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Podsumowanie

Przyjemnie czyta sie raporty finansowe grupy Ronson. Cechuje je czytelna prezentacja danych
i transparentno$¢ w ich objasnianiu. Gorgco polecam czytelnikom zapoznanie sie
z przyktadowym raportem tej spotki, ktdry sam w sobie jest juz pewnego rodzaju analiza.

Raporty te, oprdocz swojej czytelnosci, prezentujg obraz dobrze i ostroznie zarzadzanej
od strony finansowej firmy. Motywem czesto powtarzajgcym sie w tresci raportow
jest dziatanie w niepewnym otoczeniu rynkowym, ostroinos¢ co do przysztej sytuacji
gospodarczej Polski, elastyczne dopasowanie prowadzonych inwestycji do sytuacji rynkowej,
konserwatywna polityka finansowa. Obligatariusze cenig takie podejscie spétek do biznesu.

Pozytywnym efektem ostroznego podejscia do zarzadzania finansami jest bardzo dobra
sytuacja bilansowa grupy Ronson. Zrédtem finansowania majatku sa przede wszystkim
kapitaty wtasne, dodatkowo Grupa utrzymuje na rachunkach bankowych srodki wystarczajace
z nawigzkg na sptate krotkoterminowego zadtuzenia.

Ronson jest rentowny, jednakze 2014 rok przynosi rozczarowanie w zakresie generowanych
marz i zyskdow. Na podstawie juz sprzedanych lokali, 2015 rok zapowiada sie istotnie lepiej
i pod wieloma wzgledami moze by¢ dla grupy rekordowy.

Wsrod czynnikdéw ryzyka dla obligatariuszy, warto wymienic potencjalne zmiany wiascicielskie
(a konkretnie niepewnos¢ zwigzang z efektem tych zmian), niskie marze na sprzedazy osiggane
w 2014 roku oraz stosunkowo duzg kwote kosztéw finansowych zawartych w zapasach.

Tzw. ustawa deweloperska dla projektow oferowanych do sprzedazy od dnia 9 kwietnia
2012 roku, naktada na spotki deweloperskie obowigzek finansowania buddéw kapitatem
wilasnym i dtugiem, natomiast zaliczki wptacone przez klientéw powinny by¢ przechowywane
na rachunkach powierniczych do momentu przekazania mieszkania klientowi. Z punktu
widzenia akcjonariuszy jest to pewien minus, gdyz wymaga zaangazowania wiekszego kapitatu
wilasnego w inwestycje, ale z kolei z tego samego powodu dla obligatariuszy jest to raczej
pozytywna sytuacja (wiecej kapitatéw w spdice).
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Historia, przedmiot dziatalnosci

Ronson Europe N.V., bo tak brzmi doktadna nazwa spotki-matki grupy i emitenta obligacji,
zostata zatozona w czerwcu 2007 roku w Holandii i na gruncie prawa holenderskiego. Jednakze
grupa Ronson dziata na rynku polskim juz od 2000 roku.

Od poczatku do dzi$, przedmiotem dziatalnosci grupy (poprzez spoétki zalezne) jest budowa
i sprzedaz mieszkan, gtownie blokéw, dla odbiorcow indywidualnych na rynku polskim.
Grupa dziata gtéwnie w Warszawie, ale takze we Wroctawiu, Poznaniu i Szczecinie.

Dzieki ,,miedzynarodowemu” pochodzeniu, grupa dziata na podstawie kodeksu dobrych
praktyk dla prawa holenderskiego oraz polskiego. Réwniez z racji notowan akcji jednego
z wiascicieli na parkiecie w Izraelu, sprawozdania finansowe Ronson podlegajg kwartalnemu
badaniu przez audytoréw. Sg to dodatkowe atuty dla obligatariuszy spétki.

Od 2007 roku Ronson notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
jej obecna wartos¢ rynkowa (kapitalizacja) wynosi okoto 400 min zt.

Model biznesowy Ronson jest typowy dla deweloperéw — od zakupu ziemi (bank ziemi),
az do finalnej sprzedazy gotowych mieszkan.

