iv) inne dziatania o podobnym dziatada wczéniej wspomnianych,
mog by¢ potraktowane jako przestanka istnienia sztuczmggimnaci podlegagcych przepisom GAAR. Nowe
regulacje bda wymag& znacznie wikszego ogdu przy ocenie skutkéw podatkowych poszczeg6inych
transakcji. Klauzul GAAR nalezy stosowad w odniesieniu do transakcji dokonanych po jejdaigj w zycie oraz
do transakcji, ktére zostaly przeprowadzone przegoiem wzycie klauzuli GAAR, ale dla ktérych po dacie
wejscia klauzuli wzycie korzyci byly lub s nadal osigane. Wdraenie powyszych przepiséw unitiwi
polskim organom kontroli podatkowej kwestionowangalizowanych przez podatnikéw prawnych ustale
porozumie, takich jak restrukturyzacja i reorganizacja grupy

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Grupa ujmuje i wycenia aktywa lub zobguania z tytutu biggcego i odroczonego podatku dochodowego przy
zastosowaniu wymogoéw MSR 12 Podatek dochodowy wraipao zysk (strat podatkowy), podstaw
opodatkowania, nierozliczone straty podatkowe, mplemzystane ulgi podatkowe i stawki podatkowe,
uwzglkdniajgc ocer niepewndci zwigzanych z rozliczeniami podatkowymi. Gdy istniejepgwnd¢ co do
tego, czy i w jakim zakresie organ podatkowydhie akceptowal poszczegodlne rozliczenia podatkowe
transakcji, Grupa ujmuje te rozliczenia uwetljliajgc ocer niepewndci.

Wiecej szczegotdéw dotygzych podatkdw zostato ujawnionych w nocie 14 orazie 19.

(e)  Zasady konsolidacji
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe obejmujnsdanie finansowe Grupy i jej spotek zalgch na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Grupa sprawuje kontrolad jednostk w ktdrej dokonano inwestycji,
w przypadku, gdy z tytulu swojego zaangaania w ¢ jednostl, podlega ekspozycji na zmienne wyniki
finansowe lub gdy ma prawa do zmiennych wynikéwafisowych i maliwos¢ wywierania wptywu na
wysoka¢ tych wynikéw finansowych poprzez sprawowanie wiadad t jednostls. W szczegdlnéci Grupa
kontroluje inwestycje wtedy i tylko wtedy, gdy jeabz&nie:

. sprawuje wladg nad jednostk w ktorej dokonano inwestycji;

. 2z tytulu swojego zaangawania w jednostce, w ktorej dokonano inwestycpdiega ekspozycji na
zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmyeh wynikéw;

. posiada maliwos¢ wykorzystania sprawowanej wtadzy nad jedngstk ktérej dokonano inwestycji, do
wywierania wptywu na wysoks swoich wynikéw finansowych.

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

Ssa ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowgendaty przejcia przez Grup kontroli nad
jednostl do dnia utraty kontroli nad #i

Zyski lub straty oraz kaly sktadnik catkowitych dochodow (ang. Other Conmeresive Income, OCI) jest
przypisywany akcjonariuszom jednostki domyugj Grupy oraz udzialom niekontrodgym nawet, jéi

w konsekwenciji udziaty niekontrolige osijgajs wartas¢ ujemry. Gdy jest to konieczne, dokonuje siorekty
sprawozda finansowych spotek zataych w celu wprowadzenia zasad rachunk&iagodnych z zasadami
Grupy. Wyhcza w catéci aktywa i zobowjzania, kapitat wkasny, przychody, koszty i przepjypienizne
Grupy odnoszce s¢ do transakcji midzy jednostkami Grupy.Zmiany udziatu w kapitalerjestki zalénej,
ktére nie skutkyj utrat przez jednostk dominupca kontroli nad jednostk zalezng, stanowd transakcje
kapitatowe. Jdi Grupa utraci kontral nad jednostk zalezng, to wylcza aktywa (w tym wartd firmy) i
zobowizania bytej jednostki zateej, udziaty niekontroluice oraz inne sktadniki kapitatu wlasnego. Natomiast
wszelkie zyski lub straty ujmujeesiw rachunku zyskéw i strat, a inwestycje utrzymagpeijmowane w ich
wartasci godziwe;.

Sprawozdania finansowe jednostek zajeh sporzdzane g za ten sam okres, co sprawozdanie finansowe
jednostki dominujcej. Spoétki Grupy prowadz ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkmivo
okreslonymi w ustawie o rachunkowoi z dnia 29 wrzénia 1994 roku ("ustawa o rachunkoied)

z p&niejszymi zmianami i innymi regulacjami wydanymi mepdstawie tej ustawy ("Krajowe Standardy
Rachunkowéci"). Ronson Europe N.V. prowadzi kgi rachunkowe zgodnie z zasadami rachuniimivo
wymaganymi przez prawo holenderskie. Niniejsze sktidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty
niezawarte w kggach rachunkowych jednostek Grupy, ktére zostatyowpdzone w celu doprowadzenia
sprawozda finansowych tych jednostek do zgodoiaz MSSF.

W przypadku, gdy nieruchorbjest nabyta poprzez przeje spotki, Zarad bierze pod uwagrodzaj aktywow

i dziatalnGg¢ przegtej jednostki w celu ustalenia, czy transakcja zaacza nabycie przegbiorstwa. Jé&i nie
jest ona uznawana za nabycie przeusrstwa, nie traktuje sijej jako pojczenie jednostek gospodarczych.
W takim przypadku koszt nabycia spétki jest dzigigomidzy jej zidentyfikowane aktywa i zoboyziania na
podstawie ich wartei godziwej na dzig przegcia. Nie rozpoznaje sitez wartasci firmy oraz podatku
odroczonego. W przeciwnym przypadku transakgktuje s¢ jako pohczenie jednostek gospodarczych.

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

Zasady (polityki) rachunkowigi zastosowane do spadzenia niniejszego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego $ spojne z tymi, ktdére zastosowano przy spdraniu Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Grupy za rok zaiazony 31 grudnia 2015 roku za wt§iem przedstawionych paigj. Ponksze
zmiany do MSSF, zostaly zastosowane w niniejszymnSélidowanym Sprawozdaniu Finansowym zgodnie z
ich dat wejscia w zycie, jednak nie miaty one istotnego wplywu na eagntowane i ujawnione informacje
finansowe, nie mialy zastosowania do transakcji ieemych przez Grup lub Grupa zdecydowata o
niekorzystaniu z nowych opcji wyceny:

. Zmiany wynikajce z przegldu MSSF 2010-2012 obejmygie zmiany do MSSF Platnasci w formie
akcji, zmiany do MSSF Rolgczenie przedsizie¢, zmiany do MSSF Segmenty operacygn zmiany do
MSR 16Rzeczowe aktywa trwatkaz MSR 38Aktywa niematerialnezmiany do MSSF 18Vycena do
wartasci godziwejoraz zmiany do MSR 2@jawnienie informacji o podmiotach payzianych zmiany
do MSSF 7Instrumenty finansowe: ujawnianie informagraz zmiany do MSR 1%wiadczenia
pracownicze;

. Zmiany wynikagce z przegldu MSSF 2012-2014 obejmyge zmiany do MSSF Rktywa trwate
przeznaczone do sprzega oraz dziatané¢ zaniechana zmiany do MSR 34 Srédroczna
sprawozdawczd finansowa;

. Zmiany do MSR 16 oraz MSR 38Yyjasnienie dopuszczalnych metod amortyzacii;

. Zmiany do MSR Ujawnienig

o Zmiany do MSR 16 i MSR 4Rolnictwo: rgliny produkcyjne;

. Zmiany do MSSF 1Rozliczenie nabycia udziatlu we wspélnej dziatédno

. Zmiany do MSR 1%rogramy okrélonychswiadczei: sktadki pracownicze

« Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28dnostki inwestycyjne: Zastosowanie gty dotyczcego
konsolidacjj oraz

. Zmiany wynikajce z przegidu MSSF 2012-2014 obejnage zmiany do MSSF 7nstrumenty
finansowe: ujawnianie informadjiraz zmiany do MSR 19wiadczenia pracownicze.

Grupa nie zdecydowatagsha wczéniejsze zastosowanieadnego innego standardu, interpretacji lub zmiany,
ktére zostaty opublikowane, lecz dotychczas nieziyew zycie wswietle przepiséw Unii Europejskiej

Istotne zasady rachunkowsci

Przedstawione poiej zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposobgey dla wszystkich okreséw
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

(&  Waluty obce
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczanersa waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu dokanan
transakcji przy zastosowaniu ngstijgcych kursow:

o kursu kupna lub sprzegawalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugyata Grupa — zarbwno
dla transakcji sprzedw i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjad¢hitqosci naleznosci oraz
zobowhzan;

. s$redniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla desadjity obowizujacego na dzie zawarcia
transakcji, chyba,ze dokumenty celne Ilub inne obe®ujace dokumenty wskazaj inny
kurs — dla pozostatych transakciji.

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

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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(b)  Przychody

Przychody ze sprzedwn lokali mieszkalnych $ ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
w momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajgce z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty praenie

na kupujcego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i przekazaniukinczy do
lokalu mieszkalnego), pod warunkiege, Grupa uzyskata prawomocne pozwolenie hdkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywane $ako zaliczki otrzymane
okresow, jéli nie spetniag warunkéw ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy wlirde zostag
spetnione, niniejsze przedptaty ujmowangako przychody.

(c) Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne nk instrumenty pochodne
Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obeprugizielone péyczki, nalenoici z tytutu dostaw i
ustug i pozostate nateocsci, srodki pientzne i ich ekwiwalenty, depozyty, inne krétkotermirmvaktywa
finansowe, kredyty i poyczki oraz zobowjzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zol@ania. Aktywa
finansowe g poczitkowo ujmowane w wartei godziwej powgkszonej o, w przypadku aktywéw innychzni
wyceniane w warti godziwej przez wynik finansowy, koszty bezpnio zwjzane z transakagj

Instrument finansowy jest ujmowany,seGrupa staje s strory umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostgjwytaczone z bilansu, § wynikajace z umowy prawa Grupy do przeplywow
pieniznych z tytulu aktywow finansowych wygasrub jesli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie
zachowugc nad nimi (lub zwjzanymi z nimi ryzykami i korz§ciami) kontroli. Standaryzowane transakcje
kupna i sprzedsy sktadnika aktywow finansowychy sijmowane na dziezawarcia transakcji, tji. w dniu, w
ktorym Grupa zobowgzuje sé do kupna lub sprzedg aktywa. Zobowjzania finansowe przesajby¢
wykazywane w bilansie, §& zobowigzania te wygaspn zostag wypetnione lub umorzone.

Kredyty w rachunkach bigcych, pfatne nazadanie, stanowgce integrala cz$¢ zaradzania srodkami
pienieznymi Grupy stanowd czg$¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw wykazanych w sprawozdaniu z
przeptywdw piengznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne klasyfikowangdo jednej z nagpujgcych kategorii:

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji

Kategoria Finansowej

Sposob wyceny

Pazyczki i naleznasci Krotkotgrmln_owe depozyty bankowe Metoda zamortyzowanego kos
zabezpieczafe

Inne krétkoterminowe aktywa finansowe Metodazamortyzowanego Kos:
Pazyczki udzielone jednostkom Metoda zamortyzowanego kos
niepowgzanym

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

Pozostate zobowzania
finansowe

Obligacje Metoda zamortyzowanego kos

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych Metoda zamortyzowanego kos

Zobowizania handlowe i pozostate oraz Metoda zamortyzowanego kos
rozliczenia mgdzyokresowe bierne
Zobowpzania z tytutukredytéw bankowych ~ Metoda zamortyzowanego kos

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Pazyczki i nalénasci

Pazyczki i nalenoici 3 instrumentami finansowymi innymi iinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych ptatnéziach, nienotowane na aktywnym rynku &he klasyfikowane jako aktywa obrotowe,
chyba,ze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pyczki i naleznosci o terminie
zapadalnéci diuzszym ni 12 mies¢cy od dnia bilansowegoasklasyfikowane jako aktywa trwate. Po
poczitkowym ugciu, pazyczki i nalenosci 3 nastpnie wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowep@mniejszeniu o odpisy z tytutu utraty wab Zyski i
straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalenosci oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak rownie
amortyzacji, uyymowanegsw rachunku zyskow i strat

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

(d) Rzeczowe aktywa trwate

0] Ujecie i wycena
Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniang wediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpigstudu utraty wartéci.
Cena nabycia obejmuje koszty begednio zwizane z zakupem. Koszt wytworzenia skladngkadkow
trwatych obejmuje koszt materiatow oraz robociznyezpgredniej, pozostate koszty zgiane z
doprowadzeniem sktadnika aktywow do oczekiwanejkéjonalndgci, jak réwnie koszty demontas i
usunkcia sktadnikéw rzeczowych aktywow trwatych orazywedcenia do stanu pierwotnego terenu, na ktérym
znajdugp sie srodki trwate.
W przypadku, gdy mugzzost& wymienione elementy nieruchosmd, maszyn i urgdzeh, czsci te g
traktowane jako od@bne sktadniki aktywow o odpowiednio zmym okresie #ytkowania i amortyzaciji.
Podobnie, w przypadku znagzch ulepszg srodkéw trwatych, ich koszty gsaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywoéw trwatych w momencie ich poniesgepod warunkiemze wpltywap one na zwikszenie
przysztych korzyci ekonomicznych zwizanych z danym sktadnikiegnodkow trwatych. Pozostate naktady s
ujmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.

(i)  Amortyzacja
Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych, wzgdhie ich odebne czsci, amortyzowanegsmetod, liniowa przez
okres przewidywanego okresgytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegélnych istotnych grup rzeczowgktywéw trwatych wynosi od 2
do 40 lat. Skladniki rzeczowych aktywoéw trwalychytkowane na podstawie uméw leasingu amortyzowane s
przez krotszy z okreséw: umowy leasingu lugtkowaniasrodka trwatego. Grunty niesamortyzowane.

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

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresOwytkowania oraz warkei rezydualnychsrodkow
trwalych jest corocznie weryfikowana na deikilansowy i w razie potrzeby korygowana od pgka roku
obrotowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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(e) Leasing
Umowy leasingowe, w ramach ktérych Grupa ponoskiycznie calé¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajgce z posiadania sktadnikdw rzeczowych aktywéw tyela} klasyfikowane gjako
umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte w drotisingu finansowegog swykazywane pocgkowo
w wartaici godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zatesci od tego, ktéra z tych
kwot jest nisza.

Q) Investment property
Nieruchomdci inwestycyjne $ ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzg¢dnieniem
kosztéw transakcji. Po pogtkowym ugciu nieruchoméci inwestycyjne g wykazywane wedtug wartoi
godziwej, ktéra uwzgldnia warunki rynkowe na dziesporzdzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub
straty wynikajce ze zmian wartgi godziwej nieruchomii inwestycyjnych $ ujmowane w sprawozdaniu
z catkowitych dochoddéw w okresie, w ktorym powstalNieruchoméci inwestycyjne s usuwane z bilansu
w przypadku ich zbycia lub w przypadku statego wgo@a danej nieruchondoi inwestycyjnej z aytkowania,
gdy nie g spodziewanezadne przyszte korZgi z jej sprzeday. Wszelkie zyski lub straty wynikage z
usunkcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdansgtaaciji finansowejgujmowane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie kigrym dokonano takiego uswguia. Przeniesienia
aktywow do nieruchomii inwestycyjnych dokonuje sitylko wéwczas, gdy nagpuje zmiana sposobu ich
uzytkowania.
W przypadku przeniesienia nieruchcfooinwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych przegasciciela,
domniemany koszt takiego sktadnika aktywow, ktoogtanie przyjty dla celdw jego uicia w innej kategorii
jest rowny wartéci godziwej nieruchomiei ustalonej na dzfezmiany jej sposobuaytkowania. Jeeli sktadnik
aktywow wykorzystywany przez Gregpstaje st nieruchomécia inwestycyjry, Grupa stosuje zasady opisane w
czesci Rzeczowe aktywa trwatez@o dnia zmiany sposobuytkowania tej nieruchonsai.

(g) Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy sktadajsic projekty deweloperskie zwzane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenig po cenie nabycia nie wgzej od maliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiomsviyzku z budow projektu.
Koszty zwizane z budowprojektéw ujmowane jako zapas lokali:

. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanzdatnym do
sprzeday (produkcja w toku),
. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydtali, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotovg do sprzeday (wyroby gotowe).
Koszty budowy projektu obejmuj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestysgszkaniowej,
c) koszty planowania i projektowania,
d) optaty za wieczyste aytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéonoponiesione w okresie
realizacji projektu,
e) koszty finansowania w zakresie begainio zwjzanym z realizagj projektu (zob. istotne zasady
rachunkowdci (1)),
f) opfaty na rzecz specjalistow z@ane z realizagjprojektu,
g) koszty ogélne budowy oraz inne koszty bezpdnie.
W momencie sprzedy zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako kosthsmy
sprzeday.
(h) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate maci s3 wyceniane wedtug zamortyzowanego

kosztu pomniejszonego o odpisy z tytutu trwateatytrwartdgci.

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

() Kapitat zaktadowy
Kapitat zaktadowy obejmuje wptywy z tytutu emispwych akcji zwyktych wedtug ich waréoi nominalnej
optacone gotowk

(i)  Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywdw z emisji akcji ponad ich waré nominalra.
Koszty emisji akcji zmniejszajwartas¢ kapitatu zapasowego.

(i) Akcje wiasne
Akcje wtasne, ktére zostaty nabyte przez jedngstimowane s w cenie nabycia i odejmowane od kapitatu
whasnego. Nabycie, sprzedamisja lub umorzenie akcji wlasnych przez Groe powoduje ujcia w wyniku
finansowym Grupyadnych zyskéw lub strat.

)] Odpisy z tytutu utraty warto $ci aktywow

0] Aktywa finansowe
Odpis z tytutu utraty wartei aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey gdystepuja obiektywne
przestanki,ze zaistniaty zdarzenia, ktére mpgie¢ negatywny wplyw na warkd przysztych przeptywow
pienkznych zwigzanych z danym skfadnikiem aktywow lulradkiem wypracowujcym srodki pienezne.
Utrata wartéci w odniesieniu do aktywow finansowych luredka wypracowujcego srodki pientzne
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu szacoyestigako réanica midzy ich wartdcia bilansove a
wartcicia biezaca przysztych przeptywéw pieainych zdyskontowanych przyzyciu pierwotnej efektywnej
stopy procentowej. Wargé bilansowa aktywow finansowych lurodka wypracowujcegosrodki pienizne o
jednostkowo istotnej wartoi jest osobno poddawana ocenie. Pozostate aktywemdowe $ oceniane pod
katem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego pozioyayka kredytowego.
Wszystkie odpisy z tytulu trwalej utraty wastd aktywOw ujmowane s w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow. Odpisy z tytutu utraty wath s3 odwracane, j@i odwrdcenie to mge by obiektywnie przypisane
do zdarzenia po dniu ¢gia straty z tytutu utraty warfoi. Odpisy z tytutu utraty wartgi w odniesieniu do
aktywow finansowych wycenianych wedlug zamortyzoegm kosztu & odwracane w sprawozdaniu
z catkowitych dochodéw.

(i)  Aktywa niefinansowe
Wartas¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawasst pcenie na kay dzier bilansowy w celu
stwierdzenia, czy wyspujg przestanki wskazgge na utrat ich wartdgci. W przypadku wysgpienia takich
przestanek dokonujeesszacunku warkei odzyskiwalnej aktywéw.
Odpis z tytutu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy waitobilansowa skladnika aktywow
przewy.sza jego wart@ odzyskiwaln.
Wartas¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako asya sp&rdd wartdci uzytkowej lub ich wartéci
godziwej pomniejszonej o koszty nierime do doprowadzenia sprzegalo skutku. Przy szacowaniu waito
uzytkowej przyszie przeptywy piegine dyskontowaneasdo wart@ci biezacej przy wyciu stopy procentowej
przed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla aktaymkows ocere wartasci piengdza w czasie oraz czynniki
ryzyka charakterystyczne dla danego sktadnika adiyw
Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaghpeddawane na key dzien bilansowy
ocenie, czy zaszly przestanki wskagg na zmniejszenie utraty wadtd lub jej catkowite odwrdcenie. Odpis
aktualizupcy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, j@li zmienity sé szacunki zastosowane do ustalenia
wartasci odzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty waétd odwracany jest tylko do wysoka wartadsci bilansowe;j
sktadnika aktywow pomniejszonej o odpisy amortyjpaey jaka bytaby wykazana w sytuacji, gdyby odpis
z tytutu utraty wartéci nie zostat ujty.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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(k) Rezerwy
Rezerwa zostaje ¢t w przypadku, gdy na Grupieggy mozliwy do oszacowania i wynikagy z przesztych
zdarzé obowgzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jeéstwypetnienie tego obowzku wigzat sie
bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwy sszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych
przysztych przeptywéwsrodkdéw piengznych w oparciu o stapprzed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla
biezace szacunki rynkowe zmian wasto piengdza w czasie i ryzyko zwzane z danym skladnikiem pasywow.

)] Koszty finansowania zewgtrznego
Koszty finansowania zewtrznego zwizane z wytworzeniem sktadnika zapaséw, ktérych goywanie do
uzytkowania ldz sprzeday wymaga znacznego okresu czasu, lapitalizowane jako &#¢ kosztu
wytworzenia tych aktywéw.
Skapitalizowane odsetki kalkulowane przy iyciu srednio waonego kosztu finansowania zestiznego po
skorygowaniu o koszty finansowania zetvanego zwazanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdy
pozyczki zwigzane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wagtoskapitalizowanych odsetek jest rowna
réznicy miedzy wartdcig brutto odsetek naliczonych od tych zpozek a przychodem powstalym z
tymczasowego inwestowania pozyskangobdkow. Odsetki $ kapitalizowane od momentu rozpgca prac
inwestycyjnych do ich zakmzenia. Kapitalizacja kosztow finansowania zostgeieszona, jeli wysktpuijs
diugotrwate okresy wstrzymania inwestyciji.

(m) Podatek dochodowy
Podatek dochodowy obejmuje e¢éz biezacg i cze$¢ odroczom. Podatek bigcy stanowi zobowizanie
podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za daky ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych
obowigzujagcych na dzigé bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubieglych. Podatek biey jest
obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi obganjacymi w jurysdykcji widciwej dla siedziby
poszczegolnych spoétek.
Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamatiody bilansowej dla wszystkichzmic przegciowych
pomicdzy wartdcia aktywéw i zobowizah ustalam dla celéw podatkowych a ich waétia bilansows oraz
strat podatkowych, z wyfkiem pocatkowego ugcia aktywOw lub pasywow z transakcji, ktéra nienstai
transakcji padczenia jednostek gospodarczych i w momencie jejiawia nie ma wplywu ani na wynik
finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania.
Podatek odroczony jest wyceniany z zastosowaniewedt podatkowych, ktére wedtug przewidywbedg
obowigzywat w okresie, gdy rinice przejciowe zostam odwrdcone, przyjmuag za podstawstawki i przepisy
podatkowe obowizujagce na dzié bilansowy lub takie, ktérych obogdywanie w przyszici jest pewne na
dzien bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonegqg sjmowane do wysokmi, do ktérej jest
prawdopodobne, zi osignicty zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwwdi realizagj réznic
przegciowych. Aktywa z tytulu podatku odroczonego podiggprzeghdowi na kady dzien bilansowy
iobnizane g§ w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne agsicie dochodu do
opodatkowania wystarczgiego do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniaznic przegciowych.

