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Ronson Europe PROFIL SPOEKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Ronson Europe N.V. Deweloper
(spodtka) po wynikach za 1Q17 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu mieszkaniowy
wyemitowanych obligacji. prowadzacy dziatalnosé
w Warszawie, Poznaniu,
» Wedtug naszych szacunkéw w przeciggu najblizszych 3 lat z projektéw Wroctawiu i Szczecinie.
znajdujgcych sie obecnie w ofercie Ronson jest w stanie wygenerowac
333 min zt netto. Ta wartos¢ wystarczy spotce na i) pokrycie kosztéw Outstanding obligacji:
biezacej dziatalnosci (ok. 20 min zt kosztéw ogdlnego zarzadu rocznie), ii)
zapowiedziang wyptate dywidendy w wysokosci 16 min zt w sierpniu, oraz  Seria mzt  YTM
15 min zt w kolejnych latach, iii) sptate catosci zadtuzenia brutto. RON0617 83,5 n.d.
RON0518 22,1  4,86%
> Po spflacie obligacji serii C, ktorej termin wykupu przypada na 14 czerwca G (0418) 12,0 n.d.
br. spotka bedzie posiadata deklarowana docelowg strukture zadtuzeniaz  RoON0218 50 4,42%
200 miIn zt dtugu, i zapadalnoscig po 50 min zt w kazdym kolejnym roku.  RON0119 10,0 5,34%
Poprzez emisje obligacji serii R Ronson zabezpieczyt mozliwosci sptaty  RoN0419 15,5 5,00%
zapadajgcej serii C. RONO0619 45 541%
RON1218 150 4,63%
» Obecnie najbardziej restrykcyjnym kowenantem na zadtuzeniu spotki jest  RON0220 10,0  5,06%
stosunek dlugu netto do zapaséw ponizej 0,5x ustanowiony na obligacjach  RON0919 10,0 5,26%
serii G zapadajgcych w kwietniu 2018 r. Przy stanie zapaséw na koniec  ROE0419 100 5,31%
1Q17 daje on przestrzen do zaciggniecia dodatkowych 75 min zt diugu. RON0820 10,0 5,10%
RON0O720 150 5,06%
> Na koniec 1Q17 ditug netto spotki wyniost 158 min zt i implikowat stosunek R (0521) 50,0 n.d.
zadtuzenia netto do kapitatéw witasnych na bezpiecznym poziomie 45%  suma 272.6
wobec 44% na koniec 2016 r.

» Po rozliczeniu emisji obligacji serii R oraz sptacie serii C (pomijajagc
pozostate przeptywy pieniezne) spotka posiadata bedzie 46 min zt gotowki.
W ciggu najblizszego roku wymagalne sg zobowigzania obligacyjne o
wartosci 39 min zt.

Rentownosé¢ do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ronson
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Zrodfo: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Opis spofki

Ronson Europe N.V. jest deweloperem mieszkaniowym dziatajgcym na polskim rynku od 2000 r. Akcje spotki
notowane sg na GPW od 2007 roku, natomiast jej obligacje zadebiutowaty na Catalyst w 2011 r. Do tej pory
deweloper zrealizowat ponad 20 projektow w Polsce z czego 15 w aglomeracji warszawskiej. Deweloper
wybudowat ponadto osiedla mieszkalne we Wroctawiu, Poznaniu i Szczecinie, i fgcznie we wszystkich
projektach przekazat juz ponad 4 000 mieszkan lokatorom. Na koniec 1Q17 spotka miata w ofercie 671 lokali i
byta w trakcie realizacji 8 etapdw poszczegdlnych projektéw na tgczng liczbe 1276 mieszkan. W 1. kwartale
2017 r. spoétka przekazata 299 lokali (wobec 105 w analogicznym okresie roku poprzedniego) uzyskujgc z tego
tytutu 110 min zt przychodéw (wzrost o 163% r/r). Wysoki poziom przychoddéw wynikat gtéwnie z przekazan
mieszkah w dwdch projektach zakonczonych w 4Q16 (Espresso Il oraz Kamienica Jezyce), ktére odpowiadaty
za 38% przychodow dewelopera w 1Q17. Spétka odnotowata rowniez wzrost sprzedazy mieszkan o 26% r/r do
259 wobec 206 w 1Q16. Sprzedaz byta nizsza o 5% od rekordowego 4Q16. Gtéwnym celem spoiki jest rozwo;
dziatalnosci mieszkaniowej, skoncentrowanej na gtéwnych polskich rynkach, ze szczegdlnym uwzglednieniem
Warszawy.