W 2012 roku grupa sprzedata 380 lokali, w 2013 roku 572, podczas gdy po trzech kwartatach
2014 roku sprzedaz wyniosta 565 lokali. (dla poréwnania 418 lokali za trzy kwartaty 2013).
Dziatalnos¢ grupy jest rentowna, zdarzajg sie jednakze projekty z niskg lub ujemng marza.

(Uwaga — sprzedaz oznacza tutaj podpisanie umowy z klientem, otrzymanie zaliczki,
a nie zaliczenie do przychoddw ze sprzedazy prezentowanych w rachunku wynikéw grupy —
to ma miejsce po przekazaniu lokalu kupujgcemu aktem notarialnym. Przychody ksiegowe
bedg omawiane w analizie rachunku wynikdw grupy).

Na 30 wrzes$nia 2014 roku grupa posiada w ofercie 1000 lokali na sprzedaz w trzynastu
lokalizacjach, z czego 899 w ramach dziesieciu projektéw byto w trakcie budowy,
a 101 znajdowato sie w juz ukoriczonych projektach.
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Pod wzgledem wielkosci sprzedazy grupa nalezy do czotéwki deweloperédw w Polsce, notujgc
sprzedaz zblizong do innego emitenta z Catalyst — Marvipolu (liderem jest Robyg):

Sprzedaz mieszkan wybranych deweloperow (w szt.)
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B ewe. 2013
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Zrédto: na podstawie danych z biznes.pap.pl, bankier.pl.

Akcjonariat, zarzqd

Gtéwni witasciciele grupy Ronson majg swoje korzenie w lzraelu, dodatkowo w akcjonariacie
grupy znajduje sie pewna ilo$¢ funduszy inwestycyjnych i emerytalnych:

Akcjonariar Ronson Europe NV
Akc_jonariat: Ronson Europe HY (Castoog

B ). Dori Group Ltd (39.78%)

B ITR Dori BY ©39.73%0

B OFE ING (7.3dE)

OFE MetLife ©d4.97%)

TFI ING SA ©1.00%)

TFI Aviva Inwestors Poland SA (04430
TFI BPH SA (0.41

TFI Quercus S8 (0,408

OFE Pocztulion 0,30

OFE PKD BP Bankowy (0 1232

TFI AgicFunds SA (0.03E)

TFI PZU Azset Management SA C0.0ZE)
TFI Altus SA (002

Zrédto: Stooq.pl.
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ITR Dori to spétka zalezna Global City Holdings NV, czyli dawniej Cinema City International —
sieci kin w catej Europie i lzraelu, ktdrej obecna warto$é gietdowa to 2,2 mld zt. W grudniu
2014 roku ITR Dori oraz U. Dori poinformowaty, ze rozwazajg ,,strategiczne opcje w zakresie
sprzedazy catosci lub czesci akcji spdtki Ronson Europe N.V. posiadanych przez jednego
lub obydwu akcjonariuszy”, informujgc zarazem, Ze nie wystepuje presja ani czasowa,
ani finansowa na dokonanie takiej transakgji.

Prezesem zarzadu spétki od 2008 roku jest Shraga Weisman (lzrael), wczesniej (od roku 1997
do maja roku 2008) petnit funkcje Dyrektora Generalnego Ashdar Building Company Ltd. —
jednej z najwiekszych spoétek deweloperskich w Izraelu.

Dyrektorem finansowym spotki réwniez od 2008 roku jest Tomasz tapinski, wczesniej
(w latach 2000-2008) pracowat w departamencie bankowosci inwestycyjnej Grupy UniCredit
w Warszawie, byt miedzy innymi odpowiedzialny za pierwszg oferte publiczng
Ronson Europe N.V.

Dyrektorem sprzedazy od 2008 roku (a w grupie Ronson od 2003 roku) jest Andrzej Gutowski,
wczesniej pracowat w Emmerson Sp. z 0.0. (wiodacy posrednik nieruchomosci oraz spétka
doradcza na polskim rynku) jako dyrektor rynku pierwotnego i cztonek zarzadu.

