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Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktorej jednostkg dominujgcg jest Marvipol
Development S.A. (Spdtka), po wynikach za 2Q22 pod katem zdolnos$ci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych

obligaciji.

e Zprzeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez
nas cenach Spoétka powinna by¢ w stanie wygenerowac ok. 929 min zt przeptywdw pienieznych netto do
konca 2025 r. Aby spfaci¢ w terminie zobowigzania, pokry¢ koszty funkcjonowania i wyptaci¢ dywidende,
Spotka przy naszych zatozeniach, musiataby sprzeda¢ ok. 84% niesprzedanych jeszcze mieszkan.
Obliczenia nie uwzgledniajg podatkéw oraz ewentualnych zakupéw nowych gruntéw.

e Szacujemy ponadto, ze Spétka bedzie w stanie wygenerowac ok. 276 min zt gotéwki na realizowanych
projektach magazynowych. Po uwzglednieniu segmentu magazynowego, wystarczyloby aby Spoétka
sprzedata ok. 69% mieszkan.

e Spotka w 1H22 sprzedata 108 mieszkan (-31% r/r). Aktualnie wigkszo$¢ zakupow mieszkan stanowig
zakupy gotowkowe (ponad 80%).

e Nakoniec 2Q22 Spotka miata w ofercie 1707 lokali, z czego w budowie znajdowato sie 508 mieszkan (dla
pozostatych projektéw jeszcze nie rozpoczeto budowy). W samym pierwszym potroczu 2022 r. do oferty
wprowadzono 1276 mieszkan (6 inwestyciji).

e Liczba lokali sprzedanych i nieprzekazanych na koniec 2Q22 wyniosta 757. Zgodnie z aktualnymi
zatozeniami Spotki do konca 2023 roku ma zosta¢ ukonczona budowa 712 mieszkan. W 2024 r. ma by¢
to kolejne 1132 lokali. W tym okresie do oferty moze trafi¢ dodatkowe 1231 mieszkan.

e W pierwszym potroczu nastapit wzrost zadluzenia finansowego. Zadtuzenie finansowe na koniec czerwca
2022 r. wyniosto 472 min zt (+125 min zt h/h). Saldo obligacji wzrosto o 37 min zt h/h, saldo kredytow i
pozyczek wzrosto o0 24 min zt h/h. W 1H22 spotka wykazata réwniez dodatkowe 64 min zt zobowigzan z
tytutu leasingu (zobowigzanie zwigzane z Unique Apartments). Dtug netto grupy na koniec 2Q22 wyniost
281 min zt (+152 min zt h/h) i implikowat stosunek zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych na poziomie
0,45x (0,21x na koniec 2021 r.)

e  Wedtug stanu na 24.08.2022 r. portfel projektdw magazynowych Grupy tworzyto 6 projektéw. taczna
wartos¢ zaangazowanych srodkéw na wskazany dzien wynosita 208,7 min zt. Zaangazowanie finansowe
w sektor magazynowy nieznacznie przekroczyto 200 min zt (planowany maksymalny poziom
zaangazowania).

e Po dniu bilansowym, 29 lipca 2022 r. Spoétka poinformowata o sprzedazy niezabudowanej nieruchomosci
w Gdansku przy ul. Grunwaldzkiej (pozostate aktywa nieruchomosciowe). Wartos¢ transakgji to 25,1 min

