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Drodzy Akcjonariusze

Rok 2017 byt kolejnym rokiem, ktéry charakteryzovsat wystpowaniem ranych trendéw w globalnej gospodarce.
Polska gospodarka rozwijata esizachowujc stabilnd¢, ktéra to zostata utrzymana nawet pomimo agwci
niezakaczonego kryzysu na Wschodniej Ukrainie, zaptaavanego ju w 2014 roku i skutkajcego, mgdzy innymi,
rosmca izolach ekonomiczy Rosji — wanego partnera handlowego Polski, jak rovwniesrca liczbg imigrantow
przybywapcych z Ukrainy do Polski. W 2017 roku Produkt Knay Brutto Polski wzrdst o okoto 4,6% i byt vwgzy

w poréwnaniu do roku 2016 , jak rowniprzewy.szyt oczekiwany wzrost na poziomie 3,6%. Wynik kgt najlepszy
od 2011 roku. Dodatkowo stopa bezrobocia odnotowalazy spadek do poziomu okoto 6,6%, przy czym ieluw
najwiekszych polskich miastach utrzymywatla sa poziomie okoto 5,0%. Wedtug przewidywaielu ekonomistow w
2018 roku polska gospodarka odnotuje dalszy wzradtoto 4,4%.

W ciagu 2017 roku rynek nieruchosm mieszkaniowych w Polsce nadal wykazywat tendemgrostowe zar6wno po
stronie popytu, jak réwniepo stronie podgy. W 2017 roku rozpoeto budowe okoto 206 tysicy mieszka, co
oznacza wzrost o okoto 19,1% w poréwnaniu do 20dl6ir z& taczna liczba przyznanych pozwélea budow
dotyczyta okoto 250 tysty lokali, co oznacza wzrost 0 17,9% w stosunkuroku poprzedniego. W 2017 roku
przyznano rekordoyvilos¢ pozwoler na budow.

Najistotniejsze wydarzenia dotyee Ronson Europe N.V. (,Spo6tka”) w 2017 roku obdjnu

- zawarcie przedwspnych umow sprzeds dla 815 lokali, co bylo powsgj zatwen na 2017 rok (766 lokali)
i oznaczato kolejny bardzo udany rok w wykonaniiabllzsprzeday spotki;

- przekazanie klientom 833 lokali (w tym 249 mieszka projektéw ze wspolnego przeglsriccia), co jest
wynikiem lepszym o ponad 7%miekordowe dotychczas wyniki w 2016 roku;

- zakaczenie prac budowlanych w ramach 5 projektow/etapskutkupce otrzymaniem pozwolenia na
uzytkowanie 736 lokali (o okoto 30% mniejmiv 2016 roku);

- rozpoczcie prac budowalnych w ramach 5 projektow/etapéita(M II, City Link Ill, Miasto Moje Il, Miasto
Marina, Panoramika 1V), oatznej liczbie 861 lokali (nieznaczny spadek w pamémiu do rekordowego
wyniku osihgnietego w 2016 roku);

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

W 2017 roku w warunkach wzrasiegj konkurencji oraz gwattownie ragych kosztéw budowy, Spotka sprzedata
815 lokali o 4cznej wartdci 313,0 min ziotych, podczas gdy w 2016 roku pozisprzeday wyniést 821 lokali o
tacznej wartéci 365,4 min ziotych. Zysk netto w 2017 roku wyndi®&5 min zlotych, poréwngg do zysku w
wysokaci 64,5 min w roku 2016. Naty zauwayc¢, ze wyniki finansowe w roku 2016 moa uzna do pewnego
stopnia za nadzwyczajne, spowodowane rozpoznanieychmndu ze sprzedgq projektu Nova Krélikarnia w czwartym
kwartale 2016 roku (zamiast rozpoznania zyskowpmeeslay mieszka w ramach tego projektu wagju najblizszych
kilku lat).

Podtrzymujemy nasze przekonanie, perspektywy polskiego rynku mieszkaniowego najkgch kilka lat § bardzo
obiecupce w odniesieniu do popytu na mieszkania. Przepaarge badania w dalszymagu sugeryj, ze standard
zycia Polakéw jest znacznie pasj sredniej europejskiej, jednak czynniki takie jak wzrost przethego poziomu
wynagrodzenia, jak rownieprzychody matych przeddiiorstw i ustugodawcoéw w warunkach korzystnego eyst
podatkowego, ktéry umiwit rozwoj sektora oszegincici prywatnych, przyczyai siic w kolejnych latach do
zmniejszenia aktualnych dysproporcji. Wedtug niejth szacunkéw, w celu agjniccia przez Polsk europejskiej
sredniej (dla UE 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1.000 mieszkadéw, w nadchodgych latach musiatyby
powst& miliony nowych mieszk& Ponadto, trwagcy proces migracji mieszkadw z obszaréw wiejskich do miast,
przy jednoczesnym wzfoie liczby imigrantow, gtéwnie z Ukrainy¢hzie kolejnym czynnikiem stymulagym popyt
na rynku mieszkaniowym. Przy obecnym trendzie zid@g@ym oddawanie do aytku 206 tys¢cy nowych lokali
rocznie widoczny jest dlugookresowy niedobor, kibgsizie sprzyjat maliwosciom silnego rozwoju na rynku. Rozwdj
ten kedzie tatwiejszy do osgniecia, jezeli polski rzd wyrazi zgod na zatrudnianie wkszej ilaci imigrantéw na
rynku budowlanym.

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 kapitatowa umlowiajaca rozpoczcie oraz finansowanie nowych projektow;

do zabezpieczania transakcji nie tylko w zwyklyriualziatalndci, ale rownie w zaleznosci od warunkow
rynkowych;

bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach;

zdolnai¢ do biezacego ksztattowania wielléoi i termindw realizowanych projektow odzwiercigdabiezagce
oczekiwania rynkowe;

wysoko wykwalifikowany personel;

renomowana marka na rynku warszawskim zygtaiyozpoznawalré rowniez w innych polskich miastach.

Cechy Spotki wymienione povigj powinny jej umaliwié rozszerzenie skali swojej dziatakwd i sprzeday oraz
w efekcie — utrzymanie pozycji w gronie nagkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowa® wszystkim naszym Akcjonariuszom, Obligatariuszomazo bankom za ich niestadme
wsparcie oraz zaufanie w naszdolng¢ do realizacji naszej wizji przedsiorstwa.

Z powaaniem,
Nir Netzer
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
2017 wraz ze Sprawozdaniem Zaia. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitodéaie sprawozdania
finansowego i wydato opigi bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwieniz tega
Sprawozdania Finansowego.

Rada Nadzorcza przychyleesio propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 125, aby przeznazygk netto za rok
2017 w kwocie 9.464 tysty ziotych na powgkszenie zyskéw zatrzymanych. Na wniosek Zdtz zaakceptowany
przez Rad Nadzorcz, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszyrektodbyto s 1 marca 2017 roku
zatwierdzito wypta¢ srédrocznej dywidendy za rok 2016 w wysé&iol4,8 min ziotych rownej kwocie 0,09 ztotych za
jedrg akcg. Srodroczna dywidenda zostata wyptacona w dniu 23cen@017 roku. Ponadto, na wniosek Zalg
zaakceptowany przez Ratladzorca, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktddbyto s¢ 30 czerwca
2017 roku zatwierdzito wyptatrocznej dywidendy za rok 2016 w wysdkn16,4 min zilotych réwnej kwocie 0,10
zlotych za jeda akcg. Roczna dywidenda zostata wyptacona w dniu 1(giar2017 roku.

Nadzor korporacyjny

W 2017 roku mialy miejsce ¢gte posiedzenia oraz telekonferencje Rady NadzprcZarzdem, w trakcie ktérych
omawiano, midzy innymi, nasipujace kwestie:

»  strateg¢ dziatalndci Spotki;

»  przeksztalcenie Spotki w Sp@tiEuropejsk SE;

. powotanie nowych cztonkéw Zagdu;

. polityke dywidendy;

. pozycg finansowy Spoiki;

. mozliwosci pozyskaniarddet diugoterminowego finansowania, w tym egiugoterminowych obligaciji;

*  wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé Spoiki;

»  struktue tadu korporacyjnego Spotki, rowriev swietle wymogow znowelizowanego Holenderskiego Kaek
tadu Korporacyjnego, mgego zastowanie dla roku 2017;

e zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakokel;

e ocere i ponowny wybdr audytora;

* wyniki finansowe oraz inne zwiane z nimi kwestie;

* wyniki dziatalngci Zarzdu.

Ponadto Rada Nadzorcza fatapc dziatace w ramach niej komitety) spotkatad gedendcie razy. Rada Nadzorcza
(Komitet Audytu) spotykata sitakze bez udziatu Zagdu z niezalenym biegtym rewidentem. Wszystkie posiedzenia
Rady Nadzorczej, ktére miaty miejsce w 2017 rokdbyy sk przy udziale wgkszdici jej czionkéw. W 2017 roku
miato miejsce szereg zmian w skladzie Rady Nadzprciej komitetow. W przypadku, gdy komitety miatyolne
miejsca jako rezultat zaistniatych zmian to wéwczasrole i obowazki byty wykonywane przez carac.

Komitet Audytu

Rola i obowizki Komitetu Audytu obejmuj doradzanie Radzie Nadzorczej w zakresie wszeliadstii zwhzanych z
zarzdzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdi@mansowych oraz kontrgli przestrzeganiem odpowiednich przepisow i
regulacji. Komitet Audytu byt réwnie zaangaowany w ocea pracy niezalenego bieglego rewidenta, z ktérym
spotkat st cztery razy oraz w ocerkosztow poniesionych na ten cel.

Komitet ds. Wynagrodzei Nominacji

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

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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Audytor Wewrtrzny

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

Na dzien publikacji sprawozdania finansowego, audytor wetwemy byt w trakcie weryfikacji dwéch obszarow:
1) marketingu i sprzeds oraz 2) wyceny projektow, przetargéw dla wykonawd zarzdzania budetem.

Sprawozdanie Finansowe

Zarzmd sporadzit Sprawozdanie Finansowe za rok za@daony dnia 31 grudnia 2017. Sprawozdanie to byto
przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady NadzorezdjtGrym uczestniczyt niezatay biegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhimarca 2017 roku wyrazito zgpdha powotanie Pani
Mikhal Shapira, Pana Ofer Kadouri oraz Pana Alorddai na stanowisko cztonkéw Rady Nadzorczej naeskr
czterech lat. Pani Mikhal Shapira, Pan Ofer Kadaweaz Pan Alon Kadouri zagili na stanowiskach Pana Mark
Segall, Pana Yair Shilhav oraz Pana Reuben Shaidmnzy zrezygnowali z funkcji cztonkéw Rady Nadepej w dniu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariugjzyt (marca 2017 roku).

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

W dniu 20 listopada 2017 roku, Nadzwyczajne Walgeomadzenie Akcjonariuszy wyrazito zgoda powotanie Pana
Shmuel Rofe na stanowisko cztonka Rady Nadzorcaepkmes czterech lat. Pan Shmuel Rofegpélsha stanowisku

Pani Mikhal Shapira, ktora zlyta rezygnagj z funkcji cztonka Rady Nadzorczej w dniu 13 wir@ia 2017 roku ze
skutkiem natychmiastowym.

Zmiany w skiadzie Zawmu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy widnimarca 2017 roku wyrazito zgpda powotanie Pana Erez
Tik oraz Pana Alon Haver na stanowiska cztonkoéwzgdu oraz na stanowiska Dyrektoréw Zgdzapcych B na okres
czterech lat. Pan Erez Tik oraz Pan Alon Havergpdsha tym stanowisku Pana Erez Yoskovitz, ktorgz/gnowat z
funkcji Dyrektora Zarzdzapcego B w dniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzetigia®ariuszy (tj. 1 marca 2017
roku) oraz Pana Roy Vishnovizki, ktory zrezygnowalinkciji Dyrektora Zargdzapcego B w dniu 18 stycznia 2017
roku ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 27 kwietnia 2017 roku Pan Shraga Weismanykhezygnac z funkcji Prezesa i cztonka Zadu Spotki ze
skutkiem od dnia 27 kwietnia 2017 roku. Zwyczajnali¢ Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30 czerw@a72roku
wyrazito zgo@d na (i) powotanie Pana Tomasza traghiego, ledacego dotychczas czionkiem Zadu (Dyrektor
Zarzdzapcy A) i Dyrektorem Finansowym Spétki, na stanowiskabonka Zarzdu (Dyrektora Zargdzagcego A), jak
réwniez powierzenia mu funkcji Prezesa Spétki na okregrezth lat oraz (ii) powotanie Pana Rami Gerigjagbego
dotychczas na stanowisku Kontrolera Finansowegdk&pta stanowisko cztonka Zagdu (Dyrektora Zargdzapcego
A), jak réwniez powierzenia mu funkcji Dyrektora Finansowego Spakokres czterech lat.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy widt listopada 2017 roku wyrazito zgoda powotanie Pana
Nir Netzer na stanowisko cztonka Zadz (Dyrektora Zargdzapcego A), jak rownie powierzenia mu funkcji Prezesa
Spotki na okres czterech lat. Pan Nir Netzer gpasha tym stanowisku Pana Tomasza tsgiego, ktory ziayt
rezygnac z funkcji Prezesa i cztonka Zadu Spdtki w dniu 7 wrzaia 2017 roku. Pan Tomasz Lagki zakaczyt
sprawowanie funkcji Prezesa i cztonka Zahz Spétki w dniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadaéiicjonariuszy
(20 listopada 2017 roku).

7 marca 2018 roku
w imieniu Rady Nadzorczej

Amos Luzon,
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

W dniu 8 grudnia 2016 roku Holenderski Komitet ta#orporacyjnego (,Komitet”) opublikowal nowelizagj
Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego (dalkpj,Kodeks”). Najwaniejszy zmiary jest przypisanie gtownej
roli kreowaniu diugoterminowego wzrostu waxp oraz wprowadzenie ,kultury firmy” jako elemengéfiektywnego
tadu korporacyjnego. Ponadto Kodeks zostat uakiiaynw wielu innych dziedzinach. Uchwataadzi holenderskiego
opublikowana w dniu 7 wrZeia 2017 roku nadata znowelizowanemu Kodeksowi mowvrg, w efekcie czego
znowelizowany Kodeks zagtit kodeks z 2008 roku.

Kodeks zawiera zasady oraz najlepsze praktyki dlemdow, rad nadzorczych, akcjonariuszy oraz walnych
zgromadzeé akcjonariuszy, raportowania finansowego, audytorétandardéw w zakresie ujawniania, zgaana
egzekwowania.

Kodeks naktada na holenderskie spotki wymog ujamimiev 2018 roku zgodroi z Kodeksem dotyezej roku
finansowego 2017. Zagd oraz Rada Nadzorcza ocenili konsekwencje znoawhnego Kodeksu mgje wplyw na
Spotke i podili odpowiednie kroki w celu nakytego przestrzegania go wagu roku zakaczonego dnia 31 grudnia
2017 r.

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 zoboyzana jest do wyfmienia zaistnialej sytucji. Kodeks zaklada jezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje strukturadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz zaaprobuje Wgjania
dotyczice odsgpstw od zasad dobrych praktyk, spéitka taka aama jest za stosiyfy zasady oraz dobre praktyki
Kodeksu.

Spotka jestswiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.gdarRada Nadzorcza zapoznatg @i jego trécig

i zasadniczo zgadzajsie z jego podstawowymi zasadami. Zgiz Rada Nadzorcza pady i bedg podejmowa w
przyszigci odpowiednie kroki mape na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popgafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spoétce. Proces tepg trwa. Zgodnie z polityk Spotki 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.

Réznorodnasé¢

Ustawa o Zargdzaniu i Nadzorze ("Wet Bestuur en Toezicht) weszlg/cie z dniam 1 stycznia 2013 roku, natomiast
tadzie korporacyjnym (,Besluit inhoud bestuursvags) weszta wzycie z dniem 29 sierpnia 2017 roku. Wraz z tymi
aktami, wprowadzono przepisy ustawowe w celu zapavim zrownowaonej reprezentacji kobiet iginczyzn w
zarzdach i radach nadzorczych spotek regulowanych jsmiaistavg. Uwaza sk, ze zrOwnowaona reprezentacja
mgzczyzn i kobiet istnieje, jeeli co najmniej 30% miejsc jest obsadzonych przezcayzn, a co najmniej 30% jest
obsadzanych przez kobiety.

Ronson Europe N.V. obecnie nie posiada miejsc dusaath przez kobiety. Poniewd&onson Europe N.V. nie
spetnia wymogow prawnych w tym zakresie, Spotkacthalka analizy przyczyn tego braku zgogtioRada Nadzorcza
jest swiadoma zalet rénorodndci, zwlaszcza odnogeej st do réwnowagi pici. W zwizku z powyszym, Rada
Nadzorcza w dalszymagu dyzy do zwikszenia rénorodndci, zaréwno w skladzie Rady Nadzorczej, jak i Zdiz
Jednake, Rada Nadzorcza uwa ze réwna¢ pici jest jednym z elementéw mdorodndci. Czionkowie Rady
Nadzorczej oraz Zagdu bedg w dalszym cigu wybierani na podstawie szerokiegozmirodnego déwiadczenia,
umiejtnosci, wiedzy i spostrzen. W celu uzyskania dalszych informacji dotycych funkcjonowania Rady
Nadzorczej prosimy o zapoznanie siprofilem Rady Nadzorczej na stronie internetoRenson Europe N.V..
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Odskgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgzyjnego:

Spotka popiera zasady Kodeksu i zastosowala istatready Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego
wyjatkiem przedstawionych patej:
3.1.2.vil

w przypadku przyznania opcji na akcje, warunki faguce i warunki, na jakich magby¢ realizowane opcje na akcje.
Opcje na akcje nie mady¢ realizowane w gigu pierwszych trzech lat po ich przyznaniu.

W 2014 oraz w 2016 roku Spoétka uniavita wybranym cztonkom Zargdu oraz kluczowym pracownikom rdiwo$é
uczestnictwa w programie motywacyjnym, ktéry z wchnego punktu widzenia nie stanowi opcji zakupgjia
jednak jego wart& uzaleniona jest od zachowania cen akcji po dniuadpgénia do programu (opcje fantomowe).
Implementacja tego programu ma na celu dostosowenégesow kierownictwa i kluczowych pracownikéw do
interesow akcjonariuszy. Szczegotowe informacjeapsijcte w Raporcie dotygzym wynagrodze, znajdugcym sk

na stronach 12 - 1Mozliwo$¢ uczestnictwa w planie zostata przyznana bezwamvokioniezalenie od osiganych
rezultatéw. Spétka nie zamierza zmignmasad podpisanych uméw, aby byly zgodne z przep&é.2 Kodeksu (i
zostanie to uznane za zasadne). &iqod uwag zamiar ujednolicenia intereséw kierownictwa i akgriuszy, Spotka
nie stosuje tego przepisu (w zakresie w jakimtegiasadne) w bigcym roku finansowym.

2.1.7

i. jedno z kryteriéw, o ktérych mowa w dobrej pyedet 2.1.8, sekcje i. do v.geknie powinno miezastosowanie do co
najwyej jednego cztonka rady nadzorczej;

ii. tgczna liczba cztonkéw rady, wobec ktérych gragstosowanie kryteria okflene w dobrej praktyce 2.1.8., powinna
stanowé mniej ni potowe ogdélnej liczby cztonkdéw rady nadzorczej; oraz

iii. dla kazdego akcjonariusza lub grupy paaanych akcjonariuszy, ktorzy begmnio lub pdrednio posiadaj
wigcej nt dziesgé procent udziatldw w spoice, jest co najejjjeden czlonek rady nadzorczej, ktéryzenby’ uznany za
powigzany z nimi lub reprezentigy go zgodnie z dobmpraktyly 2.1.8, sekcje vi. i vii.

Rada Nadzorcza Spoiki sktada sibecnie z szeiu czlonkdéw, z ktoérych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. Ponadto, statut Spétkinowi,ze w sktad Rady Nadzorczejedzie wchodzito
przynajmniej dwoch niezateych cztonkow.

2.1.9

Przewodniczcy rady nadzorczej nie powiniendbylym czionkiem zagdu spotki oraz powinien Byniezalény w
rozumieniu dobrej praktyki 2.1.8.

Przewodniczcy Rady Nadzorczej, Pan A. Luzon,spednio posiada 66,06% udziatow w Spétce, wazkil z czym nie
moze by uznany za niezal@oego w rozumieniu postanouiglotyczcych najlepszych praktyk 2.1.8. Spétka jest
zdania, % biorgc pod uwag jego déwiadczenie, Pan Luzon posiada odpowiednie kwalifikalo przewodzenia Radzie
Nadzorczej. Ponadto, polowa z &ze czlonkow Rady Nadzorczej jest niezala w rozumieniu Holnderskiego
Kodeksu tadu Korporacyjnego.

2.3.1, cesé¢ druga

Zakres wymaga powinien rownie okrefla¢, ktore transakcje wymagagatwierdzenia przez rachadzorcz. Spotka
powinna sporzdzié regulacje dotyazce wiasndci i transakcji na papierach wartgiowych przez cztonkéw zgdu
lub rady nadzorczej inne hpapiery wartgciowe emitowane przez spétk

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa oraz praw Unii Europejski wystarczajce w
zakresie regulacji kwestii wlasfw oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw Rady
Nadzorczej i Zargdu. Wdraenie dodatkowych ogranicZzenarazitoby Spélk na szkody wynikajce z niemanosci
zapewnienia sobie efektywfm oraz cigtosci ustugswiadczonych przez cztonkéw Rady Nadzorczej. Ngptgjstawie
Spoétka uwaa, ze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki nieAgw jej najlepszym interesie.

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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Odsepstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgzyjnego (cd.)

4.2.3, ces¢ druga

Spotkania analitykbw, prezentacje analitykow, pnéagje dla inwestoréw instytucjonalnych lub innychaz

konferencje prasowe powinnydggtaszane z wyprzedzeniem na stronie internetsp@&ki oraz za p&ednictwem
komunikatéw prasowych. Spotkania analitykéw i pnézgje dla inwestorow nie powinny odbyinse na krétko przed
publikacy zwyktych informacji finansowych. Wszyscy akcjarss@ powinni by w staniesledzi te spotkania i
prezentacje w czasie rzeczywistym, za pgmgbcastingu, telefonu lub w inny sposéb. Po spidich prezentacje
powinny by zamieszczone na stronie internetowej firmy.

Biorac pod uwag rozmiar Spoitki, stworzenie systemu ultiwiajacego akcjonariuszom bezpedni udziat

w spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobpepktyce spowodowatoby zbyt zki obciyzenie. Spotka

zapewnia jednakgziprezentacjesspublikowane na stronie internetowej sp6iki niezvehoie po spotkaniach, o ktérych
mowa.

Transakcje powodujce konflikt interesow

W trakcie 2017 roku, nie miaty miejsca o#itne poprzez dobrpraktyle 2.7.3, 2.7.4 i 2.7.5 transakcje zwéane z
konfliktem interesow czlonkéw Rady Nadzorczej, Zalz czy oséb fizycznych lub prawnych, m@jch w posiadaniu
przynajmniej 10% udziatow w Spotce, za aiigem nasgpujacych transakcji, do ktérych dobre praktyki2.7.37.2.i
2.7.5 zostaly nalg/cie zastosowane:

W 2017 roku Spotka zawarta umewe swoim gidwnym (pwednim) akcjonariuszem — A. Luzon Group, pokryagaj
tym samym koszty wynagrodzenia dwoéch cztonkéw Zdwzoraz przewodnigzego Rady Nadzorczej wynase
tacznie 70.000 zit., a tak koszty podrdy oraz wydatki osobiste. Czionkowe Zgdz (spoza A. Luzon Group) uwesa,
iz zawarcie takiej umowy byto w interesie Spotkiepgataenia g zgodne z panggymi warunkami rynkowymi.

Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

Zasady fadu korporacyjnego meg¢ zastosowanie do spotek notowanych na GPW zostalone w dokumencie
zatytutowanym ,Kodeks Dobrych Praktyk Spoétek Notomreh na GPW” (,Zasady tadu Korporacyjnego GPW”).
W 2016 roku obowjzujacg wersp ,Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPWjta wersja, ktéra
weszta wzycie z dniem 1 stycznia 2016 r. i ktéra zostataypita przez RaglNadzorcz GPW w dniu 13 padziernika
2015 roku pod nazyv,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” dsady tadu Korporacyjnego GPW
2016"). W zwizku z powyszym Spétka jako spotka notowana na GPW byta zodmamia do przestrzegania w 2016
roku zasad fadu korporacyjnego oltomych w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW 2Qt6zakresie
dozwolonym na gruncie prawa holenderskiego, jakazako poriej.

Zasady tadu Korporacyjnego GPW dotycgpotek notowanych na GPW niezale od tego, czygsto spoiki

z siedzila w Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpojaego GPW 2016 zawieraly ogélne rekomendacje
w zakresie dobrych praktyk oraz zasady sformutowdlee 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
szczegoblowego swiadczenia dotycrego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd/ @P16 zadczonego do
przekazanego raportu rocznego (,Roczéwiadczenie o zgodroi”).

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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Spotka zamierza — w mitiwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktdzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektéreich jednak maj zastosowanie do Spéiki jedynie
w zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie.z&xalowe informacje w zakresie nieprzestrzegania Iu
czgéciowego przestrzegania niektorych Zasad tadu Kapgnego GPW 2016 wynikgego z rozbignosci miedzy
prawem polskim a prawem holenderskim zwarte w corocznie publikowanych raportach, ¢msich take na
stronie internetowej Spotki (www.ronson.pl),a podawane do wiadomioi publicznej w formie raportéw bigcych
wymaganych przez GPW. Spétka doktada wszelkichastaaby wdrgone i stosowane przezgnizasady tadu
korporacyjnego bylty zgodne zaréwno z Holenderskimd&ksem tadu Korporacyjnego, jakzt@asadami tadu
Korporacyjnego GPW oraz aby jej struktura byta,ak pajwekszym stopniu, przejrzysta. Spotka jest przekonaea,
inwestorzy docenigj podejmowane przez qiwysitki, ktdre w rezultacie przyczyqisic do jej rozwoju oraz
wiarygodndci.

Jak wskazane povegj, ,nowe” zasady tadu korporacyjnego oflome w zbiorze Zasad tadu Korporacyjnego GPW
2016 weszly weycie 1 stycznia 2016 r. Spétka zamierza nadal wyywa sie ze swoich obowizkéw informacyjnych
wynikajacych z przepiséw polskiego prawa, zgodnie ze gwojychczasowpraktyky, 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))

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem SpélkiZwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powirrusta zwotane w terminie
sz&ciu miesécy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport
roczny; (i) zatwierdzenie rocznego sprawozdanizafisowego; (iii) oméwienie (wszelkich istotnych) iam tadu
korporacyjnego; (iv) omowienie polityki wynagrodzeztonkéw Zarzdu; (v) udzielenie Zagdowi absolutorium za
ubiegty rok finansowy; (vi) oméwienie wynagrodzeztonkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotitm Radzie
Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegly rok finans (viii) polityka dotyczca 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 powibyg zwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej
w zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszeydznie posiadagy, co najmniej, jedn dziesijta wyemitowanego kapitatu
Spoétki mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZezzd lub Rad Nadzorcaz, podajc
propozycg porzdku obrad.

Emisja nowych akgcji

Spotka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaly Zgromawa Akcjonariuszy 4z innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgon@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy pigciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycre liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mee by ono przedhiane na okres do giiu lat i nie mae zosta
odwotane chybaze samo upowaienie stanowi inaczej. Uchwala Zgromadzenia Akajiuszy dotyczca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi pgozosté podita jedynie na podstawie
wniosku Zarzdu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorca.

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

Bioragc pod uwag udziat (pdredni) w Spoétce utrzymywany przez gtbwnego akcjarsma, Amos Luzon Development
and Energy Group Ltd., posiadeggo (pérednio) 66,06% udziatéw Spotki oraz praw gtosu wiklyen 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.

Zgodnie ze statutem Spotki zatwierdzonym w dniip8d 2017 r., zgodnie z uchwalValnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pkzyjdnia 30
czerwca 2017 r.
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 i Zarad

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmag organ wykonawczy - Zagd oraz organ
nadzorujcy - Rad Nadzorca. 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 gt 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.

Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem Spoiki Rada Nadzorcza powirkdad& sie z co najmniej trzech i co najwgj dziewkciu
czlonkéw. W sktad Rady Nadzorczej powinno wchédz najmniej dwdch niezataych cztonkéw. Cztonkowie Rady
Nadzorczej $ powotywani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat (o ile Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy nie uzna inaczej). Po uptywie pierega czteroletniego okresu Czionkowie Rady Nadzgrorss
mozliwos¢ ponownego powotania na dwa kolejne okresy cztar@e Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno
ustal¢ wynagrodzenie dla kdego z cztonkéw Rady Nadzorczej.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

. Komitet Audytu (w ktérego sktad wchogizPan Ofer Kadouri jako Przewodnicy oraz Panowie Przemystaw
Kowalczyk i Shmuel Rofe );

. Komitet ds. Wynagrodzei Nominacji (w ktérego sktad wchogz Alon Kadouri jako przewodnigey oraz
Panowie Piotr Palenik i Shmuel Rofe )

Komitety te skladaj sie z cztonkéw Rady Nadzorczej o odpowiednimidimdczeniu. Wszystkie komitety prowagdz

prag w ramach ogoélnego zakresu obgmkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w

Holenderskim Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Sktad Rady Nadzorczej

Amos Luzon (55 lat, obywatel I1zraela,gdtzyzna), Przewodnigzy

Pan Amos Luzon zostat powotany na czionka Rady Nadzj Spotki w dniu 20 kwietnia 2016 roku. Pan anzest
Prezesem Zagdu Amos Luzon Development and Energy Group Ltd (pegnio U. Dori Group Ltd.), ("A. Luzon
Group") od 14 stycznia 2016 roku, w wyniku nabyadziatdw A. Luzon Group od Gazit-Globe Israel Depghent
Ltd. Od 21 stycznia 2016 roku do 6 lutego 2017 r&lan Luzon peinit funkej Dyrektora Zargdzapcego A. Luzon
Group, natomiast od dnia 16 sierpnia 2016 pelmkéje czionka zarzdu, a pocgwszy od dnia 6 lutego 2017 roku
prezesa zagdu A.Luzon Group. Jego obecna kadencja jako czidRidy Nadzorczej wygasa w 2020 roku. Nie
wystepuje konflikt interesow pomadzy dziatalndcia Spétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdr
zaangaowany jest Pan Amos Luzon.

Alon Kadouri (52 lata, obywatel Izraela, giczyzna)

Pan Alon Kadouri zostat powotany na czionka Radydadsczej Spotki w dniu 1 marca 2017 roku, jest
Przewodnicgzcym Komitetu ds. Nominacji i Wynagrodze Pan Alon Kadouri jest Dyplomowanym kKgowym
(Certified Public Accountant — CPA) w spoice Ezradduri & Co. CPA od roku 1988. Od 1998 roku jestmerem i
menederem biura Ezra Kadouri & Co. CPA, gdzie jest odamialny za audyt, doradztwo podatkowe, gtdwne
projekty, grupy z braty nieruchoméci, spotki radowe oraz szerakgane innych spétek. Jego obecna kadencja jako
cztonka Rady Nadzorczej wygasa w 2021 roku. Nietgpege konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spotki a
dziatalndgcia wymienionych podmiotow, w ktgrzaangaowany jest Pan Alon Kadouri.

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.)

Przemystaw Kowalczyk (48 lat, obywatel Polskizozyzna)

Pan Przemystaw Kowalczyk zostat powotany na czidRédy Nadzorczej 30 czerwca 2011 roku, jego kadermgtata
przedhzona 24 czerwca 2015 roku. Od 2010 roku Pan Kowa&lgest niezalenym doradg biznesowym i dziata w
obszarze malych drednich przedsbiorstw w Polsce. W latach 2002 — 2009 byt cztonkigaradu w Volkswagen
Bank Polska Group. Wcgeiej, w latach 1994 - 2002 Pan Kowalczyk dziatakektorze bankowym w Szwajcarii i
Polsce, sprawag liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu Skarbu w Bankgesellschaft BéPloiska)
S.A.. Jego obecna kadencja jako czionka Rady Nadepkaczy st w czerwcu 2019 roku. Nie wygtuje konflikt
interes6w pomidzy dziatalnéciag Spoétki a dziatalnécia wymienionych podmiotdéw, w ktgrzaangaowany jest Pan
Kowalczyk.

Ofer Kadouri (56 lat, obywatel Izraela, gczyzna)

Pan Ofer Kadouri zostal powotany na cztonka RadgZdeczej 1 marca 2017 roku i jest Przewodsgiym Komitetu
Audytu. Pan Ofer Kadouri jest Dyplomowanym &gdwym (Certified Public Accountant - CPA) w spétEara
Kadouri & Co. CPA od roku 1985. Od 1995 roku, jeattnerem i menegrem biura Ezra Kadouri & Co. CPA, gdzie
jest odpowiedzialny za audyt, doradztwo podatkopreebieg gtéwnych projektow, grupy z bggnnieruchoméci,
spotki radowe oraz szerakgang innych spétek. Jego obecna kadencja jako cztorddyRladzorczej wygasa w 2021
roku. Nie wys¢puje konflikt intereséw pomdzy dziatalnécia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w
ktorg zaangaowany jest Pan Ofer Kadouri.

Piotr Palenik (42 lata, obywatel Polski, ¢gfczyzna)

Pan Piotr Palenik zostat powotany na czionka Radgizdrczej 30 czerwca 2017 roku. Od grudnia 2014 Rdn Piotr
Palenik jest cztonkiem Rady Nadzorczej spotki Cadd® Chocolate Technologies S.A. Od 2004 do 201 ro
pracowat w domu maklerskim ING Securities S.A./INE&nk Slaski w dziale bada i doradztwa jako analityk
zaangaowany w spotki osredniej kapitalizacji oraz sektor finansowy (banfiimy ubezpieczeniowe). Od 2000 do
2004 roku wykonywat podobny zakres obgzkiow w HSBC Securities Polska S.A. w Warszawiepmadst od 1998
do 1999 roku Pan Palenik pracowat w Pekao Fundagit&towy Sp. z 0.0., gdzie byt odpowiedzialny zazzdzanie
nadwyka $rodkéw piengznych, udzialdbw mniejszgiowych w spoétkach publicznych. Jego obecna kadefeiko
cztonka Rady Nadzorczej wygasa w 2021 roku. Nietgpege konflikt intereséw pomdzy dziatalnéciag Spotki a
dziatalngcig wymienionych podmiotéw, w ktgrzaangaowany jest Pan Palenik.

Shmuel Rofe (51 lat, obywatel Izraelagftzyzna)

Pan Shmuel Rofe zostal powotany na czionka Radydladej 20 listopada 2017 roku. Od 2014 roku Pafe Rest
przedstbiorca i doradg w brarzy nieruchoméci. Od 2009 do 2013 roku petnit funkcPyrektora Generalnego Ogen
Properties Ltd. W latach 2004 - 2009 byt Dyrektoreimansowym oraz Dyrektorem Generalnym Gilaz Pridpet td.
Od 2001 do 2004 roku byt Dyrektorem Finasowym ZetrarLtd. Od 1999 do 2001 roku Pan Rofe byt komrein na
Uniwersytecie w Haifie, w Izraelu. Jego obecnadraja jako czlonka Rady Nadzorczej wygasa w 20Xi.rblie
wystepuje konflikt interesow pomadzy dziatalndcia Spétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdr
zaangaowany jest Pan Rofe.

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. orazsppek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obagrki
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 oraz licz dyrektoréow w poszczegdlnych klasach.

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 repremgania Spotki powinno zostaréwniez
przyznane dla dwéch dyrektoréw, spid ktérych przynajmniej jeden powinien dgyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Nir Netzer (47 lat, obywatel I1zraela, gtczyzna)

Dnia 20 listopada 2017 roku, Pan Nir Netzer zostédnowany na stanowisko Dyrektora Zgtzapcego A oraz
Czionka Zarzdu na czteroletgikadenc oraz otrzymat tytut Dyrektora Generalnego.

Od 2009 do 2017 roku, Pan Netzer pehit fugkidyrektora Generalnego w DEN, prywatnej spétcerkitwestuje,
zaradza orazéwiadczy ustugi finansowe dla lokalnych i zagranigzim spétek w zakresie inwestycji, finansowania,
pozyskiwania funduszy oraz rozwoju projektow. Wabkdt 2008 i 2009 Pan Netzer petnit funkdpyrektora
Generalnego G.H. East Europe Limited, spoétki depetskiej (czéciowo cypryjska spotka zagdzana przez Gamla
Group and Harel Insurance Group), w ktérej byt m.iodpowiedzialny za cat dziatalnd¢ operacyjn
miedzynarodowego dewelopera mieszkaniowego posjeelgp biura w Rumunii i Polsce. W latach 2003-20y,
Dyrektorem Finansowym Engel East Europe N.V. (EEB)enderskiej spétki deweloperskiej notowanej reddgie w
Londynie, dziatajcej w Europiesrodkowo-wschodniej, gdzie gdzy innymi byt odpowiedzialny za pozyskiwanie
funduszy od udziatlowcéw, inwestorow i partnerOwatdgicznych, a tale zaradzat dzialem gospodarczym,
finansowym, podatkowym, raportowania oraze¢gswasci. Od 1998 do 2003, Pan Netzer pracowat dla P\&t&el
jako audytor odpowiedzialny za przeprowadzanie tiwlylokalnych oraz mgdzynarodowych klientdw. Pan Netzer
posiada tytut licencjata (B.A) na kierunku Zaizanie Biznesowe i Rachunko$éooraz posiada kwalifikagj
Dyplomowanego Ksigowego (CPA, Izrael). Jego obecna kadencja jakankat Zarzdu kaiczy sk w 2021 roku. Pan
Netzer nigswiadczy innych ustug nina rzecz Spokki.

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.)

Rami Geris (38 lat, obywatel I1zraela,gitzyzna)

Dnia 30 czerwca 2017 roku, Pan Rami Geris zostanowany na stanowisko Dyrektora Zgtzapcego A oraz
Cztonka Zarzdu na czteroletgikadenc oraz otrzymat tytut Dyrektora Finansowego. Pani$Spetni rownie funkcje
Cztonka Zarzdu wielu spétek zalaych od Spéiki.

Od 2007 roku do czasu mianowania na Czionka adlarzPan Geris pracowat jako Kontroler Finansowy Rtmson
Europe N.V. oraz byt zaangawany w przygotowanie sprawozdéinansowych, prezentacji inwestorskich, rozwo;
biznesowy, kontral budzetows i projekcje przeptywovérodkdw piengznych, podatki i powdzane kwestie. Od 2006
do 2007 roku, Pan Geris pracowat w Ernst & Younglifars w Izraelu w dziale audytu. Od 2004 do 200Kur Pan
Geris pracowat jako audytor w Zev Salomon & Co.eacttants Israel. Pan Geris ukayt Rachunkow&t na Ramat-
Gan College w Izraelu i posiada kwalifikadpyplomowanego Kggowego (CPA, Izrael). Jego obecna kadencja jako
cztonka Zarzdu kaiczy sk w 2021 roku. Pan Geris nd&viadczy innych ustug nina rzecz Spoiki.

Andrzej Gutowski (48 lat, obywatel Polski gjtzyzna)

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

Czionka Zarzdu na czteroletgikadenc§ oraz otrzymat tytut Dyrektora ds. Sprzega Marketingu. Dnia 20 kwietnia
2016 roku zostat ponownie powotany na kolejny -eadetni okres. Pan Gutowski petni rownitunkcje Czlonka

Zarzdu wielu spotek zalaych od Spoiki.

Pan Gutowski byt zatrudniony w spotce Ronson Dgwelent Management Sp. z 0.0. jako Memadls. Sprzedy i
Marketingu. Przed dgtzeniem do Ronson Development Group w okresie PO®8, Pan Gutowski pracowat w
Emmerson Sp. z o0.0. (wigdy pasrednik nieruchomgi oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Rige Rynku
Pierwotnego i czlonek zagdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat vkoBz Gléwnej Handlowej
w Warszawie na Wydziale Handlu Zagranicznego. Jepecna kadencja jako czionka Zgia kaiczy sk
w 2020 roku. Pan Gutowski niviadczy innych ustug nina rzecz Spokki.

Erez Tik (50 lat, obywatel Izraela, giczyzna)

Dnia 1 marca 2017 roku, Pan Erez Tik zostal mianmgwaa stanowisko Dyrektora Zadzapcego B oraz Czlonka
Zarzzdu Spoiki na czteroletpikadencgg. Pan Tik petni fukng Dyrektora Generalnego w Amos Luzon Development
and Energy Group Ltd. Od 2001 do 2016 roku Panpféacowat jako adwokat. Pan Tik byt zajmielem i partnerem
zargdzapcym w Tik, Gilad, Keynan Law Firm, butikowej kana&l specjalizujcej st w brarzy nieruchoméci. Od
1998 do 2000 roku, Pan Tik byt adwokatem w kandelBeratz Gilat Bar Nathan, gdzie kierowat dzialem
nieruchoméci. Jego obecna kadencja jako cztonka Z@wzkaiczy st w 2021 roku.

