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Przecena akcji dewelopera, trwajaca niemal od listopada, stanowi naszym
zdaniem poktosie stabych wynikéw finansowych, ktére rozpoczety sie jeszcze w
koncéwce roku 2013. Spétce udato sie nieznacznie przekroczy¢ prég 200 min
PLN przychodéw, jednak w poréwnaniu z rokiem 2012 wynik netto okazat sie
wysoce niezadowalajacy. Jeszcze gorzej prezentuje sie perspektywa obecnego
roku, w ktoérym spétka usilnie bedzie broni¢ sie przed stratg netto. Réwnie stabo
zapowiada sie poczatek roku 2015. Dlatego tez, decydujemy sie na rozpoczecie
pokrywania spétki od zalecenia Redukuj z ceng docelowa 1,32 PLN. Obecnie
spétka jest handlowana wg naszych zatozeri przy wskainikach P/BV na lata
2014-2015 na poziomie odpowiednio 0,86 - 0,81x.

W biezgcym roku nalezy liczy¢ sie ze spadkiem wynikéw finansowych Ronson, co
bedzie w znacznej mierze rezultatem przekazan z niskomarzowych projektow
realizowanych w Poznaniu (Mtody Grunwald, Chili z marzami 3-5%). Co prawda
zarzad spotki od dawna wskazywat, ze rok 2014 bedzie znacznie ponizej
oczekiwan, jednak 191 min PLN przychodéw i nieco ponad 3,9 min PLN EBIT
bedzie najgorszym wynikiem patrzac od 2011 roku. Jeszcze gorzej wypada wynik
netto, ktéry wedtug naszych zatozen jest bliski 1,5 min PLN (najgorszy rezultat w
ujeciu 2008-2014).

Perspektywa nadchodzacych kwartatéw nie prezentuje sie dla Ronsona zbyt
dobrze. Spadek marzy brutto i generowanie straty netto moze sie utrzymywac az
do 2Q’15. Uwazamy rdéwniez, ze deweloper nie wypracuje zapowiadanych,
rekordowych zyskéw w ‘15, co zarzad argumentowat przekazaniami
wysokomarzowych projektow w koricowce przysztego roku. Co prawda sprzedaz
notarialna warszawskiej Tamki ruszy w 4Q’15, jednak inwestycje Moko,
Jasminowa i Skierniewicka (marze powyzej 30%) beda przekazywane najwczesniej
od 1Q’16 i dopiero wtedy beda widoczne efekty wzrostu kontraktacji mieszkan.
Dlatego tez spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy w 2015 roku wyniosg ok.
345 min PLN, a zysk netto bedzie bliski 31 min PLN (przewidywania dewelopera
zaktadaty ponad 400 min PLN przychoddéw oraz wynik netto powyzej 35 min PLN).

W kolejnych latach Ronson zapowiada ustabilizowanie poziomu kontraktacji i
sprzedazy notarialnej lokali na poziomie 800 rocznie, z czego ok. 700 dotyczytoby
rynku warszawskiego. Pozwolitoby to na zwiekszenie udziatu dewelopera do ok.
7%-ego udziatu w stolicy. Spétka zapowiedziata réwniez powrét do uchwalonej
polityki dywidendowej i dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami juz za rok 2015.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 9,7 198,8 207,0 191,3 345,2 313,0
EBITDA [min PLN] 1,4 27,0 19,4 4,5 47,7 43,9
EBIT [mIn PLN] 0,8 26,3 18,7 3,9 47,1 43,2
Wynik netto [min PLN] 5,4 31,3 18,4 1,5 31,3 32,4
P/BV 0,94 0,38 0,86 0,86 0,81 0,81
P/E 74,9 12,9 21,9 - 12,9 12,4
EV/EBITDA - 20,9 27,0 - 8,4 8,2
EV/EBIT - 21,5 27,9 - 8,5 8,3
ROE 1,3% 6,8% 3,9% 0,3% 6,3% 6,5%
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Wycena koricowa [PLN] 1,32
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Cena rynkowa [PLN] 1,48
Kapitalizacja [mIn PLN] 403,1
llos¢ akcji [mln. szt.] 272,4
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 2,12
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 1,40
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Wyceny Ronson dokonali$my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz metody poréwnawczej. Metodom przypisali§my wagi 70/30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 1,30 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 1,36 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 359,2 min PLN, czyli 1,32 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 353,9 1,30
B Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 371,4 1,36
C= (A*70%+B*30%) Wycena koricowa [PLN] 359,2 1,32

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecny rok ciezko bedzie nazwac¢ udanym dla Ronsona, biorgc pod uwage projekty przekazywane w drugiej
potowie roku. Inwestycje, takie jak Mtody Grunwald czy Chili z marzg rzedu 3-5% wyraznie odbijg sie na
wynikach w okresie 3-4Q’14. Spodziewamy sie, ze deweloper przekaze w 14 569 mieszkan, co wygeneruje
ok. 191,3 min PLN, przy marzy brutto na poziomie 15%. EBIT spadnie do 3,9 min PLN, natomiast zysk netto
wyniesie niecate 1,5 min PLN, co bedzie wynikiem najgorszym od roku 2008.

Perspektywa kolejnych kwartatow dla dewelopera nie prezentuje sie zbyt dobrze. Pomimo utrzymania
poziomu przekazan r/r nalezy liczy¢ sie ze spadkiem wyniku netto r/r. Pogorszenie bedzie widoczne juz w
2Q’14, kiedy to Ronson wygeneruje jedynie 48,2 min PLN przychoddw i EBIT w wys. 3,6 min PLN. Wynik
netto w 2Q’14 spadnie do ok. 2 min PLN, co oznacza pogorszenie o 48% r/r. Duzo stabiej zapowiadajg sie
kolejne okresy. Wedtug naszych zatozen,, w 3Q’14-1Q’15 deweloper bedzie notowat strate netto. Na tak
stabe rezultaty wptyw beda miaty przekazania z niskomarzowych projektéw w Poznaniu. Spodziewamy sie
takze, ze catoroczne wyniki Ronsona w ’15 bedg gorsze, anizeli do tej pory zapowiadat zarzad. Oczekujemy,
ze wysokomarzowe inwestycje (JaSminowa, Moko i Skierniewicka) beda przekazywane najwczesniej od
1Q’16, a nie jak zaktadata spdtka jeszcze w ‘15.

Lepiej zapatrujemy sie natomiast na obecng oferte Ronsona. W sprzedazy dostepnych jest obecnie ponad
850 lokali, z czego jedynie 95 jest juz gotowych (gtéwnie sg to mieszkania z projektu Naturalis, potozonego
w podwarszawskich tomiankach). Niedawno wprowadzony zostat projekt Verdis IV, liczacy 98 mieszkan,
ktory jest ostatnim etapem wysokomarzowej inwestycji na warszawskiej Woli. Liczymy, ze juz niedtugo
uruchomione zostang tez Jasminowa, Moko, Skierniewicka (marze ok. 30%) oraz pierwszy etap
poznanskiego Copernicusa. Wzrost kontraktacji do ok. 730 lokali w 14 powinien by¢ jednak widoczny
dopiero w wynikach 3-4Q’15.

W kolejnych latach spodziewamy sie ustabilizowania wynikdw operacyjnych. Wedtug naszych zatozen
spotka bedzie utrzymywaé poziom kontraktacji i przekazan w okolicach 800 mieszkan. Warto podkresli¢, ze
deweloper zapowiada powrdt do statej polityki dywidendowej w 2016 r., kiedy wyniki finansowe
ustabilizujg swéj poziom. Przyjmujemy, ze wdéwczas co roku bedzie wyptacat 100% wypracowanego zysku
netto.

Podsumowujac, perspektywa najblizszych kwartatéw prezentuje sie dla spotki bardzo stabo. Przede
wszystkim wskazujemy na przekazania projektdw z niskg marzg w koncéwce roku. Zwracamy réwniez
uwage na opdznienia sprzedazy notarialnej kilku wysokomarzowych inwestycji, ktére bedg widoczne w
wynikach dopiero w 2016 roku. Dlatego tez rozpoczynamy pokrywanie Ronson od zalecenia Redukuj z ceng
docelowg 1,32 PLN. Obecnie deweloper jest handlowany wg naszych zatozen na lata 2014-2015 przy P/BV
na putapie 0,86-0,81x.
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka
(rentownos¢ 10-letnich obligacji). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze spétce uda sie przekaza¢ 560 mieszkan w 2014 r., a w 2015 ponad 800 lokali.
W kolejnych latach poziom sprzedazy notarialnej bedzie oscylowat na poziomie ok. 800 mieszkan.
Zaktadamy, ze Ronson zakontraktuje w latach 2014-15 odpowiednio 727 i 807 lokali, a w dtugim
terminie poziom ten bedzie utrzymany.

