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Ronson Development SE

Niniejszy skrécony raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Ronson Development SE (Spotka, Emitent) po publikacji
sprawozdania finansowego za 2Q19 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji.

Sprzedaz i przekazania (lokale) Wyniki finansowe (min zf) Zadtuzenie finansowe
30.06.2019 r. (min z#)
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mSprzedaz M Przekazania m Przychody ze sprzedazy W Zysk brutto ze sprzedazy = Obligagje = Kredyty

M Zysk/strata netto

Oferta 897 Suma bilansowa .lll 865 min z# Dtug brutto .lﬂﬂ 213 min z
. Kapitaty wt Df tt
Bank ziemii (lokale) 4461 apitaty wiasne ull 346 min zt ug netto all 217 min zt
Srodki pienigzne .DUH 96 min zt Dtug netto/ Kapitaty wtasne .|]|]|] 0,34x
Obligacje Spotki
M )\ P Q R S T U**

Nazwa skrécona Catalyst RON0220 RONO0919 RON0820 RONO0720 RONO0521 n.d. RONO0522 RONO0123
Wartos¢ nominalna (min zt) 10,0 10,0 10,0 15,0 50,0 20,0 50,0 32,3
Warto$¢ nominalna jednej 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
obligacji (zh)

Data wykupu 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
Marza 3,65% 3,60% 5,25% 3,50% 2,85% 3,40% 3,50% 3,50%
YTM 2,34% 6,39% 4,50% 4,18% 4,27% n.d. 5,21% 4,81%
Cena 101,50 99,95 100,70 100,98 100,6 n.d. 100,20 101,49
Zabezpieczenie - - - - hipoteka - hipoteka
Kowenant: Dtug netto/kapitat 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
wiasny*

Kowenant: Dtug netto/zapasy - - - - - 0,6

* metodyka wyliczania wskaZnika zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych rézni sie nieznacznie pomiedzy seriami
**W drugq i trzecig rocznice emisji serii U dtug ma byc obowigzkowo amortyzowany, kazdorazowo po 15 proc. pierwotnego nominatu.
Zrédto: Obliczenia wiasne DM Michael/Strém, GPW Catalyst
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Sprzedaz, przekazania i oferta

Plany operacyjne Spotki na 2019 r. sg analogiczne do tych na 2018 r. - Spétka planuje sprzedac 800 lokali i przekazac rowniez 800.

W 2Q19 Emitent sprzedat 171 lokali wobec 248 w 2Q18. Sprzedaz w 2Q19 stanowita 20% oferty na koniec 1Q19. Wartos¢
podpisanych uméw wyniosta 70,2 min zt. Dodatkowo wg stanu na koniec 2Q19 podpisanych byto jeszcze 70 uméw rezerwacyjnych
w projekcie Ursus Centralny |, ktérych sprzedaz zostanie rozpoznana w 3Q19. Przez 6M19 Emitent sprzedat tgcznie 345 lokali
wobec 436 w analogicznym okresie poprzedniego roku.

W 2Q19 Ronson przekazat 289 lokali (213 w 2Q18), w tym 130 w ramach projektow Joint Venture City Link | i Il, w ktorych Spotka
posiada 50% udziat. Przekazanie 159 lokali przetozyto sie na przychody w wysokosci 77,0 min zt przy marzy brutto 16,5% i zysku
brutto 12,7 min zt. Dodatkowo 130 lokali sprzedanych w projektach JV wygenerowato 54,6 min zt przychodu, przy marzy 25% i
zysku brutto na sprzedazy 13,7 min zt (liczby dla 100% wynikow JV).

Przez 6M19 Emitent przekazat tgcznie 434 lokali (w tym 143 w projektach JV) wobec 517 w analogicznym okresie poprzedniego
roku (w tym 64 w projektach JV). Przekazania przez 6M19 przetozyty sie na 136,5 min zt przychodu z projektow wtasnych przy marzy
brutto 17,8% i zysku brutto na sprzedazy 24,3 min zt i dodatkowo 59,9 min zt przychodu z projektéw JV, przy marzy brutto 25,1% i
zysku brutto na sprzedazy i zysku brutto na sprzedazy 15 min zt (liczby dla 100% wynikéw JV).

Na koniec 2Q19 Spoétka posiadata 878 lokali sprzedanych, ale nie przekazanych o tgcznej wartosci 365,5 min zt, z czego 225 lokali
o wartosci 105,2 min zt znajdowato sie w projektach ukonczonych.