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali
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Zrédfo: Dane spotki

W czwartym kwartale 2016 r. miata miejsce transakcja, ktéra w znacznym stopniu wptyneta na wyniki finansowe
spotki i pozwolita osiggngé rekordowe zyski. Ronson sprzedat na rzecz bylego akcjonariusza (Global City
Holdings) projekt Nova Krdlikarnia za 175 min zt z czego 141 min zt rozliczone zostato poprzez umorzenie akcji
posiadanych przez GCH. Dzieki wsparciu transakcji deweloper rozpoznat tgczny zysk brutto na sprzedazy w
2016 r. na poziomie 118,7 min zt (wzrost o 132% r/r), oraz zysk netto w wysokos$ci 65,1 min zt (wzrost o0 243%
r/r). Bez wystgpienia zdarzeh o charakterze jednorazowym spétka nie powinna uzyskac zblizonych wynikow
finansowych w najblizszych latach. Wylgczajgc transakcje zysk brutto na sprzedazy wyniost 61,4 min zt (wzrost
0 20% r/r).
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W wyniku transakcji doszto réwniez do zmiany akcjonariatu spofki, ktéry na 1 marca br. przedstawiat sie
nastepujgco:

Akcjonariusz Udziat w kapitale i gtosach
Amos Luzon Development and Energy (Izrael) 66,1%
NN OFE 14,6%
MetLife OFE 7,9%
Aviva OFE 4,4%
Pozostali 7,0%

Zrédto: Dane spoiki

A. Luzon Properties and Investments Ltd. jest deweloperem rozwijajgcym osiedla mieszkaniowe, hotele, centra
handlowe oraz powierzchnie biurowe i wszedt do akcjonariatu spotki w 1Q16 poprzez przejecie U. Dori
(poprzedniego akcjonariusza Ronson) od Gazit-Globe Israel (Development) Ltd. W wyniku transakcji A. Luzon
objat posrednio pakiet 40% akcji Ronsona. Nastepnie budowlana spétka U. Dori zmienita nazwe na Amos Luzon
Development and Energy.

A. Luzon zwiekszyt swoje zaangazowanie w spotce w 4Q16 do obecnych 66% poprzez rozliczenie transakcji
wyjscia z akcjonariatu izraelskiej spétki Global City Holdings, ktéra dotychczas posiadata 40% akcji Ronsona.
GCH po otrzymaniu pozwolenia na realizacje pierwszych etapéw swojego priorytetowego projektu Park of
Poland zdecydowata o zbyciu swojego pakietu akcji w spoétce. Transakcja zostata rozliczona poprzez sprzedaz
na rzecz GCH projektu Nova Krélikarnia za 175 min zt oraz skup akcji wlasnych od GCH. Akcje zostaty umorzone
i w wyniku transakcji proporcjonalnie wzrdst udziat w spétce dotychczasowych akcjonariuszy.

Potencjat do generowania gotowki

Na koniec 1Q17 Ronson posiadat 671 lokali w swojej ofercie oraz bank ziemi pozwalajgcy na wybudowanie
kolejnych 6 100 lokali (wliczajgc 1 600 mieszkan na gruncie nierozliczonym do konca 1Q17 na Ursusie, o ktdrego
zakupie spotka informowata w styczniu 2017 r.). Ponadto na koniec 1Q17 deweloper posiadat 836 lokali
sprzedanych i nieprzekazanych. tacznie daje to potencjat do przekazania ponad 7 600 lokali w projektach
zrealizowanych, realizowanych oraz planowanych.