Marza brutto po okresie szczegdtowej prognozy (2014-15) bedzie nieznacznie wzrasta¢ od
poziomu 20%. Przyjmujemy takze, ze zaréwno ceny mieszkan jak i koszty budowy beda wzrastac
w kolejnych latach (ok. 1% r/r).

PrzyjeliSmy zatozenie o nieprzeznaczaniu zysku wypracowanego w ‘14 na dywidende dla
akcjonariuszy. Oczekujemy, ze bedzie ona wyptacona ponownie od 2016 r.

Poziom zapasow jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegélnych projektéw. Naleznosci oraz
zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie rotacji liczonej w dniach. W kapitale
obrotowym uwzgledniamy takze otrzymywane od klientdw zaliczki, a nastepnie korygujemy o
wynik EBIT.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2023 roku.

Do obliczen przyjelismy 272,4 min szt. akcji.

Wyceny dokonali$my na dzier 11.07.2014

Metoda DCF data wartos¢ spotki Ronson na poziomie 353,9 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartos¢ 1,30 PLN.
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Model DCF

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 191,3 345,2 313,0 288,4 301,0 310,1 319,1 328,1 337,3 346,8
EBIT [mIn PLN] 39 47,1 43,2 31,2 33,3 34,3 35,4 35,7 36,8 37,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,7 8,9 8,2 59 6,3 6,5 6,7 6,8 7,0 7,0
NOPLAT [mIn PLN] 3,2 38,1 35,0 25,3 26,9 27,8 28,6 28,9 29,8 29,9
Amortyzacja [mln PLN] 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
CAPEX [mIn PLN] -0,5 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 11,3 109,5 28,4 -8,7 -4,8 5,6 3,5 0,1 0,2 -1,3
FCF [mIn PLN] 14,6 147,2 63,2 16,4 22,0 33,2 32,0 28,8 29,9 28,6
DFCF [mIn PLN] 14,1 131,3 52,0 12,4 15,3 21,3 18,9 15,7 14,9 13,1
Suma DFCF [min PLN] 309,0
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 361,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 165,3
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 474,3
Dtug netto [mln PLN] 120,3
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 353,9
llo$¢ akgiji [tys.] 272,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 1,30
Przychody zmiana r/r -7,6% 80,5% 9,3% -7,9% 4,4% 3,0% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8%
EBIT zmiana r/r 79,1%  1104,6%  -8,2% -27,9% 6,7% 3,3% 3,0% 0,9% 3,1% 0,4%
FCF zmiana r/r -67,3% 908,8% -57,1% -74,1% 34,3% 51,2% -3,7% -9,8% 3,7% -4,5%
Marza EBITDA 2,4% 13,8% 14,0% 11,0% 11,3% 11,3% 11,3% 11,1% 11,1% 10,9%
Marza EBIT 2,0% 13,6% 13,8% 10,8% 11,0% 11,1% 11,1% 10,9% 10,9% 10,7%
Marza NOPLAT 1,7% 11,0% 11,2% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 8,8% 8,8% 8,6%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
CAPEX / Amortyzacja 84,3% 161,3% 136,9% 124,7% 127,2% 129,2% 125,5% 117,7% 112,4%  106,2%
Zmiana KO / Przychody -5,9% -31,7% -9,1% 3,0% 1,6% -1,8% -1,1% 0,0% -0,1% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 72,0% -71,1% 88,1% -35,5% 38,0% -61,3% -38,9% -0,6% -2,0% 14,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 77,7% 79,2% 83,3% 93,4% 92,6% 92,7% 92,7% 92,7% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 22,3% 20,8% 16,7% 6,6% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 0,0% 0,0%
WACC 8,0% 8,1% 8,2% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 1,24 1,30 1,37 1,46 2,27 1,75 1,98 2,35 3,02
0,8 1,18 1,23 1,30 1,37 1,48 1,61 1,80 2,08 2,55
beta 0,9 1,13 1,17 1,23 1,30 1,38 1,49 1,64 1,86 2,21
1,0 1,08 1,12 1,17 1,23 1,30 1,39 1,52 1,69 1,95
1,1 1,04 1,07 1,11 1,16 1,23 1,31 1,41 1,55 1,76
1,2 0,99 1,03 1,06 1,11 1,16 1,23 1,32 1,43 1,60
1,3 0,96 0,98 1,02 1,06 1,10 1,16 1,24 1,33 1,46
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 1,30 1,37 1,46 1,56 1,71 191 2,21 2,71 3,72
4% 1,18 1,23 1,30 1,37 1,48 1,61 1,80 2,08 2,55
5% 1,08 1,12 1,17 1,23 1,30 1,39 1,52 1,69 1,95
premia za ryzyko
6% 0,99 1,03 1,06 1,11 1,16 1,23 1,32 1,43 1,60
7% 0,92 0,94 0,97 1,01 1,05 1,10 1,16 1,24 1,35
8% 0,85 0,87 0,90 0,92 0,96 1,00 1,04 1,10 1,18
9% 0,30 0,81 0,83 0,85 0,88 0,91 0,94 0,99 1,04
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 13 14 15
3% 1,99 1,89 1,79 1,71 1,63 1,56 1,50 1,44 1,38
4% 1,76 1,65 1,56 1,48 1,40 1,33 1,27 1,21 1,16
5% 1,58 1,48 1,38 1,30 1,23 1,16 1,10 1,05 1,00
premia za ryzyko
6% 1,44 1,33 1,24 1,16 1,09 1,03 0,97 0,92 0,88
7% 1,32 1,21 1,13 1,05 0,98 0,92 0,87 0,82 0,78
8% 1,21 1,11 1,03 0,96 0,89 0,84 0,79 0,74 0,70
9% 1,13 1,03 0,95 0,88 0,82 0,76 0,72 0,67 0,63

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-16 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej. W wycenie uwzglednilismy duze podmioty, co naszym zdaniem jedynie po
czesci oddaje charakter dziatalnosci Ronson. Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E oraz P/BV
(wskaznikom przypisalismy rowng wage). W przypadku obu wskaznikow przyjeliSmy taki sam udziat
kolejnych lat w wycenie (20%/40%/40%). W odniesieniu do wskaZznika P/BV spdtka w latach 2014-15 jest
notowana z ok. 30%-owym dyskontem.

Ostateczna wycena Ronson metodg poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 1,36 PLN, czyli o
7,9% ponizej obecnej ceny rynkowe;j.

Wycena poréwnawcza

P/E P/BV
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
PIK Group 6,5 47 4,0 1,8 1,3 1,0
Robyg 22,7 16,4 10,8 1,1 1,0 0,9
Taylor Wimpey 10,7 7,9 6,8 1,4 1,3 1,2
Bovis Homes 10,3 78 6,7 1,2 1,1 0,9
Barratt Developments 12,4 8,8 7,2 1,2 1,1 0,9
Dom Development 21,4 15,3 11,4 1,3 1,2 1,2
Mediana 11,6 8,3 7,0 1,2 1,2 1,0
Ronson - 12,9 12,4 0,9 0,8 0,8
Premia/dyskonto do spétki - 53,7% 76,9% -29,8% -30,1% -18,4%
Wycena wg wskaznika - 0,96 0,83 2,11 2,12 1,82
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw 0,73 2,00
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 1,36
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
ROE vs P/BV Ronson
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Zachowanie kursu na tle indeksow gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie zachowania P/BV Ronson na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko opdznierh w procesie budowy

Spotka zleca budowe generalnym wykonawcom, ktérzy odpowiadajg za realizacje inwestycji oraz
uzyskanie stosownych pozwolen. Wszelkie opdznienia rzutujg na rozpoczecie przekazan, a tym samym
wypracowane wyniki.

Brak oferty w segmencie popularnym

Na krajowym rynku mieszkaniowym zauwazalna jest powolna tendencja zakupu nieco wiekszych
mieszkan (powyzej 55 m2). Oferta spétki nie jest jednak zdywersyfikowana, a wiekszo$¢ projektéw
zaliczana jest do segmentu $redniej wielkosci. Brak mieszkan popularnych moze skutkowac
spowolnieniem sprzedazy.

Wejscie w zycie rekomendac;ji S

Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. naktada obowigzek minimum 5%-ego wkfadu witasnego w
zacigganym kredycie mieszkaniowym od 1 stycznia 2014 r. Moze to ograniczy¢ liczbe kupujgcych wsrod
tych rodzin, ktérych nie sta¢ na wniesienie wymaganego progu gotéwki.

Wptyw ustawy deweloperskiej

Czynnik prawny jest w sytuacji warszawskiego dewelopera bardzo istotny, poniewaz ustawa nakfada
na spotki catego sektora obowigzek otwierania rachunkéw powierniczych, na ktérych beda
przechowywane srodki pieniezne z tyt. zaliczek od nabywcoéw lokali az do momentu ich przekazania
nowym witascicielom.

