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Ronson Europe PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Ronson Europe N.V.
(spétka) po wynikach za 3Q17 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu Deweloper
wyemitowanych obligacji. mieszkaniowy
prowadzgcy dziatalnosc
» Wedtug naszych szacunkoéw w przeciggu najblizszych 3 lat z projektéw w Warszawie, Poznaniu,
znajdujacych sie obecnie w ofercie Ronson jest w stanie wygenerowa¢ Wroctawiu i Szczecinie.
318 min zt netto. Ta warto$¢ powinna wystarczy¢ spotce na i) pokrycie
kosztow biezgcej dziatalnosci (ok. 20 min zt kosztéw ogdlnego zarzadu Outstanding obligacji:
rocznie), ii) wyptate dywidendy w wysokosci 15 min zt rocznie, iii) sptate
niemalze catosci zadluzenia brutto. Ponadto spdtka posiada bank ziemi  Seria m zt YTM
pozwalajgcy na wybudowanie blisko 5,5 tys. mieszkan. RON0218 50  3,9%
RON0O518 22,1  4,8%
» Spotka dokonata rewizji celéw operacyjnych na 2017 r. Obnizenie RON1218 150 4,7%
docelowego poziomu przekazah do 900 z poprzednich 1000 implikuje  rRoON0119 100 52%
przekazanie blisko 400 lokali w 4Q17. Spdtka na koniec 3Q17 posiadata  ROE0419 100  52%
518 lokali sprzedanych i nieprzekazanych w projektach ukonczonych i  RrRoN0419 155  4,8%
planowanych do ukonczenia w 4Q17 o tacznej wartosci 72,4 min zt.. RON0619 45  53%
RON0919 10,0  5,0%
» Na koniec 3Q17 ditug netto spotki wyniést 166 min zt i implikowat  rRoNo0220 10,0 5,3%
stosunek zadtuzenia netto do kapitatbw wlasnych na poziomie 50% RoON0720 15,0 4,9%
wobec 54% na koniec 2Q17. Wskaznik znajduje sie istotnie ponizej RoN0820 10,0 5,3%

kowenantu na obligacjach na poziomie 0,8x. W zaleznosci od metodyki RON0521 50,0 n.d.
obliczania wskaznika (réznig si¢ one nieznacznie pomigdzy seriami) s (0621) 20,0 n.d.
implikuje to przestrzen do zwiekszenia zadtuzenia o 101-112 min zt. Suma 1971

Rentownos¢ do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ronson
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Zrodfo: Obliczenia wiasne DM Michael/Strém
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Wyniki 3Q17

Wyniki Ronsona za 3Q17 byly relatywnie niskie. W pierwszej potowie roku nie zostaty ukonczone zadne
projekty, a te ukonczone w 3Q (City Link | oraz Vitalia 1) rozpoczety przekazania dopiero we wrzesniu i
wiekszos¢ ich wyniku zostanie rozpoznana w 4Q17. Zwracamy ponadto uwage, ze sprzedaz w projekcie City
Link nie jest wykazywana w przychodach ze wzgledu na 50% udziat Ronsona w tym projekcie. Przychody w
3Q17 wyniosty 36 min zt (nizsze o 61% r/r) i wynikaty z przekazania 85 lokali w projektach wiasnych — gtéwnie
w ukonczonym we wrzesniu projekcie Vitalia (52 lokale przekazane, 139 w projekcie). taczna liczba
przekazanych w 3Q17 lokali (wliczajgc CL 1) wyniosta 121 lokali. W trakcie 3Q17 Ronson wprowadzit do oferty
2 projekty: Marina Miasto (151 lokali), oraz Miasto Moje Il (148 lokali), ktore majg zosta¢ ukonczone
odpowiednio w 1Q19 i 4Q18. Uruchomiony w 2Q17 trzeci etap projektu City Link, w przeciwienstwie do
pierwszych dwéch, nalezy w 100% do Ronson Europe i w petni bedzie widoczny w wynikach spotki.