zt netto. Wynik na sprzedazy nieruchomosci zostanie rozpoznany w sprawozdaniu za Il kw. 2022 r.
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. PROJEKTY MIESZKANIOWE
Wykres: Historyczna sprzedaz, przekazania i oferta lokali Marvipol Development S.A.
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** warto$c przekazar nie uwzglednia wydarn lokali inwestycyjnych z projektu Unique Tower
Zrédto: Dane Spoétki, obliczenia witasne DM Michael/Strém
Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizacji i planowane (stan na dzien 30.06.2022 r.)
Projekt Planowane Planowane Liczba PUM lokali Liczba lokali lokale
rozpoczecie ukonczenie lokali w w projekcie sprzedanych i niesprzedane
budowy budowy projekcie (tys. m2) nieprzekazanych
Lokale z ukonczonych inwestycji - - - 29
Moko Botanika Il I kw. 2021 r. 11 kw. 2022 r. 290 14,8 290 0
Studio Okecie IV kw. 2020r. | kw. 2023 r. 94 3,6 94 0
Rotunda Dynasy IV kw. 2020r. I kw. 2023 r. 25 31 9 16
Lazurova Concept Il kw. 2021 r. | kw. 2023 r. 235 12,6 185 50
,i: Apartamenty Zielony Natolin I kw. 2021 r. Il kw. 2023 r. 68 3,1 38 30
E In Place | Il kw. 2022 r. Il kw. 2024 r. 371 18,4 59 312
© Trio Park | (Wroctaw) I kw. 2022 r. Il kw. 2024 r. 134 6,4 1 133
Mottawa Garden I kw. 2022 r. 1l kw. 2024 r. 72 6,7 1 71
Gardenia Lagom | I kw. 2022 r. Il kw. 2024 r. 160 8,1 1 159
Gardenia Lagom | Il kw. 2023 r. Il kw. 2025 r. 127 6,4 1 126
In Place Il Il kw. 2023 r. 1l kw. 2025, 280 14,3 1 279
Ochota | kw. 2023 r. IV kw. 2025 r. 503 24,3 1 502
Razem Oferta 681 1707
Bielany 1 etap | I kw. 2023 r. Il kw. 2024 r. 32 6,3 0 32
Chmielna (Gdansk) IV kw. 2022r. IV kw. 2024 r. 319 12,1 0 319
Trio Park Il (Wroctaw) I kw. 2023 r. IV kw. 2024 r. 44 1,9 0 44
_ | Wroctaw 2 I kw. 2023 r. I kw. 2025 r. 240 13 0 240
E Biatoteka 1 I kw. 2023 r. I kw. 2025 r. 216 10 0 216
g Bielany 2 Il kw. 2023 r. I kw. 2025 r. 78 4,9 0 78
g Bielany 3 Il kw. 2023 r. Il kw. 2025 r. 84 4,6 0 84
Biatoteka 3 Il kw. 2023 r. Il kw. 2025 . 141 6,6 0 141
Ursynow 2 IV kw. 2023r. IV kw. 2025 . 61 3 0 61
Bielany 1 etap Il IV kw. 2024r. Il kw. 2026 r. 16 3,1 0 16
Praga Potudnie | kw. 2026 . | kw. 2028 r. 70 3,6 0 70
Razem - 2022 1269 63 0 1269

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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W 1H22 Spotka sprzedata 108 mieszkan, w catym 2021 r. bylo to 376 mieszkan, a w 2020 r. 1086 mieszkan (w tym
pakietowa sprzedaz mieszkan do grupy Heimstaden). Spotka poinformowata, ze aktualnie zdecydowang wiekszo$¢
zakupow mieszkan stanowig zakupy gotéwkowe (ponad 80%). Sprzedaz mieszkan w pierwszym potroczu 2022 r.
determinowana byta gtéwnie przez rosngce stopy procentowe oraz niepewnos¢ zwigzang z wybuchem wojny na
Ukrainie. Wzrost stop procentowych prowadzacy m.in. do zmniejszenia zdolno$ci kredytowej potencjalnych
klientow oraz wzrostu kosztéw obstugi kredytu ma negatywny wptyw na liczbe sprzedanych mieszkan (spadek
popytu widoczny byt w raportach wiekszosci deweloperéw mieszkaniowych i siegat w 1H22 ok. 30-40%). W
poprzednim roku problemem Spoiki byta ograniczona oferta mieszkan. Patrzac na aktualny harmonogram budow i
harmonogram wprowadzania inwestycji do sprzedazy wydaje sie, ze w tym roku oferta mieszkan nie bedzie
problemem, lecz bedzie nim brak popytu na mieszkania. W poprzednich latach popyt na mieszkania byt wysoki, co
wigzato sie z tym, ze wiekszos$¢ mieszkan byla wykupowana juz na etapie rozpoczecia budowy. W przypadku
utrzymujgcego sie nizszego popytu mozna oczekiwac, ze czes¢ mieszkan w inwestycjach juz wybudowanych

bedzie niesprzedana i utrzymywana na bilansie jako produkty gotowe.

Na koniec 2Q22 Spétka miata w ofercie 1707 lokali, z czego w budowie znajdowato sie 508 mieszkan (dla
pozostatych projektdéw jeszcze nie rozpoczeto budowy). Oferta mieszkan istotnie wzrosta wzgledem konca roku,
gdzie wynosita 539 lokali. W samym pierwszym pétroczu 2022 r. do oferty wprowadzono 1276 mieszkan (6

inwestyciji).