Alon Haver (45 lat, obywatel Izraela, ggczyzna)

Dnia 1 marca 2017 roku , Pan Alon Haver zostat oiaamy na stanowisko Dyrektora Zatizagcego B oraz Czionka
Zarzdu Spotki na czteroletpikadencg. Pan Haver petni obecnie funkcpyrektora Finansowego w Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. Poprzednio, PaweH pehit funkoe; Dyrektora Finansowego w Afikim
Advanced Transportation Ltd. (2014-2016) oraz w (@ahharel Eastern Europe Ltd. (2008-2014). Od 20072008
roku, petnit funkcg Zastpcy Dyrektora Finansowego w Engel East Europe Nstomiast od 2006 do 2007 roku Pan
Haver petnit funko} menedera w dziale M&A w PwC Finance w lIzraelu. Od 2003 2006 roku, Pan Haver byt
Dyrektorem Finansowym w Geographical Tours Compaudy Jego obecna kadencja jako cztonka Z@dwzkaczy sk

w 2021 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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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 wystawianiuitd@w depozytowych

Obecnie prawa gtosu zgaane z wyemitowanymi akcjami nig sbjete zadnymi ograniczeniami. Spétka nie posiada
kwitow depozytowych wydanych we wspélpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

W 2017 roku Spétka zawarta umewe swoim gtéwnym (pgednim) akcjonariuszem — A. Luzon Group, pokryagaj
tym samym koszty wynagrodzenia dwoch cztonkéw Z@dwzoraz przewodnigzego Rady Nadzorczej wynaese
tacznie 70.000 zi, a tak koszty podrdy oraz wydatki osobiste.

h. Regulacje dotyezce powotywania i odwotywania czionkéw organdw wykertzych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spotki

Na mocy artykutow 13 i 14 oraz 21 i 22 Statutu Kpdlalne Zgromadzenie ma prawo do powotywania,igarania i
odwotywania cztonkéw Zawdu oraz czionkéw Rady Nadzorczej. Dyrektorzy Adempcy oraz Czionkowie Rady
Nadzorczej § powotywani z listy kandydatow spaidzonej przez RadNadzorcz. Dla kazdego wolnego stanowiska
na liscie musz znajdowa sie co najmniej dwa nazwiska ubiegeych sé o nie kandydatéw. Decyzja Walnego
Zgromadzenia o nominacji jest a#hca, jednake maze ona zostauchylona w drodze uchwaly paetgj wiekszascig
gloséw, ktéra stanowi nie mniej midwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy gtoséeprezentujcych ponad
potowe kapitatu akcyjnego. Cztonkowie Zadu i Rady Nadzorczej magost& zawieszeni lub odwotani przez Walne
Zgromadzenie w kalym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Cztonka zZdn lub Rady
Nadzorczej nie zostala zaproponowana przeze¢Réadzorcz, decyzja o zawieszeniugdly odwotaniu Dyrektora
Zarzzdzajcego lub Czionka Rady Nadzorczej jest podejmowbnsaia co najmniej dwoch trzecich gloséw oddanych
przez akcjonariuszy reprezengcych 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. Mwkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment bezpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowegmitatu wiasnego.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spotka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidhiggacych uméw zwizanych z ofegt 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 okreslajagca zasady wynagradzania czionkéw Zghu. System
wynagradzania cztonkdw Rady Nadzorczej zostat zatlgony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjosayiu

i nadal ma zastosowanie.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spoiki jest zapewrgeprogramu wynagrodaeumazliwiajgcego Spotce pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwmw o cechach
charakteru, umieinosciach i déwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spotki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana zlmyg wynagradzaniu czionkéw Zadu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wklad w sukcesy Spotki. Czionkowie Rady Nadzej otrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzé6r

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wszystkie zmiany polityki wynagradzania Zarzgdu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okresla rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia czionkéw
Rady Nadzorczej i Zarzgdu sg regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcza utworzyta w tym celu
Komitet ds. Wynagrodzen i Nominacji.

Zasady wynagradzania Zaradu
Nir Netzer

Pan Nir Netzer, jako Czlonek Zadu Ronson Europe N.V., podpisze umow prag z jedry z jednostek zamych
Spoiki (Ronson Development Management Sp. z o\MW.arunki umowy bda przewidywa& mieseczne wynagrodzenie
wyptacane w walucie krajowej, stanaege réwnowarté¢ 2.000 euro, a tale zwrot kosztdw ubezpieczenia
zdrowotnego i stzbowy samochdd. Dodatkowo, firma doradcza iada do Pana Nir Netzeragdizie swiadczyta ustugi
doradcze Spéice Ronson Europe N.V., z tytutu cdmgiaie uprawniony do wynagrodzenia w wysé&&iol8.000 euro
(14.000 euro przez pierwsze §zeniesitcy). Pan Netzerduzie uprawniony do otrzymania rocznej premii w Wy Ti
do széciokrotndici miestcznego wynagrodzenia. Dodatkowa Spotka pokdywlaedzie koszty podrgy i
zakwaterowania Pana Nira Netzer.

Rami Geris

Pan Rami Geris, jako Czionek Zadn Ronson Europe N.V., podpisat umow prag z jedny z jednostek zaimych
Spotki (Ronson Development Management Sp. z oWarunki umowy przewidaj miestczne wynagrodzenie w
kwocie 5.000 ztotych, zwrot kosztéw ubezpieczemieowotnego oraz prawo do samochodulshwego. Ponadto, Pan
Rami Gerisswiadczy na rzecz Ronson Europe N.V. ustugi doradezpgrednictwem prowadzonej przez siebie firmy.
Za wyzej wymienione ustugi firma prowadzona przez Panmiggo obciza Spotk Ronson Europe N.V. miesizrg
opta w wysokdaci 4.700 euro oraz 7.500 ziotych.

Pan Rami jest réwnieuprawniony do otrzymania rocznej premii w wysédiaod dwu do czterokrotroi mieskcznego
wynagrodzenia.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako czionek Zatlm Ronson Europe N.V., podpisat umpw prae z jedry z jednostek
zaleznych Spoétki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidgj mieskczne
wynagrodzenie w kwocie 26.000 ztotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Erez Tik
Pan Erez Tik nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniaghhej ze spétek zaimych

Spoiki. Jego wynagrodzenie jest pokrywane w umawi®. Luzon Group w miescznej kwocie 70 tysty ziotych.
Ponadto, Spétka pokrywa koszty usiwgadczonych Grupie, podzg i zakwaterowania.

Alon Haver

Pan Alon Haver nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, arniaddej ze spotek zalaych
Spoiki. Jego wynagrodzenie jest pokrywane w umawi®. Luzon Group w miescznej kwocie 70 tysty ziotych.
Ponadto, Spétka pokrywa koszty usiwgadczonych Grupie, podzg i zakwaterowania.
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Zasady wynagradzania Zaradu (cd.)
Pozostali

Wynagrodzenie Pana Shragi Weisman, Czlonkaadardo dnia 27 kwietnia 2017 roku, zwane bylo z jego ustugami
swiadczonymi dla Spotki w roku zakozonym 31 grudnia 2017 roku i wyniosto 22 tygs zlotych (nalene), natomiast
wynagrodzenie Pana Tomasz tiggkiego, Czlonka Zasdu do dnia 20 listopada 2017 roku, wynikalo z ustug
swiadczonych przez niego w trakcie roku zagmonego dnia 31 grudnia 2017 roku i wyniosto 57&ety ztotych
(nalezne).

Pan Erez Yoskovitz, Czionek Zadu do dnia 1 marca 2017 roku, oraz Pan Roy Vistek@vCzionek Zargdu do dnia
18 January 2017, nie otrzymahdnego wynagrodzenia od Ronson Europe N.V. ariadde]j ze spoétek zalrych od
Spoiki w roku zakaczonym 31 grudnia 2017.

Wynagrodzenie cztonkow Zagdu w 2017 roku

Calkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu, obejmujce premie jak réwnie korzyéci zwigzane z planem
motywacyjnym powizanym z wynikami finansowymi Spéiki, lecz nieuwadmiajgce korzyci uzyskanych
z posiadania samochodu #howego, wyniosto 1.738 tysiy ztotych. Ponadto, zmiana waitoewentualnych korZgi
Z programu motywacyjnego paygianego z cenakciji Spoétki przystugujcych cztonkom Zargdu wyniosta 205 tyscy
zlotych.

Wysoka¢ wynagrodzenia cztonkéw Zaydu (w tym premie oraz korigi zwigzane z programem motywacyjnym
powigzanym z wynikami finansowymi Spétki):

- Pan Nir Netzer - 117 tgsiy ztotych (za okres: 20 listopada - 31 grudnia7d01

- Pan Rami Geris - 338 tysy ztotych (za okres 30 czerwca - 31 grudnia 2017),

- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 686 tysy zlotych (pomniejszonej o wakdwynikajaca z programu akcji
pracowniczych uzalmionych od ceny akcji Spotki w kwocie 85 tysy zlotych — wszystkie opcje zostaly
zrealizowane i wyptacone w marcu 2017 raezhej kwocie 329 tyscy ztotych),

- Pan Shraga Weisman — 22 tysi ztotych (za okres: 1 stycznia- 27 kwietnia 2017)

- Pan Tomasz tapski — 575 tysjcy ztotych (pomniejszone o waktowynikajaca z programu akcji pracowniczych
uzaleznionych od ceny akcji Spotki w kwocie 120 tysy ztotych — wszystkie opcje zostaty zrealizowane i
wyptacone w marcu 2017 r. wdznej kwocie 463 tyscy ztotych) ( za okres: 1 stycznia - 20 listopa6a 2.

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

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spéiki ptayplan motywacyjny skierowany do wybranych klucyotv
pracownikéw, ktérego warunkipsizaleznione od kursu akcji Spétki (,Plan Premiowania Gymaj Fantomowymi”). W
dniu 24 marca 2016 roku, Spotka zawarta aneksy ldouPPremiowania Opcjami Fantomowymi zatwierdzoreep
Komitet ds. WynagrodZzeRady Nadzorczej Spotki. Plan Premiowania OpcjaamtBmowymi wraz z zaéznikami,
nie zakltada nowej emisji akcji i nie spowoduje pgdaowych 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 Spdlk okresie nabywania oraz wykonywania opcji.
Mechanizm korygowania dotyczy tylko opcji, ktéreeriostaty wykonane na daievyptaty dywidendy (bdacej
podstaw do ustalenia korekty) i odnoskegdo 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 poszczegollnych pracownikow zostat wykonanypaodstawie odibnej decyzji Komitetu Wynagrodze
Rady Nadzorczej Spotki;

iii. korzysci zostaly zakumulowane przez wybranych pracowniK@potki lub jej podmiotéw zadmych), ktérzy
przysapili do planu premiowania opcjami fantomowymi donka 2016 roku, z czego (a) 40% zostato
przyznanych w dacie decyzji komitetu wynagratlzatwierdzajcej 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 zachowdjprawo do wykonania posiadanych przez siebie ogajikaica
czerwca 2019 roku, lub wagu 18 miesjcy od chwili odejcia pracownika ze Spéiki, w zaleosci od tego, co
nasgpi jako pierwsze;

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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Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
TLUMACZENIE

Plan motywacyjny dla kluczowych czionkdw kierownictva powiazany z cem akcji
Ronson Europe N.V.(cd.)

v. z chwih wykonania opcji, Spétka zaptaci posiadaczowi opwmjiote pienizna rowng réznicy pomedzy cen
wykonania, aobegn cery rynkowg akcji Spotki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielonyadanemu
pracownikowi (posiadaczowi opcji);

vi. Obecna Cena Rynkowadrzie obliczana jakéredni kurs akcji z poprzedzgiego miesjca kalendarzowego, przy
czym sredni kurs akcji bdzie okrdlany poprzez obliczeniegdznej wartdci obrotu w PLN wszystkich akcji
Spoiki bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielorrepp hczm liczbe akcji bedacych przedmiotem
obrotu w tym okresie (jednakzeli taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza nk 100 tys¢cy PLN,
wowczas obecna cena rynkowadbie obliczana na podstawigedniej ceny rynkowej z ostatnich dwdch
mieskcy);

vii. jezeli liczba akcji Spétki znajdgpych s w wolnym obrocie (free float) spadnie paai 10% hcznej liczby akcji
Spotki, obecna cena rynkowacgdzie ustalana przez renomowarspoOitke rzeczoznawcdédw na podstawie
wskaznikowej wyceny spoélek podobnych do Ronson notowhnya Gieldzie Papierow Wasmowych
w Warszawie (na podstawie wgkekoéw P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zieenia wniosku o wyptgtw terminie pierwszych pciu dni roboczych
kazdego miegjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicyanmdjowizek przestrzedgawszelkich
ograniczé w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoiki ohawjgcych czionkdéw zargu oraz rady
nadzorczej oraz kluczowych czlonkéw kierownictwa nilggjacych z widciwych przepiséw prawa,
w szczegOlnéci do przestrzegania ograniézeynikajacych z okresdéw zamkegtiych.

W lutym 2014 roku, 2.705.000 opcji zostato przyzywn kluczowym pracownikom, w tym éwczesnym czionkom
Zarzdu, Panu tapiskiemu oraz Panu Gutowskiemu. W marcu 2016 rokdado do planu 676.250 nowych opcji,
ktére zostaty przyznane kluczowym pracownikom, m tywczesnym cztonkom Zayadu, Panu Lagiskiemu oraz Panu
Gutowskiemu. Z wszystkich 3.381.250 przyznanychjipfic187.500 opcji zostato przydzielonych Panu ithagiemu
oraz 843.750 Panu Gutowskiemu, podczas gdy poeoste850.000 opcji zostato przydzielonych pozostatym
kluczowym pracownikom Spéiki.

W marcu 2017 roku kala z 3.381.250 opcji zostata wykonanagezhej kwocie 1.319 tys. zt (w tym 463 tys. zt zésta
wyptacone Panu tapskiemu oraz 329 tys. zt wyptacone na rzecz Panaw&lkiego), tj. 0,39 zt za opgjR&nica
migdzy szacowas kwotg zobowhzania na dzié 31 grudnia 2016 r., a rzeczyieie wyptacon kwotg w marcu 2017
roku wyniosta 341 tys. zt (w tym 120 tys. zt z tytwyplaty na rzecz Pana tagkiego oraz 85 tys. zt z tytutu wyptaty
na rzecz Pana Gutowskiego).Rita zostata rozpoznana jako kosziadczeé pracowniczych w roku zakezonym
31 grudnia 2017.

W 2017 roku nie przyznanadnych nowych opciji.

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

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki ptayprogram akcji pracowniczych skierowany do wylyamn
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) zyskqa opodatkowaniem rozpoznany przez Grup

W oparciu o decyzj Komitetu Wynagrodzg pan Tomasz tapski (poza podstawowym wynagrodzeniem) byt
uprawniony do otrzymania ptatfm w rownowartéci 0,85% rocznego skonsolidowanego zysku Grupy drze
opodatkowaniem. Pan Andrzej Gutowski jest uprawpido otrzymania ptatriei w réwnowartéci 0,1% wartéci
biezacej sprzeday netto.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczep suprawnieni do otrzymywania rocznego honorarium ysakaci 8.900 euro oraz
wynagrodzenia wynogzego 1.500 euro za udziat w spotkaniu Rady (750 euprzypadku udziatu telefonicznego).
Calkowita warté¢ z tytutu honorarium Czlonkéw Rady Nadzorczej wud@017 oraz 2016 wyniosta odpowiednio 336
tysiecy ztotych (79 tysicy euro) oraz 339 tysiy ztotych (77 tysicy euro) — informaja dodatkowa zostata zawarta w
nocie 5 Sprawozdania Finansowego Spoiki. DodatkBmétka pokrywa koszty podig i zakwaterowania cztonkdéw
Rady Nadzorczej.

Pan Amos Luzon nie otrzymat beZpedniego wynagrodzenia zaréwno od Spéiki, jak izadinych podmiotow
zaleznych. Jego wynagrodzenie zostato pokryte na moaywane A. Luzon Group, zgodnie z kidoptacone zostanie
wynagrodzenie dwoch Czlonkéw Zadu oraz Przewodnigeego Rady Nadzorczej wdznej wysokéci 70 tysecy
zlotych miesgcznie.

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

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

i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniowy w Polsce j@st nasycony, co jestrodiem wielu maliwosci dla
deweloperow. Jedna&, ze wzgidu na gwattownie rogey poziom kosztéw budowy, ktéry miat miejsce w 2GdRu,

i ktéry zgodnie z prognozami w najiadzym czasie d¢tizie posipowat z uwagi na niedobor pracownikéw oraz wzrost
kosztéw materiatow, trudno oczekivavyréwnania zwizanego z rownolegtym wzrostem cen sprzgd®odatkowo,
polska gospodarka wgi doswiadcza wielu dynamicznych zmian, w tym zmian o rek#&erze regulacyjnym,
polegagcych na implementacji nowych przepisow, ktore rpezgjaja dziatalngci deweloperow mieszkaniowych, co
sprawia,ze mae by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warughkowe stanow istotny czynnik ryzyka
zarowno dla Spéiki jak i dla innych deweloperéwniavaz proces realizacji inwestycji (obejmagly etapy, takie jak
zakup gruntéw, przygotowanie terenu do robo6t budawith, proces budowy, a taksprzedai odbior mieszka) od
jego rozpocgcia do chwili zakéczenia mae trwa& nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje
podejmowane przez Spéthknusz uwzgkdniat stosunkowo dtugi horyzont czasowy dlaz#tej inwestyciji, jak réwniz
znacace wahania cen gruntéw, poziomu kosztéw budowyismrzeday mieszka w trakcie trwania projektow, ktére
to czynniki mog wywrzet 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 zaémiem. Czasami deweloperzy zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkow
zabudowy lub planu zagospodarowania przestrzennegoygbapcych na lepszy szacunek ostatecznej wiartdziatki.
Zakup takiego gruntu jest korzystny z punktu widaeneny. Jednak z drugiej strony m@ to zwekszy finansowe

i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadto zmiana plandzwoju miasta mee réwnie wpltyna¢ na planowany rozwdj
i realizacg infrastruktury uyteczngci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i pgcitenr elektrycznych), a tate na
ryzyko zanieczyszczeoraz badaniarodowiskowe i ich rezultaty, co stanowi krytyczny cain dla Spotki i innych
deweloperéw. Jedna& dla zdecydowanej wkszaici dziatek Spétka pozyskatajwvarunki zagospodarowania, co zngz
zmniejsza jej ryzyko.

Dodatkowo, jednoczaie z nowymi planami zagospodarowania, ktdre @goabowiazywat w polskich miastach, pojawity
sic nowe wymogi podnoszenia standardéw na nowo rozpoogghabudowach (zawiergje reguty srodowiskowe,
rozwigzania komunikacyjne oraz pekenia infrastrukturalne). Me to spowodowa wzrost zaréwno kosztow nowych
projektow jak i nieplanowane opdienia w przygotowywaniu nowych projektow.

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
zakaczyt sk wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina naoBwl, ktory zakladat subsydiowanie kosztow
kredytéw hipotecznych. Nowy program — ,Mieszkanie Medych” — zostat uruchomiony na patku 2014 roku. Polski
Rzad, ustalajc parametry tych programow (na przyktad maksymédnzrg powierzchng mieszka kwalifikujacych s¢ do
programu lub maksymadndopuszczalp cere w poszczegdlnych miastach) wpiyma atrakcyjné¢ jednego typu mieszka
wzgledem innych. Program ,Mieszkanie dla Miodych” zostakaiczony na pocgku 2018 r. i zostat zagtiony przez
program ,Mieszkanie +”, ktéry zdaniem Spotkidzie miat mniejszy wplyw na jej dziatalfow docelowym segmencie.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zygany jest z samym procesem budowy. Spétka nie provdaiatalngci budowlanej,
lecz wspotpracuje z generalnymi wykonawcami, ktorgpdpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z finalizagj projektu
oraz uzyskaniem wszelkich zezwblaiezlednych do bezpiecznego korzystania z mieszkaniatnistzmiany warunkow
rynkowych zwjzane z brakiem wystarcaagj liczby pracownikéw, ktérzy mogliby wykonywar6znego rodzaju prace
zZwigzane z procesem budowy oraz gwaltownym wzrostem cekianych surowcéw, wplywajna koszty generalnych
wykonawcoOw i sprawiaj ze poziom kosztéw budowy jest ksztattowany na nowo, zatyt tym samym mag, co zostanie
pokryte przez wzrost ceny sprzedawanych lokali. \@keiE, generalni wykonawcy zmuszeni smierz& sig z presj
wynikajaca z koniecznéci zar6wno wyptacania pracownikom i podwykonawcom wyndgea, jak i wykonywania
powierzonej pracy w ustalonym terminie. Kluczowymytieriami wyboru gtdwnego wykonawcy garéwno déwiadczenie,
profesjonalizm, kondycja finansowa kontrahenta,riakniez polisa ubezpieczeniowa obejmci wszelkie ryzyka zwzane z
procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z waluf 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
zdolnasici i gotowas¢ kredytowania s kluczowe dla Spoétki opieragej sk na finansowaniu zewtrznym nie tylko
w momencie nabycia dziatki, ale takw trakcie kolejnych etapow inwestycji, w tym zekpodczas etapu budowy. Ponadto
dostpnas¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyta mieszkania, jakae wigkszasé
klientow finansuje zakup mieszkania za pomkedytéw hipotecznych.

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 (cd.)
Profil Ryzyka (cd.)

Jednoczénie ze wzrastapymi wymogami wobec deweloperéw dotgcgmi finansowania dienego, banki stajsie coraz
bardziej wymagajce wzgkdem klientéw zaeigajacych kredyty hipoteczne w celu finansowania zakupeszkania. Od

1 stycznia 2017 roku banki wymagajo najmniej 20% wktadu wtasnego. Wzrost wymogéw ktedych mae przetay¢ sie

na zmniejszony popyt na nowe mieszkania, caenstg si¢ zrodtem dodatkowego ryzyka dla wszystkich deweloperéw
mieszkaniowych. Dodatkowe ryzyko w zakresie finansowdgily po stronie deweloperéw. Wzrost kosztow budowy przy
wysokim poziomie kosztéw gruntéw, a co za tym idziniejszonej maity, wzmaga wymagania bankéw co do dodatkowych
kapitatlow i ozwierciedlenia ryzyka w wysade oprocentowania, tak aby uzyskaalezyte zabezpieczenie zobaa.

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

Zarzadzanie Ryzykiem i Apetyt na Ryzyko
W ramach nargzi zarzdzania 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 uchyhieontrahentéw.
Apetyt na ryzyko spoétek przejawiagsbrakiem zainteresowana nabywaniem gruntéw nieposi@gdj aktualnych planow
zagospodarowania przestrzennego. Nabycie gruntu zgpagaeedzone jest szczeg6towym pestvaniem due diligence
(przeprowadzanym przez wykwalifikowanych pracownikovoi®p 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
rowniez oczekujc mazliwosci korekty ceny transakcji.
Spoétka 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.zéé Spoétka
niefortunnie wybierze miejsce realizacji budowy ldbkona nieodpowiedniego wyboru samego projektu, taemmie by
w stanie sprzedanieruchoméci po zaplanowanej cenie a nawet wcalezelleSpotka 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 sprzegamieszka lub innych
nieruchoméci (np. lokali wytkowych, miejsc parkingowych, komorek lokatorsRigho atrakcyjnych cenach @ mie
istotnie negatywny wplyw na dzialalfioSpoéiki, jej przeptywy pierizne, sytuagj finansovs, wyniki z dziatalndci a nawet
perspektywy jej rozwoju. Celem Spéiki (apetytem ymyko) jest zmniejszenie ryzyka opisanego posyylo jak najniszego
poziomu.
W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego w dtiaradziatalndci Spoétki stosuje ona odpowiednie procedury
wewrgtrzne. Ponadto w odpowiedzi na niestahkitnoynku w cigu 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 2018 roktadap mazliwosé rozpoczcia budowy
trzech nowych projektéw i trzech nowych faz jealizowanych projektow obejmugych odpowiednio 537 and 305 lokali, co
oznaczayze srednia wielkd¢ kazdego nowego projektu wyniesie okolo 140 mieszkdpotka ogranicza ryzyko zgdane
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 zadhizenia pozostaje na poziomie
umiarkowanym i stosunkowo bezpiecznym w poréwnaniu w@oich konkurentow i nie ogranicza zdokeo Spoétki do
skutecznego pozyskania finansowania diugu w przysizfmtrzebnego 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, ujawnionych Spéice dopiepvozawarciu transakcji, ktére mogtyby miéstotnie negatywny
wplyw na dziatalné¢, przeptywy pienjzne, sytuagj finansows, wyniki dziatalngci lub inne dalsze perspektywy rozwoju
Spotki.

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 (cd.)

Poniewa rynek nieruchoméi jest bardzo kapitatochtonny, to rola sektorakmamego oraz jego glé udzielenia kredytowas
kluczowe dla Spétiki, podobnie jak ptyniiona rynkach kapitatowych.

Ponadto, gdy Spétka rozwe nabycie projektow hotelowych lub zeie st projektami kierowanymi do nich przez wtadze, w
relatywnie podobnym obszarze do projektéw czysto rhmsiowych, w ktoérych Spétka prowadzi zwykta dziatih
operacyjm, Spotka uzna to za projekt mieszkaniowy poprzezowattie podobnego systemu, w zakresie kontroli nad
procesami, finansowania, budowy i sprzadgednostek w celu wykorzystania jej zigo déwiadczenia w segmencie
mieszkawniowym.

Spétka dzy do tego aby posiadastruktue kapitalows odznaczajca si¢ niskim ryzykiem i — w ocenie Spoétki — strukgur
kapitaltéw na dzig 31 grudnia 2017 roku mina uzna za bezpieczn W rezultacie Spéika jest w stanie uruchémi
finansow& nowe projekty. Ta silna pozycja ptynimiowa whze st rowniez z niskim wskanikiem zadtienia netto, ktory
znajduje s} obecnie na poziomie 43% (patrz nota 29 Skonsolidega sprawozdania finansowego).

Ponadto wprowadzono xdorodne procedury oraz zasady akceptacji i autojiymaajace na celu popragvjakasci dziataa

i ustanowienie odpowiedniej kontroli w formie zezwiglpozwole, kontroli decyzji inwestycyjnych itd. W ramach rieak;ji
postanowié dobrych praktyk, zaréwno Polskiego jak i Holendezgki Kodeksu tadu Korporacyjnego, Spotka w grudniu
2016 roku wprowadzita odpowiednio dostosowany wgwemy system kontroli i zagzlzania ryzykiem, ktérego
funkcjonowanie byto monitorowane w 2017 roku. Pon&jtotka posiada zestaw regut w celu zapewnienia jeppraikom
oraz pracownikom spotek poazianych maliwosci zgtaszania domniemanych nieprawidideioo charakterze ogélnym,
operacyjnym lub finansowym.

Zarzad Spotki uwaa, ze istniejce srodki zaradzania ryzykiem gwystarczajce, aby zagwarantowavystarczajcg pewnagé

co do braku istotnych nieprawidtog® 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 okds

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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Informacje Ogolne
Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spdik holenderska spotka akcyjna, z siedizib Rotterdamie w Holandii zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. W dniu 5 lot@918 r. Spdéitka ogtosita plan przeksztalcenia véliSp
Europejsly (SE) i péniejsze przeniesienie siedziby do Polski. ¢¥dj szczegétdow znajduje ¢siw nocie 44
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego na stidrs.

Spétka (razem ze swoimi polskimi spotkami zalgmi, ,Grupa”) prowadzi dzialalng dewelopersk polegajca na
budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach wielorodzinnych, indywidualnym
odbiorcom na rynku polskim. Informacja o spoétkaeteznych wchodzcych w sktad Grupy, ktérych dane finansowe
uwzglkdnione zostaly w niniejszym raporcie, zostata zsvaw nocie 1 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Akcje Spditki notowanegsna Gieldzie Papierow Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Neefd31
grudnia 2017 rokupo umorzeniu 108.349.187 akcji wiasnych posiadanyzez Spotk w dniu 1 marca 2017 roku
66,06% akcji pozostagych w obiegu byto kontrolowane przez Amos Luzorv&epment and Energy Group Ltd. (‘A.
Luzon Group’). Pozostate 33,94% akcji pozagtggh w obiegu byto whlasroig innych inwestoréw, w tym Nationale
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny posigdgjo 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych inwestqréwtym
Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny oraz Aviva OFREiva BZ WBK. Liczba akcji utrzymywana przez inwesio/
jest réwna liczbie gtosow, poniewanie zostaly wyemitowane przez Spgtakcje uprzywilejowane. Informacje
dotyczce gtdwnych akcjonariuszy Spotki zostaly przedstaeina stronie 40.

Na dzi;w 7 marca 2018 roku, cena rynkowa jednej akcji vgj#aol,41 ziotych w rezultacie czego kapitalizacja
rynkowa Spétki wyniosta 231,3 min ztotych.

Informacje o Spéice

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 Spotki jest maksymalizowanie wddb dla akcjonariuszy poprzez ekspansiy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nierucbémin 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 przyszt.

Z drugiej strony niewielkie ywienie gospodarcze w Europie, pogorszone w ostatioku przez kryzys zwkany

z uchodcami z Bliskiego Wschodu oraz wynik referendum astgpieniem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej,
moze w dalszym aigu mie€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz ogélne warunki dziataléc Spotki. W
zwigzku z tym Spotka nadal realizuje strateglewelopersk ktéra pozwala na elastyczne dopasowanie 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 2017 roku, Grupa posiada 976 lokakpraeda w czternastu lokalizacjach, z czego 803 dotyczy
siedmiu projektow dacych w trakcie budowy na dzie81 grudnia 2017 roku, a pozostate 173 lokale ofare § w
ramach projektdw ju zakaiczonych. Siedem projektéwetiacych w trakcie budowy obejmuje 1.401 lokaligoznej
powierzchni 71.300 fn Zakaiczenie budowy 688 lokali adznej powierzchni 35.900 hprzewidziane jest w trakcie
2018 roku.

Ponadto Grupa jest w trakcie przygotowywania kglefn 13 projektéw o rinym stopniu zaawansowania,
obejmujcych okoto 3.655 lokali mieszkalnych acknej powierzchni okoto 242.900%w nastpujacych miastach:

Warszawa, Poziiia Wroctaw i Szczecin. W trakcie 2018 roku Grupawaz rozpoczcie realizacji 3 nowych etapow
w ramach trwajcych juz inwestycji obejmujcych 305 lokali 0 dcznej powierzchni zytkowej 19.300 rhoraz trzech

nowych projektéw obejmugych 546 lokali odcznej powierzchni 28.000 m(razem 851 lokali ogbznej powierzchni

47.300 m). Jednoczénie Grupa aktywnie poszukuje nowych gruntéw podizaeje projektéw mieszkalnych. Po
zawarciu przedwspnych uméw zwgzanych z zakupem gruntu w celu realizacji projektuVarszawie (dzielnica
Ursus) obejmujcego 1.600 lokali mieszkalnych, Spétka pdaljdziatania umgiwiajace rozpoczcie budowy tego

projektu w 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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W ciggu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2017 roku Spétka sprze8iatalokali o hcznej wartéci 313,0 min
zlotych (ponadto Grupa sprzedata 50 lokalyezhej wartéci 38,3 min ztotych w ramach projektu zgdzanego przez
Grupg), w poréwnaniu do 821 lokali ;dznej wartéci 365,4 min ztotych sprzedanych w roku zagmonym 31
grudnia 2016 roku.

Polityka dywidendy

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegh®ga Zgromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze amyli
zgodt na wyptat srodrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodnienioskiem Zargdu i Rady Nadzorczej
Spotki. Srodroczna dywidenda w wysoé@ 14.760.974 ziotych lub 0,09 ziotych za jedakci zwykla zostata
wyptacona w dniu 23 marca 2017 roku.

Ponadto, dnia 30 czerwca 2017 roku, podczas RoozWgglnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze
wyrazili zgod: na wypla¢ ostatecznej dywidendy pietinej za rok finansowy 2016, zgodnie z wnioskiem Zawi
Rady Nadzorczej Spotki. Dywidenda w wysé&n16.401.081 ziotych lub 0,10 ztotych za jedikcg zwykls, zostata
wyptacona w dniu 10 sierpnia 2017 roku.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnifeg jest silna, co w pgézeniu z ogélnym deficytem mieszkav Polsce, wedlug oceny
Zarzzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymkn nieruchoméci. Wedtug Zaradu, Spétka posiada
zdolnaici dostosowywania sido zmieniagcych se warunkéw rynkowych. Wyniki sprzeda Spétki w ostatnich latach
potwierdzaj powyzsz; zaleznosé.

Ogollna aktywné: deweloperéw od 2013 roku, w ktérym to rozpgiozrealizact jedynie 128.000 lokali na polskim
rynku, zacezta sk poprawid i poczwszy od roku 2014 skala dziatakwd na rynku mieszkaniowym stale sroe.
Liczba lokali wprowadzonych do realizacji przez ddsperéw w cigu 2017 roku wyniosta blisko 206.000 i byla o
19% wyzsza nk w 2016 roku. Co wane, liczba projektdw wprowadzanych do realizacggar deweloperow (blisko
105.400) wzrosta 0 23% wagu 2017 roku, po tym jak w 2016 roku spadita o 1%.

Jednoczénie wystpito kilka czynnikéw, ktére mialy pozytywne przeéfnie na sytuagjrynkowa. Jednym z nichas
plany radowe wspierajce mtodych ludzi pragieych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program dZia
na Swoim” zakaczyt sk z kaacem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkansie dla Miodych” (dalej
zwany MDM) wszedt weycie na pocatku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkayiov miastach, w ktérych
cena rynkowa mieszkania jest zblha do maksymalnej ceny kwalifikugiej mieszkania do uzyskania dotacji. Ponadto,
w ostatnich latach Narodowy Bank Polski utrzymystaipy procentowe na rekordowo niskim poziomie (2dddipca
2013 roku do wrzania 2014 roku oraz 2% od fadziernika 2014 roku do marca 2015 roky, gdy stopycentowe
spadty do poziomu 1,5%). Ta znaca obnika od 2013 roku wptygla pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych z
dwéch powodoéw. Z jednej strony kredyty hipotecztayssk tansze i tatwiej dosipne dla potencjalnych nabywcéw
lokali mieszkaniowych, z drugiej gawickszyta st aktywna¢ inwestoréw kupujcych mieszkania za gotéwki
szukagcych alternatywy dla niskooprocentowanych depozyohankach.

Biorac pod uwag wszystkie te okoliczrizi, mazna stwierdzt, ze rosmcy popyt w cagu ostatnich czterech lat dogonit
poda. Wzrost rynku nieruchordoi zackecit deweloperéw do rozszerzania swojej dziatdmowedtug REAS (agencja
nieruchoméci zajmupca s¢ analiz polskiego rynku mieszkaniowego) 67.300 nowych mkas w széciu
najwickszych miastach, w tym w Warszawie, trafito na #me 2017 roku, podczas gdy catkowita sprzedatym
samym okresie 2016 roku wyniosta 72.700 miesgkido raz pierwszy od 2013 roku, popyt nie byt ang naday¢ za
ppodasg, w efekcie czego liczba lokali dephych do sprzeds znacaco zmalazta. Liczba mieszkavprowadzonych
do sprzeday zmalata do niemal 48.200, co odpowiadato 66%meggprzeday w ciggu poprzedniego 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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Warszawa pozostaje najaraejszym rynkiem w Polsce w 2017 roku z ponad 28 §frzedanych lokali w tym okresie.
Liczba mieszka sprzedanych w Warszawie byta blisko o 19%swa nk w 2016 roku.

Mimo, iz wyniki sprzeday oshgnety stosunkowo wysokie poziomy w porOéwnaniu z popraei 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.

Rok 2017 potwierdzit kontynuagirendéw obserwowanych na rynku mieszkaniowym ws2@hz 2016 roku. Wedtug
REAS (agencja nieruchoré@ zajmupca st analiz polskiego rynku mieszkaniowego) w $ziel najwikszych
aglomeracjach w Polsce liczba sprzedanych migsekttakcie 2017 roku wyniosta 72.700 lokali i byal 7% wy:sza
niz w ubiegtym roku. Liczba mieszkawprowadzonych do oferty w 2017 roku wyniosta 60.30w konsekwencji
oferta deweloperéw lekko zmalata. Na koniec 201Rur@atkowita liczba mieszka na sprzeda w széciu
najwickszych polskich miastach wynosita 48.200 w porévimatio 52.700 mieszkana koniec 2016 roku. To
potwierdza,ze deweloperzy nadal dostosowwgwojp dziatalng¢ do dynamiki rynku i racjonalnie zekszap swoj
oferte.

W obliczu przewidywanej dalszej stabitod stop procentowych i utrzymywania ich na relatigvniskim poziomie
w kolejnych kwartatach, jak i kontynuacji stabilgagospodarki w Polsce i rogoych ptac, ekonomia nie wciz
wspierd pozytywry sytuacg na rynku nieruchongi, mimo & rzad nie zamierza wspietaosob kupujcych pierwsze
mieszkanie w takim stopniu, w jakim mialo to migjsg ramach takich programoéw jak Rodzina na SwoimMDM
(ktory wyganie w 2018 roku). Ogtoszony niedawno program “Mieste Plus” kdzie zaadresowany do tych mtodych
ludzi, ktérzy nie kwalifikuj sie do uzyskania kredytéw hipotecznych z powodu nigargzajcych dochodéw. Co
wiecej, rad planuje — przynajmniej na pagku programu — wdrgenie nowych projektéw mieszkaniowychsvednich

i w matych miastach, tj. na tych rynkach, ktére sianowsy obszaru zainteresowania nagkszych deweloperéw na
rynku nieruchoméci mieszkaniowych. Dlatego Zzez jednej strony wydaje gize nowy program edowy nie fedzie
wspierat osob zainteresowanych kupnem ich pierwseigszkania w gtéwnych polskich aglomeracjach,zatkugiej
strony nie powinien biyzrédiem (zwlaszcza w najikzych kilku latach) bezgeedniej konkurencji dla liderow rynku
nieruchomeci.

Kolejne zrédto potencjalnej niepewlol na polskim rynku mieszkaniowym jest z@ane z innymi planami polskiego
rzadu w odniesieniu do rozwanych nowych przepiséw potencjalnie wplyg@jch, medzy innymi, na prawo
budowlane i przepisy zwzane z prawem wieczystegaytkowania gruntu. Pomimage docelowo zmiany majstuzy¢
uproszczeniu procesu realizacji projektéw budowtdnyv Polsce, poatek nowych regulacji mee skutkowd —
zwtaszcza tymczasowo — zaburzeniami i Zpéniami w podejmowaniu nowych projektow przez wvetkich
deweloperéw. Oczekiwania sektora budowlanego woRegdu dotycz takze uregulowania kwestii alokowania
pracownikéw, w tym imigrantéw, tak aby natychmiagtouzupetnid braki kadrowe zgtaszane przez feneralnych
wykonawcéw. Na tym etapieadne kroki w kierunku uregulowania tej kwestii mistaty podite.

Niezaleznie od powyszych informacji, Zargd wierzy, ze wszystkie te czynniki, mggzapowiada dalsz dobrp
koniunktug na polskim rynku nieruchondoi mieszkaniowych w nadchogtzych 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 zakaiczonym 31 grudnia 2017

A. Zakaiczone projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotpezzakaczonych projektdw (tj. wykonano wszystkie robotydbwlane
oraz odebrano pozwolenie naytkowanie) w cjgu roku zakéczonego dnia 31 grudnia 2017 roku:

Nazwa projektu Lokalizcja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Vitalia | Wroctaw 139 7.200
City Link | @ Warsaw 322 14.700
Mtody Grunwald Il Pozna 108 7.100
Chilli IV Pozna 45 2.900
Panoramika Il Szczecin 122 5.800
Razem 736 37.700

(1) Projekt prezentowany jest w Skonsolidowanym Sprdavoa Finansowym jako inwestycja we wspdine przedsicie; udziat Spotki wynosi 50%.
B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzeéa lokali mieszkaniowych gsrozpoznawane w momencie przeniesienia na napystotnych
ryzyk i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisamirotokotu odbioru technicznego oraz
przekazania kluczy do lokalu.aézny przychdd wykazany przez Greupv roku zakaéczonym dnia 31 grudnia
2017 roku wyniést 231,7 min ziotych, przy koszcidasnym sprzedsy z wylgczeniem utworzonych odpiséow
aktualizupcych na poziomie 190,3 min zlotych oraz po uwdgleniu utworzonych odpiséw aktualizaych na
poziomie 193,7 min ztotych. Przeddo si¢ to na wynik brutto z wylczeniem utworzonych odpiséw aktualizoych w
wysokdaci 41,1 min ziotych (oraz mag brutto na poziomie 17,9%) oraz po uwelieniu utworzonych odpiséw
aktualizupcych wynik brutto w wysokéei 38,1 min ztotych (i ma brutto 16,4%). Catkowity przychdd z dziatadeg
gdzie wynik z dzialaln@&i w ramach wspdlnego przegsrziccia (ang. Joint venture) prezentowany jest metod
konsolidacji petnej, wynosi 326,7 min ziotych, prestkowitym koszcie sprzeda rownym 259,9 min ztotych, co
przetazylo sie na wynik brutto na poziomie 66,7 min ztotych (oraatz¢ brutto wynosaca 20,4%).

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wlasnyesiary oraz mate brutto w roku zakaczonym 31 grudnia
2017 w podziale na poszczegolne projekty:

Informacja o Zysk Mar za
przekazanych lokalach Przychody @ Koszty sprzeday @ brutto brutto
Pow.
Nazwa Liczba lokali tys. tys. tys.
projektu lokali (m2) zlotych % zlotych % zlotych %
Espresso Il & llI 147 8.092 57.291 24,7% 47.327 24,9% 9.964 17,4%
Kamienica Jeyce 170 8.713 51.553 22,2% 48.287 25,4% 3.266 6,3%
Moko 52 5.199 41.061 17,7% 28.111 14,8% 12.950 31,5%
Vitalia | 111 5.405 29.375 12.7% 23.102 12.1% 6.273 21.4%
Miody Grunwald | & II 16 1.311 7.604 3,3% 7.750 4,1% (146) -1,9%
Miody Grunwald 1l 36 1.976 11.655 5,0% 11.689 6,1% (34) -0,3%
Panoramika Il 13 960 4.319 1,9% 4.250 2,2% 69 1,6%
Chilli IV 5 316 1.269 0,5% 1.173 0,6% 96 7,6%
Impressio 7 468 2.909 1,3% 3.022 1,6% (113) -3,9%
Sakura 13 998 6.737 2,9% 6.295 3,3% 442 6,6%
Tamka 3 292 4.236 1,8% 2.959 1,6% 1.277 30,1%
Verdis 4 251 1.950 0,8% 1.549 0,8% 401 20,6%
Naturalis I, Il & Il 5 401 2.058 0,9% 1.920 1,0% 138 6,7%
Sprzeda gruntu - - 1.600 0,7% 1.221 0,6% 379 23,7%
Pozostatd® 2 284 8.127 3,6% 1.697 0,9% 6 430 N.D
Razem&rednio 584 34.666 231.744 100,0% 190.352 100,0% 41.392 17,9%
Odpis aktualizujcy N.D N.D N.D 3.314 (3.314) N.D
Wynik z uwzglednieniem
odpisu aktualizuj acegc 584 34.666 231.744 193.666 38.078 16,4%
City Link | @) 249 10.693 9.916 66.266 28.650 30,2%
Wynik z dziatalnosci @ 833 45.359 326.660 259.932 66.728 20,4%

(1) Przychody rozpoznawaney v momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korwi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj. nadgtawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przeké kluczy nabywcy lokalu.