W 3Q17 spoétka wypracowata zysk brutto na sprzedazy na poziomie 4,7 min zt (spadek o 78% r/r) co
implikowato marze brutto na sprzedazy na poziomie 12,9% wobec 16,9% w poprzednim kwartale i 23,2% w
3Q16. Zysk brutto zostat dodatkowo obnizony przez odpisy na projektach Mtody Grunwald oraz Panoramika w
tacznej wysokoséci 3,3 min zt. Spoétka ttumaczy koniecznos¢ odpiséw rosngcymi kosztami realizacji projektéw.
Pomimo sprzedazy na poziomie wyzszym niz w analogicznym okresie roku poprzedniego (206 lokali wobec
184 lokali w 3Q16) koszty sprzedazy i marketingu zostaty obnizone o 27% r/r do poziomu 1,3 min zt. Spadek
kosztow wynikat z dwéch czynnikéw: efektu wysokiej bazy w postaci kosztéw zwigzanych ze sprzedazg
projektu Nova Krolikarnia w 4Q16, oraz z ograniczenia kosztéw zewnetrznych agencji nieruchomosci
zaangazowanych w sprzedaz — ze wzgledu na istotny popyt na mieszkania spdtka ogranicza korzystanie z ich
ustug. Koszty ogoélnego zarzgdu wyniosty 4,4 min zt i byly nizsze o 8% r/r. Przeplywy pieniezne z tytutu
udziatébw w City Link wyniosty 6,4 min zl, jednak ze wzgledu na pokrywanie wczesniejszych strat (o czym
pisalismy we wczesniejszych raportach) ksiegowy udziat w zysku wyniost 0,1 min zt. Na poziomie netto spotka
zaraportowata strate na poziomie 2,6 min zt (wobec 10,3 min zt zysku w 3Q16), z ktérych 2,5 min z
przynaleznych byto do akcjonariuszy jednostki dominujgce;j.

Wykres: Kwartalna wyprzedaz oferty i oferta na koniec

Wykres: Kwartalna sprzedaz i przekazania okresu
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Analiza finansowa

Na koniec wrzesnia 2017 r. suma bilansowa spétki wyniosta 678,5 min zt (ptasko kw/kw). Po stronie aktywow
gtdbwne zmiany nastgpity na poziomie spadku naleznosci o 16 min zt do poziomu 10 min zI, ktére zostaly
skompensowane wzrostem stanu gotéwki o 15 min zt do 54 min zt. Na bilansie spétki nadal widoczna jest
zaliczka na zakup gruntu na Ursusie w wysokosci 67,4 min zt — rozpoczecie tego projektu planowane jest na
2Q18. Gtéwnym sktadnikiem aktywow naturalnie pozostajg zapasy, ktore wyniosty na koniec 3Q17 512 min zt i
nie ulegly znaczacej zmianie na przestrzeni 3Q. 42% zapaséw, a zarazem 32% sumy bilansowej ulokowanych
jest w banku ziemi — czyli 215 min zi. Wartos¢ ta ulegta zmniejszeniu o 25 min zt wzgledem zakonczenia
potrocza ze wzgledu na uruchomienie projektdéw Marina Miasto oraz Miasto Moje |I.

Projekty City Link | oraz Il nadal nie sg widoczne na bilansie spétki ze wzgledu na spisanie ich do 0 w wyniku
akumulowanej straty. Przekazania w projekcie City Link | ruszyty w 3Q17 wraz z przekazaniem pierwszych 36
mieszkan. Na skonsolidowanym bilansie widoczne jest to poprzez sptate pozyczek do wspdlnego
przedsiewziecia (6 min zt sptaty, 3 min pozostato na bilansie). Dalsze przekazania w ramach tych projektéw
nie bedg widoczne w przychodach ani w przeptywach pienieznych z dziatalnoéci operacyjnej ze wzgledu na
50% udziat w tych projektach.