Zgodnie z aktualnymi zatozeniami Spotki do konca 2023 roku ma zosta¢ ukonczona budowa 712 mieszkan. W 2024
r. ma by¢ to kolejne 1132 lokali. W tym okresie do oferty moze trafi¢ dodatkowe 1231 mieszkan. Na dzien
30.06.2022 Spotka miata 757 sprzedanych, a nieprzekazanych lokali.

POZOSTALE AKTYWA NIERUCHOMOSCIOWE

Do segmentu pozostatych aktywdw nieruchomosciowych przypisane zostaty:

* czes¢ inwestycji Unique Tower, skomercjalizowana pod nazwg Unique Apartments, obejmujgca lokale, dla ktérych
wraz ze sprzedazg zawierane sg umowy dzierzawy lokali przez podmiot z Grupy. Aktywa te sg wykorzystane przez

spotke z Grupy Marvipol do prowadzenia samodzielnej dziatalnosci najmu krétko, srednio i dlugoterminowego,

» nieruchomos$¢ niezabudowana w Kotobrzegu. Miejscowy plan zagospodarowania umozliwia zabudowe
nieruchomosci obiektem zamieszkania zbiorowego i prowadzenie dziatalnosci hotelowej. Dla nieruchomosci zostat

opracowany projekt architektoniczny oraz zostata uzyskana ostateczna decyzja o pozwoleniu na budowe.

W poprzednich okresach sprawozdawczych do segmentu pozostatych aktywdédw nieruchomosciowych
klasyfikowana byta nieruchomos$¢ niezabudowana w Gdansku przy ul. Grunwaldzkiej. Po dniu bilansowym, 29 lipca
2022 r. nieruchomos¢ zostata jednak sprzedana na rzecz podmiotu trzeciego. Wartos$¢ transakcji to 25,1 min zt

netto. Wynik na sprzedazy nieruchomosci zostanie rozpoznany w sprawozdaniu za Il kw. 2022 r.

Rozpoczecie dziatalnosci Royal Tulip nastgpito w maju 2022 r. W okresie dzierzawy Spétka oferuje inwestorom

Czynsz najmu wynoszgcy rocznie 7% wartosci netto lokalu w stanie deweloperskim. Przy zatozeniu, sprzedazy
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wszystkich mieszkan, roczny koszt Spotki z tytutu powyzszych zobowigzan wyniesie ok. 11-13 min zt. Wedtug stanu
na dzien 30.06.2022 Spodtka przekazata 280 lokali w projekcie Unique Apartments, niesprzedanych pozostaje 38
lokali (w tym 8 lokali uzytkowych).

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci, Grupa rozpoznaje transakcje sprzedazy lokali w ramach konceptu
Unique Apartments jako leasing zwrotny, zgodnie z MSSF 16. Czes¢ wynikéw (przychodow, kosztéw, zysku) na
sprzedazy lokali (przy uwzglednieniu aktualnej stopy dyskontowej ok. 53%) jest rozpoznawana w momencie
wydania klientom lokalu w stanie deweloperskim oraz miejsca postojowego (pierwszy odbior). Cze$¢ wyniku —
szacowana na okoto 12% - rozpoznawana jest w momencie wydania klientom wykonczonego i wyposazonego
mieszkania. Pozostata czes¢ (35%), na dzieh rozpoczecia okresu najmu lub dzierzawy jest uimowana w bilansie
poprzez wprowadzenie w odpowiedniej wartosci prawa do uzytkowania aktywow z tytutu leasingu i zobowigzania z

tytutu leasingu, a nastepnie, przez okres leasingu, bedzie ona rozpoznawana proporcjonalnie w wynikach.

PROJEKTY MAGAZYNOWE

Tabela: Projekty magazynowe realizowane przez JV Marvipol-Panattoni (stan na dzien 24.08.2022 r.)