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

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3.
(0)

(p)

(a)

Istotne zasady rachunkowsci (cd.)
Udzielone opcje na akcje

Transakcje rozliczane w instrumentach Kaitatowych

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

Transakcje rozliczane w gotéwce

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

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejméjodki piengzne na rachunkach bankowych
oraz w kasie oraz depozyty krotkoterminowe o tereninapadalnéi do trzech miesty, z wyptkiem
depozytéw zabezpieczajych.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z pre€plypiencznych nasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty
sktadaj sie srodki pienezne i depozyty krétkoterminowe, jak opisano paejy pomniejszone o kredyty
w rachunkach bigcych.

Inwestycje w wspolnych przedsiwzigciach

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

Zgodnie z metoglpraw wiasnéci inwestycja we wspolnym przedsizieciu jest pocatkowo ujmowana wedtug
ceny nabycia. Warté biezaca inwestycji jest dostosowywana tak, aby odzwestiai zmiany w czsci aktywow

netto przypadagej Grupie a nagpujace po dniu utworzenia wspolnego przedaiccia. W dniu dokonania
inwestycji w jednostk stowarzyszom lub we wspoélne przedsiziccie kwot, o jalg koszty inwestycji
przekraczaj wartas¢ udzialu Grupy w wartei godziwej netto mdiwych do zidentyfikowania aktywow i
zobowizan tego podmiotu, ujmuje gjako wartd¢ firmy i wiagcza w warté¢ bilansovy tej inwestycji.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw obejmuje ud@ialpy w wyniku wypracowanym w ramach wspélnego
przedsgwziecia w danym roku obrotowym. Kda zmiana w innych dochodach catkowitych w ramach
wspoélnego przedsivziecia jest prezentowana jako zmiana w innych dochHodaatkowitych Grupy.
Dodatkowo, jéli w ramach wspélnego przedsiziecia wystpita zmiana odnoszona bezpednio na kapitat
wlasny, to, o ile jest to nitiwe, Grupa rozpoznaje swoj udziat w tej zmianieSgrawozdaniu ze zmian w
kapitale wlasnym. Niezrealizowane zyski i stratgddre wynikiem transakcji porailzy podmiotami
dziatapcymi w ramach wspoélnego przeelsiziccia lub nalegcymi do Grupy g eliminowane do wysokai
udziatlu we wspdélnym przedsvzieciu. Sprawozdania finansowe w ramach wspélnego dsigeziccia
przygotowywane na ten sam rok obrotowy co sprawoieddinansowe Grupy. W razie koniecZod
wprowadzane g zmiany w obowjzujacych zasadach rachunko$eo tak, by odpowiadaly one zasadom
obowizujacym w Grupie. Po zastosowaniu metody praw wiésindsrupa podejmuje decygzjczy zachodzi
koniecznd¢ rozpoznania straty z tytutu utraty waito inwestycji w ramach wspdlnego przegigriccia. Na
kazdy dzier bilansowy Grupa ocenia, czy istrigpkiekolwiek przestanki wskazge na toze mogta nagpi¢
utrata wartéci inwestycji w ramach wspélnego przeggziecia. W razie stwierdzeniase przestanki takie
zachodg, Grupa szacuje waré kwoty odpisu jako rénice pomidzy wartdciag odzyskiwaln a wartdcia
biezacy inwestycji w ramach wspélnego przegsziccia. Nas¢pnie odpis z tytutu utraty wartoi rozpoznawany
jest jako sktadowa ,Udziat w zysku/(stracie) w ranawspélnego przedsiziecia” w Sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw. W momencie utraty wspétkolitnoramach wspolnego przedsiziecia Grupa wycenia

i rozpoznaje inwestygj w ramach wspoélnego przeesziccia w wartdci godziwej. Rénica pomgdzy
wartcicia biezaca inwestycji w ramach wspolnego przegeziccia w momencie utraty wspétkontroli a
wartcscia godziwg tej inwestycji oraz przychodami z jej sprzeylajest ujmowana w Sprawozdaniu z
catkowitych dochodow za dany okres obrotowy.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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3.
(1)

(s)

Istotne zasady rachunkowsci (cd.)

Swiadczenia na rzecz pracownikoéw

Zobowigzania wynikagce z planu emerytalnega sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
jako koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zalene Spotki w Polsce, zgodnie z obagmiljgcymi przepisami, § zobowgzane do pobierania i
odprowadzania sktadek na przysgteiadczenia emerytalne pracownikéfiwiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikow” stangwrogram pastwowy oraz maj charakter programu okilenych
sktadek. W zwizku z powyszym spotki zalene naléagce do Grupy nie s zobowhzane do wyptaty w
przyszigci swiadczer emerytalnych, a ich zoboydanie jest ograniczone do terminowego optacanedsik.

Wartosé godziwa
Grupa wycenia nieruchordc inwestycyjne do wartei godziwej na kady dzier bilansowy. Wartéci godziwe
instrumentow finansowych wycenianych wedtug zanmtyanego kosztwgujawnione w notach 36 i 37.
Wartcs¢ godziwa jest to cena sktadnika aktywow, zagjakogtby on zosta wymieniony, a zobowzania
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej gomy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi
niepowgzanymi ze sob stronami. Wycena wardoi godziwej opiera gina zalgeniu, ze transakcja sprzega
sktadnika aktywow lub przeniesienie zobgrania odbywa gialbo:
* Na rynku gtéwnym dla danego sktadnika aktywow lobawigzania, albo
W przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzysszgin rynku dla tego sktadnika aktywow lub
zobowgzania.
Gléwny lub najkorzystniejszy rynek musibglostpny dla Grupy.
Wartas¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobaaania jest mierzona przy zakniu, ze uczestnicy rynku przy
wycenie aktywdw i zobowgan kierujg sic swoim najlepszym interesem gospodarczym.
Wycena wartéci godziwej aktywow niefinansowych bierze pod uwagdolngé uczestnika rynku do
generowania korzgi ekonomicznych poprzez wykorzystanie skladnikéyakw w najkorzystniejszy sposob
lub sprzedanie go innemu uczestnikowi rynku, ktérgkorzysta ten sktadnik aktywow w najkorzystniejszy
sposab.
Grupa wykorzystuje techniki wyceny wagtd godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktérycdpmwiednie
dane s dostpne. Maksymalizuje siwykorzystanie obserwowalnych danych $e@wych, a minimalizuje
wykorzystanie nieobserwowalnych danych sg&wych.
Wszystkie aktywa i zobowrania, ktorych wart@® godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu
finansowym g klasyfikowane w hierarchii warfoi godziwej, opisanej jak patej, na podstawie danych
wejsciowych najnkszego poziomu, ktory jest istotny dla wyceny wéstgodziwej jako caléci:
e Poziom 1 — ceny notowane (nieskorygowane) z aktplingynkéw dla identycznych aktywéw lub
zobowhzan;
e Poziom 2 — dane wé&iowe inne ni ceny notowane gfe na poziomie 1, ktdregsobserwowalne dla
aktywow i zobowazan w sposéb bezpgoedni (jako ceny) lub gimednio (bazujce na cenach);
e Poziom 3 — dane w&giowe dla aktywOw i zobowkan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wejowe nieobserwowalne).
W przypadku aktywéw i zobowzan, ktdre g rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposéhceny
Grupa okréla, czy miaty miejsce przgjia pomedzy poziomami hierarchii poprzez ponaywocere klasyfikacji
(na postawie najnszego poziomu danych wejowych istotnych dla ogdélnej wyceny wastd godziwej) na
koniec kadego okresu sprawozdawczego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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4.

Standardy, ktére zostaly opublikowane, ale nie oboiazuja

Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostatwieaizone przez Uni Europejsk, ale nie s
obowigzujace na dzié 31 grudnia 2016 roku i nie zostaty zastosowang pporadzaniu Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego:

MSSF 9Instrumenty Finansow@publikowano dnia 24 lipca 2014 roku) — g@j zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2018 roku lub piej,

MSSF 14Regulacyjne rozliczenia atizyokresowdopublikowano dnia 30 stycznia 2014 roku) — zgodnie
z decyzj Komisji Europejskiej proces zatwierdzania standardwersji wsg¢pnej nie zostanie zainicjowany
przed ukazaniem eistandardu w wersji ostatecznej - do dnia zatwiemdz niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE — gogjzastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczgyah st
dnia 1 stycznia 2016 roku lub jdej,

MSSF 15Przychody z tytutu uméw z klientafopublikowano dnia 28 maja 2014 roku), obejgayjzmiany
do MSSF 15Data wejcia w zycie MSSF 15opublikowano dnia 11 wrzeia 2015 roku) — magy
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub frdej,

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28ransakcje sprzeds lub wniesienia aktywdw pogdizy inwestorem a jego
jednostly stowarzyszanlub wspélinym przedsizieciem (opublikowano dnia 11 wrzaia 2014 roku) —prace
prowadzce do zatwierdzenia niniejszych zmian zostaty pidézodiazone bezterminowo - termin wéeja
w zycie zostat odroczony przez RMSR na czas nietdang,

MSSF 16 Leasing (opublikowano dnia 13 stycznia 2016 roku) - do dz@twierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez Ulajcy zastosowanie dla okres6éw rocznych
rozpoczynajcych sé dnia 1 stycznia 2019 roku lub jdej,

Zmiany do MSSF 4&tosowanie MSSF 9 Instrumenty finansayezdie z MSSF 4 Umowy ubezpieczeniowe
(opublikowano 12 wrzaia 2016 roku) - do dnia zatwierdzenia niniejszegpoawozdania finansowego
niezatwierdzony przez UE - maaly zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczpyah sé dnia 1
stycznia 2018 roku lub faiej,

Zmiany do MSR 12Ujmowanie aktywéw z tytulu odroczonego podatku ddotvego wynikagcych z
nierozliczonych strat podatkowydopublikowano dnia 19 stycznia 2016 roku) — doadmatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzpreez UE — mage zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2017 roku lub pdej,

Zmiany do MSR T7nicjatywa w zakresie ujawniania informagppublikowano dnia 29 stycznia 2016 roku)
— do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdanmanfowego niezatwierdzone przez UE - gomj
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyyah st dnia 1 stycznia 2017 roku lub piej,

Wyjasnienia do MSSF 15 Przychody z tytutu umoéw z kliemtéopublikowano dnia 12 kwietnia 2016 roku)
— do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdanmanfowego niezatwierdzone przez UE - gomj
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyoyah st dnia 1 stycznia 2018 roku lub piej,

Zmiany do MSSF ZXKlasyfikacja i wycena transakcji ptatsc na bazie akcji(opublikowano dnia 20
czerwca 2016 roku) — do dnia zatwierdzenia ninegszsprawozdania finansowego niezatwierdzone przez
UE — majice zastosowanie dla okres6w rocznych rozpocaggeh sé dnia 1 stycznia 2018 roku lub
pézniej,

Zmiany wynikajce z przegldu MSSF 2014-2016opublikowano dnia8 grudnia 2016 roRu— do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowegmpatwierdzone przez UE — Zmiany do MSSF 123maj
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczyoyah s¢ dnia 1 stycznia 2017 roku lub fdej, natomiast
Zmiany do MSSF 1 oraz MSR 28 maastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyayah sé dnia 1
stycznia 2018 roku lub gaiej,

Interpretacja KIMSF 2 ransakcje w walucie obcej i zalicZkipublikowano dnia 8 grudnia 2016 roku) — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finaego niezatwierdzone przez UE — gtag zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczyaeych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub frdej,

Zmiany do MSR 40Przeniesienie nieruchomad inwestycyjnejopublikowano dnia 8 grudnia 2016 roku) —
do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nbwego niezatwierdzone przez UE - gnej
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczgyah s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub frdej.

Spétka nigdy nie przyfa innych standarddw, interpretacji oraz popravigére zostalty wydane, ale jeszcze
nie obowazuja.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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5. Sprawozdawczdéé¢ wedtug segmentéw dziatalngci
Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane japbtki zalene realizujce poszczegOllne projekty
mieszkaniowe, ktore dla celéw raportowania zostglyjpowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczystatzo
dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji geogeafiej (Warszawa, PozhaWroctaw oraz Szczecin) oraz typu
projektu (mieszkania, domy). Ponadto dla dwoch ketriych aktywéw sprawozdanie wedlug segmentéw
dziatalngci sporadzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest ptgyd z tytutu wynajmu nieruchorha
inwestycyjne;j.
W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty majpodobr charakterysty&k ekonomiczg. Grupowanie
segmentéw dla celow sprawozdawczych wedtug typujegto w ramach poszczegélnych lokalizaciji
geograficznych wynika z faktue to wianie lokalizacja projektu oraz typ projektu determjinsredna mate
mozliw g do zrealizowania na projekcie oraz czynniki ryzyi@azane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt,
iz proces budowy mieszka domow oraz charakterystyka klientéw kugaych mieszkania i domy jest inna, dla
celéw sprawozdawcZci segmentéw oraz dla celéw ujawfhiglokonano grupowania w oparciu o kryterium
lokalizacji geograficznej projektu oraz jego typu.
Wyniki segmentu, aktywa oraz zobawania zawieraj pozycje bezpaednio zwizane z segmentem oraz takie,
ktére mog zost& przypisane p&ednio na podstawie uzasadnionych kryteribw. Nigpisama strata za rok
obrotowy zawieraja koszty siedziby Spoikiszaktywa nieprzypisane obejmuprzede wszystkim nieprzydzielone
srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezeywz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane
zobowhgzania obejmuj przede wszystkim zobowdania z tytutu podatku dochodowego oraz obligacje.
Dane zaprezentowane w tabelach pepizostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokatig geograficznej
projektu oraz jego typu:

w tysicach ziotych
Na dziei 31 grudnia 2016

Uzgodnie
Warsaw Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane  nie zMSSF_ Razem
Wspdlne
przedsie
Mieszkania _Domy wziecia _ Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 334,363 31,762 110,71 8,743 137,117 - 76,271 328 68,313 7,725 - (94,062581,272
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
segment 79,117 819 99,50! - 49,051 - 6,188 - 5,278 - - (99,503) 140,453
Zobowhzania
nieprzypisane - - - - - - - - - - 241,082 - 241,082
Razem
zobowigzania 79,117 819 99,503 - 49,051 - 6,188 - 5,278 - 241,082 (99,503) 381,535
w tysizcach ztotych Na dziei 31 grudnia 2015
Uzgodnie
Warsaw Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _nie z MSSF Razem
Wsp6lne
przedsig
Mieszkania Domy wziecia  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 439,016 33,357 53,43 8,743 136,475 - 73,065 - 71,173 7,736 - (35,998)89,610
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - - 85,234 - 85,234
Razem
aktywa 439,016 33,357 53,436 8,743 136,475 - @3,0 - 71,173 7,736 85,234 (35,998) 874,844
Zobowigzania
segment 152,459 1,014 39,91 - 44,660 - 4,064 - 10,262 - - (39,919) 212,459
Zobowizania
nieprzypisane - - - - - - - - - - 202,964 - 202,964
Razem
zobowigzania 152,459 1,014 39,919 - 44,600 - 4,064 - ,26P - 202,964 (39,919) 415,423

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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5.

w tysicach ztotych

Sprawozdawczé&¢ wedtug segmentow dziatalnéci (cd.)
Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku

Uzgodnie
Warsaw Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _ nie z MSSF__ Razem
Wspéine
przedsie
Mieszkania  Domy  wziecie  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 387,810 1,331 - 914 64,256 - 11,143 - 19,308 - - - 484,762
Wynik
segmentu 110,506  (69) (1,120) 588 1,671 - (1,238) (2,274) (143) (5) - (260) 107,656
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - - - (23,104) - (23,104)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej* 110,506  (69) (1,120) 588 1,671 - (1,238) (2,274) (143) (5) (23,104) (260 84,552
Koszty
finansowe netto 89 (3 37 - 65 - 112 - - 1) (7,219) (37) (6,957)
Wynik przed
opodatkowaniem 110,595 (72) (1,083) 588 1,736 - (1,126) (2,274) (143) (6) (30,323) (297 77,595
Podatek
dochodowy (12,497)
Zysk/(strata)
netto okresu 65,098
Wydatki
inwestycyjne 740 730 - - - - 50 - - - 158 - 1,678
w tysigcach ztotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
Uzgodnie
Warsaw Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _ nie z MSSF Razem
Wsp6lne
przedsie
Mieszkania  Domy  wzigcie Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Przychody 225,942 - - 795 19,901 34,702 - 32 - - - 2823
Wynik
segmentu 44,750 (274) (859) 482 1,699 (664) 9) (167) 10)( - 181 45,129
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (18,707) - (18,707)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej* 44,750  (274) (859) 482 1,699 (664) (9) (167) (10) (18,707) 181 26,422
Koszty
finansowe netto (315) (5) 9) - 34 (305) - (10) - (5,491) 9 (6,092)
Wynik przed
opodatkowaniem 44,435  (279) (868) 482 1,733 P»e6 9) a77) (10) (24,198) 190 20,330
Podatek
dochodowy (1,356)
Zysk/(strata)
netto okresu 18,974
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - - - - - 155 - 155

jako koszt) w roku zakozonym dnia 31 grudnia 2015

Wynik dziatalngci operacyjnej zawiera udziat w stracie poniesiowejamach wspdlnego przegsiziccia (prowadzcego projekt mieszkaniowy w Warszawie)

w kwocie 1 380 tys. ztotych (zaklasyfikowane jalsz#) w roku obrotowym zakmzonym dnia 31 grudnia 2016 oraz w kwocie 678zggych (zaklasyfikowane

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tyspcach ziotych

Nova Krélikarnia (patrz nota 39) 175119 -
Moko 120 668 -
Espresso I, Il & llI 53 289 1367
Kamienica Jeyce 36 518 -
Miody Grunwald | & II 27739 12 475
Panoramika | & Il 19 308 -
Impressio 11143 34 702
Sakura 7719 89172
Tamka 21414 48 041
Verdis 1780 76 632
Naturalis I, Il & 111 5 465 7879
Inne 4 600 11104
Przychody razem 484 402 281 372

7. Koszt wlasny sprzeday

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ztotych

Nova Kroélikarnia (patrz nota 39) 117 850 -
Moko 81 565 -
Espresso |, Il & llI 43 256 1066
Kamienica Jgyce 33875 -
Mitody Grunwald | & Il 27 233 12 195
Panoramika | & I 19113 -
Impressio 11473 34 847
Sakura 6 802 77 887
Tamka 14 385 31635
Verdis 1412 56 420
Naturalis I, Il & Il 4976 7038
Inne 1863 8 810
Odpis aktualizuyjcy wartg¢ zapasow 2 269 226
Koszt wlasny sprzeday razem 366 072 230 124

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ziotych
Koszty reklamy 4754 4177
Koszty pérednictwa 2214 1312
Inne 1115 970
Koszty sprzedaty i marketingu razem 8 083 6 459
Koszty administracyjne
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysicach zlotych Nota
Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownikéw 10 16 976 13912
Ustugi obce 3205 2 833
Zuzycie materiatéw i energii 580 612
Amortyzacja 590 706
Podatki i optaty 152 77
Pozostate 694 694
Koszty administracyjne razem 22 197 18 834
Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysizcach ztotych Nota
Wynagrodzenia 13 879 11711
Plan motywacyjny povwzany z wynikami finansowymi 999 512
Plan motywacyjny — opcje 35 348 (72)
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostadadczenia na rzecz
pracownikéw 1750 1761
Wynagrodzenia i§wiadczenia na rzecz pracownikdw razem 16 976 13912
Srednia liczba zatrudnionych 67 67

(*)Wszyscy pracownicy zatrudnieni 8a terytorium Polski.

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
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11. Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysycach ziotych

Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 1404 921
Koszty napraw gwarancyjnych 638 474
Koszty kar umownych i odszkodowa 182 84
Rozliczenie podatku VAT dot. kosztow poprzednichesiéw 638 -
Odpis aktualizujcy nalenosci 53 26
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 115 36
Pozostate 324 169
Pozostale koszty razem 3 354 1710

(*) Dodatkowe informacje zawarto w nocie 21.
12. Pozostate przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysycach ziotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 228 2663
Przychody z wynajmu niesprzedanych mieszka 529 522
Zysk netto ze sprzedgrzeczowych aktywéw trwatych 70 32
Pozostate 49 112
Pozostale przychody razem 876 3329

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

73



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zaiczony dnia 31 grudnia 2016

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016

Razem Kwota Ujete w Sprawozdaniu z

. skapitalizowana catkowitych dochodéw
w tyspcach ziotych
Odsetki od udzielonych pgczek 584 - 584
Odsetki od lokat bankowych 1204 - 1204
Pozostale przychody finansowe 112 - 112
Przychody finansowe 1900 - 1900
Odsetki od zobowzan finansowych (12 601) 5016 (7 585)
Prowizje i optaty (3187) 2015 (1172
Pozostale koszty finansowe (100) - (100)
Koszty finansowe (15 888) 7 031 (8 857)
Wynik operacji finansowych netto (13 988) 7 031 (6 957)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 Kwota Ujete w Sprawozdaniu z

Razem . - -

. skapitalizowana catkowitych dochodow
w tysicach ziotych
Odsetki od udzielonych ggczek 714 - 714
Odsetki od lokat bankowych 1068 - 1068
Pozostate 29 - 29
Przychody finansowe 1811 - 1811
Odsetki od zobowian finansowych (14 062) 7 464 (6 598)
Prowizje i optaty (3121) 1947 (1174)
Pozostale koszty finansowe (131) - (131)
Koszty finansowe (17 314) 9411 (7 903)
Wynik operacji finansowych netto (15 503) 9411 (6 092)

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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14.

Podatek dochodowy
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysipcach ztotych
Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za bigy okres 1493 72
Korekta dotycgca poprzedniego okresu a7) 34
Biezacy podatek dochodowy razem 1476 106
Podatek odroczony
Powstanie i odwrdcenie #dic przegciowych 5870 (3 896)
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) 5151 5146
Odroczony podatek dochodowy razem 11 021 1250
Podatek dochodowy razem 12 497 1356
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysigcach ziotych
Zysk/(strata) netto za rok 65 098 18 974
Podatek dochodowy/(korg§ podatkowa) razem 12 497 1356
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 77 595 20 330
Podatek dochodowy zgodnie ze stgvabowigzujgcg
w Polsce (19%) 14 743 3863
Efekt podatkowy
Korekta dotycaca poprzedniego okresu a7 34
Koszty niestanowjice kosztéw uzyskania przychodéw 61 61
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk
odroczonego dotygzego strat podatkowych w Polsce (2 323) 437
Korzysci podatkowe zwizane z restrukturyzacisrupy z lat
ubiegtych (3 391) (3 115)
Aktywa z tytutu podatku przeniesione w transakapva
Krolikarnia 3408 -
Pozostale rinice 16 76
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres 12 497 1 356
Efektywna stopa podatkowa 16,11% 6,67%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim.