W 3Q17 spodtka nie dokonywata istotnych ruchéw na poziomie zadtuzenia (wzrost dtugu brutto o 1% kw/kw), a
ze wzgledu na wyzszg pozycje gotdwkowg dtug netto ulegt obnizeniu o 7% do poziomu 166 min zt. Stosunek
dlugu netto do kapitatéw wiasnych wyniost 0,50x (0,54x na koniec 2Q17), wobec kowenantu na obligacjach na
poziomie 0,80x.

Ptynnos$¢ gotéwkowa w 3Q17 ulegta poprawie i wyniosta 0,79x wobec 0,49x na koniec 2Q17 (wylgczamy
zobowigzania z tytutu zaliczek dla potrzeb kalkulacji). Poprawa wynika z rozpoczecia przekazan w projektach
ukonczonych w 3Q17 i podwyzszeniu stanu gotéwki. W 3Q17 spétka przekazata do uzytkowania 121 lokali,
wobec 72 w kwartale poprzednim i 234 w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wyzszy stan gotowki, przy
braku istotnych zmian w zadtuzeniu przetozyt sie réwniez na wyzszy stosunek gotéwki do diugu
krotkoterminowego, ktory na koniec 3Q17 wyniost 1,59x wobec 1,34x na koniec 2Q17. Plynnos¢é spofki
utrzymuje sie na bezpiecznym poziomie.

Na koniec 3Q17 warto$¢ zaliczek otrzymanych wyniosta 63 min zt co stanowito 22% warto$ci mieszkan
sprzedanych i nieprzekazanych. Wartos¢ ta byta wyzsza od zaraportowanej na koniec 2Q17 o 33%, gdy
zaliczki stanowity 38% wartosci mieszkan sprzedanych i nieprzekazanych.
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BILANS 2015 2016 1H17 3Q17 % sumy bilansowej
Aktywa trwate 46,4 21,9 20,4 21,1 3%
Zapasy 701,3 574,1 509,4 511,9 75%

Wyroby gotowe 1215 215,6 93,8 99,1 15%

Projekty realizowane 240,1 97,5 175,6 197,4 29%

Bank ziemi 339,7 261,6 240,0 2154 32%
Naleznosci handlowe* 18,5 47,0 93,1 77,3 11%
Pozyczki udzielone wspdlnemu przedsiewzieciu 0,0 15,9 9,4 3,1 0%
Gotowka 99,5 69,1 38,8 53,6 8%
Pozostate aktywa obrotowe 9,2 15,4 5,0 11,6 2%
Aktywa obrotowe 828,5 721,5 655,7 657,5 97%
Aktywa 874,8 743,4 676,2 678,5 100%
Kapitat akcjonariuszy jedn. dominujgce;j 457,7 359,6 331,1 328,6 48%
Kapitaty mniejszosci 1,7 2,3 4,2 4,2 1%
Kapitat wtasny razem 459,4 361,9 3353 332,7 49%
Zadtuzenie dtugoterminowe 214,5 139,5 188,0 185,5 27%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 8,4 12,1 10,3 9,4 1%
Zobowigzania dlugoterminowe 223,0 151,6 198,4 195,0 29%
Zadtuzenie krétkoterminowe 35,6 86,6 28,9 33,6 5%
Zaliczki otrzymane 116,9 100,6 62,6 83,3 12%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 40,0 427 50,9 33,9 5%
Zobowigzania krétkoterminowe 1925 230,0 142,5 150,8 22%
Zobowigzania 4154 381,5 340,8 345,8 51%
Pasywa 874,8 743,4 676,2 678,5 100%
Dtug brutto 250,1 226,1 217,0 219,1 32%
Dtug netto 150,6 157,0 178,2 165,6 24%
Dlug netto/kapitaty wtasne 33% 44% 54% 50%

* W naleznoS$ciach handlowych uwzgledniono zaliczki na zakup gruntéw
Zrédfo: Dane spotki, DM Michael/Strém