Dostepnosc srodkow finansowych na realizacje projektow

Pozyskanie finansowania jest kluczowe dla nabycia gruntu oraz realizacji procesu samej budowy. Od
dtuzszego czasu banki niechetnie spoglagdajg na deweloperdw, przez co spétki s3 zmuszone do emisji
obligacji. W ostatnim czasie spdfce udato sie uplasowaé obligacje o wartosci 45 min PLN obligacji, a
pozyskane srodki majg by¢ przeznaczone na zakup gruntu na projekt przy ul. Jasminowe;j.

Programy rzadowe wspierajace zakup mieszkania

Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Kolejny juz panstwowy program wsparcia mtodych
0s6b chcacych naby¢ mieszkanie (obecnie MdM, wczesniej RnS), powoduje skokowe zwiekszenie
sprzedazy lokali. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wiekszo$¢ mieszkan oferowanych w Warszawie nie
spetnia warunkéw limitu cenowego (6,0 tys. PLN/m2). Powoduje to, ze najwiecej mogg na tym
skorzysta¢ mniejsi deweloperzy dziatajacy na danym rynku.

Konkurencja rynkowa

Wiekszos¢ deweloperdw gietdowych skupia swoje dziatania na rynku warszawskim, ktérego obecna
oferta wynosi ok. 10 tys. lokali. Bioragc pod uwage tak silng konkurencje, nalezy sie liczy¢ z walka
cenowa.

Niski free float
W wolnym obrocie pozostaje ok. 6-7% catkowitej liczby akcji, przez co ptynnos¢ handlu walorami
Ronson jest zdecydowanie ograniczona.

RAPORT ANALITYCZNY
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WYNIKI ZA 1Q’2014

W ujeciu przychodowym 1Q’14 okazat sie duzo lepszy w poréwnaniu z 1Q’13. Spétce udato sie wypracowac
65,9 min PLN, co oznacza poprawe o niemal 22% r/r. Duzo gorzej prezentujg sie jednak kolejne poziomy
rachunku wynikéw. Zysk brutto spadt 0 10,7% r/r do 13,4 mIn PLN, co byto rdwniez widoczne po wysokosci
osiggnietej marzy brutto (-7,4 p.p. r/r). Takze zysk operacyjny okazat sie znacznie nizszy niz rok wczesniej.
EBIT wyniodst 5,6 min PLN, co wigze sie ze spadkiem o 36,8% r/r. Duzy wptyw miat wzrost kosztéw
finansowych, ktére podwyzszyty sie 0 62% do 0,9 min PLN. Finalnie odbito sie tez na wyniku netto. W 1Q’14
byt on bliski 4,8 mIn PLN, co oznacza obnizenie o0 4,2 min PLN r/r.

Stabsze wyniki finansowe nie szty jednak w parze z rezultatami operacyjnymi. Ronson przekazat az 197
mieszkan (+83 r/r), jednak cechowaty sie one duzo nizszg marzg. W 1Q’13 sprzedawane notarialnie byty
lokale z wysokomarzowych (ok. 35%) inwestycji Verdis | i Gemini Il (tacznie 67 mieszkan). W 1Q’14 dobre
marze udato sie pokazaé¢ na projektach Espresso | (22,4%) oraz Verdis | & Il (24%). W przypadku
pozostatych, spdétka byta zmuszona obnizy¢ Srednie ceny za metr kwadratowy, aby wyprzedaé koncowki
lokali.

Zadowalajgco prezentuje sie sprzedaz w 1Q’14. Ronson znalazt nabywcéw na 206 mieszkan, co stanowi
poprawe o 74 szt. r/r. Bardzo dobrze wyglada kontraktacja w przypadku pierwszego etapu Mtodego
Grunwaldu, a takze Sakura Il i Tamka.

Wyniki skonsolidowane Ronson [mIn PLN]

1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2012 2013 zmiana r/r

Przychody 54,1 65,9 21,7% 198,8 207,0 4,2%
Zysk brutto na sprzedazy 15,0 13,4 -10,7% 50,4 42,6 -15,6%
EBITDA 9,0 58 -36,3% 27,0 19,4 -28,3%
EBIT 8,9 5,6 -36,8% 26,3 18,7 -28,7%
Zysk netto 9,0 4,8 -46,8% 31,3 18,4 -41,2%
Marza brutto na sprzedazy 27,7% 20,3% 25,4% 20,6%

Marza EBITDA 16,7% 8,7% 13,6% 9,4%

Marza EBIT 16,4% 8,5% 13,2% 9,1%

Marza zysku netto 16,6% 7,3% 15,8% 8,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Przychody vs marza brutto ze sprzedazy Marze EBIT i netto w ujeciu kwartalnym
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Poréwnanie sprzedazy na poszczegélnych projektach 1Q’13 vs 1Q’14

1Q'13 1Q'14
Projekt Lokale sprzedane Pozostate do sprzedazy Projekt Lokale do
Constans 4 9 Constans 0 2
Sakura | 4 22 Gemini Il 0 2
Impressio | 12 10 Verdis | &Il 5 9
Chili | 5 6 Verdis Il 25 100
Naturalis 1| 1 32 Sakura | &Il 0 1
Gemini Il 8 8 Sakura Il 34 82
Naturalis 1| 4 28 Sakura IV 0 114
Verdis | 6 28 Naturalis (3 etapy) 10 56
Panoramika | 14 43 Impressio | 2 1
Naturalis 11l 0 46 Impressio Il 5 136
Sakura Il 33 56 Chili (1 & I1) 1 2
Chili Il 3 15 Chili 5 31
Espresso | 24 90 Panoramika | 5 5
Verdis Il 6 53 Espresso | 16 7
Mtody Grunwald | 8 115 Espresso Il 37 86
Mtody Grunwald | 41 38
Mtody Grunwald Il 0 137
Tamka 18 37
Pozostate 2 0
Razem 132 561 Razem 206 856
Poréwnanie przekazan na poszczegélnych projektach 1Q’13 vs 1Q’14
1Q'13 1Q'14
Projekt Lokale przekazane Marza Projekt Lokale przekazane Marza
Gemini Il 35 38,5% Espresso | 111 22,4%
Verdis | 32 32,5% Verdis | &Il 50 24,0%
Sakura |l 6 18,5% Sakura | &Il 7 14,0%
Impressio | 8 2,1% Impressio | 2 -3,2%
Constans 2 -3,0% Constans 1 -5,6%
Naturalis | 12 13,4% Naturalis (3 etapy) 10 11,5%
Naturalis Il 1 10,9% Panoramika | 14 5,2%
Panoramika | 12 6,3% Chili 1 &1l 1 4,1%
Chili 6 8,6% Gemini Il 1 36,0%
Pozostate b.d 47,1% Pozostate b.d. 37,5%
Razem 114 27,7% Razem 197 20,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki deweloperéw gietdowych w 1Q’14

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Liderzy branzy pokazali w 1Q’14 gorsze wyniki w poréwnaniu z 1Q’13. W ujeciu przychodowym najwiecej
stracito JWC, ktérego wptywy ze sprzedazy lokali spadty o 33% do 45,4 mIn PLN. Jednoczesnie spadta marza
brutto do 18% przez co wynik brutto wynidst 8,2 min PLN. EBIT dla warszawskiego konsorcjum byt bliski
11,7 min PLN (-23% r/r), jednak zysk netto wzrdst do 8,4 min PLN, co oznacza poprawe o ok. 55% r/r. Stabiej
poradzit sobie takze Robyg, ktérego przychody w 1Q’14 byty poréwnywalne r/r. Deweloper poprawit takze
nieznacznie marze brutto do 19%, jednak nie przetozyto sie to na zysk operacyjny, ktéry spadt o nieco
ponad 14% r/r i wynidst 20 min PLN. Duzo nizszy okazat sie réwniez wynik netto. Robyg wypracowat 9,8 min
PLN zysku, co oznacza, ze marza netto obnizyta sie do 6,2% (-0,9 p.p. r/r). Gorzej zaprezentowat sie takze
Ronson. Co prawda przychody ze sprzedazy wzrosty do 65,9 min PLN (+22% r/r), jednak juz na poziomie
wyniku brutto widaé pogorszenie o ok. 11% r/r. Marza brutto wyniosta nieco ponad 20%, co jest wynikiem
przekazan z kilku stabszych projektow. Takze EBIT byt duzo nizszy, bowiem deweloper osiggnat 5,8 min PLN
zysku operacyjnego (-37% r/r) oraz 4,8 mIn PLN zysku netto (-47% r/r). Bardzo dobry kwartat miat Marvipol,

Ronson
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ktérego taczne przychody ze sprzedazy wyniosty 187,1 min PLN, z czego ok. 109 min PLN z dziatalnosci
deweloperskiej. Oznacza to, ze dany segment wygenerowat 4,5-krotnie wiecej wptywdw niz przed rokiem.
Na tak dobry rezultat przetozyto sie przekazanie 238 mieszkan z kilku wysokomarzowych projektow (m. in.
Bielany Residence i Zielona ltalia).