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

W przypadku watpliwosci co do
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15. Rzeczowe aktywa trwate

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 Samochody Maszyny_ i Budynki Razem

W tysizcach ziotych urzadzenla

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1372 1976 8 645 11993
Zwiekszenia 155 1523 - 1678
Zmniejszenia (222) (730) (87) (1 039)
Saldo zamknkcia 1 305 2 769 8 558 12 632
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 642 1189 1290 3121
Amortyzacja za okres 252 395 340 987
Zmniejszenia (220) (73) (6) (299)
Saldo zamknkcia 674 1511 1624 3809
Warto$¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 730 787 7 355 8 872
Saldo zamknkcia 631 1258 6 934 8 823
Za r(.)k zakonczony dnia 31 grudnia 2015 Samochody ul\r/lzisdzgenr),/i; Budynk Razem

W tysizcach ziotych

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1509 1932 8 645 12 086
Zwiekszenia 111 44 - 155
Zmniejszenia (248) - - (248)
Saldo zamknkcia 1372 1976 8 645 11993
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

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

Saldo na dzie 1 stycznia 871 903 7 650 9 424
Saldo zamknkcia 730 787 7 355 8 872

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci
W latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia 31 gru@@a5 roku Grupa nie dokonywata odpiséw
z tytulu trwalej utraty wartiei rzeczowych aktywow trwatych.

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

Nieruchomdci inwestycyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ztotych

Saldo na dzig 1 stycznia 8743 9217
Sprzeda - -

Zmiany wartdci godziwej w cigu roku - (474)
Saldo na dzi&é 31 grudnia, w tym: 8 743 8 743
Koszt nabycia 4 058 4 058
Korekta wartaci godziwej 4 685 4 685

Na dzién 31 grudnia 2016 nieruchorw inwestycyjne obejmowaty nieruchoi®o utrzymywan w celu
czerpania diugoterminowych korzy z tytutu wynajmu oraz wzrostu waém, ktére jednoczaie nie byly
zajmowane przez GrgpNa nieruchomgxi inwestycyjne sktadaly si2 obiekty zlokalizowane w Warszawie:

0] grunt (przy ulicy Gwiadzistej 71) oraz budynek biurowy o catkowitej poraighni wytkowej 1 318
usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom imzegtownie na podstawie uméw najmu
zawartych na czas nieoznaczony z trzymiegiym okresem wypowiedzenia — (,Bielany IP”),

(i)  jeden lokal komercyjny (przy Alei KEN 57 — w budyniGemini 1) o catkowitejdcznej powierzchni
uzytkowej 89 i, wynajmowany osobom trzecim na czas nieglorey — (,Ursynéw IP").

Nieruchomdci inwestycyjne zostaly wycenione w waitd godziwej na dzig 31 grudnia 2016 oraz na diie
31 grudnia 2015 roku przez Zadz Nieruchoméci inwestycyjne zostaly tak wycenione przez niezalego
rzeczoznawg posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktealingen z aktywnego rynku.
Obydwie wyceny daty poréwnywalne rezultaty.

Nieruchomd¢ inwestycyjna na Bielanach (Bielany IP) zostata @niona metogl zdyskontowanych
przeptywow piengznych przy zateeniu rocznej stopy dyskontowej réwnej 7,5% (w sskdetnim okresie
objetym prognoz) oraz kaicowej stopy kapitalizacji rownej 7,5%, miesznej stawki czynszu na poziomie 39
zlotych/nf oraz dlugoterminowego stanu pustostanéw réwne@®65Zalazenia na koniec roku 2016 byty
podobne jak na koniec roku 2015.

Nieruchom@¢ inwestycyjna na Ursynowie (Ursyndw IP) zostata ®&ryiona na podstawie ostatnich
porownywalnych transakcji dotygzych sprzeday podobnych lokali w projektach Gemini | oraz Il.

Zakladajc wykorzystanie przy wycenie na dzi81l grudnia 2016 roku stopy dyskontowejzazej o 100
punktéw bazowych warfd nieruchoméci bytaby o 12% nisza (na dzie 31 grudnia 2015: 12% isza),
a kapitat Spétki przypadagy akcjonariuszom spadtby o 1,0 min ziotych (naeld1 grudnia 2015 roku o 1,0
min ziotych).

Trwajgca niestabilné rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé¢ swiatowych rynkéw
kapitatlowych i rynkéw nieruchondoi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchomci oraz znaczny spadek
liczby transakcji doprowadzity do trudém w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efelmi@iom cen
moze ulegé gwattownym zmianom w zwkku z bigacymi warunkami rynkowymi.

W roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2016 i dnia 31 grudnia 2@itBychody z wynajmu nieruchorém
inwestycyjnych wyniosty 914 tysty ztotych i 795 tysicy ztotych, odpowiednio.

Nieruchomd@¢ inwestycyjna jest obecnie wyrég.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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17. Payczki udzielone jednostkom niepowgzanym
Ponizsza tabela prezentuje ruchy nayerkach udzielonych jednostkom niepgzanym:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych

Saldo otwarcia 458 1623
Pazyczki sptacone - (1 039)
Odsetki sptacone - (248)
Odsetki naliczone od pggczek bankowych 50 122
Razem saldo zamkngcia 508 458

Saldo zamknkcia zawiera:

Aktywa obrotowe 508 458
Aktywa trwate - -
Razem saldo zamkngcia 508 458

Pazyczki zostaty udzielone jednemu z udzialowcéw RonEspresso Sp. z 0.0.. Na del&l grudnia 2016 roku
oraz 31 grudnia 2015 roku pazki byty oprocentowane wedtug zmiennej stopy prdowej w wysokeci,
odpowiednio, 11,5% oraz 10,7% (zmienna stopa ptoeen jest naliczana na podstawie najbardziej akajal
stopy procentowej naliczanej przez bank od kredytdwdowlanych Grupy powkszonej o 7%, stopa
procentowa jest aktualizowana na pgika kazdego kwartatu).

W celu zabezpieczenia sptaty zpozki Spétka utrzymuje zastaw na udziatachzymakobiorcy w Ronson
Espresso Sp. z o0.0., jak réwhi@a czsci pazyczek udzielonych przez pygczkobiore na rzecz Ronson
Espresso Sp. z 0.0..

18. Inwestycje w ramach wspélnego przedsiziecia

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych

Udzielone payczki 22 485 21 359
Udziat w wartdci kapitatu wkasnego netto w ramach wspélnego mizediccia (5 835) (3921)
Warto §¢ bilansowa inwestycji Spotki 16 650 17 438
Prezentowane jako pgczka udzielona we wspoélne przegeziccie(aktywa obrotowe) (15 906)

Inwestycja we wspoélne przedsiwziecie 744 17 438

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsiziecia

Inwestycje w ramach wspdlnego przesisiccia obejmuy 50% udziatdbw w spotkach wspolnego
przedsgwziecia Ronson IS sp. z 0.0. oraz Ronson IS Sp. zSpd.. Obie inwestycje zostaly stworzone w celu
przygotowania oraz sprzeda projektu mieszkaniowego. Inwestycje w ramach wrespgo przedswziecia
wykazywane s metod, praw wiasnéci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Zgodnie z Umow Wsparcia Projektu, Spétka zobawata s¢ do zapewnienia wsparcia finansowego Ronson IS
w realizacji projektu na kwet rowng wartasci wierzytelngci zabezpieczonych (tj. wierzytelém banku

w stosunku do Ronson IS w ramach umowy kredytowejigdzy Ronson IS Sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem Polska
Kasa Opieki SA zaktadagej linic kredytows o gcznej kwocie nie przekraczaej 140 488 tyscy zi).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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18. Inwestycje w ramach wspélnego przedsiziecia (cd.)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsvziecia (cd.)

Ponizsza tabela prezentuje zmiany udziatu w zysku/(&yae ramach wspoélnego przeelsiiecia.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia (1892) (1 214)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsiziecia

Wynik netto wspdlnego przedsiziccia za dany rok (1914) (1271)
Kompensata wyniku netto w ramach wspélnego przedsicia z tytutu

odsetek midzy jednostkami powzanymi 534 593
t aczny dziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego pedsiwziecia (1 .380) (678)
Calkowity wynik netto w ramach inwestycji we wspwin przedsiwzieciu po

kompensacie z odsetkami odzgozek megdzy jednostkami powzanymi (2 563) (2 029)
Saldo zamknkcia (5 835) (3921)

Podsumowane informacje finansowe dofgez inwestycji w ramach wspdélnego przeglsiiccia zostaly

Zzaprezentowane pofj.

Na dziei 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach zilotych

Aktywa

Zapasy 86 466 48 63!
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 2663  234:
Pozostale aktywa obrotowe 21583 2 45¢
Zobowigzania

Pazyczki od udziatowcéw (dlugoterminowe) (46 191) (47819
Pozostate zobowrania krétkoterminowe (76 191) (13 458
Kapitat wiasny (11 670) (7841
Udziat Spotki w aktywach netto (5835) (3921

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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18. Inwestycje w ramach wspélnego przedsiziecia (cd.)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsvziecia (cd.)

Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochoddramach wspélnego przedsiziecia:

Dla roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Koszty administracyjne (2102) (615)
Koszty sprzeday i marketing (706) (732)
Pozostat przychody/(koszty) 11 -

Przychody finansowe 49 6

Koszty finansowe (1 080) (1 200)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (3 828) (2 541)
Podatek dochodowy - -

Zysk netto (dziatalndgé¢ kontynuowana) (3 828) (2 541)
Catkowite dochody w roku obrotowym (dziatalnGgé kontynuowana) (3 828) (2 541)
Udziat Sp6tki w zysku/(stracie) (1914) (1271)

Pozyczki udzielone w ramach wspdlnego przedsiziecia
W ponizszej tabeli zaprezentowangsozyczki udzielone w ramach wspélnego przedsiiccia.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia 19 330 17 236
Udzielone payczki 500 5000
Sptacone poyczki (412) (3 441)
Naliczone odsetki 1068 1185
Odsetki zaptacone (30) (57)
Kompensata odsetek naliczonych odymzek udzielonych do
wspdlnego przedsivzigcia z wynikami JV (534) (593)
19 922 19 330
Razem naliczone odsetki skompensowane na konieswkr 2 563 2 029
Bilans zamkniecia 22 485 21 359

Na dzier 31 grudnia 2016 roku oraz na dzi&l grudnia 2015 roku zmienne stopy oprocentowadielonych
pozyczek to, odpowiednio, 6,1% i 6,9% (zmienne stomlicaane g w oparciu o najbardziej aktualne
wysokdaici odsetek naliczonych od kredytéw budowlanych eldriych przez banki Grupie, pakszone o 2%

i aktualizowane na pogtku kazdego roku kalendarzowego).

Na dzieév 31 grudnia 2016 roku, z catkowitej wadtd pazyczek udzielonych w ramach wspdlnego
przedsgwziecia (wynoszcej 22 485 tysicy ziotych) payczki na hczm kwote 15 906 tysjcy ziotych maj
termin zaptaty nie pdniej niz dnia 31 grudnia 2017 roku. Krétkoterminowezpeeki udzielone w ramach
wspdlnego przedsivzigcia nie mog by¢ traktowane jako #¢ inwestycji w ramach wspdlnego
przedsgwziecia i @ prezentowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z @8jittFinansowej w aktywach
obrotowych jako Paoyczki udzielone w ramach wspdlnego przedgiccia. Zmiana ma charakter
niegotdwkowy i nie ma wptywu na dane zaprezentowangkonsolidowanym Sprawozdaniu z Przeplywow
Pienkznych.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegpoertek oraz na koniec okresu obrotowego zostagieuj
w odniesieniu do ponszych pozyciji:

. Ujete w o
Saldo otwarcia - Saldo zamknicia
na dzien Spracv;'cl)éc\ilagﬂhz na dzien
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2016 dochodow 31 grudnia 2016
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 10 356 (5 151) 5205
Odsetki naliczone 7 507 (6 539) 968
Rezerwa na koszty okresu 564 (98) 466
Odpis aktualizujcy produkeg w toku 1928 334 2 262
Pozostate 143 (143) -
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 20 498 (11 597) 8 901
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansovg wartcscia zapasow 14 374 (486) 13 888
Odsetki naliczone 1104 (136) 968
Wzrost wartéci godziwej nieruchomi@i inwestycyjnej 890 - 890
Pozostate 607 46 653
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 16 975 (576) 16 399
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14
4 p go (p ) 11021

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20 498 8901
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16 975 16 399
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérnwy z
tytutu podatku odroczonego na poziomie poszczeghlispotek (9 195) (5 285)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w Sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11 303 3616
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w Sprawozdaniu z sytuacji finansowej 7 780 11114

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

Saldo otwarcia s Yj et? w Saldo zamknkcia
gy prawozdaniu z -
na dzien catkowitych na dzien

W tysizcach zlotych 1 stycznia 2015 dochodéw 31 grudnia 2015
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 15,502 (5,146) 10,356
QOdsetki naliczone 5,007 2,500 7,507
Rezerwa na koszty okresu 442 122 564
Odpis aktualizujcy produkecg w toku 2,341 (413) 1,928
Pozostate 488 (345) 143
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 23,780 (3,282) 20,498
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansow wartdcia zapasow 16,811 (2,437) 14,374
Odsetki naliczone 629 475 1,104
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej 980 (90) 890
Pozostate 587 20 607
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 19,007 (2,032) 16,975
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) 1250
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 23,780 20,498
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 19,007 16,975
Kompensata aktywOw z tytutu podatku odroczonegzérwy z
tytutu podatku odroczonego na poziomie poszczeghlspotek (9,567) (9,195)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej 14,213 11,303
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej 9,440 7,780

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywéw z tytutu podatku odroczonegtarzd bierze pod uwagczy jest
bardziej prawdopodobne minie, ze cz$¢ lub cald¢ aktywéw z tytutlu podatku odroczonego zostanie
zrealizowana. Realizacja aktywow z tytutu podatklroczonego jest uzaleriona od poziomu dochodéw do
opodatkowania osgnictych w okresie, w ktorych te #dice przejciowe kdg mozliwe do odliczenia.
Dokonupc oceny, Zarazd bierze pod uwag wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku odroczonego
prognozowane przyszte dochody do opodatkowania stetegt podatkowy. Aby w caldci zrealizowa
aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokosankompensaty z rezegve tytutu podatku odroczonego),
Grupa powinna osgmg¢ dochdéd podatkowy w wysokoi okoto 46 847 tysicy ziotych. Bazujc na
historycznym poziomie dochodéw do opodatkowaniaz grebgnozach dotygzych przysztych dochodéw do
podatkowania w okresach, w ktorych aktywa z tytpddatku odroczonego megodlegé odliczeniu. Zarad
Spotki wyraza przekonanieze osiagniccie przez Grup korzysci wynikajgcych z realizacji aktywow z tytutu
podatku odroczonego jest prawdopodobne. Wartoazliwych do wykorzystania aktywow z tytutu podatku
odroczonego ma ulec zmniejszeniu w najbizym czasie, jeli wartas¢ szacowanych przysztych dochodéw
podlegagcych opodatkowaniu zostanie oboma.

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

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

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania

Na dziei 31 grudnia 2016 2015
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
W tysizcach ziotvch straty straty  podatkowe straty straty podatvl;g
tysy 4 podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2011 r. - R 7188 3032 10 220
Niewykorzystane straty za 2012 r. R 2831 2831 5880 1276 7 156
Niewykorzystane straty za 2013 r. 86 984 1070 1978 1199 3177
Niewykorzystane straty za 2014 r. 20 757 150 20907 31175 8261 39 436
Niewykorzystane straty za 2015 r. 6 554 87 6 641 8282 3797 12 079
Niewykorzystane straty za 2016 r. - 143 143 -
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 27 397 4 195 31 592 54 503 17 565 7 06
Straty podatkowe nitiwe do wykorzystania wygasajw nasgpujacych okresach:
Na dzien
W tysizcach ztotych 31 grudnia 2016
2017 -
2018 70
2019 3993
2020 1142
2021 -
Po 2021 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikapace z niewykorzystanych strat podatkowych razem 5 205
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonedeolgce:
Saldo
Saldo
Saldo na Wygaste ha Wygaste na dzien
dzien 1 Y9 Zwiekszenia/  dzien 9 . ) o
: straty N straty Zwiegkszenia/ (Realizacja) 31
stycznia (Realizacja) 31 .
5015 podatkowe grudnia podatkowe grudnia
2016
w tysizcach zlotych 2015
Straty podatkowe 3,622 (722) 437 3,337 (217) (2 323) 797
Razem 3,622 (722) 437 3,337 (217) (2 323) 797

Ponadto Spoétka nie rozpoznaje aktywéw z tytutu odomego podatku dochodowego na stratach podatkowych
w Holandii. Szacuje sj ze zagregowane straty podatkowe w Holandiizim@e do wykorzystania na dzie
31 grudnia 2016 roku wynos8 277 tysicy ztotych (2015: 7 420 tysiy ztotych).

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonegg sjmowane do wysokai, w jakiej jest prawdopodobne;, osigniety
zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry pozwoliegizacg aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku
odroczonego odnoszsie gtéwnie do strat podatkowych, ktérych wykorzyseamv okresie, w ktérym mag
zost& rozliczone, jest mato prawdopodobne.

Spoéika nie tworzy na poziomie skonsolidowanym pgénektywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w kontelécie dokonanej restrukturyzacji, poniewvgego realizacja jest niepewna. Wdttocatkowitego
nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego dzié@ 31 grudnia 2016 jest szacowana na
10 157 tysjcy ztotych (na dzik 31 grudnia 2015: 15 587 tygsly ziotych).

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

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016:

Sprzeda projektu Przeniesione

Bilans otwarcia do bytego  do wyrobéw Bilans zamknigcia
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2016 akcjonariusza(*) gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2016
Wydatki zwigzane z
zakupem gruntu 342 699 (88 549) (61 644) 68 345 8530
Koszty prac budowlanych 154 067 (18 755) (232 849) 149 320 51783
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 22 629 (2513) (11 037) 5358 14 437
Koszty finansowania
zewrgtrznegof* ) 65 533 (2 567) (28 855) 7031 41 142
Pozostate 5261 (1.221) (4 481) 3246 2 805
Produkcja w toku 590 189 (113 605) (338 866) 233 300 371018
Rozpoznane w
Przeniesione  Sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkcji w Catkowitych  Bilans zamkniecia
W tysicach zlotych 1 stycznia 2016 toku Dochodéw 31 grudnia 2016
Wyroby gotowe 122 511 - 338 866 (245 795) 215 582
Odpis aktualizujacy rozpoznany
w Sprawozdaniu z Catkowitych
Dochodéw
Bilans otwarcia Bilans zamknigcia
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2016 Zwiekszenia Wykorzystanie 31 grudnia 2016
Odpis aktualizugcy (11 413) (2 269) 1180 (12 502)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej
do uzyskania 701 287 574 098
*) Wiecej informacji w nocie 39
**) Koszty finansowania zewtrznego kapitalizowanezslo zapaséw wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 6,51%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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20. Zapasy (cd.)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015:
Przeniesione dc
Bilans otwarcia wyrobéw Bilans zamknigcia
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2015 gotowych Zwiekszenia 31 grudnia 2015
Wydatki zwhzane z zakupem
gruntu 393 499 (75 985) 25185 342 699
Koszty prac budowlanych 155 134 (181 220) 180 153 54 a67
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwolex 27 317 (10 195) 5507 22 629
Koszty finansowania
zewrgtrznegot) 82639 (26 517) 9411 65 533
Pozostate 5381 (3 695) 3575 5261
Produkcja w toku 663 970 (297 612) 223831 590 189
Rozpoznane w
Przeniesione z Sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkcji w Caltkowitych Bilans zamkniecia
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2015 toku Dochodéw 31 grudnia 2015
Wyroby gotowe 55 209 297 612 (230 310) 122 511

Bilans otwarcia

Odpis aktualizujacy rozpoznany w
Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw

Bilans zamkniecia

W tysizcach ziotych 1 stycznia 2015 Zwiekszenia Wykorzystanie 31 grudnia 2016

Odpis aktualizugcy (12 678) (226) 1491 (11 413)

Razem zapasy wycenione wedtug

nizszej z dwdch wartdci: kosztu

wytworzenia lub wartosci

sprzedazy netto mazliwej do

uzyskania 706 501 701 287
*) Koszty finansowania zewtmznego kapitalizowaneg;slo zapaséw wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 6,38%

Odpis aktualizujacy wartosé zapasow:
Spétka ocenita wewgtrznie warté¢ netto mdliwa do uzyskania zapasOw i pomniejszyta wygcdsilansovy
w przypadku, gdy wartg netto maliwa do uzyskania byta #$za od kosztu wytworzenia. W z@ku z sytuagj na
rynku nieruchoméci, na ktérym Grupa prowadzi dziatalio w latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2016 roku oraz
dnia 31 grudnia 2015 roku, Grupa przeprowadzitdiapnaapasow poddtem ich wyceny do warfgi netto maliwej
do uzyskania na podstawie najbardziej wiarygodmymstpnych danych. W wyniku tego przedu Grupa dokonata
odpisu z tytutu aktualizacji wyceny zapasow w ra@akaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz dnia 31 geaudn
2015 roku na kwet odpowiednio, 2 269 tysty ztotych oraz 226 tysty ztotych. Warté¢ ta zostala gja jako czs¢
kosztu wlasnego sprzedaw Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Dmibbw. Grupa przeanalizowata
potencjalla utrat wartaici zapasoéw oddzielnie dla k@ego projektu w oparciu o prognozowane zyski.

Wycena zapasOw jest nagpujaca:

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach zlotych

W koszcie wytworzenia 477 237 587 911
W wartdci sprzeday netto maliwej do uzyskania 96 861 113 376
Zapasy razem 574 098 701 287

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

Szczegoly dotycre zobowjzan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcowytatu ustug
budowlanych opisano w nocie 38.

Szczegoly dotycxre wartdci bilansowej zapaséw zytych do zabezpieczenia kredytéw bankowych oraz
obligacji serii C i F opisano w nocie 28.

21. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naimosci i przedptaty

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
w tysipcach ziotych

Naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT) 6 906 11 427
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2 095 2 384
Rozliczenia mgdzyokresowe 1144 984
Zaliczki na zakup gruntu (*) 36 900 3 698
Razem 47 045 18 493

(*) Dalsze informacje w nocie 44.