W Ronson mamy zatem do czynienia ze stabilnoscig zarzadu, ktérego atutem jest rowniez
mocne doswiadczenie zawodowe.

Audytorem grupy jest renomowana firma Ernst & Young. Z uwagi na wymogi sprawozdawcze
wiascicieli, notowanych na gietdzie w lzraelu, audytor dokonuje przegladu kazdego
kwartalnego sprawozdania grupy (a nie tylko pétrocznego).

Podsumowujac, zarzad, wtasciciele i audytor to mocne strony grupy, pewnym minusem
jest ewentualna mozliwos¢ sprzedazy akcji przez obecnych wiascicieli — na obecnym etapie
»,rozwazan” brak jest informacji o sposobie jej ewentualnego dokonania (drenaz gotowki
z firmy) i ewentualnym kupujacym.
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Analiza finansowa

Na wstepie laurka dla zarzadu spdtki: sprawozdawczos¢ grupy Ronson jest tak dobra,
ze w wielu miejscach analizy najlepszym rozwigzaniem jest po prostu powiela¢ dane
prezentowane przez grupe w raportach finansowych. Zachecam kazdego do spojrzenia
w raporty finansowe Ronson — informacje sg w nich prezentowane w sposdb jasny
i zrozumiaty.

Analiza rachunku wynikow

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy lokalu (mieszkania) zaliczane sg do rachunku wynikéw po podpisaniu
przez kupujgcego protokotfu odbioru technicznego i przekazaniu mu kluczy do lokalu
mieszkalnego, pod warunkiem, ze grupa uzyskata prawomocne pozwolenie na uzytkowanie
budynku.

Efektem tego moga by¢ (i sg) rozbieznosci miedzy podawanymi przez deweloperéw liczba
sprzedanych mieszkan, a faktycznymi przychodami ze sprzedazy — najpierw nastepuje
raportowana przez deweloperéw ,sprzedaz” mieszkania klientowi (umowa przedwstepna,
zaliczka), a dopiero pdzniej (po akcie notarialnym) zaliczenie tej sprzedazy do przychodéw
w rachunku wynikow.

Dlatego tez rosngce stupki sprzedanych mieszkann w 2014 roku nie zmienity sie w przypadku
Ronson w rosngce przychody ze sprzedazy (o czym ponizej), te istotnie wzrosng w 2015 roku
po oddaniu kolejnych inwestycji (pozwolenie na uzytkowanie budynku). Na 30 wrzesnia 2014
spotka posiadata 542 sprzedane lokale z projektow w fazie budowy. W powigzaniu z tym,
na ten sam dzien Ronson posiadat 65 min zt otrzymanych zaliczek (umowy wstepne na zakup
lokali), ktorych nie moze zaliczy¢ do przychoddéw ze sprzedazy, gdyz budynki nie sg jeszcze
ukonczone.

W 2012 i 2013 roku sprzedaz grupy Ronson oscylowata w granicach 200 min zt, 2014 rok
zapowiada sie gorzej ze wzgledu na matg liczbe oddanych nowych budynkéw do uzytkowania,
natomiast 2015 z tego samego powodu powinien by¢ dla spétki bardzo dobry, wrecz
rekordowy.
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Przychody ze sprzedazy i marza na sprzedazy grupy Ronson prezentujg sie nastepujgco:

Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) i marza na sprzedazy

250.000 30%
200.000 - - 25%
L 20%
150.000
- 15%
100.000
- 10%
50.000 _—
0 0%
2011 2012 2013 09/2014.
mmm Przychody| 96.674 198.759 207.025 142.494
—— Maria 23% 25% 21% 16%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Nalezy zwrdcié¢ uwage na spadajgcg marze na sprzedazy (cena sprzedazy lokalu minus koszt
jego wytworzenia). W szczegdlnosci, z oddanych do uzytkowania w 2014 roku projektéw,
stanowigcych w tym okresie gtowne zréodto przychoddw, projekt Mtody Grunwald |
charakteryzowat sie bardzo niskg marzg, co wptyneto na spadek catkowitej marzy na
sprzedazy. Jak widac ponizej, wiekszos¢ projektéw z oferty sprzedawana jest na wyzszych
marzach. Z kolei dwa projekty z ujemnymi to Impressio | — bloki we Wroctawiu i Constans —
osiedle domdéw w Konstancinie pod Warszawg, inwestycje, ktére byty oddane do uzytkowania
we wczesniejszych okresach (2012, 2011 rok) i ujemna marza wynika by¢ moze ze sprzedazy
ostatnich lokali po obnizonych cenach.
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Przychody ze sprzedazy i marza wg projektow w okresie I-1ll kwartat 2014.