Biorgc pod uwage przecietny poziom sprzedazy spotki na poziomie ok. 800 mieszkan rocznie — obecny bank
ziemi pozwolitby spoétce na kontynuowanie dziatalnosci na obecng skale przez ok. 9 lat bez koniecznosci
inwestowania w nowe grunty.

Zaréwno oferta, jak i bank ziemi dewelopera skoncentrowane sg w Warszawie — odpowiednio 56% i 53% catosci.
Pozostatymi rynkami na ktérych aktywny jest Ronson sg Poznan, Wroctaw i Szczecin.
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Data
oddania Liczba iczba lokali
do lokaliw  Liczba lokali przedanych
Projekt uzytku projekcie niesprzedanych i nieprzekazanych
Verdis I-IV 4Q15 441 10 4
° Sakura I-IV 3Q15 515 11 7
5 Tamka 3Q15 65 0 1
N Moko I-1 4Q16 345 58 11
S Mtody Grunwald I-11 4Q15 285 30 4
< Panoramika Il 3016 197 15 1
N Kamienica Jezyce I-1I 4Q16 295 11 23
3—? Espresso II-llI 4Q16 519 7 26
2 Impressio I-1l 2Q15 228 3 2
E Naturalis I-II 3013 201 1 1
Inne n.d. 4 1
| Razem 150 81]
City Link I* 3017 322 24 298
o City Link II* 4Q18 189 39 150
S City Link IlI** 2H19 364 364 0
g = Miasto Moje | 1Q18 205 131 74
= _g Espresso IV 1Q18 146 54 92
2 Chilli IV 3017 45 38 7
Tii o Panoramika 1l 40Q17 122 89 33
o Vitalia | 3017 139 87 52
o Miody Grunwald 111 4Q17 108 59 49
| Razem 885 755 |
RAZEM OFERTA 671 1035
Naturalis 345 345 0
Panoramika 272 272 0
Chilli 183 183 0
Vitalia 165 165 0
Miasto Moje 1308 1308 0
E Chopin 467 467 0
) Matisse 473 473 0
> Falenty 160 160 0
S Marina Miasto 151 151 0
o Renaissance 224 224 0
Bulgarska 264 264 0
Vivaldi 75 75 0
Betchatowska 28 50 50 0
Ursus*** 1 600 1 600 0
| Razem 5737 0]
RAZEM POTENCJAL 6 775 6772

* Ronson posiada 50% udziatéw w przedsiewzigciu
** City Link Ill zostat wprowadzony do oferty w maju 2017, Ronson posiada 100% udziatow w przedsiewzieciu
*** grunt kupiony w 1Q17, nierozliczony do korica 1Q17 i niewidoczny w bilansie spéfki
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Poziom oferty spotki na koniec 1Q17 byt niski co wynikato z dobrej sprzedazy, przy jednoczesnym braku
wprowadzenia do oferty nowych projektéw w 1Q17. Spdétka planuje wprowadzenie do oferty 1 160 mieszkan w
2017 r. z czego 364 zostato wprowadzone w ramach projektu City Link Il w Warszawie pod koniec maja 2017,
a 151 lokali w ramach projektu Marina Miasto we Wroctawiu spétka planuje uruchomi¢ przed zakonczeniem
2Q17. Pozostate projekty, ktore spotka wskazuje jako potencjalne do uruchomienia w 2017 r. to Butgarska w
Poznaniu (264 lokale) na gruncie zakupionym w 2016 r. oraz kolejne etapy projektow Chilli (Poznan, 39 lokali),
Panoramika (Szczecin, 107 lokali), Vitalia (Wroctaw, 84 lokale), oraz Miasto Moje (Warszawa, 147 lokali).

1. Realizowane marze

Zysk brutto spotki w 1Q17 wynidst 18,6 min zt, co przy 110 min zt przychodoéw implikowato marze brutto na
sprzedazy na poziomie 17%. Zysk brutto spotki w 2016 r. wyniost 119 min zt (wzrost o 132% r/r) i implikowat
24% marze brutto. Wytgczajgc transakcje sprzedazy projektu Nova Kroélikarnia do dotychczasowego
akcjonariusza, ktéra wygenerowata 57 min zt (48% zysku) przy 33% marzy, zysk wyniost 61,4 min zt (wzrost o
20% r/r) i implikowat marze na poziomie 20% wobec 18% wygenerowanej w 2015 r.