(2) Koszty sprzedy sy alokowane na poszczegdline lokale proporcjonaloieczekiwanej catkowitej wartai projektu.
(3) Projekt prezentowany jest w SkonsolidowaSprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wepdiredsiwziecie; udziat Spotki wynosi 50%.
(4) Przy zatgeniu,ze wynik z dziatalnéci w ramach wspoélnego przedsiziecia jest prezentowany metplonsolidacji petnej (100%).

(5) Pozostate przychody dotycgtownie optat za ustugi zaydzaniaswiadczone dla wspdlnego przegeziecia i projektu Nova Krolikarnia oraz z wynajmu,akda
sprzeday miejsc parkingowych i komoérek lokatorskich w irtnprojektach ukéczonych w latach poprzednich, ataldwdch lokali sprzedanych w projekcie Constans
oraz Espresso I.

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.)

Espresso Il 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 zlokalizmym w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Janazimierza.

Projekt Espresso Il obejmuje 141 mieszkd0 lokali komercyjnych oakznej powierzchni 7.600 TnProjekt Espresso
Il obejmuje 147 mieszkai 8 lokali komercyjnych ogcznej powierzchni 8.500m

Kamienica Jéyce

Budowa ostatniego etapu projektu Kamienicayde zostata zakazona w grudniu 2016 roku. Projekt byt realizowany
w dzielnicy Jeyce w Poznaniu przy ulicy Kacielnej. Projekt obejmuje 290 mieszkiab lokali komercyjnych ogcznej
powierzchni 15.200 fn

Moko

Budowa ostatniego etapu projektu Moko zostata #ekona w padzierniku 2016 roku. Projekt byt realizowany na
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Mokotéw przy aifi Magazynowej. Projekt obejmuje 326 miesekal9 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 23.700%m

Vitalia |

Budowa pierwszego etapu projektu Vitalia zostatkorazona we wrzéiu 2017 roku.Projekt byt realizowany na
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Krzyki we Wrowlau przy ulicy Jutrzenki. Projekt obejmuje 139 nzikay o
tacznej powierzchni 7.200

Mtody Grunwald I, 11 i Il
Projekty Miody Grunwald |, Miody Grunwald Il oraz bty Grunwald Il zostaly ukeczone, odpowiednio, w maju
2014 roku, w listopadzie 2015 roku oraz wzgiaerniku 2017 roku. Projekty Miody Grunwald I, illll, byty

realizowane na gruncie zlokalizowanym w dzielnicsu@vald w Poznaniu przy ulicy Jeleniogérskiej. RkbjMtody
Grunwald | obejmuje 136 mieszkaraz 12 lokali ustugowych adznej powierzchni wynogzej 8.500 M Projekt
Miody Grunwald Il obejmuje 132 mieszkaraz 5 lokali komercyjnych aéznej powierzchni 8.200 mProjekt Miody
Grunwald 11l obejmuje 104 mieszkania oraz 4 lokadenercyjne odcznej powierzchni 7.100

Panoramika Il

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

Chilli IV
Budowa czwartego etapu projektu Chilli zostata z@kona w grudniu 2017 roku. Czwarty etap projektilliCtostata
zrealizowana na gruncie zlokalizowanym w TulcacH powznaniem i jest kontynuggprojektéw Chilli I, I1'i Ill, ktére

zostaty ukéczone odpowiednio w 2012, 2013 i 2014 roku. Czwattp tego projektu obejmuje 45 mieszkelgcznej
powierzchni 2.900 fm

Impressio

Budowa ostatniego etapu projektu Impressio, zostktczona w lipcu 2015 roku. Inwestycja byla realizowara
gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we \&taawiu przy ulicy Rymarskiej. Projekt obejmuje 202eszka
oraz 4 lokali komercyjnych ai¢znej powierzchni 12.900%m

Sakura

Budowa ostatniego etapu projektu Sakura zostatlanzakna w lipcu 2015 roku. Inwestycja byta realizowama
gruncie, potaonym w Warszawie przy ulicy Ktobuckiej. Projekt ¢gineje 488 mieszkaoraz 27 lokali komercyjnych
o lacznej powierzchni 30.300%m

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

22



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzdu
TEUMACZENIE

Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaiczonym 31 grudnia 2017 (cd.)

B. Wynik w podziale na projekty (cd)

Tamka

Budowa projektu Tamka zostata zakaona we wrz&iu 2015 roku. Inwestycja zostata zrealizowana nangje
zlokalizowanym w dzielnicysrodmieicie przy ulicy Tamka w centrum Warszawy. Projektrika obejmuje 60 lokali
mieszkalnych oraz 5 lokali komercyjnychagznej powierzchni 5.500

Verdis

Budowa ostatniego etapu projektu Verdis, zostalenckona s w pazdzierniku 2015 roku. Projekt Verdis zostat
zrealizowany na gruncie zlokalizowanym w dzielnidpla w Warszawie przy ulicy Sownskiego. Projekt obejmuje
418 mieszka oraz 23 lokali komercyjnych adznej powierzchni 26.100m

Naturalis I, Il'i 1l
Budowy projektéw Naturalis |, 11'i lll, zostaty ukezone w grudniu 2012, sierpniu 2012 i sierpniu 264i&.1. Projekty
Naturalis I, Il i Il zostaly zrealizowane na griezlokalizowanym w tomiankach koto Warszawy. PkbyeNaturalis

I, 11'i Il obejmuja 172 mieszka o kacznej powierzchni 9.700m

Sprzeda gruntu
W dniu 19 lipca 2017 Spétka sprzedata spéice niegwamej (prawo zytkowania wieczystego) nieruchoku
znajdupcych sé w Warszawie.

Pozostate

Pozostale przychodyaszwigzane gidwnie z optatami za uslugi zglzania swiadczone na rzecz wspoélnych
przedsgwzie¢ i projektu Nova Krélikarnia, wynajmem, sprzedamiejsc postojowych i komoérek lokatorskich w
pozostatych projektach zrealizowanych w poprzedfatéich, a take ze sprzeda dwdch lokali w projekcie Constans
oraz Espresso |I.

City Link |

Budowa pierwszego etapu projektu City Link zostakanczona we wrz@iu 2017 roku. Projekt zostat zrealizowany
na gruncie zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Wans#a przy ulicy Skierniewickiej. Pierwszy etap obeijm 301
mieszka oraz 21 lokali komercyjnych o0adznej powierzchni 14.700 m2. Projekt prezentowampt jw
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym jako inyeatwe wspoélne przedsiziecie; udziat Spotki wynosi
50%.

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

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catiepwitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spotka podpisata z klientami przedyps; umowe sprzeday) w roku zak@aczonym 31 grudnia 2017 roku:

Lokale sprzedane Lokale sprzedane w
do 31 grudnia roku zakonczonym

Lokale dostepne do
sprzedazy na dzien

Nazwa projektu Lokalizacja 2016 31 grudnia 2017 31 grudnia 2017 Razem
Espresso Il & 1M Warszawa 284 17 4 305
Espresso I Warszawa 64 80 2 146
Miasto Moje I® Warszawa 39 115 51 205
Miasto Moje 11® Warszawa - 8 140 148
Miody Grunwald | & 1I) Pozna 251 18 16 285
Miody Grunwald 111® Pozna 33 46 29 108
City Link [1l @/® Warszawa - 91 277 368
Miasto Marina® Wroctaw - 15 136 151
Vitalia 1 @ Wroctaw 29 99 11 139
Vitalia Il @ Wroctaw - 6 77 83
Chilli Iv @ Pozna 6 10 29 45
Panoramika IV Szczecin 90 10 7 107
Panoramika I1fY Szczecin 14 84 24 122
Panoramika IV Szczecin - 2 109 111
Moko ® Warszawa 276 41 28 345
Kamienica Jeyce® Pozna 274 19 2 295
Tamka® Warszawa 64 1 - 65
Warszawa

Verdis® 430 2 9 441
Sakura® Warszawa 498 12 5 515
Naturalis I, 11 & Il ® Warszawa 171 1 - 172
Impressid? Wroctaw 204 2 1 207
Pozostate (stare) projekty 1 1 2 4
Razem (wyhczajac JV) 2.728 680 960 4.367
City Link | &/® Warszawa 264 52 6 322
City Link Il @® Warszawa 95 83 11 189
Razem (whczajac JV) 3.087 815 976 4.878

1) Informacje dotyeze zakdczonych projektow zostaty opisane wscz“Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zagponym 31 grudnia 2017 — sekcja B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 21 do 23).

) Informacje dotyeze biggcych projektéw zostaly zawarte weéa “Prognozy na rok 2018 — B. Bigce projekty w trakcie budowy” (strony 35 do 37).
?3) Projekt prezentowany jest w SkonsolidowanyravBgrdaniu Finansowym jako inwestycja we wspolzegs¢wziecie; udziat Spotki wynosi 50%.
4) Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Ep@losiada w nim 100% udziatow.

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 wggu roku (cd.)

Ponizsza tabela przedstawia dalsze informacje na tealbwitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokaliladktérych
Spoétka podpisata z klientami przedesta umowe sprzeday), czyli powierzchni (w nt) sprzedanych lokali oraz
wartas¢ netto (bez podatku VAT) wynikaga z przedwsipnych uméw sprzedsg (whaczapc miejsca parkingowe oraz
komorki lokatorskie) zawartych w roku zalazonym dnia 31 grudnia 2017:

Lokale sprzedane w roku zakéiczonym 31 grudnia 2017

Warto §¢
przedwstgpnych
Liczba Powierzchnia umow sprzeday
Nazwa projektu Lokalizacja lokali lokali (m?) (w tys. zlotych)
Espresso Il & IV Warszawa 17 1.308 9.392
Espresso IV Warszawa 80 4.708 34.282
Miasto Moje 1? Warszawa 115 5.821 33.365
Miasto Moje 11® Warszawa 8 636 3.618
Miody Grunwald | & 1I) Pozna 18 1.540 8.819
Miody Grunwald 111¢) Pozna 46 2.529 14.994
City Link Ill @® Warszawa 91 3.845 37.032
Miasto Marina® Wroctaw 15 562 4.255
Vitalia | ® Wroctaw 99 4.741 25.925
Vitalia Il @ Wroctaw 6 324 1.840
Chilli Iv @ Pozna 10 610 2.416
Panoramika IV Szczecin 10 757 3.391
Panoramika I1f" Szczecin 84 3.763 17.348
Panoramika IV Szczecin 2 104 531
Moko Warszawa 41 4.503 35.856
Kamienica Jeyce™ Pozna 19 1.535 8.761
Tamka® Warszawa 1 60 983
Verdis® Warszawa 2 137 1.136
Sakura® Warszawa 12 923 6.274
Naturalis I, Il & 11l ® Warszawa 1 80 666
Impressid® Wroctaw 2 237 1.643
Pozostale (stare) projekty 1 70 272
Razem (wyhczajac JV) 680 38.793 252.799
City Link | @® Warszawa 52 2.524 23.200
City Link Il @/@© Warszawa 83 3.908 36.991
Razem (whczajac JV) 815 45.225 312.990

@

@
(©)
4)

Informacje dotyeze zakdczonych projektow zostaty opisane wscz“Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zagponym 31 grudnia 2017 — sekcja B. Wyniki
w podziale na projekty” (strony 21 do 23).

Informacje dotyeze biggcych projektow zostaly zawarte weéa “Prognozy na rok 2018— sekcja B. Biee projekty w trakcie budowy” (strony 35 do 37).
Projekt prezentowany jest w Skonsolidomwa Sprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we Wwspyzedsiwziecie; udziat Spétki wynosi 50%.

Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Sppisiada w nim 100% udziatéw.

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

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowyojektow, ktérych budowa lub proces sprzadeozpoczty
sie w roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2017:

Nazwa Projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali ()
City Link 11 @ Warszawa 368 18.700
Miasto Marina Wroctaw 151 6.200
Miasto Moje Il Warszawa 148 8.100
Vitalia Il Wroctaw 83 4.700
Panoramika IV Szczecin 111 5.800
Razem 861 43.500
1) Poprzednia nazwa Skierniewicka bisit&pposiada w nim 100% udziatow.

E. Zakup gruntéw

W styczniu 2017 roku oraz w lutym 2018 roku Spoé#awvarta warunkowe umowy sprzegtadotyczce nabycia
nieruchoméci zlokalizowanych w dzielnicy Ursus w Warszawie umowy powjzane (zwane dalej
.Nieruchomdciami”). Nieruchoméci s3 objete miejscowym planem zagospodarowania przestrzenmegpozwala na
budowe wielorodzinnych projektéw mieszkalnych o wietkookoto 1.600 mieszkana ich obszarze. Cena sprzada
za nabycie nieruchordol powickszona o wartd dziatah, ktére musz zostdg wykonane, by umidiwié Spotce
wykonanie projektow mieszkalnych (takie dziatanjaodpowiedzialnécia sprzedawcow) zostata ustalona na poziomie
81,75 min ziotych plus natay podatek VAT (czs¢ ceny, w wysokéci 79,0 min ziotych powikszonej o naleny
podatek VAT zostata zaptacona daka grudnia 2017 roku).

Oczekuje s, iz ostateczne umowy dotygze nabycia agci Nieruchomdci przez Spoétk zostan zawarte w marcu

2018 roku (pozostata e zostanie nabyta do koa 2019 roku). Pozwoli to Spéice na rozpmiz pierwszego etapu
projektu w cjgu 2018 roku (dodatkowa informacja zostata zawaatatr. 38).

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

26



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TEUMACZENIE

Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom podmiotu domiguggo za rok zakazony dnia 31 grudnia 2017 roku
wyniost 9.464 tysicy ztotych i wynikat z nagpujacych pozycji:

Za rok zakonczony
31 grudnia
2017 2016
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeds akcje)

Przychody ze sprzeda 231.744 484.762
Koszt wlasny sprzeds (193.666) (366.072)
Zysk brutto ze sprzeday 38.078 118.690
Koszty sprzeday i marketingu (5.684) (8.083)
Koszty ogélnego zagzlu (19.335) (22.197)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsicia 11.311 (1.380)
Pozostate koszty (4.427) (3.354)
Pozostate przychody 812 876
Zysk/(strata) z dziatalncéci operacyjnej 20.755 84.552
Przychody finansowe 859 1.900
Koszty finansowe (7.724) (8.857)
Wynik operacji finansowych netto (6.865) (6.957)
Zysk/(strata) brutto 13.890 77.595
(Podatek dochodowy)/kor&§ podatkowa (2.593) (12.497)
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy mniejszéciowych 11.297 65.098
Zysk/(strata) przypadagy akcjonariuszom mniejsgcowym (1.833) (567)
Zysk/(strata) netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 9.464 6.531
Zysk netto na akcjg przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 0,058 0,239
Przychody

Przychody ze sprzeé zmniejszyly st 0 253,1 min ziotych (52,2%) z 484,8 min ziotych rok zakaczony 31
grudnia 2016 do 231,7 min ztotych za rok z&akony dnia 31 grudnia 2017 roku, co zasadniczogpstvodowane
sprzedag

(w ramach jednej transakcji) projektu Nova Krélikiar w roku zakaczonym 31 grudnia 2016 o przychodzie réwnym
175,1 min ztotych.

Przychody ze sprzedg z wylgczeniem sprzeds projektu Nova Krdlikarnia, zmniejszyly esio 77,9 min ziotych
(25,2%) z 309,6 min ztotych za rok zakaony dnia 31 grudnia 2016 roku do 231,7 min zlotya rok zakaczony 31
grudnia 2017 roku, co zasadniczo jest spowodowamgeiszeniem liczby lokali przekazanych klientonrazumieniu
powierzchni (w rf).

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 wtasny sprzedsg zmniejszyt s§ 0 172,4 min (47,1%) z 366,1 min ztotych za rokafezony dnia 31 grudnia
2016 roku do 193,7 min ziotych za rok zakmony dnia 31 grudnia 2017 roku, co zasadniczo §pstwvodowane
sprzedag projektu Nova Krolikarnia w 2016 roku z kosztenmasmym sprzedg wynoszcym 117,9 min ztotych.

Koszt wlasny sprzeds, z wylczeniem sprzeds projektu Nova Krélikarnia w 2016 roku i przed uylednieniem
odpisu aktualizujcego warté¢ zapasow, zmniejszyt gio 55,6 min ziotych (22,6%) z 246,0 min ziotych ek
zakaczony dnia 31 grudnia 2016 roku do 190,4 min zlotya rok zakaczony dnia 31 grudnia 2017 roku, co
zasadniczo jest konsekwengmniejszenia liczby lokali przekazanych klientonmozumieniu powierzchni (w f

Marza brutto

Marza brutto przed uwzegtinieniem odpisu aktualizagego warté¢ zapaséw za rok zakozony dnia 31 grudnia 2017
roku, wyniosta 17,9% wobec 20,6% w analogicznymesle zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku.

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzedsay i marketingu zmniejszyly sio 2,4 min ziotych (29,7%) z 8,1 min ziotych za makaczony dnia
31 grudnia 2016 roku do 5,7 min ziotych za rok Zmzony dnia 31 grudnia 2017 roku. Spadek jest zasaon
spowodowany tym,z w roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 roku Spétka rozptezealizacg budowy 5
projektéw/etapow obejmagych 861 lokali, w poréwnaniu do 7 projektéw/etapobejmugcych 921 lokali, ktorych
realizacja zostata rozpaga w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku. Dodatkowo, znsziefiu uleglty optaty
na rzecz agencji nieruchoge.

Koszty og6inego zageu

Koszty ogélnego zagelu zmniejszylty & o 2,9 min ztotych (12,9%) z 22,2 min ziotych z& rmakaczony dnia
31 grudnia 2016 roku do 19,3 min ziotych za rokadgkony dnia 31 grudnia 2017 roku. Spadek ten wypikaede
wszystkim ze zmniejszenia premii Zadn, ktéra jest obliczana proporcjonalnie do zyskuttb i zmniejszenia
wydatkéw na personel. Spadek zostafécowo skompensowany wzrostem kosztow ustug doradczyvigzanych z
réznymi inicjatywami restrukturyzacyjnymi Grupy oraadetow za ustugi doradcze na rzecz A. Luzon Group.

Udziat w zysku/(stratach) w ramach wspolnego priedzgigcia

Udziat w zysku/(stratach) w ramach wspolnego prizsdsecia sktada si z 50% udziatow Spotki we wspolinym
przeds¢wzieciu (ang. Joint Venture, JV) spotek Ronson IS sp.a oraz w Ronson IS Sp. z 0.0. Sp.k (dalej: JV”
ktére odpowiadajza dwa etapy projektu City Link w Warszawie.

W roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2017 roku wynik netto JV wsih21.994 tysjce ztotych (z czego 50 % w
wysokaci 10.997 tysicy ziotych zostato przypogdkowanych Spéice, przed anulowaniem odsetek odopdk
powigzanych, ktére wynosity 314 tysiy ztotych).

We wrzéniu 2017 roku, JV ukiaczyt pierwszy etap projektu City Link oraz przekia249 lokali, co pozwolito na
rozpoznanie zysku brutto w wysakd 28,7 min w 2017 roku, ktéry zostat skompensowgtownie przez optatza
zarzydzanie ptacom Spotce (w kwocie 4,8 min ztotych).

Pozostate koszty

Pozostate koszty wzrosty o 1,1 min ziotych (32,298)3 min ztotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku do
4,4 min ztotych za rok zakezony dnia 31 grudnia 2017 roku, co jest zasadntevigzane z poniesionymi wydatkami
zZwigzanymi z utrzymaniem niesprzedanych lokali.

Wynik z dzialalngci operacyjnej

W rezuktacie czynnikbw oméwionych powej wynik z dziatalnéci operacyjnej Spotki zmniejszytesio 63,8 min
zlotych, z poziomu zysku operacyjnego w wysiak@®4,6 min ztotych za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku do
zysku operacyjnego na poziomie 20,8 min zlotychokazakaczony dnia 31 grudnia 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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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowe sialiczane i kapitalizowane w zakresie, w jakimzmep bezpé&rednio przypisé je
realizacji projektow mieszkalnych, jako ¢§z kosztow wytworzenia zapasoéw. Tae®z przychoddéw i kosztéw
finansowych, ktéra nie nie zostéa alokowana w powsszy sposob, jest uymowana w sprawozdaniu z cailotvit
dochoddw.

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

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017
w tysiacach ztotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdéd lub koszt
Przychody finansowe 859 - 859
Koszty finansowe (14.911) 7.187 (7.724)
Przychody/(koszty) finansowe netto (14.052) 7.187 (6.865)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016
w tysiacach ztotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1.900 - 1.900
Koszty finansowe (15.888) 7.031 (8.857)
Przychody/(koszty) finansowe netto (13.988) 7.031 (6.957)

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadty o 1,0 min ztotych (6,1%) z 15,9 min ztotyzhrok zakaczony dnia
31 grudnia 2016 roku do 14,9 min ziotych za rokatakony dnia 31 grudnia 2017 roku. Spadek ten wypilzede
wszystkim ze zmniejszeni&redniej maty na wyemitowanych obligacjach, podobnie jak spadedwizji i optat z
tytutu emisji nowych obligacji i kredytéw bankowych

Podatek dochodowy

W roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2017 roku, Grupa rozliczpeszty podatkowe w kwocie 2,6 min ziotych,
w poréwnaniu do 12,5 min ziotych kosztéw podatkolwymzliczonych w roku zakazonym dnia 31 grudnia
2016 roku.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sktada s z udziatow akcjonariuszy mniejsmiowych w zyskach i stratach spotki
powigzanej, ktore nie gsw 100% wiasnécia Spotki oraz kontrolowane przez Spétprezentowane jako w petni
skonsolidowane). W roku zakczonym dnia 31 grudnia 2017 roku, udziat akcjoremyumniejszéciowych w zysku
wyniost 1.833 tysijce ziotych (majc ujemny wplyw na wysokd kapitatu przypisanego akcjonariuszom spoiki
dominupcej), w poréwnaniu do 567 tysly ziotych (ujemny wplyw) za rok obrotowy zalezony dnia 31 grudnia
2016 roku. Zmiana w udziatach akcjonariuszy mnmjsiowych wynika gtoéwnie z przychodéw i zyskéw gpnietych

w ramach projektu Espresso lll, ktéry zostal zZadamny 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
2017 (12 miesicy) 4,258 4,171 4,416 4,171
2016 (12 miesicy) 4,364 4,236 4,504 4,424
Zrodto: Narodowy Bank Polski (‘NBP?)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

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

2017 2016 2017 2016
Przychody ze sprzeda 54.426 111.082 231.744 484.762
Zysk brutto ze sprzedp 8.943 27.198 38.078 118.690
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 3.262 17.781 13.890 77.595
Zysk netto/(strata netto) przypaglay wtascicielom jednostki
dominupcej 2.223 14.787 9.464 64.531
Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 6.438 3.511 27.411 15.324
Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej 3.823 719 16.279 3.137
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowe;j (11.246) (11.214) (47.886) (48.936)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i ich
ekwiwalentéw (985) (6.983) (4.196) (30.475)
Zapasy 122.776 129.769 512.098 574.098
Razem aktywa 169.216 168.040 705.799 743.411
Zaliczki otrzymane 24513 22.741 102.244 100.607
Zobowigzania dtugoterminowe 41.745 34.261 174.120 151.571
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 45.473 51.981 189.667 229.964
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 81.009 81.281 337.889 359.586
Kapitat podstawowy 3.043 5.054 12.503 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 164.010.813 269.985223 164.010.813 269.985.223
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg
(podstawowy i rozwodniony) 0,014 0,055 0,058 0,239

* 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 fiomm@snie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedjagktualnej sytuacji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwedhia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2017 w odniesiepiuaku 2016.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone z RLEUR w nasgtpujgcy sposob:

(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone przgyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Pabkwizujgcego
w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotyczce rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlanprzeplywéw pieginych zostaly przeliczone za pomdairsu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kursééednich 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 sKafmwmanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
w ktorych zaszly istotne zmiany.

Na dzien Na dzien
31 grudnia 31 grudnia
2017 2016

W tysigcach zlotych

Zapasy 512.098 574.098

Zaliczki otrzymane 102.244 100.607

Zobowigzania z tytutu kredytow i pryczek 211.228 226.092
Zapasy

Wartcs¢ zapaséw na dzie31 grudnia 2017 roku wyniosta 512,1 min zlotyctperéwnaniu do 574,1min ziotych na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Spadek zapaséw wynika praesiystkim z rozpoznanego kosztu sprzgdaa hczm
kwote 189,4 min ztotych w roku zakezonym 31 grudnia 2017 roku. Spadek ten jestaawo kompensowany jest
przez inwestycje Grupy zwizane z bezpwmednimi kosztami budowy nadzm kwote 114,5 min ztotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzi@1l grudnia 2017 roku wyniosto 102,2 min ztotychb&o 100,6 min ztotych na
dzien 31 grudnia 2016 roku. Wzrost wynika z zaliczekzgtnanych od klientéw w zwikku ze sprzeda lokali
mieszkalnych nagtzm kwote 226,0 min ztotych i jest kompensowany we&d przychodami rozpoznanymi ze
sprzeday lokali mieszkalnych oatcznej wartdci 224,4 min zfotych.

Zobowpzania z tytutu kredytow i piyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dyw bankowych i payczek wyniosty 211,2 min
zlotych na dzié 31 grudnia 2017 roku wobec 226,1 min ztotych n&erfd81 grudnia 2016 roku. Spadek ten jest
spowodowany gtéwnie przez splaty obligacji nezin kwote 95,5 min zlotych oraz spkakredytéw bankowych na
kwote 64,1 min ztotych. Spadek zostaleéziowo skompensowany przez wplywy z tytutu wyemitoyeh obligacii
pomniejszone o koszty emisji o waitd 69,1 min ztotych oraz wptywy z kredytéw bankowynetto po poticeniu
kosztéw prowizji bankowych nadzrg wartags¢ 75,3 min ztotych. Ze wspomnianych 211,2 min zibtywarté¢ 48,6
min ztotych obejmuje zobowzania wymagalne nie pdiej niz 31 grudnia 2018 roku.

Struktura zapadalioi kredytéw i payczek odzwierciedla dziatal&é Spotki zwphzarg z emisjami obligacji od 20414
do 2017 roku, a tale terminy sptat kredytow bankowych uzyskanych wucsfinansowania kosztéw budowy
projektow realizowanych przez Spéik

Zobowigzania z tytutu kredytow i pgczek mog zost@& podzielone na dwie kategorie: 1) obligacje, 2)dktg
bankowe zwgzane z finansowaniem projektow zakaonych lub znajdgpych s¢ w trakcie realizacji.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji na dzidl grudnia 2017 roku wyniosty 197,3 min ziotycla (@i

31 grudnia 2016 roku: 222,6 min zlotych), na cazgla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 197,2 min zlotych oraz
naliczone odsetki w wysokoi 1,7 min ztotych pomniejszone o jednorazowe kpsezpdrednio przypisane do emis;ji
obligacji, ktore g ujete wedlug zamortyzowanego kosztu metafektywnego oprocentowania (1,6 min ziotych).
Dodatkowe informacje zawarto w nocie 28 Skonsolidoggo Sprawozdania z Sytuacji Finansowe;.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania projektéw zakzonych lub w trakcie realizacji $cisle zwigzane
z tempem realizacji oraz sprzeglanwestycji. Na dzigé 31 grudnia 2017 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 13,9
min 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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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej (cd.)

Przeglad przeptywow pienieznych

Zadtuzenie oraz zadigenie netto

Na dziex 31 grudnia 2017 roku catkowita waséozadhrzenia Spétki z tytutu poyczek bankowych i emisji obligacii
wyniosta 211,2 min zlotych (na daie1 grudnia 2016 roku: 226,1 min ziotych). Bjompod uwag zasobysrodkdw
pieniznych znajdujcych s¢ w posiadaniu Spotki na d#ie31 grudnia 2017 roku wynogze 64,9 min ziotych (na
dzien 31 grudnia 2016 roku: 69,1 min ziotych), diug aedpotki wynidst 146,3 min ztotych na d#i@1 grudnia 2017
roku (na dzié 31 grudnia 2016 roku: 157,0 min ztotych).

Plynnosé oraz zasoby finansowe

Spoéika finansuje swejbiezaca dziatalngé gtdwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak rownie wptywami
z kredytow i payczek oraz obligacji. Dodatnie przeptywy pigmie netto z dziatalrigi operacyjnej pozwolity Spotce
kontynuow& rozpoczte inwestycje oraz nabywanowe grunty, zachowag jednoczénie wystarczajcy poziom
ptynndsci dla prowadzenia bigcej dziatalndci.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skawganego sprawozdania z przeptywow pégniych:

Za rok
zakonczony dnia 31 grudnia
2017 2016
w tysigcach ztotych

Przeplywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej 27.411 15.324
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici inwestycyjnej 16.279 3.137
Przeplywy piengzne netto z dziatalrici finansowej (47.886) (48.936)

Przeptywy pienizne z dziatalndci operacyjnej

Dodatnie przeplywy pienine netto Spotki z dzialaldoi operacyjnej za rok zakozony dnia 31 grudnia 2017 roku
wyniosty 27,4 min zlotych w poréwnaniu do dodatnjotzeptywdéw netto z tej dziataldci w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2016 roku w wyséiol5,3 min ztotych. Wzrost wartoi przeplywow z dziatalrei
operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- sfinalizowania transakcji Nova Krélikarnia zganej z wykupem akcji wkasnych za kwdt40,9 min ztotych
w roku zakaczonym 31 grudnia 2016 podczas gdy w 2017 roku tiakesakcja nie miata miejsca,

- wydatki na nowe grunty (w tym zaliczki) w wysakd 43.2 min zlotych w 2017 roku, podczas gdy w 2016
roku wyniosty one 78,3 min ziotych;

Wyzej wymieniony efekt jest g&ciowo réwnowaony przez:

- wyplyw srodkdw pien¢znych netto wykorzystanych w inwestycjach Grupy saanych z bezpwednini
kosztami budowy zwgzanymi z bieagcymi projektami w wysokéci 114,5 min ziotych w roku zakezonym
31 grudnia 2017 roku w poréwnaniu do 149,3 minyatbtw roku zakaczonym 31 grudnia 2016 roku;

- wptywy pienkzne netto z zaliczek otrzymanych od klientéw w gzkiu ze sprzeda lokali mieszkalnych o
wartasci 226,0 min ziotych w roku zakozonym 31 grudnia 2017 roku, w poréwnaniu do wphénadkow
pienikznych netto z otrzymanych zaliczek w wysé&io291,3 min ztotych w roku zakezonym 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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Przeglad przeptywow pienieznych (cd.)

Przeptywy pierdzne z dziatalngci inwestycyjnej

Dodatnie przeptywy pieaine netto z dziatalrigi inwestycyjnej wyniosty 16,3 min ztotych w rokakmczonym dnia
31 grudnia 2017 roku wobec ujemnych przeptywéwmeit kwocie 3,1 min ztotych w roku zakczonym dnia 31
grudnia 2016 roku. Wzrost przeplywéw z dziatdlcianwestycyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:

- dodatnich przeptywéw pieginych netto z inwestycji we wspolne przedsiiccie w kwocie 16,1 min za rok
(wptywy z tytutu payczek udzielonych wspoinym przeeszieciom) w roku zakaczonym dnia 31 grudnia
2017 roku w poréwnaniu do ujemnych przeptywéw pienych netto zwgzanych z inwestygjwe wspéine
przedsgwziecie w kwocie 0,1 min ztotych za rok zalazony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Przeplywy pierdzne z dziatalnéci finansowej

Ujemne przeptywy piegine netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 47,9 min ztotych w roku zalcaonym dnia
31 grudnia 2017 roku wobec ujemnych przeptywéw aneit kwocie 48,9 min ziotych w roku zaktzonym dnia
31 grudnia 2016 roku, co wynikalo ze:

- sptaty zabezpieczonych kredytdéw bankowych grarg kwote 11,2 min ziotych za rok zakozony dnia 31
grudnia 2017 roku w poréwnaniu do sptaty zabezmiegeh kredytow bankowych w kwocie 56,2 min ztotych
za rok zakaczony dnia 31 grudnia 2016 raku

Efekt ten zostat gaciowo skompensowany przez:

- wykup obligacji w wysokéci 26,4 mIn ziotych w roku zakezonym dnia 31 grudnia 2017 roku w
poréwnaniu do wptywow netto z tytutu emisji obligiaev wysokasci 30,3 min ztotych w roku zakezonym
31 grudnia 2016 roku;

- wyptate dywidendy w wysokéci 31,2 miliondéw ztotych w roku zakezonym 31 grudnia 2017 roku w
poréwnaniu do 21,8 milionéw ztotych w roku zalkaonym 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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Pracownicy

Przecétny poziom zatrudnienia w Spotce oraz jej spétkaaleznych — w przeliczeniu na petne etaty — wyniést 68o
w roku 2017 (w poréwnaniu do 67 oséb w roku 2016).

Badania i rozwgj

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

Ochrona srodowiska

Spotka prowadee 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 Ltd. 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 Gieldzie Papierow Watmwych, ktérej siedziba znajduje¢siv Holandii, tylko raport pétroczny
podlega przegbowi. Spdétka uzgodnita z A. Luzon Grouge koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostan
podzielone pomgidzy spotke a jej gtownego akcjonariusza. Spoétkaaje e poddanie przegilowi swoich raportow za
pierwszy i trzeci kwartat jest korzystne dla wskjch jej akcjonariuszy.

Na dziev 31 grudnia 2017 roku kapitalizacja rynkowa Grupsja@neta poziom nkszy od wartéci aktywdw netto.
Pomimo tegoze Spotka uwza taky sytuacg za przejciows i spowodoway przez wiele rénych czynnikéw, widczapc

niskg biezaca ptynnas¢ akcji Spétki na Gieldzie Papierow Wastiowych w Warszawie, Zagd dokonat oceny
konieczndci zawigzania dodatkowego odpisu z tytutu utraty wéetoW wyniku podgtych dziatah Zarzd nie znalazt
podstaw do dokonania odpisu ddw jego ocenie oczekiwane uliwe do zrealizowania w przys@ho mare na
zapasach posiadanych przez Spd&dk dodatnie. W zwazku z tym, nie stwierdzono potencjalnych przestadek
utworzenia odpisu z tytutu utraty wasto.

Obowiazek ujawnienia informacji przez akcjonariusza sprawjacego kontrole

Nalezy pamktac, ze akjonariusz sprawagy kontrok nad Spotk, tj. A. Luzon Group, jest spédknotowan na gietdzie
w Tel-Avivie i podlega okrdonym obowizkom informacyjnym. Niektére dokumenty publikowane zwigzku z
tymze obowgzkiem przez A. Luzon Group slostpne na stroniehttp://maya.tase.co.(hiektére dokumenty dagine
s3 jedynie w gzyku hebrajskim) i mogzawier& okreslone informacje dotycce Spokki.

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 2018

A.

Projekty zak@czone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotipez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektéw/etapow
w ramach ktérych Spoétka prowadzicdzie proces sprzedg

Liczba przekazanych lokali®

Liczba lokali przewidzianych do
przekazania®

W roku
zakonczon Niesprzeda
Do dnia ym 31 Sprzedane ne na dziei
31 grudnia grudnia dodnia31 31 grudnia Liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2016 2017 Razem grudnia 2017 2017 Razem lokali
Espresso Il & Il Warszawa 153 147 300 1 4 5 305
Kamienica Jeyce Pozna 123 170 293 - 2 2 295
Moko Warszawa 256 52 308 9 28 37 345
Vitalia | Wroctaw - 111 111 17 11 28 139
Mtody Grunwald | & 11 Pozna 250 16 266 3 16 19 285
Mtody Grunwald Il Pozna - 36 36 43 29 72 108
Panoramika Il Szczecin 85 13 98 2 7 9 107
Panoramika Il Szczecin - - - 98 24 122 122
Chilli IV Poznai - 5 5 11 29 40 45
Naturalis 1,11 & 111 Warszawa 166 5 171 1 - 1 172
Sakura Warszawa 495 13 508 2 5 7 515
Verdis Warszawa 425 4 429 3 9 12 441
Tamka Warszawa 62 3 65 - - - 65
Impressio Wroctaw 197 7 204 2 1 3 207
Pozostate (stare) projekty 1 2 3 1 2 3 6
Razem (wyhczajac JV) 2.213 584 2.797 193 167 360 3.157
City Link |1 © Warszawa - 249 249 67 6 73 322
Razem (whczajac JV) 2.213 833 3.046 260 173 433 3.479

(1) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegélnych projektow okeaie ,sprzeda” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbigrprzedwstpnej
umowy sprzedy lokalu. podczas gdy olkienie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesia na nabywe istotnych ryzyk i korZgi wynikapcych z

posiadania lokalu.

(2) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowangraozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspotaegsgwziecie, udziat Spotki w projekcie wynosi 50%

Informacje dotycace zakaczonych projektow patrz ,Wybrane zdarzenia w rokakaczonym dnia 31 grudnia 2017

— sekcja ,,B. Wynik w podziale na projekty” (strog - 23).

B.

Biezgce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzegia

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektdérykh ukaiczenie zaplanowane jest w 2018 oraz 2019 roku.

Spoitka 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 2017 grudnia 2017 lokali nia (m?) budowy
Espresso IV Warszawa 144 2 146 8.100 2018
Miasto Moje | Warszawa 154 51 205 10.900 2018
Miasto Moje Il Warszawa 8 140 148 8.100 2018
City Link 11 @ Warszawa 91 277 368 18.700 2019
Miasto Marina Wroctaw 15 136 151 6.200 2019
Panoramika IV Szczecin 2 109 111 5.800 2019
Vitalia Il Wroctaw 6 77 83 4.700 2019
Razem (wyhczajac JV) 420 800 1.212 62.500
City Link I1 @ Warszawa 178 11 189 8.800 2018
Razem (whczajac JV) 598 803 1.401 71.300

(1) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowangprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspdireedsiwziecie; udziat Spoétki wynosi 50%..

(2) Poprzednia nazwa Skierniewicka bis, Spélbsiada w nim 100% udziatow.

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angiel

ska raportu rocznego.
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B. Bieggce projekty w trakcie budowy i/lub w sprzeggcd.)

Espresso IV

Opis projektu

Czwarty (ostatni) etap projektu Espresso jest zemlany na gruncie zlokalizowanym w Warszawie prigyuJana
Kazimierza w dzielnicy Wola i jest kontynuagprojektow Espresso I, Il i lll, ktére zostaty ulazone odpowiednio w

2014, 2016 i 2016 roku. W ramach czwartego etapjekt obejmuje 135 lokali mieszkalnych i 11 loKadimercyjnych
o facznej powierzchni 8.100

Stan realizacji

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

Miasto Moje i ll
Opis projektu

Pierwszy i drugi etap projektu Miasto Mojg sealizowane na gruncie zlokalizowanym w dzielnBiatotecka w
Warszawie przy ulicy Marywilskiej. W maju 2016 rol@&poétka nabyla wszystkie prawa do gruntu pozwakjna
realizacg projektu w zwizku z niewykorzystaniem prawa pierwokupu przez Mia&¥arszawa. Pierwszy etap projektu
sklada sic bedzie ze 191 lokali mieszkalnych i 14 lokali komgrgych o heznej powierzchni 10.900 nnatomiast
drugi en'%ap projektu sktadasic bedzie z 145 lokali mieszkalnych oraz 3 lokali komgngch o hcznej powierzchni
8.100 m.

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Miasto Moje | rozpoely si¢ w czerwcu 2016 roku. Zakozenie projektu
planowane jest na pierwszy kwartat 2018 roku. Plamowlane dotyerce projektu Miasto Moje 1l rozpoely sie w
sierpniu 2017 roku, a zakozenie budowy planowane jest na czwarty kwartaB2@ku.

City Link 111

Opis projektu

Trzeci (ostatni) etap projektu City Link Il (udzi®potki w tym projekcie to 100%) jest realizowang gruncie
potozonym w dzielnicy Wola w Warszawie przy ulicy Skigwickiej. City Link Il bedzie obejmowat 364 lokali
mieszkalnych i 4 lokali komercyjnych gdznej powierzchni 18.700%m

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

Miasto Marina
Opis projektu
Projekt Miasto Marina jest realizowany na grunc@oponym we Wroctawiu przy ulicy Na Grobli. Projektdzie
obejmowat 151 lokali ogkznej powierzchni 6.200 TmPo zmianie przepiséw prawnych w roku 2017, profekizie

realizowany jako apart-hotel z 23% podatekiem adatéw i ustug, zamiast 8% podatku obgavjacego w projekcie
mieszkaniowym.

Stan realizacji

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

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

36



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzdu
TEUMACZENIE

Prognozy na rok 2018 (cd.)

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

Panoramika IV
Opis projektu
Czwarty etap projektu Panoramika jest realizowaaygruncie zlokalizowanym w Szcecinie przy ulicyr3kiej i jest

kontynuacy projektu Panoramika |, Il i lll, ktére zostaty aficzone odpowiednio w 2012, 2016 i 2017 roku. Czwarty
etap projektu obejmuje 111 lokali mieszkalnychazhej powierzchni 5.800 m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Panoramika IV rozpaty sie w listopadzie 2017 roku, a zakazenie projektu
planowane jest na czwarty kwartat 2019 roku.