Ostatnie wydarzenia w spoétce

Spotka dokonata rewizji prognoz operacyjnych na 2017 r. 1) Ronson zamierza przekaza¢ w 2017 r. 900
mieszkan, wobec 1000 deklarowanych wczes$niej. Obnizenie zatozen wynika bezposrednio z harmonogramu
realizacji projektéw. Do realizacji pierwotnego celu, spétka musiataby przekaza¢ w 4Q17 blisko 500 mieszkan.
Na koniec 3Q17 spotka posiada co prawda 518 mieszkan sprzedanych w projektach ukohczonych i
przewidywanych do ukohczenia w 4Q17 (o wartosci 72,4 min zt), jednakze ze wzgledu na nieznaczne
przesuniecia w realizacji projektdw oczekuje, ze ok. 100 z tych mieszkan zostanie przekazana nabywcom juz
w 2018 r. Jako, ze zmiana celu wynika z niewielkich opdznien, a spétka posiada wystarczajgcag liczbe
mieszkan sprzedanych do realizacji pierwotnego celu, nie uwazamy tej zmiany za kluczowg dla obligatariuszy.
2) 2 projekty, ktére miaty zostaé uruchomione w 4Q17 zostajg przesuniete na 2018 r. Projekt Butgarska w
Poznaniu (268 lokali) zostaje przesuniety ze wzgledu na opdznienie pozwolenia na budowe i ma zostac
uruchomiony w 1H18. Pigty etap projektu Chilli (39 domkdéw réwniez Poznan) zostaje natomiast decyzjg spoiki
przesuniety na 2018 r. ze wzgledu na obecnie wystarczajgcg oferte — na koniec 3Q17 w ofercie znajdowato
sie 37 z 45 doméw w etapie czwartym. 3) Plany sprzedazowe na poziomie 800 lokali w 2017 r. zostaty
podtrzymane, w 9M17 spoétka sprzedata 645 lokali. Jednoczesnie przypominamy, ze w celach sprzedazy i
przekazan spotka uwzglednia projekty City Link | i [l w ktérych posiada 50% udziat.
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W trakcie 3Q17 spotka rozpoczeta przekazania w projekcie Vitalia, ktory jest pierwszym projektem
realizowanym na gruncie zakupionym poza Warszawg po kryzysie 2008 r. Zgodnie z oczekiwaniami projekt
charakteryzuje sie marzg istotnie wyzszg od projektéw dotychczas realizowanych poza Warszawg i potwierdza
zdolno$¢ spétki do realizacji dochodowych projektow poza stolicg. Nalezy pamietaé, ze w banku ziemi
Ronsona nadal znajdujg sie grunty poza Warszawg nabyte w latach 2007-2008 i wraz z ich uruchomieniem
beda stanowity presje na marze raportowane przez spétke. Jednoczesnie fakt ten nie ma przetozenia na
generowane przeptywy pieniezne.

Wykres: Srednia marza brutto na sprzedazy na projektach w latach 2013-3Q17
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*w projektach City Link | i Il Ronson posiada 50% udziatow
Zrédfto: Dane spotki

Projekt Marina Miasto, uruchomiony w 3Q17, poczatkowo miat by¢ projektem mieszkalnym, trafia jednak do
oferty spofki jako Apart Hotel. Ze wzgledu na dominujgcy w projekcie popyt inwestycyjny zaktadamy neutralny
wplyw zmiany na nasze szacunki. Nowa forma prawna niesie za sobg dwie gtéwne konsekwencje: 1) w takim
lokalu nie mozna sie zameldowac, 2) zakup lokalu w tym projekcie wigze sie z 23% stawkg VAT, wobec 8%
przy kupnie mieszkania. Na chwile obecng nie dokonujemy rewizji zatozeh na tym projekcie, zaktadajgc ze
presja cenowa bedzie niewielka, gdyz popyt inwestycyjny ma niewielkg wrazliwo$¢ na powyzsze czynniki.

Juz w trakcie 4Q17 Ronson wprowadzit do oferty dwa kolejne projekty — Panoramika IV (Szczecin, 111 lokali),
oraz Vitalia Il (Wroctaw, 83 lokale). Ukonczony zostat ponadto projekt Mtody Grunwald Ill na 108 lokali i
rozpoczeto sie przekazywanie w nim mieszkan. Na koniec 3Q17 liczba lokali sprzedanych w tym projekcie
wynosita 71.