Wykres: Przychody i realizowana marza brutto na sprzedazy
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Zrédfo: Dane spéfki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

W 1Q17 spétka rozpoznawata przychody z 10 projektéw o zréznicowanej rentownoéci. Zdecydowanie
najwyzszymi marzami brutto charakteryzowaty sie projekty warszawskie — rentownos¢ od 7% do 31%. Projekty
poznanskie charakteryzowaty sie rentownoscig na poziomie 1-7%, natomiast szczecinska Panoramika i
wroctawskie Impressio wygenerowaty odpowiednio 1% oraz -3% marzy brutto. Historyczne wahania kwartalnej
marzowosci brutto na sprzedazy réwniez w gtéwnej mierze wynikajg z harmonogramu przekazan projektow o
zroznicowanej rentownosci.
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Wykres: Srednia marza brutto na sprzedazy na projektach w latach 2013-1Q17
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Zrédfo: Dane spofki

W analizie marzy brutto realizowanej w poszczegodlnych projektach da sie zauwazy¢ wyraznie nizsze marze
realizowane na projektach poza Warszawg. Wszystkie projekty, ktére przynosity marze ponizej 10% zostaty
zrealizowane na gruntach kupionych przez Ronson w okresie 2007-2008, gdy ze wzgledu na silng konkurencje
na rynku warszawskim oéwczesny zarzgd podjgt decyzje o ekspansji na pozostate gtowne rynki Polski.
Pierwszym projektem realizowanym poza Warszawg na gruncie nabytym przez spétke po kryzysie finansowym
jest projekt Vitalia we Wroctawiu, ktérego pierwszy etap ma zosta¢ ukonczony w 3Q17. Zwracamy uwage na
dwa aspekty istotne z perspektywy prognoz finansowych dewelopera: 1) zarébwno wsrod obecnych projektéw
jak i w banku ziemi znajdujg sie projekty realizowane na gruntach kupionych poza Warszawg w latach 2007-08
co bedzie w naszym przekonaniu istotnie obniza¢ marze realizowane przez dewelopera takze w najblizszych
latach, oraz 2) z perspektywy obligatariuszy niskie marze wynikajgce z historycznych zakupéw banku
ziemi, nie maja przelozenia na obnizanie generowanych przeptywoéw pienieznych w najblizszych latach.

2. Analiza wrazliwosci

Na konferencji wynikowej 1Q17 zarzad podtrzymat cele sprzedazowe dewelopera na 2017 r. — spétka chciataby
sprzeda¢ okoto 800 lokali i przekazac ich okoto 1000 (zwracamy uwage, ze w tej liczbie uwzgledniono projekt
City Link, w ktérym spétka posiada 50% udziatdw). Zaktadajgc, ze w kolejnych latach cel sprzedazowy
utrzymatby sie na poziomie ok. 800 lokali rocznie spétka przekazataby ok. 3400 lokali w latach 2017-2020,
wobec obecnego potencjatu do przekazania ponad 7600 mieszkan na koniec 1Q17.

Wedtug naszych szacunkow z realizacji wszystkich projektow posiadanych przez spoétke jest w stanie
wygenerowac ona 826 min zt przeptywow pienieznych netto. Kwota ta uwzglednia szacowane przychody ze
sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na budowe lokali. Dodatkowo, wartos¢ ta bierze pod uwage
otrzymane przedptaty, oraz rozliczenie przeprowadzonego zakupu gruntu na Ursusie. Zwracamy uwage, ze
spotka posiada duzy bank ziemi i nasze szacunki przeptywow zaktadajg realizacje wszystkich projektéw w banku
ziemi, co przy obecnym tempie zajetoby okoto 9 lat. W ramach projektéw gotowych oraz w trakcie realizaciji,
ktore juz trafity do oferty spétki, Ronson jest w stanie wygenerowac wedtug naszych szacunkéw 333 min zt netto,
w czym uwzgledniamy projekt City Link Il na 364 mieszkania, ktory wszedt do oferty spétki w maju 2017 r. Trzeci
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etap projektu City Link nalezy do spotki w 100%. Ostatni z tych projektow ma zostac¢ ukorczony w drugiej potowie
2019 r. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci tych szacunkéw na nasze zatozenia ceny sprzedazy z mkw
(o$ pozioma) w poszczegolnych projektach, oraz % sprzedanych mieszkan (o$ pionowa). W naszej symulaciji
zaktadamy, ze niezaleznie od poziomu sprzedazy wszystkie projekty zostajg zrealizowane.