Udziat GLA Planowana data Zaawansowanie
Projekt Status Marvipolu | (tys. m2) | zakonczenia budowy budowy Komercjalizacja
Warszawa lll (IC 135) W budowie 50% 41 IV kw. 2022 r. 70% 23%
Wroctaw Il (IC 149) budowa zakonczona 68% 19 budowa zakonczona 100% 100%
Katowice (Zynwalin) W budowie 68% 39 IV kw. 2023 r. 0% 0%
Poznan (IC 195) W budowie 45% 61 | kw. 2023 'r. 60% 7%
kodz 11 (IC 187) W budowie 68% 20 I kw. 2023 r. 0% 0%
Loédz Il (IC 229) W budowie 52% 82 I kw. 2024 r. 0% 31%

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strésm

Wedtug stanu na 24.08.2022 r. portfel projektow magazynowych Grupy tworzyto 6 projektéw. tgczna wartosé
zaangazowanych s$rodkéw na wskazany dzien wynosita 208,7 min zi. Zaangazowanie finansowe w sektor

magazynowy nieznacznie przekroczyto 200 min zt (planowany maksymalny poziom zaangazowania).

Na rynku magazynéw widoczny jest wzrost kosztéw budowy w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Jednocze$nie
obserwowany jest dynamiczny wzrost czynszow. Aktualnie wystepujg kilkumiesieczne opdznienia w budowie
magazynéw ze wzgledu na brak dostepnosci niektérych materiatéw (zaburzenia fancuchéw dostaw). Spotka
zauwaza rowniez zmiane trendu na rynku magazynowym. Najemcy s3g chetni do podpisywania dtugich uméw (np.
10 lat), aby zagwarantowaé¢ poziom czynszu. Spotka natomiast dgzy do podpisywania krétszych umow (do 3 lat),

tak aby korzysta¢ na przyszitych, potencjalnych wzrostach czynszéw.

Marvipol posiada jeden ukonczony projekt magazynowy (IC 149), a kolejny (IC 135) zostanie ukonczony
prawdopodobnie do konca roku. Obecnie rynek transakcyjny pozostaje us$piony, transakcje sg sporadyczne w
zwigzku z czym Spotka nie okresla potencjalnego terminu sprzedazy tych magazynéw i stopy kapitalizacji mozliwej

do uzyskania.
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Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzie¢ (projekty magazynowe) dodat do wyniku finansowego 15,9 min zk.
Nalezy pamietac, ze zyski z projektéw magazynowych sg rozpoznawane wraz z postepem realizacji projektéw, co
oznacza, ze osiagniety zysk nie odpowiada faktycznemu przeptywowi gotdéwki — ten nastepuje dopiero w momencie
sprzedazy projektu. Wedtug naszych wyliczen projekty magazynowe w ciggu najblizszych dwdch lat powinny
pozwoli¢ uwolni¢ ok. 276 min zt, przy zatozeniu 2 letniego okresu rotacji magazynéw oraz osigganego IRR na
poziomie 15%.

REALIZOWANE MARZE

Tabela: Rachunek zyskoéw i strat
31.12.2020  30.06.2021  31.12.2021  30.06.2022

Przychody ze sprzedazy 431 385 75 288 393 735 326 704
Koszt wiasny sprzedazy -325 635 -55 199 -281 929 -255 543
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 105 750 20 089 111 806 71161
Koszty sprzedazy -6 295 -2 945 -6 269 -3 040
Koszty ogdlnego zarzadu -40 822 -14 142 -34 866 -17 884
Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzigé¢ 29 821 30677 38879 15 888
Pozostate przychody operacyjne 9109 5753 14 808 4410
Pozostate koszty operacyjne -7 991 -4712 -7 881 -3241
Zysk (strata) na dziatalnoSci operacyjnej 89 572 34 720 116 477 67 294
Przychody finansowe 15 388 2 369 4113 4691
Koszty finansowe -5 197 -5 235 -6 818 -9 604
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 99 763 31854 113772 62 381
Podatek dochodowy -19 318 -2 709 -18 099 -8 380
Zysk (strata) netto 80 445 29 145 95673 54 001

Zrédfo: Dane Spétki, opracowanie wlasne DM Michael/Strom

Wykres: Przychody (min zt) i realizowana marza brutto na sprzedazy Marvipol Development S.A.
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Przychody ze sprzedazy w 1H 2022 wyniosty 327 min zt. Wysokie przychody ze sprzedazy w 1H22 wynikajg z
harmonogramu przekazywania lokali. W pierwszym okresie Spoétka wydata zdecydowanie wiekszg liczbe mieszkan
niz w pierwszych poétroczach lat poprzednich. W tym okresie przekazano 373 lokali mieszkalnych i ustugowych
(Moko Botanika I, Unique Tower, Klopotowskiego No 11). Ponadto w pierwszej potowie 2022 r. wydano 168 lokali
inwestycyjnych w ramach inwestycji Unique Tower — 85,5 min zt przychodow.