W spétce nastepujg zmiany personalne. Dotychczasowy prezes — Tomasz tapinski — zostat zastgpiony przez
Nir Netzer, a formalna decyzja zapadta na WZA 20 listopada. Pan tapinski petit funkcje CEO od kwietnia
2017 r. na ktérg awansowat z CFO, ktérg petnit od 2008 roku. Pan Netzer zwigzany jest z rynkiem
nieruchomosci w Europie Srodkowej i Wschodniej od 2003 r. Dotychczas petnit funkcje m. in. CEO w DEN
Financial Consultancy oraz GH East Europe, wczesniej petnit funkcje CFO w Kimberly Enterprises.
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Potencjat do generowania gotowki

Na koniec 3Q17 Ronson posiadat 953 lokali w swojej ofercie oraz bank ziemi pozwalajgcy na wybudowanie
kolejnych 5 445 lokali (wliczajac 1 600 mieszkan na gruncie nierozliczonym do konca 3Q17 na Ursusie).
Ponadto na koniec 3Q17 deweloper posiadat 1 029 lokali sprzedanych i nieprzekazanych o wartosci 370 min
zt (w tym 440 lokali o wartosci 176 min zt w projektach o 50% udziale). tacznie daje to potencjat do
przekazania ponad 7 500 lokali w projektach zrealizowanych, realizowanych oraz planowanych.

Spdétka posiada 359 lokali sprzedanych i nieprzekazanych w ukonczonych projektach o wartosci 137 min zt. W
projektach oczekiwanych do ukonczenia w 4Q17 liczba ich wynosi 159 (41 min zt), natomiast w projektach
przewidzianych do ukonczenia w 2018 r. 419 (159 min z). Wobec liczby mieszkan przewidzianych do
ukonczenia w 4Q17 (275) i w 2018 r. (688) implikuje to wyprzedaz oferty na poziomach odpowiednio 58% i
61% w kazdym z okreséw.

W trakcie 3Q17 oferta zostata powiekszona o 299 mieszkan (wprowadzenie 2 projektow do oferty), sprzedano
natomiast 206 lokali. W efekcie oferta na koniec 3Q17 wzrosta o 93 lokale do poziomu 953, a sprzedaz w
3Q17 stanowita 24% oferty na koniec poprzedniego kwartatu.

Biorgc pod uwage przecietny poziom sprzedazy spotki na poziomie ok. 800 mieszkan rocznie — obecny bank
ziemi pozwolitby spdtce 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 68% i 65%
catoéci. Pozostatymi rynkami na ktérych aktywny jest Ronson sg Poznan, Wroctaw i Szczecin.
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Data
oddania,  Liczba Liczba lokali
| lokaliw | Liczba lokali sprzedanych
} | projekcie niesprzedanych i nieprzekazanych
Verdis I-IV 4Q15 441 9 3
Sakura I-IV 3Q15 515 5 2
2 Moko I-11 4Q16 345 43 9
9 Mtody Grunwald I-11 4Q15 285 21 5
2 Panoramika Il 3Q16 197 8 3
9 Kamienica Jezyce I-II 4Q16 295 2 1
8 Espresso lI-lll 40Q16 519 5 1
> Impressio |-l 2Q15 228 1 2
< Naturalis I-11I 3013 201 1 1
B Vitalia | 3017 139 32 55
o City Link I* 30Q17 322 10 276
Inne n.d. 4 1
| Razem 141 359 ]
City Link II* 4Q18 189 25 164
o City Link 111 3019 368 305 63
B Miasto Moje | 1Q18 205 84 121
Si= Miasto Moje I 2019 148 148 0
=S Espresso IV 1Q18 146 12 134
>3 Chilli IV 4Q17 45 37 8
<2 Mtody Grunwald lI 4Q17 108 37 71
B Panoramika Il 4Q17 122 42 80
o Marina Miasto 2019 151 122 29
| Razem 812 670 |
RAZEM OFERTA 953 1029
Naturalis 345 345 0
Panoramika 282 282 0
Chilli 176 176 0
Vitalia 164 164 0
_ Miasto Moje 1161 1161 0
GEJ Chopin 467 467 0
N Matisse 473 473 0
= Falenty 160 160 0
S Renaissance 224 224 0
Bulgarska 268 268 0
Vivaldi 75 75 0
Betchatowska 28 50 50 0
Brak** 1600 1600 0
| Razem 5 445 0]
RAZEM POTENCJAL 6 398 1029
* Ronson posiada 50% udziatéw w przedsiewzigciu
*,* grunt kupiony w 1Q17, nierozliczony do korica 3Q17 i niewidoczny w bilansie spofki
Zrédto: Dane spoétki, DM Michael/Strém
1. Oczekiwane przeptywy pieniezne
Naleznosci warunkowe z projektow planowanych do oddania w 4Q17 (Chilli IV, Panoramika Il i Mtody