Vitalia Il
Opis projektu

Drugi etap projektu Vitalia jest realizowany na mgie zlokalizowanym w dzielnicy Krzyki we Wroctawiujest
kontunuacj projektu Vitalia I, ktéry zostat zakozony we wrzéniu 2017 roku. Drugi etap projektu obejmuje 83
mieszka o facznej powierzchni 4.700m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Vitalia Il rozpoagy sie w grudniu 2017 roku, a zakozenie projektu planowane
jest na drugi kwartat 2019 roku.

City Link 1
Opis projektu

Drugi etap projektu (udziat Spotki w projekcie t6%) jest realizowany na e&i gruntu zlokalizowanym w dzielnicy
Wola w Warszawie przy ulicy Skierniewickiej i jelsbntynuacy projektu City Link I, ktéry zostat zakezony we
wrzesniu 2017. Drugi etap tego projektu sktadde bedzie z 184 lokali mieszkalnych i 5 lokali komercygi 0 hcznej
powierzchni 8.800 m

Stan realizacji

Przedsprzedaw ramach projektu City Link Il rozpoela se w kwietniu 2016 roku, podczas gdy prace budowlane
rozpoczty si¢ w listopadzie 2016 roku. Zakozenie projektu City Link Il planowane jest na criyakwartat 2018
roku.

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2018

W zwigzku z faktemze Spoétka jestwiadoma rosigpcej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczb

i rodzajem podejmowanych projektéw w celu jak rgleego spetnienia oczekiwklientow. W trakcie 2018 roku
Spoétka rozwaa¢ bedzie rozpocgcie budowy trzech etapéw w ramach Aeych projektéw oraz trzech nowych
projektéow (razem 851 lokali ogdéznej powierzchni 47.300 3y ktére, zdaniem Zagru, odpowiadaj obecnym
oczekiwaniom klientéw, uwzgtiniagc mniejsze lokale mieszkalne oferowane w korzygnijeh cenach. Ponadto w
celu minimalizowania ryzyka rynkowego ZadzSp6tki planuje dziedi nowe projekty na relatywnie mniejsze etapy. W
przypadku pogorszenia warunkéw rynkowych lub trédha pozyskaniem finansowania bankowego dla raangch
projektdéw czs¢ z nich mae zosté odiozona w czasie.

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 2018 (cd.)

a) Nowe projekty
Butgarska

Projekt Bulgarska duizie realizowany na gruncie pamym w Poznaniu przy ulicgwierzawskiej. Spotka planuje
rozpoczcie budowy catego projektu w trakcie 2018 roku,j@kbbedzie obejmowat 268 lokali méznej powierzchni
14.400 M.

Ursus |

Projekt Ursus &dzie realizowany na gruncie patmym w dzielnicy Ursus w Warszawie przy ulicy Gierjewskiego.
Spoitka rozwaa rozpoczcie budowy pierwszego etapu projektu w roku 2018wszy etap projektuedzie obejmowat
151 lokali o 4cznej powierzchni 7.300 m

Matisse |

Projekt Matisse ¢dzie realizowany na gruncie patmym w dzielnicy Jagodno we Wroctawiu przy ulicy fBuwowej.
Spétka rozwaa rozpoczcie budowy pierwszego etapu projektu w roku 20%8rvszy etap &dzie obejmowat 127
lokali 0 lacznej powierzchni 6.300 M

b) Kolejne etapy realizowanych projektéw

Chilli v

Projekt Chilli V jest kontynuagj projektéw Chilli | - 1V. Projekt bdzie obejmowat 32 lokale @dznej powierzchni
2.400 . Spétka rozwza rozpoczcie budowy projektu w roku 2018.

Vitalia Il

Trzeci (ostatni) etap projektu Vitalia jest kontweia projektow Vitalia | i Il. Projekt bdzie obejmowat 81 lokali o

tacznej powierzchni 6.800 MSpdtka rozwza rozpoczcie budowy projektu w roku 2018.
Miasto Moje I

Projekt Miasto Moje 11l jest kontynuagprojektéw Miasto Moje | i Il. Projektdalzie obejmowat 192 lokale @dznej
powierzchni 10.100 fn Spétka rozwaza rozpoczcie budowy projektu w roku 2018. Z powodu zmianguiacii
prawnych w 2017 roku, projekttzie realizowany jako hotel ze staswWAT 23% zamiast VAT 8% stosowarprzy
projekcie mieszkalnym.

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

38



Ronson Europe N.V.

Sprawozdanie Zarzdu
TEUMACZENIE

Prognozy na rok 2018 (cd.)

D. Wartai¢ przedwstgpnych uméw sprzeds podpisanych z klientami, ktéra nie zostataetg
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Doctad

Liczba oraz wart& zawieranych przedwsginych umow sprzeds nie wplywa na Sprawozdanie z Catkowitych
Dochodéw w tym samym momencie, a dopiero po ostatgn rozliczeniu umowy z nabywdgszczegétowe informacije
— patrz cegs¢ ,A — Projekty Zakaéczone” powyej na stronie 35). Parsza tabela przedstawia waidqrzedwsgpnych
uméw sprzedey - zawartych przez Spdikz klientami dotyczcych zakupu lokali i niegiych w Sprawozdaniu
z Catkowitych Dochodéw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw Projekt zrealizowany /

sprzedazy podpisanych z klientami (w przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja tys. z}) zakoiczenia projektu
Panoramika IlI Szczecin 20.464 Zakaiczony
Miody Grunwald Il Pozna 14.332 Zakaiczony
Moko Warszawa 8.337 Zakaiczony
Vitalia | Wrockaw 5.538 Zakaiczony
Chilli IV Poznai 2.645 Zakaiczony
Impressio Wroctaw 1.682 Zakaiczony
Miody Grunwald 1 & Il Pozna 1.620 Zakaiczony
Verdis Warszawa 1.504 Zakaiczony
Sakura Warszawa 1.241 Zakaaczony
Espresso Il & Il Warszawa 577 Zakaiczony
Panoramika Il Szczecin 573 Zakaiczony
Naturalis I, 11l & Il Warszawa 534 Zakaiczony
Kamienica Jeyce Pozna 33 Zakaiczony
Pozostale (stare) projekty 636 Zakaiczony
Podsuma — projekty ukiczone® 59.716
Espresso IV Warszawa 59.150 2018
Miasto Moje | Warszawa 45.151 2018
Miasto Moje Il Warszawa 3.618 2018
City Link 1l @ Warszawa 37.032 2019
Marina Miasto Wroctaw 4.255 2019
Vitalia Il Wroctaw 1.840 2019
Panoramika IV Szczecin 531 2019
Podsuma — projekty w trakcie budowdy 151.577
City Link | &/® Warszawa 26.395 Zakaczony
City Link I @® Warszawa 78.193 2018
Podsuma — projekt w ramach wspdlnego
przeds¢wziecia 104.588
Razem 315.881

@ Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w rokmtowym zakéczonym 31 grudnia 2017 — B. Wyniki w podziale raghty”
(strony 21-23).

@ Informacje dotyczce projektéw w trakcie realizacji/sprzegya patrz powsej: “B”. (strony 35-37).
@ Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym Sprdavoa Finansowym jako inwestycja we wspdine przedsicie; udziat Spotki wynosi 50%.
@ Poprzednia nazwa ,Skierniewicka bis”; udziat Spaikiprojekcie wynosi 100%

E. Gtéwne ryzyka frodta niepewndci w 2018 roku

Podczas gdy przyspieszenie koniunktury na rynkuunl®mdci w 2015, 2016 i 2017 roku potencjalnie poprawito
perspektywy Spditki na rok 2018, ogdlna sytuacjanekwiczna i geopolityczna w Europie, w tym w Polsadake
niepewndci dotycace dalszego rozwoju polskiego rynku nieruchéohomieszkaniowych utrudniaj podanie
szczegotowych prognoz wyniku na 2018 rok. Pozioewaju polskiej gospodarki, kondycja sektora bankgaveraz
zainteresowanie klientéw nowymi projektami mieszkarymi, znacacy wplyw kosztéw zabezpieczenia gruntéw na
marze projektéw, jak réwnie rosmca konkurencja na rynkuetly stanowt najistotniejszezrodta niepewnsci
prowadzonej dziatalrigi w roku finansowym kaczacym sk dnia 31 grudnia 2018.

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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Gtéwni akcjonariusze

Zgodnie z wiedz Spétki na dzié opublikowania niniejszego raportu rocznego (7 m#&018 roku), riej wymienieni
akcjonariusze posiadali ponad 3% ogélnej liczbys@to na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Udzialy Na dzied Na dzied Na dzied
7 marca 2018 31 grudnia 2017 31 grudnia 2016
Liczba akcji / Zmiana Liczba akcji / Zmiana Liczba akciji/
% udziatow liczby akcji % udziatow liczby akgji % udziatow
Wyemitowane akcje 164.010.813 - 164.010.813 34R187) 272.360.000
Giowni akcjonariusze:
Ronson Europe N.V. - - - (108.349.187) 108.349.187
(akcje wiasne wykupione 39,78%
na dzié 1 marca 2017
roku)
LT.R. Dori B.V.® 87.449.187 - 87.449.187 - 87.449.187
53,.32% 53,32% 32,11%
RN Residential B.V® 20.900.000 - 20.900.000 - 20.900.000
12,74% 12,74% 7,67%
Nationale Nederlanden 23.884.091 - 23.884.091 N/A N/A
Otwarty Fundusz Pomigdzy 5%-
Emerytalny 14,6% 14,6% 10%
Metlife Otwarty N/A N/A N/A N/A N/A
Fundusz Emerytalny . ) Pomkidzy 3%-
Pomkdzy 5%-10% Pomdzy 5%-10% 5%
Aviva OFE Aviva N/A N/A N/A N/A N/A
BZWBK Pomizdzy 3%-5% Pomkdzy 3%-5% Ponizej 3%

@ spotki zalene A. Luzon Group.

Na dziéh umorzenia akcji wlasnych utrzymywanych przez RonSaorope N.V (1 marca 2017 roku) i na dz84 grudnia 2017 roku oraz na dzie
publikacji niniejszego raportu, A. Luzon Groupspadinio kontroluje 66.06% akcji Spétki pozostajch w obiegu.

Zmiany w Zarzdzie Spotki w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2017 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy widnmarca 2017 roku wyrazito zgpda powotanie Pana Erez
Tik oraz Pana Alon Haver na stanowiska cztonkowezdu oraz na stanowiska Dyrektorow Zgizapcych B na okres
czterech lat. Pan Erez Tik oraz Pan Alon Havergpilsha tym stanowisku Pana Erez Yoskovitz, ktorgz/gnowat z
funkcji Dyrektora Zaradzagcego B w dniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzetigighariuszy (tj. 1 marca 2017
roku) oraz Pana Roy Vishnovizki, ktéry zrezygnowdtinkcji Dyrektora Zargdzagcego B w dniu 18 stycznia 2017
roku ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 27 kwietnia 2017 roku Pan Shraga Weismanykkezygnaco z funkcji Prezesa i cztonka Zadu Spotki ze
skutkiem od dnia 27 kwietnia 2017 roku. Zwyczajnelié Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30 czerwba2
roku wyrazito zgod na (i) powotanie Pana Tomasza tigkiego, lgdagcego dotychczas cztonkiem Zadz (Dyrektor
Zarzdzapcy A) i Dyrektorem Finansowym Spoiki, na stanowisiabonka Zarzdu (Dyrektora Zargdzapcego A), jak
rowniez powierzenia mu funkcji Prezesa Spoéiki na okregrezh lat oraz (i) powotanie Pana Rami Geriglabego
dotychczas na stanowisku Kontrolera FinansowegdkEp@ stanowisko cztonka Zaydu (Dyrektora Zargdzapcego
A), jak réwniez powierzenia mu funkcji Dyrektora Finansowego Spakokres czterech lat.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy widii listopada 2017 roku wyrazito zgoda powotanie Pana
Nir Netzer na stanowisko Prezesa Spétki oraz caanéradu (Dyrektor Zargdzapcy A) na okres czterech lat. Pan
Nir Netzer zasfpit na tym stanowisku Pana Tomasza takiego, ktéry ztayt rezygnact z funkcji Dyrektora
Generalnego i Czionka Zajdu. Rezygnacja Pana tapkiego odniosta skutek w dacie Nadzwyczajnego Wgdne
Zgromadzenia Akcjonariuszy (20 listopada 2017 roku)

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

40



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zarzdu
TEUMACZENIE

Dodatkowe informacje (cd.)

Zmiany w Radzie Nadzorczej Spotki w roku zdkaonym 31 grudnia 2017 oraz do dnia publikacji
niniejszego raportu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhimarca 2017 roku wyrazito zgpcha powotanie Pani
Mikhal Shapira, Pana Ofer Kadouri oraz Pana Alorddai na stanowiska cztonkéw Rady Nadzorczej na®kr
czterech lat. Pani Mikhal Shapira, Pan Ofer Kadaweaz Pan Alon Kadouri zagili na stanowiskach Pana Mark
Segall, Pana Yair Shilhav oraz Pana Reuben Shaddmzy zrezygnowali z funkcji cztonkéw Rady Nadeoej w dniu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariujzyt (marca 2017 roku).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dnlu &erwca 2017 roku wyrazito zgpdha powotanie Pana
Piotra Palenik na stanowisko czionka Rady Nadzgmaekres czterech lat.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, &tédbyto s w dniu 20 listopada 2017 roku zatwierdzito
powotanie Pana Shmuela Rofea na stanowisko czi&®ady Nadzorczej na czterolefrkadencg. Pan Smuel Rofe
zasypit Pang Mikhal Shapig na czlonka Rady Nadzorczej, ktéra zrezygnowatankdji cztonka Rady Nadzorczej ze
skutkiem na dzie 13 wrzenia 2017 roku.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez czlonkoéw Rady Nadzorczej za rok zakamny
dnia 31 grudnia 2017 roku oraz do daty publikacjinmejszego raportu

Na dzien 31 grudnia 2017 roku oraz na dzipublikacji niniejszego raportu Pan Amos Luzon pdat 63,17%
udziatéw i gloséw w A. Luzon Group (poprzez spotkepublicza A. Luzon Properties and Investments Ltd., ktorej
wilascicielem jest Pan Amos Luzon, posiagty] 99% udziatéw) w wyniku czego grednio posiadat 41,31% udziatéw
w Spoéice.

Na dzier 31 grudnia 2017 roku oraz na dzijeublikacji niniejszego raportu Pan Erez Tik posia@,82% udziatow i
gtosoéw w A. Luzon Group w wyniku czego gpednio posiadat 0,54% udziatow w Spoéice.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsim cztonkéw Zargdu i Rady Nadzorczej

Statut Spotki zapewnia ochrgn zwalnia z odpowiedzialdoi wszystkich czionkéw Zasdu Spotki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zau 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 zyziku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowazkéw, (i) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pegbwai prawnych, w ktérych te
osoby g zaangaowane jako obecni lub byli czlonkowie wtadz SpéfRichrona 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.

Oswiadczenie Zargdu

W zwigzku z Unijrg Dyrektyws o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata wghziniona
w rozdziale 5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze miyalliem finansowym (,Wet op het financieel toezi¢hZarzad
oswiadcza,ze wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne Sprawozdanie Finansowe za rok aakony dnia 31 grudnia 2017 roku przedstawia w spesételny i jasny

- informacje dodatkowe zg@dzone do rocznego sprawozdania finansowego praeidgiaw sposob rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzig 31 grudnia 2017 roku oraz na temat zdarieére mialty miejsce w ggu roku, ktérego
raport ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gtéwne ryzyka, na jalkaearona jest Spotka. Ryzyka tg szczeg6towo 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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Analiza wynikow z dziatalnéci za rok zak@czony dnia 31 grudnia 2017 roku

Ponizsza tabela przedstawia wyniki ekonomiczne Spétkoku zakdiczonym 31 grudnia 2017 roku, przy zadaoiu,
ze wyniki wspélnych przedsivzie¢ prezentowanegsw sposdb w petni skonsolidowany (100%):

Za 12 miesgcy zakaiczonych 31 grudnia

2017 2016

(niepodlegapcy (niepodlegapcy
W tysizcach PLN badaniu) badaniu)
Przychody z projektéw mieszkaniowych 319.269 308.60
Przychody ze sprzedipustug 600 -
Przychody ze sprzedagruntow 1.600 -
Przychody ze sprzediprojektu Nova Krélikarnia - 175.119
Przychody ze sprzeday 321.469 482.725
Koszt wlasny sprzeds projektéw mieszkaniowych (258.711) (248.222)
Koszt wlasny sprzedst gruntow (1.221) -
Koszt wlasny sprzeds projektu Nova Krolikarnia - (117.850)
Koszt sprzeday (259.932) (366.072)
Zysk brutto ze sprzeday 61.537 116.653
Koszty sprzeday i marketingu (5.924) (8.789)
Koszty ogélnego zagzlu (20.027) (22.262)
Pozostate koszty (4.442) (3.354)
Pozostate przychody 812 887
Zysk/(strata) z dziatalncsci operacyjne 31.956 83.135
Przychody finansowe 669 1.415
Koszty finansowe (7.737) (8.869)
Wynik operacji finansowych, netto (7.068) (7.454)
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 24.888 75.681
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa (2.593) (12.497)
Zysk/(strata) netto z dziatalngci 22.295 63.184
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalnGci
Akcjonariuszom jednostki domirage; 9.464 64.531
Akcjonariuszom mniejszgiowym 12.831 (1.347)
Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu 22.295 63.184

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 (cd.)

Analiza wynikéw za okres trzech miesy zakeiczony dnia 31 grudnia 2017 roku

Zysk netto Spotki za okres trzech migsi zakaiczony dnia 31 grudnia 2017 roku wynidst 9.337 dygi ztotych
i wynikat z nasgpujacych pozyciji:

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 31 grudnia 2017 2016
(niepodlegapcy (niepodlegapcy
w tysizcach ziotych badaniu) badaniu)
Przychody ze sprzeda 49,512 282.197
Koszt wiasny sprzeds (40.775) (204.551)
Zysk/(strata) brutto ze sprzeday 8.737 77.646
Koszty sprzeday i marketingu (2.032) (2.252)
Koszty ogdinego zagzlu (4.955) (7.938)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przgusiccia 11.758 477)
Pozostate koszty (733) (1.013)
Pozostate przychody 221 219
Zysk/(strata) z dziatalndsci operacyjnej 12.996 66.185
Przychody finansowe 192 377
Koszty finansowe (1.781) (2.270)
Przychody/(koszty) finansowe netto (1.589) (1.893)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 11.407 64.292
(Podatek dochodowy)/Kor§ podatkowa (2.132) (10.636)
Zysk/(strata) netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) 9.275 53.656
(Zysk)/strata netto przypadaj/a akcjonariuszom mniejsgmowym 62 50
Zysk/(strata) netto przypadajacy/a akcjonariuszom jednostki
dominujacej 9.337 53.706

Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasad 1.4.3 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnegazomajc na wzgtdzie rekomendacje
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoe@potka zaicza dwiadczenie dotycxee efektywnéci
systemu kontroli wewgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgzéinansowa Spotki.

Na podstawie dokonanej oceny Zatzstwierdza,ze na dzié@ 31 grudnia 2017 r. wewitrzna kontrola nad
sprawozdawczeia finansows Spoétki jest uznawana za skutegzoraz ze (i) sprawozdanie Zagdu zapewnia
wystarczajcg wiedz na temat kadej istotnej stabéri w efektywndci systeméw zawgdzania ryzykiem i kontroli, (ii)
wewrgtrzne systemy zagdzania ryzykiem i kontroli maj na celu zapewnienie wystarczegj pewndci, ze
sprawozdawcz@ finansowa nie zawieraadnych istotnych znieksztalge (i) w oparciu o obecny stan rzeczy
uzasadnione jeste Sprawozdawcz6 finansowa Grupy i Spokki jest przygotowywana naatizie cigtosci dziatania
oraz (iv) Sprawozdanie Za@u uwzgédnia istotne ryzyka i niepewsc, ktére w ocenie Zasdu maj zwigzek z
oczekiwaniem zdolni@i Spoétki do kontynuowania dziatalem w okresie dwunastu miesy po sporgdzeniu
sprawozdania Zaggu.

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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Oswiadczenie, o ktérym mowa w Paragrafie 747 Rozgdeenia z dnia 29 Sierpnia 2017 oktajgcego
dodatkowe wymagania dotygze treci raportow rocznych

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhiipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Ksegi 2, KC) oraz Dekret Krélewski z dnia 29 sierp2@17, Spoiki, ktorych akcje — w uproszczeniwg- s
notowane na regulowanym rynku papierow wagimwych, 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 petniisfav Kodeksu ani
nie zamierza i do nich stosow@a w trakcie biggcego oraz przysztego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane na stronach 3-5.

Oswiadczenie dotyegxe wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd 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. spetianiezizdne warunki do wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem
zostata podpisana w dniu 23 listopada 2017 rokierimacja na temat umowy podpisanej z audytoremaimgawarta
w nocie 16 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego.

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celéw i polityki zaxdzania ryzykiem finansowym zostaty zawarte w nekeSkonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Pozostate

Na dzieh 31 grudnia 2017 roku Spétka udzielita parenia splaty kredytow bankowych zagiictych przez jednostki
zalezne w kwocie 3.900 tysty ztotych (2.527 tygscy na dzié 31 grudnia 2016 roku).

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

W roku zakdczonym dnia 31 grudnia 2017 roku mialy miejsce ¢gagice zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw
Grupy:

- wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochatp o 334 tyscy ziotych (wzrost o 3.334 tygiy
zlotych w roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2016 roku).

W imieniu Zarz adu

Nir Netzer Rami Geris Andrzej Gtowski
Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagaMarketingu
Erez Tik Alon Haver

Rotterdam, 7 marca 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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Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodow

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tyspcach ziotych Nota

Przychody ze sprzedaz inwestycji mieszkaniowych 224.353 307.606
Przychody ze sprzedpaustug 5.791 2.037
Przychody ze sprzedagruntow 1.600 -

Przychody ze sprzedy projektu Nova Krélikarnia 39 - 175.119

Przychody ze sprzeday 6 231.744 484.762
Koszty wlasne sprzedsa z inwestycji mieszkaniowych (192.445) (248.222)
Koszty wlasne ze sprzegagruntéw (1.221) -

Koszty wlasne sprzedsg projektu Nova Krélikarnia 39 - (117.850)

Koszty wiasne sprzeday 7 (193.666) (366.072)
Zysk brutto 38.078 118.690
Koszty sprzeday i marketingu 8 (5.684) (8.083)
Koszty ogélnego zagru 9 (19.335) (22.197)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przegsiccia 18 11.311 (1.380)
Pozostate koszty 11 (4.427) (3.354)
Pozostale przychody 12 812 876

Wynik z dzialalnosci operacyjnej 20.755 84.552
Przychody finansowe 13 859 1.900
Koszty finansowe 13 (7.724) (8.857)
Wynik operacji finansowych, netto (6.865) (6.957)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 13.890 77.595
(Podatek dochodowy)/Korzy podatkowa 14 (2.593) (12.497)
Zysk/(strata) netto z dziatalnGci 11.297 65.098

Inne catkowite dochody - -

Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed podziakea 11.297 65.098

Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalndgci przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominige; 9.464 64.531
Akcjonariuszom mniejszgiowym 26 1.833 567
Catkowity zysk netto/(strata) netto z dziatalndci 11.297 65.098

Catkowite dochody przypadapce:

Akcjonariuszom jednostki domirage; 9.464 64.531
Akcjonariuszom mniejszgiowym 26 1.833 567
Catkowite dochody po opodatkowaniu 11.297 65.098
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawowa i rozwodniona) 27 164.010.813 269.985.223
w zlotych

Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej (podstawowy i rozwodniony) 27 0,058 0,239

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 115 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 2017 2016
w tyspcach ziotych Nota

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 15 8.169 8.823
Nieruchomdci inwestycyjne 16 8.743 8.743
Inwestycje we wspolne przedsiziccie 18 5.162 744
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 4.025 3.616
Aktywa trwate razem 26.099 21.926

Aktywa obrotowe

Zapasy 20 512.098 574.098
Zaliczki na zakup gruntow* 21 80.060 36.900
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat#ci* 22 11.671 10.145
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 590 492
Pazyczki udzielone jednostkom niepazanym 17 - 508
Pazyczki udzielone wspélnemu przeesizieciu 18 6922 15.906
Naleznosci od bytego akcjonariusza 39 - 9.900
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 23 3.466 4.480
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 64.860 69.056
Aktywa obrotowe razem 679.700 721.485
Aktywa razem 705.799 743.411

* W rocznym sprawozdaniu finansowym za rok zekony 31 grudnia 2016 roku zaliczki na grunty w wgscik36,9 min ztotych
zostaly zaprezentowane w pozycji Bagci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate aatgci i przedptaty.

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 115 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 2017 2016
w tysicach ztotych Nota

Pasywa

Kapitaty

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 12.503 20.762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyzej ich wartdci nominalnej 150.278 282.873
Akcje wlasne - (140.854)
Zyski zatrzymane 175 108 196.805
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 25 337.889 359.586
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgciowym 26 4123 2.290
Kapitat wlasny razem 342.012 361.876

Zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe

Obligacje 28, 29 153.517 137.538
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 9.155 1.941
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego (opcje) 35 - 978
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 11.448 11.114
Zobowigzania dlugoterminowe razem 174.120 151.571

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale

zobowhzania 32 37.646 40.882
Obligacje 28, 29 43.791 85.053
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 4.765 -
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 28,31 - 1.560
Zaliczki otrzymane 33 102.244 100.607
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 89 763
Rezerwy 34 1.132 1.099
Zobowigzania krotkoterminowe razem 189.667 229.964
Zobowigzania razem 363.787 381.535
Pasywa razem 705.799 743.411

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 115 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 ze Zmian w Kapitale W&aym

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2017 roku i dnia 31 grudnia@L6 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 dzie 1 stycznia 2016 20.762 282.873 - 154.063 457.698.723 459.421
Catkowite dochody:
Zyskl/(strata) za rok
zakaiczony 31 grudnia 2016 - - - 64.531 64.531 567 65.09
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Calkowite 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 i 25) - - (140.854) - (140.854) - 4QqB54)
Stan na dziax 31 grudnia
2016 20.762 282.873 (140.854) 196.805 359.586  2.290361.876
Comprehensive income:
Zyskl/(strata) za rok zakeozony
31 grudnia 2017 - - - 9.464 9.464  1.833 11.297
Inne catkowite dochody - - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - - 9.464 9.464 1.833 11.297
Wyptacone dywidendy (patrz
nota 25) - - - (31.161) (31.161) - (31.161)
Nabyte akcje wtasne (patrz nota
39 25) (8.259) (132.595) 140.854 - - - -
Stan na dzi& 31 grudnia 2017 12.503 150.278 - 175.108 337.889 .123 342.012

Noty zaprezentowane na stronach 50 do 115 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 Przeptywow Piggzinych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych Nota

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalndici operacyjnej
Zyskl/(strata) netto za okres 11.297 65.098
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywdw netto z dziatédnoperacyjnej:

Rozliczenie projektu Nova Krolikarnia poprzez wykaxiji wiasnych 25,39 - (140.854)
Amortyzacja 15 965 987
Odpis aktualizujcy zapasy 20 3.314 2.269
Koszty finansowe 13 7.724 8.857
Przychody finansowe 13 (859) (1.900)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych 12 (5) (70)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspoélnego przguziccia 18 (11.311) 1.380
Plan motywacyjny — opcje 35 (978) 348
Podatek dochodowy/(korgy podatkowa) 14 2.593 12.497
Podsuma 12.740 (51.388)
Zmiana stanu nataosci od bytego akcjonariusza 39 9.900 (9.900)
Zmiana stanu zapasow 42 65.671 135.968
Zmiana stanu zaliczek na grunty (43.160) (36.900)
Zmiana stanu naiacsci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych patéci 42 (1.357) 4.650
Zmiana stanu pozostatych aktywéw finansowych 1.014 (282)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgran (3.236) 2.308
Zmiana stanu rezerw 34 33 (342)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 1.637 (16.274)
Podsuma 43.242 27.840
Odsetki zaptacone (13.050) (13.077)
Odsetki otrzymane 659 1.345
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (3.440) (784)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej 27.411 15.324
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalngci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 15 (527) (1.678)
Pazyczki udzielone podmiotom niepoyganym 17 449 -
Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym 18 16.136 (88)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj - 4.093
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych 221 810
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej 16.279 3.137
Przeplywy pieniezne z dziatalndci finansowej

Wptywy z tytutu kredytéw bankowych, po peteniu optat bankowych 30 75.285 43.803
Sptata kredytéw bankowych 30 (64.071) (100.024)
Whptywy z tytutu emisji obligacji, po pojceniu kosztow emis;ji 29 69.118 53.939
Wykup obligacji 29 (95.500) (23.684)
Dywidenda wyptacona akcjonariuszom jednostki doraicej 25 (31.161) (21.789)
Spfata payczek otrzymanych od podmiotéw niepaaanych 31 (1.557) (1.181)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej (47.886) (48.936)
Przeptywy pienigzne netto (4.196) (30.475)
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu* 69.056 99.531
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 24 64.860 69.056

*W tymsrodki pienizne o ograniczonej mitiwosci dysponowania, ktére wyniosty 14.090 tys ziotywtz 3.115 tys ztotych na dig81 grudnia 2017
roku oraz na dzie31 grudnia 2016 roku, odpowiednio.
Noty zaprezentowane na stronach 50 do 115 staniomwggralry 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 “Spgik 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
dziatalng¢ zwiazars z budows i sprzedas lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcéw naetaie Polski.

Akcje Spoiki notowanegsna Gietdzie Papierow Waktiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. 5
lutego 2018 roku Spoétka ogtosita plan na przeksetsie s w Spotle Europejsk SE, a nagpnie przeniesienie
swojej siedziby do Polski. Wtej szczegbtdw zamieszczono w nocie 44.

Na dziéh 30 grudnia 2017 roku, w zgdku z umorzeniem w dniu 1 marca 2017 roku 108 389 akcji
whasnych utrzymywanych przez Spéii66,06% akcji pozostagych w obiegu jest kontrolowanych przez Amos
Luzon Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luz@moup). Pozostale 33,94% akcji byto wiastig
Nationale Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalngigulagcego 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych
inwestoréw, w tym Metlife Otwarty Fundusz Emerytaloraz Aviva OFE Aviva BZ WBK. Liczba akcji
utrzymywana przez inwestorow jest rowna liczbiesgho, poniewa nie zostaty wyemitowane przez Spptk
akcje uprzywilejowane. Na dzie31 grudnia 2017 r. kapitalizacja rynkowa Grupyebylizsza od warteci
aktywow netto. ChociaSpotka jest gboko przekonanae jest to sytuacja pragjowa spowodowana wieloma
réznymi czynnikami, w tym nisk ptynnascig akcji Spétki notowanych na GPW, Zadz podjt odpowiednie
kroki w celu przegldu rachunkéw Spétki w celu ustalenia, czy wymagj@sy dodatkowy odpis i nie znalazt ku
temuzadnych podstaw. Zagd zweryfikowatl,ze przewidywany potencjat mgr w odniesieniu do zapaséw jest
dodatni. W zwiazku z tym nie zidentyfikowangadnych przestanek dla potencjalnej dodatkowej yitretrtasci.
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 2017 roku.

Projekty realizowane przez spétki znajglugic na r&nych etapach zaawansowania, peezy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.
Udziat w kapitale zaktadowym
Nazwa podmiotu Rok zalazenia  oraz prawach gtosu na dzié

31 grudnia 31 grudnia
2017 2016

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 0.0. 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 o0.0. 2005 100% 100%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100% 100%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100% 100%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100% 100%
15. Ronson Development Innovation Sp. z 0.0. 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 0.0. 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%

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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1.

Informacje ogolne i przedmiot dziatalndci (cd.)

Nazwa podmiotu

Rok Udziat w kapitale zakladowym
zalozenia oraz prawach gltosu na dzig

a. Posiadane bezpi&ednio przez Spote (cd.):

36.

37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.

54.
55.

56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.

Ronson Development Architecture Sp. z 0.0.

Ronson Development Skyline Sp. z o.0.

Continental Development Sp. z 0.0.

Ronson Development Universal Sp. z 0.0. (*)

Ronson Development Retreat Sp. z 0.0.

Ronson Development South Sp. z o.0.

Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0.

Ronson Development Partner 4 Sp. z 0.0.

Ronson Development North Sp. z 0.0.

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.

Posiadaneposrednio przez Spotle:

AGRT Sp. z 0.0.

Ronson Development Partner 4 Spétka z ogranicedpowiedzialnécia — Panoramika Sp. k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Estate Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Home Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Horizon Sp.k.

Ronson Development Partner 3 Spétka z ogranicpdpowiedzialnécia - Sakura Sp.k.
Destiny Sp. z 0.0.

Ronson Development Millenium Sp. z o.0.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - EEE 2011 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Apartments 2011 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Idea Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Spétka z ogranicpdpowiedzialnécia — Destiny 2011 Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Spétka z ogranicedpowiedzialnécia - Enterprise 2011 Sp.k.

Ronson Development Partner 2 Spétka z ogranicedpowiedzialnécia - Retreat 2011 Sp.k.
Ronson Development Partner 5 Spétka z ogranicpdpowiedzialnécia - Vitalia Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - 2011 Sp.k.

Ronson Development Spoétka z ograniczodpowiedzialnécia - Gemini 2 Sp.k.

Ronson DevelopmeiSpoétka z ograniczanodpowiedzialnécia - Verdis Sp.k

Ronson Espresso Sp. z 0.0.

Ronson Development Apartments 2010 Sp. z 0.0.

RD 2010 Sp. z o.0.

Retreat Sp. z 0.0.

Enterprise 2010 Sp. z 0.0.

Wroctaw 2010 Sp. z 0.0.

E.E.E. Development 2010 Sp. z o.0.

Ronson Development Nautica 2010 Sp. z 0.0.

Gemini 2010 Sp. z 0.0.

Ronson Development Spoétka z ograniczodpowiedzialnécia - Naturalis Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Impressio Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Continental 2011 Sp.k.
Ronson Development Spoétka z ograniczodpowiedzialnécia - Providence 2011 Sp.k.
Ronson Development Partner 2 Spoétka z ogranicedpowiedzialnécia - Capital 2011 Sp. k.
Ronson Development Spoétka z ograniczodpowiedzialnécia - Architecture 2011 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - City 1 Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - City 2 Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - City 3 Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - City 4 Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - City 5 Sp.k.

Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 1 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 2 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 3 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 4 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 5 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 6 Sp.k.
Ronson Development Spétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 7 Sp.k.
Ronson Development Spoétka z ograniczodpowiedzialnécia - Projekt 8 Sp.k.

Ursus 2017 Sp. z 0.0.

Projekt City Sp. z o.0.

2017

31 Grudnia
2017

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

82%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

31 Grudnia
2016

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
82%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

(*) Spotka posiada zdolé do kierowania polityk finansow i operacyjm jednostki w celu oggnigcia korzyci ekonomicznych z jej dziatalfep,podczas gdy
Kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki pasigdut prawny do udziatéw tego podmiotu.

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

51



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zaiczony dnia 31 grudnia 2017

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

2.
(@)

(b)

(©)

(d)

Podstawa sporgdzania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegedsady wyceny

Podstawa sporgdzenia i wiadczenie zgodn§ci

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 2017 roku.
Grupa jesttwiadoma faktu,ze, medzy innymi, MSSF 15 zostat juzatwierdzony przez UegiEuropejsk i
bedzie miat zastosowanie dla okreséw rocznych rozgmagacych sé dnia 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie
(dodatkowa informacja w nocie 2 (g)). SprawozdaRieansowe Spéiki zostato przygotowane zgodnie z
artykutem 362.8 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostaloieatmone przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia 7
marca 2018 roku. Niniejsze Skonsolidowane Sprawnizd&inansowe zostato spgdzone przy zatzeniu
kontynuowania dzialalriigi gospodarczej przez Grgpco oznaczaze kgdzie ona kontynuowadziatalng¢

w dajpcej sk przewidzié przyszigci i bedzie zdolna realizowa aktywa i regulow& zobowhzania

w normalnym toku dziatalriwi.

Zasady wyceny

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostatozggmne w oparciu o zasadkosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchomgéci inwestycyjnych wycenianych wedtug wadtd godziwej. Metody ustalenia wakm
godziwej dla celéw ujawniew Informacjach objaiajacych zostaty opisane w nocie 16 oraz nocie 3 (S).

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spotek Grupy ujmowanevs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktérym
spotki prowadz dziatalng¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich RL,N"). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe Grupy prezentowane jest Iskipb ziotych, jest to rowniewaluta funkcjonalna
jednostki dominujcej. Pomimo,ze spotka jest spddkholendersk, prowadzi ona dziatalgé w Polsce. W
zwigzku z tym w 2016 roku spotka dominoa wysapita do holenderskich wladz podatkowych o zmian
waluty funkcjonalnej z EUR na PLN paggszy od 1 stycznia 2017 roku.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato zapi@vane w tygtach ztotych polskich (z wyfkiem
sytuacji, gdy wskazano inacze)j).

Zastosowanie szacunkéw

Sporadzenie sprawozdania finansowego wymaga odadarzastosowania gdéw, szacunkow i zaken, ktére
majg wptyw na przygte zasady rachunkowc oraz prezentowane wasth aktywéw, pasywéw, ujawnie
dotyczicych aktywOw i zobowizah warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodéw
i kosztébw za okres ollly sprawozdaniem finansowym. Faktyczne wémtomog: rozni¢ sie od wartdci
szacowanych. Szacunki i zmgBne z nimi zalgenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ujmowane g w okresie, w ktérym ich dokonano.

W szczegolnéri informacje dotycace istotnych szacunkdw, obszaréw niepesenoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéeip ktdre wywarly najbardziej istotny wplyw na wedti ujete
w sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawionggtpujacych notach:

. Nota 16 — nieruchonsai inwestycyjne

. Nota 19 — wykorzystane aktywéw podatkowe

. Nota 20 — zapasy

. Nota 34 —rezerwy

. Nota 38 — zobowzania i nalenosci warunkowe.

Grupa realizuje projekty zazane z budowi sprzedag lokali mieszkalnych w ramach specjalnie utworzdnyc
do tego celu spotkach zatleych. Spétka uwzghnia w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowymtazia
oraz transakcje zwitane z tymi projektami w oparciu o $éeekonomiczp, anizeli forme prawry. Takie
transakcje grozpoznawane zgodnie z MSR 2 i MSR 18, wazku z czym sktadniki zapaséw sprzedawane,
a przychody ze sprzeziasy rozpoznane po spetnieniu okianych kryteriéw.

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 nieruchomiaei,
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 przeplywy 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 siec zmient w przysziéci w wyniku
ostatecznej decyzji organu kontroli podatkowe;.

Z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkoweptalty wprowadzone zmiany w celu uwghienia
postanowié@ Ogélnej Klauzuli Zapobiegagej Naduyciom (GAAR). GAAR ma zapobiegapowstawaniu
i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych taammych w celu unikricia zaptaty podatku w Polsce.
GAAR definiuje unikanie opodatkowania jako czyéfiodokonam przede wszystkim w celu aginigcia
korzysci podatkowej, sprzecznej w danych okolic&riach z przedmiotem i celem przepisy ustawy podado
Zgodnie z GAAR taka czynié nie skutkuje osgnieciem korzyci podatkowej, jeeli sposdb 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 sztuczroggimndgci podlegagcych przepisom GAAR. Nowe
regulacje bda wymag& znacznie wgkszego osdu przy ocenie skutkow podatkowych poszczegdélnych
transakciji.

Klauzuk GAAR nalezy stosowa w odniesieniu do transakcji dokonanych po jej$aigj w zycie oraz do
transakcji, ktére zostaty przeprowadzone przedseiein w zycie klauzuli GAAR, ale dla ktérych po dacie
wejscia klauzuli wzycie korzyci byly lub @ nadal osigane. Wdraenie powyszych przepiséw unitiwi
polskim organom kontroli podatkowej kwestionowangalizowanych przez podatnikéw prawnych ustale
porozumié, 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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2. Podstawa sporgdzania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowegadasady wyceny (cd.)

Grupa ujmuje i wycenia aktywa lub zobguénia 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 podatkowydiie akceptowal poszczegOlne rozliczenia podatkowe
transakcji, Grupa ujmuje te rozliczenia uwgliliajac ocer niepewndgci.

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

(e)  Zasady konsolidacji

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe obejmujanamdanie finansowe Grupy i jej spétek zalgch na
dzien 31 grudnia 2017 roku. Grupa sprawuje kontrolad jednostk w ktorej dokonano inwestycji,
w przypadku, gdy z tytulu swojego zaangaania w ¢ jednostl, podlega ekspozycji na zmienne wyniki
finansowe lub gdy ma prawa do zmiennych wynikowafisowych i maliwos¢ wywierania wplywu na
wysokas¢ tych wynikéw finansowych poprzez sprawowanie wiadad 4 jednostl.W szczegoingi Grupa
kontroluje inwestycje wtedy i tylko wtedy, gdy jezbzenie:

. 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 Conmemesive Income, OCI) jest
przypisywany akcjonariuszom jednostki domyugj Grupy oraz udzialom niekontrodagym nawet, jéi
w konsekwencji udziaty niekontrohge osigajs wartas¢ ujemny. Gdy jest to konieczne, dokonuje siorekty
sprawozda finansowych spétek zataych w celu wprowadzenia zasad rachunkésivagodnych z zasadami
Grupy. Wyhcza w caléci aktywa i zobowgzania, kapitat wlasny, przychody, koszty i przepjypienizne
Grupy odnosgce st do transakcji midzy jednostkami Grupy.

Zmiany udziatu w kapitale jednostki zate], ktére nie skutkgjutra przez jednostkdominupca kontroli nad
jednostlg zalezng, stanowy transakcje kapitatowe.

