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Ronson Europe PROFIL SPOEKI:
Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Ronson Europe N.V.
(spotka) po wynikach za 4Q17 pod katem zdolnoSci obstugi zadluzenia z tytulu Deweloper mieszkaniowy
wyemitowanych obligacji. prowadzacy dziatalno$¢ w
Warszawie, Poznaniu,
» Wedlug naszych szacunkow w przeciggu najblizszych 3 lat z projektow Wroctawiu i Szczecinie.
ukonczonych oraz znajdujacych si¢ obecnie w ofercie Ronson jest w stanie
wygenerowa¢ 321 min zt netto. Ta warto$¢ powinna wystarczy¢ spotce na i) Outstanding obligacji:
pokrycie kosztow biezacej dziatalnosci (ok. 20 mln zt kosztoéw ogdlnego zarzadu

rocznie), ii) wyptate dywidendy w wysokosci 15 min zt rocznie, iii) sptate  Seria mzt  YTM
zadluzenia brutto. Ponadto spotka posiada bank ziemi pozwalajacy na  RONO0518 22,2 5,1%
wybudowanie blisko 5,5 tys. mieszkan. RON1218 15,0 4,5%

» Spoétka podata cele operacyjne na 2018 r. Ronson planuje przekaza¢ 800  RONO0119 10,0 5,1%
mieszkan (wobec 833 w 2017 r.) oraz sprzeda¢ 750 wobec 815 w 2017 r. Na  ROE0419 10,0 5,2%
koniec 2017 r. Ronson posiadat w ofercie 976 lokali, dodatkowe 851 lokali ma  RON0419 155  -0,2%
zosta¢ wprowadzonych do oferty w 2018 r. Liczba sprzedanych i  RON0619 45 5,3%
nieprzekazanych lokali w projektach ukonczonych i planowanych do ukonczenia ~ RON0919 10,0 5,0%
w 1H18 wynosita 558 lokali. W 1Q18 Ronson sprzedat 189 lokali i przekazal = RON0220 10,0 4,8%
301. RONO0720 15,0 4,7%

» W kwietniu 2018 r. spotka dokonata odkupu projektu Nova Krolikarnia od  RON0820 10,0 5,2%
Global City Holdings za 163 min zi. Ronson sprzedal projekt w 2016 r. a  RONO0521 50,0 n.d.
transakcja rozliczona byla gltéwnie w akcjach dewelopera posiadanych przez s (0621) 20,0 n.d.
GCH. Szacujemy, ze do 2022-23 roku spotka jest w stanie uwolni¢ z projektu  Suma 192,2

ok. 67 mln zt netto.

» Na koniec 2017 r. dlug netto spotki wyniost 146 min zt i implikowal stosunek
zadtuzenia netto do kapitatléw whasnych na poziomie 43% wobec 50% na koniec
3Q17. Wskaznik znajduje si¢ istotnie ponizej kowenantu na obligacjach na
poziomie 0,8X. W zalezno$ci od metodyki obliczania wskaznika (r6znig si¢ one
nieznacznie pomig¢dzy seriami) implikuje to przestrzen do zwigkszenia
zadluzenia o 123-127 mln z1.

Rentownosé do wykupu (YTM) obligacji korporacyjnych Ronson™

5,5%
® RONO0619
® ROE0419

® RONO518 o RONOLLS ® RONO0820

>,0% ® RON0919
® RON0220
® RONO0720

4,5% ® RON1218
4,0%
01.01.2018 30.06.2018 27.12.2018 25.06.2019 22.12.2019 19.06.2020 16.12.2020

* z wykresu wykluczono obligacje RON0419 o ostatniej cenie 105,69%
Zrédlo: Obliczenia wlasne DM Michael/Strém
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Wyniki finansowe

W 4Q17 Ronson przekazat 341 lokali, w tym 213 w ramach projektu City Link, w ktérym spotka posiada 50% udzial.
Przekazanie 128 lokali w projektach wlasnych przetozylo si¢ na przychody w wysokosci 49,5 min zt przy marzy brutto
17,6% 1 zysku brutto 8,7 mln zt. Na faktyczne wyniki spotki duzy wplyw mialy przekazania w ramach projektu City Link
I, ktére wyniosty 213 lokali o wartosci 82 mln zt i marzy 30%. W 4Q17 przeplywy pieni¢zne z tego projektu wyniosty
2,7 min zt na ktéore w naszym przekonaniu sktadaty si¢ gtownie sptaty pozyczek udzielonych przedsigwzieciu. Udziat w
zysku City Link wyniost 11,8 min zt.

Poza udziatem w zysku City Link, spotka otrzymuje rdwniez wynagrodzenie za sprzedaz lokali w wysoko$ci 5% ich
wartosci (4,8 mln zt w 2017 r.) oraz odsetki od udzielonego finansowania (0,3 mln zt w 2017 r.)

Zysk netto w 4Q17 wyniost 9,3 miln zt, a w catym 2017 r. 11,3 mln z}. Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej 16
mln zt (27 mIn zt w 2017 r.), a z dzialalno$ci inwestycyjnej, gdzie widoczny jest glownie projekt City Link 2,6 mln zt
(16,3 min w 2017 r.).

