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Ronson Development SE PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowag Ronson Development SE (Spétka, Deweloper mieszkaniowy

Emitent) po publikacji sprawozdania finansowego za 1Q19 pod katem zdolnosci obstugi prowadzacy dziatalnos¢ w

zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. Warszawie, Poznaniu,
Wroctawiu i Szczecinie.

» Wedtug naszych szacunkéw w przeciggu najblizszych 2 lat z projektéw ukonczonych  Outstanding obligacji:
oraz znajdujacych sie obecnie w ofercie Emitent jest w stanie wygenerowa¢ 385 min zt

gotoéwki netto. Ta warto$¢ powinna wystarczy¢ Spétce na i) pokrycie kosztéw biezgcej  Seria m zt YTM
dziatalnosci (ok. 25 min zt kosztéw ogdlnego zarzadu rocznie), i) wyptate dywidendyw ~ RON0619 4,5 9,02%
wysokosci 10 min zt rocznie, iii) sptate zadtuzenia brutto. RON0919 10,0 3,68%
RON0220 10,0 6,83%
» Poza projektami w ofercie Spétka posiada bank ziemi pozwalajgcy na wybudowanie ~ RON0720 15,0 5,10%
dalszych blisko 4,7 tys. mieszkan. Przy obecnych poziomach sprzedazy bank ziemi  RON0820 100  457%
posiadany przez Spoétke wystarczy na 6 lat dziatalnosci. Gdyby Spétka zrealizowata ~ RON0521 500  437%
projekty w ramach catosci swojego potencjatu mogtaby wygenerowac ok. 713 min zt 5(0621) 20,0 n/a
gotowki netto. RON0522 50,0 5,18%
RON0123 32,3 5,32%

» Zgodnie z przedstawionymi planami operacyjnymi Emitent planuje przekaza¢ 800  suma 201,8

mieszkan (wobec 764 w 2018 r.) oraz sprzeda¢ 800 wobec 773 w 2018 r. W 1Q19
Ronson sprzedat 174 lokali i przekazat 145. Na koniec 1Q19 Ronson posiadat w ofercie
849 |okali, a dalsze 650 ma zosta¢ wprowadzone do oferty do korica 2019 r. Liczba
sprzedanych i nieprzekazanych lokali w projektach ukohczonych i planowanych do
ukonczenia w 2019 r. wynosita 996 lokali.

» W marcu 2019 r. Spotka kupita 50% udziatow w joint venture Wilanoéw Tulip w ramach,
ktérego do korica 2020 r. ma powstac¢ 150 lokali.

» W kwietniu 2019 r. Spétka wykorzystata opcje odkupu etapu projektu Nova Kroélikarnia
od Global City Holdings za 33,9 min z}, w ramach ktoérej nabyto 9,2 tys. PUM.

» Na koniec 1Q19 dtug netto Spotki wyniést 116,1 min zt i implikowat stosunek
zadtuzenia netto do kapitatow wtasnych na poziomie 33,5%. Wskaznik znajduje sie
istotnie ponizej kowenantu na obligacjach na poziomie 0,8x.

» W kwietniu 2019 r., po dacie bilansowej, Sp6tka sptacita dwie niezabezpieczone serie
obligacji (,0) o tacznej wartosci nominalnej 25,5 min zt, a wczesniej w styczniu
niezabezpieczong serie | o wartosci nominalnej 10 min zt. Réwniez w styczniu Spotka
dokonata emisji zabezpieczonej serii obligacji U o wartosci nominalnej 32,3 min z,
ktora zapada w styczniu 2023 r.
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Projekty mieszkaniowe

W 1Q19 Ronson przekazat 145 lokali (304 w 1Q18), w tym 13 w ramach projektéw Joint Venture City Link 1i ll, w ktérych Spétka
posiada 50% udziat. Przekazanie 132 lokali przetozyto sie na przychody w wysokosci 59,5 min zt przy marzy brutto 19,6% i zysku
brutto 11,6 min zt. Dodatkowo 13 lokali sprzedanych w projektach JV wygenerowato 5,3 min zt zysku brutto, przy marzy 25,5% i
zysku brutto na sprzedazy 1,3 min zt (liczby dla 100% wynikéw JV). W 1Q19 Emitent sprzedat 174 lokale wobec 188 w 1Q18.
Sprzedaz w 1Q19 stanowita 31% oferty na koniec 2018 r.