W 1H22 marza brutto na sprzedazy wyniosta 21,8%. W catym 2021 roku marza brutto na sprzedazy wyniosta
28,4%. Widoczny jest zapowiadany spadek marzy na realizowanych projektach. Wydaje sie, Zze marza na
sprzedazy w kolejnych okresach powinna uksztattowac sie na poziomie ok. 20%. Spadek marzy spowodowany jest
dynamicznie rosngcymi kosztami (koszty budowy, koszty finansowe), co nie jest rekompensowane wzrostami cen

mieszkan.

Koszty SG&A w 1H22 wyniosty 21 min zt (w catym 2021 r. byto to 41 min z}). Spétka w 1H21 wykazata wysoki
wynik EBIT, ktory wyniost 67,3 min zt. Zysk netto Grupy w tym okresie wynidst 54 min zt. Spétka w 2H22 planuje
przekazaé ok. 350 lokali, w zwigzku z czym wynik finansowy drugiego poétrocza bedzie prawdopodobnie nizszy niz
ten uzyskany w 1H22.

W kwietniu Spétka zdecydowata o podziatu zysku i wyptacie dywidendy za rok obrotowy 2021. taczna kwota
przeznaczona na dywidende wyniosta 47,5 min zt, co stanowi 49,63% skonsolidowanego zysku netto Grupy za rok
2021.

POTENCJAL DO GENEROWANIA GOTOWKI

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywdw pienieznych na:

l. ceny mieszkan realizowane przez Spotke w przysztosci (scenariusz bazowy stanowig srednie ceny
mieszkan na realizowanych dotychczasowo inwestycjach i moje zatozenia dla inwestyciji, dla ktérych
nie rozpoczeto jeszcze sprzedazy) dla wszystkich lokali, ktére na koniec 2Q22 nie byty sprzedane,

Il liczbe sprzedanych w przysztosci lokali

Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 2Q22 zostang w 100% przekazane klientom
po zaktadanych przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy wszystkie projekty w realizacji oraz projekty
planowane do zakonczenia do konca 2025 r., dla ktérych dostepne sg parametry pozwalajgce na okreslenie
potencjalnych przeptywéow. W modelu uwzgledniono caty projekt Unique Tower (cze$¢ mieszkaniowa i

inwestycyjna).
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Tabela: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywdw pienigznych netto z projektdw w realizacji i planowanych do

zakonczenia do konca 2025 r. na zmiane zatozen M/S DM

Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

min zi 90% 95% 100% 105% 110%

100% 741 835 929 1023 1117

95% 657 746 835 924 1013

c  90% 572 657 741 826 910
S e 488 568 647 727 807
2 80% 403 478 554 629 704
E 75% 319 389 460 530 601
T 70% 234 300 366 432 497
£ 65% 150 211 272 333 394
? 60% 66 122 178 234 291
55% -19 33 84 136 188
50% -103 -56 -10 37 84

Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas
cenach Spétka powinna by¢ w stanie wygenerowaé ok. 929 min zt gotowki. Kwota ta uwzglednia szacowane
przychody ze sprzedazy lokali, oczekiwane nakfady na ich budowe oraz otrzymane przedptaty, lecz nie uwzglednia
podatkéw. Zaktadam konserwatywne podejScie do realizowanych marz na projektach mieszkaniowych
spowodowane wzrastajgcymi kosztami finansowymi (rosngce stopy procentowe), a takze presja cenowg ze strony

generalnych wykonawcéw, kitéra nie bedzie kompensowana wzrostami cen mieszkan.

Na koniec 1H22 diug finansowy Spotki wynosit 472 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wyniosity 54 min
zt. Zaktadam, ze Spétka bedzie ponosi¢ ok. 42 min zt kosztéw SG&A rocznie, co w perspektywie 3,5 roku daje
tacznie ok. 147 min zi. Zaktadam, ze Spotka bedzie w kolejnych latach wyptaca¢ dywidende w wysokosci 50%
wypracowanego zysku netto z roku poprzedniego. Dla celdow analizy przyjmuje, ze zysk netto utrzyma si¢ na
poziomie zysku osiggnietego w 2021 r., w zwigzku z czym do konca 2025 r. Spotka przeznaczy na wyptate

dywidendy ok. 144 min zt.