Analiza finansowa

Na koniec 2017 r. suma bilansowa spotki wyniosta 705,8 mln zt (wzrost 0 4% kw/kw). Po stronie aktywow glowne
zmiany wynikaty z wplaty kolejnej transzy na grunt na Ursusie — wzrost pozycji zaliczek na zakup gruntu o 12,7 min zt.
Przekazania w projekcie City Link | pozwolily na rozpoznanie wartosci inwestycji we wspolne przedsigwzigecie W
wysokosci 5,2 min zt — wezesniej generowana strata projektu nie pozwalata na wykazywanie go w bilansie. Gtéwnym
sktadnikiem aktywow pozostaja zapasy, ktore wyniosty na koniec 2017 r. 512 miln zt — bez zmian kw/kw. 40% wartosci
zapasOw a zarazem 29% sumy bilansowej ulokowanych jest w banku ziemi — czyli 207 min zi. Warto$¢ ta ulegla
zmniegjszeniu o 9 min zt wzgledem 3Q17 ze wzgledu na uruchomienie projektéw Panoramika IV oraz Vitalia 1. W
najblizszym czasie zostanie natomiast powigkszona o 82 miln zt wraz z rozliczeniem ostatniej transzy zakupu gruntu na
Ursusie.

W 4Q17 spétka sptacita netto 7 mln zt zadtuzenia z tytutu kredytow, po dacie bilansowej sptacita natomiast obligacje serii
H o wartosci 5 mln zt. Szacujemy, ze obecne zadtuzenie brutto wynosi 206 min zl, czyli 6% mniej niz na koniec 3Q17.
Dhtug netto wspierany wyzsza pozycja gotdwkowa zmalal o 19 miln zt do 146 mln zt i implikuje stosunek dlugu netto do
kapitatéw wlasnych na poziomie 43% wobec 50% na koniec 3Q17 1 80% kowenantu na obligacjach.

Ptynnos¢ gotdwkowa na koniec 2017 r. wyniosta 0,74x wobec 0,79x na koniec 3Q17 (wytaczamy zobowigzania z tytutu
zaliczek dla potrzeb kalkulacji). Stosunek gotowki do dtugu krétkoterminowego wynidst 1,34x wobec 1,59x, zmiany
nastgpity gtownie z przeniesienia obligacji serii L (15 mln zt) do zadluzenia krétkoterminowego. Po uwzglednieniu sptaty
serii H w lutym obydwa wskazniki szacujemy na odpowiednio 0,33x i 1,37x). Ptynnos$¢ spotki utrzymuje si¢ na stabilnym
poziomie.

Na koniec 2017 warto$¢ zaliczek otrzymanych wyniosta 102 mln zt co stanowito 48% warto$ci mieszkan sprzedanych i

nieprzekazanych. Wartos¢ ta byla wyzsza od zaraportowanej na koniec 3Q17 0 23%, gdy zaliczki stanowily 42%
warto$ci mieszkan sprzedanych i nieprzekazanych.
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BILANS % sumy bilansowej
Aktywa trwale 46,4 21,9 26,1 4%
Zapasy 701,3 574,1 512,1 73%

Wyroby gotowe 1215 215,0 138,5 20%

Projekty realizowane 240,1 97,5 166,8 24%

Bank ziemi 339,7 261,6 206,8 29%
Nalezno$ci handlowe* 18,5 47,0 91,8 13%
Pozyczki udzielone wspolnemu przedsiewzieciu 0,0 159 6,9 1%
Gotowka 99,5 69,1 64,9 9%
Pozostate aktywa obrotowe 9,2 154 4,1 1%
Aktywa obrotowe 828,5 7215 679,7 96%
Aktywa 874,8 743,4 705,8 100%
Kapitat akcjonariuszy jedn. dominujacej 457,7 359,6 337,9 48%
Kapital wlasny razem 459,4 361,9 342,0 48%
Zadhuzenie dlugoterminowe 2145 139,5 162,7 23%
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 8,4 12,1 114 2%
Zobowiazania dlugoterminowe 223,0 151,6 174,1 25%
Zadhluzenie krotkoterminowe 35,6 86,6 48,6 7%
Zaliczki otrzymane 116,9 100,6 102,2 14%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 40,0 42,7 38,9 6%
Zobowiazania Krétkoterminowe 192,5 230,0 189,7 27%
Zobowiazania razem 4154 381,5 363,8 52%
Pasywa 874,8 743,4 705,8 100%
Dtlug brutto 250,1 226,1 2112 30%
Dtlug netto 150,6 157,0 146,4 21%
Dtlug netto/kapitaly wlasne 33% 44% 43%

* W naleznosciach handlowych uwzgledniono zaliczki na zakup gruntow
Zrédto: Dane spotki, DM Michael/Strom

Ostatnie wydarzenia w spolce

Nova Krdlikarnia: 30 marca 2018 r. Ronson poinformowatl o powtérnym zakupie projektu Nova Krolikarnia od Global
City Holdings. Nova Krdlikarnia jest projektem zlokalizowanym na warszawskim Mokotowie na ktorym maja powstac
mieszkania i lokale ustugowe o tacznej powierzchni 40,7 tys. mkw. Przekazania w pierwszej czesci pierwszego etapu na
41 lokali o tacznej powierzchni 5,0 tys. mkw rozpoczng si¢ W 2Q18 r. W ramach projektu powstaja budynki w niskiej
zabudowie — zarowno wielo- jak i jednorodzinne.

Projekt zostat sprzedany w 2016 r. w ramach transakcji wyjscia z akcjonariatu Ronsona przez GCH, Cena 175,1 min zt
zostata optacona nastgpujaco: 34,3 min zt w gotowce, 140,9 mln zt w akcjach Ronsona posiadanych przez GCH (1,3 zt za
akcje). Na transakcji deweloper rozpoznat zysk brutto w wysokosci 57,3 min zt implikujac marze 33%. Ronson nadal
peil funkcje menedzera projektu, odpowiadajac za jego realizacje¢ i sprzedaz lokali.