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

W 2Q19 Ronson uruchomit realizacje 1 nowego etapu - Ursus Centralny | obejmujgcego 138 lokali. W ramach catosci projektu ma
powstac docelowo 1600 lokali. W 2019 r. Spétka planuje uruchomi¢ tacznie 10 etapow inwestycji (5 juz zostaty uruchomione w
TH19). Wéréd kontynuacji beda to kolejne etapy realizowanych projektéw, czyli: Miasto Moje Ill, Panoramika V oraz Vitalia Ill
(realizacja projektu rozpoczeta sie w TH 2019 r.), Miasto Moje IV oraz 2 etapy projektu Noka Krolikarnia. Wsr6d nowych projektéw
znajda sie pierwsze etapy Ursus Centralny w Warszawie (138 lokali), oraz Matisse we Wroctawiu (121 lokali) i Chopin (54 lokale) w
Szczecinie. Mozliwe jest rowniez uruchomienie sprzedazy projektu Ursus Centralny II.

Zarowno oferta, jak i bank ziemi dewelopera skoncentrowane sg w Warszawie - odpowiednio 54% i 73%. Pozostatymi rynkami na
ktérych Ronson jest aktywny sg Poznan, Wroctaw i Szczecin. Catkowity potencjat sprzedazowy Emitenta obejmuje 5358 lokali, z
czego 105 lokali znajduje sie w gotowych projektach, 792 w projektach w budowie, a 4461 w banku ziemi (liczba ta nie obejmuje
12,3 tys. m2 PUM w projekcie Nova Krélikarnia objetego dwoma opcjami call). Biorgc pod uwage Sredni poziom sprzedazy Spofki
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na poziomie ok. 800 mieszkan rocznie - obecna oferta i bank ziemi pozwolitby Spétce na kontynuowanie dziatalnosci na obecng
skale przez ponad 6 lat bez koniecznosci inwestowania w nowe grunty.

Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min z}) 2017 2018 6M18 6M19 2Q18 2Q19
Przychody ze sprzedazy 231,7 294,1 170,2 143,0 90,0 77,0
Przychody ze sprzedazy mieszkar 231,7 294,1 170,2 136,5 90,0 77,0
Przychody ze sprzedazy gruntu 0,0 0,0 0,0 6,5 0,0 0,0
Koszt wlasny sprzedazy -193,7 -248,4 -142,6 -118,5 -73,0 -64,3
Koszty sprzedazy mieszkan 0,0 0,0 -142,6 -112,2 -73,0 0,0
Koszty sprzedazy gruntu 0,0 0,0 0,0 -6,3 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 38,1 45,7 27,6 24,5 17,0 12,6
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej 20,8 234 17,2 17,7 10,2 12,0
Wynik operacji finansowych, netto -6,9 -4,7 -2,8 -2,2 -1,3 -1,0
taczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 13,9 18,7 14,4 15,5 8,9 11,0
Zysk/strata netto 11,3 15,1 10,3 12,2 74 8,7
Marza brutto na sprzedazy 16,4% 15,5% 16,2% 17,8% 18,9% 16,5%
Marza netto 4,9% 51% 6,1% 8,5% 82% 11,3%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 27,4 82,2 11,0 43,7 -8,8 9,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 16,3 -66,4 43 -5,0 3,0 -1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -47,9 20,2 7.2 -43,4 16,3 -46,7
Przeplywy pieniezne netto -4,2 36,0 22,4 -4,7 10,5 -38,0

Zrédto: Dane Spotki

Przychody ze sprzedazy mieszkan w 2Q19 wyniosty 77 min zt (90 min zt w 2Q18; -15%), a w okresie 6M19 136,5 mIn zt (170,2 min
ztw 6M18; -20%). Nizszy przychdd wynika gtownie z mniejszej wielkosci PUM przekazanej klientom, jak réwniez z faktu, iz wiecej
mieszkan przekazano w projektach joint venture (City Link | & 11 143 |okale o wartosci 59,9 min zt przekazane przez 6M19), w ktérych
Spotka posiada 50% udziat, i ktére w rachunku zyskow i strat nie kontrybuujg do przychoddw ze sprzedazy. Poniewaz jednostki
joint venture sg konsolidowane metoda praw wtasnosci w rachunku zyskéw i strat zmiana ich aktywéw netto jest pokazywana jako
zysk/strata ze wspdlnych przedsiewziec.