Na dzie 31 grudnia 2016 oraz 31 grudnia 2015 Grupa nietyta odpisu na négiagalne nalenosci.

W latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2016 roku oraz dnia 31 mjeud2015 roku Grupa odpisata
nieodzyskiwalne nafmosci ujete w pozycji ,nalénosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate vatsci i
przedptaty” odpowiednio w kwotach: 53 tysy oraz 26 tysicy ztotych.

22. Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Na dziei 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Depozyty zabezpieczgje spta¢ odsetek od kredytéw udzielonych Grupie - 34
Depozyty zabezpieczgje ptatndci dla wtadz lokalnych - 4 059
Pozostale depozyty zabezpiecza) - -
Razem krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieone - 4093

Informacje dotycgce wartdci godziwej zabezpieczgjych krotkoterminowych depozytow bankowych - patrz
nota 36.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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23.

24,

25.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Pozostale krotkoterminowe aktywa finansowe obejmuijytacznie srodki zdeponowane na rachunkach
powierniczych. Regulacje obosiujgce od dnia 29 kwietnia 2012 roku naklagapa deweloperéow
mieszkaniowych dziatagych w Polsce obowrzek utworzenia rachunku powierniczego dla klientow
zakupugcych mieszkania w czasie trwania prac budowlanyaodnie z tymi regulacjami kwoty zaptacone
przez klientdbw muszby¢ bezpdrednio wptacane na rachunek powierniczy;, deweloper jest upoviaiony do

ich wyptacenia po spetnieniu oktenych warunkoéw, zwizanych gtéwnie z pogbem prac budowlanych lub w
momencie przeniesienia wiaseomieszkania na rzecz klienta.

Dopéki piengdze znajduyj sic na rachunku powierniczym, Spétka nie jest upaviena do otrzymywania
korzysci, ani do rozporgdzania wzaden sposékrodkami piengznymi ulokowanymi na tym rachunku.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki piengzne i ich ekwiwalenty obejmagjsrodki piengzne na rachunkach bankowydrpdki pienizne

w kasie oraz krotkoterminowe depozyty bankowe zadanie. Srodki piengzne na rachunkach bankowych
obejmup depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe dejipz terminem wymagalréci od jednego dnia
do trzech miescy.

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Srodki pienkzne na rachunkach bankowych oraz w kasie 55 357 1885
Krétkoterminowe depozyty 13 699 14 351
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 69 056 99 531

Odsetki od srodkow piengznych na rachunkach bankowych naliczare n& podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvegjku. Na dzig 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia
2015 roku Grupa utrzymywata depozyty w kwotach adpdnio 44 761 tysicy ziotych oraz 75 955 tysiy
zlotych, natomiast stopy oprocentowania tych definzyzawieraty si w przedziatach, odpowiednio: 1,75% -
1,95% oraz 1,75% - 1,95%.

Termin zapadalni@i krotkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesty i zalery od
zapotrzebowania Grupy rsaodki pienezne. Na dzié 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 rokpato
procentowa dla krétkoterminowych depozytow zaweersk w przedziale, odpowiednio: 1,9% - 3,2% oraz
1,9% - 3,2%.

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

Informacje dotycgce zastawéw na rachunkach bankowych - patrz nata 30

Kapitat wtasny
1) Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spoiki sktada ¢siz 800 000 000 akcji o wago nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyktych na d#ie31 grudnia 2016 wyniosta 272 360 000 (na A& grudnia 2015:
272 360 000 akcji), podczas gdy na dz8l grudnia 2016 liczba akcji w obiegu wyniosta 1849 187 (na
dzien 31 grudnia 2015: 272 360 000 akcji). Liczba akegjiobiegu jest rowna liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ponieivaie zostalty wyemitowane przez Sppikkcje uprzywilejowane. Akcje
wlasne nabyte przez Spétkie posiadaj prawa gtosu, ani prawa do dywidendy. Nie wpsia ograniczenia
odnasnie wyptaty dywidendy, przyszte dywidendy maday¢ uchwalane i wyptacane.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Kapitat akcyjny (cd.)
2) Dywidenda

W roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2016 zostata wyptacona dgmdch w kwocie 21 789 tysiy ziotych,

tj. w wysokdici 0,08 zt na jedm akcg. W roku zakdéczonym dnia 31 grudnia 2015 akcjonariuszom Spoiki
zostata wyptacona dywidenda w kwocie 10 894etysizt, tj. w wysokdci 0,04 zt na jedqpakcg.

Dodatkowo, na nadchogizym Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spetkiniu 1 marca 2017 roku
wnioskowane bdzie zatwierdzenie dywidendy zaliczkowej w kwocié,8 min ziotych co jest réwne 0,09
zlotego na 1 akejz dat dywidendy na dzie17 marca 2017 roku i datvyptaty dywidendy na dzie23 marca
2017 roku.

3) Akcje wiasne

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spotka nabyta 108 389 akcji wlasnych od jednego z gtoéwnych akcjorsay
I.T.R 2012 B.V., za cenl1,30 zt za jedm akcg, co daje w sumie kwet140 854 tysicy ziotych. Dalsze
informacje o transakcji zawartg]sv nocie 39.

Wszystkie akcje wlasne zostanmorzone w lutym 2017 roku.

Udzialy niekontrolujace

Zmiany dotyczce udziatéw w zyskach mniejsamowych udzialowcéw w latach zakezonych dnia 31 grudnia
2016 roku oraz dnia 31 grudnia 2015 roku zostaprezentowane pongj:

Na dzied 31 grudnia 2016 2015
w tysigcach ziotych

Saldo otwarcia 1723 2099
Catkowity zysk (strata) przypadajy/a udzialowcom

mniejszgciowym 567 (376)
Saldo zamkngcia 2290 1723

Skonsolidowane informacje finansowe dotyaz spétki Ronson Espresso Sp. z 0. 0.:

Na dziea 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ziotych

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 144 249
Zapasy 63 427 63 724
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 3980 1082
Pozostale aktywa obrotowe 3245 3074

Zobowigzania

Dlugoterminowe pgyczki od akcjonariuszy (8 703) (24 840)
Zabezpieczone kredyty bankowe (2 531) (16 593)
Zaliczki otrzymane (47 382) (25 029)
Pozostate zobowkania krétkoterminowe (9 330) (6 056)
Kapitat wiasny 2 850 (4 389)

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Udzialy niekontrolujace (cd.)

Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodtaxsp6tki Ronson Espresso Sp. z 0.0:

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ziotych

Przychod 53 289 1367
Koszt wiasny sprzeds (38 947) (1 066)
Zysk brutto 14 342 301
Koszty administracyjne (1934) (885)
Koszty sprzeday i marketing (1 139) (986)
Pozostate przychody /(koszty) (207) 173

Przychody finansowe 114 69

Koszty finansowe (1 087) (1 807)
Zysk /(strata) przed opodatkowaniem 10 089 (3135)
Podatek dochodowy (2 850) 275
Zysk /(strata) za rok (dziatalncgé¢ kontynuowana) 7 239 (2 860)
Zysk /(strata) netto (dziatalndsé kontynuowana) 7 239 (2 860)

Zysk netto na jedm akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na ake

Podstawowy zysk przypadajy na jedg akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku/(strait}o za dany
okres przeZrednig wazomg liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodnipysk przypadaicy
na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku/(stragtjo przez sugrocznejsredniowaonej liczby
akcji zwyklych i sredniowaonej liczby akcji zwyklych, ktére zostalyby wyemitane w celu wymiany
instrumentow rozwadniagych na akcje zwykte. W roku 2016 oraz 2015 takgtrumenty nie wygpity.

Sredniowazona liczba akcji zwyklych (podstawowa):

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
Zysk netto przypadagy wiascicielom jednostki domingpej

(w tysigcach ztotych 64 531 19 350
Saldo na pocgtek okresu 272 360 000 272 360 000
Sredniowazona liczba akcji zwyklych 269 985 223 272 360 000
Podstawowy zysk na akaj 0,239 0,071

Od dnia bilansowego do dnia spgiizenia niniejszego Skonsolidowanego SprawozdanianSowego nie
wystgpity zadne transakcje zw#ane z akcjami Spoiki, za wggkiem zainicjowania procesu umorzenia
108 349 187 akcji wtasnych posiadanych przez Spak dzié 31 grudnia 2016 roku. Finalizacja procesu

umorzenia jest zaplanowana na luty 2017.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zobowgzania z tytutu kredytéw i pozyczek

Na dziea 31 grudnia 2016 2015

W tysigcach ztotych Nota

Obligacje 29 222 591 190 297
Zabezpieczone kredyty bankowe 30 1941 56 902
Pazyczki od jednostek niepowdanych 31 1560 2911
Zobowigzania razem 226 092 250 110

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowhryazyczek i kredytéw zaggnietych przez Grup
zostaly przedstawione pamj. Wiecej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzygtopy procentowej oraz

ryzyko walutowe - patrz nota 40.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzigé 31 grudnia 2016 roku:

Nominalnha stopa Rok Naliczon Optaty i Warto$¢
W tysizcach ziotych Waluta procentowa zapadalngci Kapitat e odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje seria C PLN  Wibor + 3,75% 2017 83 500 216 (255) 83 461
Obligacje seria F PLN  wibor + 3,50% 2018 22 116 132 (196) 22 052
Obligacje seria G PLN  wibor + 4,25% 2018 12 000 123 (64) 12 059
Obligacje seria H PLN  Wibor + 4,25% 2018 5000 32 (28) 5004
Obligacje seria | PLN  Wwibor + 4,00% 2019 10 000 252 (73) 10179
Obligacje seria J PLN  Wibor + 3,60% 2019 15500 165 (178) 15 487
Obligacje seria K PLN  wibor + 3,60% 2019 4500 10 (54) 4 456
Obligacje seria L PLN  wibor + 3,50% 2018 15 000 7 (106) 14 901
Obligacje seria M PLN  Wibor + 3,65% 2020 10 000 191 (154) 10 037
Obligacje seria N PLN  Wibor + 3,60% 2019 10 000 159 (166) 9993
Obligacje seria O PLN  wibor + 3,50% 2019 10 000 121 (151) 9970
Obligacje seria P PLN 5,25% 2020 10 000 62 (173) 9 889
Obligacje seria Q PLN  Wibor + 3,50% 2020 15 000 337 (234) 15103
Razem (obligacje) 222 616 1807 (1832) 222591

Wibor +

Kredyty bankowe PLN 2,5%-2,9% 2018 2 679 18 (756) 1941
Razem (kredyty bankowe) 2 679 18 (756) 1941
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszéciowych udzielone
jednostkom zalnym PLN 6.51% 2017 1556 4 - 1560
Razem (jednostki niepowazane) 1556 4 - 1560
Razem 226 851 1829 (2588) 226 092

(*)Odsetki naliczane na podstawie najbardziej aktep stopy procentowej naliczanej przez bank oddyid@wv budowlanych Grupy pogdszonej o 2%

i aktualizowane na pogtku kadego kwartatu..

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzigé 31 grudnia 2015 roku:

Nominalnha stopa Rok Naliczon Optaty i Warto§¢

W tysizcach ziotych Waluta procentowa zapadalngci Kapitat e odsetki  prowizje bilansowa

Obligacje seria C PLN  Wibor + 3,75% 2017 83 500 215 (817) 82898
Obligacije seria D PLN  Wibor + 4,55% 2016 15 550 43 (97) 15496
Obligacije seria E PLN  Wibor + 4,55% 2016 2250 64 a7) 2 297
Obligacje seria F PLN  Wibor + 3,5% 2018 28 000 167 (338) 27 829
Obligacje seria G PLN  Wibor + 4,25% 2018 12 000 124 (124) 12000
Obligacje seria H PLN  Wibor + 4,25% 2018 5 000 31 (53) 4978
Obligacje seria | PLN  Wibor + 4% 2019 10 000 251 (138) 10 113
Obligacje seria J PLN  Wibor + 3,6% 2019 15 500 165 (256) 15 409
Obligacje seria K PLN  Wibor + 3,6% 2019 4500 9 (76) 4 433
Obligacje seria L PLN  Wibor + 3,5% 2018 15 000 4 (160) 14 844
Razem (obligacje ) 191 300 1073 (2076) 190 297
Kredyty bankowe PLN z?g/é/bo?zr,g% 2016 15039 - (241) 14798
Kredyty bankowe PLN 2%/(:/22,;% 2017 38 940 - (2790 38661
Kredyty bankowe PLN s 2018 3589 5  (1561) 3443

y 0
Razem (kredyty bankowe) 57 568 5 (671) 56 902

Pazyczki od akcjonariuszy

mniejszdgciowych udzielone

jednostkom zalenym PLN 6,19% 2016 1885 120 - 2 005
Pazyczki od akcjonariuszy

mniejszéciowych udzielone

jednostkom zalnym PLN 6,19% 2017 852 54 - 906
Razem (jednostki niepowazane) 2737 174 - 2911
Razem 251 605 1252  (2747) 250110

(*)Odsetki naliczane na podstawie najbardziej aktep stopy procentowej naliczanej przez bank oddydwn budowlanych Grupy pogdszonej o 2%

i aktualizowane na pogtku kadego kwartatu..

Warto §¢ bilansowa aktywoéw zabezpieczajcych otrzymane kredyty bankowe oraz obligacje seriC oraz F:
Na dziea 31 grudnia 2016 2015

W tysizcach zilotych

Zapasy 284 617 495 940
Pozostate 14 663 14 839
Warto$¢ bilansowa aktywow zabezpieczajcych 299 280 510 779
Razem kredyty i pazyczki 90 406 167 532

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Obligacje
Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ujg

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych

Bilans otwarcia 190 297 159 749
Wykup obligacji (23 684) (15 000)
Wptywy z obligaciji 55 000 45 000
Koszty emis;ji (1 061) (757)
Zamortyzowane koszty emisji 1303 1157
Naliczone odset 11 861 10 611
Odsetki sptacone (11 125) (10 463)
Bilans zamkniecia 222 591 190 297
Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 85 053 18 759

Zobowizania diugoterminowe 137 538 171 538
Bilans zamkniecia 222 591 190 297

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2016 Spoétka wyemitowata @0 6bligacji serii M (o dcznej wartéci
10 000 tysjcy ztotych), 10 000 obligacji serii N (adznej wartéci 10 000 tysicy zlotych), 10 000 obligacji
serii O (0 4cznej wartéci 10 000 tysjcy ztotych), 10 000 obligacji serii P (gcknej wartéci 10 000 tysjcy
zlotych) oraz 15 500 obligacji serii Q (gcknej wartdci 15 500 tysjcy ztotych).

Na dzier 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku wdagskowenanty dla obligacji byly spetnione.

Seria C:

Dnia 14 czerwca 2013 roku Spétka wyemitowata 83 6bligaciji serii C odcznej wartéci nominalnej i cenie
emisyjnej 83 500 tyscy ztotych. Warté¢ nominalna jednej obligacji jest rowna cenie ermsyji wynosi

1 tysigc ztotych. Obligacje serii C zostamykupione dnia 14 czerwca 2017 roku poprzez zapdaty réwnej
wartasci nominalnej obligacji. Obligacjegsoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowédlase]
w oparciu o stawk WIBOR dla depozytow szeiomiesecznych i matg 3,75%. Terminy platnei odsetek
pétroczne i przypadajw czerwcu i w grudniu igsptatne a do terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji przewidgj wczeniejszy wykup obligacji nazadanie obligatariuszy przed dniem
14 czerwca 2017 roku w przypadku zaistnienia zdaoi@eslonych w warunkach emisji obligacji danej serii,
w tym niezachowanie wskaikow finansowych na okéonym poziomie, ograniczenia dot. inwestycji
w nieruchoméci gruntowe o nieuregulowanym statusie oraz ogemmi@ dotycgce zawierania transakciji
z podmiotami povgzanymi.

Obligacje serii C gzabezpieczone hipotgkaczrg do kwoty 100 200 tysty ztotych ustanowianprzez polskie
podmioty zalene Spéiki. Ponadto stosunek wadionieruchoméci stanowicych zabezpieczenie do waito
nominalnej wyemitowanych obligacji nie powinien §pponizej 90%.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Obligacje (cd.)

Seria F:

20 maja 2014 roku Spotka wyemitowata 280 000 objigserii F o nominalnej wartgi 28 000 tysicy ziotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rownegj jwartgci emisyjnej. W listopadzie
2016 roku, Spotka odkupita (w celu ichamiejszego umorzenia) 58 400 obligacji serii F. Witek tego 4czna
liczba obligacji serii F na dzie31 grudnia 2016 roku wynosita 221 600. Pozostalgacje serii F powinny
zostg wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentaieaobligacji sktada gi 6-mieséczny WIBOR
powigckszony o mate 3,5%. Odsetkigptatne co p6t roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie
obligatariusza przed 20 maja 2018 roku, w przypadéaistnienia okrdonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii F $ zabezpieczone hipotgkdo kwoty 42 000 tysty ziotych ustanowion przez jeden
z podmiotéw zalenych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy Skierniewickiej.

Seria G:

30 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata 120 00Q0igatzji serii G o nominalnej warfoi 12 000 tysjcy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii G powinny zostawykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na oprdoemnie obligacji sktada i
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate 4,25%. Odsetkigptatne co p6t roku w kwietniu i w pezierniku
az do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie
obligatariusza przed 30 stycznia 2018 roku, w paziiqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii G gniezabezpieczone.

Seria H:

23 maja 2014 roku Spoétka wyemitowata 50 000 objigserii H o nominalnej wartei 5 000 tys¢cy ztotych.

Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowngj wartgci emisyjnej. Obligacje serii H
powinny zosta wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oproce@oie obligacji sktada si6-mieseczny

WIBOR powkkszony o mate 4,25%. Odsetkigptatne co pét roku w maju i listopadzig do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie

obligatariusza przed 23 lutego 2018 roku, w przygadaistnienia okrdonych zdarzé obejmujcych wiele

obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow

finansowych na ok&tonym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.

Obligacje serii H g niezabezpieczone.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Obligacje (cd.)

Seria |:

23 stycznia 2015 roku Spotka wyemitowata 100 000gabji serii | o nominalnej wartei 10 000 tysjcy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii | powinny zosta wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdcemnie obligacji skiada i
6-miestczny WIBOR powgkszony o mare w wysokaci 4%. Odsetki $ ptatne co p6t roku w styczniu i lipcu
az do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie
obligatariusza przed 25 stycznia 2019 roku, w paziiqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii | § niezabezpieczone.

Seria J:

21 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata 15 500igditji serii J o nominalnej wartoi 15 500 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest réavjej wartéci emisyjnej. Obligacje
serii J powinny zostawykupione w dniu 19 kwietnia 2019 roku. Na opraosvanie obligacji sktada si6-
mieseczny WIBOR powgkszony o mate w wysokdaci 3,6%. Odsetki ¢ ptatne co pét roku w kwietniu i
pazdzierniku & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 19 kwietnia 2019 roku, w pegjiu zaistnienia oksenych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapgcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskanikoéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii Jsniezabezpieczone.

Seria K:

18 czerwca 2015 roku Spotka wyemitowata 45 000gealfi serii K o nominalnej warfoi 4 500 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowrg jvartGci emisyjnej. Obligacje
serii K powinny zosté wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooermnie obligacji skiada i6-
mieseczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 3,6%. Odsetki ¢ ptatne co p6t roku w czerwcu i
grudniu & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazgdanie
obligatariusza przed 18 czerwca 2019 roku, w prdikpazaistnienia ok&onych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkow i ograniczé mapcych zastosowanie do Spotki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii K g niezabezpieczone.

Seria L:

29 grudnia 2015 roku Spoétka wyemitowata 15 000 gadji serii L o nominalnej warfci 15 000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest rowjeg wartaci emisyjnej. Obligacje
serii L powinny zost& wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooemnie obligacji sktada si6-
miestczny WIBOR powgkszony o marg w wysokdci 3,5%. Odsetki & ptatne co pot roku w czerwcu i
grudniu & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazgdanie
obligatariusza przed 28 grudnia 2018 roku, w praqoazaistnienia ok&tonych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkéw i ogranicz8@ mapgcych zastosowanie do Spétki, w tym oberek utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii L § niezabezpieczone.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29.

Obligacje (cd.)

Seria M:

25 lutego 2016 roku Spotka wyemitowata 10 000 alidjgserii M o nominalnej wartci 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest rowjeg wartaci emisyjnej. Obligacje
serii M powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocewatnie obligacji skiada si6-
miesktczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 3,65%. Odsetki & ptatne co pét roku, w lutym i
sierpniu, a do terminu wykupu.

Warunki i zasady emisji obligacji serii M uwzghiajg prowizje dotyczica wczeniejszego wykupu nagdanie
obligatariusza przed dniem 25 lutego 2020 roku,raypadku zaistnienia okslwnych zdarzé obejmugcych
wiele obowyzkoéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spotki, w tym obgrék utrzymania wskaikéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii M g niezabezpieczone.

Seria N:

17 marca 2016 roku Spotka wyemitowata 10 000 objigzerii N o nominalnej wartei 10 000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartasci emisyjnej. Obligacje serii N
powinny zostéa wykupione w dniu 14 wrzmia 2019 roku. Na oprocentowanie sktada6imieseczny WIBOR
powickszony o mate w wysokdaci 3,60%. Odsetkigptatne co pét roku, w marcu i wrgeu, az do terminu
wykupu.

Warunki i zasady emisji obligacji serii N uwgdhiajs prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu naadanie
obligatariusza przed dniem 14 wén& 2019 roku, w przypadku zaistnienia gkoaych zdarzé obejmujpcych
wiele obowyzkoéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spotki, w tym obgrék utrzymania wskaikéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii N g niezabezpieczone.

Seria O:

8 kwietnia 2016 roku, Spotka wyemitowata 10 000igdutji serii O o nominalnej warfoi 10 000 tysjcy
zlotych. Nominalna wartd jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest rowgeg wartgci emisyjnej. Obligacje
serii O powinny zostawykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprocevdinie sklada gi6-miesgczny
WIBOR powkkszony o mate w wysokaci 3,50%. Odsetkigptatne co p6ét roku, w kwietniu i pdzierniku, &
do terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji serii O uwzefiniajg prowizje dotycaca wczeniejszego wykupu nazgdanie
obligatariusza przed dniem 8 kwietnia 2019 rokupraypadku zaistnienia okilenych zdarzé obejmugcych
wiele obowgzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spotki, w tym obgmek utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii O gniezabezpieczone.

Seria P:

18 sierpnia 2016 roku, Spétka wyemitowata 10 000gabji serii P o nominalnej warfoi 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1 000 ziotych i jest rowjeg wartaici emisyjnej. Obligacje
serii P powinny zostawykupione w dniu 18 sierpnia 2020 roku. Oproceranig obligacji jest state i wynosi
5,25% rocznie. Odsetki ptatne co kwartat, w lutym, maju, sierpniu i lipizie, a do terminu wykupu.
Warunki emisji obligacji serii P uwzelniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed dniem 18 sierpnia 2020 rokyrazypadku zaistnienia oldlenych zdarzé obejmujcych
wiele obowyzkoéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spotki, w tym obgrék utrzymania wskanikéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii Pgniezabezpieczone.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29.