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie wymienione spdtki poprawity poziom kontraktacji r/r. Najwiekszy progres
jest zauwazalny w przypadku Marvipolu, ktéry sprzedat 270 mieszkan (+141% r/r). Spotka zapowiada
podpisanie ok. 650-700 umdw przedwstepnych z klientami w catym roku, na co duzy wptyw bedzie miato
wprowadzenie do oferty kolejnych etapdéw Central Parku. Poziom sprzedazy zostat réwniez znacznie
poprawiony przez Robyg. Spétka kierowana przez prezesa Okorniskiego niemal podwoita kontraktacje r/r. W
1Q’14 deweloperowi udato sie zawrze¢ 576 umow, co sprawia, ze realne jest przekroczenie 2 tys.
sprzedanych lokali juz w obecnym roku. Dobrze poradzity sobie takze Ronson oraz JWC. W przypadku
Ronsona kontraktacja wzrosta 0 56% r/r do 206 mieszkan. Na wynik w najwiekszym stopniu wptywata dobra
sprzedaz lokali z inwestycji Espresso, Tamka i Mtody Grunwald w Poznaniu. Réwniez JWC poprawito liczbe
zakontraktowanych mieszkan w poréwnaniu z zesztym rokiem. Spétce udato sie znalez¢ 248 nabywcow w
1Q’14, co oznacza wzrost o ok. 31%. Pomimo duzej oferty Dom Development sprzedat ,jedynie” o 18%
wiecej mieszkan niz przed rokiem (400 szt.). Dlatego tez zarzad zapowiedziat istotne rozbudowanie oferty
(o ile pozwolg na to warunki rynkowe oferta moze sie zwiekszy¢ nawet o 1500 mieszkan w Warszawie i
Wroctawiu).

Wyniki wybranych deweloperéw w 1Q’14

Dom Development Ronson Robyg Marvipol* Jwc
1Q'13 1Q'14 dynamika | 1Q'13 1Q'14 dynamika | 1Q'13 1Q'14 dynamika | 1Q'13 1Q'14 dynamika ! 1Q'13 1Q'14 dynamika
Przychody 2203 1987 -9,8% 54,1 659 21,7% 159,2 1582 0,6% 251 1049 317% 67,7 454 -32,9%
Wynik brutto 56,0 32,6 -41,8% 15,0 13,4 -10,7% 27,4 30,0 9,8% - - - 19,1 8,2 -57,3%
EBIT 33,0 8,9 -73,1% 8,9 5,6 -36,8% 23,4 20,0 -14,5% 3,0 18,9 528,7% 15,2 11,7 -22,7%
EBITDA 33,8 9,6 -71,6% 9,0 58 -36,3% 244 21,0 -13,9% 33 19,2 481,3% 15,3 11,8 -22,9%
Wynik netto 263 92 -64,9% 90 48 -468% | 11,3 98 -13,7% - - - 54 84 55,3%
Marza brutto 25,4%  16,4% 27,7%  20,3% 17,2%  19,0% - - 28,3% 18,0%
MarzaEBITDA  153%  4,8% 167%  87% 154%  13,3% 13,1%  18,4% 22,6% 26,0%
Marza EBIT 15,0%  4,5% 16,4%  85% 147%  12,7% 12,0% 18,0% 22,5%  259%
Marza netto 11,9% 4,7% 16,6% 7,3% 7,1% 6,2% - - 8,0% 18,6%
Przekazania 519 516 -1% 114 197 73% 428 411 -4% 80 238 198% 244 169 -31%
Sprzedaz 339 400 18% 132 206 56% 303 576 90% 12 270 141% 189 248 31%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; * Wyniki Marvipolu dla segmentu deweloperskiego
Wsrdéd deweloperéw gietdowych mozna wyrédzni¢ dwdch zasadniczych lideréw. Dom Development jest
jednym z nich, ktéry od 1Q’11 sprzedaje kwartalnie srednio ok. 400 mieszkan. Od poczgtku 2013 roku na
czoto stawki wysunat sie jednak Robyg, ktéry w samym 1Q’'14 zakontraktowat 576 lokali (w ‘13 byto to
1731). Jak wida¢, procentowy udziat obu podmiotéw w sprzedazy 7 gtéwnych spétek notowanych na GPW,
wynosi niemal 43%. W 1Q’14 znalazt nabywcédw na 400 mieszkan, co daje mu 17,5%-owy udziat w rynku.
Zauwazalny jest rowniez wzrostowy trend ogoélnej liczby zakontraktowanych mieszkan. W poréwnaniu r/r,
w 1Q’14 najwieksi gietdowi deweloperzy zwiekszyli tgczny wolumen o niemal 63% do poziomu 2285 lokali.
Z opublikowanych przez czesé¢ spotek wynikdw sprzedazowych za 2Q'14 wida¢, ze Dom Development i
Robyg stabilnie zwiekszajg poziom kontraktacji (obie spétki +20% r/r). 20%-owg dynamike sprzedazy
utrzymato takze JWC, ktére zakontraktowat 248 lokali w 2Q’14. Bardzo udany kwartat majg za sobg
Polnord, ktéry podpisat o 48% wiecej umow niz przed rokiem (313 vs 212) oraz Marvipol, ktéry kontynuuje
dobre wyniki przedsprzedazy (136 umdéw w 2Q’14 wzgledem 103 w 2Q’13). Najmniejszy przyrost jest
zauwazalny w przypadku gdanskiego Inpro, ktére znalazto nabywcéw na jedynie 5% wiecej lokali niz przed
rokiem (117 umdéw w 2Q’14). Na duzym plusie znalazt sie takze Ronson, u ktérego duza popularnoscig
wsrod rezerwowanych mieszkan cieszy sie projekt Moko.
Ronson
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Wyniki sprzedazowe deweloperéw w 2Q’14 (dane opublikowane przez spétki do 04.07.2014)

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 zmiana 2Q'14/2Q'13
Dom Development 339 386 414 466 400 463 20%
Budimex Nieruchomosci 121 159 214 248 275 278 75%
Robyg 303 402 476 550 576 480 19%
Polnord 200 212 283 401 309 313 48%
JWC (brutto) 189 205 275 272 248 248 21%
Ronson 132 163 123 154 206 210 29%
Marvipol 121 103 203 161 271 136 32%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki

Ronson | 13
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

Drugi kwartat 2014 roku powinien okaza¢ sie gorszy w ujeciu r/r. Spodziewamy sie, ze Ronson odnotuje
spadek przychodéw do poziomu 48,2 min PLN, przy jednoczesnym utrzymaniu marzy brutto na poziomie
19,8%. Stabiej prezentuje sie EBIT, ktéry zgodnie z naszymi oczekiwaniami moze sie obnizy¢ do 3,6 min PLN
(-18% r/r). Przetozy sie to takze na zysk netto, ktory spadnie do 1,9 min PLN (-51%). Na obnizenie wynikow
wptynie nieznacznie wykazywanie kosztow na projekcie Skierniewicka (w ktérym deweloper posiada 50%
udziatow). Wyzsze powinny by¢ takze koszty finansowe, ktére wyniosg ok. 1,4 min PLN.

Kolejne kwartaty 2014 roku zapowiadajg sie jako stabsze wynikowo, co przetozy sie na wypracowanie
jedynie 1,5 min PLN zysku netto w ujeciu catorocznym. Spodziewamy sie przekazania 569 mieszkan (+20%
r/r), jednak Ronson powinien wypracowac 191,3 min PLN przychoddw (-7,6% r/r) przy duzo nizszej marzy
brutto. Oczekujemy, ze spadnie ona do 15% (-5,6 p.p. r/r), co w duzej mierze bedzie rezultatem sprzedazy
notarialnej inwestycji prowadzonych w Poznaniu (pierwszy etap Mtodego Grunwaldu, Chili lll; marze bliskie
zeru). Znaczny spadek bedzie takze widoczny na poziomach zysku operacyjnego (-67% r/r) oraz wyniku
netto. Szacujemy, ze w catym roku Ronson wypracuje jedynie 1,5 min PLN.