Zgodnie z powyzszym przyblizone wydatki do poniesienia do kohca 2025 r. wyniosg ok. 817 min zt (bez
uwzgledniania ewentualnych zakupdw nowych gruntéw). Analiza zaklada sptate wszystkich zobowigzan
finansowych w terminie. Nie uwzglednia zdolnosci do refinansowania obligacji, czy stopnia wykorzystania kredytow

bankowych.

Spoétka na dzien bilansowy posiadata 191 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (ze srodkami na MRP).
Po uwzglednieniu tej wartosci Spotka musiataby w perspektywie 3,5 roku wygenerowacé ok. 626 min zt dodatkowych
srodkow pienieznych, aby spfaci¢ przedstawione zobowigzania, pokry¢ koszty funkcjonowania oraz wyptaci¢
dywidendy. Oznacza to, ze Spodtka przy moich zatozeniach w scenariuszu bazowym, musiataby przekazaé
wszystkie dotychczas sprzedane lokale oraz sprzedac i przekazac¢ ok. 84% pozostatych lokali w realizowanych i

planowanych projektach.
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Segment magazynowy

Wedtug stanu na 24.08.2022 r. portfel projektow magazynowych Grupy tworzyto 6 projektéw magazynowych.

taczna warto$¢ zaangazowanych $rodkéw na wskazany dzien wynosita 208,7 min zt.

Zaktadam, ze projekty magazynowe bedg sprzedawane z IRR réwnym 15% oraz dwuletnim terminem inwestycji
(na podstawie historycznych projektéw oraz strategii Spotki). Potencjalny przeptyw gotdéwki ze sprzedazy
realizowanych projektdow, przy uwzglednieniu powyzszych zatozen wynosi 276 min zt (bez uwzglednienia
podatkéw). Z uwzglednieniem szacowanych przeptywéw z segmentu magazynowego, wystarczytoby, aby Spotka
sprzedata ok. 69% z potencjatu sprzedazowego (segment mieszkaniowy), aby sptaci¢ wszystkie zobowigzania i
pokry¢ koszty.

ANALIZA BILANSU

Tabela: Bilans (skrécony)

W min zt 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 % sumy
bilansowej
Rzeczowe aktywa trwate 30 624 50 690 62 690 4%
Prawa do uzytkowania rzeczowych aktywow trwatych z tytutu leasingu 15 420 17 181 68 834 5%
NieruchomoS$ci inwestycyjne 14 296 72 755 37 457 2%
Dtugoterminowe aktywa finansowe 119 536 81 087 176 472 12%
Udziaty w jednostkach uimowanych metodg praw wtasnosci 17 409 21 497 29 219 2%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 481 21121 24 943 2%
Aktywa trwale razem 215903 264 420 399 665 26%
Zapasy 853 775 1008 332 831991 55%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 53 099 48 357 84 910 6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 190 745 218 181 191 216 13%
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 48 236 35 207 46 993 3%
Aktywa obrotowe razem 1097 988 1275894 1108 949 74%
Aktywa razem 1313891 1549 791 1508 614 100%
Kapitat wiasny 556 589 612 692 619 209 41%
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 19 339 17 936 20 313 1%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 44 725 34 788 58 733 4%
Zobowigzania z tytutu obligacji 172 497 220 066 257 464 17%
Zobowigzania z tytutu leasingu 15 948 16 712 77977 5%
Zobowigzania diugoterminowe oraz rezerwy razem 259 296 296 070 422 155 28%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 63 260 20 954 21 376 1%
Zobowigzania z tytutu obligacji 49 385 52 330 51579 3%
Zobowigzania z tytutu leasingu 1549 1892 5054 0%
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste 28 403 19 930 15 305 1%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 53 334 58 336 53 842 4%
Przychody przysztych okreséw 295 632 477 295 315111 21%
Zobowigzania krotkoterminowe razem 498 006 641 029 467 250 31%
Kapitaf wlasny, zobowigzania i rezerwy razem 1313891 1549 791 1508 614 100%
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Na koniec 2Q 2022 r. suma bilansowa wyniosta 1 509 min zt (-41 min zt h/h). Zapasy wyniosty 832 min zt (-176 min
zt h/h). Spétka w 1H22 przekazata duzg liczbe lokali. Prawa do uzytkowania rzeczowych aktywow trwatych z tytutu
leasingu na koniec 1H22 wyniosty 69 min zt (+52 min zt h/h). Na dzien 30.06.2022 r. przedmiotem leasingu byto
280 przekazanych lokali, z ktérych na moment pierwszego ujecia Grupa rozpoznata prawo do uzytkowania aktywow
z tytutu leasingu w kwocie 53 min zt oraz zobowigzania z tytutu leasingu w kwocie 64 min zt. Spoétka wykazuje
rowniez wysokie saldo srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw, ktdre na koniec 2Q22 wyniosto 191 min zt (-27 min
zt h/h). Istotng pozycjg aktywdw sg takze dtugoterminowe aktywa finansowe. W tej pozycji odzwierciedlane sg
udzielone pozyczki do spétek celowych (jednostek wspotkontrolowanych), ktére pozwalajg na realizacje danego
projektu magazynowego. Diugoterminowe aktywa finansowe na koniec 2Q22 wyniosty 176 min zt (+95 min zt h/h).
Widoczny jest wzrost zaangazowania w segment magazynowy. £gczna wartosc¢ inwestycji w projekty magazynowe
na dzien 30.06.2022 r. wyniosta 198,3 min zt.