Obligacje (cd.)

Seria Q:

29 lipca 2016 roku, Spotka wyemitowata 15 000 addjgserii Q o nominalnej war§oi 15 000 tysicy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartcici emisyjnej. Obligacje serii Q
powinny zosta wykupione w dniu 29 lipca 2020 roku. Na oprocerdoig skiada si6-miesgczny WIBOR
powigkszony o mate w wysokdci 3,50%. Odsetkiaptatne co poét roku, w lipcu i styczniuz @o terminu
wykupu.

Warunki emisji obligacji serii Q przewiduponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacii
na zadanie obligatariuszy przed dniem 29 lipca 2020 rokuprzypadku zaistnienia olglenych zdarzé
obejmujcych wiele obowjzkow i ograniczé magcych zastosowanie do Spétki, w tym obgrék utrzymania
wskaznikow finansowych na okéonym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Obligacje serii Q gniezabezpieczone.

Obligacje sptacone w cigu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2016 roku:

14 czerwca 2016 roku, Spotka sptacita wszystkisptacone obligacje serii D (15 550 obligacji o noatinej
wartasci 15 550 tysjcy ziotych) w dniu ich zapadaléa. W zwigzku z 4 splat;, brak jest niesptaconych
obligacji serii D.

15 lipca 2016 roku, w dniu zapadaiop Spoétka splacita wszystkie niesptacone obligasgeii E (2 250
obligacji o nominalnej wartwi 2 250 tys¢cy ztotych). W zwizku z 4 sptat, brak jest niesptaconych obligacji
serii E.

21 listopada 2016 roku, miato miejsce przedtermmauwnorzenie 58 400 obligacji serii F,ag2nej wartdci
nominalnej 5 840 tysty ziotych. W zwizku z powyszym catkowita liczba niesptaconych obligacji Jeii
wyniosta na koniec 2016r. 221 600, a w&tnominalna tych obligacji byta réwna 22 160 #gsi ztotych.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29. Obligacje (cd.)
Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii:

Seria C:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna testowa
wskaznik stosunku zaditenia netto do kapitatéw wiasnych (dalej ,wski” lub ,wskaznik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spétka wyptaci
dywidend: lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wgkik nie powinien przekroczy50%.

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

Dlug netto — oznacza gczmm skonsolidowas wartcs¢ bilansows kredytéw i pdyczek pomniejszan

o skonsolidowas wartcs¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentowérodkéw piengznych oraz krétkoterminowych
depozytéw bankowych — zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowarwartas¢ bilansove kapitaldw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominugcej pomniejszom o warté¢ aktywdw niematerialnych (z wagzeniem wszystkich aktywow
finansowych i nalenosci), w tym w szczegélnai (i) wartcsci niematerialne i prawne, wastofirmy oraz (ii)
aktywa stanowice odroczony podatek dochodowy zmniejszone o Wartzerw utworzonych z tytutu podatku
odroczonego, jednak, zaktadajc, ze saldo tych dwéch waroi jest dodatnie. 38 saldo aktywow i rezerw
z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest ugnkorekta, o ktdrej mowa w punkcie (ii), powinna
wynosk zero.

Okres sprawozdawczy rozpoczyna gi od drugiego kwartatu 2013 roku — oznacza kwartabkres
sprawozdawczy, w odniesieniu do ktorego wesila zadhzenia netto dla Grupyedzie testowany, podczas gdy
,=okres sprawozdawczy” oznacza pojedynczy okresvepzdawczy, to znaczy kdy kwartat kalendarzowy.

Ponizsza tabela przedstawia wgkik zadh#zenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2016

W tysicach ztotych

Dlug netto 159 563

Kapitat 359 586

Wskaznik zadluzenia netto 44,4%
Serie Fi H:

Na podstawie warunkow dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna
testowd wskanik stosunku zaditenia netto do kapitatow wiasnych (dalej ,wskik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest migrokreslong przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug
wzoroéw okrélonych ponkej:

Dlug netto — oznaczagczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobagwén
pomniejszon o skonsolidowagwartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowérodkéw piengznych.

Kapitat — oznacza skonsolidowamartas¢ bilansowy kapitatdw wtasnych ogétem.
Data badania oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2016
W tysizcach zlotych (PLN)

Dlug netto 159 563
Kapitat 361 876
Wskaznik zadtuzenia netto 44,1%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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29.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (cd.)

Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii (cd.):
Serie G, 1, J,K,L,M,N, O, PiQ:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G, I, J, K, L, M, N, @, oraz Q w kadym okresie
sprawozdawczym Spotka powinna testéweskanik stosunku zadhienia netto do kapitatow wiasnych (dalej
wskaznik zadh#zenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

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

Dlug netto — oznaczaaczmg skonsolidowas wartas¢ bilansowg wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowanwartas¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentéwérodkow piengznych orazsrodki
pienizne zaptacone przez klientdbw Spoéiki, zablokowane casowo na rachunkach powierniczych
dotyczicych projektow bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoyn bilansie Spotki
w pozycji inne krétkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat —oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansovg kapitatow wtasnych ogoétem.

Data badania-oznacza ostatni dzi&kazdego kwartatu kalendarzowego.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2016
W tysizcach zlotych (PLN)

Diug netto 155 083
Kapitat 361 876
Wskaznik zadtuzenia netto 42,9%

Oprécz powyszego, na podstawie warunkow obligacji G, wdsan okresie sprawozdawczym Spotka powinna
sprawdzé wskanik dtugu netto do zapasow (dalej "wshi diugu netto do zapasow"). Wskak nie powinien
przekroczy 50% w dniu badania.

Wskaznik diugu netto do zapasow nie jest miakreilong przez standardy rachunkoged i jest obliczany
wedtug wzoréw okrdonych poniej:

Dlug netto — oznaczagczrg skonsolidowas wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych isrodkéw piengznych zablokowanych czasowo
na rachunkach powierniczych dotycgch projektdw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych
w skonsolidowanym bilansie Spotki w pozycji innétkoterminowe aktywa finansowe).

Zapasy -oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy zapaséw pomniejszona o zaliczki otrzymane od tdien
Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 grudnia 2016
W tysizcach zlotych (PLN)

Diug netto 155 083
Kapitat 473 491
Wskaznik zadtuzenia netto 32,8%

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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30. Zabezpieczone kredyty bankowe
Ponizsza tabela przedstawia ruchy na zabezpieczonydytiaeh bankowych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Saldo otwarcia 56902 73704
Otrzymane kredyty bankowe 45134 133383
Sptaty kredytow bankowych (100 024) (150 125)
Optaty bankowe (1 331) (930)
Rozliczenie optat bankowych 928 870
Odsetki naliczone/zaptacone netto 13 -
Optaty bankowe dotygze projektu Nova Krélikarnia (patrz nota 39) 319 -
Saldo zamknkcia 1941 56902
Saldo zamknkcia. w tym:

Zobowpgzania krotkoterminowe - 14 803

Zobowizania diugoterminowe 1941 42099

Saldo zamknkcia 1941 56902

Szczegotowe informacije dotygze niewykorzystanych oraz nowych kredytéw bankowyjelo w nocie 38
oraz w nocie 43.

Kowenanty dotyczce zabezpieczonych kredytow bankowych:

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku H&pdie naruszylazadnego kowenantu
dotyczcego kredytéw, co narazitby Spétha ryzyko obowizkowej i natychmiastowej sptaty kredytow.

Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

* Hipoteki zwykle oraz hipoteki kaucyjne na zapas@geruchoméci), patrz nota 20;

e Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w skidosanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
jako srodki pienkzne i ich ekwiwalenty do wysokoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi odpowiednio:
3 115 tys¢cy oraz 5 246 tygcy ztotych na dzig 31 grudnia 2016 oraz 31 grudnia 2015;

» Depozyty zabezpieczgaje ptatndci odsetek od kredytow, patrz nota 22;

» Cesja wierzytelnéri wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych i z umoéw z klientami;

» Umowa podporgzdkowania payczek od jednostek powdanych;

* Weksle "in blanco" z deklaracjwekslows do wysokdci kwoty paryczki wraz z odsetkami wystawione
przez poszczegoélne spotki Grupy;

e Zaliczki na wyptat dywidendy przez poczkobiore do momentu pelnej splaty zadania g
niedozwolone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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31.

32.

Payczki od jednostek niepowazanych

Ponizsza tabela przedstawia ruchy naymzkach od jednostek niepamanych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych
Saldo otwarcia 2911 2737
Spiaty kapitatu (1 181) -
Splaty odsetek (336) -
Odsetki naliczone 166 174
Saldo zamknicia 1560 2911
Saldo zamknkcia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 1560 2 005

Zobowizania diugoterminowe - 906
Saldo zamkngcia 1560 2911
Szczegotowe informacje ¢tp w nocie 28.
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowdania
Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 17 241 17 468
Gwarancje na roboty budowlane 3081 4 601
Rozliczenia mgdzyokresowe kosztow - bierne 18 027 8 220
Podatek od wartei dodanej (VAT) i inne zobowkania
podatkowe 1911 7 656
Pozostale zobowrania 622 629
Razem 40 882 38574

Zobowigzania handlowe oraz pozostate njeoprocentowane i zwykle regulujee$e w ciggu 30 dni.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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33. Zaliczki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmglijzaliczki wptacone przez klientdw na poczet budawigszka (odroczone
przychody) i dotycg nastpujacych projektow:

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ztotych

Moko 7 446 46 564
Kamienica Jeyce 34719 22 509
Vitalia | 1851 -
Miasto Moje | 1156 -
Espresso I, Il & llI 40 989 25029
Espresso IV 6 393 -
Verdis 283 1317
Sakura 884 931
Tamka 567 1348
Naturalis I, Il & IlI 522 302
Mtody Grunwald | & I 383 11516
Mtody Grunwald 111 2473 -
Panoramika | & Il 769 4540
Panoramika Il 883 -
Impressio 678 2 493
Chilli IV 325 -
Inne 286 332
Razem 100 607 116 881

Szczegoty dotyerce nalenosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - patrz nota 38

34. Rezerwy

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ztotych

Stan na pocatek roku 1441 1078
Zwiekszenie/(zmniejszenie) (342) 363
Stan na koniec roku 1099 1441

Na dzier 31 grudnia 2016 roku, rezerwy obejmowaty przewidpe koszty napraw gwarancyjnych w kwocie
1 099 tysgcy ztotych, natomiast na dzie31 grudnia 2015 roku rezerwy obejmowaly przewidyevkoszty
napraw gwarancyjnych w kwocie 1 441 tygsi ztotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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35.

Ptatnaici w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spéiki petgjplan motywacyjny skierowany do wybranych kluczotv
pracownikéw, ktérego warunki gs uzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gyugj
Fantomowymi”). W dniu 24 marca 2016 roku Rada Nadza Spotki wprowadzita aneks do Planu Premiowania
Opcjami Fantomowymi zatwierdzony przez Komitet dalynagrodzé Rady Nadzorczej Spétki. Plan
Premiowania Opcjami Fantomowymi wraz zszahikami, nie zaklada nowej emisji akcji i nie spmuje
poday nowych akcji, a u jego podstawzie nastpujace kluczowe zalgzenia i przewiduje on mechanizm
rozliczenia opisany pongj:

i. cena wykonania jednej opcji w wysakd 1,60 PLN, pierwotnie zaimna w Planie Premiowania Opcjami
Fantomowymi, powinna kiyskorygowana o dywidendy wyptacone przez Spdkk okresie nabywania oraz
wykonywania opcji. Mechanizm korygowania dotycziktyopcji, ktére nie zostalty wykonane na dzigyptaty
dywidendy (ledacej podstaw do ustalenia korekty) i odnoskesio ostatniego dnia okresu wykonania opcji;

ii. taczna liczba opcji wynosi 3,381,250 (co odpowiadiakiol 1.2% #cznej liczby akcji Spoiki), a przydziat
opcji na rzecz poszczegOlnych pracownikow zostakomany na podstawie aghmej decyzji Komitetu
Wynagrodzé Rady Nadzorczej Spotki;

iii. korzysci zostaly zakumulowane przez wybranych pracownikBpotki lub jej podmiotéw zaleych), ktorzy
przysypili do planu premiowania opcjami fantomowymi donka 2016 roku, z czego (a) 40% zostalo
przyznanych w dacie decyzji komitetu wynagratizatwierdzajcej plan premiowania opcjami fantomowymi,
(b) 20% na koniec 2014 roku, (c) 20% na koniec 2@kb oraz (d) 20% na koniec 2016 roku;

iv. pracownicy uczestnigey w planie zachowsjprawo do wykonania posiadanych przez siebie aficjaica
czerwca 2019 roku, lub wagu 18 miesicy od odejcia pracownika ze Spotki, w zaieosci od tego, co nagpi
pierwsze;

v. z chwib wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi ofwjdte pieniezng réwrg réznicy pomedzy cen
wykonania, a obegn cery rynkowg akcji Spoétki (,Obecna Cena Rynkowa”) przydzielohyaanemu
pracownikowi (posiadaczowi opcji);

vi. obecna cena rynkoweedhzie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzgiego miesjca kalendarzowego,
przy czymsredni kurs akcji bdzie okrdlany poprzez obliczeniegd¢znej wartéci obrotu w PLN wszystkich
akcji Spokki kedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongjep hczry liczbe akcji bedacych
przedmiotem obrotu wtym okresie (jednakgk tagczna warté¢ obrotu w danym miegtu jest nisza nk
100 000 PLN, wowczas obecna cena rynkoedele obliczana na podstawdeedniej ceny rynkowej z ostatnich
dwodch miesicy);

vii. jezeli liczba akcji Spotki znajdapych se¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie paeiji 10% hcznej liczby
akcji Spoiki, obecna cena rynkowgdzie ustalana przez renomowaspétie rzeczoznawcoéw na podstawie
wskaznikowej wyceny spotek podobnych do Ronson notowhnya Gietdzie Papieréw Wakmowych
w Warszawie S.A. (na podstawie wskikéw P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zienia wniosku o wyptat w terminie pierwszych pciu dni

roboczych kadego miesgjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicysmdjowhzek przestrzedga
wszelkich ogranicze w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoétki olaujgcych cztonkéw zarmu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych czionkéw kierowmit wynikapcych z widciwych przepiséw prawa.
w szczeg0lnéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okresdéw zamkgtiych.

2 705 000 opcji zostato przyznanych w lutym 201Kur&luczowym pracownikom, w tym cztonkom Zadz,
Panu tapiskiemu oraz Panu Gutowskiemu, natomiast w marcé 20ddano do planu 676 250 nowych opcji,
z ktérych 237 500 zostato przydzielonych Panu hsigemu oraz 168 750 Panu Gutowskiemu, podczas gdy
270 000 opcji zostato przydzielonych pozostatymcklwym pracownikom Spétki (tych, ktérzy przystli do
programu motywacyjnego w lutym 2014). Z catkowitiegby 3 381 250 przyznanych opcji, 1 187 500 opcji
zostalo przydzielonych Tomaszowi téapkiemu, oraz 843 750 opcji Andrzejowi Gutowskiemadgras gdy
pozostate 1 350 000 opcji zostaly przydzielone pt#gm kluczowym pracownikom Spotki. Z catkowitej
liczby 3 381 500 opcji 40%, t.j. 1 352 500 opcfistato przyznane i nabyte 3 lutego 2014 roku.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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35. Platngci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki (cd.)

Na dziet 31 grudnia 2016 rokwézna liczba przyznanych opcji wynosita 3 381 5f@dnia waona wartgé
tych opcji obliczona za pomganodelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,29 ztotgalopcg. Podstawowymi
danymi wsadowymi zytymi w modelu byly: érednia waona cena akcji w wysokoi 1,6 PLN, wyej
wymieniona cena wykonania jednej opcji, zmie§inakcji na poziomie 35%, stopa dywidendy w wysako
5%, sredni okres do wykorzystania opcji wyngesy 1,25 roku oraz roczna stopa wolna od ryzyka vsokgsci
6%.

Wartcs¢ opcji na dzié 31 grudnia 2016 i 31 grudnia 2015 r., ktéra wytdasdpowiednio 978 tys. ztotych oraz
630 tys. ztotych zostata ¢ip w skonsolidowanym bilansie Spoétki w pozycji zabgzania z tytutu planu
motywacyjnego. Zmiana wala za rok zakaczony 31 grudnia 2016 oraz 31 grudnia 2015 rokwuwdgdnio
w wysokaci 348 tys. ztotych (wynik pozytywny) oraz 72 tystotych (wynik negatywny) zostata efig
w kosztachkwiadcze pracowniczych (nota 10).

W roku 2016zadne z przyznanych opcji nie zostaty zrealizowane.

36. Oszacowanie wartci godziwej aktywow i zobowjzan finansowych

Wartas¢ godzivg aktywéw finansowych i zobowtah wraz z ich wartécia bilansows ujeta
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finang@nezentuje porsza tabela:
w tysizcach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2016
Warto$¢ bilansowa Warto$¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci  Pazyczki udzielone i nat@asci 21 38 995 38 995
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pazyczki udzielone i nat@asci 17 508 523
Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nat@asci 23 4 480 4 480
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty Pazyczki udzielone i nat@asci 24 69 056 69 056
Zobowiazania:
Obligacje 0 zmiennej stopie procentowej Pozostate zoboyzania finansowe g 222 591 223 478
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 1941 1926
Payczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowtania finansowe 28 1560 1587
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz Pozostate zobowtania finansowe
rozliczenia mjdzyokresowe kosztéw 32 38971 38 971
Nierozpoznany zysk/(strata) (884)
w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2015
Warto$¢ bilansowa \g/;\i)adr;(i)vig
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci  Pazyczki udzielone i nat@asci 21 6 082 6 082
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj Pazyczki udzielone i nateasci 22 4 093 4 092
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pazyczki udzielone i nateasci 17 458 471
Pozostale krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nateasci 23 4198 4198
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Pazyczki udzielone i nateasci 24 99 531 99 531
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostale zoboytania finansowe 28 190 297 192 405
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 56 902 57 062
Pazyczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowtania finansowe 28 2911 2943
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz Pozostate zobowtania finansowe
rozliczenia midzyokresowe kosztow 32 30918 30918
Nierozpoznany zysk/(strata) 2288

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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36.

37.

Oszacowanie wartéci godziwej aktywow i zobowjzan finansowych (cd.)

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania warfoi godziwej poszczeg6lnych grup instrumentéw firmmgch przygto nasgpujace

metody i zataenia:

e Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostal@odki pientzne i ich ekwiwalenty, pozostate
krotkoterminowe aktywa finansowe oraz zobgeeinia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate: wéérto
bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiadart@ci godziwej ze wzgldu na ich szybk
zapadalnéx;

» Krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj wartdé godziwa jest szacowana jako hjea
wartas¢ przysztych przeptywéw piesinych zdyskontowanych przy zyciu stopy procentowej dla
podobnego instrumentu, o podobnym terminie zapadaloferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta
Grupa.

e Kredyty i pazyczki: wartéd¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przysztych przeptywédw
pieniznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrigi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzystapa. Ryzyko zwizane ze sptat
na dzié 31 grudnia 2016 roku zostato okiene jako nieznaczne.

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowaniaacewanych przeptywéw piegrinych
(denominowanych w zlotych)asustalone przez jednostkwv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31 grudnia
2016 i 31 grudnia 2015 pogkiszory 0 mate, jak pokazano ponej

Na dziei 31 grudnia 2016 2015
Pazyczki i kredyty 4,5-53% 4,1-5,3%
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj 1,3% 1,5%

Kategorie pomiaru wartgsci godziwej

Ponizsza tabela przedstawia kategorie pomiaru warrgodziwej aktywdw i zobowizan Grupy:

e Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktywwnygnkow dla identycznych aktywow lub
zobowhzan;

e Poziom 2: dane wggiowe, inne ni ceny notowane gfe na poziomie 1, ktéregsobserwowalne dla
aktywow i zobowizan w sposéb bezpgoedni (jako ceny) lub poednio (bazujce na cenach);

» Poziom 3: dane wégiowe dla aktywoéw i zobowzan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wejowe nieobserwowalne).

llo$ciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywow i zdowiagzan na dzien 31 grudnia 2016:
Pomiar wartosci godziwej oparty na:
Cenach notowanych na Obserwowalnych Nieobserwowalnych

Data aktywnym rynku danych wegciowych danych wegciowych
W tysigcach zlotych wyceny (Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)
Aktywa wyceniane w wartgci godziwej:
Nieruchoméci inwestycyjne 31-Dec-16 - - 8743
Aktywa. ktorych warto §¢ godziwa jest
ujawniana:
Kredyty udzielone jednostkom niepazanym 31-Dec-16 - 523 -
Zobowigzania. ktérych warto$é¢ godziwa jest
ujawniana:
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 31-Dec-16 223 478 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-Dec-16 - 1926
Kredyty od jednostek niepogdanych 31-Dec-16 - 1587

W 2016 roku nie byto transferéw pogdzy Poziomem 1 i Poziomem 2.
Dodatkowe informacje dotygze poziomu 3, patrz nota 16.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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38.

Zobowizania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe

Zobowiazania inwestycyjne wynikapace z podpisanych umow:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych endgwcoéw z tytutu ustug budowlanych
przedstawia tabela pomij:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

2016 2015
w tysigcach ziotych
Panoramika Il 12171 -
Chilli IV 6 490 -
Miasto Moje 1 33114 -
Vitalia | 10 319 25 350
Espresso IV 23301 -
Mtody Grunwald 111 15 450 -
Espresso Il - 3409
Espresso lli - 22 890
Moko | - 8 115
Moko Il - 16 293
Kamienica Jeyce | - 15461
Kamienica Jeyce I - 20 004
Panoramika Il - 9 466
Razem 100 845 120 988

O Spoétka podpisata z wykonagvgeneralnym umogvdotyczcg budowy nieruchomi na projekt Miasto Moje Il ogcznej wartdci 26 507 tysicy ztotych.

Rozpocgcie budowy tego projektu planowane jest w 2017 roku

Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponizsza tabela przedstawia &stinii kredytowych, ktére Grupa otworzyta podpigtjz bankami umowy
kredytowe w celu zabezpieczenia finansowania budbieggcych projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabeli
zawieraj niewykorzystane e#ci kredytu budowlanego przyznanego Grupie:

Na dziea 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Miasto Moje | 36 252 -
Espresso Il - 9615
Espresso Il - 20374
Espresso IV 31391 -
Mtody Grunwald II - 7 450
Mtody Grunwald Il 23130 -
Moko I-11 - 6 391
Kamienica Jeyce | - 22 026
Kamienica Jeyce |l - 24938
Panoramika Il - 12 703
Vitalia | 27 949 -
Razem 118 722 103 497

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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38. Zobowhzania inwestycyjne oraz zobowjzania i naleznosci warunkowe (cd.)