m“_:::-.m:l“yd Praychody ' Koszt whasay sprzedazy bf:;tko :'h:"n°
. okresu
Liczba Powierxchaia r,ni«x“h W tysizcach W tysiacach

Nazwa projektu mieszkan miesrkan (1) dotvch % 2botvech % Zotych %
Espresw 1 203 8926 61.720 433% 49.140 41.1% 12.580 20.4%
Miody Grumwald I 113 5815 32,028 225% 29816 25.0% 2212 6.5%
Verdis I & 1I 56 3.580 23.661 16.6% 18,017 15.1% 5644 23.9%
Sakwal& I 9 m 5.595 39% 4934 41% 661 11.8%
Impressio I 3 162 1.133 0.8% 1177 1,0% (44 -3.9%
Constans 3 805 3.070 22% 3.128 2.6% (58) -19%
Notunl= L D& 26 1.538 7.982 5.6% 7.301 61% 681 8,5%
Panoramska I 18 1.027 4421 3,1% 3912 3,3% 509 11,5%
ChulhI&D 3 259 1.022 0,7% 931 0,8% 9 8.9%
Genum 11 1 81 875 0,6% 618 0,5% 257 20.4%
Pozostale NA NA 987 0,7% 519 0.4% 468 47.4%
Razem / Srednia 432 221.965 142.494 100% 119.493 100% 23.001 16.1%

Zrédto: raport finansowy grupy za Ill kwartat 2014.

Niestety projekt Mtody Grunwald jeszcze bedzie cigzyt grupie na wynikach w kolejnym
kwartale, gdyz pozostato do zaliczenia do sprzedazy 35 mieszkann, podczas gdy z lepiej
marzowego projektu Ekspresso tylko siedem. Dopiero w 2015 roku marza na sprzedazy
ma szanse (i powinna) powrdci¢ na wyzsze poziomy.

Projekty w trakcie budowy

Warto zwrécié uwage na ponizszg tabele projektéw, ktére sg w trakcie budowy. Jak widag,
zdecydowana wiekszos¢ projektédw przewidzianych do oddania w 2015 roku zlokalizowana jest
w Warszawie, dodatkowo juz na 30 wrzes$nia 2014 roku Ronson sprzedat 542 lokale, z ktérych
zdecydowana wiekszos¢ zostanie zaliczona do przychoddéw 2015 roku. Na 2015 rok przypada
juz 457 sprzedanych lokali (wg stanu na 30 wrze$nia 2014), a dla poréwnania w kwartatach
I-111 2014 roku 435 lokali wygenerowato 142 min zt sprzedazy. Majac na 30 wrzes$nia 2014 roku
potencjalnie zagwarantowanej sprzedazy na okoto 150 min zt i sporo czasu na dalszg sprzedaz
lokali, mozna oczekiwag, ze 2015 rok dla Ronsona pod wzgledem sprzedazy bedzie rekordowy.
Oby dla marzy réwniez byt dobry.
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Lokale sprzedane, nie zaliczone do przychodow ze sprzedazy (projekty w budowie)