Wczesniej w catym 2018 r. Ronson sprzedat 773 lokale, a przekazat 764. W planach na caty 2018 r. Spétka miata sprzedaz 800 lokali
i przekazanie 900. Wolniejszg sprzedaz, zwtaszcza pod koniec 2018 r., Spétka argumentowata nizszg oferta, ktéra spowodowana
byta op6znieniami w uzyskiwaniu zezwolen (jest to czynnik wskazywany przez wielu zwtaszcza warszawskich deweloperdéw).
Rzeczywiscie, analizujgc efektywnos¢ sprzedazy jako procent oferty, wynik ksztattowat sie na poziomie przecietnie osigganym w
analizowanym przez nas okresie i podobnie do Sredniej rynkowej. Jak podkreslalismy réwniez w innych naszych raportach, nie
uwazamy, aby obecne spowolnienie sprzedazy byto podyktowane spadkiem popytu, a raczej ograniczeniem podazy
spowodowanym bronieniem marz, co jest z kolei podyktowane wzrostem cen gruntéw i kosztow budowy w ostatnim czasie.
Deweloperzy podkreslajg, ze spodziewajg sie wzrostdéw cen gruntdw i stabilizacji kosztéw stabilizacji budowy w 2019 r.

Wykres 1: Kwartalna sprzedaz i przekazania Wykres 2: Kwartalna wyprzedaz oferty i oferta na koniec okresu
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Zrédto: Dane Spétki

W 1Q19 Ronson uruchomit realizacje 3 nowych projektow: trzeciego etapu Miasto Moje na warszawskiej Biatotece (196 lokali),
pigtego etapu projektu Panoramika w Szczecinie (115 lokali), a takze budowe projektu realizowanego w formule joint venture
Wilanow Tulip (150 lokali, szczeg6towo opisany w rozdziale ,Istotne wydarzenia”). W marcu wystartowata réwniez przedsprzedaz
pierwszego etapu projektu Ursus Centralny, obejmujgcego 138 lokali. W zwigzku z tym, ze jego budowa rozpocznie sie dopiero w
dalszej czesci 2019 r., w wynikach sprzedazy pierwszego kwartatu nie uwzgledniono przedsprzedazy w projekcie Ursus Centralny,
w ramach ktérego docelowo wybudowanych zostanie okoto 1 600 mieszkan.

Zysk netto w 1Q19 wyniost 3,5 min zt wobec 4,4 min zt w 1Q19 (-21%). Z kolei w catym 2018 r. zysk netto uksztattowat sie na
poziomie 15,1 min z+ (11,3 min zt w 2017 r.).

Projektem, ktoéry najmocniej kontrybuowat do wyniku byt projekt Miasto Moje, gdzie w 1Q19 w ramach | i Il etapu przekazano 105
lokali co pozwolito na wygenerowanie 33,8 min zt przychodu i 7,5 min zysku brutto przy 22,2% marzy. W ofercie projektéw Miasto
Moje | i Il pozostato 15 lokali, ale Spétka w 1Q19 Spétka rozpoczeta realizacje i wprowadzita do oferty 196 lokali w ramach trzeciego
etapu tego projektu. Najnizsze, de facto zerowe marze byty realizowane na projektach Mtody Grunwald (Poznan), Chili IV (Poznan)
i Panoramika II-11l (Szczecin). Szczeg6towe dane o marzach osiggnietych na lokalach przekazanych w 2018 r. i 1Q19 znajdujg sie w
tabeli ponizej.
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Tabela 1: Przychody i marze osiqgniete przez Spétke na projektach przekazanych w 2018 r. i 1Q19.
Zysk na Marza Zysk na
102018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 Razem 2018 Maria 2018| sprzedaiy 1Q19 1Q12019 |sprzedaiy
Przychody Przychody Przychody Przychody Przychody Przychody

Lokale (minzh Lokale (minzh Lokale (minzh) Lokale (minzh Lokale (min z}) Lokale (min zh)

Nova Krélikarnia 1a-1e - - 24 18.9 29 29 21 2141 74 69 12.9% 8.9 10 13.9 14.50 2.0
Nova Krélikarnnia 2a - - - - - - - - -| - 4 31 10.4% 0.3
Miasto Moje | - - 60 16.9 123 346 10 5 193 56.5 23.8% 134 5 1.6 22.2% 0.4
Miasto Moje Il - - - - - - - - - - 100 32.2 22.2% 71
Esperesso I, lIL. IV 59 235 78 32.8 8 3.6 1 0.6 146 60.5 21.7% 1341 3 1.2 15.5% 0.2
Moko 10 ] ¥ 6.5 > 4.6 6 5.2 28 25.6 29.4% 7.5 2 2 26.2% 0.5
Miody Grunwald I-111 43 146 15 6.2 8 44 8 42 74 294 -0.4% -0.1 2 1.4 -0.3%
Panoramika Il & Il 100 215 18 47 6 21 4 1.2 129 20.5 0.1% 0.0 2 0.9 0.2%

Vitalia | 17 5.6 4 T 3 1.7 1 0.6 25 9.6 21.3% 2.0 1 0.8 21.6% 0.2
chiliv a4 27 2 0.4, 3 0.8 1 0.3 17 42 7.1% 0.3 2 8] 0.9%

City Link I* 61 23.2 3 1.8 2 1 3 2.9 69 289 30.1% 8.7 3 1.2 25.5% 0.3
City Link 1I* - - - - - - - - - - - - 10 41 25.5% 1.0
Inne 3 2.9 1 1.9 3 2.3 2 2.7 9 9.8 n/a 3.3 1 1.8 nfa 0.9
Sprzedaz gruntu 6.5 nfa 0.2
Odpisy n/a -2.9

Razem 304 103.3 213 1.8 190 84.1 57 43.8] 764 323 16.8% 54.4 145 71.8] 18.5% 13.2

Zrédto: Dane Spotki
*Projekty z 50% udziatem Spotki, liczby podane dla 100% projektu.