Zobowiazania warunkowe:

Spotka udzielita wsparcia finansowego dla RonsorfJNg, w ktérym Spoétka posiada 50% udziatow) podczas
realizacji projektu (City Link) na kwetréwrg wartasci wierzytelndgci zabezpieczonej (czyli wierzytelém
Banku w stosunku do Ronson IS w ramach umowy koedsit pomédzy Ronson IS sp. z 0.0. Sp.k. a Bankiem
Polska Kasa Opieki SA zaktadagj kredyt nadczm kwote nie wicksz niz 140,5 min ztotych). Wedtug stanu
na dzié 31 grudnia 2016 roku saldo kredytu gibgo wspomniangwaranci wynosi 2,5 min ztotych.

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych umoéw sprzegamieszka w spétkach
zaleznych, tj. spodziewane ptatém na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2016 wokdw z klientami, po
odliczeniu ptatnéci otrzymanych przed datbilansows (ktére @ prezentowane w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym jako zaliczki otrzymane).

Na dziei 31 grudnia 2016 2015
w tysicach ziotych

Moko 6 161 49 273
Tamka 2 662 4251
Kamienica Jeyce 8112 29935
Espresso I, Il & llI 8 372 47 977
Sakura 790 2 436
Verdis 2 035 948
Impressio 2276 3271
Mtody Grunwald | & Il 22 7 429

Mtody Grunwald 111 8 520 -

Panoramika Il 733 8 176
Panoramika Il 2234 -

Espresso IV 18 475 -

Naturalis I, Il & IlI 1404 2502
Vitalia 7 156 -

Chilli IV 1173 -

Miasto Moje 10672 -

Inne (stare) projekty 811 1708

Razem 81 608 157 906

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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39.

Podmioty powizane

Jednostka dominujaca

Grupa przeprowadza transakcje ze spoOtkami zeghei, dyrektorami i czionkami Zagdu. W roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2016 roku, Spotka zawarlaniéz transaka z jednym ze swoicj bylych
gléwnych akcjonariuszy, Global City Holdings N.\pplegajca na sprzede projektu deweloperskiego i
zakupie akcji wkasnych. Transakcja, ktéra zostatwarta w dniu 23 grudnia 2016 roku jest opisanaogien
ponizej.

Na dziex 31 grudnia 2016 roku, 39.78% akcji pozagtgch w obiegu byto kontrolowane przez Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Grgupodczas gdy pakiet 39.78% akcji byt utrzymywany
przez Spélk w celu ich umorzenia. Pozostate 20.44% akcji ptagasych w obiegu bylo wiasioig innych
inwestoréw, w tym Nationale Nederlanden Otwarty dlusz Emerytalny posiaday miedzy 5% a 10% oraz
Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny posiagiaj miedzy 3% a 5% w cakei akcji na dzié sporzdzenia tego
raportu. Mana oczekiwd, ze z dag umorzenia akcji przez Sp@kpasredni udziat Amos Luzon Development
and Energy Group w Spoice e wzrosné do 66.1% jako bezgeedni rezultat umorzenia. Liczba akcji
utrzymywana przez inwestorow jest rowna liczbiesghw, poniewa nie zostalty wyemitowane przez Spgtk
akcje uprzywilejowane.

Lista spétek zalenych znajduje siw nocie 1(b).

Gtéwne transakcje z podmiotami powazanymi dotycz:

» transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze

» pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowanej;

» sprzeda projektu deweloperskiego i nabycie akcji wiasnych;

* inne.

Otwarte salda z podmiotami pa@anymi na dzi@ 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (z atkigm payczki udzielonej jednostce wspoétkontrolowanej —
Ronson IS Sp. z 0. 0. Sp. k), a ich rozliczenikothlywane jest w formie gotéwkowej. Grupa nie rozpma
utraty wartdci naleznosci od podmiotow powizanych wzadnym z powgszych okreséw. To zatenie jest
przyjmowane w kadym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiofimwiagzanych oraz rynku, na ktérym
dziatap. Wszystkie transakcje z podmiotami pgranymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkéwyc

Sprzeda projektu deweloperskiego gtéwnemu akcjonariuszowii nabycie akcji wkasnych

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka sfinalizowataane z jednym z gtéwnych udziatowcow, I.T.R 2012 B.V.
(“ITR 2012"), na mocy ktérej Spotka sprzedata ITR12 okrdélone udziaty w spoétkach projektowych i
nieruchoméci stanowacych projekt Nova Krolikarnia za cerokoto 175,1 milionéw zlotych. G#¢é ceny
sprzeday w wysokaci 34,3 min ztotych zostata uregulowana w gotovwredego 22,4 miliony ztotych Spotka
otrzymata od razu, a pozostata kwota w wysek®,9 min ztotych zostanie zaptacona przez ITR204 rzecz
Spotki w terminie pgciu dni roboczych nagpujacych po dniu walnego zgromadzenia akcjonariuszykspda
ktérym zostanie przgta uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy za rdkatowy 2016 lub dnia 1 czerwca
2017 roku, w zaknosci, ktéry z tych terminbw wysgpi pierwszy). Pozostala ¢& ceny sprzedsg projektu
Nova Krélikarnia, w kwocie 140,8 min ztotych, zdstaregulowana przez Spéthoprzez nabycie od ITR 2012
(w celu umorzenia) 108 3487 swoich akcji posiadanych beZpednio i pdrednio przez ITR 2012, ktére w
tym dniu stanowity 39,78% kapitatu zakladowego Kpo6t przeniesienia prawa do dysponowania
odpowiadajcemu im procentowi gloséw na walnym zgromadzenigjalariuszy Spoétki. Akcje zostaly nabyte
za cer 1,30 ziotych za akeji tgczmg cere 140,8 min ziotych.

Sprzeda projektu Nova Krélikarnia zostata ¢if w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Spoiki
w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow w pozycjiyetmdy oraz Koszty wiasne sprzegaw skutek czego
zysk brutto z tego tytutu wynidst 57,3 min zlotyckawarcie transakcji zostalo uzahone od podjcia przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy, &igdbyto st w dniu 22 grudnia 2016 roku, uchwaty (1)
wyrazajacej zgo@ na zawarcie przez Spétkransakcji nabycia akcji wlasnych od ITR 2012 istganie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
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umorzenia tych akcji oraz (2) wyrajagca zgo@ na uchylenie obowkku publicznego wezwania przez A. Luzon
Group na wszystkie akcje Spoétki w zwku ze wspomnianTransakgj (,Transakcja”).

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

39.

Podmioty powizane (cd.)

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg
Na dzigi 31 grudnia 2016 roku kluczowymi cztonkami kadrgrkiwniczej Spotki byli:
Shraga Weisman - Prezes Zagdu i Dyrektor Zaradzapcy

Tomasz tapiaski - Czlonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy
Andrzej Gutowski - Cztonek Zarzdu i Dyrektor ds. Sprzedg i Marketingu
Erez Yoskovitz - Czlonek Zargdu

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierownicze;

Z wyjatkiem opisanych pownej, nie wysipity zadne dodatkowewiadczenia na rzecz czionkéw kadry
kierowniczej poza planem premiowania akcjami fardaymi, ktére przyznano w 2016 roku. Wynagrodzenie
cztonkéw kadry kierowniczej przedstawiono paji

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach ziotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 2032 1844
Premia dla Zargu 2 550 671
Podsuma - Pan Shraga Weisman 4 582 2515
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 548 524
Plan motywacyjny povizany z wynikami finansowymi Spétki 657 173
Zmiana bieacej wartgci potencjalnych korzgi zwiazanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceqakcji Spotki (nie wyptacone) * 122 (25)
Podsuma - Pan Tomasz tafski 1327 672
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 334 318
Plan motywacyjny powzany z wynikami finansowymi Spoiki 365 339
Zmiana biegcej wartgci potencjalnych korzici zwigzanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceqp akcji Spotki (nie wyptacone) * 87 (18)
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 786 639
Razem 6 695 3 826

*  Wigcej informacji zawarto w nocie 35

Pan Erez Yoskovitz nie jest uprawniony do otrzymgi@awynagrodzenia ze Spoiki anizadnego z jej
podmiotéw zalenych. Poprzedni Czlonkowie Zagdu Pan Yosef Shaked oraz Pan Roy Vishnovizki nie by
uprawnieni do otrzymywania wynagrodzenia ze Spaétkizzadnego z jej podmiotéw zadeych

Plan premiowania opcjami fantomowymi

W 2016 roku na podstawie zalecenia Komitetu Wyndpsd Rada Nadzorcza Spotki przig plan
motywacyjny, w ramach ktérego przyznano Panu Tomasz apinskiemu 237 500 opcji fantomowych,
a 168 750 takich opcji przydzielono Panu Andrzej@utowskiemu. Szczegétowy opis planu premiowania
opcjami fantomowymi Spotki znajdujegsiv nocie 35.

Pozyczki udzielone cztonkom Zaradu
W roku 2016 oraz 2015 nie udzielanazpezek Dyrektorom.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

39.

Podmioty powgzane (cd.)

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczeja suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wysekd 900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokoi 1 500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro
w przypadku uczestnictwa telefonicznego). Na @l@#& grudnia 2016 roku Rada sktada zi5 cztonkdéw. Jeden
Cztonek Rady Nadzorczej zrzekk siynagrodzenia, w zwzku z czym nie otrzymat omadnego zwjzanego

z tym $wiadczenia. hczna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2016 roku wyniosta
339 tysijce ziotych (77 tyscy euro; w 2015 roku: 243 tygie ziotych (58 tysicy euro)).

Pozyczki udzielone jednostce wspotkontrolowanej
Pazyczki zostaty udzielone jednostce wspotkontrolowyanBonson IS sp. z 0.0. Sp.k. (patrz nota 18).

Inne

W wyniku wymaga odnoszacych s¢ do A. Luzon Group, jednego z gtéwnych §pednio) udzialowcow
Spoiki, ktérego akcje notowane sa gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kiay raport pétroczny oraz
za trzy kwartaly podlegaj petnemu przegtowi audytoréw Spéiki. Dla samej Spoiki, notowaneq
warszawskiej gieldzie, ktorej siedziba znajduje wi Holandii, tylko raport potroczny podlega przgdpwi.
Spoétka uzgodnita z A. Luzon Groupgge koszty przegldu za pierwszy i trzeci kwartat zostanv petni
zrekompensowane Spoice. Zestawienie kosztow prdeglaudytorow zostalo ujawnione w nocie 16
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

40.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalng¢ Grupy jest narsona na réanego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
walutowe, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procenyoh), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynsoi. Ogoélny
program zargdzania ryzykiem Grupy koncentrujecana nieprzewidywalnii rynkéw finansowych i ma za
zadanie zminimalizowanie potencjalnie niekorzysmegtywu na wyniki finansowe Grupy. Zaid weryfikuje

i tworzy zasady zagglzania ryzykiem, ktGre zostaty przedstawione pejniGrupa monitoruje rownieryzyko
cen rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentéw finansowych. Grupa wykorzystuje pochodnych
instrumentow finansowych w celu zabezpieczenia kgzywalutowego lub ryzyka zmiany stép procentowych
wynikajacego z dziatalnéci Grupy orazzrddet jej finansowania. Polityka Grupy zabranialatnakcie lat
zakaczonych 31 grudnia 2016 oraz 31 grudnia 2015 rddoto pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy ralérodki pienezne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania pésaych instrumentow finansowych jest pozyskaméet finansowania
dla dziatalngci Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko paimia straty finansowej przez Geugv sytuacji, gdy
kontrahent lub druga strona transakcji nie speiwioish umownych obowizkéw. Do instrumentéw
finansowych szczeg6lnie namych na ryzyko kredytowe nate srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz
naleznosci. Grupa dokonuje znagezych platndci jako zabezpieczenie wsinych umoéw dotyczeych zakupu
gruntu. Grupa minimalizuje ryzyko kredytowe powsta w zwhzku z ptatnéciami tego typu poprzez
rejestrowanie zaliczkowych sptat zobamén w rejestrze hipotecznym dla poszczeg6inych nievoudci.
Zarzmd prowadzi polityk stalego monitorowania ryzyka kredytowego. Grup& spodziewa g aby
jakikolwiek jej kontrahent nie byt w stanie wyyz¢ sie ze swoich zobowkzan wobec Grupy. Wartd
bilansowa aktywéw finansowych odzwierciedla maksymanaraenie na ryzyko kredytowe. Maksymalna
ekspozycja na ryzyko kredytowe na dzgporzdzenia sprawozdania finansowego byta ¢agca:

Na dzien 31 Na dzien 31
w tysizcach ziotych grudnia 2016 grudnia 2015

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci 3239 3368
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzj - 4093
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 69 056 99 531

Razem 72 295 106 992

Grupa lokuje ésrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych oysskiej wiarygodnéci
finansowej. Zargd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwiek kontrahentéw nie byt w stanie
regulow& swoich zobowjzan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego wreale nalenosci
handlowych jest ograniczona z uwagi naadiczbe klientow Grupy. Jak& kredytowa finansowyckrodkow
pieniznych na rachunkach bankowych oraz depozytéw krétkohowych  mae zostd oceniona
w odniesieniu do zevetrznych ratingéw kredytowych:

Na dziea 31 Na dziea 31

grudnia 2016 grudnia 2015
w tysicach ztotych
Rating
AAA 19 12
A 50 933 83761
BBB 14 974 12 452
BB 3130 3306
Razemsrodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych oraz krétkoteminowe
depozyty bankowe 69 056 69 056

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

40.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko,ze wartg¢ godziwa przysziych przeptywéw pieanych zwigzanych

z instrumentami finansowymietdzie ulegéa wahaniom ze wzgtu na zmiany cen rynkowych takich jak kursy
walutowe czy stopy procentowe, ktére to waharidgbmiaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela
instrumentéw finansowych takich jak kredyty bankowabligacje o zmiennym oprocentowanigrodki
pienkzne i ich ekwiwalenty oraz krotkoterminowe kredytgrniiowe. Celem zagdzania ryzykiem rynkowym
jest zaradzenie i kontrolowanie stopnia naemia Grupy w ramach pragych limitéw przy dzeniu do
optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest natmna na ryzyko walutowe w zwdku z nalénosciami oraz zobowgzaniami wyraonymi

w walutach innych ri ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na dzidl grudnia 2016 oraz 31 grudnia
2015 roku nalenaosci i zobowhzania handlowe wyeane w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywligoh papieréw warticiowych nie istnieje,
poniewa Grupa hie posiadata inwestycji w papiery wéctowe na dzié@ 31 grudnia 2016 oraz 31 grudnia
2015 roku.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Poza obligacjami serii P o wa#td 10 min ztotych, Grupa nie zawieratadnych uméw piyczek i kredytéw ze
stah stopm procentow Paryczki i kredyty ze zmienn stop procentow naraone § naryzyko zmiany
przeptywow pienjznych w wyniku zmiany stép procentowych. Nalesci i zobownzania krétkoterminowe nie
s3 naraone na ryzyko zmiany stop procentowych.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci oznaczaze Grupa nie &dzie w stanie regulowaswoich zobowjzan finansowych w terminie
ich wymagalnéci. Polityka grupowa odrimie do zarzdzania ptynnécia zaktada, w miar mazliwosci,
posiadanie w kadym momencie odpowiedniej ptynfw do realizowania swoich zoboyzian w terminie ich
wymagalndci zarbwno w normalnych, jak i nadzwyczajnych o&mficgciach, bez natania reputacji Grupy
oraz niepotrzebnego ryzykowania strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkéw przy wykorzystaniu nagdzi zaradzania ptynnéciag. Narzdzie to
zestawia terminy zapadakw inwestycji finansowych oraz aktywéw finansowy¢hp. nalenosci, innych
aktywow finansowych) oraz przewidywane przeptywytdyekowe z innych operacji. Celem Grupy jest
utrzymanie cigtosci i elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w raskach bieacych,
kredytow bankowych i obligacji o zmiennym oprocemémiu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsob
Ponie] przedstawiona zostal&rednia efektywna stopa procentowa dosgez oprocentowanych aktywow
i zobowhzan na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadaoidub ponownego przeszacowania.

Na dziei 31 grudnia 2016 roku
Do 6 Od6do12 Od1do Od2 Powyzej5

Srednia efektywna

W tysicach ztotych Nota Razem

stopa procentowa miesicy miesiecy 2lat  dob5lat lat
Instrumenty finansowe ze stad
stopa procentowy
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 0,05% - 0,1% 8812 8812 N - - -
Obligacje 28 5,25% (9,889) (62) - - (9,827) -
Instrumenty finansowe ze zmieng
stopa procentowy
Pazyczki udzielone podmiotom
niepowizanym 17 11,5%Y 508 508 - - -
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 24 0,75%-1,95% 60 244 60 244 - - - -
. WIBOR + 2,5%-
Zabezpieczone kredyty bankowe o8 2.9% (1941) (1 941) )
Pazyczki od jednostek
niepowhzanych 28 6,5%? (1 560) (1 560) - -
Wibor 6M +
Obligacje 28 3,75%-4,25%  (222591) (83 053) (53722) (83816) -

™ Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbaralziealnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych

Grupy powgkszonej o 7%, aktualizowana na pgtz kadego kwartatu.
@ Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbaralziealnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych

Grupy powgkszonej o 2%, aktualizowana na pgtz kadego kwartatu.

Na dziei 31 grudnia 2015

Srednia .
W tysicach ztotych Nota efektywna stopa Razem mie?0c6 O?n?e(i(')clz Od 21 I(zja(t) do(?f;dlazt Powyzeljai't)
procentowa kcy ey
Instrumenty finansowe ze staj stopa
procentowg
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 0,05%-0,1% 3503 3503 - - - -
Instrumenty finansowe ze zmieng
stopa procentowy
Krétkoterminowe depozyty bankowe -
zabezpieczone 22 1,4%-1,5% 4093 4093 - - - -
Pazyczki udzielone podmiotom
niepowizanym 17 10,794V 458 - 458 - - -
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 0,75%-1,95% 96 028 96 028 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe WIBOR + 2,5%-
28 2,9% (56 902) (8 969) (5834) (38661) (3438) -

Pazyczki od jednostek niepowzanych 28 6,192 (2 911) - (2 005) (906) - -
Obligacje Wibor 6M +

gac) 28 3,5%-4,55% (190 297) (16 526) (2233) (82682) (88856) -

@ Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbaralziealnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych

Grupy powgkszonej o 7%, aktualizowana na pgitz kadego kwartatu.
Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbarakiealnej stopy procentowej naliczanej przez badkredytéw budowlanych
Grupy powgkszonej o 2%, aktualizowana na pgitz kadego kwartatu.

(2
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

40.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsnb(cd.)

Oszacowano,zi wzrost stép procentowych o lpunkt procentowy smiweatby zwekszenie (zmniejszenie)
aktywow netto i sprawozdania z catkowitych dochodéwwartdciach przedstawionych w tabeli poej.
Analiza przeprowadzona za okres 12 ngiegizakladaze pozostate czynniki pozosiadjez zmian.

Na dziei 31 grudnia Na dziei 31 grudnia
2016 2015

Wzrost Spadek Wzrost Spadek
w tysiycach zlotych 01% 01% 01% 01%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmieng stop procentowy 203 (203) 335 (335)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow* (646) 646 (834) 834
Razem (443) 443 (499) 499
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop procentow 203 (203) 335 (335)
Zobowigzania ze zmienna stpprocentow * (646) 646 (834) 834
Razem (443) 443 (499) 499

Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty teasstopniowo
ujmowane w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw propnalnie do liczby sprzedanych apartamentéwephavadzona analiza
zaklada,ze jedna trzecia powstalych i skapitalizowanych kiszfinansowania w badanych okresie jesftaljw sprawozdaniu
z catkowitych dochod6w proporcjonalnie do liczbyzgglanych mieszka a pozostata g#é kosztéw jest uta w wartdci w zapasow
i zostanie rozpoznana w sprawozdaniu z catkowit@thod6éw w przysztych okresach.

Ponizsza tabela zawiera analizobowizan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale
wedlug umownych terminbw wymagakm. Kwoty podane w tabeli gs kwotami umownych
niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.

Na dziei 31 grudnia 2016 roku

w tysicach ztotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat Powigj 5 lat
Zobowigzania z tytutu obligaciji 95 009 60 064 88 670 R
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 131 2793 R
Pazyczki od podmiotéw niepowrzanych 1610 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 38 971 -
Razem 135 721 62 857 88 670 -

Na dziea 31 grudnia 2015 roku

w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do 5 lat Powigj 5 lat
Zobowigzania z tytutu obligacji 29 862 91 103 93613 -
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 17 268 39 751 3616 R
Pazyczki od podmiotéw niepowzanych 2119 963 - -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30 918 - - -
Razem 80 167 131 817 97 229 -

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzad Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéow Unii Europejskigyj, tym rozwijapcych se
krajow Centralnej i Wschodniej Europy, rynek miesziowy w Polsce jest mniej nasycony, co jastdiem
wielu mazliwosci dla deweloperéw. Jednak polska gospodarka vgei doswiadcza wielu dynamicznych zmian,
co sprawiaze maze by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanowg istotny czynnik
ryzyka zaréwno dla Spotki jak i dla innych dewelope, poniewa proces realizacji inwestycji (obejmgy
etapy takie jak zakup gruntéw, przygotowanie terdouob6t budowlanych, proces budowy, azéakprzeda
mieszka) od jego rozpoggia do chwili zakdczenia mae trwa: nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumieze
decyzje podejmowane przez Sppilknusz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont czasowy dlazdte
inwestycji, jak réwnie znaczce wahania cen gruntéw, poziomu kosztéw budowyni sgrzeday mieszka
w trakcie trwania projektéw, ktére to czynniki mpgvywrzed znacacy wpltyw na rentown& Spoiki i jej
potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zweany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stia ktérym czsto
wigze sk brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wptyw na prawdopodoliistwo realizacji
inwestycji w poszczegdblnych lokalizacjach zgodnie pierwotnym zataeniem. Czsto deweloperzy gs
zainteresowani nabyciem dzialek bez warunkéw zatwdab planu zagospodarowania przestrzennego, ktére
pozwolityby na lepszy szacunek ostatecznej wgaitdziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny anjtu
widzenia ceny. Jedna& z drugiej strony me to zwikszye finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera.
Ponadto zmiana planéw rozwoju miastazeodwnie: wptyna¢ na planowany rozwoj i realizacjnfrastruktury
uzyteczngci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i poter elektrycznych), co stanowi krytyczny
czynnik dla Spotki i innych deweloperéw. Jedmakdla wekszdici dziatlek pozyskano ju warunki
zagospodarowania, co znaca zmniejsza ryzyko Spotki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zwany jest z samym procesem budowy. Spétka nie pipwdziatalngci
budowlanej, lecz wspotpracuje z generalnymi wykoceawi, ktdrzy § odpowiedzialni za realizagjnwestycji
wraz z finalizagy projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolsiezlkzdnych do bezpiecznego korzystania
z mieszkania. Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwneggkonawcy g zaréwno déwiadczenie, profesjonalizm
czy kondycja finansowa kontrahenta, jak rownelisa ubezpieczeniowa obejmci wszelkie ryzyka zwkane

Z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych dopdzig do zmiany podégia instytucji finansowych
(bankéw) zaréwno do deweloperéw jaki i klientéw ymddualnych ubiegaicych sé o kredyt hipoteczny.
Poniewa brarza nieruchoméci jest bardzo kapitatochtonna, rola sektora fimavesgo oraz jego zdoldoi

i gotowas¢ kredytowania s kluczowe dla Spotki opieragej st na finansowaniu zewtrznym nie tylko

w momencie nabycia dzialki, ale takw trakcie kolejnych etapdéw inwestycji, w tym Zakpodczas etapu
budowy. Ponadto dagincs¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyta

mieszkania, jakae wigksza¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomkiedytow hipotecznych.