Ronson odkupi pierwsze etapy projektu, oraz posiada opcj¢ nabycia pozostatych etapow, a tgczna cena projektu przy
skorzystaniu z opcji wyniesie 162,7 min zt. Pierwsze etapy wycenione zostaty na 83,8 mln zl, pozostate na 78,9 min zt.
Cena ma zosta¢ optacona w transzach gotowkowych, ktorych Zzrodlem majg by¢ przeptywy generowane przez projekt.
Szacujemy, ze zaangazowanie kapitatowe Ronsona w zakup projektu ograniczy si¢ do ok. 30% wynegocjowanej ceny.
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Tabela: Harmonogram ptatnosci ceny zakupu projektu Nova Krolikarnia (min z{)

do: kwi.18 kwi.19 paz.19 kwi.20 razem
Pierwsze etapy 23,8 60 83,8
Pozostate 33,9 35,1 9,9 78,9
23,8 93,9 35,1 9,9 162,7

Zrédio: Dane spotki, obliczenia DM Michael/Strém

Nova Krolikarnia I zaktada realizacj¢ 106 lokali, w tym 8 ustlugowych o tacznej powierzchni 10,7 tys. mkw. Spotka
otrzymata pozwolenie na uzytkowanie 41 z nich (5 tys. mkw, $r. 122 mkw/lokal) i ich przekazania maja nastagpi¢ w 2Q18.
Pozostata czes¢ etapu (65 lokali, 5,7 tys. mkw, 88 mkw/lokal) ma zosta¢ ukonczona w 2Q18. Sprzedaz na koniec lutego
siegata 80% etapu.

Nova Kroélikarnia II sktada si¢ z 73 lokali o tacznej powierzchni 5,6 tys. mkw (77 mkw/lokal), a zakonczenie projektu
planowane jest na 2019 r. Na koniec lutego 2018 r. projekt sprzedany byt w 50%.

Zaktadamy, ze ze wzgledu na fakt, Zze projekt nie wymaga juz wysokich naktadéw i w znacznym stopniu jest juz
sprzedany, zrealizowana przez Ronson marza netto na pierwszych etapach bedzie istotnie nizsza od rynkowych. Niska
marza odzwierciedla ograniczone ryzyko spdotki kupujacej niemalze ukonczony i sprzedany projekt. Nie znamy
ostatecznej formy rozliczenia transakcji w sprawozdaniu finansowym i nie wykluczamy, ze wykazana zostanie wysoka
marza brutto, ktéra bytaby zniwelowana np. poprzez odpisy rozpoznanej na transakcji warto$ci firmy w pozostatych
kosztach operacyjnych.

Bank ziemi projektu Nova Krolikarnia wynosi ok. 22 tys. mkw PUM co przy cenie 78,9 min zt implikuje ceng 3,6 tys.
zt/mkw. Wedlug komunikatow z konca 2016 r. budowa ostatniego etapu ma zakonczy¢ si¢ w 2022 r. Zaktadajac $rednia
wielko$¢ mieszkania na 100 mkw bank ziemi pozwoli na wybudowanie 244 lokali. Oczekujemy, ze Ronson nadal bedzie
w stanie rozpoznawa¢ marzg brutto na poziomie Kilkunastu procent na tym projekcie pomimo realizacji czgsci zysku w
trakcie transakcji z 2016 r.

Ronson odkupuje projekt za ceng o 12,4 mln zt nizszg od transakcji z 2016 r. Dodatkowo projekt znajduje si¢ na
wyzszym stadium zaawansowania. W 4Q16 Ronson rozpoznat juz czes¢ zysku na projekcie, co bedzie wywierato presje
na rozpoznawane marze. Warto$¢ mieszkan w pierwszych dwoch etapach szacujemy na 163 min zt, w calym projekcie
natomiast na 430 mln zt. Szacujemy, ze z catoSci projektu Ronson jest w stanie wygenerowac ok. 67 mln zt przeptywow
pienieznych netto do 2022-23 roku, przy cenie zakupu 163 mln zt i zaangazowaniu kapitatowym ok. 50 mln zt.

Z jednej strony Ronson kupuje projekt ktory jest mu dobrze znany, a poziomy sprzedazy projektow w trakcie realizacji
wskazujg na wystarczajacy popyt. W otoczeniu ograniczonej podazy atrakcyjnych gruntéw Ronson wchodzi w posiadanie
projektu, ktory nie wymaga czasu na uruchomienie i generuje juz przeptywy pienigzne. Roztozenie ptatnosci ceny na raty
i rozpoczgcie przekazan juz w 2018 1. pozwoli spotce na istotne ograniczenie zaangazowania kapitatowego w stosunku do
wynegocjowanej ceny. Szacujemy, ze na przejmowanym banku ziemi Ronson bedzie realizowatl marze na poziomie ok.
20% czyli przecigtnej dla projektow deweloperskich. Z drugiej jednak strony Ronson przejmuje na siebie ryzyko
zwigzane z tym projektem, ktory jest prestizowy, a co za tym idzie bardziej wrazliwy na spadek popytu przy pogorszeniu
koniunktury gospodarczej. Wyzsza marza kompensujaca takie ryzyko zostala w znacznym stopniu zrealizowana w
transakcji z 2016 r.