Wedlug naszych szacunkéw w przeciggu najblizszych 3 lat z projektéw znajdujgcych sie obecnie w ofercie
Ronson jest w stanie wygenerowa¢ 333 min zt netto. Ta wartos¢ wystarczy spotce na i) pokrycie kosztow
biezgcej dziatalnosci (ok 20 min zt rocznie), ii) zapowiedziang wypfate dywidendy w wysokosci 16 min zt w
sierpniu, oraz 15 min zt w kolejnych latach, iii) sptate catosci zadtuzenia brutto.

Tabela: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto z projektow obecnie znajdujgcych sie w ofercie
spotki na zmiane zatozen M/S (min zi)
Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%
100% 253 293 333 373 413
e . 95% 237 275 313 351 389
S5 90% 220 257 293 329 365
N g5, 204 239 273 307 341
%“g’ 80% 188 220 253 285 317
75% 172 202 232 263 293
70% 156 184 212 241 269

Zrédto: DM Michael/Stréom

Zakfadajgc realizacje wszystkich projektéw bedgcych obecnie w banku ziemi, wedlug naszych szacunkow
Ronson jest w stanie wygenerowac 826 min zt netto tgcznie w okresie najblizszych okoto 9 lat. Zwracamy uwage,
ze prognozowany skumulowany przeptyw jest wrazliwy na zmiany cen nieruchomosci ze wzgledu na duzy bank
ziemi i zatozenie, ze spétka konsekwentnie realizuje wszystkie inwestycje pomimo zmieniajgcych sie warunkdw
rynkowych. Uwazamy, ze w obliczu faktu, iz spétka nie bedzie realizowata wszystkich projektow jednoczesénie,
najgorsze scenariusze przedstawione w analizie wrazliwosci sg mato prawdopodobne do spetnienia.

Tabela: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto ze wszystkich projektéw posiadanych przez
spotke na zmiane zatozen M/S (min z{)
Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%

100% 355 590 826 1062 1298

N 95% 260 484 708 932 1157
L) 90% 166 378 590 803 1015
g 85% 71 272 472 673 873
:,5,- 'qé 80% -23 166 355 543 732
75% -117 60 237 414 590

70% -212 -46 119 284 449

Zrédto: DM Michael/Strém

Zadftuzenie

Zadtuzenie brutto Ronson Europe na koniec 1Q17 wynosito 237 min zt i w 95% sktadato sie z wyemitowanych
obligacji. tgczne zadtuzenie z tytutu obligacji wyniosto 224,6 min zt w 13 seriach, z czego az 11 jest notowanych
na Catalyst. W strukturze zadtuzenia spofki widnieje takze 11,1 min zt kredytéw budowlanych, oraz 1,6 min zt
pozyczek od podmiotow niepowigzanych.
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Zadtuzenie w wysokosci 237 min zt byto wyzsze 0 5% (11 min zt) wzgledem zakonczenia 2016 r. Proporcjonalnie
do wysokosci zadtuzenia wzrdst stan gotéwki co przetozyto sie na minimalne zwiekszenie diugu netto o 1 min zt
do 158 min zi. W maju 2017 r. spdtka wyemitowata kolejne obligacje — serii R o wartosci 50 min zt, ktére majg
postuzy¢ sptaceniu obligacji serii C o wartosci 83,5 min zt zapadajgcych w czerwcu 2017 r. Biorgc pod uwage
nowg emisje i stan gotowki na koniec 1Q17 spotka nie powinna mie¢ zadnych trudnosci z terminowg sptatg
obligacji. W wyniku tych dziatan zadtuzenie brutto spodtki ulegnie obnizeniu o 33,5 min zt netto i w efekcie
wyniesie 204 min zt.