Trwajgca niestabilngé rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé $wiatowych rynkéw
kapitatowych i nieruchomiwi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonigi oraz znaczny spadek liczby
transakcji doprowadzity do trudéc w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efelgneiomy cen mog
ulega gwaltownie zmianom w zwkku z biegacymi warunkami rynkowymi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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41.

Zarzadzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitalem jest zabezpieczenie zdandsrupy do kontynuowania
dzialalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajorszy oraz korzci dla innych
zainteresowanych stron, jak rowniatrzymanie optymalnej struktury kapitatowej w cehedukowania kosztéw
kapitalu. W celu utrzymania lub skorygowania sttt kapitatu Grupa m@ rewidowaé podziat zysku,
zwréck kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokortasprzeday aktywéw w celu zredukowania
zadhzenia. Tak jak inne podmioty w tej brgn Grupa monitoruje swoj kapital na podstawie aali
wskaznikow zadhienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zaktada utrzymameskanikow zadhzenia
ponizej 60% oraz poziomuzligni finansowej poriiej 50%.

Warunki bankow rénia si¢ w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo niezwigzane bezp@ednio
ze wskanikiem zadtienia Spéiki, lecz ze stosunkiem kwoty kredytu dateéai hipoteki stanowgcej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieammrzekracza70% lub 80%. Ponadto Spdtka jest zobligowana
do monitorowania swojego zadinia w zwjzku z warunkami wynikagymi z emisji obligacji, ktére zaktadgj
miedzy innymi,ze w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna testomskaznik stosunku zadienia
netto do kapitatow wiasnych. Wskak nie powinien przekroczy 60%, jednake jeli podczas okresu
sprawozdawczego Spétka wyptaci dywiderdb przeprowadzi wykup akcji wkasnych, wtedy Waki&k nie
powinien przekroczy50% (szczegodtowe informacjectp w nocie 29).

W ciggu roku Spétka nie ziamalaadnego z warunkéw umoéw kredytowych ani innych zaboa
wynikajacych z tych uméw.

Wskaznik zadhzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wiasnego. Zaelhie netto todczne
zadlwenie (w tym rownie ,zadlwenie krotko- i dtugoterminowe” wykazane w Skonsoliginym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszorieodki pientzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammamanego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapitat wlasny” wykazany w Skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powigkszony o zadienie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku
przedstawiono pongj:

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych

Kredyty i pazyczki wlaczapc cz$¢ krotkoterminovy 226 092 250 110
Minus: srodki pientzne i ich ekwiwalenty (69 056) (99 531)
Zadtuzenie netto 157 036 150 579
Kapitat wlasny 361 876 459 421
Catkowity kapitat zaangazowany 518 912 610 000
Wskaznik dzwigni finansowej 43,4% 32,8%

Wskaznik zadtuzenia 30,3% 24, 7%

Na Spolk oraz na jej spoiki zalmie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciggu roku Spotka nie ztamataadnego z warunkéw umow kredytowych izgozkowych ani innych
zobowgzan wynikajgcych z tych uméw.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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42. Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Piggiinych
Zapasy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysigcach ziotych

Bilansowa zmiana stanu zapasoéw 127 189 5214
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wétt@apaséw 7031 9411
Przeniesione z zaliczek na zakup gruntéw 3698

Sale of project to (former) shareholder 319 -
Odpis aktualizujcy wartg¢ zapasow (2 269) (226)
Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowanym Sgwozdaniu z
Przeplywow Pieneznych 135 968 14 399

Trade and other receivables and prepayments

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 2015
w tysipcach ziotych
Bilansowa zmiana stanu natesci oraz rozliczé (28 552) (9 834)
Przeniesione do zapasow (3 698) -
Zmiana stanu naleznosci oraz rozliczea w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow piengznych (32 250) (9 834)

43. Zdarzenia w trakcie okresu
Inwestycje we wspbélne przedsivziecia

Na dziéh 31 grudnia 2016 roku zadznej kwoty payczek udzielonych wspoélnemu przegszicciu
(22 485 tysjcy ziotych), warté¢ 15 906 tysjcy ziotych obejmuje piyczki wymagalne nie pduiej niz

31 grudnia 2017 roku. Krétkoterminowe #yoezki udzielone wspdélnemu przeeszicciu nie mog byc
traktowane jako inwestycja we wspdlne przedgiccie i s prezentowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym w aktywach krétkoterminowych jakazpezki udzielone wspolnemu przeelszieciu.

Zmiana ta miata jedynie charakter prezentacyjng ibyta zwihzana zzadm sptat pozyczek

Obligacje

Dnia 25 lutego 2016 roku Spoétka wyemitowata 10 @®ligacji serii M 0 nominalnej warfoi 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartagici emisyjnej. Obligacje
serii M powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocemtoie obligacji skltada si6-
mieskczny Wibor powgkszony o mate 3,65%. Odsetkigptatne co pét roku, w lutym i sierpniuz do terminu
wykupu.

Dnia 17 marca 2016 roku Spotka wyemitowata 10 OBligacji serii N o nominalnej warfci 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartcgci emisyjnej. Obligacje
serii N powinny zostawykupione w dniu 14 wrzmia 2019 roku. Na oprocentowanie sklada6imiesgczny
Wibor powikszony o mate 3,60%. Odsetkisptatne co pét roku, w marcu i wrgeu, az do terminu wykupu.

Dnia 8 kwietnia 2016 roku, Spotka wyemitowata 1@ @bligacji serii O o nominalnej wadc 10 000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartgici emisyjnej. Obligacje
serii O powinny zostawykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprogewdnie sklada si6-miestczny
Wibor powkkszony o mate 3,50%. Odsetkigptatne co po6t roku, w kwietniu i pdzierniku, & do terminu

wykupu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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43.

Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)
Obligacje (cd.)

Dnia 15 lipca 2016 roku, w dniu zapadalcip Spétka wykupita wszystkie niesptacone obligasgeii E (2 250
obligacji o nominalnej wartmi 2 250 tysicy ztotych). W zwazku z ¢ sptah, brak jest niesptaconych obligacji
serii E.

Dnia 29 lipca 2016 roku, Spotka wyemitowata 15 @igacji serii Q o nominalnej waroi 15 000 tysicy

zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartagici emisyjnej. Obligacje
serii Q powinny zostawykupione w dniu 29 lipca 2020 roku. Na oprocerdoig skiada si 6-miesgczny

Wibor powikszony o mate 3,50%. Odsetkisptatne co poét roku, w lipcu i styczniuz do terminu wykupu.

Dnia 18 sierpnia 2016 roku, Spo6tka wyemitowata D0 Obligacji serii P 0 nominalnej wagt 10 000 tysjcy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1 000 ztotych i jest rowjeg wartagici emisyjnej. Obligacje
serii P powinny zostawykupione w dniu 18 sierpnia 2020 roku. Oproceraoi® jest state i wynosi 5,25%
rocznie. Odsetkigptatne co kwartat, w lutym, maju, sierpniu i liptmzie, a do terminu wykupu.

Dnia 21 listopada 2016 roku, miato miejsce przadisowe umorzenie 58 400 niesptaconych obligaciji er
0 facznej nominalnej 5 840 tygiy ztotych. W wyniku powyszego catkowita liczba niesptaconych obligacii seii
F wynosi 221 600, warg6 nominalna tych obligacji jest rowna 22 160 ¢gsi ztotych.

Kredyty bankowe

W roku zakdiczonym dnia 31 grudnia 2016 roku Spotka dokonatatgkredytéw o 4cznej wartéci 100 min
zlotych.

W marcu 2016 roku Spétka zawarta umpotredytovs z Alior Bank S.A. dotycgcg pierwszej fazy projektu
Vitalia we Wroctawiu. Na mocy tej umowy Alior Bamka zapewrd finansowanie na pokrycie kosztéw budowy
do fgcznej kwoty 27,9 min ztotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu przypada na maa#e.

W lipcu 2016 roku Spétka zawarta umewkredytows z Alior Bank S.A. dotycgca czwartej fazy projektu
Espresso w Warszawie. Na mocy tej umowy Alior Ban& zapewrd finansowanie na pokrycie kosztéw
budowy do 4cznej kwoty 39,3 min ziotych. Zgodnie z umgpwata ostatecznej sptaty kredytu przypada na
grudzier 2018.

W sierpniu 2016 roku Spétka zawarta umokvedytows z Bank BZWBK S.A. dotycgeg trzeciej fazy projektu
Mtody Grunwald w Poznaniu. Na mocy tej umowy BankVBBK S.A. ma zapewii finansowanie na pokrycie
kosztow budowy dagbznej kwoty 23,1 min ztotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu przypada
na sierpié 2019.

We wrzeéniu 2016 roku spotki zalme od Spotki zawarly umowkredytows z Alior Bank S.A dotycaca

pierwszej fazy projektu Nova Krélikarnia w WarszawiNa mocy tej umowy Alior Bank ma zapewni
finansowanie na pokrycie kosztéw budowy dmzhej kwoty 61,9 min ziotych. Zgodnie z umpvdata
ostatecznej sptaty kredytu przypada na grud2i&l18.

We wrzéniu 2016 roku Spotka zawarta umevkredytows z Bank BZWBK S.A. dotycra pierwszej fazy
projektu Miasto Moje w Warszawie. Na mocy tej umognk BZWBK S.A. ma zapewéifinansowanie na
pokrycie kosztéw budowy dadznej kwoty 36,3 min ztotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu
przypada na paziernik 2019.

Rozpoczcie nowych projektow

W marcu 2016 roku Spétka rozpetz prace budowlane i przedsprzéda ramach projektu Espresso IV
obejmujicego 146 lokali ogcznej powierzchni 8 100

W marcu 2016 roku Spotka rozpetz prace budowlane i przedsprzeadaramach projektu Mtody Grunwald Il
obejmujcego 108 lokali ogcznej powierzchni 7 100

W maju 2016 roku Spoétka rozpaga prace budowlane i przedsprzeéda ramach projektu Panoramika Il
obejmujcego 122 lokale ajtznej powierzchni 5 800

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Rozpoczcie nowych projektow (cd.)
W czerwcu 2016 roku Spotka rozpetaz przedsprzedaw ramach projektu City Link 11 obejmagego 189 lokali
o lacznej powierzchni 8.800

W czerwcu 2016 roku Spotka rozpetz budove w ramach projektu Chilli IV obejmagego 45 lokali ogcznej
powierzchni 2.900 f

W czerwcu 2016 roku Spétka rozpetz budove w ramach projektu Nova Krélikarnia I-IV obejmoggo 106
lokali o lcznej powierzchni 10.700 inSprzeda tego projektu rozpogia sk w lipcu 2016 roku. Spoétka
sprzedala caly projekt, dodatkowe informacje w a@®9.

W czerwcu 2016 roku Spotka rozpetz budowe w ramach projektu Miasto Moje | obejmaoggo 205 lokali o
tacznej powierzchni 10.900 m2. Spétka rozpgazprzedsprzedatego projektu we wrzaiu 2016 roku.

W listopadzie 2016 roku Spétka rozpetz prace budowlane dla projektu City Link II, dladkego
przedsprzedarozpoczia si wczeniej, w czerwcu bigagcego roku.

Ukonczone projekty
W maju 2016 roku Spotka ukozyta prace budowlane w ramach projektu Espressbdjmugcego 151 lokali o
tacznej powierzchni 7.600

W czerwcu 2016 roku Spoétka ukezyta prace budowlane w ramach projektu Moko | ohgjcego 178 lokali o
tacznej powierzchni 11.200%n

W lipcu 2016 roku Spotka ukezyta prace budowlane w ramach projektu Panoramiilkdoejmupcego 107
lokali 0 facznej powierzchni 5.900 m

We wrzéniu 2016 roku Spélka ukmzyta prace budowlane w ramach projektu Kamienieayck |
obejmujicego 144 lokali ogcznej powierzchni 7.800m

W pazdzierniku 2016 roku Spotka ukozyta prace budowlane w ramach projektu Moko Iljohgacego 167
lokali 0 facznej powierzchni 12.500m

W listopadzie 2016 roku Spotka utczyta prace budowlane w ramach projektu Espressbd)mugcego 155
lokali 0 facznej powierzchni 8.500m

W listopadzie 2016 roku Spotka ukazyta prace budowlane w ramach projektu Kamienieayck |l
obejmujcego 1517 lokali ogtznej powierzchni 7.400

Zakup gruntow

W maju 2016 roku Spoétka nabyla wszystkie prawa donm pozwalajcego na realizagj projektu
zlokalizowanego przy ul. Marywilskiej, w dzielni®iatotcka w Warszawie ogtznej powierzchni 76.300 m2.
Wedtug obowazujacych warunkéw zabudowy, dziatka jest przeznaczanaealizac} osiedla wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych. Waiétransakcji to 36,1 min zlotych (bez podatku VAT).

W sierpniu 2016 roku Spétka nabyta wszystkie pralwekolejnego gruntu przy ulicy dainowej w Warszawie
na realizagj projektu Nova Krélikarnia. Na podstawie wshej umowy zakupu zawartej ze sprzedawc
nieruchoméci przy ulicy Jaminowej w Warszawie w czerwcu 2012 roku (“Sprzedg]), Spétka nabyta prawo
zakupu nieruchonigi o facznej powierzchni 118.400 m2 (“Nieruchofuod), pod warunkiem wypetnienia przez
Sprzedacego okrélonych warunkéw, w tym zak@zenie sporu porgidlzy Sprzedajcym a podmiotami
niepowizanymi dotyczcego niektérych nieruchonda uwzgkdnionych we wsfpnej umowie zakupu (“Sporne
Nieruchomdci”). Ze wzgkdu na fakt, 2 wspomniany powsej spoér nie zostat zakozony do maja 2014 roku,
umowa podpisana ze Sprzegajm w tym okresie nie zawierata Spornych Nieruchéenfw zwiazku z czym w
2014 roku Spétka nabyta pogtkowo grunt o 4cznej powierzchni 82.000 m2). W wyniku pozytywnego
koncowego rezultatu sporu dotyrego Spornych Nieruchorém, w sierpniu 2016 roku Spotka zakupita zak
pozostate grunty (tj. Sporne Nieruchaodo). Zakup zostat zrealizowany na tych samych wkach, ktore
zostaly ju uzgodnione ze Sprzedaym w 2012 roku. Calkowita cena zakupu za bezspblieeuchomdci,
ktéra zostata ustalona do maja 2014 roku wynosit® énin ztotych, a cena zaptacona za pozostatetgrtjn
Sporne Nieruchonsgi w sierpniu 2016 roku wyniosta 17,4 min ztotych.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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W pazdzierniku 2016 roku Spoétka zawarta ostatecairmowe dotyczica sprzeday prawa uytkowania
wieczystego niezabudowanej nieruchdmozlokalizowanej w dzielnicy Grunwald w PoznaniBprzedawca
uzyskat ostateczndezycg o warunkach zabudowy wydamprzez Prezydenta Miasta Poznania, ktéra d&re
warunki i szczeg6towy plan zagospodarowania przestrego dla tej nieruchor® i odnosi s¢ do inwestycji
zawierajcej budow budynku z przestrzenimieszkalg, handlovg i biurows, miejscami parkingowymi w
podziemnym garar oraz z niezédng infrastruktug technica. Spoétka zamierza wybudowablisko 300
mieszka na tej nieruchomii. Cena zbycia prawazytkowania wieczystego nieruchodud zostata ustalona w
wysokasci 9,5 min ztotych i zostata poghiszona o VAT naleny. Zgodnie z umow calkowita cena zostata
zaptacona w ggu trzech dni roboczych.

W pazdzierniku 2016 roku Spoétka zawarta ostatecammowe dotyczca sprzeday prawa uytkowania
wieczystego zabudowanej nieruchaditiozlokalizowanej w dzielnicy Ursus w Warszawie. nfiterium tej
nieruchomeci jest pokryte przez miejscowy plan zagospodardavarnzestrzennego Rozwana nieruchomid
jest czscia wickszego obszaru, ktérego kupno jest zaplanowanez @spétic dla budowy wielorodzinnych
projektow mieszkaniowych z nieglng infrastruktug. W calym projekcie, po zakupie wszystkich
nieruchoméci, ktorymi Spétka jest zainteresowana, Spotka zamai wybudowa ponad 150 mieszka Cena
zbycia prawa gytkowania wieczystego nieruchodmd zostata ustalona w wysoé@ 1,2 min ztotych i zostata
powickszona o VAT naliny. Catkowita cena zostata zaptacona przez S$pétkdniu zawarcia wspomnianej

umowy.
Dywidendy

W dniu 10 sierpnia 2016 roku, podczas Nadzwyczajrnégromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyrazil
zgoct na wyptat dywidendy zgodnie z wnioskiem Zadu i Rady Nadzorczej Spotki. Dywidenda w wysédio
21.788.800 zlotych lub 0,08 zlotych za jedhkci zostata zadeklarowana i wyptacona w dniu 24 siar@016
roku.

Sprzeda projektu deweloperskiego i nabycie akcji wtasnyclod gtéwnego akcjonariusza

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spotka sfinalizowataowne z jednym z gtéwnych udziatowcéw, I.T.R 2012 B.V.
(“ITR 2012"), na mocy ktdérej Spotka sprzedata ITR12 okrélone udziaty w spoétkach projektowych i
nieruchoméci stanowijcych projekt Nova Krdlikarnia za cerokoto 175,1 milionéw zlotych. G&é ceny
sprzeday w wysokdaci 34,3 min ztotych zostata uregulowana w gotéwceZego 22,4 miliony ztotych Spotka
otrzymata od razu, a pozostata kwota w wysgek8,9 min ztotych zostanie zaptacona przez ITR204 rzecz
Spotki w terminie piciu dni roboczych nagbujacych po dniu walnego zgromadzenia akcjonariuszyk$pda
ktérym zostanie przgja uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy za rdkatowy 2016 lub dnia 1 czerwca
2017 roku, w zalenosci, ktory z tych termindw wyspi pierwszy). Pozostala ¢& ceny sprzedg projektu
Nova Krélikarnia, w kwocie 140,8 min ztotych, zdstaregulowana przez Spétboprzez nabycie od ITR 2012
(w celu umorzenia) 108 347 swoich akcji posiadanych beZpednio i pdrednio przez ITR 2012, ktére w
tym dniu stanowity 39,78% kapitalu zakladowego EKpo6t przeniesienia prawa do dysponowania
odpowiadajgcemu im procentowi gtosow na walnym zgromadzenicjalariuszy Spoétki. Akcje zostaty nabyte
za cer 1,30 ziotych za akeji taczm cery 140,8 min ziotych.

Sprzeda projektu Nova Krolikarnia zostala e¢t@p w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Spoiki
w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochoddéw w pozycjiytrody oraz Koszty wlasne sprzeégaw skutek czego
zysk brutto z tego tytutu wynidst 57,3 min ztotych.

Zawarcie transakcji zostalo uzatéone od podjcia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjasay,
ktére odbyto sj w dniu 22 grudnia 2016 roku, uchwaly (1) wsa@cej zgo@ na zawarcie przez Speétk
transakcji nabycia akcji wkasnych od ITR 2012 itapsie umorzenia tych akcji oraz (2) wyegaca zgod na
uchylenie obowjzku publicznego wezwania przez A. Luzon Group naystkie akcje Spotki w zwiku ze
wspomniag Transakej (, Transakcja”).

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Kredyty bankowe

W styczniu 2017 roku Spoétka zawarta umpolredytows z mBank Hipoteczny S.A. dotysz trzeciego etapu
projektu Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umanBank Hipoteczny ma zapewnfinansowanie na
pokrycie kosztéw budowy dadznej kwoty 18,9 min ztotych. Zgodnie z umpdata ostatecznej sptaty kredytu
przypada na grudzie2019.

Zakup gruntow

W styczniu 2017 roku Spétka zawarta warunkowe umospyzeday dotyczce nabycia nieruchonoi
zlokalizowanych w dzielnicy Ursus w Warszawie i ékone umowy wspotpracy. Nieruchosi sg pokryte
miejscowym planem zagospodarowania przestrzenneg@ozwala na rozwoj wielorodzinnych projektow
mieszkalnych na nieruchogmach. Jéli warunkowe umowy sprzedg zostan zrealizowane, jednostki zaiee
Spoiki stan sie wieczystymi uytkownikami nieruchoméi gruntowych, ktéregzaplanowane dozycia ich do
projektow mieszkalnych, dla ktérych celem jest @kol.600 mieszka Cena sprzedst za nabycie
nieruchoméci powickszona o wart&® pracy, ktéra musi zostawykonana, by umdiwi¢ Spéice wykonanie
projektow mieszkalnych (taka praca jest odpowiddpizia sprzedawcow) zostata ustalona na poziomie 82 min
zlotych netto. Zawarcie indywidualnych, ostatecinyendow obgtych przez transkagjjest planowane etapami
do grudnia 2019 roku. Zawarcie finalnych umoéw jastalenione od spetnienia szeregu warunkow
zawieszajcychodnosacych s¢ gléwnie do przygotowania infrastruktury i mediow taki sposob, ktory
umazliwi Spétce wdraenie projektéw mieszkalnych zgodnie z pexyini wytycznymi. Spétka zaptacita e
ceny warg 45 min ztotych powikszory o VAT nalezny w styczniu. Kolejne pfatréoi na poczet ceny catkowitej
beda dokonywane zgodnie z harmonogramem ity przez SpoKki sprzedawcdw na lata 2017 -2019. Interes
Spoiki zostanie zabezpieczone hipotekami na niennckei, odpowiednimi zapisami w ksgiach wieczystych
dla nieruchoméxi i gwarancjami sprzedawcow. Spotka spodziewazs pierwszy etap projektu mieszkalnego
majacego by wybudowanym na nieruchorfmiach zostanie rozpoey w pierwszym kwartale 2018 roku.