Grunwald IIl) wynoszg 16,5 min zi, jednakze spétka sygnalizuje, ze w 4Q17 najprawdopodobniej nie przekaze
wszystkich sprzedanych mieszkan w tych projektach. W pozostatych projektach bedacych obecnie w
przygotowaniu naleznosci warunkowe wynoszg 81 min zt (ostatni z realizowanych obecnie projektow ma
zosta¢ ukonczony w 3Q19). Spotka posiada ponadto 83 sprzedane i nieprzekazane lokale w projektach
ukonczonych, a naleznosci warunkowe z tych mieszkan wynoszg tgcznie 19 min zi, ktére w cato$ci powinny
sptyngc¢ do spdtki w trakcie 4Q17.

7113



Raport kredytowy Michat Mordel, Analityk MICHAEL/STROM
21.11.2017 m.mordel@michaelstrom.pl INVESTMENTS

W 3Q17 ukonczono projekt City Link I, w ktérym spotka posiada 50% udziatu. Na koniec 3Q17 276 z 322
mieszkan w tym projekcie byta sprzedana i nieprzekazana. tgczna ich wartos¢ wynosita 106 min zt. Spoétka nie
podaje jaka jest wartos¢ naleznosci warunkowych w tym projekcie. Zaktadamy, ze przedptaty finansowaty
realizacje projektu i biorgc pod uwage 50% udziat Ronsona w przedsiewzieciu, szacujemy ze wygenerowany
w 4Q17 przeptyw wyniesie powyzej 10 min zt.

Spdétka dotychczas nie sfinalizowata zakupu gruntu w dzielnicy Ursus w Warszawie o ktérego zakupie
informowata w 1Q17. Pierwszy etap projektu realizowanego na tym gruncie ma sie rozpoczg¢ w 1H18 i do
tego czasu oczekujemy ostatniej transzy ptatnosci za grunt w wysokosci 15,5 min zi.

Biorgc pod uwage powyzsze oczekiwane przeptywy pieniezne i stan gotowki, ktéry na koniec 3Q17 wynosit 54
min zt, wnioskujemy, ze spotka nie bedzie miata probleméw z finansowaniem rozpoczetych w 3Q oraz 4Q
projektow.

2. Analiza wrazliwosci

Wedtug naszych szacunkdéw z realizacji wszystkich projektow posiadanych przez spoétke jest w stanie
wygenerowac¢ ona 826 min zt przeptywdw pienieznych netto. Kwota ta uwzglednia szacowane przychody ze
sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na budowe lokali. Dodatkowo, warto$¢ ta bierze pod uwage
otrzymane przedptaty, oraz rozliczenie przeprowadzonego zakupu gruntu na Ursusie. Zwracamy uwage, ze
spotka posiada duzy bank ziemi i nasze szacunki przeptywdw zaktadajg realizacje wszystkich projektéw w
banku ziemi, co przy obecnym tempie zajetoby okoto 9 lat. W ramach projektow gotowych oraz w trakcie
realizacji, ktére juz trafity do oferty spétki, Ronson jest w stanie wygenerowaé wedilug naszych szacunkéw 318
min zt netto. Ostatni z tych projektow ma zosta¢ ukonczony w 3Q19. Ponizej przedstawiamy analize
wrazliwosci tych szacunkédw na nasze zalozenia ceny sprzedazy z mkw (0$ pozioma) w poszczegdinych
projektach, oraz % sprzedanych mieszkan (0$ pionowa). W naszej symulacji zaktadamy, Zze niezaleznie od
poziomu sprzedazy wszystkie projekty zostajg zrealizowane.