Kapitat wtasny wzrdst wzgledem konca 2021 r. 0 6,5 min zt. Spotka w 1H22 wyptacita dywidende w wysokosci 47,5

min zt oraz wykazata zysk netto w wysokosci 54 min z.

Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30.06.2022 r. wynosity 422 min zt (+126 min zt h/h), w tym obligacje 257
min zt, 59 min zt kredyty i pozyczki oraz 78 min zt leasing. Wartos¢ zobowigzan krotkoterminowych wyniosta 467
min zt (-174 min zt), z czego zadtuzenie finansowe to 78 min zi. Gtéwng pozycjg zobowigzan krotkoterminowych sg
przychody przysztych okreséw, ktére odzwierciedlajg wptacone zaliczki od kontrahentow z tytutu zakupu mieszkan
i lokali ustugowych. Na koniec 2Q22 pozycja ta wyniosta 315 min zt. Mozna zauwazy¢, ze biezace wptaty od
klientéw stanowig istotne zrédto finansowania realizowanych inwestycji. Przychody przysztych okreséw spadly
wzgledem poczatku roku o 162 min zt, co zwigzane jest z terminem realizacji inwestycji dewelopera — duza liczba

przekazah w 1H22.

ZADLUZENIE

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego Marvipol Development S.A. na dzien 30.06.2022
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Wykres: Wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne wsréd wybranych deweloperéw mieszkaniowych*
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*poréwnanie dotyczy deweloperéw, ktérych gtéwny segment dziatalno$ci stanowig inwestycje mieszkaniowe

Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingdw (bez wliczania opfat z tytutu uzytkowania
wieczystego) — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (w tym Srodki zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach powierniczych)

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

W pierwszym potroczu nastgpit istotny wzrost zadluzenia finansowego. Zadtuzenie finansowe na koniec czerwca
2022 r. wyniosto 472 min zt (+125 min zt h/h). Saldo obligacji wzrosto o 37 min zt h/h, saldo kredytow i pozyczek
wzrosto 0 24 min zt h/h. W 1H22 spétka wykazata rowniez dodatkowe 64 min zt zobowigzan z tytutu leasingu

(zobowigzanie zwigzane z Unique Apartments).

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w poprzednim roku Spotka niemal nie korzystata z kredytow. Byto to spowodowane
wysokim poziomem wptaconych zaliczek od klientéw, ktore kredytowaty realizacje biezgcych inwestycji. Aktualnie
ze wzgledu na spadek popytu spowodowany rosngcymi stopami procentowymi oraz wzrostem ryzyka
geopolitycznego, jest duze prawdopodobienstwo, ze Spétka w najblizszych kwartatach bedzie musiata w wiekszym
stopniu wykorzystywa¢ finansowanie bankowe dla celéw realizacji inwestycji. Do tej pory realizowane inwestycje
posiadaty zabezpieczenie kredytowe, ktére jednak nie byto w petni wykorzystywane. W przypadku nizszych wptat
od klientéw kredyty mogg zosta¢ uruchamiane w petnym zakresie. Zaktadamy, ze zadtuzenie finansowe Spo&tki
bedzie wzrasta¢. Uwazamy jednak, Zze realizacja poszczegdlnych inwestycji nie powinna by¢ zagrozona i

uzalezniona od pozyskania finansowania.