Lokale Lokale na
sprzedane na sprzedai na
dzien 30 dzien 30 Razem Przewidywana data
wrzednia wrzednia liczba Lacma zakonczenia
Nazwa projekiu Lokalizacja 2014 roku 2014 rokm lokali  powierzchnia (m®) budowy
Chilli T Poman 1 17 ig 2,300 2014
Sakura I Warszawa 91 54 1435 7.300 2015
Sakura IV Warszawa i3 £1 114 6.600 2015
Verdis III Warszawa 121 25 146 7.700 2015
Verdis IV Warszawa 21 57 78 4.000 2015
Espresso II Warszawa 99 33 152 7.600 2015
Impreszio I Wroclaw 29 107 136 £.400 2015
Miody Grunwald II Pomman 27 110 137 £.200 2015
Tamka Warszawa i6 24 63 5.500 2015
Panoramika 0 Szczecin 5 102 107 5.900 2Ulo
Moko I Warszawa 39 120 179 11.300 2016
Kamienica Jeiyce I Poman - 144 144 7.800 016
Razem 542 899 1441 §2.600
Zrédto: raport finansowy grupy za Ill kwartat 2014.
Wynik netto
Niestety wynik netto biezgcego roku rozczarowuje.
Zysk netto w tys. zt
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B Zysk netto 6.826 31.655 19.026 342

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.
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Przyczyng niskiego wyniku netto w 2014 rok (na koniec roku mozliwa jest strata netto)
jest gtdwnie niska marza na projekcie Mtody Grunwald. Pozostate koszty, typu koszty zarzadu
i sprzedazy, sq pod kontrolg. Do konca roku z racji dalszej sprzedazy mieszkan Grunwaldu
nie nalezy oczekiwac fajerwerkéw, pozostaje liczy¢ na powrdt do wyzszych marz w 2015 roku,
a wyzsze marze i rekordowa sprzedaz powinny przetozy¢ sie na istotnie dodatni wynik netto
na koniec 2015.

Dla obligatariuszy pocieszajgcym jest fakt, ze Ronson rokrocznie jest spdtkg rentowng,
co oznacza, ze kapitaty grupy rosng. Ronson prowadzi tez bardzo ostrozng polityke w zakresie
wyptaty dywidendy. Tylko raz —w 2013 roku — miata miejsce wyptata dywidendy z czesci zysku
2012 roku (8,2 min z1).

Podsumowujac, wyniki Ronson w 2014 roku nie zachwycaja, ale w 2015 roku powinno by¢
znacznie lepiej w zakresie wielkosci przychodéw ze sprzedazy i (prawdopodobnie)
generowanych marz. Obligatariuszy najbardziej interesuje, czy jest ryzyko generowania strat
przez spotke, ktére ,,zjedza” posiadane kapitaty — w przypadku Ronson takie ryzyko wydaje sie
minimalne. Dodatkowym plusem grupy Ronson jest brak w wynikach przeszacowan
nieruchomosci, ktdére dla niektérych firm (nie tylko budowlanych) stanowig podstawe
wykazywania pozytywnych wynikéw finansowych. W przypadku Ronson rezultat finansowy
osiggany jest wytgcznie na sprzedanych lokalach.
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Analiza bilansu

Aktywa grupy Ronson prezentujg sie nastepujgco:

Aktywa grupy

llobligacje.pl

(w tys. zt) 2011 2012 2013 09/2014.
Aktywa trwate razem 24.969 37.484 46.879 47.648
Rzeczowe aktywa trwate 8.949 8.660 9.270 9.287
Nieruchomosci inwestycyjne 9.249 8.279 9.840 9.217
Udzielone pozyczki 928 1.043 629 686
Inwestycje we wspdlne przedsiewziecie 0 7.704 15.295 16.302
Aktywa z tyt odroczonego podatku 5.843 11.798 11.845 12.156
Aktywa obrotowe razem 740.992| 749.035| 698.157| 745.073
Zapasy 631.317| 668.080| 604.790( 673.710
Naleznosci z tytutu dostaw 12.354 30.661 38.064 11.577
Naleznos¢i z tytutu podatkow 187 2.422 524 438
Depozyty bankowe - zabezpieczajace 2.512 2.944 1.268 12.034
Pozyczki udzielone 843 893
Pozostate krotkoterminowe aktywa fin. 515 852
Srodki pieniezne 94.622 44.928 52.153 45.569
Aktywa razem 765.961| 786.519| 745.036| 792.721

Gtéwnym aktywem grupy (oprécz srodkéw pienieznych) sg zapasy. Na saldo zapaséw na
dzier 30.09.2014 o wartosci 673,7 min zt. sktadajg sie miedzy innymi:

¢ Wyroby gotowe (wybudowane a nie sprzedane jeszcze lokale): 55 min zt,
e Koszty prac budowlanych (projekty w budowie): 117 min zt,
e Koszty planowania i pozwolen: 26 min zt,
e Woydatki na grunty (bank ziemi): 390 min zt,
e Koszty finansowania: 80 min zt,
e Pozostate: 5 min zt.