Plany operacyjne Spotki na 2019 r. sg analogiczne do tych na 2018 r. - Spétka planuje sprzeda¢ 800 lokali, a przekazac¢ 800. Plan
przekazanh wydaje sie by¢ realny biorgc pod uwage, ze na koniec 1Q19 przekazata juz 145 lokali i posiadata 996 lokali sprzedanych,
ale nie przekazanych: w tym w projektach ukonczonych (276 lokali), planowanych do ukonczenia w 2019 r. (580) i (140)
planowanych do ukoriczenia w 2020 r. Dla ostatecznego wyniku za 2019 rok kluczowy bedzie termin rozpoczecia przekazan w
projektach, ktérych budowa ma sie planowo zakonczy¢ w 4Q19, w szczegdlnosci City Link Il (tacznie 368 lokali, 86% sprzedano).
tacznie na 2019 r. planowane jest ukoriczenie budowy 8 projektéw na ponad 1 100 lokali ( 382 lokali ukoriczono na koniec 1Q19).

W 2019 r. Spétka planuje uruchomic tacznie 8 etapow inwestycji (3 juz zostaty uruchomione w 1Q19) oraz 4 podetapy projektu
Nova Krélikarnia. (3 juz zostaty uruchomione w 1Q19). Wéréd kontynuacji bedg to kolejne etapy realizowanych projektéw, czyli:
Miasto Moje Il i IV, Panoramika V oraz Vitalia Ill (realizacja projektu rozpoczeta sie w kwietniu 2019 r.). Wsréd nowych projektow
znajda sie pierwsze etapy Matisse (121 lokali), Ursus (138 lokali), oraz projektu Chopin (54 lokale).

W 1Q19 sprzedano juz 174 lokale, a oferta na koniec kwartaty siegata 849 lokali. W 5 etapach, ktére majg jeszcze zostac
uruchomione ma zosta¢ wprowadzonych do oferty jeszcze 650 lokali. Gdyby oferta na koniec kazdego kwartatu utrzymywata sie
na poziomie analogicznym jak na koniec 1Q19 i Spotce udawatoby sie sprzedac ok. 20% oferty (a na ogdt udawato sie pomiedzy
20-30%; patrz. Wykres 2) to powinna osiggnac¢ swoj cel sprzedazowy.

W zesztym roku Spétka nabyta udziaty w projekcie Nova Kroélikarnia i dodatkowo w marcu 2019 r. nabyta 50% udziatéw w projekcie
Wilanéw Tulip, a w kwietniu zrealizowata opcje nabycia kolejnego etapu Nova Kroélikarnia (szczegéty w rozdziale ,Ostatnie
wydarzenia w Spotce”).

W lutym 2019 r. Spétka dokonata sprzedazy gruntu pod projekt Matisse Il za 6,5 min zt, ktéry byt nabyty w 2007 r. czyli w czasie
banki na rynku nieruchomosci, a w naszych poprzednich raportach zakfadaliSmy niska (prawie zerowg) mozliwg marze do
uzyskania na tych gruntach. Zysk brutto rozpoznany na sprzedazy gruntu wyniést 0,2 min zt.

Biorgc pod uwage sredni poziom sprzedazy Spotki na poziomie ok. 800 mieszkan rocznie - obecny bank ziemi pozwolitby Spétce
na kontynuowanie dziatalnosci na obecng skale przez blisko 6 lat bez koniecznosci inwestowania w nowe grunty.

Zaréwno oferta, jak i bank ziemi dewelopera skoncentrowane sg w Warszawie - odpowiednio 50% i 72% catosci. Pozostatymi
rynkami na ktérych Ronson jest aktywny sg Poznanh, Wroctaw i Szczecin. 2019 r. moze by¢ pierwszym okresem, w ktérym faczna
sprzedaz na tych trzech rynkach moze by¢ wyzsza od sprzedazy w Warszawie.
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Tabela 2: Projekty mieszkaniowe realizowane przez Emitenta wg stanu na 31.03.2019 r.