Dtug netto na koniec czerwca 2022 r. wyniost 281 min zt (+152 min zt h/h), w zwigzku z czym stosunek dtugu netto
do kapitatow wtasnych wyniost 0,45x. Wskaznik DN/KW Marvipolu na koniec 2Q22 istotnie wzrdst wzgledem konca
roku, gdzie wynosit 0,21x. Wskaznik wcigz pozostaje na bezpiecznym poziomie, biorgc pod uwage kowenanty

obligacji. Celem strategicznym jest utrzymanie wskaznika DN/KW na poziomie nizszym niz 0,8x.

Sytuacje ptynnosciowag Spétki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniamy jako bezpieczng. Wskaznik pokrycia
zadtuzenia krétkoterminowego (z wylgczeniem przychodow przysztych okreséw) gotdwka wynidst 1,26x, co

sugeruje niskie ryzyko wystgpienia probleméw ptynnosciowych w perspektywie najblizszego roku.
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OBLIGACJE

Tabela: Charakterystyka obligacji Marvipol Development S.A. (stan na dzien 13.09.2022)

seria Y AC AD P2021A
nazwa skrocona MVP1222 MVP0524 MVP1024 MVP0825
warto$¢ emisji (min zt) 12 000 000 78 000 000 116 000 000 70 000 000
nominat 10 000 1000 1000 1000
oprocentowanie zmienne zmienne zmienne zmienne
(WIBOR6M) (WIBOR6M) (WIBOR6M) (WIBOR6M)
marza 4,25% 4,50% 4,50% 4,50%
data wykupu 12.12.2022 10.05.2024 21.10.2024 03.08.2025
sposéb emisji prywatna prywatna prywatna publiczna
zabezpieczenie niezabezpieczone niezabezpieczone niezabezpieczone | niezabezpieczone
opcja wczesniejszego tak tak tak tak
wykupu
okresowa amortyzacja tak tak brak brak

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strom DM, GPW Catalyst, dane Spotki
tgczna warto$¢ nominalna obligacji pozostajgcych do wykupu na dzien tworzenia raportu to 276 min zt.

Po dniu bilansowym Spotka dokonata wczesniejszego catkowitego wykupu obligacji MVP0223 o wartosci
nominalnej 25,9 min zt. W zwigzku z wykupem obligatariusze otrzymali dodatkowo 0,25% premii.

24 sierpnia 2022 r. KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Spotki dla programu publicznych emisji papieréw dtuznych
o tacznej wartosci do 200 min zt. Spotka poinformowata jednak, ze obecnie nie ma zaplanowanego terminu wyjscia
z pierwszg emisjg w ramach nowego prospektu. Emisje beda zaleze¢ od potrzeb rozwojowych. Terminy emisji bedg
dostosowywane do planoéw inwestycyjnych w zakresie zakupu nowych gruntow.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji na dzien 13.09.2022 r. (mIn zt)
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Zrédfo: Dane Spétki; kdpw.pl, obliczenia wkasne DM Michael/Strém

Istotny wykup obligacji przypada na 2H24 - 116 min zt (obligacje wyemitowane w 1H21).
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Kowenanty obligacji Spotki okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Dzwigni Finansowej
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do skonsolidowanych kapitatéw wtasnych Emitenta) obliczanego na
bazie danych finansowych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktéry wynosi dla wszystkich
serii obligacji 1,0. Ponadto w zaleznosci od ksztattowania si¢ warto$ci wskaznika obligatariusze (oprécz serii P2021)
moga liczy¢ na wynagrodzenie dodatkowe. Jesli 0,8<DN/KW<0,9 wéwczas warto$¢ wynagrodzenia dodatkowego
wyniesie 0,25 pkt. proc. Jesli 0,9<DN/KW<1,0 warto$¢ wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 0,50 pkt. proc. W
przypadku, gdy wskaznik wyniesie ponad 1,0, jest to traktowane jako przypadek naruszenia, uprawniajgcy do

zadania wczes$niejszego wykupu.

Dodatkowo kowenanty obligacji ograniczajg Spotke w rozporzadzaniu wypracowanym zyskiem. Spoétka moze
dokonac ptatnosci na rzecz akcjonariuszy do wysokosci 50% skonsolidowanego zysku za lata 2021, 2022, oraz do

80% skonsolidowanego zysku za rok 2023.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowag Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. 0 obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

c) nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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