Marza brutto na sprzedazy mieszkan wyniosta w 2Q19 16,5% (18,9% w 2Q18), a przez 6M19 17,8% (16,2% przez 6M19), co
przetozyto sie na zysk brutto na sprzedazy kolejno 12,6 min zt i 24,5 min zt. Marza brutto na sprzedazy we wspdélnych
przedsiewzieciach wyniosta przez 6M19 25,1% co przetozyto sie na zysk brutto na sprzedazy wysokosci 15 min zt.

Srednia cena lokali przekazanych przez 6M19 wyniosta 449 tys. zt netto (vs 418 tys. zt netto przez 12M18).

Zysk netto w 2Q19 wynidst 8,7 min zt wobec 7,4 min zt w 2Q18 (+18%). Z kolei przez 6M19 r. zysk netto uksztattowat sie na poziomie
12,2 min z4 (10,3 min zt w 6M18.). Projektem, ktéry najmocniej kontrybuowat do wyniku przez 6M19 byt projekt Miasto Moje, gdzie
w ramach | i Il etapu przekazano 145 lokali co pozwolito na wygenerowanie 48,2 min zt przychodu i 10,7 min zysku brutto ze
sprzedazy przy 22,2% marzy.
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Bilans (min z}) 2017 2018 HY19
Aktywa trwate, w tym: 26,1 71,9 79,0
grunty 0,0 46,2 46,2
Aktywa obrotowe, w tym: 679,7 733,2 786,5
Zapasy 5121 596,9 648,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 64,9 100,8 96,2
Suma bilansowa 705,8 805,1 865,5
Kapitaty wtasne 342,0 343,5 345,5
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 1741 191,1 211,6
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 153,5 153,7 175,7
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 9,2 30,1 15,4
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 189,7 270,5 308,3
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 43,8 51,9 221
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 4,8 7,6 0,1
Zaliczki otrzymane 102,2 152,5 1783
Dtug brutto 211,2 243,2 213,2
Dtug netto 146,4 142,4 117,1
Dtug netto/Kapitaty wtasne 43% 41% 34%
Dtug netto/zapasy 36% 32% 25%
Dtug netto/EBITDA 3,8 3,1 2,8

Zrédto: Dane Spotki

Na koniec 2Q19 suma bilansowa Spotki wyniosta 865,5 min zt (spadek o 0,2 min zt wzgledem 1Q19), a kapitaty wtasne wyniosty
345,5 min zt wobec 346,9 min zt na koniec poprzedniego kwartatu. W 2Q2019 Spétka wyptacita dywidende w wysokosci 9,8 min zt.

Na koniec 2Q19 tgczny dtug brutto wynosit 213,2 min zt (- 37 min zk; -15% w poréwnaniu do 1Q19) z czego 197,7 min zt stanowity
obligacje, a 15,5 min zt kredyty bankowe (budowlane). Przy stanie gotéwki na poziomie 96,2 min zt dtug netto uksztattowat sie na
poziomie 117,1 min zt, czyli o 1 min zt (1%) wiecej poréwnujac do konca poprzedniego kwartatu.

Na koniec 2Q19 taczne zadtuzenie Emitenta z tytutu obligacji wyniosto 197,7 min zt (z czego 197,3 min zt to kapitat) w 8 seriach, z
czego 7 notowanych na Catalyst. W kwietniu Spétka sptacita obligacje seriiJ o wartosci nominalnej 15,5 min zt oraz serii O o wartosci
10 min zt, a w czerwcu obligacji serii K o wartosci nominalnej 4,5 min zt, co obnizyto zadtuzenie brutto o 31 min zt, ale ceteris paribus
nie miato wptywu na dtug netto. W 2Q19 Spoétka nie przeprowadzita nowych emisji obligacji. Wczesniej w styczniu 2019 r. Spotka
wyemitowata obligacje serii U o wartosci nominalnej 32,3 min zt. Obecnie Spétka posiada stosunkowo rownomierng zapadalnos¢
obligacji w nadchodzacych latach z kumulacjg w 2021 roku, kiedy zapadajg serie S i R na tgczng kwote 70 min zt.