Data Liczba PUM w Liczba lokali Liczba lokali

Projekt IER ) [(LLERIE] lokali w sprzedanych

projekcie niesprzedanych

do uzytku projekcie i nieprzekazanych

Nova Krélikarnia 1a-1e Warszawa 2Q18 106 10700 8 8
Nova Krélikarnia 2a Warszawa 1Q19 45 3200 4 37
Miasto Moje | Warszawa 2Q18 205 10900 0 0
2 Miasto Moje Il Warszawa 1Q19 148 8100 15 40
E Esperesso II, Ill, IV Warszawa 1Q18 451 24200 1 1
§ Moko Warszawa 4Q16 345 23700 3 4
[} Mtody Grunwald I-11I Poznan 4Q15 393 23800 15 0
_E‘ Vitalia | Wroctaw 3Q17 139 7 200 1 1
.°°_’. Chili Iv Poznan 4Q17 45 2900 19 2
a City Link I* Warszawa 3Q17 322 14700 1 0
City Link II* Warszawa 1Q19 189 8800 0 179
Inne n/a n/a 31 1155 14 4
| Razem 2419 139 355 81 276
— City Link 1l Warszawa 4Q19 368 18 700 52 316
5 Vitalia 1% Wroctaw 2Q19 83 4700 8 75
"—E Grunwald2 Poznan 2Q20 268 14 500 156 112
o Miasto Marina Warszawa 2Q19 151 6200 58 93
% Panoramika IV Szczecin 4Q19 111 5800 37 74
_f:u Nova Krélikarnia 2b Warszawa 2Q19 28 2300 6 22
; Nova Krélikacnia 2¢ Warszawa 3Q20 18 3600 15 3
> Miasto Moje IlI Warszawa 4Q20 196 10 200 173 23
fi Panoramika V Szczecin 3Q20 115 6 000 113 2
2 Wilanéw Tulip* Warszawa 4Q20 150 9 600 150 0
Razem 1488 81600 768 720
RAZEM OFERTA 3907 220 955 849 996
Projekty planowane do rozpoczecia w 2019 r.
Ursus Centralny | Warszawa 138 7 300 138
Matisse | Wroctaw 121 6200 121
Chopin Szczecin 54 3200 54
Miasto Moje IV Warszawa 176 8800 176
Vitalia [lI*** Wroctaw 81 6800 81
Nova Krélikarnia** Warszawa 84 9200 84
Razem 654 41 500 654
- Pozostaly bank ziemi
§ Ursus pozostate etapy Warszawa 1462 76 624 1462
E Matisse pozostate etapy Wroctaw 276 15300 276
s Panoramika pozostate etapy  Szczecin 60 3000 60
@ Chopin pozostate etapy Szczecin 413 35100 413
Miasto Moje pozostate etapy ~ Warszawa 785 38700 785
Falenty Warszawa 160 23500 160
Reneissance Warszawa 224 15800 224
Betchatowska Poznan 50 3200 50
Naturalis Warszawa 345 20 600 345
Chili Poznan 176 12 300 176
Vivaldi Szczecin 75 11200 75
| Razem 4026 255 324 4026
RAZEM POTENCJAL 8 587 517779 5529 996

* Ronson posiada 50% udziatéw w przedsiewzieciu

** projekt odkupiony od Global City Holdings w kwietniu 2019 r.

**+*+ budowa projektu Vitalia Il zakoriczyta sie w kwietniu 2019 r. i w tym samym czasie rozpoczeta sie realizacja etapu Vitalia Il
Zrédio: Dane spétki, DM Michael/Strém
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Ostatnie wydarzenia w Spotce

Nova Krélikarnia: Transakcja zakupu projektu zostata szczegétowa opisana w poprzednim raporcie dotyczgcym Emitenta. W
transakcji z marca 2018 r. Spo6tka dokonata odkupu (projekt zostat sprzedany przez Emitenta w 2016 r. w ramach transakcji wyjscia
z akcjonariatu Ronsona przez GCH) pierwszego etapu projektu za 83,8 min zt (106 lokali; 10,7 tys. PUM), ale zawarta rowniez trzy
opcje kupna na kolejne etapy. kgczna wartosc¢ tych opcji to 78,9 min zt.

W kwietniu 2019 r. Spotka zrealizowata pierwsza opcje kupna kolejnego etapu projektu Nova Krolikarnia w ramach, ktérej nabyta
9,2 tys. PUM (wg naszych szacunkéw ok. 90 lokali) za cene 33,9 min zt (kwota do zaptaty w trzech transzach). W naszych
po6zniejszych wyliczeniach zaktadamy, ze budowa zakupionego etapu powinna zosta¢ ukoriczona przed datg zapadalnosci ostatniej
serii obligacji w styczniu 2023 r.

Réwniez w tym roku Spotka moze zrealizowac jeszcze jedng opcje kupna na 35,1 min zt i ostatnia za rok o wartosci 9,9 min zt.