Przychylniej patrzymy na wyniki w 2015 roku. Wysoka kontraktacja w ‘14 (729 lokali), ktéra bedzie
podtrzymana w ‘15, przetozy sie na wzrost przychodéw ze sprzedazy do poziomu 345 min PLN. Skokowa
poprawa bedzie rezultatem znacznego wzrostu przekazan (827 szt.), w tym kilku wysoce rentownych
projektow (m. in. Tamka), ktérych marza bedzie wynosi¢ >30%. Spodziewamy sie, ze w ujeciu catorocznym
marza brutto spdtki wyniesie 22,8%. Wyzszy powinien rowniez by¢ zysk operacyjny, ktéry wedtug naszych
zatozen bedzie bliski 38 mIn PLN. W rezultacie spotka wypracuje 31,3 min PLN zysku netto. Niemniej
zastrzegamy, ze okres 1H’15 ciagle bedzie staby w wykonaniu Ronsona (wynik netto bliski 0). Lepiej
powinien zaprezentowac sie rok 2016. Bardzo mocne powinny by¢ szczegdlnie 1-2’Q’16, kiedy to oddawane
klientom bedg lokale z projektéw Moko, Jasminowa i Skierniewicka.

W kolejnych latach oczekujemy ustabilizowania poziomu kontraktacji i przekazan ok. 800 mieszkan rocznie,
przy zachowaniu rentownosci na poziomie 20-22%. Spodziewamy sie takze, ze po bardzo dobrych wynikach
w 2015 roku Ronson powrdci do polityki dywidendy i bedzie wyptacat 100%. Nalezy sie réwniez liczy¢ ze
znacznymi zakupami gruntéw. Obecny bank ziemi pozwala spofce prowadzi¢ efektywng dziatalnosé przez
ok. 3 lata. Zwracamy jednak uwage, ze grunty, ktére Ronson posiada w Poznaniu czy Szczecinie moga
starczy¢ nawet na 7-8 lat, przy zatozeniu sprzedazy/przekazarn 100 mieszkan rocznie.

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe i operacyjne)

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15  4Q'15 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy 54,1 56,5 57,3 39,1 65,9 48,2 42,7 34,5 7,9 93,4 143,7 100,3 207,0 191,3 3452 313,0 2884
Wynik brutto 150 11,2 103 61 134 95 37 21 07 154 381 246 426 287 788 736 606
EBITDA 9,0 5,2 42 0,9 58 37 1,8 31 35 7,7 284 166 194 45 47,7 439 318
EBIT 89 5,0 41 08 56 36 20 33 37 7,6 283 165 187 39 471 432 312
Wynik netto 9,0 4,0 45 09 48 19 23 29 30 39 203 11,5 184 15 313 324 208
Marza brutto 27,7% 19,7% 18,1% 155% 20,3% 19,8% 86%  61%  89%  165%  26,5%  24,5% 20,6% 150% 22,8% 23,5% 21,0%
Marza EBITDA 16,7%  9,2% 7,4% 2,3% 8,7% 7,7% -4,3% -9,1% -45,0% 8,3% 19,8%  16,6% 9,4% 2,4% 13,8% 14,0% 11,0%
Marza EBIT 16,4% 8,8% 7,2% 2,0% 8,5% 7,4% -4,7%  -9,5% -46,9% 8,1% 19,7%  16,4% 9,1% 2,0% 13,6% 13,8% 10,8%
Marza netto 16,6% 7,0% 7,8% 24% 73% 40% -55% -84% -380% 42% 141% 11,4% 89% 08% 91% 104% 7,2%
Liczba lokali sprzedanych 132 163 123 154 215 210 173 166 233 222 198 157 572 764 810 793 805
Liczba lokali przekazanych 114 127 135 98 197 135 129 108 23 269 307 228 474 569 827 841 765
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Ronson
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Zatozenia projektow uwzglednionych w prognozie szczegétowej na lata 2014-15

Przychody [min PLN] Zysk brutto ze sprzedazy [min PLN]  Oczekiwana marza

Projekt PUM Rozpoczecie Zakonczenie 2014P 2015P 2014P 2015P

Verdis IlI 7,7 4Q'13 2Q'15 0,0 40,1 0,0 10,0 25,0%
Verdis IV 4,2 2Q'14 4Q'15 0,0 14,0 0,0 3,2 23,0%
Sakura Il 73 3Q'13 1Q'15 0,0 45,3 0,0 9,1 20,0%
Sakura IV 6,6 1Q'14 4Q'15 0,0 38,2 0,0 7,6 20,0%
Impressio |l 8,4 4Q'13 2Q'15 0,0 41,3 0,0 3,3 8,0%
Chili 1l 2,3 3Q'13 3Q'14 6,8 3,1 0,5 0,3 8,0%
Espresso Il 7,6 3Q'13 2Q'15 0,0 32,4 0,0 7,3 22,4%
Mtody Grunwald | 8,5 3Q'12 2Q'14 43,3 3,5 1,3 0,1 3,0%
Mtody Grunwald Il 8,2 1Q'14 3Q'15 0,0 35,2 0,0 1,8 5,0%
Tamka 55 4Q'13 3Q'15 0,0 72,8 0,0 32,8 45,0%
Jaéminowa 9,4 3Q'14 4Q'15 0,0 37,7 0,0 11,3 30,0%
Moko 11,2 2Q'14 4Q'15 0,0 26,5 0,0 79 30,0%
Skierniewicka 6,1 3Q'14 4Q'15 0,0 12,8 0,0 3,2 24,0%
Copernicus 7,8 2Q'14 4Q'15 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0%
Constans 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0%
Gemini Il 18 0,0 0,7 0,0 36,0%
Naturalis 1, 11, 111 17,5 8,9 2,3 1,1 12-15%
Sakura l, Il 8,7 0,0 1,2 0,0 14,4%
Verdis |, Il Inwestycje gotowe 44,6 0,0 11,1 0,0 25,0%
Impressio | 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0%
Panoramica | 9,7 0,0 0,5 0,0 5,0%
Chilil, I 2,1 0,0 0,1 0,0 5,0%
Espresso | 50,4 0,0 11,3 0,0 22,4%
Razem 100,8 189,0 411,8 29,0 99,0 17,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; * w przychodach uwzgledniamy przychody pozostate; ** przychody z projektu Skierniewicka sq pokazywane w P&L w pozycji ,Udziat w zysku ze wspdlnych przedsiewzie¢”
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Ronson to jeden z deweloperéw funkcjonujgcych na GPW. W Polsce jest obecny od 2000 r. Swoja
dziatalno$¢ prowadzi w 4 duzych miastach: Warszawie (od 2000 r.), Wroctawiu, Szczecinie (od 2010 r.) i
Poznaniu (od 2007 r.). Od momentu wejscia na rynek wroctawski i szczecinski udato mu sie zakontraktowacé
tacznie 1787 lokali. Obecnie w ofercie sprzedazowej znajdujg sie lokale z 9 ukonczonych projektéw oraz 7
inwestycji w toku. Docelowo bank ziemi pozwala spotce na realizacje kolejnych 19 projektow, ktére moga
objac 4,6 tys. lokali.

Gtownym wiascicielem jest spotka U. Dori Group, ktéra wraz z Global City Holdings posiada udziaty w
dwodch podmiotach zaleznych, posiadajacych tacznie 79,6% udziatdw Ronsona. Od listopada 2007 roku
spotka jest notowana na warszawskiej gietdzie. W ramach IPO zostato wyemitowanych 46 min szt akcji po
cenie 5,75 PLN/akcje (pozyskata wtedy 142 min PLN netto). Nastepnie deweloper wyemitowat 45,4 min
waloréw, pozyskujgc 72,6 min PLN. Obecny kapitat dzieli sie na 272,4 min szt. akcji, z czego ok. 6-7%
znajduje sie w wolnym obrocie.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akeji % akeji Liczba gloséw % gloséw
Global City Holding 108,4 39,8% 108,4 39,8%
U. Dori Group 108,4 39,8% 108,4 39,8%
Amplico OFE 19,1 7,0% 19,1 7,0%
ING OFE 19,9 7,3% 19,9 7,3%
Pozostali 16,6 6,1% 16,6 6,1%
Razem 272,4 100,0% 272,4 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

OBECNE | PLANOWANE PROJEKTY

Wieksza czes$¢ oferty nie dotyczy tzw. mieszkan popularnych, czyli o mniejszej powierzchni. Obecnie

gotowych jest 9 projektow, z czego kilka jest wieloetapowych. W sprzedazy dostepne sg 856 lokale.