Wedtug naszych szacunkédw w przeciggu najblizszych 3 lat z projektéw znajdujgcych sie obecnie w ofercie
Ronson jest w stanie wygenerowa¢ 318 min zt netto. Ta warto$¢ wystarczy spétce na i) pokrycie kosztow
biezacej dziatalnosci (ok 20 min zt rocznie), ii) wyptate dywidendy w wysokosci 15 min zt rocznie, iii) sptate
niemalze catosci zadtuzenia brutto.

Tabela: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto z projektéw obecnie znajdujgcych sie w ofercie
spotki na zmiane zatozen M/S (min zf)
Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy

80% 90% 100% | 110%  120%
100% 246 282 318 353 389
e 5% 232 266 300 334 368
SS  90% 218 250 282 314 346
Ry 85% 204 234 264 295 325
&g 80% 189 218 246 275 303
75% 175 202 229 255 282
70% 161 186 211 236 261

Zrédto: DM Michael/Strém

Zaktadajgc realizacje wszystkich projektéw bedgcych obecnie w banku ziemi, wedtug naszych szacunkéw
Ronson jest w stanie wygenerowaé¢ 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
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duzy bank ziemi i zatozenie, ze spdtka konsekwentnie realizuje wszystkie inwestycje pomimo zmieniajgcych
sie warunkow rynkowych. Uwazamy, ze w obliczu faktu, iz spétka nie bedzie realizowata wszystkich projektow
jednoczesnie, najgorsze scenariusze przedstawione w analizie wrazliwosci sg mato prawdopodobne do
spetnienia.

Tabela: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto ze wszystkich projektéw posiadanych przez
spotke na zmiane zatozen M/S (min zi)
Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%
100% 382 604 826 1048 1270
N 9% 294 504 715 926 1137
S8 90% 205 405 604 804 1003
g{}, 85% 116 305 493 682 870
%-E 80% 27 205 382 560 737
75% -61 105 271 438 604
70% -150 5 161 316 471
Zrédto: DM Michael/Strém
Zadtuzenie

Zadtuzenie brutto Ronson Europe na koniec 3Q17 wynosito 219 min zt i w 90% skfadato sie z wyemitowanych
obligacji. tgczne zadtuzenie z tytutu obligacji wyniosto 198,3 min zt w 13 seriach, z czego az 11 jest
notowanych na Catalyst. Pozostate zadtuzenie stanowig kredyty budowlane na 21 min zt.

Zadluzenie w wysokosci 219 min zt byto wyzsze 0 1% (2 min zt) wzgledem zakonczenia 3Q17. Jednoczesnie
wzrost stanu gotowki (0 15 min zt) przetozyt sie w efekcie na spadek zadtuzenia netto o 7% do 166 min zt
wzgledem poprzedniego kwartatu. Stosunek diugu netto do kapitatéw wlasnych wyniést 50% wobec 54% na
koniec 2Q17. W 3Q17 nie dokonywata istotnych ruchéw na zadtuzeniu, nie nastgpito refinansowanie. Obecnie
spétka posiada stosunkowo rownomierng zapadalnos¢ obligacji w nadchodzgcych latach z kumulacjg w 2021
roku, kiedy zapadajg serie S i R na fgczng kwote 70 min zt. Uwazamy za prawdopodobne, ze spdétka bedzie
starata sie refinansowac przynajmniej jedng z tych serii przed zapadalnoscia.