4115



Raport kredytowy Michat Mordel, Starszy Analityk MICHAEL/STROM
06.04.2018 m.mordel@michaelstrom.pl INVESTMENTS

Pozostale wydarzenia: W 2017 r. Ronson sprzedat 815 lokale, a przekazat 833. Po wynikach za 3Q17 sp6tka obnizyta
plan przekazan z 1000 lokali do 900 ze wzgledu na nieznaczne op6znienia w realizacji projektow ukonczonych w 4Q17.
Pomimo ukonczenia projektu Panoramika IIT w 4Q17 spotka nie przekazata zadnego lokalu w tym projekcie i na koniec
roku posiadata 98 lokali sprzedanych i nieprzekazanych. Plany sprzedazowe na poziomie 800 lokali nie byly zmieniane i
zostaly zrealizowane.

Wykres: Kwartalna sprzedaz i przekazania Wykres: Kwartalna wyprzedaz oferty i oferta na koniec okresu
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Zrédlo: Dane spotki *Szacunek DM Michael/Strom

Zrédlo: Dane spolki

W 1Q18 Ronson sprzedat 189 lokali (oraz 16 w ramach projektu Nova Krolikarnia) wobec 259 w 1Q17. Sprzedaz w
1Q18 stanowita 19% oferty na koniec 2017 r. W 1Q18 Ronson nie wprowadzat do sprzedazy nowych projektow i
szacujemy, ze oferta na koniec 1Q18 wyniosta 787 lokali.

Spotka ogtosita plany operacyjne na 2018 r. — planuje sprzeda¢ 750 lokali, a przekaza¢ 800. Plan przekazan wydaje si¢
by¢ realny biorac pod uwage, ze na koniec 2017 r. spotka posiadata 558 lokali sprzedanych w projektach ukonczonych i
planowanych do ukonczenia w 1H18 oraz kolejne 226 lokali w ofercie tych projektow. Dla ostatecznego wyniku
kluczowy bedzie termin rozpoczgcia przekazan w projektach planowanych na 4Q18 czyli City Link II (189 lokali, 94%
sprzedano) oraz Miasto Moje Il (148 lokali, 5% sprzedano). W przewidywanych do ukonczenia w 2018 r. etapach
projektu Nova Krolikarnia szacujemy, ze sprzedanych byto ok. 90 mieszkan co tym bardziej urealnia plany, a takze daje
potencjat na podwyzszenie ich w trakcie roku.

W 2018 r. spétka planuje rozpoczecie 6 projektow, w tym 3 bedacych kontynuacjami juz realizowanych. Rozpoczecie
wszystkich planowanych etapéw oznaczatoby wprowadzenie do oferty w 2018 r. 851 lokali, wobec oferty na koniec 2017
r. na poziomie 976 lokali.

Wsréd kontynuacji beda to kolejne etapy realizowanych projektow, czyli Chilli V, Miasto Moje Il oraz Vitalia I1l. W
projekcie Chilli wybudowane zostang 32 domy w Tulcach koto Poznania. Poprzedni etap zostat ukonczony w 4Q17 i do
konca 2017 r. sprzedanych zostato 16 z 45 lokali realizujgc marzg 7,6%. Pierwsze dwa etapy projektu Miasto Moje sa
obecnie realizowane a ich ukonczenie planowane jest na 2Q18 oraz 4Q18. Nowy etap przewiduje 192 lokale, poprzednie
etapy posiadajg odpowiednio 205 i 148 lokali, a ich sprzedaz na koniec 2017 r. wynosita 75% i 5% wszystkich lokali.
Zaktadamy, ze w projekcie Miasto Moje spotka zrealizuje marze brutto przekraczajacg 20%. W przypadku Vitalii bytby
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to trzeci etap projektu — pierwszy zostat ukonczony w 3Q17 i sprzedany dotychczas w 92% przy marzy 21%, ukonczenie
drugiego etapu planowane jest na 2Q19 a obecna sprzedaz wynosi 7% oferty. Trzeci etap przewiduje 81 lokali wobec 139
i 83 w poprzednich.

Wsréd nowych projektow znajda si¢ pierwsze etapy Matisse (127 lokali) oraz Ursus (151 lokali), oraz projekt Butgarska
nie dzielony na etapy (268 lokali). Grunt pod projekt Matisse we Wroctawiu zostal nabyty w 2007 r. i zaktadamy, ze tak
jak pozostale grunty poza Warszawa nabyte w tym okresie bedzie charakteryzowat si¢ niska marzg. Grunt pod projekt
Ursus nie zostal jeszcze rozliczony — ostatniej transzy w wysokosci 3 min zt z 82 min zt ceny spodziewamy si¢ w
najblizszych miesiacach — i zaktadamy realizacj¢ ok. 20% marzy na projekcie. W przypadku projektu Bulgarska grunt
nabyty zostat w 2016 r. i oczekujemy 25% marzy brutto w tym projekcie.

W 4Q17 spotka ukonczyta projekty Chilli IV (Poznan), Panoramika Il (Szczecin) oraz Mtody Grunwald III (Poznan). W
projekcie Mlody Grunwald spotka uzyskuje ujemne marze zblizone do zera (-0,3%) przy cenie mkw ok. 6000 zt. W
Panoramice spotka nie rozpoczgta przekazan w 4Q17, jednak poprzednie etapy generowaty marz¢ 1,6%. W projekcie
Chilli marza w 4Q17 wyniosta 7,6% przy cenie mkw 4000 zt. Projekt Chilli IV zostal wyprzedany na koniec 2017 r.
jedynie w 36% co sklonilo spotke do przetozenia uruchomienia V etapu z 4Q17 na 1H18. Przypominamy, ze spotka
rozpoznaje marze duzo nizsze od rynkowych jedynie na projektach budowanych na gruntach zakupionych w okresie
2007-08, a z perspektywy obligatariuszy niskie marze wynikajace z historycznych zakupow banku ziemi, nie maja
przetozenia na obnizanie generowanych przeptywow pieni¢znych w najblizszych latach.