Ponizej przedstawiamy harmonogram zapadalnosci obligaciji spotki.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji w min zt
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Zrédfo: Dane spofki.

Po sptacie obligacji serii C zapadajacych 14 czerwca 2017 r. i uwzgledniajgc ostatnig emisje obligacji serii R
zadtuzenie brutto spotki szacujemy na 204 min zt. Stan gotowki na koniec 1Q17 wynosit 79,3 min zt, ktéry
dodatkowo zostat zasilony emisjg serii R na 50 min zt i po sptacie serii C (nie uwzgledniajgc pozostatych
przeptywdw pienieznych ktore miaty miejsce w okresie kwiecien-maj) pozostaje jeszcze blisko 46 min zt gotowki.
Biorgc pod uwage oczekiwane przeptywy pieniezne z przekazan mieszkan juz sprzedanych w projektach
gotowych na koniec 1Q17 w wysokosci 22 min zt oraz fakt, ze spdtka posiada niewykorzystane kredyty
budowlane na 118,7 min zt nie dostrzegamy istotnego ryzyka ptynnosci spétki w najblizszym okresie. Pomimo
posiadanej przestrzeni do zwiekszania zadtuzenia spotka deklaruje chec utrzymywania zadtuzenia brutto na
poziomie zblizonym do 200 min zt z harmonogramem sptat zblizonym do 50 min zt zapadajgcego dtugu rocznie.
Po czesciowym refinansowaniu serii C spotka bedzie posiadata docelowg strukture dtugu.
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Nazwa skrécona

RONO0518

Catalyst n.d. n.d. | RON0218 | RONO119 | RONO0419 | RONO619 | RON1218 | RON0220 | RON0919 | ROE0419 | RON0820 | RONO720 nd.
Wartosé emisji (min zt) 83,5 22,1 12,0 5,0 10,0 15,5 45 15,0 10,0 10,0 10,0 10,0 15,0 50,0
Wartosé nominalna (zt) 1000 100 100 100 100 1000 100 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Dzien wykupu 06.2017 052018 04.2018 | 02.2018 . 01.2019 | 04.2019 06.2019 . 12.2018 | 02.2020  09.2019 | 04.2019 | 08.2020  07.2020 . 05.2021
Stopa referencyjna 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M - 6M 6M
WIBOR

Marza 3,75% 3,50% 4,25% 4,25% 4,00% 3,60% 3,60% 3,50% 3,65% 3,60% 3,50% 5,25% 3,50% 2,85%
R‘*Tf‘,\‘/l‘))wmsc do wykupu n.d. 4,86% n.d. 4,42% 5,34% 5,00% 5,41% 4,63% 5,06% 5,26% 5,31% 5,10% 5,06% nd.
ffg%;ﬁfﬁa‘ n.d. 100,40 n.d. 101,10 . 100,71 100,70 100,00 . 101,00 . 101,00 100,30 100,00 . 100,45 100,70 nd
Zabezpieczenie hipoteka | hipoteka - - - - - - - - - - - i hipoteka
Diug netto/kapitat 0.6 0.8 08 038 038 038 038 038 08 08 08 08 08 b.d
wiasny’

Dtug netto/zapasy - - 0,5 - - - - - - - - - - b.d

* metodyka wyliczania wskaznika zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych rézni sie nieznacznie pomiedzy seriami
Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst
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Zabezpieczenia

Zabezpieczenie zostato ustanowione na trzech seriach obligacji spotki: C (83,5 min zt, zapadajgca w czerwcu
2017 r.), F (aktualnie 22,1 min zt, zapadajgca w maju 2018 r.), oraz na ostatnio wyemitowanej serii R (50 min
zt, zapadajgca w czerwcu 2021 r., obligacje beda zabezpieczone hipotekami na czesci nieruchomosci, ktére
obecnie stanowig zabezpieczenie obligacji C). Obligacje zabezpieczone sg na hipotekach na nieruchomosciach,
a ostatnie publikowane operaty szacunkowe spotki wskazujg na stosunek wartosci zabezpieczenia do nominatu
obligacji na poziomie odpowiednio 1,42x w przypadku obligacji serii C, 1,64x dla serii F, oraz 1,50x dla serii R.
Wartos¢ hipoteki serii C aktualizowana byta ostatni raz 12 lipca 2016 r., wartosci zabezpieczenia serii F nie
aktualizowano od dnia emisji czyli od maja 2014 r.