Jak widac grupa posiada spory bank ziemi na przyszte projekty.

Pewnym minusem dla jakosci finansowej zapasow sg koszty finansowania, czyli odsetki od
kredytéw zwigzanych z projektami (np. na zakup ziemi), ktére nie sg zaliczane w koszty w
momencie ich pfatnosci tylko doliczane do wartosci projektow (zatem przeksztatcajg sie w
koszty dopiero przy sprzedazy lokalu). Sam sposdb ksiegowania jest oczywiscie poprawny,
jednakze zawsze warto obserwowad tendencje na tych wartosciach, znaczny wzrost odsetek
w bilansie moze bowiem by¢ sygnatem ostrzegawczym co do przysztych wynikéw danej spotki.
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Wydaje sie, ze aktywa typu srodki pieniezne + gotowe mieszkania + projekty w budowie + bank
ziemi sg solidnym fundamentem z punktu widzenia obligatariuszy. Nawet ostroznosciowo
korygujac kapitaty o pozycje typu koszty finansowania, otrzymujemy obraz dobrej sytuacji
finansowej grupy, o czym w dalszej czesci analizy.

Pasywa grupy

Przeglad zrédet finansowania majatku (pasywdw) grupy Ronson:

(w tys. zt) 2011 2012 2013 09/2014.

Kapitaty wtasne - jedn dom 424.203 455.858| 464.673| 465.015
Kapitaty witasne - akcjon mniej 4.254 3.910 1.883 2.220
Zobowigzania razem 337.504| 326.751| 278.480| 325.486
Zobowigzania dtugoterminowe razem 120.345] 152.927| 154.960| 201.305
Zobow z tyt obligaciji 86.180 86.756( 113.759| 158.565
Zobow z tyt kredytéw 21.746 39.893 27.528 29.014
Pozyczki otrzymane 5.726 13.932 2.657 2.753
Pozostate zobowigzania 384 816 394 0
Zobowigzanie z tyt planu motywacyjnego 0 0 974
Rezerwa z tyt odroczonego podatku 6.309 11.530 10.622 9.999
Zobowigzania krotkoterminowe razem 217.159| 173.824| 123.520( 124.181
Zobowigzania z tyt dostaw 31.832 38.090 32.688 40.844
Zobowigzania z tyt obligacji 1.667 1.657 5.607 3.314
Zobowigzania z tyt kredytow 95.965 65.319 14.450 7.554
Zaliczki otrzymane 87.391 68.492 70.565 64.958
Zobowigzania z tytutu podatku 43 35 9 26
Rezenwy 261 231 201 7.485
Pasywa razem 765.961| 786.519| 745.036| 792.721

Pierwsze spojrzenie na pasywa pokazuje, ze grupa finansuje sie przede wszystkim kapitatami
wihasnymi, co jest oczywiscie korzystne z punktu widzenia obligatariuszy. W drugiej kolejnosci
Ronson maksymalizuje zobowigzania dtugoterminowe, starajgc sie posiadaé relatywnie
niewielki udziat zobowigzan krétkoterminowych.

Ponizszy wykres pokazuje wielko$¢ zadtuzenia odsetkowego Ronson w podziale na
dtugoterminowe i krétkoterminowe w poréwnaniu do posiadanej gotéwki:

Zadtuzenie finansowe vs srodki pieniezne (w tys. zt)

Obligacje.pl Sp. z 0.0., ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa,
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.

Jak widaé, grupa utrzymuje srodki gotdwkowe na kontach wystarczajgce do spfaty catego
krotkoterminowego zadtuzenia finansowego. Potwierdza to ostroznosc¢ zarzadu w zarzadzaniu
finansami grupy.