Ronson planuje przenies¢ swoja siedzibe do Polski i przeksztatci¢ spotke ze spotki prawa holenderskiego w spotke
europejska. Proces powinien zostac¢ sfinalizowany do konca 3Q18 i przelozy¢ si¢ na oszczednosci rzedu 1 min zt rocznie.
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Potencjatl do generowania gotowki

Na koniec 2017 Ronson posiadat 976 lokali w swojej ofercie oraz bank ziemi pozwalajacy na wybudowanie kolejnych
5 287 lokali (wliczajac 1 600 mieszkan na gruncie nierozliczonym do konca 2017 na Ursusie). Uwzgledniajac ponadto
projekt Nova Krolikarnia (dane sprzedazowe na koniec lutego) oferta wynosita 1 034 lokale, bank ziemi natomiast 5 531
lokali. Ponadto na koniec 2017 deweloper posiadat 858 lokali sprzedanych i nieprzekazanych o wartosci 316 mln zt (w
tym 245 lokali o warto$ci 105 mln zt w projektach o 50% udziale). Szacujemy, ze w projekcie Nova Kroélikarnia jest 121
lokali sprzedanych i nieprzekazanych a ich warto$c szacujemy na 114 min zt. L.acznie daje to potencjat do przekazania
ponad 7 500 lokali w projektach zrealizowanych, realizowanych oraz planowanych.

Spotka posiada 260 lokali sprzedanych i nieprzekazanych w ukonczonych projektach o wartosci 86 min zi, z tego 67
lokali o warto$ci 26 mln zt w projekcie City Link I. Nalezno$ci warunkowe (pozostate do zaptaty kwoty od klientow
ponad dotychczas wptacone przedptaty) z ukonczonych projektow wihasnych wynosza 25 min zt. W projektach
oczekiwanych do ukonczenia w 2018 liczba ich wynosi 484 (186 miln zt), w tym 178 (78 mln zt) w projekcie City Link II.
Naleznos$ci warunkowe wiasnych projektow przewidywanych do ukonczenia w 2018 r. wynosza 49 min z1, szacujemy, ze
warto$¢ nalezno$ci warunkowych w projekcie Nova Krolikarnia moze wynosi¢ ok. 60 min zt, zwigkszajac te kwotg do
ok. 110 mln zt.

W trakcie 4Q17 oferta zostatla powigkszona o 194 mieszkania (wprowadzenie 2 projektow do oferty), sprzedano
natomiast 170 lokali. W efekcie oferta wzrosta o 23 lokale do poziomu 976, a sprzedaz w 4Q17 stanowita 18% oferty na
koniec poprzedniego kwartatu. W 1Q18 sprzedanych zostalo 189 lokali (19% oferty na koniec 4Q17) a przy braku
nowych projektéw wprowadzonych do sprzedazy szacujemy oferte na koniec 1Q18 na 787 lokali.

Bioragc pod uwage przecigtny poziom sprzedazy spotki na poziomie ok. 800 mieszkan rocznie — obecny bank ziemi
pozwolilby spotce na kontynuowanie dziatalnosci na obecng skale przez ponad 9 lat bez konieczno$ci inwestowania w
nowe grunty.

Zaroéwno oferta, jak i bank ziemi dewelopera skoncentrowane sa w Warszawie — odpowiednio 57% i 68% catosci.
Pozostalymi rynkami na ktorych Ronson jest aktywny sa Poznan, Wroctaw i Szczecin. W wypowiedzi dla mediow
dyrektor sprzedazy spotki zaznaczyl, ze 2019 r. moze by¢ pierwszym okresem, w ktorym taczna sprzedaz na tych trzech
rynkach moze by¢ wyzsza od sprzedazy w Warszawie.
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‘ Data Liczba | Liczba lokali