Tabela 3: Harmonogram ptatnosci ceny zakupu projektu Nova Krélikarnia (min z{)

Termin realizacji opcji kwi.18 kwi.19 paz.19 kwi.20 paz.20 Razem
Pierwsze etapy 23,8 60* 83,8
Opgdjal 7 16,9 10 339
Opgja lI-llI**

Razem 23,8 93,9 35,1 9,9 162,7

Zrédio: Dane spétki, obliczenia DM Michael/Strém
*Ptatnosc w ratach do kwietnia 2019
** Spétka nie opublikowata jeszcze harmonogramu ptatnosci

taczny bank ziemi projektu Nova Krélikarnia wynosi ok. 22 tys. PUM co przy cenie 78,9 min zt implikuje cene 3,6 tys. z{/PUM
Zaktadajac srednig wielkos¢ mieszkania na 100 m2 bank ziemi pozwoli na wybudowanie 244 |okali. Ronson rozpoznat w 2018 r.
marze brutto na sprzedazy na poziomie 12,9% na tym projekcie, ale nalezy pamieta¢, ze czes¢ zysku zrealizowat czes¢ zysku w
trakcie transakcji w 2016 r. Oczekujemy, ze marza realizowana na kolejnym odkupionym etapie bedzie wyzsza na poziomie ok. 15-
16%, poniewaz cena opcji ustalona zostata na poczatku 2018 r., a od tamtego momentu mamy do czynienia z kilku procentowym
wzrostem cen mieszkan w Warszawie.

Wilanéw Tulip: W marcu 2019 r. Spotka poinformowata o zakupie za 15 min zt netto 50% udziatow w spétce joint venture
realizujgcej projekt mieszkaniowy na warszawskim Wilanowie (Zawady). Realizacja projektu rozpoczeta sie juz w 1Q19, a
zakonhczenie budowy planowane jest na 4Q20 roku. W ramach projektu ma powstac 150 lokali o tacznym 9,6 tys. PUM.

Bilans

Na koniec 1Q19 suma bilansowa Spotki wyniosta 865,7 min zt (wzrost 0 60,6 min zt; 8% w poréwnaniu do 4Q18). Potowa tej zmiany
wynika ze zmian spowodowanych MSSF 16 i rozpoznaniem wieczystego uzytkowania gruntéw z jednej strony po stronie aktywéw
w zapasach i nieruchomosciach inwestycyjnych, a z drugiej w zobowigzaniach jako zobowigzania z tyt. optaty leasingowej. Zmiana
zasad rachunkowosci powiekszyta aktywa i zobowigzania na bilans otwarcia (1 stycznia 2019 r.) o ok. 33 min zt. Grunty i
skapitalizowane koszty zwigzane z inwestycjami stanowig 505 min zt zapaséw, 98 min zt wyroby gotowe, a odpisy -9,6 mlIn zt. Stan
gotowki na koniec 1Q19 wynidst 134 min zt (wzrost 33 min zt; 33% w poréwnaniu do 4Q18)

Na koniec 1Q19 kapitaty wtasne wyniosty 346,9 min zt wobec 343,5 mIn zt na koniec poprzedniego kwartatu.

Na koniec 1Q19 faczny diug brutto wynosit 250,2 min zt (+3% w poréwnaniu do 4Q18) z czego 228,9 min zt stanowity obligacje, a
21,3 min zt kredyty bankowe (budowlane). Przy stanie gotéwki na poziomie 134,1 min zt dtug netto uksztattowat sie na poziomie
116,1 miIn zt, czyli o0 18% mniej q/q.
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W 1Q19 Spotka sptacita 36,3 min zt kredytow bankowych i zaciggneta 19,9 min zt nowych kredytéw. W tym samym czasie Spotka
sptacita 10 min zt obligacji (seria 1) oraz wyemitowata 32,3 mlIn zt nowych obligacji (seria U). W kwietniu, po dacie bilansowej Spétka
sptacita jeszcze obligacje serii ] o wartosci nominalnej 15,5 min zt oraz serii O o wartosci 10 min zt, co obnizyto zadtuzenie brutto o
25,5 min zi, ale ceteris paribus nie miato wptywu na dtug netto. Stosunek dtugu netto do kapitatow wtasnych na koniec 1Q19 r.
uksztattowat sie na poziomie 33% wobec 41% na koniec 4Q18 i 80% kowenantu na obligacjach.

Wykres 3: Struktura zadtuzenia Spétki wg stanu na 31.03.2019 r.

200,0

150,0

100,0 175,6 m Obligacje
50,0 B Kredyty

dtugoterminowe krotkoterminowe

Zrédto: Dane Spétki

Na koniec 1Q19 wartos¢ zaliczek otrzymanych wyniosta 168,3 min zt co stanowito 39% wartosci mieszkan sprzedanych i
nieprzekazanych. Wartos¢ ta byta wyzsza od zaraportowanej na koniec 4Q18 o 2 p.p. gdy zaliczki stanowity 37% wartosci mieszkan
sprzedanych i nieprzekazanych.