Projekty gotowe

Projekt Miasto Data ukoriczenia taczna liczba lokali PUM [tys. m2] Wie[lz(;ss’.é"gl;l]mtu
Espresso | Warszawa 1Q'14 208 mieszkan, 8 lokali komerycyjnych 9,5 4,2
Verdis | Warszawa 4Q'12 128 mieszkan, 11 lokali ustugowych 9,4 .
Verdis Il Warszawa 4Q'13 72 mieszkania, 6 lokali komercyjnych 4,9 163
Sakura | Warszawa 2Q'12 99 mieszkan, 21 lokali komercyjnych 81 .
Sakura Il Warszawa 2013 136 mieszkari 83 20
Impressio | Wroctaw 2Q'12 70 mieszkan 4,5 14,5*%
Constans Warszawa 2010/2011 17 doméw blizniaczych 9,5 36,4
Naturalis I, I1, 111 Warszawa 3Q'12/3Q'13 112 lokali 6,3 31,8
Panoramika | Szczecin 4Q'12 90 mieszkan 53 30,3*
Chili | Poznan 2Q'12 30 mieszkan 2,1

39,6*
Chili Il Poznan 2Q'13 20 mieszkan 1,6
Gemini ll Warszawa 4Q'12 167 mieszkan, 15 lokali ustugowych 13,9 4,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; * grunt tgczny dla wszystkich etapow projektu

Projekty w toku
Projekt Miasto Rozpoczecie Z:';::::::fe Liczba lokali PUM [tys. m2] gr':;‘::ﬁr:;:,nrz]
Mtody Grunwald | Poznan 3Q'12 2Q'14 136 mieszkan, 12 lokalu ustugowych 8,5
Mtody Grunwald II Poznan 1Q'14 3Q'15 132 mieszkania, 5 lokali ustugowych 8,2 154
Chili lll Poznan 3Q'13 3Q'14 38 mieszkan 23 39,6
Sakura lll Warszawa 3Q'13 1Q'15 145 mieszkan 73
Sakura IV Warszawa 1Q'14 4Q'15 108 mieszkan, 6 lokali ustugowych 6,6 2
Verdis Il Warszawa 4Q'13 2Q'15 140 mieszkan, 6 lokali uzytkowych 7,7 16,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; * grunt tgczny dla wszystkich etapéw projektu
Ronson
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Projekty w toku — cd.

. " . Planowane . . Powierzchnia
Projekt Miasto Rozpoczecie sakoficzenie Liczba lokali PUM [tys. m2] gruntu [ tys. m2]
Espresso Il Warszawa 3Q'13 2Q'15 142 mieszkania , 10 lokali ustugowych 7,6 4,8
Impressio Il Wroctaw 4Q'13 2Q'15 142 mieszkania 8,4 14,5
Tamka Warszawa 4Q'13 3Q'15 60 mieszkan, 5 lokali ustugowych 5,5 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; * grunt tgczny dla wszystkich etapow projektu

Projekty planowane

Projekt Miasto Liczba lokali ~ PUM [tys. m2] Powierzchnia Komentarz
gruntu [ tys. m2]

Pierwszy etap ma ruszy¢ na przetomie 2/3Q'14; obejmie 175

Moko (M W, 344 23,8 12,2 .
oko (Magazynowa) arszawa ’ ! mieszkan (11,2 tys. m2 PUM)
. . Rozpoczecie planowane w 3Q'14; pierwszy etap na 149 lokali
Copernicus Poznan 307 15,2 5,6 (PUM 7,8 tys. m2)
Jasminowa Warszawa 656 49,2 118,4 Pierwszy etap bedzie liczyt 9,4 tys. m2 PUM i 101 mieszkan
L Projekt w formie j.v.; pierwszy etap na 133 mieszkania
Skierniewicka Warszawa 458 23,9 8,9 (6,1 tys. m2 PUM)
Panoramika Il Szczecin 107 6,0 30,3*
Verdis IV Warszawa 78 4,0 16,3* Ostatni etap projektu
Espresso IlI Warszawa 166 9,1 -
Chili IV Poznan 38 2,3 39,6*

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; * grunt tgczny dla wszystkich etapow projektu

Ronson posiada rozlegty bank ziemi w 4 miastach. Umozliwia to budowe 4,5 tys. mieszkarn o tgcznej
powierzchni 306,4 tys. m2 PUM. Spétka zamierza sprzedawaé rocznie w Warszawie 500-700 lokali,
natomiast w pozostatych lokalizacjach kontraktacja ma by¢ utrzymana na poziomie 100 mieszkan rocznie.
Przy utrzymaniu takiej tendencji deweloper ma zagwarantowane zachowanie dotychczasowej skali
dziatalnosci na najblizsze 3-4 lata. Dodatkowo, w sktad banku ziemi wchodzg obiekty biurowe o powierzchni
2,2 tys. m2, ktdre sg usytuowane w Warszawie.

Posiadane grunty

Bank ziemi llo$¢ mieszkan [szt.] PUM [tys. m2]
Warszawa 1900 129,1
Poznan 683 38,9
Wroctaw 1007 67,5
Szczecin 951 70,9

Razem 4541 306,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Sprzedaz lokali w formie mieszkan generowata ok. 95% przychodéw w 2013 r. Marginalny pozostaje
natomiast udziat domoéw (projekt Constans) oraz wynajmu. Takze struktura geograficzna pokazuje, ze
najwiekszy udziat ma rynek warszawski. W 1Q’14 odpowiadat on za ok. 93% przychoddéw, a w kolejnych
latach poziom powinien by¢ utrzymany w okolicach 85%.

Historyczna struktura sprzedazy
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OTOCZENIE RYNKOWE

Wedtug danych REAS liczba mieszkan sprzedanych w 1Q’14 na 6 najwiekszych rynkach w kraju utrzymywata
sie na stabilnym, wysokim poziomie, ktéry zachowuje sie od korica 2013 r. Pomimo znacznego wzrostu
liczby lokali wprowadzonych do oferty, juz siédmy kwartat z rzedu tgczna oferta w Poznaniu, Warszawie,
todzi, Krakowie, Trojmiescie i Wroctawiu spadta ponizej poziomu 40 tys., co oznacza zréwnanie z liczbg
zakontraktowanych mieszkan w ostatnich czterech kwartatach. Zaowocowato to wyraznym skréceniem
okresu wyprzedazy biezgcej oferty, liczonej w kwartatach w oparciu o tempo sprzedazy z ostatniego roku.
W Warszawie czas ten spadt ponizej 4 kwartatéw, we Wroctawiu ok. 4,5 kwartatu, a w Poznaniu nieco
powyzej 5 kwartatow. Mozna sie zatem spodziewal, ze przy utrzymaniu tego trendu, rynek z fazy
réwnowagi moze wejs¢ w faze nadwyzki popytu nad podaza i wzrostu cen.

Zdaniem NBP od kilku miesiecy zauwazalna jest stabilizacja cen ofertowych lokali gotowych, jak i tych ktore
sy dopiero wprowadzane do sprzedazy. W wiekszosci miast ceny nieznacznie wzrosty w 1Q'14. W
Warszawie spadek byt wywotany m. in. wstrzymaniem kontraktacji mieszkan w projekcie Ztota 44. Obecnie
$rednia cena ofertowa mieszkan w stolicy wynosi ok. 7,9 tys. PLN/m2.

Ksztattowanie srednich cen transakcyjnych mieszkan na terenie dziatania Ronson
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Ksztattowanie srednich cen ofertowych mieszkan na terenie dziatania Ronson
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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W ostatnich miesigcach zauwazalne jest zwiekszenie liczby rozpoczynanych budéw, co w znacznej mierze
jest poktosiem ozywienia gospodarczego. Sytuacja na rynku jest coraz bardziej zréwnowazona, tj. wolumen
przekazywanych mieszkan jest bliski nowozaczetym inwestycjom. Nalezy zauwazyé, ze w ciggu ostatnich
12 miesigcy deweloperzy uzyskali ok. 45% pozwolen na budowe. Odwrotna sytuacja panuje, jesli chodzi o
lokale oddawane do uzytku. Tu duze podmioty dominuja, utrzymujac ok. 57%-owy poziom przekazan w

catkowitej ich liczbie. Warto zauwazy¢, ze duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast
marginalny pozostaje udziat spétdzielni.

Liczba rozpoczetych buddw i przekazanych lokali [tys.]
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Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikdw: przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, start
programu MdM oraz utrzymujgce sie niskie stopy procentowe i wczesniejsze regulacje (ustawa
deweloperska i rekomendacja S3). Zdaniem czesci deweloperéw koniunktura na polskim rynku
mieszkaniowym poprawia sie od poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza sie zdolnosé
kredytowa osob fizycznych zwigzana z nizszymi kosztami kredytu. Dodatkowo zauwazalny jest odptyw
kapitatu z niskooprocentowanych depozytéw, gtéwnie na rynek nieruchomosci. Niskie stopy procentowe
wzmagaty takie przekonanie, ze oferta zaczyna sie kurczyé, a ceny rosng. Wedtug danych NBP w 1Q’14
odnotowano niewielki wzrost poziomu stép procentowych nowych ztotowych kredytéw mieszkaniowych.
Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z wolno rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na nieznaczng
poprawe wskaznikow kredytowej dostepnosci mieszkania.