| oddania do lokali w | Liczba lokali sprzedanych

uzytku  projekcie | i i nieprzekazanych

Verdis I-1V 4Q15 441 9 3

Sakura I-1V 3Q15 515 5 2

Moko I-11 4Q16 345 28 9

2 Mtody Grunwald I-111 4Q15 393 45 46

g Panoramika IlI-111 3Q16 229 31 100

'S Kamienica Jezyce I-11 4Q16 295 2 0

= Espresso 1I-111 4Q16 305 4 1

; Impressio I-11 2Q15 207 1 2

= Naturalis I-111 3Q13 172 0 1

-y Chilli Iv 4Q17 45 29 11

& Vitalia | 3Q17 139 11 17

City Link I* 3Q17 322 6 67

Inne n.d. 2 1

Razem 173 260

City Link 11* 4Q18 189 11 178

City Link I11 4Q19 368 277 91

2 Nova Kroélikarnia [*** 2Q18 106 21 85

< _ Nova Krolikarnia IT*** 2019 73 37 36

) Miasto Moje | 1Q18 205 51 154

=5 Miasto Moje I 4Q18 148 140 8

£8 Espresso 1V 1Q18 146 2 144

'§‘ Vitalia Il 20Q19 83 77 6

o Panoramika IV 4Q19 111 109 2

Marina Miasto 1019 151 136 15

Razem 861 719

RAZEM OFERTA 1034 979
Planowane rozpoczecia w 2018

Chilli v 32 32 0

Miasto Moje 111 192 192 0

Vitalia Ill 81 81 0

Matisse la 127 127 0

Bulgarska 268 268 0

Ursus 1** 151 151 0

Razem 851 0

I Naturalis 345 345 0

2 Panoramika 175 175 0

X Chilli 176 176 0

§ Miasto Moje 969 969 0

Nova Kroélikarnia*** 244 244 0

Chopin 467 467 0

Matisse | 346 346 0

Falenty 160 160 0

Renaissance 224 224 0

Vivaldi 75 75 0

Betchatowska 28 50 50 0

uUrsus** 1449 1449 0

Razem bank ziemi 5531 0

RAZEM POTENCJAL 6 565 979

* Ronson posiada 50% udzialow w przedsigwzigciu

** grunt kupiony w 1Q17, nierozliczony do kovica 4Q17 i niewidoczny w zapasach, wykazywany jako zaliczki na zakup gruntu
*** projekt odkupiony od Global City Holdings w kwietniu 2018 r., dane szacunkowe DM M/S

Zrédlo: Dane spotki, DM Michael/Strom
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1. Oczekiwane przeplywy pieni¢zne

Na koniec 2017 r. w projektach ukonczonych Ronson miat 193 lokale sprzedane i nieprzekazane, a warto$¢ nalezno$ci
warunkowych ich dotyczacych wynosita 25 mln zt — spodziewamy sig, ze ta warto$¢ wptyneta do spotki w 1Q18. W
1Q18 spotka ukonczyta IV etap projektu Espresso w Warszawie na Woli. Nalezno$ci warunkowe w etapie IV Espresso
wyniosty 19 min zt i dotyczyly sprzedazy 144 ze 146 lokali. Ronson poinformowat, ze w 1Q18 przekazat 301 lokali z
czego 58 dotyczyto Espreso IV.

W 2Q18 Ronson planuje ukonczy¢ | etap Miasto Moje. Na koniec 2017 r. projekt wyprzedany byt w 75% (154 z 205
lokali) a naleznoséci warunkowe siggaty 27 min zk. Wg naszych szacunkow sprzedaz pozostatych 25% projektu powinna
wygenerowacé spolce ok. 15 min zl. Spodziewamy si¢ ponadto, ze zysk wypracowany przez JV City Link bedzie
stopniowo przekazywany do spotki. W 4Q17 udziat w zysku City Link wyniost 11,8 min zl, a transfer 2,7 min zt.
Oczekujemy, ze tacznie z obydwu projektow JV City Link Ronson wygeneruje jeszcze 30 mln zt i przypominamy ze
trzeci etap projektu realizowany bedzie w 100% przez Ronson.

Spodziewamy si¢ platnosci ceny zakupu projektu Nova Krolikarnia zgodnie z harmonogramem — ¢zyli 24 miln zt w 2Q18
i ok. 40-50 mln zt w trakcie pozostatej cze$ci 2018 r. z czego znaczna cze$¢ z przeptywdw generowanych przez projekt.

Nastepne projekty zgodnie z harmonogramem spo6tki maja zosta¢ oddane do uzytku w 4Q18 — City Link II (w ktorym
spotka posiada 50% udziat), oraz Miasto Moje II. City Link Il (189 lokali) wyprzedany zostat juz w 94%, Miasto Moje 11
(148 lokali) natomiast w 5%. Pierwszy etap projektu Miasto Moje na 205 lokali uruchomiony zostat w 2Q16 i na koniec
2017 r. wyprzedany byt w 75%.

W 2018 r. spotce zapadajg obligacje serii F i L na tgcznie 37 min zt. Obligacje serii H o warto$ci 5 mln zt zostaty
wykupione w lutym 2018 r. Bioragc pod uwagg powyzsze oczekiwane przeptywy pieni¢zne oraz stan gotowki na koniec
2017 r. (65 min zt), spotka nie powinna mie¢ problemoéw z krotkoterminowa ptynnoscia. Spotka podtrzymuje plan
utrzymywania zadluzenia obligacyjnego na poziomie zblizonym do 200 min zt (197 mln zt na koniec 2017 r.) co
sugeruje, ze w najblizszym czasie spotka moze wyemitowac¢ okoto 40 min zt w obligacjach. Spotka deklaruje cheé
zwigkszania banku ziemi, a jako potencjalne kierunki wskazuje warszawska Wole i Mokotow. Zwracamy uwage, ze bank
ziemi spotki (uwzgledniajac finalizowany obecnie zakup gruntu na warszawskim Ursusie na 1600 mieszkan) obecnie
pozwala na realizacje 5255 mieszkan przy rocznej sprzedazy oscylujacej w granicach 800 lokali.

Na ukonczenie obecnie realizowanych projektow spotka ma przeznaczy¢ jeszcze 170 min zt (nie uwzgledniajac City Link
1), ktore majg by¢ finansowane przedplatami, oraz w mniejszej czesci kredytami budowlanymi. City Link II, ktory ma
zosta¢ oddany do uzytku w 4Q18 jest juz wyprzedany w 94%. Pozostale 7 realizowanych etapéw (ostatni do oddania w
4Q19) na koniec 2017 r. wyprzedane byty w 35% z nalezno$ciami warunkowymi w wysokosci 85 miln zt co stanowito
50% przewidywanych jeszcze do poniesienia kosztow budowy. Biorac pod uwage przewidywane przeplywy pieni¢zne i
tempo sprzedazy, zatozenie spotki o finansowaniu glownie przedptatami uwazamy za racjonalne. Dodatkowo spétka jest
w stanie zwigkszy¢ zadtuzenie o 123 mln zt zanim naruszy najbardziej restrykcyjny z kowenantow.