Zadtuzenie obligacyjne

Na koniec 1Q19 tgczne zadtuzenie Emitenta z tytutu obligacji wyniosto 228,9 min zt (z czego 227,3 to kapitat, 3,4 min zt naliczone
odsetki, pomniejszone o 1,8 min zt jednorazowych kosztéw zwigzanych z emisjg obligacji) w 11 seriach, z czego 10 notowanych na
Catalyst. W kwietniu zostaty wykupione serie J oraz O o tacznej wartosci nominalnej 25,5 min zt. Wczesniej w styczniu 2019 r. Spétka
wyemitowata obligacje serii U o wartosci nominalnej 32,3 min zt. Obecnie Spétka posiada stosunkowo réwnomierng zapadalnos¢
obligacji w nadchodzacych latach z kumulacjg w 2021 roku, kiedy zapadajg serie S i R na taczng kwote 70 min zt. Emitent
zapowiedziat, ze zadluzenia zapadajgce w ramach serii K (4,5 min zt) sptaci ze srodkéw wiasnych, ale generalnie zamierza
utrzymywac zadtuzenie obligacyjne na poziomie ok. 200 min zt. Ponizej przedstawiamy harmonogram zapadalnosci obligacji
Spotki.

Tabela 4: Obligacje Sp6tki

o* J* K M \ P Q R S T Ur**
Nazwa skrécona Catalyst ROE0419 RON0419 RONO0619 RONO0220 RON0919 RONO0820 RONO0720 RONO0521 n.d. RONO0522 RONO0123
Warto$¢ nominalna (min 10,0 15,5 4,5 10,0 10,0 10,0 15,0 50,0 20,0 50,0 32,3
zt)
Warto$¢ nominalna 100 1000 100 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
jednej obligacji (zt)
Data wykupu 08.04.2019 19.04.2019 18.06.2019 25.02.2020 14.09.2019 18.08.2020 29.07.2020 24.05.2021 19.06.2021 09.05.2022 31.01.2023
Stawka referencyjna 6M 6M 6M 6M 6M - 6M 6M 6M 6M 6M
Marza 3,50% 3,60% 3,60% 3,65% 3,60% 5,25% 3,50% 2,85% 3,40% 3,50% 3,50%
YTM 9,02% 6,83% 3,68% 4,57% 5,10% 4,37% nd. 5,18% 5,32%
Cena 99,80 99,00 100,48 100,79 100,20 100,5 n.d. 100,30 99,90
Zabezpieczenie - - - - - hipoteka - hipoteka
Kowenant: Dtug 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
netto/kapitat wlasny*
Kowenant: Dtug - - - - - - - - 0,6
netto/zapasy

* Serie sptacone po dacie bilansowej

** metodyka wyliczania wskaZnika zadtuzenia netto do kapitatéw wiasnych rézni sie nieznacznie pomiedzy seriami

***W drugq i trzeciq rocznice emisji serii U dfug ma by¢ obowigzkowo amortyzowany, kazdorazowo po 15 proc. pierwotnego nominatu.
Zrédto: Obliczenia wiasne DM Michael/Strém, GPW Catalyst
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Wykres 4: Harmonogram zapadalnosci obligacji w min zt (po spfacie obligadji serii O oraz | w kwietniu 2019r.)
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mmm \Warto$¢ nominalna (min zt) e \\/arto$¢ nominalna narastajgco (min zt)

*W drugq i trzeciq rocznice emisji serii U dfug ma byc¢ obowigzkowo amortyzowany, kazdorazowo po 15 proc. pierwotnego nominatu.
Zrédio: Dane Spéiki, Obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Zabezpieczenia

Zabezpieczenie zostato ustanowione dwdéch seriach obligacji Spétki - serii R o wartosci nominalnej 50 min zt i zapadajgcej w maju
2021 r, oraz ma zosta¢ ustanowione do pazdziernika br. na serii U wyemitowanej w styczniu 2019 r o wartosci nominalnej 32,3
mlin zt i zapadajacej w styczniu 2023 r. Obligacje zabezpieczone sg na hipotekach na nieruchomosciach, a stosunek wartosci
zabezpieczenia do nominatu obligacji wynosi 1,50x.

Kowenanty

Na wszystkich seriach obligacji sg kowenanty uprawniajgce obligatariuszy do zgdania przedterminowego wykupu. Wszystkie serie
ograniczone sg na poziomie stosunku zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,8, 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.

W przypadku serii U, jesli wskaznik zadtuzenia netto przekroczy 0,8x marza odsetkowa zostanie podwyzszona o 0,75 pkt proc., a
jesli przekroczy 1,0x to marza wzrosnie o 1,5 pkt proc. Dtug w ramach serii U jest amortyzowany, po dwéch i trzech latach od emisji
kazdorazowo po 15 proc. pierwotnego nominatu.

Na koniec 1Q19 wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynosit 0,31x, a wskaznik dtug netto/zapasy 0,23x.