Stosunek dtugu netto do kapitatéw wtasnych na koniec 2Q19 r. uksztattowat sie na poziomie 34% wobec 33% na koniec 1Q19 i
80% kowenantu na obligacjach. Z kolei poziom dtugu netto do zapasow wyniost 25% wobec 26% na koniec 1Q19 i 60% kowenantu
na obligacjach.
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Wykres 3: Struktura zadtuzenia Spétki wg stanu na  Wykres 4: Harmonogram zapadalnosci obligacji wg stanu na 30.06.2019 r. (min
30.06.2019 r. (min z4) 1)
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kazdorazowo po 15 proc. pierwotnego nominatu.
Zrédto: Dane Spétki, Obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Na koniec 2Q19 wartos¢ zaliczek otrzymanych wyniosta 178,3 min zt co stanowito 49% wartosci mieszkan sprzedanych i
nieprzekazanych (365,5 min zt). Wartos¢ ta byta wyzsza od zaraportowanej na koniec 1Q19 o 10 p.p. gdy zaliczki stanowity 39%
wartosci mieszkan sprzedanych i nieprzekazanych.

Potencjat do generowania gotowki

Wedtug naszych szacunkéw, gdyby Spétka zrealizowata wszystkie mozliwe projekty (wraz z bankiem ziemi, bez opcji kupna
kolejnych etapéw Nova Krélikarnia) Ronson jest w stanie wygenerowac 669 min zt przeptywdéw pienieznych netto. Kwota ta
uwzglednia szacowane przychody ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na budowe lokali. Dodatkowo, wartos¢ ta bierze
pod uwage otrzymane przedptaty, zobowigzania wobec GW, a takze naleznosci od klientow.

W ramach projektéw gotowych oraz w trakcie realizacji, Ronson jest w stanie wygenerowa¢ wedtug naszych szacunkéw 312 min
zt. Ostatni z tych projektdw ma zosta¢ ukoriczony w 1Q21. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci tych szacunkéw na nasze
zatozenia ceny sprzedazy mkw (0$ pozioma) w poszczegdlnych projektach, oraz % sprzedanych mieszkan (o$ pionowa). W naszej
symulacji zaktadamy, ze niezaleznie od poziomu sprzedazy wszystkie projekty zostaja zrealizowane.

Bioragc pod uwage, ze na koniec 2Q19 zadtuzenie brutto wynosi 213,2 min z}, a stan gotéwki 96,1 min zt; roczne koszty dziatalnosci
operacyjnej ok. 25 min zt; a Spotka wyptacataby 10 min zt dywidendy rocznie - to wystarczytoby, aby Spétka sprzedata ok. 66%
lokali bedacych obecnie w ofercie i w budowie, aby sptaci¢ catos¢ zadtuzenia finansowego.
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Tabela 1: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto z Tabela 2: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeplywdw pienieznych netto ze
projektéw obecnie znajdujgcych sie w ofercie Spotki na zmiane zatozeri wszystkich projektéw posiadanych przez Spétke na zmiane zatozeri M/S
M/S (min zt) (min zf)
Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy
80% 90% 100% 110% 120% 80% 90% 100% 110% 120%
100% 240 276 312 348 384 100% 227 448 669 889 1110
95% 226 260 294 328 363 95% 139 349 558 768 978
N 90% 211 244 276 309 341 N 90% 51 249 448 646 845
< 85% 197 227 | 258 | 289 . 319 A -38 150 337 525 713
9 80% 182 211 240 269 298 g 80% -126 51 227 404 580
E 75% 168 195 222 249 276 E 75w 214 49 117 282 448
z 70% 154 179 204 229 254 T 70% -303 -148 6 161 315
s 65% 139 163 186 209 233 S 65% -391 -247 -104 40 183
v 60% 125 146 168 190 211 v 60% -479 -347 214 -82 51
55% 110 130 150 170 190 55% -567 -446 -325 -203 -82
50% 9% 114 132 150 168 50% -656 -545 -435 -325 214
Zrédto: DM Michael/Strém Zrédto: DM Michael/Strém

Zwracamy uwage, ze Spoétka posiada duzy bank ziemi i nasze szacunki przeptywow zaktadaja realizacje wszystkich projektéw w
banku ziemi, co przy obecnym tempie zajetoby ponad 6 lat, a warunki rynkowe w tym czasie mogg ulec zmianie. Uwazamy, ze w
obliczu faktu, iz Spétka nie bedzie realizowata wszystkich projektéw jednoczesnie, najgorsze scenariusze przedstawione w analizie
wrazliwosci s mato prawdopodobne do spetnienia.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 27.08.2019

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strém 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 detalicznych 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 2019 r. poz.1145 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.

e Dom Maklerski wykonat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wtasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

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

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgcza umowy o Swiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

e 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 powigzanh wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e  Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg 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 / Strém Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego 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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