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Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktorej jednostkg dominujgcg jest Marvipol
Development S.A. (Spétka), po wynikach za 4Q22 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych

obligaciji.

e Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez
nas cenach Spoétka powinna byé w stanie wygenerowac ok. 940 min zt przeplywdw pienieznych netto z
projektow w realizacji oraz planowanych (bank ziemi). Aby spfaci¢ w terminie zobowigzania, pokry¢ koszty
funkcjonowania i wyptaci¢ dywidende, Spotka przy naszych zatozeniach, musiataby sprzeda¢ ok. 78%
niesprzedanych jeszcze mieszkan. Obliczenia nie uwzgledniajg podatkdw oraz zakupdw nowych gruntéw.

e Szacujemy ponadto, ze Spétka bedzie w stanie wygenerowaé ok. 274 min zt gotowki na realizowanych
projektach magazynowych. Po uwzglednieniu segmentu magazynowego, wystarczytoby aby Spoétka
sprzedata ok. 65% mieszkan.

e Spotka w 2H22 sprzedata 99 mieszkan. W 1Q23 byto to juz 107 lokali. Kwartalny poziom wyprzedania
oferty wyniost 19%. Kwartalny poziom sprzedazy wzrdst dwukrotnie wzgledem 2-4Q 2022 r. —
spowodowane jest to ozywieniem popytu, a nie wzrostem oferty.

e Na koniec 2022 r. Spotka miata w ofercie 569 lokali. Liczba lokali sprzedanych i nieprzekazanych wyniosta
487. Spodtka oczekuje, ze w tym roku do oferty zostanie wprowadzone ok. 400 lokali. Zgodnie z aktualnymi
zatozeniami Spoétki w 2023 roku ma zosta¢ ukoriczona budowa 422 mieszkan. W 2024 r. ma by¢ to kolejne
603 lokali.

e  Zadtuzenie finansowe na koniec 2022 r. wyniosto 407 min zt (-65 min zt h/h). Saldo obligacji spadto o 54
min zt h/h do 255 min zl, a saldo kredytow i pozyczek spadto o 9 min zt h/h do 71 min zt. Dlug netto na
koniec 2022 r. wynidst 239 min zt (-42 min zt h/h). Stosunek dtugu netto do kapitatow wiasnych wyniést
0,36x. Wskaznik DN/KW na koniec 2022 r. spadt wzgledem pétrocza, gdy wynosit 0,45x.

e Sytuacje plynnosciowg Spotki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniam jako bezpieczng. Wskaznik
pokrycia zadtuzenia krétkoterminowego (z wytaczeniem przychoddw przysztych okresow) gotéwkag
wyniést 2,1x, co sugeruje bardzo niskie ryzyko wystgpienia probleméw ptynnosciowych w perspektywie
najblizszego roku.

e  Wedtug stanu na 22.03.2023 r. portfel projektéow magazynowych Grupy tworzyto 6 projektéw. tgczna
warto$¢ zaangazowanych srodkéw na wskazany dzien wynosita 206,5 min zt. Zaangazowanie finansowe
w sektor magazynowy nieznacznie przekroczylo 200 min zt (planowany maksymalny poziom
zaangazowania).

e  Zysk osiggniety w 2022 r. nie zostanie wyptacony w formie dywidendy. W catosci trafi na kapitat zapasowy.
Ma to zwigzek z trudng sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych, inflacjg oraz potencjalnym czasowym

finansowaniem realizacji inwestycji w wyniku obserwowanego spowolnienia tempa sprzedazy.
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. PROJEKTY MIESZKANIOWE

Wykres: Historyczna sprzedaz, przekazania i oferta lokali Marvipol Development S.A.
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Zrédto: Dane Spoétki, obliczenia witasne DM Michael/Strém

W 2H22 Spotka sprzedata 99 mieszkan, w catym 2022 r. byto to 207 mieszkan, a w 2021 r. 376 mieszkan. Sprzedaz
mieszkan w 2022 r. determinowana byta gtdwnie przez rosngce stopy procentowe oraz niepewnos¢ zwigzang z
wybuchem wojny na Ukrainie. Wzrost stop procentowych prowadzgcy m.in. do zmniejszenia zdolnosci kredytowej
potencjalnych klientow oraz wzrostu kosztow obstugi kredytu miat negatywny wplyw na liczbe sprzedanych
mieszkan (spadek popytu widoczny byt w raportach wiekszosci deweloperéw mieszkaniowych i siegat w 2022 r.
ok. 30-40%). W poprzednich latach popyt na mieszkania byt wysoki, co wigzato sie z tym, ze wigkszos¢ mieszkan

byta wykupowana juz na etapie rozpoczecia budowy.