Jeli Grupa utraci kontrel nad jednostk zalezng, to wylacza aktywa (w tym wartg firmy) i zobowhzania
bytej jednostki zalenej, udzialy niekontroluce oraz inne skiadniki kapitalu wlasnego. Natomiasrelkie
zyski lub straty ujmuje siw rachunku zyskéw i strat, a inwestycje utrzymagpesjmowane w ich warkei
godziwe;.

Sprawozdania finansowe jednostek zajeh sporzdzane g za ten sam okres, co sprawozdanie finansowe
jednostki dominujcej. Spotki Grupy prowadz ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkaivo
okreslonymi w ustawie o rachunkowol 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 rachunlkimivo
wymaganymi przez prawo holenderskie. Niniejsze sktidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty
niezawarte w ksgach rachunkowych jednostek Grupy, ktére zostatyowadzone w celu doprowadzenia
sprawozda finansowych tych jednostek do zgodoiaz MSSF zatwierdzonych przez rituropejsk.

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

i dziatalng¢ przegtej jednostki w celu ustalenia, czy transakcjazaagza nabycie przedbiorstwa. Jéi nie
jest ona uznawana za nabycie przgusrstwa, nie traktuje sijej jako pojczenie jednostek gospodarczych.
W takim przypadku koszt nabycia spotki jest dzigigomigdzy jej zidentyfikowane aktywa i zobogzania na
podstawie ich wartei godziwej na dzig przejcia. 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) rachunkowégi zastosowane do spadzenia niniejszego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego ssspojne z tymi, ktdre zastosowano przy spdzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Grupy za rok zakéczony 31 grudnia 2017 roku za wi§iem przedstawionych pargj. Ponksze zmiany do MSSF,
zostaly zastosowane w niniejszym Skonsolidowanyma®pzdaniu Finansowym zgodnie z ichgaiejscia w zycie,
jednak nie miaty one istotnego wptywu na zaprezeat® i ujawnione informacje finansowe, nie miatgteaowania
do transakcji zawieranych przez Gedpb Grupa zdecydowata o niekorzystaniu z nowyctjiopyceny:

* Zmiany do MSR 12Jjmowanie aktywow z tytutu odroczonego podatku ddotvego wynikaicych z

nierozliczonych strat podatkowy¢bpublikowane 19 stycznia 2016 roku);

e Zmiany do MSR Tnicjatywa w zakresie ujawniania informaégipublikowane 29 stycznia 2016 roku);

e Zmiany wynikajce z przegldu MSSF 2014-2016 (opublikowane 8 grudnia 2016 yekamiany do
MSSF 12.

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

(g) Nowe standardy i interpretacje, ktére zostalty opubilkowane, a nie weszty jeszcze mycie

Wdrozenie MSSF 15

Miedzynarodowy Standard Sprawozdaw&zoFinansowej 15 Przychody z uméw z klientami (,M535"), ktory
zostat wydany w maju 2014 roku, a rgstie zmieniony w kwietniu 2016 roku ustanawia tiodel Peciu Krokéw
rozpoznawania przychodéw wynikaych z umow z klientami. Zgodnie z MSSF 15 przychogmuje sé w kwocie
wynagrodzenia, ktére — zgodnie z oczekiwaniem jetkie- przystuguje jej w zamian za przekazanie pegzonych
dobr lub ustug klientowi.

Nowy standard zagpi wszystkie dotychczasowe wymogi dotgce ujmowania przychoddéw zgodnie z MSSF.
Standard ma zastosowanie w odniesieniu do roczokasow sprawozdawczych rozpoczyegich se dnia 1 stycznia
2018 roku i péniej. Wczéniejsze stosowanie jest dozwolone. Grupa ma prawgdom pelnego 4z
zmodyfikowanego pods&jia retrospektywnego, a przepisy pkzgwe przewiduj pewne praktyczne rozgdania.
Grupa planuje zastosowaMSSF 15 od dnia wéjia w zycie standardu, z zastosowaniem peinej metody
retrospektywnej. Grupa jest w Polsce aktywnym depe&rem sprzedagym gitéwnie mieszkania znajdige s w
wielorodzinnych budynkach mieszkalnych powstaty@mach projektdw nieruchorfmowych skierowanych do
klientéw indywidualnych (Lokal Mieszkalny).

a) Sprzeda towarow

Przychody ze sprzeéa Lokali Mieszkalnych g rozpoznawane zgodnie z IAS 18 w momencie przekazsabywcy
istotnych ryzyk i korzyci zwigzanych z posiadaniem Lokalu Mieszkalnego (ij. papisaniu protokotu odbioru
technicznego, otrzymaniu 100% ptatoibi przekazaniu klucza do Lokalu Mieszkalnego),gizymaniu przez Grup
waznego pozwolenia nazytkowanie budynku. Zgonie z IFRS 15, jednostka pmai rozpoznawa przychéd w
momencie wykonania przezgniwiadczenia poprzez dostarczenie przyrzeczonegoadidiklienta. Lokal Mieszkalny
zostaje przekazany klientowi w momencie pgeig przez niego kontroli nad Lokalem.

Jezeli umowa zawiera tylkojedno zobayanie do wykonanigwiadczenia — sprzeddowaru, Grupa oceniage wptyw
przyjecia MSSF 15 na ujmowanie przychodoéw oraz kosztéwestey Grupy z tytutu takich umow nieczie istotny.
Przychdd bdzie rozpoznawany w okiienym momencie, tj. gdy klient uzyska kontralad Lokalem Mieszkalnym,, a
zatem moment rozpoznania przychodu niar&ic miedzy IAS 18 a IFRS 15.

W ramach oceny wptywu wprowadzenia MSSF 15, Grogavazyta m.in. nasipujgce aspekty:

i. Wynagrodzenie zmienne

Niektére umowy z klientami zawiergakwoty zmienne wynagrodzenia w zku ze zwrotami lokali, dodatkami, czy
premiami za wyniki. Zgodnie z MSSF 15 ljewynagrodzenie okrgone w umowie obejmuje kwetzmienr,
jednostka oszacowuje kwotvynagrodzenia, do ktéregedizie uprawniona w zamian za przekazanie przyrzesgmn
Lokalu Mieszkalnegona rzecz klienta i zalicza doyctansakcyjnej e&¢ lub catéé kwoty wynagrodzeniazmiennego
wylacznie w takim zakresie, w jakim istnieje wysokieapdopodobigstwo, ze nie nasfpi odwrocenie znaezej
czegsci kwoty wezéniej ujetych skumulowanych przychodéw w momencie, kiedynig niepewng@ co do wysokéci
wynagrodzenia zmiennego. W przypadku naszej Gragwriki zmienne nie gsokreslone w umowie z klientami, w
zwigzku z czym w naszej opinii nie ma to wptywu na #i@os¢ naszej 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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Wdrozenie MSSF 15 (cd.)

ii. Gwarancje

We wszystkich przypadkach Grupa ma prawo do wyegaelania zobowizan gwarancyjnych od Generalnych
Wykonawcow, jak réwniz Grupa nie udzielaadnych przedizonych gwarancji w umowach z klientami, ktére mogtby
by¢ rozpoznane jako dodatkowa ustuga.

b) Zaliczki otrzymane od klientow

Grupa prezentuje zaliczki otrzymane od klientéw wzyxji ,Zaliczki otrzymane”. Zgodnie z obegnpolityka
(zasadami) rachunkowoi Grupa nie ujmuje kosztow z tytutlu odsetek odzypmanych zaliczek, w tym
diugoterminowych. Grupa jest w trakcie analizy cogowy zawiergj istotny element finansowania.

Wdrozenie MSSF 9

W lipcu 2014 roku Rada Mdzynarodowych Standardéw Rachunkdwicopublikowata Mgdzynarodowy Standard
Sprawozdawczei Finansowej 9 Instrumenty finansowe (,MSSF 9"MSSF 9 obejmuje trzy aspekty zwane z
instrumentami finansowymi: klasyfikacji wycerg, utrat wartcci oraz rachunkow& zabezpiecze MSSF 9
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczys@jch sé 1 stycznia 2018 roku i gdiej, z maliwoscia wczeniejszego
zastosowania. Grupa planuje zastosbwWeSSF 9 od dnia wégia w zycie standardu, bez przeksztatcania danych
poréwnawczych.

W 2017 roku Grupa przeprowadzita szczeg@awerr wptywu wprowadzenia MSSF 9 na stosowane przez &rup
zasady (polityk) rachunkowéci w odniesieniu do dziatalsoi Grupy lub jej wynikdw finansowych. Niniejsza owe
jest oparta na aktualnie dgghych informacjach i mae podlegé zmianom wynikagcym z pozyskania racjonalnych i
mozliwych do udokumentowania dodatkowych informacjokresie, kiedy Grupa zastosuje MSSF 9 po raz pmrws
Grupa nie spodziewagsistotnego wptywu wprowadzenia MSSF 9 na sprawoiedarsytuacji finansowej oraz kapitat
wiasny.

a) Klasyfikacja i wycena

Grupa nie spodziewagsistotnego wptywu na sprawozdanie z sytuacji fimavey oraz kapitaty wtasne, w zywku z
zastosowaniem MSSF 9 w obszarze klasyfikacji i wmyceDczekuje si, ze wszystkie aktywa finansowe wyceniane
dotychczas w wartgi godziwej, dalej pozostarwyceniane w wartei godziwej.

Posiadane przez Grapltuzne papiery wartiziowe (obligacje skarbowe oraz obligacje korporaeyjteda wyceniane

w wartasci godziwej przez inne catkowite dochody, ponieveaglem biznesowym Grupy jest zaréwno otrzymywanie
przeptywdw piengznych, jak i sprzedasktadnikéw aktywéw finansowych.

Naleznosci handlowe s utrzymywane dla uzyskania przeptywow pigmych wynikagcych z umowy, a Grupa nie
sprzedaje nafamosci handlowych w ramach faktoringu eda one nadal wyceniane w zamortyzowanym koszcie przez
wynik finansowy. Grupa korzysta z praktycznego aviehia i dla nalenosci handlowych poriej 12 miesjcy nie
identyfikuje istotnych elementdéw finansowania.

b) Utrata wartasci

Zgodnie z IFRS 9, Grupa jest zobligowana do prowaid rejestrow spodziewanych strat kredytowych tamhty
wszystkich diaznych papierow warteiowych, payczek i nalenosci handlowych w okresie 12 miesy albo przez
caly okres obowizywania umowy. Grupacddzie stosow& metod uproszczosn i prowadzé rejestr spodziewanych
strat z tytutu wszystkich natacsci handlowych przez caly okres trwania umowy. Gragacydowataze ze wzgtdu

na charakter pgyczek i nalenosci oczekiwane straty kredytowe nie zmignaie znacaco.

¢) Rachunkow@é zabezpiecae

Grupa nie stosujeadnych instrumentéw zabezpiecgajch, w zwizku z czym zastosowanie MSSF 9 niglhie miato
istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe 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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Wdrozenie MSSF 16

W styczniu 2016 roku Rada Mizynarodowych Standardow Rachunkdéeiowydata Midzynarodowy Standard
Sprawozdawczxi Finansowej 16 Leasing (,MSSF 16"), ktory zgst MSR 17 Leasing, KIMSF 4 Ustalenie, czy
umowa zawiera leasing, SKI 15 Leasing operacyjspecjalne oferty promocyjne oraz SKI 27 Ocenaystigtnsakc;ji
wykorzystupcych fornme leasingu. MSSF 16 oldla zasady ujmowania dotygze leasingu w zakresie wyceny,
prezentacji i ujawniania informaciji.

MSSF 16 wprowadza jednolity model rachunkdeideasingobiorcy i wymaga, aby leasingobiorca ujabaktywa i
zobowhzania wynikajce z kadego leasingu z okresem przekragegm 12 miesjcy, chybaze bazowy sktadnik
aktywow ma nisk wartas¢. W dacie rozpoczia leasingobiorca ujmuje sktadnik aktywow z tytymawa do
uzytkowania bazowego sktadnika aktywéw oraz zohaanie z tytutu leasingu, ktére odzwierciedla jedmwigzek
dokonywania optat leasingowych.

Leasingobiorca ogbnie ujmuje amortyzaej sktadnika aktywéw z tytutu prawa dozyikowania i odsetki od
zobowhzania z tytutu leasingu.

Leasingobiorca aktualizuje wyogrobowhzania z tytutu leasingu po wyglieniu okrglonych zdarzé (np. zmiany w
odniesieniu do okresu leasingu, zmiany w przyszigpkatach leasingowych wynikgjej ze zmiany w indeksie lub
stawce stosowanej do ustalenia tych optat). Coadady, leasingobiorca ujmuje aktualizasjyceny zobowjzania z
tytutu leasingu jako korektwartasci sktadnika aktywow z tytutu prawa dayikowania.

MSSF 16 wymaga, zarowno od leasingobiorcy jak ileasingodawcy, dokonywania szerszych ujawnmgz w
przypadku MSR 17.

Leasingobiorca ma prawo wyboru petnegdhzmodyfikowanego pods§jia retrospektywnego, a przepisy piegwe
przewidup pewne praktyczne rozgdania.

3. 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 ngatjagcych kurséw:

« kursu kupna lub sprzegawalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugyata Grupa — zarbwno
dla transakcji sprzedg i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjadatiposci 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 nipolski ztoty g przeliczane na ztote polskie
przy zastosowaniu obogdujagcego na koniec okresu sprawozdawczégmniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski. Aktywa i zob@mania niepierizne ujmowane wedtug kosztu
historycznego 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 sprzedwa lokali mieszkalnych $ ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
w momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly praenie

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

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

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni instrumenty pochodne

Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obeprugizielone pé#yczki, nalenoici z tytutu dostaw i
ustug i pozostate nataocici, 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 wartei godziwej przez wynik finansowy, koszty bezpdnio zwjzane z transakagj

Instrument finansowy jest ujimowany sleGrupa staje si stroy umowy danego instrumentu finansowego.
Aktywa finansowe zostajwytagczone z bilansu, $# wynikajace z umowy prawa Grupy do przeplywow
pienkznych z tytutu aktywéw finansowych wygasrub jeli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie
zachowugc nad nimi (lub zwjzanymi z nimi ryzykami i korz§ciami) kontroli. Standaryzowane transakcje
kupna i sprzeds sktadnika aktywéw finansowychy sijmowane na dziezawarcia transakcji, tj. w dniu, w
ktérym Grupa zobowzuje s¢ do kupna lub sprzedp aktywa. Zobowjzania finansowe przestajbyé
wykazywane w bilansie, §& zobowigzania te wygasp 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 klasyfikowarngedo jednej z nagpujacych kategorii:
Pozycja Sprawozdania z Sytuacji
Finansowej

Kategoria Sposéb wyceny

Krotkoterminowe depozyty bankowe

. ) Metoda zamortyzowanego kosztu
zabezpieczape

Pazyczki i nalenosci

Inne krotkoterminowe aktywa finansowe Metoda zamortyzowanego kosztu

Pazyczki udzielone jednostkom Metoda zamortyzowanego kosztu

niepowgzanym

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Metoda zamortyzowanego kosztu

Naleznosci handlowe i pozostate Metoda zamortyzowanego kosztu
Pozostate zobowzania Obligacje Metoda zamortyzowanego kosztu

Finansowe

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych Metoda zamortyzowanego kosztu

Zobowizania handlowe i pozostate oraz Metoda zamortyzowanego kosztu
rozliczenia mgdzyokresowe bierne
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych Metoda zamortyzowanego kosztu

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)
(D

(e)

Istotne zasady rachunkowsci (cd.)

Instrumenty finansowe (cd.)

Pazyczki i nalénasci

Pazyczki i nalenoici 3 instrumentami finansowymi innymi iinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych ptatniziach, 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 bilansowegogsklasyfikowane 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 waidbd Zyski i
straty wynikagce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalénosci oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak réwnie:
amortyzacji, uymowaneasv rachunku zyskow i strat

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

Rzeczowe aktywa trwate

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 begmeolnio zwjzane z zakupem. Koszt wytworzenia sktadngkadkow
trwatych obejmuje koszt materiatow oraz robociznyezpdgredniej, pozostale koszty zgiane z
doprowadzeniem sktadnika aktywow do oczekiwanejkéjonalndgci, jak réwnie koszty demontas i
usungcia sktadnikéw rzeczowych aktywow trwatych orazypredcenia do stanu pierwotnego terenu, na ktérym
znajdugp sie srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzost& wymienione elementy nieruchosm, maszyn i urgdzei, czsci te §
traktowane jako odbne skladniki aktywéw o odpowiednio aym okresie #ytkowania i amortyzaciji.
Podobnie, w przypadku znagzch ulepsze srodkéw trwatych, ich koszty asaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywéw trwatych w momencie ich poniesgepod warunkiemze wplywap one na zwikszenie
przysztych korzyci ekonomicznych zwgzanych z danym sktadnikiesnodkow trwatych. Pozostate nakiady s
ujmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.

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

Przewidywany okresaytkowania poszczegdlnych istotnych grup rzeczowsgktywéw 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 niegamortyzowane.

Istotne zasady rachunkowsci (cd.)
Amortyzacja (cd.)
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 amortyzaciji, okreséwytkiowania oraz wartei rezydualnychsrodkéw
trwalych jest corocznie weryfikowana na deikilansowy i w razie potrzeby korygowana od pgka roku
obrotowego.

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.

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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(f)

()

Istotne zasady rachunkowsci (cd.)

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne $ ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworaeniuwzgédnieniem
kosztéw transakcji. Po pogtkowym ufgciu nieruchoméci inwestycyjne s wykazywane wedtug warfoi
godziwej, ktéra uwzgldnia warunki rynkowe na dziesporadzenia sprawozdania finansowego. Zyski lub
straty wynikajce ze zmian wartgi godziwej nieruchomizi inwestycyjnych s ujmowane w sprawozdaniu
z catkowitych dochodbéw 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 wynikgge z
usunkcia nieruchoméci inwestycyjnej ze skonsolidowanego sprawozdansgtaaciji finansowejgujmowane

w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie kigrym dokonano takiego usguia. Przeniesienia
aktywow do nieruchomii inwestycyjnych dokonuje sitylko wowczas, gdy nagbuje zmiana sposobu ich
uzytkowania.

W przypadku przeniesienia nieruchaimioinwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych przetasciciela,
domniemany koszt takiego sktadnika aktywow, ktoogtanie przyjty dla celdéw jego uicia w innej kategorii
jest rowny wartéci godziwej nieruchomizi ustalonej na dzifezmiany jej sposobuaytkowania. Jeeli sktadnik
aktywow wykorzystywany przez Grgstaje s nieruchomécia inwestycyjr, Grupa stosuje zasady opisane w
czgéci Rzeczowe aktywa trwatezao dnia zmiany sposobuytkowania tej nieruchonsoi.

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 budowprojektow ujmowane jako zapas lokali:

. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanzdatnym do
sprzeday (produkcja w toku),
. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydalli, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotowy do sprzeday (wyroby gotowe).
Koszty budowy projektu obejmuj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestysgszkaniowej,
c) koszty planowania i projektowania,
d) oplaty za wieczyste aytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéancponiesione 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 sprzedq zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako kosiasmy
sprzeday.

(h) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne

()
()

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale matEci 3 wyceniane wedtlug zamortyzowanego
kosztu pomniejszonego o odpisy z tytutu trwategatytrwartdgci.

Kapitaty

Kapitat zaktadowy

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

Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalne;

Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywow z emisji akcji ponad ich wargé nominalr.

Koszty emisji akcji zmniejszajwartas¢ kapitatu zapasowego.

Akcje wiasne

Akcje wtasne, ktére zostaty nabyte przez jedngstimowane s w cenie nabycia i odejmowane od kapitatu
wlasnego. Nabycie, sprzedamisja lub umorzenie akcji wikasnych przez Grafe powoduje wjcia w wyniku
finansowym Grupyadnych zyskéw lub strat.

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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()] Odpisy z tytutu utraty warto sci aktywow

0] Aktywa finansowe
Odpis z tytutu utraty wartei aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey gadystpuja obiektywne
przestanki,ze zaistnialy zdarzenia, ktére mpgie¢ negatywny wptyw na warkd przysztych przeptywow
pienkznych zwigzanych z danym skfadnikiem aktywow lulradkiem wypracowujcym srodki pienezne.
Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw finansowych luBradka wypracowujcego srodki pienkzne
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu szacoyesigako rénica miedzy ich wartdcia bilansowy a
wartaicig biezacg przysztych przeplywow pieatnych zdyskontowanych przyzyciu pierwotnej efektywnej
stopy procentowej. Waré bilansowa aktywow finansowych lurodka wypracowujcegosrodki pientzne o
jednostkowo istotnej warfoi jest osobno poddawana ocenie. Pozostale aktyveandowe g oceniane pod
katem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego pozioyayka kredytowego.
Wszystkie odpisy z tytutu trwalej utraty wadtd aktywdw ujmowane g w sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw. Odpisy z tytutu utraty waéth 3 odwracane, jd odwrdcenie to mge by obiektywnie przypisane
do zdarzenia po dniu ¢gia straty z tytutu utraty wargoi. Odpisy z tytutu utraty warksi w odniesieniu do
aktywéw finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu $ odwracane w sprawozdaniu
z catkowitych dochodéw.

(i)  Aktywa niefinansowe
Wartcs¢ bilansowa aktywow niefinansowych Grupy poddawaest pcenie na kay dzier bilansowy w celu
stwierdzenia, czy wyspuja przestanki wskazage na utrat ich wartgci. W przypadku wysipienia takich
przestanek dokonujegsszacunku warkei odzyskiwalnej aktywow.
Odpis z tytulu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy wastobilansowa sktadnika aktywow
przewy.sza jego wart@& odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywOw definiowana jest jako asya spérdd wartdgci uzytkowej lub ich wartéci
godziwej pomniejszonej o koszty niezime do doprowadzenia sprzegalo skutku. Przy szacowaniu waito
uzytkowej przyszte przeptywy piegine dyskontowanegsdo wartdci 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 wart@i rozpoznane w poprzednich okresaghpsddawane na kdy dziex bilansowy
ocenie, czy zaszly przestanki wskagg na zmniejszenie utraty waitolub jej catkowite odwrécenie. Odpis
aktualizupcy z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity s¢ szacunki zastosowane do ustalenia
wartasci odzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty waétd odwracany jest tylko do wysoka wartadici bilansowe;j
sktadnika aktywow pomniejszonej o odpisy amortypaey jaka bytaby wykazana w sytuacji, gdyby odpis
z tytutu utraty wartéci nie zostat ujty.

(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 obowiku wigzat sie
bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. Rezerwy sszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych
przysztych przeptywéwérodkéw piengznych w oparciu o stapprzed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla
biezace szacunki rynkowe zmian wasto piengdza w czasie i ryzyko zwzane z danym skladnikiem pasywow.

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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)] Koszty finansowania zewgtrznego
Koszty finansowania zewirznego zwizane z wytworzeniem sktadnika zapasow, 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 zwiazane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wastoskapitalizowanych odsetek jest rowna
roznicy miedzy wartdcia brutto odsetek naliczonych od tych zgozek a przychodem powstaltym 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 tytulu dochodu do opodatkowania za daky ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych
obowigzujacych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubieglych. Podatek biey jest
obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi obxganjacymi 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 aktywdw lub pasywéw 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 rénice przejciowe zostam odwrdcone, przyjmuag za podstawstawki i przepisy
podatkowe obowazujace na dzié bilansowy lub takie, ktérych obogdywanie w przysziei jest pewne na
dzien bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonege sjmowane do wysokmi, do ktorej jest
prawdopodobne, zi osignicty zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwwdi realizagj réznic
przegciowych. Aktywa z tytulu podatku odroczonego podiggprzeghdowi na keady 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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(p)

(a)
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Udzielone opcje na akcje

Transakcje rozliczane w instrumentach Kaitatowych

Wartcs¢ godziwa opcji na akcje przyznawanych kierownicivinnym 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 przystuguj.

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 okrelsudnia nabycia uprawniez rozpoznaniem
odpowiedniego zobowzania. Zobowjzanie jest przeszacowywanie do wétctogodziwej na kady dzien
bilansowy whcznie z dniem rozliczenia, przy czym zmiany wéetogodziwej § ujmowane w kosztach
$wiadcze pracowniczych.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

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

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

Inwestycje w wspodlnych przedsiwzieciach

Wspdlne przedsivziccie jest to rodzaj wspolnego ustalenia umownegoktévych strony majce wspolg
kontrok, posiadaj prawa do aktywdw netto wspdlnego przedgigcia. 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 odzwestizi zmiany w czsci aktywow

netto przypadagej Grupie a nagpujagce po dniu utworzenia wspélnego przedsgiecia. W dniu dokonania
inwestycji w jednostk stowarzyszom lub we wspdlne przedsiziecie kwot, o jakg koszty inwestycji
przekraczaj wartas¢ udzialu Grupy w wartei godziwej netto mdiwych do zidentyfikowania aktywow i
zobowhzan tego podmiotu, ujmuje gjako wartd¢ firmy i wiagcza w warté¢ bilansowy tej inwestycji.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw obejmuje ud@iatpy w wyniku wypracowanym w ramach wspélnego
przeds¢wziecia w danym roku obrotowym. kKda zmiana w innych dochodach catkowitych w ramach
wspoélnego przedsivzigcia jest prezentowana jako zmiana w innych dochodaatkowitych Grupy.
Dodatkowo, jéli w ramach wspdlnego 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 naleagcymi do Grupy g eliminowane do wysokaoi
udzialu we wspoélnym przedsizieciu. Sprawozdania finansowe w ramach wspdélnego dsigeziecia %
przygotowywane na ten sam rok obrotowy co sprawoizddinansowe Grupy. W razie koniecZob
wprowadzane g zmiany w obowjzujgcych zasadach rachunko$ed tak, by odpowiadaty one zasadom
obowigzujacym w Grupie.

Po zastosowaniu metody praw wiaseip Grupa podejmuje decyzjczy zachodzi koniecz®é rozpoznania
straty z tytutu utraty wartei inwestycji w ramach wspoélnego przegeziccia. Na kady dziex bilansowy Grupa
ocenia, czy istniej jakiekolwiek przestanki wskazge na to,ze mogta nagpi¢ utrata wartéci inwestycji w
ramach wspdlnego przedsiziccia. W razie stwierdzeniage przestanki takie zachaglzGrupa szacuje waé
kwoty odpisu jako rénice pomkdzy wart@ciag odzyskiwalm a wartdcia biezacg inwestycji w ramach
wspoélnego przedsivziecia. Nasgpnie odpis z tytutu utraty waroi rozpoznawany jest jako sktadowa ,Udziat
w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przedzgiccia” w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

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. Istotne zasady rachunkowséci (cd.)

(@) Inwestycje w wspdlnych przedsiwzieciach (cd.)
W momencie utraty wspotkontroli w ramach wspélnegredsgwziecia Grupa wycenia i rozpoznaje inwestycj
w ramach wspélnego przeesiziecia w wartdci godziwej. Rénica pomedzy wartdcig biezacg inwestycji w
ramach wspoélnego przedsiziccia w momencie utraty wspoétkontroli a waite godziwg tej inwestycji oraz
przychodami z jej sprzedsjest uymowana w Sprawozdaniu z catkowitych dodwda dany okres obrotowy.

n Swiadczenia na rzecz pracownikow
Zobowigzania wynikagce z planu emerytalneg@ sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
jako koszt w momencie ich poniesienia.
Jednostki zalene Spotki w Polsce, zgodnie z obawmijacymi przepisami, & zobowigzane 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
skladek. W zwizku z powyszym spotki zalene nalégce do Grupy nie g zobowhzane do wyptaty w
przyszigci swiadczeéd emerytalnych, a ich zoboygzanie jest ograniczone do terminowego optacanideid.

(s) Wartos¢ 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, zagjakogiby on zosta wymieniony, a zobowzania
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej pomy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi
niepowgzanymi ze sop stronami. Wycena war§oi godziwej opiera gina zataeniu, ze transakcja sprzeg@a
sktadnika aktywow lub przeniesienie zobgrania odbywa sgialbo:
* Na rynku gtéwnym dla danego sktadnika aktywow lobawigzania, albo
W przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzysszgin rynku dla tego sktadnika aktywow lub
zobowgzania.
Giowny lub najkorzystniejszy rynek musibgostpny dla Grupy.
Wartcs¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobamania jest mierzona przy zakniu,ze uczestnicy rynku przy
wycenie aktywdw i zobowgean 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
sposobb.
Grupa wykorzystuje techniki wyceny wasto godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktérycpmwiednie
dane s dostpne. Maksymalizuje siwykorzystanie obserwowalnych danych $e@wych, a minimalizuje
wykorzystanie nieobserwowalnych danych sg&wych.
Wszystkie aktywa i zobowzania, ktérych wartd godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu
finansowym g klasyfikowane w hierarchii warfoi godziwej, opisanej jak patej, na podstawie danych
wejsciowych najnkszego poziomu, ktdry jest istotny dla wyceny wéetgodziwej jako caléci:
e Poziom 1 — ceny notowane (nieskorygowane) z aktphinyynkow dla identycznych aktywéw lub
zobowhzan;
e Poziom 2 — dane wé&iowe inne ni ceny notowane gfe na poziomie 1, ktdregsobserwowalne dla
aktywow i zobowizan w sposéb bezpoedni (jako ceny) lub poednio (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, ktére § rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposéliceny
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 zostalyieatizone przez UniEuropejsk, ale nie § obowihzujace na
dzien 31 grudnia 2017 roku i nie zostaty zastosowang pppradzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego:
MSSF 9 Instrumenty Finansowe (opublikowano dralica 2014 roku) — magy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub jgej,

MSSF 14 Regulacyjne rozliczeniaguzyokresowe (opublikowano dnia 30 stycznia 20141yekzgodnie z decyzjKomisji
Europejskiej proces zatwierdzania standardu w wetstgpnej nie zostanie zainicjowany przed ukazaniegrsgndardu w
wersji ostatecznej - do dnia zatwierdzenia nineggz sprawozdania finansowego niezatwierdzony pkiEz— majcy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyyah s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub fdej,

MSSF 15 Przychody z uméw z klientami (opublikowainia 28 maja 2014 roku), obejmcy zmiany do MSSF 15 Data
wejscia w zycie MSSF 15 (opublikowano dnia 11 wémé 2015 roku) — magy zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub jgej,

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Transakcje sprzgdaib wniesienia aktywoéw porulzy inwestorem a jego jednosgtk
stowarzyszog lub wspdlinym przedswzigciem (opublikowano dnia 11 wrgga 2014 roku) — prace prowage do
zatwierdzenia niniejszych zmian zostaly przez Ubaamhe bezterminowo - termin véeja w zycie zostat odroczony przez
RMSR na czas nieokiieny,

MSSF 16 Leasing (opublikowano dnia 13 stycznial®0roku) - majcy zastosowanie dla okres6éw rocznych
rozpoczynajcych sé dnia 1 stycznia 2019 roku lub frdej,

Zmiany do MSSF 4 Stosowanie MSSF 9 Instrumemtgrfsowedcznie z MSSF 4 Umowy ubezpieczeniowe (opublikowano
12 wrzénia 2016 roku) - mape zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocaggeh s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub
pézniej,

Wyijasnienia do MSSF 15 Przychody z uméw z klientami (@ixowano dnia 12 kwietnia 2016 roku) — rpeg¢ zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczyaeych sé dnia 1 stycznia 2018 roku lub jdej,

Zmiany do MSSF 2 Klasyfikacja i wycena transakgfitndgci na bazie akcji (opublikowano dnia 20 czerwca@edku) —
majgce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczggeh sé dnia 1 stycznia 2018 roku lub pdej,

Zmiany do MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowszeyych i wspoélnych przedsvzieciach kgdace czscig Zmian
wynikajacych z przegjdu MSSF 2014-2016 (opublikowano dnia 8 grudnia 2@llé) — maice zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub jodej,

Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie ¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdaviczéinansowej po raz pierwszydnce
czgécia Zmian wynikajcych z przegldu MSSF 2014-2016 (opublikowano dnia 8 grudnia 2@ké) — majce zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczyaeych se dnia 1 stycznia 2018 roku lub jtej,

KIMSF 22 Transakcje w walucie obcej i zaliczkip(dlikowano dnia 8 grudnia 2016 roku) — do dniaweatdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzqmzez UE - maga zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub frdej,

Zmiany do MSR 40: Przeniesienie nieruchdoianwestycyjnej (opublikowano dnia 8 grudnia 20ddku) — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansoweigpzatwierdzone przez UE — meg zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych st dnia 1 stycznia 2018 roku lub jdej,

MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe (opublikowano dfi maja 2017 roku) - do dnia zatwierdzenia ninigjsre
sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez Wkagcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczgyah si
dnia 1 stycznia 2021 roku lub jde;j,

KIMSF 23 Niepewné& zwigzana z ujmowaniem podatku dochodowego (opublikovwdima 7 czerwca 2017 roku) - do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowagzatwierdzony przez UE - may zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych se dnia 1 stycznia 2019 roku lub fdej,

Zmiany do MSSF 9 Kontrakty z cechami przedptajemmy rekompensat(opublikowano dnia 12 gdziernika 2017 roku)
— do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdamanowego niezatwierdzone przez UE - ao®jzastosowanie dla
okresow rocznych rozpoczymajch s¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub péej,

Zmiany do MSR 28 Udzialy dlugoterminowe w jednastk stowarzyszonych i wsp6inych przedsiicciach (opublikowano
dnia 12 padziernika 2017 roku) — do dnia zatwierdzenia nsdego sprawozdania finansowego niezatwierdzone Ee—
majgce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczggeh sé dnia 1 stycznia 2019 roku lub pdej,

Zmiany wynikajce z przegjdu MSSF 2015-2017 (opublikowano dnia 12 grudnia72édku) — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzqmzez UE - mage zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub jdej,

Zmiany do MSR 19 Zmiana, ograniczenie lub rozligeeprogramu (opublikowano dnia 7 lutego 2018 jokuwlo dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansoweipzatwierdzone przez UE — meg zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub jode;.

Daty wefcia w zycie g datami wynikaijcymi z tr&ci standardéw ogtoszonych przez Rads. Miedzynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej. Daty stosowania standardow w Uniirdpejskiej mog rézni¢ sie od dat stosowania
wynikajacych z tréci standardow igogtaszane w momencie zatwierdzenia do stosowanéz fJné Europejsk.

Spoétka nigdy nie przygta innych standardéw, interpretacji oraz popraweére zostaty wydane, ale jeszcze nie okawig.

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 nieruchorba
inwestycyjnej. Raportowanie segmentéw wymaga rownigkazania przez Spdéikoddzielnie inwestycji we
wspolne przedsivzigecie w ramach segmentu warszawskiego.

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty majpodobr charakterysty& ekonomiczg. Grupowanie
segmentéw dla celdw sprawozdawczych wedlug typujegto w ramach poszczegolnych lokalizacji
geograficznych wynika z faktwe to wianie lokalizacja projektu oraz typ projektu determjinsredng mare
mozliwg do zrealizowania na projekcie oraz czynniki ryzyke@azane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt,

iz proces budowy mieszka doméw oraz charakterystyka klientow kugujch mieszkania i domy jest inna, dla
celéw sprawozdawcZci segmentéw oraz dla celéw ujawhielokonano grupowania w oparciu o kryterium
lokalizacji geograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobaa@ania zawieraj pozycje bezp&rednio zwizane z segmentem oraz takie,
ktére mog zost& przypisane p&ednio na podstawie uzasadnionych kryteri6w. Nigpisama strata za rok
obrotowy zawieraja koszty siedziby Spoikiszktywa nieprzypisane obejmuprzede wszystkim nieprzydzielone
srodki pienkezne i ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezeywz tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane
zobowpgzania obejmuj przede wszystkim zobowdania z tytutu podatku dochodowego oraz obligacje.

Dane zaprezentowane w tabelach pepizostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokadig geograficznej
projektu oraz jego typu:

w tysigcach ztotych

Na dziei 31 grudnia 2017

Uzgodnie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _nie zMSSF__ Razem
Wsp6élne
przedsiewzie
Mieszkania Domy cia__ Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 381.163 31.572 94.17 8.743 91.267 70.139 84.344 (82.090) 679.312
Aktywa
nieprzypisane - - - 26.487 26.487
Razem
aktywa 381.163 31.572 94.174 8.743 91.267 - 70.139 84.344 26.487 (82.090) 705.799
Zobowigzania
segment 104.079 443 76.92! 20.492 7.879 18.690 (76.928) 151.583
Zobowhzania
nieprzypisane - - - 212.204 212.204
Razem
zobowigzania 104.079 443 76.928 20.492 7.879 18.690 212.204 (76.928) 363.787
w tysicach ztotych Na dziea 31 grudnia 2016
. Uzgodnie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _nie z MSSF Razem
Wspéine
przedsiewzie
Mieszkania Domy cia__Wynajem Mieszkania _Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 334.363 31,.62 110.71 8.743 137.117 76.271 328 68.313 7.725 (®).06 681.272
Aktywa
nieprzypisane 62.139 62.139
Razem
aktywa 334.363 31.762 110.712 8.743 137.117 76.271 328 68.313 7.725 62.139 (94.062) 743.411
Zobowigzania
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

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 2017 roku

Uzgodnie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane _ nie z MSSF__ Razem
Wspéine
przedsie
Mieszkania  Domy  wziecie  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 121.219 1.008 94.916 835 72.080 - 32.284 - 4.318 - - (94.916) 231.744
Wynik
segmentu 25.176  (84) 27.343 498 874 - 5.284 - (3.107) - (16.032) 39.957
Wynik
nieprzypisany - - - - - - - - (19.197) (19.202)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 25.176  (84) 27.343 498 874 - 5.284 - (3.107) (19.197) (16.032) 20.755
(Koszty)/przychody
finansowe netto 117 31 110 - (11) - 7 - (11) - (6.998) (110) (6.865)
Wynik przed
opodatkowaniem 25.293 (53) 27.453 498 863 - 5.291 - (3.118) (26.195) (16.142) 13.890
Podatek
dochodowy (2.593)
Zyskl(strata)
netto okresu 11.297
Wydatki
inwestycyjne - - - - - - 273 - - - 254 - 527
w tysicach ztotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
Uzgodnie
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane __nie z MSSF Razem
Wspblne
przedsig
Mieszkania  Domy  wzigcie 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) - (284)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej 110.506 (69) (1.120) 588 1.671 - @sy (2.274) (143) (5) (23.104) (260) 84.552
(Koszty)/przychody
finansowe netto 89 3) 37 - 65 112 - - 1) (7.219) (37) (6.957
Wynik przed
opodatkowaniem 110.595 (72) (1.083) 588 1.736 - 1.1g6) (2.274) (143) (6) (30.323) (297) 77.595
Podatek
dochodowy (12.497)
Zyskl/(strata)
netto okresu 65.098
Wydatki
inwestycyjne 740 730 - - - 50 - - - 158 - 1.678

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 2017 2016
w tysycach ziotych

Espresso Il & llI 57.291 53.289
Kamienica Jeyce 51.553 36.518
Moko 41.061 120.668
Vitalia | 29.375 -
Mtody Grunwald | & Il 7.604 27.739
Mtody Grunwald Ill 11.655 -
Panoramika | & Il 4.319 19.308
Chilli IV 1.269 -
Impressio 2.909 11.143
Sakura 6.737 7.719
Tamka 4.236 21.414
Verdis 1.950 1.780
Naturalis I, Il & Il 2.058 5.465
Sprzeda gruntéow 1.600 -
Inne® 8.127 4.600
Nova Krélikarnia (patrz nota 39) - 175.119
Przychody razem 231.744 484.762

(1)W dniu 19 lipca 2017 Spotka sprzedata spoteponvizzanej (prawo tytkowania wieczystego) nieruchofooznajdujcych s¢ w Warszawie.

(2) Pozostate przychody dotyogtéwnie optat za ustugi zaydzaniaswiadczone dla wspdéinego przegsziccia i projektu Nova Kroélikarnia oraz z wynajmu,&ta
sprzeday miejsc parkingowych i komdrek lokatorskich w eimprojektach ukéczonych w latach poprzednich, azelfednego lokalu sprzedanego w projekcie

Constans i Espresso .

7. Koszt wlasny sprzeday

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ztotych

Espresso 1l & llI 47.327 43.256
Kamienica Jgyce 48.287 33.875
Moko 28.111 81.565
Vitalia | 23.102 -
Mitody Grunwald | & Il 7.750 27.233
Mitody Grunwald IlI 11.689 -
Panoramika | & Il 4.250 19.113
Chilli IV 1.173 -
Impressio 3.022 11.473
Sakura 6.295 6.802
Tamka 2.959 14.385
Verdis 1.549 1.412
Naturalis I, Il & Il 1.920 4.976
Sprzeda gruntow 1.221 -
Inne 1.697 1.863
Odpis aktualizujcy warta¢ zapasow 3.314 2.269
Nova Kroélikarnia (patrz nota 39) - 117.850
Koszt wlasny sprzeday razem 193.666 366.072

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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8. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych
Koszty reklamy 3.122 4.357
Koszty pérednictwa 1.339 2.214
Amortyzacja 494 397
Inne 729 1.115
Koszty sprzedaty i marketingu razem 5.684 8.083
Koszty administracyjne
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysigcach ztotych Nota
Wynagrodzenia §wiadczenia na rzecz pracownikow 10 12.657 16.976
Ustugi obce 3.903 3.205
Optaty konsultingowe dla gtéwnego akcjonariusza 840 -
Zuzycie materiatéw i energii 560 580
Amortyzacja 471 590
Podatki i optaty 150 152
Pozostale 754 694
Koszty administracyjne razem 19.335 22.197
Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikéw
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysigcach ztotych Nota
Wynagrodzenia 10.057 13.879
Plan motywacyjny povazany z wynikami finansowymi 396 999
Plan motywacyjny — opcje 35 341 348
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostafadczenia na rzecz
pracownikow 1.863 1.750
Wynagrodzenia i§wiadczenia na rzecz pracownikdw razem 12.657 16.976
Srednia liczba zatrudnionych 68 67

(*)Wszyscy pracownicy zatrudniemi sa terytorium Polski.

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

12.

Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysipcach ziotych
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 2.667 1.404
Koszty napraw gwarancyjnych 954 638
Koszty kar umownych i odszkodowa 61 182
Rozliczenie podatku VAT dot. kosztéw poprzednichesiow 335 638
Odpis aktualizujcy naleznosci 22 53
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 96 115
Pozostate 292 324
Pozostale koszty razem 4.427 3.354
Pozostate przychody
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych
Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 112 228
Przychody z wynajmu niesprzedanych mieszka 636 529
Zysk netto ze sprzedprzeczowych aktywow trwatych 5 70
Pozostate 59 49
Pozostale przychody razem 812 876

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

interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.

70



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zaiczony dnia 31 grudnia 2017

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017

Razem Kwota Ujete w Sprawozdaniu z

. skapitalizowana catkowitych dochodéw
w tyspcach ziotych
Odsetki od udzielonych pgczek 329 - 329
Odsetki od lokat bankowych 413 - 413
Pozostale przychody finansowe 117 - 117
Przychody finansowe 859 - 859
Odsetki od zobowzan finansowych (12.075) 5.623 (6.452)
Prowizje i optaty (2.603) 1.564 (1.039)
Pozostale koszty finansowe (233) - (233)
Koszty finansowe (14.911) 7.187 (7.724)
Wynik operacji finansowych netto (14.052) 7.187 (6.865)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 Kwota Ujete w Sprawozdaniu z

Razem . - -

. skapitalizowana catkowitych dochodow
w tysicach ziotych
Odsetki od udzielonych ggczek 584 - 584
Odsetki od lokat bankowych 1.204 - 1.204
Pozostale przychody finansowe 112 - 112
Przychody finansowe 1.900 - 1.900
Odsetki od zobowian finansowych (12.601) 5.016 (7.585)
Prowizje i optaty (3.187) 2.015 (2.172)
Pozostale koszty finansowe (100) - (100)
Koszty finansowe (15.888) 7.031 (8.857)
Wynik operacji finansowych netto (13.988) 7.031 (6.957)

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 2017 2016
w tysipcach ztotych
Podatek dochodowy bigacy
Podatek dochodowy za bigy okres 2.734 1.493
Korekta dotycgca poprzedniego okresu (66) 17)
Biezacy podatek dochodowy razem 2.668 1.476
Podatek odroczony
Powstanie i odwrdcenie #dic przegciowych (1.607) 5.870
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) 1.532 5.151
Odroczony podatek dochodowy razem (75) 11.021
Podatek dochodowy razem 2.593 12.497
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tyscach ztotych
Zysk/(strata) netto za rok 11.297 65.098
Podatek dochodowy/(korg§ podatkowa) razem 2.593 12.497
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 13.890 77.595
Podatek dochodowy zgodnie ze stgvabowigzujgcg
w Polsce (19%) 2.639 14.743
Efekt podatkowy
Korekta dotycaca poprzedniego okresu (66) a7)
Koszty niestanowjice kosztéw uzyskania przychodéw 92 61
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk
odroczonego dotygzego strat podatkowych w Polsce (7 (2.323)
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk
odroczonego dotygzego strat podatkowych w Holandii 1.198 -
Korzysci podatkowe zwjzane z restrukturyzacicrupy z lat
ubiegtych (1.475) (3.391)
Aktywa z tytutu podatku przeniesione w transakapval
Krélikarnia - 3.408
Pozostate rinice 212 16
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres 2.593 12.497
Efektywna stopa podatkowa 18,67% 16,11%

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 r?k zakonczony dnia 31 grudnia 2017 Samochody ul\r/lzzsdzzyengi; Budynki Razem

W tysicach ziotych

Wartosé brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1.305 2.769 8.558 12.632
Zwigkszenia 100 427 - 527
Zmniejszenia (389) (730) (442) (1.561)
Saldo zamkngcia 1.016 2.466 8.116 11.598
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 674 1.511 1.624 3.809
Amortyzacja za okres 211 492 262 965
Zmniejszenia (260) (728) (357) (1.345)
Saldo zamknicia 625 1.275 1.529 3.429
Warto$¢ netto

Saldo na dzik 1 stycznia 631 1.258 6.934 8.823
Saldo zamknkicia 391 1.191 6.587 8.169
Za r?k zakonczony dnia 31 grudnia 2016 Samochody ul\r/lzzsdzzyengi; Budynki Razem

W tysicach ziotych

Wartosé brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1.372 1.976 8.645 11.993
Zwigkszenia 155 1.523 - 1.678
Zmniejszenia (222) (730) (87) (1.039)
Saldo zamkngcia 1.305 2.769 8.558 12.632
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 642 1.189 1.290 3.121
Amortyzacja za okres 252 395 340 987
Zmniejszenia (220) (73) (6) (299)
Saldo zamknkcia 674 1.511 1.624 3.809
Warto§¢ netto

Saldo na dzik 1 stycznia 730 787 7.355 8.872
Saldo zamknkicia 631 1.258 6.934 8.823

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci
W latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2017 roku i dnia 31 gru@@a6 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 2017 2016
w tyscach ztotych

Saldo na dzig 1 stycznia 8.743 8.743
Sprzeda - -
Zmiany wartdci godziwej w cigu roku - -
Saldo na dzi&é 31 grudnia, w tym: 8.743 8.743
Koszt nabycia 4.058 4.058
Korekta wartdgci godziwej 4.685 4.685

Na dzién 31 grudnia 2017 nieruchorw inwestycyjne obejmowaty nieruchoi®o utrzymywan w celu
czerpania diugoterminowych korzy z tytutu wynajmu oraz wzrostu waém, ktére jednoczaie nie byly
zajmowane przez GrgpNa nieruchoméxi inwestycyjne skladaly 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.

Nieruchomdci inwestycyjne zostaly wycenione w waito godziwej na dzig 31 grudnia 2017 oraz na diie
31 grudnia 2016 roku przez Zadz Nieruchoméci inwestycyjne zostaly take wycenione przez niezalego
rzeczoznawg posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktealngen z aktywnego rynku.
Obydwie wyceny daty poréwnywalne rezultaty.

Nieruchomdé¢ inwestycyjna na Bielanach (Bielany IP) zostata @niona metogl zdyskontowanych
przeptywow pienjgznych 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@®65Zalaenia na koniec roku 2017 byly
podobne jak na koniec roku 2016.

Zaktadajc wykorzystanie przy wycenie na dzi81l grudnia 2017 roku stopy dyskontowejzazej o 100
punktéw bazowych warfd nieruchoméci bytaby o 12% nisza (na dzie 31 grudnia 2016: 12% isza),
a kapitat Spotki przypadgy akcjonariuszom spadtby o 1,0 min ztotych (naetld1 grudnia 2016 roku o 1,0
min ztotych).

Trwajgca niestabilné rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé¢ s$wiatowych rynkéw
kapitatowych i rynkéw nieruchonsoi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonigi oraz znaczny spadek
liczby transakcji doprowadzity do trudém w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efelgneiom cen
moze uleg@ gwattownym zmianom w zwkku z bieacymi warunkami rynkowymi.

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 i dnia 31 grudnia 2@tfychody z wynajmu nieruchorfm
inwestycyjnych wyniosty 835 tysty ztotych i 914 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.

18.

Payczki udzielone jednostkom niepowgzanym

Ponizsza tabela prezentuje ruchy nayerkach udzielonych jednostkom niepgzanym:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysicach ziotych

Saldo otwarcia 508 458
Pazyczki sptacone (449) -
Odsetki sptacone (75) -
Odsetki naliczone od pggczek bankowych 16 50
Razem saldo zamkngcia - 508

Saldo zamknkcia zawiera:

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

Pazyczki zostaly udzielone jednemu z udzialowcéw Ron&spresso Sp. z 0.0. w roku zakponym 31
grudnia 2016 roku i zostaty sptacone w roku zZmizonym dnia 31 grudnia 2017 roku. Zyozki byty
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej ygokaici 11,5% (zmienna stopa procentowa jest
naliczana na podstawie najbardziej aktualnej stgpgcentowe] naliczanej przez bank od kredytow
budowlanych Grupy powkszonej o 7%, stopa procentowa jest aktualizowanpacatku kazdego kwartatu).

Inwestycje we wspolne przedeivziecie

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach ziotych

Udzielone payczki 6.922 22.485
Udziat w wartdci kapitatu wkasnego netto w ramach wspélnego sizediccia 5.162 (5.835)
Warto §¢ bilansowa inwestycji Spotki 12.084 16.650
Prezentowane jako pgczka udzielona we wspdlne przeggziecie(aktywa obrotowe) (6.922)  (15.906)
Inwestycja we wspolne przedsiwziecie 5.162 744

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsiziecia

Inwestycje w ramach wspdlnego przegsisiiccia obejmuj 50% udziatbw w spétkach wspdlnego
przedsgwziecia Ronson IS sp. z 0.0. oraz Ronson IS Sp. zSpd.. Obie inwestycje zostaly stworzone w celu
przygotowania oraz sprzeda projektu mieszkaniowego w Warszawie. Inwestycjeramach wspdélnego
przeds¢wziecia wykazywanegmetod, praw wiasnéci.

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

75



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok zaiczony dnia 31 grudnia 2017
TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
18. Inwestycje w ramach wspoélnego 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 2017 2016
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia (3.272) (1.892)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsiziecia

Wynik netto wspdlnego przedsiziccia za dany rok 10.997 (1.914)
Kompensata wyniku netto w ramach wspélnego przedsicia z tytutu

odsetek midzy jednostkami powzanymi 314 534
Udziat w zysku / (stracie) wspdélnych przedsgivzie¢ w danym okresie 11.311 (1.380)
t aczny dziat w zysku/(stracie) w ramach wspdlnego pedsiwziecia 8.039 (3.272).
Caikowity wynik netto w ramach inwestycji we wspgin przedsiwzigciu po

kompensacie z odsetkami odzgozek megdzy jednostkami powzanymi (2.877) (2.563)
Saldo zamknkcia 5.162 (5.835)

Podsumowane informacje finansowe dotpez inwestycji w ramach wspoélnego przetlsiccia zostaty
zaprezentowane pofs.

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zlotych

Aktywa

Zapasy 60.268  8646¢€
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 20.428 266¢
Pozostale aktywa obrotowe 13.478  2158¢
Zobowigzania

Pazyczki od udziatlowcow (diugoterminowe) (13.839) (46191,
Pozostate zobowrania krotkoterminowe (70.011) (76191
Kapitat wiasny 10.324 (11670
Udziat Spotki w aktywach netto 5162 (5835

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 wspoélnego przedsiziecia (cd.)

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przedsvziecia (cd.)
Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodormmach wspolnego przedsiziecia:

Dla roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2017 2016

W tysizcach ziotych

Przychody 94.916 -

Koszty sprzeday (66.266) -

Zysk brutto 28.650 -
Koszty administracyjne* (5.883) (2102
Koszty sprzeday i marketing (240) (706
Pozostat przychody/(koszty) (15) 11
Przychody finansowe 123 4¢
Koszty finansowe (641) (1080
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 21.994 (3828,
Podatek dochodowy - -
Zysk netto (dziatalncgé¢ kontynuowana) 21.994 (3828
Catkowite dochody w roku obrotowym (dziatalnGé kontynuowana) 21.994 (B28
Udziat Spotki w zysku/(stracie) 10.997 (1914

* W tym optata za zagzlzanie dla Grupy Ronson, ktéra wyniosta 4.831ziggtych i 1 .677 tys. ztotych odpowiednio w okr@digrudnia
2017 roku i 31 grudnia 2016 roku.

Pozyczki udzielone w ramach wspdlnego przedsiziecia
W ponizszej tabeli zaprezentowangmozyczki udzielone w ramach wspoélnego przedgiiccia.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia 19.922 19.330
Udzielone payczki 1.000 500
Sptacone poyczki (17.137) (412)
Naliczone odsetki 627 1.068
Odsetki zaptacone (54) (30)
Kompensata odsetek naliczonych odymzek udzielonych do
wspolnego przedsivzigcia z wynikami JV (314) (534)
4.044 19.922
Razem naliczone odsetki skompensowane na koniesokr 2877 2563
Bilans zamkniecia 6.921 22.485

Na dzier 31 grudnia 2017 roku oraz na dzigl grudnia 2016 roku zmienne stopy oprocentowadielonych
pozyczek to, odpowiednio, 6,5% i 6,1% (zmienne stomlicaane g w oparciu o najbardziej aktualne
wysokaici odsetek naliczonych od kredytéw budowlanych eldriych przez banki Grupie, pakszone 0 2%

i aktualizowane na pogtku kazdego roku kalendarzowego).

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 .

Saldo r?;wc?zriilx? Spr ac\g ﬁé{\% gﬂhz Saldo za?;ggci:;
W tysiicach zotych 1 stycznia 2017 dochodow 31 grudnia 2017
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 5.205 (1.532) 3.673
Odsetki naliczone 968 880 1.848
Rezerwa na koszty okresu 466 (12) 454
Odpis aktualizujcy produkcg w toku 1.831 569 2.400
Pozostate 431 431
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 8.901 (95) 8.806
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansovg wartgicig zapasow 13.888 (242) 13.646
Odsetki naliczone 968 98 1.066
Wzrost wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej 890 - 890
Pozostate 653 (26) 627
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 16.399 (170) 16.229
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) (75)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 8.901 8.806
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16.399 16.229
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzéernwy z
tytutu podatku odroczonego na poziomie poszczeghlspotek (5.285) (4.781)

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

wykazane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu

Finansowym 3.616 4.025
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

wykazana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu

Finansowym 11.114 11.448

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 otwarpiga SprawozL:iJ::]?uv; Saldo zamkni;g:is,a
na dzien catkowitych na dzien

W tysiicach zotych 1 stycznia 2016 dochodéw 31 grudnia 2016
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 10.356 (5.151) 5.205
Odsetki naliczone 7.507 (6.539) 968
Rezerwa na koszty okresu 564 (98) 466
Odpis aktualizujcy produkcg w toku 1.928 (97) 1.831
Pozostate 143 288 431
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 20.498 (11.597) 8.901
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Ré&znica medzy podatkow i bilansows wartccia zapasow 14.374 (486) 13.888
Odsetki naliczone 1.104 (136) 968
Wzrost wartdci godziwej nieruchomii 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) 11.021
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20.498 8.901
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 16.975 16.399
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzeéerwy z
tytutu podatku odroczonego na poziomie poszczegblispotek (9.195) (5.285)

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

wykazane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu

Finansowym 11.303 3.616
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

wykazana w Skonsolidowanym Sprawozdaniu

Finansowym 7.780 11.114

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 tytutu podatku odroczonego zostanie
zrealizowana. Realizacja aktywow z tytutu podatklroczonego jest uzalriona od poziomu dochodéw do
opodatkowania osgnictych w okresie, w ktorych te #dice przejciowe kdg mozliwe do odliczenia.
Dokonupc oceny, Zarazd bierze pod uwag wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku odroczonego
prognozowane przyszte dochody do opodatkowania stetegt podatkowy. Aby w caldci zrealizowa
aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokosrankompensaty z rezegve tytutu podatku odroczonego),
Grupa powinna osgnag¢ dochdéd podatkowy w wysoko okoto 46.347 tysicy zlotych. 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. Wartazliwych 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 mpgosta rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyah iph powstaniu,
przy czym w danym roku nie mpa odlicz¢ wigcej niz 50% strat z poszczegoélnych 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 2017 2016
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
. datkowe strat strat podatko
w tysigcach ztotych straty straty po Y Y we
podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2012 r. - - - - 2.831 2.831
Niewykorzystane straty za 2013 r. B, 611 611 36 984 1.070
Niewykorzystane straty za 2014 r. 13.596 150 13.746 20.757 150  20.907
Niewykorzystane straty za 2015 r. 5.734 87 5.821 6.554 87 6.641
Niewykorzystane straty za 2016 r. - 145 145 - 143 143
Niewykorzystane straty za 2017 r. - 146 146 - - -
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 19.330 1.139 20.469 27.397 4.195 31.592
Straty podatkowe nitiwe do wykorzystania wygasajw nasgpujacych okresach:
Na dzien
W tysizcach zlotych 31 grudnia 2017
2018 -
2019 2.687
2020 986
Po 2020 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikapce z niewykorzystanych strat podatkowych razem 3.67

Ruch na nierozpoznanym aktywie z tytutu odroczonegpodatku dochodowego na stratach podatkowych
mozliwych do wykorzystania
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonedeolgce:

Wygaste Saldo na Wygaste Saldo na
Saldo na dzi& 1 s)t/rga Zwigkszenia/ dzien 31 straty Zwigkszenia/ dzien 31
w tysicach stycznia 2016 odatktgwe (Realizacja) grudnia podatko (Realizacja) grudnia
Howen P 2016 we 2017
Straty
podatkowe 3.337 (217) (2.323) 797 (574) (7) 216
Razem 3.337 (217) (2.323) 797 (574) (7) 216

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 2017 roku wynos4.1.804 tysicy ziotych (2016: 6.667 tysiy ztotych).

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonegeg sjmowane do wysoki, w jakiej jest prawdopodobne;, osiagnicty
zostanie dochod do opodatkowania, ktory pozwoligaizacg 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 kontekécie dokonanej restrukturyzacji, poniewgego realizacja jest niepewna. Wadrttocatkowitego
nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego dzié@ 31 grudnia 2017 jest szacowana na
8.570 tys¢cy ziotych (na dzie 31 grudnia 2016: 10.175 tysiy ztotych).

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Waluta funkcjonalna Ronson Europe N.V.

W trakcie 2016 roku Spotka wygtita do holenderskich organéw podatkowych w spramigany waluty
funkcjonalnej z EUR na PLN od dnia 1 stycznia 26dku.

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 2017:

Przeniesione do
naleznosci z tytutu

dostaw i ustug Przeniesione Bilans
Bilans otwarcia oraz pozostatych Sprzedaz do wyroboéw zamkniecia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2017 naleznosci gruntéw gotowych Zwigkszenia grudnia 2017
Wydatki zwhzane z
zakupem gruntu 260.851 (2.315) (1.221) (21.485) 2.8 238.700
Koszty prac budowlanych 51.783 - - (77.890) 114.454 88.347
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 14.437 - - (4.308) 5.254 15.383
Koszty finansowania
zewretrznego® 41.142 (151) - (8.337) 7.187 39.841
Pozostate 2.805 (5) - (1.415) 1.859 3.244
Produkcja w toku 371.018 (2.471) (1.221) (113.435) 131.624 385.515
Rozpoznane w
Przeniesione  Sprawozdaniu z Bilans
Bilans otwarcia z produkcji w Catkowitych ~ zamkniecia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2017 toku Dochodéw grudnia 2017
Wyroby gotowe 215.582 - - 113.435 (189.353) 139.664
Przeniesione do
naleznosci z Odpis aktualizujacy rozpoznany w
tytutu dostaw i Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw
ustug oraz
Bilans otwarcia pozostatych Bilans zamknigcia 31
W tysizcach zlotych 1 stycznia 2017 naleznosci Zwiekszenia Wykorzystanie grudnia 2017
Odpis aktualizugcy (12.502) 2.269 (3.314) 466 (13.081)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej
do uzyskania 574.098 512.098

(1) Koszty finansowania zewinznego kapitalizowane;glo zapaséw wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 6,13%.

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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Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016:

Sprzeda projektu Przeniesione

Bilans otwarcia do bytego  do wyrobow Bilans zamknigcia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2016 akcjonariusza(1) gotowych Zwiekszenia grudnia 2016
Wydatki zwhzane z
zakupem gruntu 342.699 (88.549) (61.644) 68.345 .8530
Koszty prac budowlanych 154.067 (18.755) (232.849) 149.320 51.783
Koszty planowania i
uzyskiwania pozwole 22.629 (2.513) (11.037) 5.358 14.437
Koszty finansowania
zewretrznego® 65.533 (2.567) (28.855) 7.031 41.142
Pozostate 5.261 (1.221) (4.481) 3.246 2.805
Produkcja w toku 590.189 (113.605) (338.866) 233.300 371.018
Rozpoznane w
Przeniesione Sprawozdaniu z
Bilans otwarcia produkcji w Catkowitych Bilans zamkniecia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2016 toku Dochodéw grudnia 2016
Wyroby gotowe 122.511 - 338.866 (245.795) 215.582
Odpis aktualizujacy rozpoznany w
Sprawozdaniu z Catkowitych
Dochodéw
Bilans otwarcia Bilans zamknigcia 31
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2016 Zwiekszenia Wykorzystanie grudnia 2016
Odpis aktualizugcy (11.413) (2.269) 1.180 (12.502)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub wartosci
sprzedazy netto mazliwej
do uzyskania 701.287 574.098
1) Wiecej informacji w nocie 39
) Koszty finansowania zeptrenego kapitalizowanegdo zapaséw wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 6,51%.

Odpis aktualizujacy wartosé¢ zapasow:

Spotka ocenita wewgirznie wartdé netto maliwg do uzyskania zapaséw i pomniejszyta wyceilansove
w przypadku, gdy warté netto maliwa do uzyskania byla méza od kosztu wytworzenia. W zmku
z sytuacj na rynku nieruchomimi, na ktorym Grupa prowadzi dziatak®o w latach zakaczonych dnia 31
grudnia 2017 roku oraz dnia 31 grudnia 2016 rokwyp@ przeprowadzita anaizzapaséw pod gtem ich
wyceny do wartéci netto maliwej do uzyskania na podstawie najbardziej wiagiych dosipnych danych.
W wyniku tego przegldu Grupa dokonata odpisu z tytutu aktualizacji wyceapaséw w roku zakozonym
dnia 31 grudnia 2017 roku oraz dnia 31 grudnia 263 na kwo¢, odpowiednio, 3.314 tysty ziotych
(dotyczy projektéw Panoramika i Miody Grunwald) pra.269 tysicy ztotych (dotyczy projektu Sadkow).
Wartcs¢ ta zostala wta jako czs¢ kosztu wkasnego sprzedaw Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Zyskow i
Strat oraz Catkowitych Dochoddéw. Grupa przeanalaawpotencjala utrat wartdsci zapaséw oddzielnie dla
kazdego projektu w oparciu o prognozowane zyski.

Wycena zapasOw jest nagpujaca:

Na dziea 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach ziotych

W koszcie wytworzenia 373.600 477.237
W wartdici sprzeday netto maliwej do uzyskania 138.498 96.861
Zapasy razem 512.098 574.098

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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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 F i R opisano w nocie 28.

21. Zaliczki na grunty

W styczniu 2017 roku oraz lutym 2018 Spétka zawadarunkowe umowy sprzeda dotyczce nabycia
nieruchoméci potozonych w Warszawie, dzielnicy Ursus oraz niektorychow o wspotpracy (zwanych dalej
"Nieruchomdciami"). Nieruchoméci objcte @ miejscowym planem zagospodarowania przestrzenriegoy
pozwala na realizagjprojektéw mieszkaniowych wielorodzinnych, ktérezpmla na zagospodarowanie okoto
1.600 mieszka tgczna cena sprzegia nabycia nieruchondoi wraz z wartécig pracy, ktéra musi zosta
wykonana, aby Spétka mogta realizawarojekty mieszkaniowe (taka praca jest odpowiddoigzia
sprzedajcego) zostata ustalona na 81,75 min ztotych plusvidzujacy podatek VAT (z cakei ustalonej ceny
do 31 grudnia 2017 roku zaptacono 79,0 min ztoylcis podatek VAT).

Ostateczne umowy dotygze przeniesienia egci nieruchoméci na Spot maj zosté zawarte w marcu 2018
roku, pozostata e&¢ zostanie przekazana do grudnia 2019 roku. Poztgola rozpocgie przez Spokk
pierwszego etapu projektu w 2018 roku.

Zaliczki na grunt dodatkowo zawiegajl,1 min ziotych wynikajcy z innych wydatkéw zwizanych z
zagospodarowaniem i rozbudgwiemi w dzielnicy Ursus oraz podatkiem od nierucioéci.

22. Nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naimosci i przedptaty

Na dzied 31 grudnia 2017 2016
w tysigcach ziotych

Naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT) 8.427 6.906
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2.398 2.095
Rozliczenia mgdzyokresowe 879 1.144
Razem 11.704 10.145

Na dzier 31 grudnia 2017 oraz 31 grudnia 2016 Grupa ni®tyta odpisu na négiagalne nalenosci.

W latach zakaczonych dnia 31 grudnia 2017 roku oraz dnia 31 mjeud2016 roku Grupa odpisata
nieodzyskiwalne nafmosci ujete w pozycji ,nalénosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate vatsci i
przedptaty” odpowiednio w kwotach: 22 tysy oraz 53 tysicy 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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23.

24,

25.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Pozostale krotkoterminowe aktywa finansowe obejmuijytacznie srodki zdeponowane na rachunkach
powierniczych. Regulacje naktagapa deweloperéw mieszkaniowych dziatajch w Polsce obowzek
utworzenia rachunku powierniczego dla klientow zakacych mieszkania w czasie trwania prac budowlanych.
Zgodnie z tymi regulacjami kwoty zaptacone przeleriow musz by¢ bezpdgrednio wptacane na rachunek
powierniczy, z& deweloper jest upowaiony do ich wyptacenia po spetnieniu offomych warunkow,
zwigzanych gtéwnie z pogbem prac budowlanych lub w momencie przeniesiedasnagci mieszkania 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 pientzne na rachunkach bankowych
obejmup depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe dejipz terminem wymagalréci od jednego dnia
do trzech miescy.

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach ziotych

Srodki pienkzne na rachunkach bankowych oraz w kasie 43.020 2432,
Krétkoterminowe depozyty 7.750 13.699
Srodki pienkzne o ograniczonej mtiwosci dysponowania 14.090 3.115
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty 64.860 69.056

Odsetki od érodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczare e podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvegjku. Na dzig 31 grudnia 2017 roku oraz 31 grudnia
2016 roku Grupa utrzymywata depozyty w kwotach adpdnio 31.646 tysicy ztotych oraz 44.761 tysiy
zlotych, natomiast stopy oprocentowania tych definzyzawieraty si w przedziatach, odpowiednio: 1,10% -
1,30% oraz 1,75% - 1,95%.

Termin zapadalni@i krotkoterminowych depozytéw wynosi od jednegdaddo trzech miesty i zalery od
zapotrzebowania Grupy riaodki piengzne. Na dzié 31 grudnia 2017 roku oraz 31 grudnia 2016 rokpato
procentowa dla krétkoterminowych depozytow zaweersé w przedziale, odpowiednio: 0,76% - 1,5% oraz
1,9% - 3,2%.

Srodki pientzne o ograniczonej mitiwosci dysponowania stanowi zastaw na rzecz bankow jako
zabezpieczenie pgczek z tytutu budowy.

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

Kapitat wiasny
Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spoiki sktada esiz 800 000 000 akcji o wago nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwykitych na dzie31 grudnia 2017 wyniosta 164.010.813 (na @Z3& grudnia 2016:
272.360.000 akcji, podczas gdy liczba akcji w ohiegyniosta 164.010.183).

W dniu 1 marca 2017 roku 108.349.187 akcji wlasnydbre byly utrzymywane przez Spétiod dnia 23
grudnia 2016 roku zostalo umorzonych. Transakcjajetst ujawniona w Rocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Spotki za rok z@daony dnia 31 grudnia 2016 roku (patrz nota 39).

Liczba akcji w obiegu jest rowna liczbie gloséw Wéalnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, poniewaie
zostaly wyemitowane przez Spétiakcje uprzywilejowane.

Nie wystpujg ograniczenia odribie wyptaty dywidendy, przyszie dywidendy modoy¢ 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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25.

26.

Kapitat wtasny (cd.)
Dywidenda

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 zostata wyptacéndalroczna dywidenda za rok obrotowy 2016 w
kwocie 14.761 tysgcy ztotych, tj. w wysokéci 0,09 zt na jedpakcg (wyptacona w dniu 23 marca 2017 roku).
Roczna dywidenda za rok obrotowy 2016 w kwocie @6.4/skcy ztotych , tj. w wysokéci 0,10 zt na jedn
akcj zostata wyptacona 10 sierpnia 2017 roku. W rokko#zezonym dnia 31 grudnia 2016 akcjonariuszom
Spoiki zostata wyptacona dywidenda w kwocie 21.888:cy zi, tj. w wysokdci 0,08 zt na jedmakcg.

Akcje wiasne

W dniu 23 grudnia 2017 roku, Spétka nabyta 108.889.akcji wlasnych od jednego z gtéwnych akcjorsay)
.T.R 2012 B.V., za cenl1,30 zt za jedp akcg, co daje w sumie kwet140.854 tysicy ziotych. Dalsze
informacje o transakcji zawarte & nocie 39.

Wszystkie akcje wlasne utrzymywane przez Spatkstaty umorzone w dniu 1 marca 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 poingj:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
w tysipcach ziotych

Saldo otwarcia 2.290 1.723
Catkowity zysk (strata) przypadaj/a udzialowcom

mniejszgciowym 1.833 567
Saldo zamknkcia 4,123 2.290

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

Na dziea 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 40 144
Zapasy 40.398 63.427
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17.092 3.980
Pozostale aktywa obrotowe 3.029 3.245

Zobowigzania

Dlugoterminowe pgyczki od akcjonariuszy - (8.703)
Zabezpieczone kredyty bankowe - (2.531)
Zaliczki otrzymane (40.248) (47.382)
Pozostate zobowrania krotkoterminowe (6.484) (9.330)
Kapitat wiasny 13.827 2.850

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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26. Udzialy niekontrolujace (cd.)
Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodtansp6tki Ronson Espresso Sp. z 0.0:

Na dziea 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych

Przychod 57.623 53.289
Koszt wlasny sprzeds (42.941) (38.947)
Zysk brutto 14.682 14.342
Koszty administracyjne (1.333) (1.934)
Koszty sprzeday i marketing (528) (1.139)
Pozostate przychody /(koszty) (401) (207)
Przychody finansowe 116 114
Koszty finansowe (164) (1.087)
Zysk /(strata) przed opodatkowaniem 12.372 10.089
Podatek dochodowy (1.395) (2.850)
Zysk /(strata) za rok (dziatalncgé¢ kontynuowana) 10.977 7.239
Zysk /(strata) netto (dziatalndsé kontynuowana) 10.977 7.239

27. 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 zwyktych i sredniowaonej liczby akcji zwyklych, ktére zostalyby wyemitane w celu wymiany
instrumentéw rozwadniagych na akcje zwykte. W roku 2017 oraz 2016 tak@grumenty nie wygpity.

Sredniowazona liczba akcji zwyklych (podstawowa):

Na dzien 31 grudnia 2017 2016

Zysk netto przypadagy wiascicielom jednostki domingpej

(w tyscach ztotych 9.464 64.531
Saldo na pocitek okresu 164.010.813 272.360.000
Sredniowazona liczba akcji zwyklych 164.010.813 269.985.223
Podstawowy zysk na akaj 0,058 0,239

Od dnia bilansowego do dnia spgizenia niniejszego Skonsolidowanego SprawozdanianSowego nie
wystapity zadne transakcje zgdane z akcjami 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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28. Zobowhgzania z tytutu kredytéw i pozyczek

Na dziea 31 grudnia 2017 2016
W tysigcach ztotych Nota

Obligacje 29 197.308 222.591
Zabezpieczone kredyty bankowe 30 13.920 1.941
Pazyczki od jednostek niepowzanych 31 - 1.560
Zobowigzania razem 211.228 226.092

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 2017 roku:

Nominalha Rok
stopa zapadal Naliczon  Opfaty i Warto §¢
W tysizcach zlotych Waluta procentowa nosci Kapitat e odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje seria F PLN Wibor + 3.50% 2018 22.160 132 (54) 22.238
Obligacje seria H PLN Wibor + 4.25% 2018 5.000 31 4) 5.027
Obligacje seria | PLN Wibor + 4.00% 2019 10.000 253 9) 10.244
Obligacje seria J PLN Wibor + 3.60% 2019 15.500 165 (101) 15.564
Obligacje seria K PLN Wibor + 3.60% 2019 4.500 9 (32) 4.477
Obligacje seria L PLN Wibor + 3.50% 2018 15.000 7 (53) 14.954
Obligacje seria M PLN Wibor + 3.65% 2020 10.000 191 (105) 10.086
Obligacje seria N PLN Wibor + 3.60% 2019 10.000 160 (105) 10.055
Obligacje seria O PLN Wibor + 3.50% 2019 10.000 122 (85) 10.037
Obligacje seria P PLN 5.25% 2020 10.000 62 (126) 9.936
Obligacje seria Q PLN Wibor +3.50% 2020 15.000 338 (168) 15.170
Obligacje seria R PLN Wibor +2.85% 2021 50.000 237 (643) 49.594
Obligacje seria S PLN Wibor + 3.40% 2021 20.000 35 (109) 19.926
Razem (obligacje) 197.160 1.742 (1.594) 197.308
Kredyty bankowe Wibor +
PLN 2.8% 2018 4.844 - (79) 4.765
Kredyty bankowe Wibor +
PLN 2.8% 2019 9.841 - (686) 9.155
Razem (kredyty bankowe) 14.685 - (765) 13.920
Razem 211.845 1.742 (2.359) 211.228

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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28.

Zobowizania z tytutu kredytow i pozyczek (cd.)

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

Nominalna stopa Rok Naliczon  Opfaty i Warto §¢é
W tysizcach ziotych Waluta procentowa zapadalndici 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 22.160 88 (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 5.000 32 (28) 5.004
Obligacje seria | PLN  Wibor + 4,00% 2019 10.000 252 (73) 10.179
Obligacje seria J PLN  wibor + 3,60% 2019 15.500 165 (178) 15.487
Obligacje seria K PLN  Wibor + 3,60% 2019 4.500 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) 9.993
Obligacje seria O PLN  Wibor + 3,50% 2019 10.000 121 (151) 9.970
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) 15.103
Razem (obligacje) 222.660 1.763 (1.832) 222.591

Wibor +

Kredyty bankowe PLN 2,5%-2,9% 2018 2.679 18 (756) 1.941
Razem (kredyty bankowe) 2.679 18 (756) 1.941
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszd@ciowych udzielone
jednostkom zalenym PLN 6.519% 2017 1.556 4 - 1.560
Razem (jednostki
niepowiazane) 1.556 4 - 1.560
Razem 226.895 1.785 (2.588)  226.092

(1) Odsetki naliczane na podstawie najbardziej akiej stopy procentowej naliczanej przez bank oedyaow budowlanych Grupy pakészonej o 2%

i aktualizowane na pogtku kadego kwartatu.

Warto ¢ bilansowa aktywOw zabezpieczajcych otrzymane kredyty bankowe oraz obligacje serir oraz R:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach ziotych

Zapasy 250.184 284.617
Nieruchomdci inwestycyjne 8.743 8.743
Rzeczowe aktywa trwate 5.747 5.920
Warto$§¢ bilansowa aktywow zabezpieczajcych 264.674 299.280
Razem kredyty i pazyczki 85.752 107.454

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
Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ujg

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
W tysicach ziotych

Bilans otwarcia 222.591 190.297
Wykup obligacji (95.500) (23.684)
Wptywy z emisji obligaciji 70.000 55.000
Koszty emisji zaptacone (882) (1.061)
Zamortyzowane koszty emisji 1.166 1.303
Naliczone odset 11.281 11.861
Odsetki sptacone (11.348) (11.125)
Bilans zamkniecia 197.308 222.591
Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 43.791 85.053

Zobowizania diugoterminowe 153.517 137.538
Bilans zamkniecia 197.308 222.591

W roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2017 Spotka wyemitowata 80.6bligacji serii R (odcznej wartéci
50.000 tysicy ztotych), oraz 20.000 obligacji serii S gzinej wartéci 20.000 tysicy zlotych).

Na dzier 31 grudnia 2017 roku i 31 grudnia 2016 roku wdagskowenanty dla obligacji byly spetnione.

Seria F:

20 maja 2014 roku Spotka wyemitowata 280.000 objigeerii F o nominalnej wartgi 28.000 tysjcy ziotych.
Nominalna warté jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rownej jwartgci emisyjnej. W listopadzie
2016 roku, Spotka odkupita (w celu ichaméejszego umorzenia) 58.400 obligacji serii F. Witek tego 4czna
liczba obligacji serii F na dzte31 grudnia 2017 roku wynosita 221.600. Pozostél@gacije serii F powinny
zost& wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentuwabligacji sktada gi 6-miestéczny WIBOR
powigckszony o mate 3,5%. Odsetkigptatne co p6t roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 20 maja 2018 roku, w przypad&istnienia okrdonych zdarzé obejmupcych wiele
obowigzkow i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgkdo kwoty 42.000 tysty ziotych ustanowian przez jeden
z podmiotow zalenych Spotki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy Skierniewickiej.

Seria H:

23 maja 2014 roku Spétka wyemitowata 50.000 objigserii H o nominalnej wartizi 5.000 tysicy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosita 100 zlotych i jest rowjeg wartgici emisyjnej. Obligacje serii H
zostaly wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Naomgntowanie obligacji sktadtesib-mies¢czny WIBOR
powiekszony o mate 4,25%. Odsetki byly ptatne co pét roku w majustdipadzie ado terminu wykupu.
Obligacje serii H byty 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 |:

23 stycznia 2015 roku Spétka wyemitowata 100.000gebji serii | o nominalnej wartei 10.000 tysjcy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj jvartgci emisyjnej. Obligacje
serii | powinny zosta wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Na oprdoemnie obligacji sktada si
6-miestczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 4,00%. Odsetkigs ptatne co pét roku w styczniu i
lipcu & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniaja prowizjc dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed 25 stycznia 2019 roku, w paziqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé mapcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poyzianymi.
Obligacje serii | $ niezabezpieczone.

Seria J:

21 kwietnia 2015 roku Spoétka wyemitowata 15.500igddji serii J o nominalnej wadoi 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 oprdosvanie obligacji sklada gi6-
miesktczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 3,6%. Odsetki & ptatne co pét roku w kwietniu i
pazdzierniku & do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeéniejszego wykupu nazagdanie
obligatariusza przed 19 kwietnia 2019 roku, w pegku zaistnienia okéonych zdarzé obejmujcych wiele
obowigzkéw i ograniczé majgcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskanikoéw
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii Jgsniezabezpieczone.

Seria K:

18 czerwca 2015 roku Spotka wyemitowata 45.000galofi serii K o nominalnej warfoi 4.500 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj jvartéci emisyjnej. Obligacje
serii K powinny zosta wykupione w dniu 18 czerwca 2019 roku. Na oprocemanie obligacji sklada &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 prowizj¢ dotyczca wczeniejszego wykupu naadanie
obligatariusza przed 18 czerwca 2019 roku, w prdikpazaistnienia ok&onych 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 poyzanymi.
Obligacje serii K g niezabezpieczone.

Seria L:

29 grudnia 2015 roku Spoétka wyemitowata 15.000 gadji serii L o nominalnej warfoi 15.000 tysjcy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rowpeg wartgci emisyjnej. Obligacje
serii L powinny zosta& wykupione w dniu 28 grudnia 2018 roku. Na oprooermnie obligacji sktada si6-
mieseczny WIBOR powgkszony o mate w wysokaci 3,50%. Odsetki g ptatne co p6t 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&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 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 Spétka wyemitowata 10.000 adjgserii M o nominalnej wartgi 10.000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest réwjeq wartaici emisyjnej. Obligacje
serii M powinny zosta wykupione w dniu 25 lutego 2020 roku. Na oprocewsinie obligacji skiada si6-
miestczny 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 uwaghiajg 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 objigeerii N o nominalnej wartei 10.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest rowjeg wartcgci emisyjnej. Obligacje serii N
powinny zostéa wykupione w dniu 14 wrzmia 2019 roku. Na oprocentowanie sktada6imieseczny WIBOR
powigckszony 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 ckoaych zdarzé obejmugcych
wiele obowiyzk6éw 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 10.000igdtji serii O o nominalnej warfoi 10.000 tysjcy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligaciji wynosi 1.000 ztotych i jest rowpeg wartgci emisyjnej. Obligacje
serii O powinny zostawykupione w dniu 8 kwietnia 2019 roku. Na oprocevdinie sklada gi6-mies¢czny
WIBOR powkkszony o mate w wysokaci 3,50%. Odsetkigptatne co p6ét roku, w kwietniu i pdzierniku, a
do terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji serii O uwzetiniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazgdanie
obligatariusza przed dniem 8 kwietnia 2019 rokupraypadku zaistnienia okilenych zdarzé obejmujcych
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 0 nominalnej warfoi 10.000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest réwjeq 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 uwzeliniaja prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazadanie
obligatariusza przed dniem 18 sierpnia 2020 rokyrazypadku zaistnienia oldlenych zdarzé obejmujcych
wiele obowyzk6éw 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 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, Spoétka wyemitowata 15.000 adjgserii Q o nominalnej warfoi 15.000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 ziotych i jest rowjeg wartgici 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 olélenych zdarzé
obejmujcych wiele obowjzkoéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spétki, w tym obgrék utrzymania
wskaznikéw finansowych na okénym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Obligacje serii Q gniezabezpieczone.

Seria R:

24 maja 2017 roku Spoétka wyemitowata 50.000 objigserii R o wartéci nominalnej 50.000 tysty ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 1.000 zilotych i jest rowjgh wartgici emisyjnej. Obligacje serii R
powinny zosté wykupione w dniu 24 maja 2021 roku. Obligacje aprocentowane wedtug zmiennej stopy
procentowej w oparciu o 6-migszny WIBOR pow¢kszony o mare 2,85%. Odsetkigptatne co pot roku, w
maju i listopadzie, ado terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji serii R przewidyponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligaciji
na zadanie obligatariuszy przed dniem 24 maja 2021 rokuprzypadku zaistnienia oldlenych zdarzé
obejmujcych szereg zobowian i ograniczé magcych zastosowanie do Spoétki, w tym obgrék utrzymania
wskaznikéw finansowych na okénym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Obligacje serii R $ zabezpieczone hipotgkistanowion przez podmioty zafme od Spotki do kwoty 75.000
tysiecy ztotych.