Patrzac na dziatalnos$¢ wiekszosci deweloperéw mozna zauwazyé, ze pomimo uptywu 2-6ch lat od wejscia w
zycie ,nowej” ustawy deweloperskiej, mieszkania wprowadzane do sprzedazy w 1Q’14 niemal w potowie
byly oferowane bez rachunku powierniczego. Spétki ttumaczg to kontynuacjg kolejnych etapow
realizowanych wczesniej inwestycji lub tez spetnieniem formalnego wymogu ogtoszenia sprzedazy przed 29
kwietnia. Na 6 gtownych rynkach tylko 28% lokali jest oferowanych z rachunkiem powierniczym.

Dosy¢ dyskusyjny wydaje sie by¢ wptyw programu MdM. W przypadku wiekszosci deweloperéw gietdowych
program ma marginalne znaczenie, zwtaszcza dla dziatajagcych na terenie Warszawy. Tylko nieliczne
inwestycje (jak np. pierwszy etap Central Park Marvipolu) kwalifikujg sie do MdM, przez co mieszkania z
tych projektéw najszybciej znikajg z oferty. W przypadku miast z niskim limitem wptyw na ksztattowanie
cen jest raczej niewielki. Réznice w limitach cen powodujg znaczne dysproporcje w liczbie wnioskéw i
kwotach doptat (co jest jednym z gtéwnych argumentow przeciwnikow programu). Najwiecej zyskali
mieszkaricy Warszawy (trafito tu ok. 13 mIn PLN) oraz Gdariska (9,6 min PLN). Nie wynika to jednak z
korzystnego limitu, ale z bardzo duzej oferty. Innym skutkiem MdM jest zréznicowany wptyw na lokalizacje
nowych inwestycji mieszkaniowych.

Limity cenowe dla wybranych miast w MdM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., AMRON

Drugim rzgdowym programem, ktéry moze mie¢ wptyw na rynek, jest Fundusz Mieszkan na Wynajem. Jest
to program oferowany we wspdtpracy z BGK, ktéry przewiduje zainwestowanie 5 mld PLN w zakup
nieruchomosci, a nastepnie ich wynajem. Portfel ma obejmowac 20 tys. lokali w tym cate budynki. Zgodnie
z zapowiedziami BGK pierwsze nieruchomosci miaty by¢ nabyte jeszcze w pierwszej potowie 2014 r. (do tej
pory brak jest jednak informacji o konkretnych zakupach).
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Z danych AMRON i GUS wynika, ze dostepno$¢ mieszkania za przecietne wynagrodzenie w ostatnich dwdch
latach ustabilizowata sie (od 2007 roku zauwazalny jest trend wzrostowy). Na zwiekszenie sity nabywczej
sktadajg sie dwa zasadnicze czynniki. Po pierwsze, wzrasta poziom przecietnego wynagrodzenia netto w
sektorze przedsiebiorstw (obecnie wynosi on ok. 26 tys. PLN), po drugie, dynamika zmian cen
transakcyjnych (dla 7 najwiekszych miast) jest nizsza od tempa wzrostu ptac.

Wskaznik dostepnosci mieszkania
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mmmmm $rednia cena transakcyjna [tys. PLN] Dostepno$¢ mieszkania

Zrédto: AMRON, GUS

W 1Q’14 przyrost czynnych umoéw kredytowych wynidst 88,2 tys. szt., co oznacza wzrost o niecate 0,1% w
stosunku do 4Q’13. Obecnie liczby czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy wynosi 1,8 min. Analitycy
AMRON wskazujg, ze taczny stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych wzrést o 1,3% Q/Q do
poziomu 335,1 mld PLN. Jesli tendencja sie utrzyma w 2014 roku, bedzie to kolejny rok stabilizacji, z ktéra
mamy do czynienia od korica 2011 r.

taczna liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w 1Q’14 wyniosta 41,9 tys. Oznacza to, ze
dynamika spadta o 7,7% q/q, a sam wynik jest najnizszy od 1Q’13. Réwniez pod wzgledem wartosci
podpisywanych umoéw kredytowych mieliSmy do czynienia ze spadkiem o 9,4% q/g. W 1Q'14 wartos¢
nowych kredytéw hipotecznych wyniosta 8,9 mid PLN.

Liczba czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy Catkowity stan zadtuzenia z tyt. kredytéw mieszkaniowych
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KNF rekomenduje bankom udzielanie kredytow w walutach obcych jedynie tym klientom, ktérzy posiadajg
przychody w danej walucie (rekomendacja wejdzie w zycie 1 lipca 2014 r.). Patrzac jednak na akcje
kredytowg od kilku kwartatéw zauwazalna jest tendencja marginalizacji obcych walut wzgledem PLN.
Obecnie ok. 99% nowych kredytow hipotecznych jest udzielanych w rodzimej walucie. W 1Q’14 kredyty
wyrazone w PLN stanowity 99,5%, co oznacza wzrost o 0,4 p.p. 9/q.

Przecietna wartos¢ kredytu mieszkaniowego udzielonego w 1Q’14 wynosita 206 tys. PLN, co oznacza
spadek o0 1,5% q/q. Natomiast $rednia wartos¢ kredytu denominowanego w walucie obcej byta bliska 500,3
tys. PLN. Oznacza to spadek o ponad 20% (z poziomu 628 tys. PLN). Od poczatku roku zauwazalne byty
takze zmiany w strukturze nowych kredytow. Kredyty o wysokosci do 100 tys. PLN odpowiadaty za 18,4%
nowych umow. Ich udziat spadt zatem o 2,8%. Banki duzo czesciej udzielaty kredytéw o wartosci 100-400
tys. PLN, z czego najwiekszy wzrost zanotowano dla grupy 200-300 tys. PLN. Najczesciej udzielano jednak
kredytow o wartosci 100-200 tys. PLN.

Istotny wptyw na rynek wywart natomiast zapis o maksymalnej wartosci LtV. KNF wprowadzit obowigzek
posiadana co najmniej 5% wktadu wtasnego od poczatku 2014 roku i coroczny wzrost o kolejne 5 p.p.
Zmiana zapisOw byta juz widoczna w 1Q’14. Kredyty o wskazniku LtV powyzej 80% spadty o 4,6 p.p. q/q do
56,7% wszystkich nowo podpisanych uméw. Banki udzielity znacznie wiecej kredytow o wskazniku w
przedziatach 30-50% oraz 50-80% (wzrosty odpowiednio 0 1,5 p.p. i 3 p.p. 9/q).

Struktura wartosciowa nowych kredytéw Struktura wskaznika LtV dla nowych kredytéow
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: AMRON, ZBP
KNF zaleca bankom, aby klientom detalicznym udziela¢ kredytdw na okres nie dtuzszy niz 25 lat. Okres ten
moze jednak by¢ wydtuzony do maks. 35 lat. Z danych NBP wynika, ze blisko 2/3 kredytéw zacigganych jest
na min. 25 lat, z czego ok. 2% dotyczy okresu powyzej 35 lat. W 1Q’14 wzrést udziat kredytéw o krétszym
okresie zapadalnosci, czyli do 15 lat (1 p.p. g/q) oraz w przedziale 15-25 lat (+0,5 p.p. g/q). Spadt natomiast
odsetek kredytdw o terminie 25-35 lat o 1,5 p.p. Mimo to stanowity one ponad 62% ogdlnej liczby
udzielonych kredytow.
Z badan rynku przeprowadzonych przez ZBP wynika, ze w 1Q’14 zwiekszyta sie liczba kredytéw udzielonych
w mniejszych miastach Polski (+0,1 p.p. a/q). Niemniej, niemal 63% catosci nowych kredytéw byto
zaciggnietych w 9 najwiekszych miastach kraju. Tradycyjnie najwiekszy odsetek miat miejsce w Warszawie,
gdzie odnotowano wzrost o 1 p.p. do 24,9%. Na drugim miejscu znalazty sie Katowice (8,7%), a na trzecim
Wroctaw (spadek do 5,9%) Nieznaczne zmiany $wiadczg o stabilizacji struktury geograficznej polskiego
rynku kredytéw mieszkaniowych.
Ronson
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych
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Struktura geograficzna
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Zrédto: AMRON, ZBP

W okresie 1Q’14 banki dalej prowadzity akcje podwyzszania marz kredytéw hipotecznych. Srednia marza
modelowego kredytu wyniosta 1,7%, co oznacza podwyzke o niemal 0,1 p.p. q/q. Przecietne
oprocentowanie takze wzrosto o 0,2 p.p. i wynosito niecate 4,5%. Pomimo utrzymania stopy referencyjnej
NBP na poziomie 2,5%, w 1Q’14 doszto niewielkiego wzrostu stawki WIBOR.