W 4Q17 spoétka dokonata kolejnej ptatnosci za grunt na Ursusie w kwocie blisko 13 mln z1, ostatnia transza wyniesie 2,8
min zt i oczekujemy jej wkrotce w zwigzku z planowanym rozpoczeciem pierwszego etapu inwestycji w 1H18.
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2. Analiza wrazliwoS$ci

Wedtug naszych szacunkow z realizacji wszystkich projektow posiadanych przez spotke jest w stanie wygenerowac ona
837 mln zl przeplywow pienieznych netto. Kwota ta uwzglednia szacowane przychody ze sprzedazy lokali oraz
oczekiwane naktady na budowe lokali. Dodatkowo, warto$¢ ta bierze pod uwagg otrzymane przedptaty, oraz rozliczenie
przeprowadzonego zakupu gruntu na Ursusie i projektu Nova Krolikarnia. Zwracamy uwage, ze spotka posiada duzy
bank ziemi i nasze szacunki przeptywow zakladajg realizacje wszystkich projektéw w banku ziemi, co przy obecnym
tempie zajeloby ponad 9 lat. W ramach projektow gotowych oraz w trakcie realizacji, ktore juz trafity do oferty spoiki,
Ronson jest w stanie wygenerowaé¢ wedhug naszych szacunkéw 321 min zt netto. Ostatni z tych projektow ma zostaé
ukonczony w 4Q19. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci tych szacunkow na nasze zalozenia ceny sprzedazy z
mkw (0§ pozioma) w poszczegolnych projektach, oraz % sprzedanych mieszkan (o$ pionowa). W naszej symulacji
zaktadamy, ze niezaleznie od poziomu sprzedazy wszystkie projekty zostaja zrealizowane.

Wedhug naszych szacunkoéw w przeciggu najblizszych 3 lat z projektow znajdujacych si¢ obecnie w ofercie Ronson jest w
stanie wygenerowa¢ 321 mln zl netto. Ta warto$¢ wystarczy spotce na i) pokrycie kosztoéw biezacej dziatalnosci (ok 20
mln zt rocznie), ii) wyptate dywidendy w wysoko$ci 15 min zt rocznie, iii) sptate zadtuzenia brutto.

Tabela: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeplywow pienieznych netto z projektow obecnie znajdujqcych sie w ofercie spotki na zmiane
zatozen M/S (min zi)
Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%
100% 303 312 321 330 338
95% 300 308 317 325 333
E E 90% 296 304 312 320 328
E 5 85% 293 300 308 315 323
&g 80% 289 296 303 310 317
75% 286 292 299 306 312
70% 282 288 295 301 307

Zrédlo: DM Michael/Strém

Zaktadajac realizacj¢ wszystkich projektow bedacych obecnie w banku ziemi, wedtug naszych szacunkéw Ronson jest w
stanie wygenerowac¢ 837 mln zl netto tacznie w okresie najblizszych okoto 9 lat. Zwracamy uwage, ze prognozowany
skumulowany przeptyw jest wrazliwy na zmiany cen nieruchomos$ci ze wzgledu na duzy bank ziemi i1 zalozenie, ze
spotka konsekwentnie realizuje wszystkie inwestycje pomimo zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Uwazamy, ze w
obliczu faktu, iz spotka nie be¢dzie realizowata wszystkich projektow jednoczesnie, najgorsze scenariusze przedstawione
w analizie wrazliwos$ci sa mato prawdopodobne do spetnienia.
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Tabela: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeplywow pienigznych netto ze wszystkich projektow posiadanych przez spotke na zmiang
zatozen M/S (min zi)
Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%
= 100% 398 617 837 1058 1278
< 95% 310 518 727 936 1146
£ 0% 222 420 617 815 1014
£ a9 134 321 507 694 881
< 80% 46 222 398 573 749
5 75% -41 123 288 453 617
@ 70% -129 24 178 332 485

Zrédlo: DM Michael/Strém

Zadtuzenie

Zadhluzenie brutto Ronson na koniec 2017 wynosito 211 min zt i w 93% sktadato si¢ z obligacji. Laczne zadtuzenie z
tytutu obligacji wyniosto 197,3 min zt w 13 seriach, z czego 12 notowanych na Catalyst. Pozostate zadluzenie stanowity
kredyty budowlane na 14 min zt. W lutym 2018 r. zostata wykupiona seria H o wartosci 5 mln zt, wigc mozna szacowac
obecne zadluzenie brutto 206 mln zt z czego 192,3 min zt w obligacjach.

Zadluzenie w wysokosci 206 mln zt jest nizsze 0 6% (8 mln zt) wzgledem zakonczenia 3Q17. Jednocze$nie wzrost stanu
gotowki (0 11 min zt) przetozyt si¢ w efekcie na spadek zadtuzenia netto o 12% do 146 min zt wzgledem poprzedniego
kwartatu. Stosunek dlugu netto do kapitatlow wiasnych wynidst 43% wobec 50% na koniec 3Q17. W 4Q17 jedynym
istotnym ruchem na zadluzeniu byta sptata kredytéw z 21 min zt na 14 mln zl, sptatg obligacji serii H traktujemy jako
neutralna dla zadtuzenia netto.