Kowenanty

Na wszystkich seriach obligacji ustanowione sg kowenanty uprawniajgce obligatariuszy do Zzadania
przedterminowego wykupu. Wszystkie serie ograniczone sg na poziomie stosunku zadtuzenia netto do
kapitatow wiasnych, ktérego metodyka liczenia rézni sie nieznacznie pomiedzy seriami. Ponadto nienotowana
seria G zapadajgca w kwietniu 2018 r. posiada kowenant na wskazniku zadtuzenia netto do poziomu zapaséw.
Na dzien publikacji raportu WEO serii R nie zostaty upublicznione.

Najbardziej restrykcyjnym kowenantem jest ten natozony na serie C zapadajgca w czerwcu biezgcego roku —
wynosi 0,6x dtug netto/kapitaty wtasne, ktéry dodatkowo jest obnizany do 0,5x w przypadku gdy w okresie dla
ktérego obliczany jest wskaznik spétka dokonata wyptaty na rzecz akcjonariuszy. W marcu 2017 r. spoétka
wyptacita zaliczke na poczet dywidendy w wysokosci 14,8 min zt, a co za tym idzie powinna utrzymac wskaznik
ponizej 0,5x. Wedtug naszych obliczeh wskaznik dla tej serii wynosit na koniec 1Q17 45,0%.

Nastepnym progiem zwiekszania zadtuzenia przez spotke jest kowenant na wskazniku zadtuzenia netto do
zapasow ustanowiony na serii G. Na koniec 2016 r. wskaznik wynosit wedtug naszych obliczen 0,34x wobec
ograniczenia do 0,50x. Oznacza to, ze ceteris paribus do wykupu obligacji w kwietniu 2018 r. Spétka posiada
mozliwos¢ zaciggniecia dodatkowych 75,0 min zt dtugu.

Pozostate kowenanty na seriach od F do Q ustawione sg na poziomie 0,8x dtugu netto do kapitatéw wlasnych
przy obecnym wskazniku wedtug naszych obliczen 44,5% dla serii F i H, oraz 44,1% dla pozostatych serii.
Implikuje to zdolno$¢ zadtuzenia spétki na dodatkowe ponad 120 min zt.

Analiza finansowa

Na koniec marca 2017 r. suma bilansowa spofki wyniosta 687,8 min zt i byta nizsza o 7% wzgledem konca 2016
r. Gtdbwng przyczyng zmniejszenia sumy bilansowej byty zwiekszone przekazania mieszkan w projektach
ukonczonych w 4Q16 — Espresso |l oraz Kamienica Jezyce II. W 1Q17 spdétka wyptacita ponadto zaliczke na
poczet dywidendy w wysokosci 14,8 min zt.

Najwigkszg pozycje aktywow spotki stanowig zapasy, ktére na koniec 1Q17 wyniosty 508 min zt i stanowity 74%
sumy bilansowej. Na uwage zastuguje fakt, ze az 52% zapaséw (a zarazem 38% majatku spotki) znajduje sie w
banku ziemi.

Projekt City Link, w ktérym spétka posiada 50% widoczny jest w bilansie spotki jedynie poprzez pozyczki
udzielone temu przedsiewzigeciu w wysokosci 11 min zt. Ze wzgledu na akumulowang strate wykazywang przez
projekt City Link spotka zmniejszyta wartos¢ inwestycji do zera. Ponadto spotka nie wykazata dodatkowej straty
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w wysokosci obecnie 0,7 min zt, ktéra pomniejszy wykazywane zyski na projekcie po rozpoczeciu ich
uzyskiwania. Pierwszy etap projektu City Link ma zosta¢ zakonczony w 3Q17.