Ponizej przedstawiamy harmonogram zapadalno$ci obligacji spoétki.

Wykres: Harmonogram zapadalno$ci obligacji w min zt
80

70
70
60
50
40 3
30 22 25
15
20 10 10 10
. M H ¥ 0 M
A A % ® % % &) o o o o o o S S N
s < S S S S S S S & S o ) ) 3 3
RSN S IR« QI S G IR GINS SIN  S LA N «CO < CN IN IN

Zrédfo: Dane spofki
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Nazwa skrocona Catalyst | RONO518 | RON0O218 | RONO119 | RON0419 | RONO619 | RON1218 | RON0220 | RON0919 | ROE0419 | RON0820 | RONO720 | RON0521 nd.
Wartosé emisji (min zf) 22,1 5,0 10,0 15,5 45 15,0 10,0 10,0 10,0 10,0 15,0 50,0 20,0
Wartos¢ nominalna (zf) 100 100 100 1000 100 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Dzier wykupu 05.2018 | 02.2018 | 01.2019 | 04.2019 | 06.2019  12.2018 | 02.2020 | 09.2019 | 04.2019 | 08.2020 . 07.2020 . 05.2021 |  06.2021
Stopa referencyjna
WIBOR 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M 6M - 6M 6M 6M
Marza 3,50% 4,25% 4,00% 3,60% 3,60% 3,50% 3,65% 3,60% 3,50% 5,25% 3,50% 2,85% 3,40%
geT”,fj’)W”“é do wykupu 4,81% 3,90% 5,19% 4,80% 5,33% 4,72% 5,28% 5,03% 5,23% 5,27% 4,87% nd. nd.
chgas sz)yls;a : 100,20 100,50 100,60 100,70 100,00 100,53 100,20 100,50 100,00 99,95 100,89 nd. nd.
Zabezpieczenie hipoteka - - - - - - - - - - i hipoteka -
Kowenant: Dlug X 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8 0,8
netto/kapitat wiasny
Kowenant: Diug

- - - - - - - - - - - - 0,6
netto/zapasy

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

Zabezpieczenie zostato ustanowione na dwdch seriach obligacji spétki: F (aktualna wartos¢ oustandingu 22,1
min zt, zapadajgca w maju 2018 r.), oraz na ostatnio wyemitowanej serii R (50 min zt, zapadajgca w czerwcu
2021 r.). Obligacje zabezpieczone sg na hipotekach na nieruchomosciach, a stosunek warto$ci
zabezpieczenia do nominatu obligacji wynosi odpowiednio 1,64x dla serii F, oraz 1,50x dla serii 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 wtasnych na poziomie 0,8x, jednakze metodyka obliczania wskaznika rézni sie nieznacznie
pomiedzy seriami. Ponadto nienotowana seria S zapadajgca w czerwcu 2021 r. posiada kowenant na
wskazniku zadtuzenia netto do poziomu zapaséw na poziomie 0,6x.

Biorgc pod uwage wartosci zapasow, kapitatdw wiasnych oraz zadluzenia netto na koniec 3Q17 Ronson
posiada przestrzen do zaciggnigcia 101 min zt dodatkowego dlugu zanim naruszy kowenant dtug
netto/kapitaty wtasne na seriach F i H (wskaznik na poziomie 0,50x wobec kowenantu 0,80x). Na pozostatych
seriach obligacji kowenanty zostatyby naruszone przy zwiekszeniu zadtuzenia o 102-112 min w zaleznosci od
serii.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 21.11.2017
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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego 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 815 591,49 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 sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji
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;

¢ stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t. jo Dz. U. z 2017 r. poz. 1219) 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. . : Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacii
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw

- 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 najmnie;j
5% kapitatu zaktadowego.

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

e Osoby przygotowujgce raport nie sg zaangazowana kapitatowo 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 (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu
organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.
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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.

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

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

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub
spotki z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub
osoby z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je nabyé¢ 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 intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. ”, 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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