Obecnie spotka posiada stosunkowo réwnomierng zapadalno$¢ obligacji w nadchodzacych latach z kumulacja w 2021
roku, kiedy zapadajg serie S i R na taczng kwote 70 min zl. Uwazamy za prawdopodobne, ze spotka bedzie starata si¢
refinansowac przynajmniej jedng z tych serii przed zapadalnoscia. W przypadku serii R premia za przedterminowy
wykup wyniesie od 0,4 do 1,0% warto$ci nominalnej w zaleznosci od terminu.

Ponizej przedstawiamy harmonogram zapadalnosci obligacji spotki.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji w min z{
80
70
60
50
40

70

30
30 22 25

15
20 10 10 10
b . [r] o~ ™
0
% o &) o
I > > Ry

2,

Zrédio: Dane spiki
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RONO0518

RON1218

RON0220

RON0919

ROE0419

MICHAEL/STROM

RONO0820
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RONO0720

RONO0521

Nazwa skrocona Catalyst RONO0119 | RONO0419 i RONO0619 n.d.
Warto$¢ emisji (mln zt) 22,2 10,0 15,5 4,5 15,0 10,0 10,0 10,0 10,0 15,0 50,0 20,0
Warto$¢ nominalna (z1) 100 100 1000 100 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Dzien wykupu 05.2018 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
Marza 3,50% 4,00% 3,60% 3,60% 3,50% 3,65% 3,60% 3,50% 5,25% 3,50% 2,85% 3,40%
?ﬁ:\‘;‘;’n"éé do wykupu 5,13% 506% -0,17% 5,32% 4,47% 4,82% 4,96% 5,23% 5,15% 4,68% nd. nd.
Cena czysta - 04.04.2018 100,00 100,51 105,69 100,00 100,53 100,99 100,50 100,00 100,21 101,19 101,5 n.d.
Zabezpieczenie hipoteka - - - - - - - - - hipoteka -
Kowenant: Dlug 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08
netto/kapitat wlasny*

Kowenant: Diug R R } : R R : : R : R 06
netto/zapasy '

* metodyka wyliczania wskaznika zadluzenia netto do kapitatow wilasnych rézni sie nieznacznie pomiedzy seriami
Zrédlo: Obliczenia wlasne DM Michael/Strém, GPW Catalyst
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Zabezpieczenia

Zabezpieczenie zostato ustanowione na dwoch seriach obligacji spotki: F (aktualna warto$¢ oustandingu 22,2 min zi,
zapadajaca w maju 2018 r.), oraz na serii R (50 min zl, zapadajaca w maju 2021 r.). Obligacje zabezpieczone sg na
hipotekach na nieruchomosciach, a stosunek wartosci zabezpieczenia do nominatu obligacji wynosi odpowiednio 1,90x
dla serii F, oraz 1,50x dla serii R.

Kowenanty

Na wszystkich seriach obligacji ustanowione sg kowenanty uprawniajace obligatariuszy do zadania przedterminowego
wykupu. Wszystkie serie ograniczone sg na poziomie stosunku zadtuzenia netto do kapitatow wiasnych na poziomie 0,8X,
jednakze metodyka obliczania wskaznika rézni si¢ nieznacznie pomigdzy seriami. Ponadto nienotowana seria S
zapadajgca w czerwcu 2021 r. posiada kowenant na wskazniku zadhuzenia netto do poziomu zapaséw na poziomie 0,6X.

Biorac pod uwage wartosci zapaséw, kapitatow wiasnych oraz zadluzenia netto na koniec 4Q17 Ronson posiada
przestrzen do zaciggniecia 99 min zt dodatkowego dtugu zanim naruszy kowenant dtug netto/zapasy na serii S (wskaznik
na poziomie 0,36x wobec kowenantu 0,60x), jednak aby do tego doszto cato$¢ nowego zadluzenia musiataby zostac
przeznaczona na cele niezwickszajace zapasow, czyli ani na koszty budowy ani zakup gruntdéw. Przeznaczajac catos¢
nowego dtugu na zapasy kowenant zostaje naruszony dopiero przy zwigkszeniu zadtuzenia netto o blisko 250 min zt. Na
pozostatych seriach obligacji kowenant zadluzenia netto do kapitalow wiasnych zostalby naruszony przy zwigkszeniu
zadtuzenia o 123-127 min zt w zaleznos$ci od definicji w poszczegdlnych seriach, co traktujemy jako realng aktualng
przestrzen do zwigkszania zadtuzenia przez spotke.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 06.04.2018
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej:
»~Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitat zaktadowy w wysokosci 815 591,49 PLN w catosci optacony, 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 wylacznie na podstawie publicznie dostgpnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostal z zachowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie
ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

o 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 informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczna (t. j.: Dz. U.
22017 r. poz. 1219) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie 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 2017 r. poz. 459 z p6zn. zm. ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
interes6w

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

o Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powiazanych.

o Osoby przygotowujace raport nie sa zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktorej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 poz.1768, t. j. z p6zn. zm.), nie peni funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

o Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e W okresie 12 miesi¢ecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu organizujacego lub
wspotorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
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Dom Maklerski i podmioty z nim powiazane nie petnia 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 tacza 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 wystgpujace mi¢gdzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a

Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych mi¢dzy Domem Maklerskim
lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentdéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spo6tki z nim

powiazane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organow, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powiazane

posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢ lub zamierzajg je zbyc.

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 S.A. ”, ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S.A.
Michael / Strom Dom Maklerski S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

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