Seria S:

19 czerwca 2017 roku Spdtka wyemitowata 20.000galgi serii S o nominalnej waga 20.000 tysicy
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1.000 ztotych i jest réwjeq wartaici emisyjnej. Obligacje
serii S powinny zostawykupione w dniu 19 czerwca 2021 roku. Obligag@grocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej w oparciu 0 6-migsiny WIBOR powgkszony o matre 3,40%. Odsetkigptatne co pét
roku, w czerwcu i grudniu,zado terminu wykupu.

Warunki emisji obligacji S przewidgjponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji na
zadanie obligatariuszy przed dniem 19 czerwca 202Hu,rqprzypadku zaistnienia oldtenych zdarzé
obejmupcych szereg zobowaan i ograniczé mapgcych zastosowanie do Spétki, w tym obgmak utrzymania
wskaznikow finansowych na okéonym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Obligacje serii S niegszabezpieczone i nieela notowane.

Obligacje sptacone w ¢igu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2017 roku:

14 czerwca 2017 roku, w dniu zapadatip Spotka sptacita wszystkie niesptacone obligasgei C (83.500
obligacji o nominalnej wartai 85.500 tysicy zlotych). W zwazku z 4 sptat, brak jest niesptaconych obligaciji
serii C.

19 czerwca 2017 roku, Spotka sptacita wszytskisptacone obligacje serii G (120.000 obligacji o mainej
wartasci 12.000 tysicy ztotych). W zwazku z 4 splaty, brak jest niesptaconych obligacji serii G.

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:
Serie Fi H:

Na podstawie warunkow dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna
testowd wskanik stosunku zadltenia 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
wzorow okrélonych ponkej:

Diug netto — oznaczagczmg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobagwén
pomniejszon o skonsolidowagwartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowérodkoéw 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 2017
W tysizcach zlotych (PLN)

Dlug netto 150.268
Kapitat 342.012
Wskaznik zadtuzenia netto 43,9%

Serie 1,J,K,L,M,N,O,PiQ:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii I, J, K, L, M, N, O, Braz 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¢ bilansowy wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowagnwartas¢ srodkdw piengznych i ekwiwalentéwérodkow piengznych orazsrodki
pienizne zaptacone przez klientdbw Spéiki, zablokowane cgasowo 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 2017
W tysigcach zlotych (PLN)

Diug netto 146.802
Kapitat 342.012
Wskaznik zadtuzenia netto 42,9%

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 (cd.):

Serie Ri S:

Na podstawie warunkow dotygzych emisji obligacji serii R oraz S widym okresie sprawozdawczym Spotka
powinna testow@wskanik stosunku zadkenia netto do kapitaléw wiasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik
zadhrzenia netto”). Wskanik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhwzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wediug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto— oznaczagczmg skonsolidowasn wartas¢ bilansovs wszystkich oprocentowanych zobawan (jak
réwniez udzielonych gwarancji) pomniejszpo skonsolidowag wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentow
srodkow piengznych orazsrodki pienezne zaptacone przez klientéw Spéiki, zablokowanecasowo na
rachunkach powierniczych dotywch projektéw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w
skonsolidowanym bilansie Spétki w pozycji inne kmdterminowe aktywa finansowe, do limitu 40 min glch).
Kapitat — oznacza wart@ bilansowy skonsolidowanego kapitalu wtasnego Grupy w rozuamiepozycji
.Kapital przypadaicy akcjonariuszom posiadaym kontrot" pomniejszon o0 wartd¢ aktywow
nieposiadajcych formy materialnej (z wgtzeniem aktywéw finansowych i nakosci), w tym w
szczegolnéci: o (i) aktywa niematerialne i prawne, wasofirmy (goodwill) oraz o (ii) aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego pomniejszone o ofbartezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, jednak przy zaémiu ze saldo tych dwdéch wao ma warté¢ dodatna. W przypadku gdy
saldo aktywow i rezerw z tytutu odroczonego podatkuhodowego jest ujemna, korekta opisana w purfiiie
powyzej Wynosi zero.

Data badania— oznacza ostatni dfi&kkazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 grudnia 2017
W tysizcach ziotych (PLN)

Dtug netto 146.802
Kapitat 337.889
Wskaznik zadtuzenia netto 43,4%

Oprocz powyszego, na podstawie warunkéw obligacji S, wdken okresie sprawozdawczym Spotka powinna
sprawdza wskanik dtugu netto do zapasow (dalej "wgki dtugu netto do zapaséw"). Wekak nie powinien
przekroczy 60% w dniu badania.

Wskaznik diugu netto do zapasow nie jest miakreilong przez standardy rachunkoged i jest obliczany
wedtug wzoréw okréonych ponkej:

Dlug netto — oznaczasgczrg skonsolidowas wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowam wartas¢ srodkoéw piengznych isrodkéw piengznych zablokowanych czasowo
na rachunkach powierniczych dotycgch projektdw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych
w skonsolidowanym bilansie Spotki w pozycji innedtkoterminowe aktywa finansowe, do limitu 40 min
zlotych).

Zapasy -oznacza skonsolidowanvartas¢ bilansowy zapaséw pomniejszgro zaliczki otrzymane od klientow.
Data badania -0znacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego.

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

Na dzien 31 grudnia 2017
W tysigcach zlotych (PLN)

Diug netto 146.802
Kapitat 409.854
Wskaznik zadtuzenia netto 35,8%

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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29.

30.

Obligacije (cd.)
Warunki dotyczace wskanikow finansowych dla serii (cd.):

Pozostate kowenanty:

SeriaRi S:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii R oraz S transakcjesdrjostkami powgizanymi (w
tym z akcjonariuszami Spoétki posiadeymi ponad 25% akcji Spotki (w rozumieniu MSR 24D Iz podmiotami
powigzanymi (w tym z podmiotami kontrokgymi tacznie lub samodzielnie, w sposobspaini i bezpéredni,
Spotke) lub z zalenymi od nich podmiotami spoza Grupy) nie mqyzekroczy kwoty 1,0 min ztotych w
ciggu zadnego roku kalendarzowego.

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 roku, optaty za uskgiadcze zwgzane z A. Luzon Group

wyhiosty 840 tysicy ztotych.
Zabezpieczone kredyty bankowe

Ponizsza tabela przedstawia ruchy na zabezpieczonydytiaeh bankowych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach ziotych
Saldo otwarcia 1.941 56.902
Otrzymane kredyty bankowe 76.077 45.134
Sptaty kredytow bankowych (64.071) (100.024)
Optaty bankowe (792) (1.331)
Rozliczenie optat bankowych 783 928
Odsetki naliczone/zaptacone netto (18) 13
Optaty bankowe dotygze projektu Nova Krélikarnia (patrz nota 39) - 319
Saldo zamknkcia 13.920 1.941
Saldo zamknkcia, w tym:
Zobowpgzania krotkoterminowe 4.765 -
Zobowizania diugoterminowe 9.155 1.941
Saldo zamkngcia 13.920 1.941

Szczegotowe informacije dotygze niewykorzystanych oraz nowych kredytéw bankowyjelo odpowiednio w

nocie 38 oraz w nocie 43.

Kowenanty dotyczce zabezpieczonych kredytow bankowych:

Na dzien 31 grudnia 2017 roku oraz 31 grudnia 2016 roku H&pdie naruszylazadnego kowenantu
dotyczcego kredytéw, co narazitby Spétha ryzyko obowizkowej i natychmiastowej sptaty kredytow.

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 (cd.)
Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

» Hipoteki zwykte oraz hipoteki kaucyjne na zapasg@gblruchoméci), patrz nota 20;

e Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w skidos@anym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
jako srodki pienkzne i ich ekwiwalenty patrz nota 24

» 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 pazyczki wraz z odsetkami wystawione
przez poszczegoélne spotki Grupy;

e Zaliczki na wyplat dywidendy przez poczkobiore do momentu pelnej splaty zadania g
niedozwolone.

31. Payczki od jednostek niepowazanych
Ponizsza tabela przedstawia ruchy naymzkach od jednostek niepaganych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysicach ztotych

Saldo otwarcia 1.560 2.911
Spiaty kapitatu (1.557) (1.181)
Splaty odsetek (37) (336)
Odsetki naliczone 34 166
Saldo zamknicia - 1.560

Saldo zamknkcia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe - 1.560
Zobowizania diugoterminowe - -
Saldo zamknkicia - 1.560

Szczegotowe informacje ¢tp w nocie 28.
32. Zobowhgzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowdania

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zlotych

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 18.792 17.241
Gwarancje na roboty budowlane 1.844 3.081
Rozliczenia mgdzyokresowe kosztéw - bierne 14.054 18.027
Podatek od wartei dodanej (VAT) i inne zobowrania

podatkowe 2.043 1.911
Pozostate zobowtania 913 622
Razem 37.646 40.882

Zobowizania handlowe oraz pozostate nieoprocentowane i zwykle reguluje$& w ciagu 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 dotycz nastpujacych projektow:
Na dzien 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych
Moko 3.599 7.446
Kamienica Jeyce 27 34.719
Vitalia | 2.001 1.851
Vitalia Il 107 -
Miasto Moje | 18.454 1.156
Miasto Moje I 203 -
Espresso I, Il & llI 13.211 40.989
Espresso IV 27.037 6.393
Miasto Marina 1.178 -
Verdis 231 283
Sakura 848 884
Tamka - 567
Naturalis I, Il &IlI 167 522
Miody Grunwald I, 11 &llI 10.587 2.856
Panoramika Il & Il1 15.928 1.652
City Link 111 7.050 -
Impressio 255 678
Chilli IV 1.126 325
Pozostate 235 286
Razem 102.244 100.607
Szczegoty dotyerce nalénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - patrz nota 38
34. Rezerwy

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysigcach ziotych

Stan na pocatek roku 1.099 1.441
Zwiekszenie 498 -
Zmniejszenie (465) (342)
Stan na koniec roku 1.132 1.099

Na dziex 31 grudnia 2017 roku, rezerwy obejmowaty przewidpe koszty napraw gwarancyjnych w kwocie
1.132 tysgcy ztotych, natomiast na dzie31 grudnia 2016 roku rezerwy obejmowaly przewidyev&koszty

napraw gwarancyjnych w kwocie 1.099 tysi 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 odpowiadakiol 2% hcznej liczby akcji Spotki), a przydziat opcji
na rzecz poszczego6lnych pracownikéw zostat wykomampodstawie ogdbnej decyzji Komitetu Wynagrodae
Rady Nadzorczej Spotki;

iii. korzysci zostaly zakumulowane przez wybranych pracownikBpotki lub jej podmiotéw zaleych), ktorzy
przysypili do planu premiowania opcjami fantomowymi donka 2015 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 zaleosci 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
dwdch 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 Wakmiowych
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 pracownicysm@jowhzek przestrzedga
wszelkich ogranicze w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoétki olawjgcych cztonkéw zarmu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych czionkéw kierowmit wynikapcych z widciwych przepiséw prawa.
w szczegOlnéci 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 marc,28ddano do planu 676.250 nowych opcji,
z ktérych 237.500 zostato przydzielonych Panu hasigemu oraz 168.750 Panu Gutowskiemu, podczas gdy
270.000 opcji zostato przydzielonych pozostatymcktmwym pracownikom Spétki (tym, ktérzy przyptli do
programu motywacyjnego w lutym 2014).

Z catkowitej liczby 3.381.250 przyznanych opcjil87 500 opcji zostato przydzielonych Panu Tomaszowi
tapinskiemu, oraz 843.750 opcji Andrzejowi Gutowskiemodgras gdy pozostate 1.350.000 opcji zostaty
przydzielone pozostatym kluczowym pracownikom Spoék catkowitej liczby 3.381.500 opcji 40%, t.j.
1.352.500 opcji, zostato przyznane i nabyte 3 loit2g14 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.

36.

Ptatnaci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spoiki (cd.)

W marcu 2017 roku wszystkie 3.381.250 opcji zostayonanych za 0,39 ziotych za ogcpa hczrg kwote
1.319 tys. ziotych (w tym 463 tys. ziotych wyptaooRanu tapgiskiemu oraz 329 tys. ziotych wyptacono na
rzecz Pana Gutowskiego). Waitmpcji na dzié 31 grudnia 2016, ktéra wyniosta 978 tysi zlotych zostata
ujeta w skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Fioareg Spotki w pozycji zobowgzan z tytutu planu
motywacyjnego. Zmiana porazy wartdcia za rok zakaczony 31 grudnia 2016 a faktyezwyptaty w marcu
2017 roku w kwocie 341 tys. ziotych (w tym 120 tgkz tytutu ptatnéci na rzecz Pana tafskiego oraz 85 tys.
ziotych z tytulu ptatnéci na rzecz Pana Gutowskiego) zostatgaujv kosztackwiadczé pracowniczych (nota
10) w roku zakéaczonym dnia 31 grudnia 2017 roku.

W roku 2017 nie przyznan@adnych nowych opciji.
Oszacowanie wartgci godziwej aktywow i zobowjzan finansowych

Wartas¢ godzing aktywow finansowych i zobowtah wraz z ich wartécia bilansow ujcta
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finang@rezentuje porsza tabela:
w tysicach ztotych

Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2017

Warto$¢ bilansowa Warto$¢ godziwa

Aktywa:
Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natgci  Pazyczki udzielone i nat@asci 22 2.398 2.398
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nat@asci 23 3.466 3.466
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty Pazyczki udzielone i nat@asci 24 64.860 64.860
Pazyczki udzielone wspélnemu przegsizieciu Pazyczki udzielone i nateasci 18 6.922 6.928
Zobowiazania:
Obligacje o0 zmiennej stopie procentowej Pozostate zoboytania finansowe g 197.308 196.899
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 13.920 13.902
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz Pozostate zobowtania finansowe
rozliczenia midzyokresowe kosztow 32 35.342 35.342
Nierozpoznany zysk/(strata) 433
w tysizcach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2016

Warto$¢ bilansowa Warto$¢ godziwa
Aktywa:
Naleznoici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natgci  Pazyczki udzielone i nat@asci 22 2.095 2.095
Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pazyczki udzielone i nat@asci 17 508 523
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nateasci 23 4.480 4.480
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty Pazyczki udzielone i nateasci 24 69.056 69.056
Pazyczki udzielone wspéinym przegsizieciom Pazyczki udzielone i nateasci 18 22.485 22.794
Zobowiazania:
Obligacje 0 zmiennej stopie procentowej Pozostale zoboyzania finansowe 5o 222591 223.478
Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 1.941 1.926
Payczki od jednostek niepowdanych Pozostate zobowtania finansowe 28 1.560 1.587
Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz Pozostate zobowtania finansowe
rozliczenia m¢dzyokresowe kosztéw 32 38.971 38.971
Nierozpoznany zysk/(strata) (575)

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. 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
krétkoterminowe aktywa finansowe oraz zobgeeinia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zoligeeaia
i rozliczenia mgdzyokresowe bierne: waid bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiada
wartasci godziwej ze wzgldu na ich szybkzapadalné;

» Kredyty i pazyczki oraz payczki udzielone wspdlnemu przeésizieciu: wartég¢ godziwa jest szacowana
jako biezgca wartd¢ przysztych przeptywéw pieainych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej
dla podobnego instrumentu, o podobnym terminie dalpaici, oferowanej przez bank, z ktérego ustug
korzysta Grupa. Ryzyko zwdane ze sptat na dziéd 31 grudnia 2017 roku zostalo 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

2017 i 31 grudnia 2016 pogkiszory 0 mate, jak pokazano ponej

Na dziea 31 grudnia 2017 2016

Pazyczki i kredyty/ payczki udzielone we

wspolne przedsivzigcie 4,6-5,2% 4,5-5,3%

Krétkoterminowe depozyty bankowe —

zabezpieczage n.d. 1,3%

37. Kategorie pomiaru wartasci godziwej

Ponizsza tabela przedstawia kategorie pomiaru warrgodziwej aktywdw i zobowizan Grupy:

e Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktywwnygnkéw 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 2017:

Pomiar wartosci godziwej oparty na:
Cenach notowanych na Obserwowalnych danych  Nieobserwowalnych

Data aktywnym rynku wejsciowych  danych wegciowych
W tysigcach zlotych wyceny (Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)
Aktywa wyceniane w wartgci godziwej:
Nieruchoméci inwestycyjne 31-Gru-17 - - 8.743
Zobowigzania. ktérych warto$é¢ godziwa
jest ujawniana:
Pazyczki udzielone we wspoélne
przeds¢wziccie 31-Gru-17 6.928
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 31-Gru-17 . 196.899
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-Gru-17 . 13.902 ;

W 2017 roku nie bylo transferéw pogdizy Poziomem 1 i Poziomem 2.
Dodatkowe informacje dotygee 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

2017 2016
w tysigcach ziotych
City Link 1l 71.751 -
Panoramika IV 21.894
Miasto Moje Il 24.356 -
Marina Miasto 21.185 -
Vitalia Il 18.516 -
Miasto Moje | 7.753 33.114
Espresso IV 4.277 23.301
Mtody Grunwald 111 - 15.450
Panoramika IlI - 12.171
Chilli IV - 6.490
Vitalia | - 10.319
Razem 169.732 100.845

Niewykorzystane kredyty budowlane:

Ponisza tabela przedstawia dstinii kredytowych, ktére Grupa otworzyta podpigcjz bankami umowy
kredytowe w celu zabezpieczenia finansowania budbigiacych projektow. Kwoty zaprezentowane w tabel
zawieraj niewykorzystane e#ci kredytu budowlanego przyznanego Grupie:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016

W tysizcach zlotych

Miasto Marina 34.915 -

Miasto Moje | 14.861 36.252
Espresso IV - 31.391

Mtody Grunwald Il 4,955 23.130
Vitalia | - 27.949

City Link 111 101.163 -

Razem 155.894 118.722

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.

Zobowgzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe (cd.)

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych umoéw sprzeganieszka w Grupie, tj.
spodziewane ptatdoi na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2017 wokdw z klientami, po odliczeniu
ptatnagici otrzymanych przed datbilansow (ktére g prezentowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym jako zaliczki otrzymane).

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
w tysicach ziotych

City Link 1l 30.007 -
Miasto Moje | 26.751 10.672
Miasto Moje I 3.414 -
Moko 4.763 6.161
Kamienica Jeyce 15 8.112
Espresso I, Il & IlI 1.059 8.372
Espresso IV 19.032 18.475
Sakura 394 790
Verdis 1.272 2.035
Impressio 1.427 2.276
Mtody Grunwald | & Il 1.467 22
Mtody Grunwald 11 3.897 8.520
Panoramika Il 308 733
Panoramika Il 4.822 2.234
Panoramika IV 531 -
Naturalis I, Il & Il 365 1.404
Vitalia | 3.543 7.156
Vitalia Il 1.733 -
Chilli IV 1.518 1.173
Miasto Marina 3.128 -
Tamka - 2.662
Inne (stare) projekty 24 811
Razem 109.470 81.608

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 spotkamingtai, dyrektorami i cztonkami Zagdu.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku, 66,06% akcji pozogtgch w obiegu jest kontrolowanych przez A. Luzon
Group. Pozostale 33,94% akcji bylo wlasrie Nationale Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny
posiadajcego 14,6% akcji Spotki oraz pozostatych inwestqramtym Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny
oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK.

Lista spoétek zatenych znajduje siw nocie 1(b).

Gtéwne transakcje z podmiotami powazanymi dotycz:

e umowy z gtébwnym akcjonariuszem o wynagrodzenierizdozaradu;

» transakcji z kluczowymi czlonkami kadry kierownigze

» pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowanej;

» sprzeday projektu deweloperskiego i nabycia udziatéw wiadnpoprzedniego udziatowca;
* inne.

Otwarte salda z podmiotami pa@anymi na dzi@ 31 grudnia 2017 roku oraz 31 grudnia 2016 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (z atkigm payczki udzielonej jednostce wspotkontrolowanej —
Ronson IS Sp. z 0. 0. Sp. k.), a ich rozliczenikothywane jest w formie gotdwkowej. Grupa nie rozpsa
utraty wartdci naleznosci od podmiotow powizanych wzadnym z powgszych okreséw. To zatenie jest
przyjmowane w kadym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiofiswigzanych oraz rynku, na ktérym
dziatap. Wszystkie transakcje z podmiotami pgeanymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkbwyc

Umowa z gtéwnym udziatowcem za wynagrodzenie CzioakZarzadu

W roku zak@éczonym dnia 31 grudnia 2017 roku Spotka zawarta wgnae swoim gidwnym (pednim)

akcjonariuszem, Grup A. Luzon, obejmujca koszty wynagrodze dwoch czionkéw Zamdu i

Przewodnicgcego Rady Nadzorczej (catkowity mieszny koszt z tego tytutu wynidst 70 tygsy ztotych oraz z
pokryciem kosztow podid i pozostatych drobnych wydatkow).

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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Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierownicze
Na dzier 31 grudnia 2017 roku kluczowymi cztonkami kadrgrkiwniczej Spotki byli:

Nir Netzer (od 20 listopada 2017) Prezes Zadu i Dyrektor Zarzdzapcy
Rami Geris (od 30 czerwca 2017) Czionek Zarzdu i Dyrektor Finansowy
Andrzej Gutowski Czionek Zarzdu i Dyrektor ds. Sprzedg i Marketingu

Shraga Weisman(do 27 kwietnia 2017) Prezes Zagdu i Dyrektor Zarzdzapcy
Tomasz tapinski (do 20 listopada 2017)Prezes/Cztonek Zagdu, Dyrektor Finansowy/Zagdzapcy

Erez Yoskovitz(do 1 marca 201) Czionek Zagdu
Roy Vishnovizki (do 18 stycznia 2017) Czionek Zarzdu
Erez Tik (do 1 marca 2017) Czionek Zargdu
Alon Haver (od 1 marca 2017) Czionek Zarzdu

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej
Z wyjatkiem opisanych pownej, nie wysipity zadne dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw kadry
kierowniczej.Wynagrodzenie czionkdéw kadry kierova@gprzedstawiono porej:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016

W tysizcach zlotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 117 -
Bonus dla Zargdu - -

Podsuma - Pan Nir Netzer 117 -
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 210 -

Bonus dla Zargdu 128 -

Podsuma - Pan Rami Geris 338 -
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 335 334
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spoéfki 351 365
Plan motywacyjny povwizany z wartécig akcji 85 87
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 771 786
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 634 2.032
Premia dla Zargu (612) 2.550
Podsuma - Pan Shraga Weisman 22 4,582
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 530 548
Plan motywacyjny povazany z wynikami finansowymi Spoiki 45 657
Plan motywacyjny povwizany z wartécig akcji 120 122
Podsuma - Pan Tomasz t afski 695 1.327
Razem 1.943 6.695

*  Wigcej informacji zawarto w nocie 35

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 powgzane (cd.)
Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej (cql

Panowie Erez Yoskovitz i Roy Vishnovizki nie bylprawnieni dozadnego wynagrodzenia od Spétki ani od
podmiotéw zalenych Spotki.

Panowie Erez Tik i Alon Haver nie otrzymaldnego bezpgoedniego wynagrodzenia od Spétki anizadinego
podmiotu zalénego Spotki. Zamiast tego, ich wynagrodzenie jégite i zawarte w umowie z GrygfA. Luzon,
pokrywapcej koszty wynagrodzenia dwdch cztonkéw Zahz i Przewodnicgcego Rady Nadzorczej zackm
mieskczm kwote 70 tys. ziotych.

Plan premiowania opcjami fantomowymi

W roku zaka@czonym dnia 31 grudnia 2017 roku Cztonkowie Zdrz Tomasz tapiski i Andrzej Gutowski
skorzystali z wszystkich wczeiej przyznanych im opcji: 1.187.500 i 837.750 @pd@a hczm kwote
odpowiednio 463 tys. zlotych i 329 tys. ziotych.

Szczego6towy opis planu premiowania opcjami fantoymowSpotki znajduje siw nocie 35.

Pozyczki udzielone cztonkom Zaradu
W roku 2017 oraz 2016 nie udzielanazpezek cztonkom zagzu.

Pozostate transakcje z Zargdem

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2017 roku Grupa sprzedala jedieszkanie wraz z komoégkokatorsk Panu
Andrzejowi Gutowskiemu za cemetto (bez VAT) 854 tys. ziotych. Transakcja ztssttokonana na warunkach
rynkowych oraz zgodnie z politykGrupy dotyczca transakcji z jednostkami pogdanymi.

W roku zakaéczonym 31 grudnia 2016 roku nie bylo takich tramgiakcztonkami zargdu.

Wynagrodzenie cztonkéw 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).

taczna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2017 i 2016 rokuniwgta 336 tysicy
zlotych (79 tysicy euro) i 339 tysice ziotych (77 tygcy euro), odpowiednio. Informacja dodatkowa zostata
zawarta w Nocie 5 Sprawozdania Finansowego Spétki.

Pan Amos Luzon nie otrzymahdnego bezpmedniego wynagrodzenia od Spotki ani zabdnego podmiotu
zaleznego Spotki. Zamiast tego jego wynagrodzenie jbgite umove zawarh z Grug A. Luzon, pokrywajca
koszty wynagrodze dwoch cztonkéw Zargdu i Przewodniczrego Rady Nadzorczej zackmg mieskczmg
kwote 70 tys. zlotych.

Pozyczki udzielone podmiotom powazanym
Pazyczki zostaly udzielone jednostce wspotkontrolowyanRonson IS sp. z 0.0. Sp.k. (patrz nota 18).

Nabycie akcji wkasnych i sprzeda projektu deweloperskiego gtownemu akjonariuszowi

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka sfinalizowataocne 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 stanowicych projekt Nova Krélikarnia za cerd75.119 tysicy ztotych. Czs¢ ceny sprzedy w
wysokaici 34.265 tysjcy ziotych zostata uregulowana w gotéwce. Pozostaléc ceny sprzedg projektu
Nova Krélikarnia, w kwocie 140.854 min ziotych, mms uregulowana przez Spétpoprzez nabycie od ITR
2012 (w celu umorzenia) 108.3487 swoich akcji posiadanych bezpednio i pdrednio przez ITR 2012.
Akcje zostaly nabyte za cen,30 ziotych za akeji taczrg cere 140,854 min 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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40.

Podmioty powizane (cd.)

Nabycie akcji wkasnych i sprzeda projektu deweloperskiego gtownemu akcjonariuszow(cd.)

Z uzgodnionej zaptaty w gotéwce na rzecz Spoiki.Z88 tys. ziotych), kwota 24.365 tys. ziotych zésta
wyptacona Spétce w dniu 23 grudnia 2016 roku. Naésmpozostata kwota (9.900 tys. ziotych) zostata
zaptacona przez ITR 2012 w marcu 2017 roku.

Inne

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do A. Luzon Group, jednego z gtownych §pednio) udziatowcow
Spoiki, ktérego akcje notowane sa gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kway raport pétroczny oraz
za trzy kwartaty podlegaj petnemu przegtowi audytoréw Spéiki. Dla samej Spoiki, notowaneh
warszawskiej gietdzie, ktorej siedziba znajduje wi Holandii, tylko raport pétroczny podlega przsgpwi.
Spoétka uzgodnita z A. Luzon Groupe koszty przegbu za pierwszy i trzeci kwartatl zostapodzielone
pomicdzy Spotk a jej udziatowcem. Zestawienie kosztow pradgl audytoréw zostato ujawnione w nocie 16
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalng¢ Grupy jest narsona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko
walutowe, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procenyoh), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynsoi. Ogoélny
program zargdzania ryzykiem Grupy koncentrujegana nieprzewidywalrniei rynkéw finansowych i ma za
zadanie zminimalizowanie potencjalnie niekorzystmegtywu 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
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia kgizywalutowego lub ryzyka zmiany stép procentowych
wynikajacego z dziatalnéci Grupy orazzrddet jej finansowania. Polityka Grupy zabranialatnakcie lat
zakaczonych 31 grudnia 2017 oraz 31 grudnia 2016 rdkoto pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy ralérodki pientzne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania pasaych instrumentow finansowych jest pozyskaméet finansowania
dla dziatalnéci Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko paigmia straty finansowej przez Grugy sytuacji, gdy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spetnioish umownych obowizkéw. Do instrumentow
finansowych szczeg6lnie namych na ryzyko kredytowe nate srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz
naleznosci. Grupa dokonuje znagzych ptatndci jako zabezpieczenie wginych uméw dotycych zakupu
gruntu. Grupa minimalizuje ryzyko kredytowe powst®j w zwizku z platnéciami tego typu poprzez
rejestrowanie zaliczkowych sptat zobamén w rejestrze hipotecznym dla poszczeg6inych nievoudci.
Zarzmd prowadzi polityk stalego monitorowania ryzyka kredytowego. Grup& spodziewa gj aby
jakikolwiek jej kontrahent nie byt w stanie wyyze¢ sic ze swoich zobowrzan wobec Grupy. Warks
bilansowa aktywéw finansowych odzwierciedla maksymanaraenie na ryzyko kredytowe. Maksymalna
ekspozycja na ryzyko kredytowe na dzgporzdzenia sprawozdania finansowego byta ¢agtca:

Na dziea 31 Na dziea 31
w tysizcach ziotych grudnia 2017 grudnia 2016

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci 3.277 3.239
Zaliczki na grunty 80.060 36.900
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty 64.860 69.056

Razem 148.197 109.195

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 lokuje srodki piengzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych oysekiej wiarygodnéci
finansowej. Zargd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwiek kontrahentéw nie byt w stanie
regulowa& swoich zobowjzan wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego weale nalenosci
handlowych jest ograniczona z uwagi naadiczbe klientéw Grupy. Jak& kredytowa finansowyckrodkow
pieniznych na rachunkach bankowych oraz depozytéw krétkoihowych  mae zostd oceniona
w odniesieniu do zevgtrznych ratingéw kredytowych:

Na dzien 31 Na dzien 31

grudnia 2017 grudnia 2016
w tysigcach ziotych
Ocena
AAA 6 19
A 42.983 57.933
BBB 8.667 14.974
BB 13.204 3.130
Razemsrodki pieniezne i ekwiwalenty pienezne 64.860 69.056

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko,ze wartd¢ 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 bankewabligacje o zmiennym oprocentowanigrodki
pienkzne i ich ekwiwalenty. Celem zadzania ryzykiem rynkowym jest zaidzenie i kontrolowanie stopnia
naraenia Grupy w ramach prayych limitéw przy dizeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest natmna na ryzyko walutowe w zwdku z naleénosciami oraz zobowgzaniami wyraonymi

w walutach innych ri ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na dzidl grudnia 2017 oraz 31 grudnia
2016 roku nalenosci i zobowhzania handlowe wyeane w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywioh papieréw wart&iowych nie istnieje,
poniewa Grupa hie posiadata inwestycji w papiery wéctowe na dzié 31 grudnia 2017 oraz 31 grudnia
2016 roku.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Poza obligacjami serii P o waét 10 min ztotych, Grupa nie zawieratadnych uméw poyczek i kredytow ze
stah stopm procentowy. Pazyczki i kredyty ze zmienn stop procentow nara&one g naryzyko zmiany
przeptywéw piengznych w wyniku zmiany stép procentowych. Nalesci i zobowizania 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 zargdzania ptynnécia zaklada, w miar maozliwosci,
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
aktywéw finansowych) oraz przewidywane przeptywytdgekowe z innych operacji. Celem Grupy jest
utrzymanie cigtosci i elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w rackach bieacych,
kredytow bankowych i obligacji o0 zmiennym oprocemémiu.

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 ryzyka stopy procentowej i ryzyka plyrsob

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (cd.)

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 2017 roku

. Srednia efektywna Do 6 Od6do12 Od1do Od2 Powyzej 5
W tysicach zotych Nota stopa procentowa Razem miesicy miesiecy 2lat  dob5 lat lat
Instrumenty finansowe ze staq
stopa procentowa
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 0,05%-0,1% 24.107 24.107 - - - -
Obligacje 28 5,25% (9.936) (62) - - (9.874) -
Instrumenty finansowe ze zmieng
stopa procentowa
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 0,76%-1,50% 40.753 40.753 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe 28 wibor +2,8%  (13.920)  (4.765) - (9.155) - -
Wibor + 2,85%-
Obligacje 28 4,25% (187.372)  (28.782)  (14.947) (49.669) (93.974) -
Na dziei 31 grudnia 2016 roku
. Srednia efektywna Do 6 Od6do12 Od1do Od2 Powyzej 5
W tysicach zlotych Nota stopa procentowa Razem miesicy miesiecy 2lat  dob5 lat lat
Instrumenty finansowe ze stad
stopa procentowa
Srodki pientzne i ich ekwiwalenty 24 0,05%-0,1% 8.812 8.812 - - - -
Obligacje 28 5,25% (9.889) (62) - - (9.827) -
Instrumenty finansowe ze zmieng
stopa procentowa
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% (1.941) ) (1.941) )
Pazyczki od jednostek
niepowhzanych 28 6,5%? (1.560) - (1.560) - - -
Wibor + 3,75%-
Obligacje 28 4,55% (212.702)  (84.991) - (53.722) (73.989) -

™ 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.

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 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
2017 2016
Wozrost Spadek Wozrost Spadek
w tysizcach zlotych 01% 01% 01% 01%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmieng stop procentowy 136 (136) 203 (203)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow* (671) 671 (646) 646
Razem (535) 535 (443) 443
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop procentowy 136 (136) 203 (203)
Zobowigzania ze zmienna stpprocentowy * (671) 671 (646) 646
Razem (535) 535 (443) 443
*  Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty teasstopniowo
ujmowane w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw projonalnie do liczby sprzedanych apartamentéwefhawadzona 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 catkowi@thod6éw w przysztych okresach.
Ponizsza tabela zawiera analizobowizan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale
wedlug umownych terminbw wymagakw. Kwoty podane w tabeli gs kwotami umownych
niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.
Na dziea 31 grudnia 2017 roku
. Powyzej 5
w tysicach ziotych Do roku Od 1do 2 lat Od 2 do 5 lat lat
a
Zobowigzania z tytutu obligacji 53.343 56.347 110.777 -
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych 5.135 10.069 - -
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate 35.603 - - -
Razem 94.081 66.416 110.777 -
Na dziei 31 grudnia 2016 roku
w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat Powigj 5 lat
Zobowigzania z tytutu obligaciji 95.009 60.064 88.670 -
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 131 2.793 - -
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 1.610 - - -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 38.971 - - -
Razem 135.721 62.857 88.670 -

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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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 rownie znacace wahania cen gruntéw, poziomu kosztéw budowyni sgrzeday mieszka w
trakcie trwania projektow, ktdre to czynniki mpgywrzed znacacy wptyw na rentowné& Spétki 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 poszczegoblnych 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 miastazemodwnie: wptyna¢ na planowany rozwoj i realizacjnfrastruktury
uzytecznaci 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 zngca zmniejsza ryzyko Spotki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zwany jest z samym procesem budowy. Spétka nie pipwdrziatalngci
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 obejmc@ 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 tak w trakcie kolejnych etapdw 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 niestabilng rynkéw finansowych powoduje chwiejfo 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 zweku 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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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 rownigtrzymanie 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 ayali
wskaznikow zadhienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zaktada utrzymameskanikow zadhzenia
ponizej 60% oraz poziomuzligni finansowej poriiej 50%.

Warunki bankdw rénia si¢ w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo niezwigzane bezpwednio
ze wskanikiem zadtienia Spéiki, lecz ze stosunkiem kwoty kredytu dateéai hipoteki stanowicej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieanmzekracza70% 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 kapitatébw wtasnych. Wskak nie powinien przekroczy80% (szczegétowe informacijectp w nocie
29).

Wskaznik zadtzenia to stosunek zadienia netto do catkowitego kapitatu wlasnego. Zagkie netto togczne
zadlwenie (w tym roéwnie ,zadtwzenie krotko- i dilugoterminowe” wykazane w SkonsolcGnym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszorieodki piengzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammaanego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapital wlasny” wykazany w Skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powickszony o zadizenie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2017 roku i 31 grudnia 2016 roku
przedstawiono pongj:

Na dziei 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zlotych

Kredyty i pazyczki wlaczapc cz$¢ krotkoterminova 221.228 226.092
Minus: srodki pienkzne i ich ekwiwalenty (64.860) (69.056)
Zadluzenie netto 146.368 157.036
Kapitat wlkasny 342.012 361.876
Catkowity kapitat zaangazowany 488.380 518.912
Wskaznik dzwigni finansowej 42,8% 43,4%

Wskaznik zadtuzenia 30,0% 30,3%

Na Spotke oraz na jej spoiki zammie nie § narzuconezadne wymagania kapitaltowe. Wagu roku nie
wprowadzonazadnych 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 umow.

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.

43.

Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Piagiinych

Zapasy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016

w tysigcach ziotych

Bilansowa zmiana stanu zapasoéw 62.000 127.189

Koszty finansowe netto skapitalizowane w wétt@apaséw 7.187 7.031

Przeniesienie do naieosci (202) -

Przeniesione z zaliczek na zakup gruntéw - 3.698
- 319

Sprzeda projektu (bytego) udziatowcowi

Odpis aktualizujcy wartg¢ zapasow (3.314) (2.269)
Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowanym Spivozdaniu z
Przeplywow Pieneznych 65.671 135.968
Naleznosci z tytutu dostaw i innych naleznosci oraz przedptaty
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 2016
w tysycach ziotych
Bilansowa zmiana stanu natesci oraz rozliczé (1.559) 8.348
Przeniesienie z zapaséw 202 -
Przeniesione do zapaséw - (3.698)
Zmiana stanu naleznosci oraz rozliczen w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow piengznych (1.357) 4.650

Zdarzenia w trakcie okresu

Obligacje

Dnia 24 maja 2017 roku Spoéitka wyemitowata 50.000gabji serii R o wartéci nominalnej 50.000 tysty
zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 1.000 zilotych i jest rOwjeg wartcci emisyjnej. Obligacje
serii R powinny zostawykupione w dniu 24 maja 2021 roku. Obligacjeaprocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej w oparciu o 6-migsiny WIBOR powgkszony o mate 2,85%. Odsetkigptatne co pét
roku,w maju i listopadzie,zado terminu wykupu.

Dnia 14 czerwca 2017 roku w dacie wykupu, Spétkacia wszystkie wymagalne obligacje serii C (8850
obligacji o hcznej wartéci nominalnej 83.500 tysty ztotych) w dniu ich zapadaléa. W wyniku sptaty dczna
liczba wymagalnych obligacji serii C wyniosta zero.

Dnia 19 czerwca 2017 roku Spotka wyemitowata 20.66lgacji serii S 0 nominalnej wakci 20.000 tysicy
zlotych. Nominalna wartg jednej obligacji wynosi 1.000 zlotych i jest réwjeg wartaici emisyjnej. Obligacje
serii S powinny zostawykupione w dniu 19 czerwca 2021 roku. Obligagj@procentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej w oparciu o 6-migsiny WIBOR powgkszony o mate 3,40%. Odsetki g ptatne co pot
roku, w czerwcu i grudniu,zado terminu wykupu.

Dnia 19 czerwca 2017 Spédika sptacita wszystkie gatalje serii G (120.000 obligacji acknej wartdci
nominalnej 12.000 tyscy ztotych). W wyniku sptatyakczna liczba obligacji serii G pozosfaych do wykupu

wyniosta zero.

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.)
Kredyty bankowe

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 roku Spoétka splaciledigty bankowe nagézmy kwote 64,1 min
zlotych.

W styczniu 2017 roku Spotka zawarta umplkvedytowy z mBank Hipoteczny S.A. dotygz trzeciego etapu
projektu Panoramika w Szczecinie. Na mocy tej umawniank Hipoteczny ma zapewnfinansowanie na
pokrycie kosztow budowy dogdznej kwoty 19,4 min zilotych. Na daie31 grudnia 2017 roku Spoika
wykorzystata i sptacita caly kredyt.

We wrzeniu 2017 roku Spétka zawarta umewredytows z Alior Bank S.A. dotycacs trzeciego etapu projektu
City Link w Warszawie (w umowie z Alior Bank S.Aznaczonej jako etap numer cztery). Na mocy tejwyno
Alior Bank ma zapewii finansowanie na pokrycie kosztéw budowy dozhej kwoty 101,2 min ziotych.
Zgodnie z umow, data ostatecznej sptaty kredytu przypada na 2@snia 2020 roku.

W grudniu 2017 roku Spétka zawarta umpkredytows z Alior Bank S.A. dotycgca projektu "Miasto Marina"
we Wroctawiu. Na mocy tej umowy Alior Bank S.A. mapewné finansowanie na pokrycie kosztow budowy i
rozbudowy do dcznej kwoty 34,9 min ziotych. Zgodnie z umpwozyczki ostateczna data splaty zyozki
przypada na 30 listopada 2020 roku.

Rozpoczcie nowych projektow
W czerwcu 2017 roku Grupa rozpetz budove projektu City Link IlII, ktéry kedzie obejmowat 368 lokali o
tacznej powierzchni 18.7007m

W lipcu 2017 roku Spétka rozpogla budowe projektu Miasto Marina, ktore obejmie 151 lokalitazznej
powierzchni 6.200 f

W sierpniu 2017 roku Spoétka rozpeta budowe drugiego etapu projektu Miasto Moje, ktdry obejhit8 lokali
o lacznej powierzchni 8.100

W listopadzie 2017 roku Spotka rozpetez budove drugiego etapu projektu Vitalia obejmoggo 83 lokale o
tacznej powierzchni 4.700

W listopadzie 2017 roku Spétka rozpetz budove czwartego etapu projektu Panoramika, obegergo 111
lokali 0 lacznej powierzchni 5.800

Ukonczone projekty

We wrzéniu 2017 roku Spotka zakozyla budow projektu Vitalia | obejmujcego 139 lokali o dcznej
powierzchni 7.200

We wrzéniu 2017 roku Spotka zakozyta budow projektu City Link | obejmujcego 322 lokale oz€znej
powierzchni 14.700 fn

W pazdzierniku 2017 roku Spoétka zakeeyta budow projektu Mtody Grunwald 11l obejmggego 108 lokali o
tacznej powierzchni 7.100 ‘m

W grudniu 2017 roku Spéika zakeeyta budow projektu Panoramika 11, obejmygego 122 lokale ,tznej
powierzchni 5.800

W grudniu 2017 roku Spétka zaktzyta budow projektu Chilli 1V obejmugcego 45 lokali o gcznej
powierzchni 2.900

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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43.

Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)

Zakup gruntow

W styczniu 2017 roku oraz w lutym 2018 roku Spétkavarta warunkowe umowy sprzegialotyczce nabycia
nieruchoméci zlokalizowanych w dzielnicy Ursus w Warszawie umowy powjzane (zwane dalej
,Nieruchomdaciami”). Nieruchoméci s3 objete miejscowym planem zagospodarowania przestrzennegy
pozwala na budogv wielorodzinnych projektéw mieszkalnych o wietko okotlo 1.600 mieszka na ich
obszarze. Cena sprzeglaza nabycie nieruchondo powigkszona o warte® dziatai, ktére musz zostd
wykonane, by umdiwi¢ Spoétce wykonanie projektow mieszkalnych (takieattmia § odpowiedzialnécia
sprzedawcow) zostata ustalona na poziomie 81,75 zidtych plus naleny podatek VAT (czs¢ ceny, w
wysokasci 79,0 min ziotych powkszonej o naleny podatek VAT zostata zaptacona dorka grudnia 2017
roku).

Oczekuje s, iz ostateczne umowy dotygz nabycia agci Nieruchomdci przez Spotk zostan zawarte w
marcu 2018 roku (pozostalae$z zostanie nabyta do koa 2019 roku). Pozwoli to Spoice na rozpmie
pierwszego etapu projektu wagu 2018 roku .

Sprzedaz gruntu

W dniu 19 lipca 2017 roku Spoétka sprzedata jedrosteepowizanej prawo zytkowania wieczystego
nieruchoméci potozonej w dzielnicy Ursus w Warszawie. Cena sprzgdarawa uytkowania wieczystego
nieruchoméci zostata ustalona na kwotl,6 min ziotych powikszorny o naleny podatek VAT. Spoétka
rozpoznata zysk ze sprzeganieruchoméci wynoszcy 0,4 min ziotych.

Dywidendy

W dniu 1 marca 2017 roku, podczas Nadzwyczajnegmrdgdzenia Akcjonariuszy, Akcjonariusze wyrazili
zgodt na wyptat srodrocznej dywidendy za rok finansowy 2016, zgodmievnioskiem Zarzdu i Rady
Nadzorczej SpotkiSrodroczna dywidenda w wysos@ 14.760.974 ziotych lub 0,09 ziotych za jedmkci
zwykla zostata wyptacona w dniu 23 marca 2017 roku.

Dodatkowo, w dniu 30 czerwca 2017 roku, podczaszRego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy,
Akcjonariusze wyrazili zgogha wyptat ostatecznej dywidendy pietinej za rok finansowy 2016, zgodnie z
wnioskiem Zarzdu i Rady Nadzorczej Spétki. Dywidenda w wysédial6.401.081 ztotych lub 0,10 ztotych za
jedrg akcg zwykla, zostata wyptacona w dniu 10 sierpnia 2017 roku.

44, Zdarzenia po dacie bilansowej

Kredyty bankowe

Po dniu 31 grudnia 2017 roku Grupa nie zmienitaré@izawartazadnej nowej umowy kredytowej.
Obligacje

Po dniu 31 grudnia 2017 roku Spotka nie wyemitowaldnych obligacji.

Rozpoczcie nowych projektow

Od 31 grudnia 2017 roku Grupa nie rozpgabudowyzadnych nowych projektéw.

Ukonczone projekty

W lutym 2018 roku, Spoétka zakozyta budow czwartego (ostatniego) etapu projektu Espressgraljgcego
146 lokali o 4cznej powierzchni 8.100 m

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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44, Zdarzenia po dacie bilansowej (cd.)

Przeksztalcenie Spotki i przeniesienie siedziby deolski

W dniu 5 lutego 2018 r. Spétka oglosita plan prztédeenia w Spokk Europejsk (SE) i péniejsze
przeniesienie siedziby do Polski. Zaékaenie przeksztatcenia Spotki wymaga zgody Akcjusay Spoétki
podczas Walnego Zgromadzenia. W tym celu #éhrzzwotal Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy, ktére odfmzie s¢ 5 kwietnia 2018 r.

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

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysigcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedga 4.207 8.394
Koszty ogélnego zagru i administraciji 4 (3.725) (8.352)
Pozostate wydatki (335) (638)
Zysk/ (Strata) z dziatalngsci operacyjnej 147 (380)
Przychody finansowe 6 4,979 12.429
Koszty finansowe 6 (12.800) (13.299)
Zysk/ (Strata) netto z dziatalndci finansowej (7.821) (870)
Zysk/(strata) brutto (7.674) (1.466)
Podatek dochodowy 7 - -
Zysk/(strata) przed wynikiem jednostek

Podporzadkowanych (7.674) (1.466)
Zyskl/(strata) netto jednostek podpgtkowanych po

opodatkowaniu 9 17.138 65.997
Zysk/(strata) netto 9.464 64.531

Noty zaprezentowane na stronach 118 do 125 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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Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej Spoiki
Po podziale wyniku

Na dzien 31 grudnia 2017 2016

w tysigcach PLN Nota

Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 9 454.422 499.958

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 10 66.970 55.586

Razem aktywa trwate 521.392 555.544

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 673 771

Naleznosci od jednostek zalmych 845 5.429

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 10 16.587 21.308

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 252 8.368

Razem aktywa obrotowe 18.357 35.876

Razem aktywa 539.749 591.420

Pasywa

Kapitat wiasny

Kapitat zakladowy 11 12.503 20.762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartdgci

nominalnej 150.278 282.873
Akcje wiasne - (140.854)

Kapitat z aktualizacji wyceny 3.796 3.556
Zyski zatrzymane 171.312 193.249

Razem kapitat wiasny 337.889 359.586

Zobowiazania
Zobowigzania dtugoterminowe
Obligacje 12 153.517 137.538

Razem zobowazania diugoterminowe 153.517 137.538

Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje 12 43.791 85.053
Zobowigzania wobec jednostek zatg/ch - -
Pazyczki od jednostek zataych 3.400 5.001
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego (opcje) - 978
Zobowigzania handlowe i pozostate oraz rozliczenia

miedzyokresowe bierne 1.152 3.264
Razem zobowazania krotkoterminowe 48.343 94.296
Razem zobowazania 201.860 231.834
Razem kapitat wkasny i zobowdzania 539.749 591.420

Noty zaprezentowane na stronach 118 do 125 stanowgralny czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci co do
interpretacji obowigzujgca jest wersja angielska raportu rocznego.
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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. Dnia 5 lutego 20@&Bu, Spoétka ogtosita plan
przekszaticenia siw Spotke Europejsk SE oraz przeniesienia siedziby Spétki do Polskiakzacja procesu
przeksztalcenia Spoétki wymaga wyemia zgody jej udziatowcdw na walnym zgromadzeditego powodu 5
kwietnia 2018 roku odfulzie sé nadzwyczajne walne zgromadzenie udziatowcow zveofamez Zargd Spotki.

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Waitevych od 5 listopada 2007 roku. Na
dzien 31 grudnia 2017 roku 66,06% akcji pozogtgch w obiegu znajdowatoespod kontrod Amos Luzon
Development and Energy Group Ltd. (‘A. Luzon Grgugodczas gdy inna e¢& 39,78% jest utrzymywany
przez Spotk w celu umorzenia. Pozostate 33,94% posiaataji inwestorzy.

Spétka posiada (bezpednio i pdrednio) 84 spotkach polskich, ktore zajmugic budows i sprzedag
mieszka, gtownie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyttdywidualnym klientom w Polsce.
Dodatkowe informacje zostaty zawarte w nocie 1dnsklidowanego sprawozdania finansowego.
Znaczce zasady rachunkowgci

Sprawozdanie finansowe Spoitki zostato spdepne zgodnie z zapisami artykutu 362.8 ¢Sck
drugiej 9 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Oznattgaze polityki rachunkoweéci oraz metody wyceny
zastosowane dla celow spgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Sgpblizone z tymi, ktore
zastosowano do spadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegairz(pnoty 2 oraz 3 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego), zagtkigm wyceny spoOtek zateych, ktére zostaty
wycenione metagd aktywdOw netto. Sprawozdanie finansowe Spoétki alassporadzone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowizujacymi w Holandii (holenderskie standardy rachunkéeilp podczas gdy
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite}j zostalo spogrizone zgodnie 2z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawvéczd-inansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzopezez
Unie Europejsk, o ktérych mowa w nocie 3 do Skonsolidowanego ®pralania Finansowego.

Przychéd z tytulu ustug konsultingowych stangwoptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéregeliminowane w trakcie konsolidaciji.

Nabycie akcji wlasnych od i sprzedaprojektu rozwojowego gtéwnemu akcjonariuszowi w 206
roku

W dniu 23 grudnia 2016 roku, Spétka sfinalizowataawe z jednym z gtéwnych udziatowcéw, |.T.R 2012
B.V. (ITR 2012"), na mocy ktorej Spoétka sprzeddleR 2012 okrélone udziaty w spotkach projektowych i
nieruchoméci stanowacych projekt Nova Krélikarnia za cermkoto 175,1 milionéw ziotych. Gz¢ ceny
sprzeday w wysokdaci 34,3 min ztotych zostata uregulowana w gotowcezego 24,4 miliony ztotych Spétka
otrzymata od razu, a pozostata kwota w wysok®,9 min ziotych zostalo zaptaconych 1 marca 264ku).
Pozostata c&¢ ceny sprzedegy projektu Nova Krélikarnia, w kwocie 140,8 min #joh, zostata uregulowana
przez Spotk poprzez nabycie od ITR 2012 (w celu umorzenia).348.187 swoich akcji posiadanych
bezpdrednio i pgrednio przez ITR 2012, ktére w tym dniu stanowi8; % kapitatu zaktadowego Spoiki.

Koszty og6lnego Zaradu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysicach ztotych

Ustugi obce 1.986 1.566
Wynagrodzenia 1.604 6.649
Inne 135 137
Razem 3.725 8.352

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. Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej

Swiadczenia na rzecz czionkéw Zargdu
Z wyjatkiem swiadcze opisanych potiej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2017 roku i 31 grudnia 2016 roku
nie wyshpity dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw Zadn. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry
kierowniczej wyptacane przez Grupostaty sklasyfikowane w nastujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016

W tysizcach zilotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 117 -
Bonus dla Zargdu - -
Podsuma - Pan Nir Netzer 117 -
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 210 -
Bonus dla Zargdu 128 -
Podsuma - Pan Rami Geris 338 -
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 335 334
Plan motywacyjny povwizany z wynikami finansowymi Spoéfki 351 365
Plan motywacyjny povwizany z wartécig akcji 85 87
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 771 786
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 634 2.032
Premia dla Zargu (612) 2.550
Podsuma - Pan Shraga Weisman 22 4.582
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 530 548
Plan motywacyjny powizany z wynikami finansowymi Spoéfki 45 657
Plan motywacyjny powizany z wartécig akcji 120 122
Podsuma - Pan Tomasz t afski 695 1.327
Razem 1.943 6.695

* Wigcej informacji zawarto w nocie 35 i 39 Skonsolidaego Sprawozdania Finansowego.

Panowie Erez Yoskovitz i Roy Vishnovizki nie bypnawnieni dazadnego wynagrodzenia od Spétki ani od
podmiotéw zalenych Spotki.

Panowie Erez Tik i Alon Haver nie otrzymaldnego bezpoedniego wynagrodzenia od Spétki anizadinego
podmiotu zalénego Spoétki. Zamiast tego, ich wynagrodzenie jbgite i zawarte w umowie z GrgA. Luzon,
pokrywapce]j koszty wynagrodzenia dwéch cztonkéw Zalz i Przewodnicgcego Rady Nadzorczej zeckm
mieskczm kwote 70 tys. 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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5. Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczej siprawnieni do otrzymywania rocznego honorarium ysekaci 8.900 euro
oraz wynagrodzenia wynagzego 1.500 euro za udzial w spotkaniu Rady (75® eurprzypadku udziatu
telefonicznego). Catkowita wad z tytutu honorarium Cztonkéw Rady Nadzorczej wudk017 oraz 2016
wyniosta odpowiednio 336 tygiy ztotych (79 tysicy euro) oraz 339 tysty ziotych (77 tysicy euro).

Pan Amos Luzon nie otrzymat beZpedniego wynagrodzenia zaréwno od Spokki, jak zadnych podmiotow
zalenych. Jego wynagrodzenie zostato pokryte na moogvayrz A. Luzon Group, zgodnie z kipoptacone
zostanie wynagrodzenie dwodch Czlonkéw Zdiz oraz Przewodnigeego Rady Nadzorczej wadznej

wysokdaici 70 tysecy ztotych miesjcznie.

taczna kwota wynagrod#e naleznych Czionkom Rady Nadzorczej w 2017 zostata sklesywana w

nastpujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2017 2016
W tysgcach zlotyc

Pan Ofer Kadoui(wyznaczony 1 marca 2017) 68 -
Pan Alon Kadour(wyznaczony 1 marca 2017) 55 -
Pan Piotr Panik (wyznaczony 30 czerwca 2017) 30 -
Pani Mkhal ShapiraWyznaczony 1 marca 2017- rezyznacja 13 smize2017) 47 -
Pan thmuel Rofe( wyznaczony 20 listopada 2017) 4 -
Pan Mark Segallrezygnacja 1 marca 2017) 17 86
Pan Yair Shilhavrezygnacja 1 marca 2017) 17 92
Pan Reuven Sharorrezygnacja 1 marca 2017) 17 92
Pan Przemyslaw Kowalczy(ponownie wyznaczony 24 czerwca 2015) 81 69
Razen 336 339

(*) 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.

6. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysigcach ziotych
Odsetki od payczek udzielonych jednostkom zatym 4911 11.977
Odsetki od lokat bankowych 68 452
Przychody finansowe 4.979 12.429
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (11.282) (11.860)
Strata z tytutu rénic kursowych (139)
Opfaty i prowizje (1.320) (1.354)
Inne (59) (85)
Koszty finansowe (12.800) (13.299)
Przychody/(koszty) finansowe netto (7.821) (870)

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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7.

Podatek dochodowy

Holenderski podatek dochodowy nie zostat zgimivany.

Realizacja przeniesienia strat podatkowych jestleummna od wygenerowania odpowiedniego dochodu
podlegajcego opodatkowaniu w okresie, w ktorym a@ne realizowane. Na postawie wszystkich ¢msgch
informacji nie jest prawdopodobnge przeniesione straty podatkowe mampstdé rozliczone, dlatego fenie
rozpoznaje si aktywa z tytutu podatku odroczonego.

Ponadto Spoétka nie rozpoznaje aktywa z tytutu orlvoego podatku dochodowego na stratach podatkowych
Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandizime do wykorzystania na dzie31
grudnia 2017 roku wynogz.1.804 tysjcy ztotych (2016: 6.667 tysty ztotych).

W zwigzku z faktemze Spotka ogigreta straty podatkowe w Holandii do roku obrotowegéaiczonego dnia
31 grudnia 2017 roku, wtznie i nie rozpoznaje aktywa z tytutu odroczonegdatku dochodowego od tych
strat podatkowych, efektywna stawka podatkowa qiét& wynosi 0%, podczas gdy obaaijaca stawka
podatkowa w Holandii wynosi 20% dla zyskéw podlegggh opodatkowaniu do 200 tys. Euro i 25% dla
zyskow podatkowych powigj 200 tys. Euro za lata obrotowe do 2018 roku.

W 2016 roku Spoétka wyspita do holenderskich organéw podatkowych o zmiamluty funkcyjnej z EUR na
PLN poczwszy od 1 stycznia 2017 roku.

Pracownicy

Spotka zarowno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2017 roku, jak i 31 grudnia 2filé nie zatrudniata
zadnych pracownikow.

Inwestycje w jednostkach zalinych
Jednostki zale Spotki g wyceniane wedtug metody aktywow netto.

Zmiany w wartdci udziatow w jednostkach zadeych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zlotych
Stan na pocgek roku 499.958 460.890
Zysk netto jednostek zalaych za rok 17.138 65.997
Dywidendy otrzymane w ggu roku (62.674) (26.929)
Stan na koniec roku 454,422 499,958

Spoéika jest udziatowcem (bezpednio i pdrednio) 84 spétek polskich, ktore zajrgic budowy i sprzedaa
mieszka, gtownie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyttdywidualnym klientom w Polsce.
Dodatkowe informacje zostaty zawarte w nocie 1.brSblidowanego 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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Payczki udzielone jednostkom zalgnym
Zmiany pozyczek udzielonych jednostkom zalinym:

10.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2017 2016
W tysizcach zilotych
Stan na pocgek roku 76.894 153.370
Udzielone payczki 6.000 55.000
Pazyczki przeniesione w drodze sprzegaa rzecz akcjonariusza
(patrz Nota 3) - (132.476)
Oplaty i prowizje (120) (2.100)
Wplywy z obligacji (4.121) (9.877)
Amotyzacja optat i prowizji 404 1.726
Naliczone odsetki 4.500 10 .51
Stan na koniec roku 83.557 76.894
Zobowigzania krotkoterminowe 16.587 21.308
Zobowizania diugoterminowe 66.970 55.586
Stan na koniec roku 83.557 76.894
Pazyczki na 31 grudnia 2017:
wysicachzoven  wawa  NOThAnRsene RO e Nlerone Powsel Mok
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 5,05% 2018 1.700 - - 1.700
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 4,0% 2018 15.000 - (113) 14.887
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 4,0% 2019 10.000 - (112) 9.888
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 4,1% 2019 4.500 - (33) 4.467
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 4,1% 2019 10.000 - (102) 9.898
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4,1% 2019 5.009 - - 5.009
Ronson Development Finco PLN  Wwibor 6M + 4,15% 2020 10.000 - (113) 9.887
Ronson Development Finco PLN 5,75% 2020 10.000 - (145) 9.855
Ronson Development Finco PLN 6,00% 2020 10 295 - 305
Ronson Development Skyline PLN 6,00% 2020 7.350 4.416 - 11.766
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 3,90% 2021 6.000 - (105) 5.895
Razem 79.569 4711 (723) 83.557
Pazyczki na 31 grudnia 2016:
. Nominalna stopa Rok Naliczone Prowizje i Wartosé
w tysizcach ziotych Waluta procentowa wyn:]e(l)gégl Kwota odsetki optaty bilansowa
Ronson Development Finco PLN  Wibor 6M + 5,05% 2017 1.700 3 - 1.703
Ronson Development Finco PLN  wibor 6M + 4,25% 2017 20.000 3 (398) 19.605
Ronson Development Finco PLN Wibor 6M + 4,1% 2019 5.009 6 - 5.015
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) 9.851
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 3.975 - 11.325
Razem 73.569 4.333 (1.008) 76.894

Pazyczki nie g zabezpieczone.

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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11. Kapitat zakladowy
Catkowity docelowy kapitat akcyjny Spétki sktada < 800.000.000 akcji o wada nominalnej 0,02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 griad@017 roku wyniosta 164.010.813 (na 31 grudnia
2016 roku: 272 360 000 akcji byto wyemitowanych,64.010.183 pozostawato w obiegu).

Kapitat Nadwyzka Akcje Kapitat z Zyski Kapitat
podstawowy ze wilasne  aktualizacii zatrzymane wiasny
sprzedazy wyceny razem
akciji
powyzej ich
wartosci
(w tysigcach ztotych) nominalnej
Stan na 1 grudnia 2016 20.762 282.873 - 3.556 180.5 457.698
Zysk/(strata) netto za rok
zakaiczony 31 grudnia
2016 - - - - 64.531 64.531
Wyptata dywidendy
- - - - (21.789) (21.789)
Nabycie akcji wkasnych
(patrz nota 3) - - (140.854) - - (140.854)
Stan na 31 grudnia 2016 20.762 282.873 (140.854) 558. 193.249 359.586
Zysk/(strata) netto za rok
zakaiczony 31 grudnia
2017 - - - - 9.464 9.464
Kapitat z aktualizacji
wyceny - - - 240 (240) -
Wyptata dywidendy
- - - - (31.161) (31.161)
Nabycie akcji wlasnych (8.259) (132.595) 140.854 - ) -
Stan na 31 grudnia 2017 12.503 150.278 - 3.796 Bi2. 337.889

W dniu 23 grudnia 2016 roku Spotka nabyta 108.38B.4kcji wtasnych od jednego z gtéwnych udziatowcow
[.T.R. 2012 (patrz nota 3). Na d#ié marca 2017 wszystkie akcje wlasne zostaly unm&zo

W roku zakaéczonym dnia 31 grudnia 2017 zostata wyptacéndalroczna dywidenda za rok obrotowy 2016 w
kwocie 14.761 tyscy ztotych, tj. w wysokéci 0,09 zt na jedsp akci (wyptacona w dniu 1 marca 2017 roku).
Roczna dywidenda za rok obrotowy 2016 w kwocie @6.4/skcy ztotych , tj. w wysokéci 0,10 zt na jedn
akcje zostata wyptacona 10 sierpnia 2017 roku. W rokko#zezonym dnia 31 grudnia 2016 akcjonariuszom
Spoiki zostata wyptacona dywideda w kwocie 21.A48%:ty zi, tj. w wysokdci 0,08 zt na jedpakcg.

Zgodnie z prawem holenderskim Spétka wykazuje wyemagprawnie rezerw zwigzam z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 3.796 tysiy
zlotych (2016: 3.556 tysty 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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12.

13.

14.

15.

16.

Obligacje

Na dzieéd 31 grudnia 2017 roku obligacje obejmowaty nominakwote zobowizania w wysokéci 197.160
tysiecy ztotych oraz naliczone odsetki w kwocie 1.74R%ictyy ztotych pomniejszone o koszty begpsainio
zwigzane z emigj (uyjmowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy matowej) w wysokéci 1.594 tysjcy
zlotych.

Na dzier 31 grudnia 2017 roku wszystkie kowenanty byly sjuete.

Dalsze informacje zostaty zawarte w notach 28 $R8nsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zobowgzania i naleznosci warunkowe

Na dzier 31 grudnia 2017 roku Spétka nie posiadatdnych zobowgzar warunkowych.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku Spétka udzielita gwarancjbezpieczajcych kredyty bankowe udzielone
spétkom zalenym na 4czrg kwote 3.900 tysicy ztotych (na dzik 31 grudnia 2016 odpowiednio 2.527 tysi
zlotych).

Transakcje z jednostkami powazanymi

W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2017 roku @azyrudnia 2016 roku nie
wystapity zadne transakcje rilzy Spoétk a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszongmaz innymi
podmiotami powizanymi, ktére mogtyby zostauznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&ow
(wiccej informacji zostato zawartych w Nocie 39 Skoidmlvanego Sprawozdania Finansowego)

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i stosowane zasady

Szczegoly dotyeee zaradzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawion@ogie 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 2017 2016
W tysicach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioarego™ 609 660
Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania finaego za poprzednie

okresy? 82 -
Zwrot kosztéw przegtow © (81) (190)
Inne ustugi - 81
t aczne wynagrodzenie z tytutu audytu 610 551

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania finargo obejmuje wynagrodzenie zaptacone i zr@eaudytorowi
zewretrznemu spotki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spoiki (nie obejmuje wagtd umoéw z tytutu doradztwa podatkowego).¢&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguosia 213 tysicy ziotych (51 tysicy euro) za rok 2017
oraz 249 tysicy ztotych (60 tysicy euro) za 2016 rok.

@ Dodatkowa ptatn& zwigzana z transakgjNova Krélikarnia.

® 50 % kosztéw z tytutu przeglu Spétki za pierwszy i trzeci kwartat zostaly zawée przez jednego z akcjonariuszy
Spotki. Szczegoly dotygee wyzej wymienionej kwestii znajdwj sie w nocie 39 (w kategorii "inne") 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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17.

18

Proponowany podziat wyniku

Zarzad proponuje odniesienie zysku netto za rok 2017 wodie 9.464 tysicy ziotych do zyskow
zatrzymanych. Propozycja ta zostata uwdgiona w Sprawozdaniu finansowym Spotki na d234 grudnia
2017 roku. Jednéake zgodnie z polityk dywidendy Zargd oraz Rada Nadzorczgda rozweazaly mazliwosé
wyptaty dywidendy w roku 2018, bige pod uwag (i) obecny i oczekiwany bilans wraz z analiz
kowenantéw z nim zwianych (ii) potrzeby finansowe Spéiki pretenghgj do czotdwki deweloperéw
w Polsce (iii) zmienne warunki rynkowe.

Wydarzenia po dacie bilansowej

Opis wydarzé po dacie bilansowej zaprezentowano w nocie 44 SMatowanego Sprawozdania Finansowego.

Rotterdam,
7 marca 2018

Zarzad Spotki

Nir Netzer Rami Geris Andrzej Gutowski
Prezes Zargu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzegaMarketingu
Erez Tik Alon Haver

Rada Nadzorcza

Amos Luzon Alon Kadouri Ofer Kadouri

Przemyslaw Kowalczyk Piotr Palenik Shmuel Rofe

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¢ uchwaé
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.

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 2017

Opinia biegtego rewidenta

Przeprowadziimy badanie zgtzonego sprawozdania finansowego za rok gedmny dnia 31 grudnia 2017 roku
spotki Ronson Europe N.V. (dalej ,Spoétka”) z sidaziv 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 magtkowej i finansowej na dzie 31 grudnia
2017 roku, jej wyniku finansowego oraz przeptywolwenicznych za rok obrotowy zakezony tego dnia,
zgodnie z M¢gdzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd-inansowej, ktdre zostaty zatwierdzone przez
Unie Europejsk oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego;

- Jednostkowe sprawozdanie finansowe spotki RonsawdeuN.V. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie
informacje istotne dla oceny jej sytuacji mtapwej i finansowej na dzfe31 grudnia 2017 roku oraz jej
wyniku finansowego oraz przeptywow 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 2017 roku;

2. nastpujace sprawozdania za rok obrotowy zakpony dnia 31 grudnia 2017 roku: skonsolidowanawpedanie z
catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdange zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywdw piemnych; oraz

3. informacje objaniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowegdgerajace podsumowanie istotnych
zasad rachunkowoi oraz pozostate informacije objgajace.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje

1. jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowejziend31 grudnia 2017 roku;

2. jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodowokaobrotowy zakaczony 31 grudnia 2017 roku; oraz

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

Podstawa opinii biegtego rewidenta

Przeprowadziimy nasze badanie zgodnie z holenderskim prawenmg kibejmuje take Holenderskie Standardy
Rewizji Finansowej. Obowgeki nat@zone na nas przez wspomniane standardy zostaltynepseczegotowo w sekcji
niniejszego raportu pt. ,Zakres odpowiedzidltidoiegtego rewidenta dotygey badania sprawozddinansowych”.

Spetniamy kryterium niezataosci wzgledem Ronson Europe N.V., zgodnie z Rozpdeeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) w sprawie szczegétowychimaegdéw dotycacych ustawowych badasprawozda
finansowych jednostek interesu publiczneg/et toezicht accountantsorganisaties” (Wta, Ustawaadzorze nad
firmami audytorskimi) ,Verordening inzake de onagkikheid van accountants bij assurance-opdra¢h{®o,
Kodeks etyki zawodowych ksgjowych, ktéry zawiera regulacje dotyce niezalenosci) oraz innymi regulacjami
dotyczcymi niezalenosci obowhzujacymi w Holandii. Ponadto, spetniamy wymogi ,Veroniegy gedrags-en
beroepsregels accountants” (VGBA, Holenderski Kedetyki).

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stapawystarczajca i odpowiedrny podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Poziom istotnéci

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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Poziom istotnéci PLN 3.528.000 (2016: PLN 3.700.000)
Uzyty wskaznik 0,5% wartdci aktywow
Dodatkowe wyjanienia Sadzimy, ze przygcie poziomu istotnéei bazujcego na warti aktywow

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 réwnig znieksztatcenia istotne dla czytelnikbw sprawozaldinansowego nie
tylko ze wzgédu na poziom istotrigi, ale take ze wzgjdu na swoj charakter i szczegdlne okolicavystpienia.
Ustalilismy wraz z Ragl Nadzorcz, iz zidentyfikowane podczas badania znieksztalcerrekpaczajce kwot 176 000
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
sg zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansoudonson 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, ktore poprzez swoj specyficzny chamakib okolicznéci s3 znacace ze wzgjdu na
ryzyko istotnego znieksztalcenia sprawazdimansowych Grupy. Samodzielnie przeprowaddaily badanie jednostki
dominupcej Grupy Ronson Europe N.V., natomiast we wsp@ipmlokalnym zespotlem w Polsce przeprowaéizili
petrg procedug badania znagzych jednostek Grupy zlokalizowanych w Polsce. Blom@rzeprowadzisimy wybrane
procedury badania na pozostatych jednostkach Giysyystkie istotne jednostki Grupy zlokalizowagensPolsce. W
sumie przeprowadzone procedury pokngn@2% sumy aktywow Grupy i 98% przychoddw.

Aktywa T _P rzychody Petne badanie

T 1% _ g
1% = [ Specyficzny zakres badania

Wybrane procedury

34%L ! o L o
= 'y 1% \ |l Nieistotne

- 58%

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

Kluczowe obszary badania

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

Obszary te zostaly omowione w kontele naszego badania sprawozdania finansowego jalosct do ktérego to

wydajemy oping z badania, totenie dostarczamy paiej 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 zapasow, szczegoly przedstawiono w nocie 20

Zapasy skiadajsi¢ z wielorodzinnych
projektow mieszkalnychdaacych w fazie
przygotowania ydz budowy i stanova
najbardziej istotg pozycg w
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy. Zapasy wyceniang s
po nizszej spérdd dwdch wartéci: kosztu
wytworzenia oraz warkei netto maliwej
do uzyskania. Koszt wytworzenia zapaso
obejmuje mgdzy innymi wartéé gruntéw
badZz wartas¢ prawa wieczystego
uzytkowania, koszty budowy, koszty
planowania i projektowania, wagboptat
uzytkowania wieczystego i podatku od
nieruchoméci, koszty finansowania
zewretrznego, koszty honorariéw
bezpdrednio zwizanych z projektem oraz
koszty ogdlne budowy i inne koszty
bezpdrednio powjzane.
Spoétka wewsgtrznie dokonata oceny
wartaici sprzeday netto maliwej do
uzyskania dla zapasOw i zmniejszyta ict
wartas¢, w momencie gdy warfé ta byta
nizsza ni koszt wytworzenia. Obliczenie
wartasci netto maliwej do uzyskania w
duzym stopniu zalgy od szacunkow takick
jak oczekiwana cena sprzegaa metr
kwadratowy, oczekiwane koszty budowy
oraz oczekiwane tempo sprzegaZarzd
szacuje odpis warfoi zapasow dla
kazdego projektu z osobna wedtug
projekcji przychodéw pomniejszonych o
koszty sprzeday.

Ustalilismy, ze Zarad Spoétki okresowo  Zgadzamy si z dokonan przez Zarzd

dokonuje oceny wartai sprzeday netto  analiz mazliwej do uzyskania wartei
. tG¢ netto maliwa d netto zapasow oraz z waftmg

orazze V\(ar ¢ netto m. wa do _utworzonych odpisow z tytutu utraty

uzyskania szacowana jest na podstawii \wartcci.

prawidtowych danych.

W celu zrozumienia analizy
przeprowadzonej przez kierownictwo
jednostki, korzystasimy z porad
specjalistéw EY zajmyggych s¢ wycery
nieruchoméci. Ocenilsmy prae
kierownictwa pod wzgidem
umiejetnosci, zdolndci i obiektywizmu
w odniesieniu do szacowania waib
netto maliwej do uzyskania. Wedtug
naszej oceny Grupa posiada
wystarczajco skutecza kontrok
wewretrzng zaprojektowas i wdrozong
w celu zmniejszenia ryzyka
nieprawidtowej wyceny zapasow.

Dodatkowo, przeprowadzliny
procedury wiarygodnii, ktore polegaty,
miedzy innymi, na omowieniu z
kierownictwem Spotki stosowanej
metody szacunku warloi netto
mozliwej do uzyskania i gtéwnych
zalazen przyjetych do wyceny, wiczapc
w to poréwnanie wartei netto maliwej
do uzyskania dla poszczegdlnych
projektéw do podobnych projektéw nz

rynku.

Ujmowanie przychodéw, szczegoty przedstawiono wien8¢b) i 6

Przychody generowane poprzez sprzeda
mieszka z wielorodzinnych projektéw
mieszkalnych reprezentuyiekszaé
tacznych przychodéw Grupy. Przychod je
rozpoznawany przez Grgpgdy znaczce
ryzyko i korzyci wynikajace z prawa
wiasndci do lokali mieszkalnych zostan
przekazane nabywcy oraz gdy kwot
przychodéw mena wycent w sposéb
wiarygodny.

Ryzyko i korzyci s3 uznawane za
przekazane nabywcy w momencie, gdy
jednostki mieszkalne zostaty w znacgm

Ocenilismy, ze Grupa posiada Potwierdzamyze procedury dotyeze

wystarczajco skutecza kontrok ujmowania przychodéw w Spotce zostaty

¢ okt i wdros prawidtowo zastosowane. Ocefiitiy, ze
Wewrklrzn zaprojektowad | warazon, Spétka dokonata wkziwych ujawnigé w

w celu zmniejszenia ryzykadmnego i tym zakresie.
niepetnego rozpoznania przychodéw, w

tym wiaiciwego zaklasyfikowania

przychodéw do odpowiedniego okresu
sprawozdawczego.

Dodatkowo, przeprowadziliny
procedury wiarygodnii, ktére polegaty,
miedzy innymi, na szczeg6towej analizi
marzy, testach szczegétowych oraz

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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stopniu uka@czone, pozwolenie na testach wybranych klas transakcji,
uzytkowanie dla nieruchonsoi zostato wiaczapc ocer poprawndci i
wydane, mieszkanie zostato zaakceptow: kompletndci ujmowanych przychodéw,
przez klienta (protokét przekazania zosta w tym ujcia w odpowiednim okresie
podpisany pormgdzy kupujcym a Spoétk)  sprawozdawczym.

oraz kupujcy zaptacit peta kwote

wynikajaca z umowy sprzedg. Pozostate

ryzyka zostaly uznane przez ZaazSpotki

za znikome. W zwizku z tym widciwe

rozpoznanie przychodéw zostato

zidentyfikowane jako kluczowe

zagadnienie audytu.

W opinii z badania za rok zakozony dnia 31 grudnia 2016 roku zostat opisanycir&&uiczowy obszar badania
dotyczcy sprzeday projektu deweloperskiego gtdbwnemu akcjonariuszomaz umorzenia akcji wkasnych w dniu 23
grudnia 2016 roku. Transakcja zostata ta uznanjedreorazow i niepowtarzaln, zatem nie stanowi ona Kluczowego
obszaru badania za rok zakaony 31 grudnia 2017 roku.

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.

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

Zarzad Spoikki jest odpowiedzialny za przgotowanie dodatkch informacji, whcznie ze Sprawozdaniem Zadz
zgodnie z rozdzialem 9 kgji 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego oraz innymzigpisami wydanymi na podstawie
rozdziatu 9 ksjgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Raport na temat innych wymogow prawnych i regulaciji

Wybor na biegtego rewidenta

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

Brak zabronionych ustug niekdgcych badaniem sprawozddinansowych

Nie swiadczylmy zadnych zabronionych ustug niglycych badaniem sprawoatlfinansowych zgodnie z Artykutem
5(1) Rozporzdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w spraszczegdtowych wymogéw dotygz/ch
ustawowych badasprawozda finansowych jednostek interesu publicznego.

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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Odpowiedzialncé¢ za sprawozdanie finansowe

Odpowiedzialné¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej za sprawozdania finansowe

Zarzd jest odpowiedzialny za rzeteltoi jasnG¢ zahczonego sprawozdania finansowego, jak rOwrda jego
sporzdzenie zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawcid-inansowej zatwierdzonymi przez W@ni
Europejsly oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Ponadto, zathrjest
odpowiedzialny za takkontrok wewretrzng, ktora uznaje za niezfuing, aby sporgdzane sprawozdania finansowe
byty wolne od znieksztatéepowstatych wskutek oszustwa lulgddw.

W ramach spowglzania Sprawozda Finansowych, Zawd jest odpowiedzialny za ocgrzdolngci Spoétki do
kontynuaciji dziatalnéci. Na podstawie wspomianych zaéa sprawozdawczei finansowej, sprawozdanie finansowe
sporzdza s¢ przy zalaeniu kontynuacji dziatalngi, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo albo zamierza
zlikwidowac jednostl, albo zaniechaprowadzenia dziataldoi gospodarczej, albo gdy kierownictwo nie taainej
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.

Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za nadzorovgniEesu sprawozdawcso finansowej Spotki.

Zakres odpowiedzialn@i biegtego rewidenta dotygey badania sprawozaafinansowych
Naszym celem jest ustalenie strategii i planu bedam sposéb, ktéry unmitiwi uzyskanie wystarczagych
i odpowiednich dowodéw badania na potrzeby nasaijiio

Badanie zostato wykonane z racjonalnym, ale niezMagkdnym poziomem pewrci, co oznaczaze moglémy nie
wykry¢ wszystkich znieksztattepowstatych wskutek biéw bydz oszustw.

Znieksztatcenia wynikage z bédow lub oszustwa uznajeesia istotne, jgeli mazna racjonalnie oczekiwa ze
pojedynczo lubgcznie, wptyry na decyzje gospodarcze podejmowane przgtkawnikdw na podstawie sprawozdania
finansowego. Koncepcja istotfwy wpltywa na planowanie i przeprowadzanie badapai, i na ocen wplywu
zidentyfikowanych podczas badania znieksztajmey formutowaniu naszej opinii.

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

Standardami Rewizji Finansowej, zasadami etyki @ramogami z zakresu niezaleosci.

Badanie obejmuje railzy innymi:

¢ Rozpoznanie i ocenryzyka wysjpienia istotnego znieksztalcenia w sprawozdaniarfsowym na skutek oszustw
lub bfdow, tworzenie i wykonywanie procedur badania w adedzi na niniejsz ocer i zebranie dowodéw
badania, ktére gs wystarczajce i wiaciwe, aby stanowi podstaw do wydania opinii. Ryzyko zwkane
z niewykryciem istotnych znieksztaftevynikajacych z oszustw jest wgze nk ryzyko zwhzane z niewykryciem
znieksztatcé wynikajacych z bédéw. Zwigzane jest to z tymze oszustwo mae obejmowé zmowe, falszerstwo,
celowe zaniechanie, dutng interpretacj lub obe§cie kontroli wewmtrznych.

e Zrozumienie zasad kontroli wewtnznej w zakresie istotnym dla badania, w celu opwania procedur badania
dostosowanych do warunkéw, jedaaknie dla potrzeb wyegnia opinii na temat efektywia dziatania kontroli
wewretrznych Spotki.

* Ocere stosowanych zasad rachunkdaiooraz szacunkow kgjowych i ujawnié dokonanych przez Zad.

e Ocerp zasadnfci zastosowania przez Zawz zasady kontynuacji dziatalém do sporzdzenia sprawozdania
finansowego. Qgl ten dokonywany jest w oparciu o zasady rachunkowodowody uzyskane na podstawie
przeprowadzonego badania, w celu sprawdzenia cadyorai istotna niepewrsé spowodowana zdarzeniami lub
uwarunkowaniami, ktére magoudzi powazne watpliwosci co do zdolnéci jednostki do kontynuacji dziatald@
Jeli zachodzi istotna niepewdd co do przygcia zalaenia kontynuacji dziatalrigi, jestémy zobowjzani do
zwrdcenia uwagi na zawartv sprawozdaniach finansowych informadjb, jeli w sprawozdaniach finansowych
nie zostalo zamieszczone odpowiednie ujawnieniewgltezenia opinii z zastrzeeniem lub opinii negatywnej.
Nasza ocena opieragsha dowodach badania zebranych do daty wydaniajsi@go raportu, jednak przyszie

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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zdarzenia lub uwarunkowania mpgpowodowd, ze jednostka me utracté zdolng¢ do kontynuowania
dzialalngci.

¢ Ocere 0g0llnej prezentacji i struktury sprawozdania fis@mnego, wiczapc w to ujawnienia.

* Ocenr, czy sprawozdanie finansowe przedstawia postavicamsakcje i zdarzenia w sposob zapewoiajzetelna
i jasm prezentag.

W zwigzku z tym,ze jestémy odpowiedzialni za wydanie opinii, do naszych wkakéw naley takze kierowanie,
nadzér oraz wykonanie badania Grupy. Wazku z tym ustaliémy strategj i plan badania, ktére zostato wykonane
dla jednostek z Grupy. Kryterium decygeym bylo szczegblne znaczenie finansowe dla grupyjéj specyficzny
charakter. Na tej podstawie wybgatly jednostki nalzace do Grupy, dla ktérych badaniedd przeghd zostaly
przeprowadzone na kompletnych danych finansowych.

Infformujemy Rag Nadzorcza migdzy innymi o zamierzonej strategii i planie badapi@z istotnych ustaleniach
z badania, ze uwzglnieniem istotnych ustalen zakresie kontroli wewgirznych, ktére zostanrozpoznane

w trakcie naszego badania. W zzku z tym skladamy rowniesprawozdanie dodatkowe dla komitetu ds. audytu
zgodnie z Artykutem 11 Rozpaydzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sfgazczegbtowych wymogow
dotyczcych ustawowych badasprawozda finansowych jednostek interesu publicznego. Infacja zawarte w tym
sprawozdaniugspojne z nagzopinia bieglego rewidenta oraz raportem biegtego rewient

Zapewniamy Rag Nadzorcz o spetnieniu obowzkéw wynikapcych z zasad etyki w zakresie niezaleci oraz
informujemy o wszelkich relacjach oraz innych spmaty ktére mog wplyna¢ na nasz niezalenos¢, a take o
stosowanej przez nas polityce.

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

Amsterdam, 7 marca 2018 roku

Ernst & Young Accountants LLP

Podpisano przez T. Wiffrie

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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