Koszt kredytu hipotecznego
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Zrédto: AMRON, ZBP

Srednia marza

Srednie oprocentowanie

WIBOR 3M vs stopa referencyjna

55 7
5-
4,5 A
4-
3,5
3-
2,5 -
o o o o — — — — o~ o~ o~ ~ (2} (2} om m < <
— — — — — — — — — — — — — — — — — —
2 2 o~ T o 2 2 N 2 2 N s
2282282288828 7 ¢
Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M
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Kwartalna sprzedaz mieszkan przez gtéwnych deweloperéw gietdowych
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd(®

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 37,5 40,7 45,1 37,9 32,0 32,2 324 32,6 32,8 32,9 33,0 33,0
RzAT 8,7 9,3 9,2 9,6 9,8 10,0 10,1 10,3 10,5 10,6 10,7 10,8
Pozostate aktywa trwate 28,8 31,5 35,9 28,4 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Aktywa obrotowe 749,0 713,7 7715 7422 7374 6456 6474 6485 6494 6488 600,3 6005
Zapasy 668,1 620,3 648,7 526,1 499,0 506,3 511,2 505,2 500,0 497,0 496,8 498,8
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 30,7 38,0 34,8 43,1 60,1 53,0 51,2 53,0 55,5 57,5 59,1 58,9
Srodki pieniezne 44,9 52,2 81,1 1661 1714 79,3 78,1 83,5 87,0 87,3 37,5 36,0
Pozostate aktywa obrotowe 5,4 3,2 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Aktywa razem 786,5 754,5 816,6 780,1 769,4 677,8 679,8 681,1 682,2 681,6 633,3 633,5
Kapitat wiasny 459,8  467,1 468,1 4994 500,5 488,8 489,7 490,7 4920 4926 493,8 493,38
Zobowigzania diugoterminowe 152,9 163,8 193,3 174,0 140,0 56,4 61,4 61,4 61,4 61,4 11,4 11,4
oprocentowane 126,6 141,3 180,7 162,5 128,6 45,0 50,0 50,0 50,0 50,0 0,0 0,0
pozostate zobowigzania dtugoterminowe 26,3 22,5 12,6 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
Zobowiazania krétkoterminowe 173,8 1236 1552 1068 1289 132,5 1287 1289 1288 1276 1280 1283
2 tyt. dostaw i ustug 38,1 32,7 333 41,0 54,9 52,6 50,3 52,8 53,8 55,6 57,0 59,7
oprocentowane 67,0 20,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zaliczki od klientéw 68,5 70,6 121,3 65,6 73,9 79,7 78,1 75,9 74,8 71,8 70,8 68,4
pozostate zobowiazania krétkoterminowe 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa razem 786,5 7545 8166 780,1 7694 6778 6798 68,1 6822 6816 6333 6335
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 198,8 207,0 191,3 345,2 313,0 288,4 301,0 310,1 319,1 328,1 337,3 346,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,4 42,6 28,7 78,8 73,6 60,6 63,9 66,1 68,2 69,6 72,5 73,7
SG&A 22,2 22,7 22,7 27,8 26,9 26,2 27,2 28,2 29,3 30,2 32,0 32,9
Zysk (strata) na sprzedazy 28,2 19,8 6,0 50,9 46,7 34,4 36,6 37,8 38,9 39,3 40,6 40,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,0 -1,9 2,1 -3,9 -3,5 -3,2 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,8 -39
EBITDA 27,0 18,6 4,5 47,7 43,9 31,8 33,9 35,0 36,1 36,4 37,5 37,7
EBIT 26,3 18,0 3,9 47,1 43,2 31,2 33,3 34,3 35,4 35,7 36,8 37,0
Saldo dziatalnosci finansowej 2,0 -1,5 -1,8 -7,3 -6,5 -5,6 -6,6 -6,4 -5,9 -5,4 -5,0 -5,1
Zysk (strata) brutto 28,3 16,5 1,0 38,7 40,0 25,6 26,7 28,0 29,5 30,3 31,8 31,8
Zysk (strata) netto 31,3 18,4 1,5 31,3 32,4 20,8 21,6 22,7 23,9 24,6 25,8 25,8
Rachunek przeptywu srodkéw pienieznych [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -35,5 53,8 13,9 98,1 59,5 22,1 14,2 26,7 25,8 23,7 24,2 24,4
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -6,7 1,8 0,6 5,5 8,6 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -6,3 -48,3 14,5 -18,5 -62,8 -113,4 -14,6 -20,4 -21,4 -22,6 -73,3 -25,2
Przeptywy pieniezne netto -48,6 73 28,9 85,0 53 -92,1 -1,2 54 3,6 0,3 -49,8 -1,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 94,6 44,9 52,2 81,1 166,1 171,4 79,3 78,1 83,5 87,0 87,3 37,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 44,9 52,2 81,1 166,1 171,4 79,3 78,1 83,5 87,0 87,3 37,5 36,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Dane finansowe 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r 106% 4% -8% 80% -9% -8% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA zmiana r/r 1769% -28% -77% 957% -8% -27% 7% 3% 3% 1% 3% 0%
EBIT zmiana r/r 3089% -29% -79% 1105% -8% -28% 7% 3% 3% 1% 3% 0%
Zysk netto zmiana r/r 482% -41% -92% 1972% 3% -36% 4% 5% 5% 3% 5% 0%
Marza brutto na sprzedazy 25% 21% 15% 23% 24% 21% 21% 21% 21% 21% 22% 21%
Marza EBITDA 14% 9% 2% 14% 14% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza EBIT 13% 9% 2% 14% 14% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza netto 16% 9% 1% 9% 10% 7% 7% 7% 7% 7% 8% 7%
COGS / Przychody 75% 79% 85% 77% 76% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79%
SG&A / Przychody 11% 11% 12% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
SG&A / COGS 15% 14% 14% 10% 11% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 12%
ROE 7% 4% 0% 6% 6% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
ROA 4% 2% 0% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4%
Stopa zadtuzenia 45% 37% 39% 33% 26% 9% 10% 10% 10% 10% 0% 0%
Dtug 207,6 172,5 182,3 162,5 128,6 45,0 50,0 50,0 50,0 50,0 0,0 0,0
Dtug netto 162,6 120,3 101,2 -3,6 -42,8 -34,3 -28,1 -33,5 -37,0 -37,3 -37,5 -36,0
Dtug netto / Kapitat wtasny 35% 26% 22% -1% -9% 7% -6% -7% -8% -8% -8% -7%
Dtug netto / EBITDA 6,0 6,2 22,4 -0,1 -1,0 -1,1 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Dtug netto / EBIT 6,2 6,4 25,9 -0,1 -1,0 -1,1 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EV 565,7 523,4 504,3 399,5 360,2 368,8 375,0 369,6 366,1 365,8 365,6 367,1
Dtug / EV 37% 33% 36% 41% 36% 12% 13% 14% 14% 14% 0% 0%
Zmiana KO / Przychody -46% -12% 7% -28% -10% 4% 2% -1% -1% 0% 0% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -91% -293% 86% -64% 96% -42% 55% -43% -22% 8% 9% 18%
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S 2,0 19 2,1 1,2 13 14 1,3 i3 1,3 1,2 1,2 1,2
P/E 12,9 21,9 266,7 12,9 12,4 19,4 18,7 17,8 16,9 16,4 15,6 15,6
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 08 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
P/CE 53 57 4,9 2,0 2,0 4,0 4,0 3,8 3,6 3,6 6,4 6,5
EV/EBITDA 20,9 27,0 111,7 8,4 8,2 11,6 11,1 10,6 10,2 10,1 9,7 9,7
EV/EBIT 21,5 27,9 129,0 85 8,3 11,8 11,3 10,8 10,4 10,3 9,9 9,9
EV/S 2,8 2,5 2,6 1,2 1,2 13 1,2 1,2 11 1,1 11 11
BVPS 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
EPS 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CEPS 0,3 0,3 0,3 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2
DPS 0,00 0,03 0,00 0,00 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09
Payout ratio 0,0% 26,1% 0,0% 0,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 1,48 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

0%

50%

0%

50%

0%

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

Ronson
RAPORT ANALITYCZNY

29



Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgcg ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie

. na spadkach ceny rekomendowanego papieru;
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

. . . . L . . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw ob: ych przez BDM. Opr ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 11.07.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od 16.07.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rek dacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, r: Sci i z wyl konfliktu interesdw, ktéry mdgtby wptynaé na jego tresé. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio t e od wynikéw fi ych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomigdzy BDM a spétkami bedacymi pr i niniej
stanowiacych rekomendacje di instrumentow fil

raportu nie wystepujg zadne inne p o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
ych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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