By¢ moze to efekt ,Ganta”, ktdry polegt m.in. nie bedac w stanie refinansowaé ogromnego
krétkoterminowego zadtuzenia, a by¢ moze efekt kompetentnego zarzadu i rozsadnej
strategii, ale mozna powiedzie¢, ze Ronson jest kolejng z analizowanych przeze mnie spétek
(po Capital Park i Ghelamco), ktore prowadzg bardzo odpowiedzialng polityke zarzadzania
finansami.

Szczegdty zadtuzenia finansowego zawarte sg w ponizszej tabeli:

(w tys. zt) 2011 2012 2013 09/2014.
Dtugot. zobow z tyt obligacji 86.180 86.756( 113.759( 158.565
Dtugot. zobow z tyt kredytow 21.746 39.893 27.528 29.014
Dtugoterminowe zob. fin. ogétem 107.926| 126.649| 141.287| 187.579
Krétkot. zobow z tyt obligacji 1.667 1.657 5.607 3.314
Krétkot. zobow z tyt kredytéw 95.965 65.319 14.450 7.554
Krétkoterminowe zob. fin. ogélem 97.632 66.976 20.057 10.868
Razem 205.558| 193.625| 161.344| 198.447
Srodki pieniezne 94.622 44.928 52.153 45.569
Zadtuzenie netto 110.936| 148.697| 109.191| 152.878
Kapitaty 424.203| 455.858| 464.673| 465.015
Suma bilansowa 765.961| 786.519| 745.036f 792.721
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Na bazie tych danych ponizej wskazniki finansowe szczegdlnie interesujgce dla obligatariuszy

spofki:
2011 2012 2013 09/2014.
Wskaznik zadtuzenia 0,44 0,42 0,37 0,41
Zadtuzenie finansowe do kapitatow 0,48 0,42 0,35 0,43
Zadtuzenie fin. netto do kapitatéw 0,26 0,33 0,23 0,33
Wskaznik ptynnosci biezgcej 3,41 4,31 5,65 6,00
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,85 0,77 1,76 1,20

Wskaznik zadtuzenia grupy (catkowite zobowigzania / aktywa ogdtem) znajduje sie na niskich,
bezpiecznych poziomach i jest stabilny. Oznacza to, ze grupa juz od kilku lat finansuje sie
przede wszystkim kapitatami wtasnymi.

Zadtuzenie finansowe nie przekracza 50% kapitatéw grupy, a po skorygowaniu o S$rodki
pieniezne stanowi zaledwie 1/3 wartosci kapitatéw i jest to kolejny wskaznik pokazujgcy
ostrozne zarzadzanie finansami przez Ronson.

Efektem wydtuzania terminéw zapadalnosci zobowigzan oraz posiadania znacznych srodkéw
pienieznych s3 bardzo dobre wskazniki ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe / pasywa
obrotowe) jak i szybkiej (aktywa obrotowe — zapasy / pasywa obrotowe — zaliczki otrzymane
od klientow).

Podsumowujac, bilans grupy Ronson pokazuje bardzo ostrozne podejscie do zarzadzania
finansami. Srodki pieniezne z nawigzka wystarczajg na sptate krétkoterminowych zobowigzan
finansowych. Wydtuzanie terminéw zapadalnosci zobowigzan (przy czym zobowigzania te
ksztattujg sie na rozsadnych i w miare statych poziomach) powoduje, ze grupa nie znajduje sie
pod presjg pozyskiwania refinansowania, a co za tym idzie nie musi ponosi¢ nadmiernych
kosztéw finansowych. Widoczne jest to réwniez w notowaniach jej obligacji na Catalyst, ktére
w chwili obecnej oferujg rentownosci ponizej 6% (czyli mniej, niz WIBOR + 4%). Szukajgc
stabych stron warto zwrdci¢ uwage na 80 min zt w postaci kosztéow odsetkowych zawartych w
zapasach, zaliczenie ich bezposrednio w koszty obnizyto by wynik grupy i jej kapitaty, jednakze
nie na tyle by istotnie zwiekszyé ryzyko inwestycji w obligacje Ronson.
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