Plynnos¢ gotowkowa w 1Q17 ulegta istotnej poprawie i na koniec kwartatu wyniosta 0,42x wobec 0,30x na
koniec 2016 r. Istotna poprawa plynnosci wynikata w gtéwnej mierze z rozliczenia zakonczonych projektéw i
zmniejszeniu zobowigzan krétkoterminowych w postaci zaliczek o 55 min zt kw/kw. Patrzgc na stosunek gotowki
do krétkoterminowego zadtuzenia wynidst on 0,75x na koniec kwartatu i byt nizszy od raportowanego na koniec
2016 r. w wysokosci 0,80x. Nie dostrzegamy istotnego ryzyka utraty ptynnosci emitenta w najblizszych
okresach sprawozdawczych.

Na koniec 1Q17 wartos¢ zaliczek otrzymanych wyniosta 46 min zt co stanowito 33% wartosci mieszkan
sprzedanych i nieprzekazanych. Wartosc¢ byta istotnie nizsza od wykazanej na koniec 2016 r. w wysokosci 101
min zt (spadek o 55 min zt kw/w). Spadek wynikat z wysokich przekazan w 1Q17. Na koniec 2016 r. stosunek
przedptat do warto$ci lokali sprzedanych i nieprzekazanych byt zblizony i wyniost 31%.

BILANS 2014 2015 2016 1Q17 % sumy bilansowej
Aktywa trwate 50,5 46,4 21,9 21,0 3%
Zapasy 706,5 701,3 574,1 508,1 74%

Wyroby gotowe 54,9 1215 215,6 123,8 18%

Projekty realizowane 298,7 240,1 97,5 121,1 18%

Bank ziemi 352,9 339,7 261,6 263,7 38%
Naleznosci handlowe 8,7 18,5 47,0 66,0 10%
Pozyczki udzielone wspélnemu przedsiewzigciu 0,0 0,0 15,9 10,7 2%
Gotowka 70,6 99,5 69,1 79,3 12%
Pozostate aktywa obrotowe 52 9,2 15,4 2,7 0%
Aktywa obrotowe 791,0 828,5 721,5 666,8 97%
Aktywa 841,5 874,8 743,4 687,8 100%
Kapitat akcjonariuszy jedn. dominujgcej 449,2 457,7 359,6 350,7 51%
Kapitaty mniejszosci 2,1 1,7 2,3 3,8 1%
Kapitat wiasny razem 451,3 459,4 361,9 3545 52%
Zadtuzenie dtugoterminowe 235,3 2145 139,5 131,8 19%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 10,1 8,4 12,1 12,6 2%
Zobowigzania dlugoterminowe 245,4 223,0 151,6 1445 21%
Zadtuzenie krétkoterminowe 0,9 35,6 86,6 105,4 15%
Zaliczki otrzymane 99,0 116,9 100,6 45,8 7%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 44.8 40,0 42,7 37,7 5%
Zobowigzania krétkoterminowe 144,7 192,5 230,0 188,9 27%
Zobowigzania 390,1 415,4 381,5 333,3 48%
Pasywa 841,5 874,8 743,4 687,8 100%
Dtug brutto 236,2 250,1 226,1 237,2 34%
Dtug netto 165,6 150,6 157,0 157,9 23%
Dtug netto/kapitaty wtasne 37% 33% 44% 45%
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 12.06.2017
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym kapitale
zakladowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski

nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany
jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz
poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422 z pézn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu
Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz. 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoby przygotowujgce raport nie sg zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby
przygotowujgce raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczgce
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;j.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom Maklerski petnit funkcje podmiotu organizujgcego
lub wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

o Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.

12/13


mailto:kontakt@michaelstrom.pl
http://www.michaelstrom.pl/

Raport kredytowy Michat Mordgl, Analityk MICHAEL/STROM
12.06.2017 m.mordel@michaelstrom.pl INVESTMENTS

Piotr Ludwiczak, Head of Research, Doradca inwestycyjny
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjne;.

o Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

¢ Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tagczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spofki
Z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby
Z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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