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

TLUMACZENIE

Sprawozdanie z Catkowitych Dochodow Spofki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysigcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedga 8 394 5075
Koszty ogélnego zagru i administraciji 3 (8 352) (4 283)
Pozostate wydatki (638)

Zysk/ (Strata) z dziatalngsci operacyjnej (380) 792
Przychody finansowe 5 12 429 11 597
Koszty finansowe 5 (13 299) (12 406)
Zysk/ (Strata) netto z dziatalngci finansowej (870) (809)
Zysk/(strata) brutto (1 466) a7
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk/(strata) przed wynikiem jednostek

Podporzadkowanych (1 466) a7)
Zysk/(strata) netto jednostek podpgdkowanych po

opodatkowaniu 8 65 997 19 367
Zysk/(strata) netto 64 531 19 350

Noty zaprezentowane na stronach 124 do 130 staniotggralry czs¢ sprawozdania finansowego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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TLUMACZENIE

Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej Spoiki
Po podziale wyniku

Na dzien 31 grudnia 2016 2015
w tysigcach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 499 958 460 890
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 55 586 151 688
Razem aktywa trwate 555 544 612 578
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 771 1100
Naleznosci od jednostek zalmych 5429 1082
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 21 308 1682
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 8 368 37 798
Razem aktywa obrotowe 35876 41 662
Razem aktywa 591 420 654 240
Pasywa

Kapitat wiasny 10

Kapitat zakladowy 20 762 20762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartgci

nominalnej 282 873 282 873
Kapitat z aktualizacji wyceny 3556 3556
Akcje wiasne (140 854) -
Zyski zatrzymane 193 465 150 507
Razem kapitat wiasny 359 586 457 698
Zobowigzania

Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje 11 137 538 171 425
Razem zobowazania diugoterminowe 137 538 171 425
Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje 11 85 053 18 872
Zobowigzania wobec jednostek zatg/ch - 167
Pazyczki od jednostek zataych 5001 3310
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego (opcje) 978 630
Trade and other payables and accrued expenses 3264 2138
Razem zobowazania krotkoterminowe 94 296 25117
Razem zobowazania 231 834 196 542
Razem kapitat wkasny i zobowdzania 591 420 654 240

Noty zaprezentowane na stronach 124 do 130 stanowgralny czs¢ sprawozdania finansowego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Sprawozdanie ze zmian w Kapitale wtasnym Spotk

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015Kku:

Kapitat Nadwyika ze Akcje Kapitat z Zyski Kapitat
podstawowy sprzedary wlasne aktualizacji  zatrzymane wiasny
akcji powyzej wyceny razem
ich wartosci
(w tysiycach ziotych) nominalnej
Stan na 1 grudnia 2015 20 762 282 873 - 3912 1956 449 242
Zysk/(strata) netto za rok
zakaiczony 31 grudnia 19
2015 - - - (356) 19 706 350
Wyptata dywidendy (10
(patrz nota 10) - - - - (10 894) 894)
Stan na 31 grudnia 2015 20 762 282 873 - 3 556 B0 457 698
Zysk/(strata) netto za rok
zakaiczony 31 grudnia
2015 - - - - 64 531 64 531
Wyptata dywidendy
(patrz nota 10) - - - - (21 789) (21 789)
Nabycie akcji wkasnych - - (140 854) - - (140 854)
Stan na 31 grudnia 2016 20 762 282 873 (140 854) 558 193 249 359 586

Noty zaprezentowane na stronach 124 do 130 staniovggralry czs¢ sprawozdania finansowego.

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

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Sprawozdanie Spotki z Przeptywovsrodkow Pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
w tysycach PLN Nota

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngci

Operacyjnej

Zysk/(strata) netto za okres 64 531 19 350
Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeplywow

pienigznych netto z dziatalsai operacyjnej:

Przychody finansowe 6 (12 429) (11 597)
Koszty finansowe 6 13 299 12 406
Ptatna¢ z tytutu planu motywacyjnego 348 (72)

Zysk netto jednostek podpagkowanych 8 (65 997) (19 367)
Podsuma (32) 720

Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych natacsci 329 (381)

Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosci od jednostek zakmych (4 347) (585)
Zwiekszenie / (zmniejszenie ) stanu zobgmeh wobec

jednostek zalenych (167) (61)

Zwiekszenie/(zmniejszenie) zobaen z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nataosci 1126 1569
Podsuma (3307) 1262
Odsetki zaptacone netto (931) 4139
Przepltywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej (4 238) 5 401
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngci

Inwestycyjnej

Kredyty udzielone jednostkom zateym pomniejszone o koszty

emisji (53 900) (31 066)
Spiaty payczek udzielonych jednostkom zahgym - 32800

Dywidendy otrzymane od jednostek zalgch 8 20 242 ,

Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (33 658) 1734
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnasci finansowe;j

Wyptata dywidendy (21 789) (10 894)
Wplywy z emisji obligacji pomniejszone o koszty aini 53 939 44 243
Wykup obligacji (23 684) (15 000)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 8 466 18 349
Zmiana netto srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow (29 430) 25 484

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 37 798 12 314

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 8 368 37 798

Noty zaprezentowane na stronach 124 do 130 staniotggralny czs¢ sprawozdania finansowego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania Finansowego Spofki

1.

Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spotka”) jest spatlakcyjmy prawa holenderskiego z siedzity Rotterdamie, Holandia,
ktéra zostata zalmna w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartovych od 5 listopada 2007 roku. Na
dzien 31 grudnia 2016 roku 39,78% akcji pozogtgch w obiegu znajdowaltoespod kontrod Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Grguodczas gdy inna e¢& 39,78% jest utrzymywany
przez Spotk w celu umorzenia. Pozostale 20,44% posiatfai inwestorzy.

Spoitka posiada (bezfr@dnio i pdrednio) 74 spotek polskich, ktore zajmgie budowvy i sprzedag mieszka,
gtéwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyakywidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostagwarte w nocie 1.b skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Znaczce zasady rachunkowsci

Sprawozdanie finansowe Spotki zostalo spdebne zgodnie z zapisami artykulu 362.8 ¢sck
drugiej 9 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznatzare polityki rachunkowéci oraz metody wyceny
zastosowane dla celow spgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Sgpblizone z tymi, ktore
zastosowano do spadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegarz(pnoty 2 oraz 3 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego), zagtkigm wyceny spoétek zataych, ktére zostaly
wycenione metagd aktywéw netto. Sprawozdanie finansowe Spoétki alassporadzone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowhzujacymi w Holandii (holenderskie standardy rachunkéei)p podczas gdy
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite}j zostalo spogdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawvéczd-inansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzopezez
Uni¢ Europejsk, o ktorych mowa w nocie 3 do Skonsolidowanego ®Spralania Finansowego.

Przych6d z tytutu ustug konsultingowych stanpwbptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéregeliminowane w trakcie konsolidaciji.

Nabycie akcji wkasnych od i sprzedaprojektu rozwojowego gtéwnemu akcjonariuszowi

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spoétka sfinalizowataowe z jednym z gtéwnych udziatowcow, I.T.R 2012
B.V. (“ITR 2012"), na mocy ktérej Spotka sprzeddldR 2012 okrélone udzialy w spoétkach projektowych i
nieruchoméci stanowicych projekt Nova Kroélikarnia za cerokoto 175,1 milionéw zlotych. G#é ceny
sprzeday w wysokdaci 34,3 min ziotych zostata uregulowana w gotéweectego 24,4 miliony ztotych
Spotka otrzymata od razu, a pozostata kwota w wysnl9,9 min zlotych zostanie zaptacona przez ITR201
na rzecz Spotki w terminie @iu dni roboczych nagbujacych po dniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy
Spotki, na ktérym zostanie przgp uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy za rdicatowy 2016 lub
dnia 1 czerwca 2017 roku, w zaf®sci, ktéry z tych termindbw wysgpi pierwszy). Pozostata e ceny
sprzeday projektu Nova Krélikarnia, w kwocie 140,8 min gjoh, zostata uregulowana przez Spdoprzez
nabycie od ITR 2012 (w celu umorzenia) 108 389 swoich akcji posiadanych beZpednio i pdrednio
przez ITR 2012, ktére w tym dniu stanowity 39,78%pkatu zakladowego Spoiki i przeniesienia prawa do
dysponowania odpowiadgiemu im procentowi gloséw na walnym zgromadzengjalariuszy Spotki. Akcje
zostaly nabyte za ceri,30 ziotych za akeji taczm cerg 140,8 min ziotych.

Zawarcie transakcji zostalo uzahone od podjcia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia
Akcjonariuszy, ktére odbyto siw dniu 22 grudnia 2016 roku, uchwaty (1) wsa@cej zgo@ na zawarcie
przez Spotk transakcji nabycia akcji wlasnych od ITR 2012 stypnie umorzenia tych akcji oraz (2)
wyrazajaca zgo@ na uchylenie obowrku publicznego wezwania przez A. Luzon Group nayatkie akcje
Spotki w zwigzku ze wspomnianTransakgj (, Transakcja”).

Wiecej informacji w Nocie 39 do Skonsolidowanego Spraslania Finansowego.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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4.

Koszty ogolnego Zaradu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysigcach ztotych

Ustugi obce 1566 975
Wynagrodzenia 6 649 3175
Inne 137 133
Razem 8 352 4283

Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej

Swiadczenia na rzecz czionkéw Zargdu

Z wyjatkiem swiadcze opisanych potiej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku
nie wystpity dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw Zadn. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry
kierowniczej wyptacane przez Grupostaty sklasyfikowane w nastujacy sposob:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysicach ziotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 2 032 1844
Premia dla Zargu** 2 550 671
Podsuma - Pan Shraga Weisman 4582 2515
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 548 524
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spétki** 657 173
Plan motywacyjny powizany z kursem akcji (nie zaptacone) 122 (25)
Podsuma - Pan Tomasz tagski 1327 672
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 334 318
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spoétki 365 339
Plan motywacyjny powizany z kursem akcji (nie zaptacone) 87 (18)
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 786 639
Razem 6 695 3 826

* Wigcej informacji zawarto w nocie 35 Skonsolidowang8goawozdania Finansowego.

** W sprawozdaniu finansowym zastatataj rezerwa na ptatn@ z tytutu premii oraz ptatni@ z tytutu planu motywacyjnego pa@a@nego
z wynikami Spétki. Akcjonariusz sprawey kontrob oraz wiceprzewodnigey Rady Nadzorczej zakwestionowali ptatnotego tytutu na
kwot 2,3 min ztotych. Do czasu apdr nie zostanie rozgdany pomidzy stronami, wyptata zakwestionowanej kwoty zé@stastrzymana.
Powysza kwestia nie ograniczadnej ze stron do wszaia posgpowania prawnego oraz nie powoduje ggistwa odadnych praw
zadnej ze stron.

Pan Erez Yoskovitz nie jest uprawniony do otrzyrapi@ wynagrodzenia ze Spoiki anizadnego z jej
podmiotéw zalenych.

Poprzedni Cztonkowie Zagdu Pan Yosef Shaked i Pan Roy Vishnovizki nie bpliawnieni do otrzymywania
wynagrodzenia ze Spotki anzadnego z jej podmiotéw zaleych

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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5.

7.

Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej (cd.)
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczeja suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wysokd.900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokoi 1.500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w
przypadku uczestnictwa telefonicznego). Wgci zak@czonego 31 grudnia 2016 roku Rada sktadajez b
cztonkéw. Jeden Cztonek Rady Nadzorczej (Pan Ama®oh) zrzekt g wynagrodzenia, w zwkku z czym nie
otrzymat zadnego zwjzanego z tymswiadczenia. Bczna kwota wynagrodaenaleznych Czilonkom Rady
Nadzorczej w 2016 roku wyniosta 339 f ztotych (77 tysccy euro; w 2015 roku: 243 tysiy ztotych (58
tysiccy euro)) i zostata sklasyfikowana w rgmtjgcy sposoéb:

Na dziea 31 grudnia 2016 2015
W tysigcach ziotyc

Pan Mark Sega 86 62
PanYair Shilhav 92 69
Pan Reuven Sharc 92 69
Pan Przemyslaw Kowalcz 69 43
Razen 339 243

(*) Powyzsze kwoty zostaly przeliczone z Euro na Polskiee ZRLN) pasrednim kursie NBP

Dodatkowe informacje dotygze wynagrodzenia Zagdu i Rady Nadzorczej zawarto w nocie 39
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015

W tysigcach ziotych
Odsetki od payczek udzielonych jednostkom zatym 11977 11 353
Odsetki od lokat bankowych 452 244
Przychody finansowe 12 429 11 597
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (11 860) (10 611)
Opfaty i prowizje (1 354) (1 354)
Inne (85) (441)
Koszty finansowe (13 299) (12 406)

Przychody finansowe netto (870) (809)

Podatek dochodowy
Holenderski podatek dochodowy nie zostal zgdmivany, poniewa podatek roku bigcego zostat
skompensowany stratami podatkowymi z poprzednictessiw. Przeniesienie strat podatkowych jest
uzaleznione od wygenerowania odpowiedniego dochodu paedijeggo opodatkowaniu w okresie, w
ktorym g one realizowane. Na postawie wszystkich ¢msych informacji nie jest prawdopodobne
przeniesione straty podatkowe mogosta rozliczone, dlatego tenie rozpoznaje siaktywa z tytutu
podatku odroczonego. Ponadto
Spotka nie rozpoznaje aktywa z tytutu odroczonegdatku dochodowego na stratach podatkowych w
Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandizlme do wykorzystania na dzie31
grudnia 2016 roku wynog®8.277 tysicy ztotych (2015: 7.420 tysiy ztotych).

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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8.

10.

Pracownicy

Spotka zarowno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2016 roku, jak i 31 grudnia 2fi& nie zatrudniata

zadnych pracownikow.

Inwestycje w jednostkach zalinych

Jednostki zalee Spotki g wyceniane wedtug metody aktywow netto.

Zmiany w wartdci udziatléw w jednostkach zaeych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysizcach zlotych
Stan na pocgek roku 460 890 441 523
Inwestycje w jednostki zatee - -
Zysk netto jednostek zalaych za rok 65 997 19 367
Dywidendy otrzymane w ggu roku (26 929) -
Stan na koniec roku 499 958 460 890

Spoéika jest udziatowcem (bezpednio i pdrednio) 74 spétek polskich, ktére zajrgic budowy i sprzedaa

mieszka, gtownie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyodywidualnym klientom w Polsce oraz
wynajmem nieruchonigi jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostatgwarte w nocie 1.b
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Payczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2016:

Rok

wiysicach e wWaita Voo wmsgd  kom  MeIe  POuel Mook
Ronson Development Finco PLN  wibor 6M + 5.05% 2017 1700 3 - 1703
Ronson Development Finco PLN  wibor 6M + 4.25% 2017 20 000 3 (398) 19 605
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 5009 6 - 5015
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 4 500 6 (56) 4 450
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.0% 2019 15 000 19 (226) 14 793
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 10 000 13 (162) 9851
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 4.15% 2020 10 000 13 (166) 9 847
Ronson Development Finco PLN 6% 2020 10 295 - 305
Ronson Development Skyline PLN 6% 2020 7 350 3975 - 11325
Razem 73 569 4 333 (1 008) 76 894

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

128



Ronson Europe N.V.

Pozostate informacje

TLUMACZENIE

10.

11.

12.

13.

Informacje objasniajgce do Sprawozdania Finansowego Spofki

Payczki udzielone jednostkom zalenym (c.d.)
Pazyczki na 31 grudnia 2015:

) Nominalna stopa Rok Naliczone Prowizje  Wartosé
wtysicach ziotych Waluta procentowa wymag(])(gllcri Kwota odsetki i optaty bilansowa
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M +5.05% 2016 1700 - (18) 1682
Ronson Development Skyline PLN Wibor 6M + 4.25% 2017 69 985 - (593) 69 392
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.0% 2018 28 000 - (336) 27 664
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.75% 2018 9 000 - (115) 8 885
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.75% 2018 5000 - (57) 4943
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.5% 2019 10 000 - (165) 9835
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4.1% 2019 15500 125 (271) 15354
Ronson Development Finco PLN wibor 6M + 4.1% 2019 4500 7 (79) 4 428
Ronson Development Finco PLN 6% 2020 10 294 - 304
Ronson Development Skyline PLN 6% 2020 7 350 3 533 - 10 883
Razem 151 045 3959 (1634) 153 370

Pazyczki nie g zabezpieczone.

Kapitat zaktadowy

Catkowity docelowy kapitat akcyjny Spotki skltada g 800 000 000 akcji o wakei nominalnej 0,02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grigd@016 roku wyniosta 272 360 000 (na 31 grudnia
2015 roku: 272 360 000 akcji). W dniu 23 grudnial@Oroku Spétka nabyta od jednego z gtéwnych
udziatowcow I.T.R. 2012 108 349 187 akcji whasnyglatrz nota 3). Wszystkie akcje wtasne nabyte przez
Spotke zostag umorzone w lutym 2017 roku.

W roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2016 zostata wyptacona dgmdé w kwocie 21 788 800 ztotych, tj. w
wysokdaici 0,08 zt na jedpakcg. W roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2015 zostata wyptacona dgmde w
kwocie 10 894 400 zt tj. w wysokoi 0,04 na jedq akcg.

Zgodnie z prawem holenderskim Spotka wykazuje wyanagprawnie rezerw zwigzarg z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 3 556 tysiy
zlotych (2015: 3 556 tysty ztotych). Rezerwa ta nie jest uwgdphiana do podziatu przy wyptacie dywidendy.

Obligacje

Na dziet 31 grudnia 2016 roku obligacje obejmowaly nominadkwote zobowizania w wysokéci 222 616
tysiecy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 1 808%idyy zlotych pomniejszone o koszty begpainio
zwigzane z emigj (uymowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy patowej) w wysokéci 1 832 tysicy
zlotych. Na dzié 31 grudnia 2016 roku wszystkie kowenanty byty sjuate.

Dalsze informacje zostaty zawarte w notach 28 $R8nsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zobowgzania i naleznosci warunkowe

Na dzier 31 grudnia 2016 roku Spétka nie posiadatdnych zobowgzar warunkowych.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Spétka udzielita gwarancjbezpieczajcych kredyty bankowe udzielone
spétkom zalenym na 4czrg kwote 2 527 tysicy ztotych (na dzik 31 grudnia 2014 odpowiednio 16 898
tysiecy ztotych).

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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14.

15.

16.

17.

Transakcje z jednostkami powazanymi

W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2016 roku @azyrudnia 2015 roku nie
wystapity zadne transakcje gazy Spotg a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszonypmaz innymi
podmiotami powizanymi, ktre moglyby zostaiznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&low

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i stosowane zasady

Szczegoly dotyae zarzdzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawioneagie 40 Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta
Informacja o umowach dotygzych badania sprawozdania finansowego i ich warjest zajczona poriej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 2015
W tysicach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaeso™® 660 590
Zwrot kosztéw przegHu srédrocznegd? (190) (179)
Inne ustugi 81 65
Total audit remuneration for the expense of the Comany 551 476

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania finargo obejmuje wynagrodzenie zaptacone i zreeaudytorowi
zewretrznemu spoétki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spéiki (nie obejmuje wastd umow z tytutu doradztwa podatkowego).e&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguiosia 249 tysicy ztotych (60 tysicy euro) za rok 2016
oraz 177 tysicy ztotych (42 tysicy euro) za 2015 rok.

@ Koszty z tytulu przegdu srédrocznego Spotki za pierwszy i trzeci kwartat tabs zwrdcone przez jednego
z akcjonariuszy Spotki. SzczegOty dotyce wyzej wymienionej kwestii znajdajsie w nocie 39 (w kategorii "inne") do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Proponowany podziat wyniku

Zarzmd proponuje odniesienie zysku netto za rok 2016 wodie 64,531 tyscy ziotych do zyskow
zatrzymanych. Propozycja ta zostata uwdgiona w Sprawozdaniu finansowym Spéiki na 423& grudnia
2016 roku. Jednak zgodnie z polityk dywidendy Zargd oraz Rada Nadzorczada rozwazaty mazliwosé
wyplaty dywidendy w roku 2017, bige pod uwag (i) obecny i oczekiwany bilans wraz z analiz
kowenantéw z nim zwgzanych (ii) potrzeby finansowe Spoiki preterghgj do czotowki deweloperéw
w Polsce (iii) zmienne warunki rynkowe.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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18

Wydarzenia po dacie bilansowej

Opis wydarzé po dacie bilansowej zaprezentowano w nocie 44 §Matowanego Sprawozdania Finansowego.

Rotterdam,
15 lutego 2017

Zarzad Spotki

Shraga Weisman
Prezes Zargu

Tomasz tapiski
Dyrektor Finansowy

Erez Yoskovitz

Rada Nadzorcza

Mark Segall Amos Luzon

Reuven Sharoni Yair Shilhav

Andrzej Gutowski
Dyrektor ds. SprzegaMarketingu

Przemyslaw Kowalczyk

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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Zasady podziatu zysku okrélone w Statucie Spofki
Zgodnie z artykutem 30 Statutu Spotki:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)
9)

Zarzd za uprzednrizgody Rady Nadzorczej okék kwote zysku netto, ktéra powinna &yrzeznaczona na
zasilenie kapitatu zapasowego. Pozastatscia zysku rozporgdza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;

Spoétka mae dokona wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wiasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powikszonego o wartd rezerw
kapitalowych, ktore Spéika jest zobawana utrzymywéazgodnie z przepisami prawa;

Wyptata dywidendy mize nasipi¢c po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegdktérego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#Egdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzdu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decyduymajmniej o (i) metodzie wyptaty
w przypadku, gdy wyptata nggiuje w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adiesedz adresach, pod ktére
dywidenda zostanie wyptacona;

Zarzad maze postanowi o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy pod wailenk spetnienia wymogow
okreslonych w punkcie 2 powej, potwierdzonychsrédrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy maopodjé uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zzayyen uwzgkdnieniem postanowfepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzadu, ktory zostat zatwierdzony uprzednio przez (Jdddzorca;

W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii wyptaty gotowkowe z tytutu
dywidendy leda realizowane w walucie kraju, w ktorym akcje t¢ rotowane na regulowanym rynku
papier6w wartéciowych oraz zgodnie z obosmujacymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju,
w ktérym akcje spotki zostalty dopuszczone do ofigjah notowa na regularnym rynku. deli taka waluta
bedzie inna od waluty przygfej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany
ustalonego przez Zagd na koniec dnia poprzedzaggo dzié podgcia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaty o wyptacie dywidendy zgodzigunktem 1 powsej. Jeeli Spotka w pierwszym
dniu. w ktérym powinna nagti¢ wptata dywidendy nie dolzie mogta dokonawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyozgd niej niezalinych, takich jak dziatania organow
wiadzy lub inne nadzwyczajne okolicZea Zarzd bedzie upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w Holain&V takim przypadku nie d¢xlg mialy zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezagnktu;

Walne Zgromadzenie me, na wniosek Zagru zatwierdzony przez RadNadzorcz, przyja¢ uchwak
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapitaézerwowego, ktérego utworzenie nie jest wymagane
z mocy prawa w cafei lub czéciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spéiki;

Roszczenie akcjonariusza o wyptdtywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqiu lat;

Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia s¢ akcji wkasnych w posiadaniu Spotki.

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantareash od 44 do 48.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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