Potencjat do generowania gotowki

Na koniec 1Q19 r. Ronson posiadat 849 lokali w swojej ofercie (w tym 150 lokali w projekcie JV Wilantéw Tulip) oraz bank ziemi
pozwalajgcy na wybudowanie kolejnych 4 680 lokali (z uwzglednieniem odkupionego w kwietniu kolejnego etapu projektu Nova
Krélikarnia). Ponadto na koniec 1Q19 deweloper posiadat 996 lokali sprzedanych i nieprzekazanych o wartosci 427,2 min zt (w tym
179 lokali o wartosci 82,1 min zt w projektach o 50% udziale). £gcznie daje to potencjat do przekazania 6 525 lokali w projektach
zrealizowanych, realizowanych oraz planowanych.

Wedtug naszych szacunkoéw, gdyby Spétka zrealizowata wszystkie mozliwe projekty (wraz z bankiem ziemi, bez opcji kupna
kolejnych etapéw Nova Krélikarnia) Ronson jest w stanie wygenerowa¢ 713 min zt przeptywdw pienigznych netto. Kwota ta
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uwzglednia szacowane przychody ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na budowe lokali. Dodatkowo, wartos¢ ta bierze
pod uwage otrzymane przedptaty, a takze naleznosci od klientéw, oraz nalezng do zaptaty kwote 33,9 min zt za wykorzystanie |
opcji kupna kolejnego etapu Nova Krélikarnia. Zwracamy uwage, ze Spétka posiada duzy bank ziemi i nasze szacunki przeptywow
zaktadajg realizacje wszystkich projektéw w banku ziemi, co przy obecnym tempie zajetoby ponad 6 lat.

W ramach projektéw gotowych oraz w trakcie realizacji, Ronson jest w stanie wygenerowa¢ wedtug naszych szacunkéw 385 min
zt. Ostatni z tych projektéw ma zosta¢ ukonczony w 4Q20. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci tych szacunkéw na nasze
zatozenia ceny sprzedazy mkw (0$ pozioma) w poszczeg6lnych projektach, oraz % sprzedanych mieszkan (o$ pionowa). W naszej
symulacji zaktadamy, ze niezaleznie od poziomu sprzedazy wszystkie projekty zostaja zrealizowane.

Bioragc pod uwage, ze (ceteris paribus po sptacie serii O oraz serii ] w kwietniu 2019 r.) zadtuzenie brutto wynosi 224,7 min zi, a stan
gotowki 108,6 min zk; roczne koszty dziatalnosci operacyjnej ok. 25 min zt; a Spo6tka wyptacataby 10 min zt dywidendy rocznie - to
wystarczytoby, aby Spotka sprzedata ok. 41% lokali bedacych obecnie w ofercie.

Tabela 5: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto z Tabela 6: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto ze
projektéw obecnie znajdujgcych sie w ofercie Spétki na zmiane zatozeri  wszystkich projektéw posiadanych przez Spétke na zmiane zatozeri M/S (min
M/S (min zt) 1)
Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy
80% 90% 100% 110% 120% 80% 90% 100% 110% 120%
100% 318 351 385 418 452 100% 301 507 713 920 1126
95% 305 336 368 400 432 95% 218 414 610 806 1002
N 90% 291 321 351 382 412 = 90% 135 321 507 693 878
< 85% 278 306 | 335 363 | 3% < eow 53 228 404 579 755
& 80% 264 291 318 345 372 k] 80% -30 135 301 466 631
E 75% 251 276 301 326 351 E 75% -112 43 197 352 507
§ 70% 238 261 285 308 331 § 70% -195 -50 94 239 383
g 65% 224 246 268 290 311 g_ 65% -277 -143 -9 125 259
i 60% 211 231 251 271 291 v 60% -360 -236 -112 12 135
55% 198 216 234 253 271 55% -442 -329 -215 -102 12
50% 184 201 218 234 251 50% -525 -422 -319 -215 -112
45% 171 186 201 216 231 45% -607 -515 -422 -329 -236
40% 157 171 184 198 211 40% -690 -607 -525 -442 -360
Zrédio: DM Michael/Strom Zrédio: DM Michael/Strom

Zwracamy uwage, ze prognozowany skumulowany przeptyw jest wrazliwy na zmiany cen nieruchomosci ze wzgledu na duzy bank
ziemi i zatozenie, ze Spotka konsekwentnie realizuje wszystkie inwestycje pomimo zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.
Uwazamy, ze w obliczu faktu, iz Spétka nie bedzie realizowata wszystkich projektow jednoczesnie, najgorsze scenariusze
przedstawione w analizie wrazliwosci s3 mato prawdopodobne do spetnienia.
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Bilans (min zt)

Rzeczowe aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne

Inwestycje we wspdlne przedsiewziecie

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Grunty przeznaczone pod zabudowe

Aktywa trwate razem

Zapasy

Grunty przeznaczone na sprzedaz

Zaliczki na zakup gruntu

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego

Pozyczki udzielone wspélnemu przedsiewzieciu
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa obrotowe razem

Aktywa razem

Kapitat podstawowy

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Akcje wiasne

Kapitaty rezerwowe

Zyski zatrzymane

Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
Kapitat przypadajgcy akcjonariuszom mniejszosciowym

Kapitat wiasny razem

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych

Rezerwa z tytutu podatku dochodowego

Zobowigzania leasingowe z tyt. wieczystego uzytkowania gruntéw klasyfikowane jako nieruchomosci
inwestycyjne

Zobowiagzania dlugoterminowe razem

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych

Zaliczki otrzymane

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego

Rezerwy

Zobowigzania leasingowe z tyt. wieczystego uzytkowania gruntéw klasyfikowane jako zapasy
Zobowigzania krétkoterminowe razem

Zobowigzania razem

Pasywa razem

Dtug brutto

Dtug netto

Dtug netto/Kapitaty wtasne

Wojciech Bartosik, Analityk
w.bartosik@michaelstrom.pl

MICHAEL/STROM

2017
8,2
8,7
52
4,0
0,0

26,1
5121
0,0
80,1
11,7
0,6
6,9
35
64,9
679,7
705,8

12,5
150,3
0,0
0,0
1751
3379
4,1
342,0

153,5
9,2
11,4

0,0
1741
37,6
43,8
4,8
102,2
0,1
11
0,0
189,7
363,8
705,8
211,2
146,4
42,8%

INVESTMENTS

2018
8,0
8,7
34
55

46,2
71,9
596,9
6,3
0,0
14,7
0,1
0,0
14,3
100,8
733,2
805,1

12,5
150,3
0,0
0,0
180,7
343,5
0,0
343,5

153,7
30,1
73

0,0
191,1
54,6
51,9
7,6
152,5
1.5
2,6
0,0
270,5
461,6
805,1
243,2
142,4
41,5%

1Q19
8,0
9,3
5,8
6,8
46,2
76,1
624,1
0,0
0,0
16,1
0,1
1,5
13,6
134,1
789,6
865,7

12,5
150,3
-0,1
1.9
182,2
346,9
0,0
346,9

175,6
21,3
89

05
206,3
57,5
53,3
0,1
168,3
0,7
2,3
30,3
312,5
518,8
865,7
250,2
116,1
33,5%

Zrédto: Dane Spotki
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Rachunek zyskéw i strat (min z})

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty sprzedazy i marketingu

Koszty ogblnego zarzadu

Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspélnego przedsiewzigcia
Pozostate koszty

Pozostate przychody

Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik operacji finansowych, netto

taczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem

(Podatek dochodowy)/Korzys¢ podatkowa

Zysk/(strata) netto z dziatalnosci

Inne catkowite dochody

Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu i przed podziatem
Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalnosci przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom mniejszosciowym

Catkowity zysk/(strata) netto z dziatalnosci

Catkowite dochody przypadajace:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom mniejszosciowym

Catkowite dochody/(strata) po opodatkowaniu

marza brutto

Wojciech Bartosik, Analityk
w.bartosik@michaelstrom.pl

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

2017 2018 1Q19 1Q18
231,7 294,1 66,0 80,2
-193,7 -248,4 -54,2 -69,6
38,1 45,7 11,8 10,6
-5,7 -5,1 -1,2 -1.1
-19,3 -17,7 -4,5 -4,6
11,3 2,8 0,2 2,7
-4,4 -3,9 -1,0 -0,9
0,8 1,6 0,3 0,4
20,8 234 5,7 7,0
09 0,7 0,2 0,1
-7.7 -54 -1,4 -1.7
-6,9 -4,7 -1,2 -1,5
13,9 18,7 4,5 55
-2,6 -3,6 -1,0 -1.1
11,3 15,1 3,5 4,4
0,0 0,0 0,0 0,0
11,3 15,1 35 4,4
0,0 0,0 0,0 0,0
9,5 13,5 35 39
1.8 1,6 0,0 0,6
11,3 15,1 3,5 4,4
0,0 0,0 0,0 0,0
9,5 13,5 35 3.9
1.8 1,6 0,0 0,6
11,3 15,1 35 4,4

16,4% 15,5% 17,9% 13,2%

Zrédto: Dane Spotki
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 28.05.2019

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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 925.691,49 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 wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzagdzony 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 zaréwno 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 handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz.
U.z 2019r. poz. 123 ze 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 2018 r. poz.1025 ze zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e 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 zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujaca
raport i osoby, z ktérymi tgcza jg wiezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.
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Dom Maklerski wykonat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych Emitenta na wtasny
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 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu nie petnit funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspoétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta taczg umowy o Swiadczenie 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.

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

Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub sp6tki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je nabyc.

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/Strém Dom Maklerski S.A. ", ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém Dom Maklerski S.

A.

Michael / Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisjg 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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