Spoétka obserwuje jednak polepszenie tempa sprzedazy wraz z poczatkiem 2023 r. i oczekuje, ze bedzie ono
postepowato w kolejnych miesigcach. Wedtug wstepnej informacji Spétka w pierwszym kwartale 2023 r. sprzedata
107 lokali o tacznej wartosci 80,5 min zt. Kwartalny poziom wyprzedania oferty wynidst 19%. Kwartalny poziom
sprzedazy wzrést dwukrotnie wzgledem 2-4Q 2022 r. — spowodowane jest to ozywieniem popytu, a nie wzrostem
oferty. Wzrost sprzedazy mozna ttumaczy¢ m.in. wzrostem zdolnosci kredytowej oraz realizacjg odroczonego
popytu z poprzedniego roku, ktéry jest stymulowany przez oczekiwania co do wzrostu cen mieszkan po rozpoczeciu

rzagdowego programu mieszkaniowego.

Zdaniem Spotki pozytywny wptyw na poziom sprzedazy bedzie mie¢ wejscie w zycie programu ,Bezpieczny Kredyt
2%”. Klienci Marvipolu kierujg zapytania o ten projekt, a sama Spétka posiada w ofercie lokale idealnie dopasowane
do ograniczen wynikajgcych z programu — $rednia powierzchnia mieszkania w sektorze popularnym wynosi ok. 45
m2. Cena duzej czesci mieszkan bedzie zatem miesci¢ sie limicie wysokosci kredytu, ktory jest mozliwy do

pozyskania w ramach programu.

Spotka w swojej ofercie posiada rowniez inwestycje z segmentu Premium - Rotunda Dynasy. Do tej pory w tym
projekcie sprzedanych jest 9 z 25 lokali. Budowa ma zakonczy¢ sie pod koniec 2Q23. Spoétka oczkuje, ze po
uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie sprzedaz tego projektu ruszy i jeszcze tego roku uda sie sprzedac kolejne

6-7 lokali w tym specyficznym projekcie.
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Na koniec 2022 r. Spoétka miata w ofercie 569 lokali. Spétka w poprzednich raportach podawata szacunkowe daty
rozpoczecia budowy kolejnych inwestycji. Aktualnie dla wigkszosci planowanych inwestycji takie dane nie sg
podawane, a kolejne inwestycje sg rozpoczynane pbzniej niz planowano jeszcze rok temu. Mozna to powigzaé z
obecng sytuacjg na rynku mieszkaniowym i niepewnoscig co do tempa sprzedazy mieszkan. Czes¢ inwestycji ma
status gotowych do uruchomienia (Trio Park |i Il, Gardenia Lagom II, In Place Il), jednak budowy nie sg jeszcze
rozpoczynane, chociaz wiekszo$¢ z nich ma wydane pozwolenia na budowe. Mozna oczekiwaé, ze trafig one do
oferty i rozpocznie sie ich budowa, gdy etapy inwestycji dostepne aktualnie w ofercie dewelopera bedg odpowiednio
wyprzedane. Spoétka na koniec 2022 r. miata na sprzedaz 23 lokale w ukonczonych juz inwestycjach. Patrzac na
harmonogramem budéw i wyprzedanie projektdw nie oczekuje, ze ta warto$c¢ istotnie wzrosnie. Powyzsze pokazuje

umiejetne zarzadzanie ofertg lokali.

Polityke Marvipolu w tym zakresie oceniam pozytywnie. Jezeli Spdtka rozpoczetaby wszystkie mozliwe budowy,
prowadzitoby to do ponoszenia duzych kosztéw — angazowania kapitatu spétki i wzrostu finansowania. Budowy
prawdopodobnie nie bytyby finansowane w znacznym stopniu wptatami klientéw, ze wzgledu na wcigz niski popyt.
Spotka ma elastyczno$¢ w ksztattowaniu oferty w zaleznosci od oczekiwanej poprawy sytuacji na rynku i
reagowaniu na efekty programu ,Bezpieczny kredyt 2%”. Spotka oczekuje, ze w tym roku do oferty zostanie
wprowadzone ok. 400 lokali.

Na dzien 31.12.2022 Spétka miata 487 sprzedanych, a nieprzekazanych lokali. Zgodnie z aktualnymi zatozeniami

Spotki w 2023 roku ma zostac¢ ukonczona budowa 422 mieszkan. W 2024 r. ma by¢ to kolejne 603 lokali.

POZOSTALE AKTYWA NIERUCHOMOSCIOWE

Rozpoczecie dziatalnosci Royal Tulip nastapito w maju 2022 r. W okresie dzierzawy Spoétka oferuje inwestorom
czynsz najmu wynoszgacy rocznie 7% wartosci netto lokalu w stanie deweloperskim. Przy zatozeniu, sprzedazy
wszystkich mieszkan, roczny koszt Spotki z tytutu powyzszych zobowigzan wyniesie ok. 11-13 min zt. Wedtug stanu
na dzien 31.12.2022 Spétka przekazata 282 lokali w projekcie Unique Apartments, niesprzedanych pozostaje 37

lokali (w tym 8 lokali uzytkowych, ktére nie sg oferowane klientom).

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci, Grupa rozpoznaje transakcje sprzedazy lokali w ramach konceptu
Unique Apartments jako leasing zwrotny, zgodnie z MSSF 16. Czes$¢ wynikéw (przychodow, kosztéw, zysku) na
sprzedazy lokali (przy uwzglednieniu aktualnej stopy dyskontowej ok. 53%) jest rozpoznawana w momencie
wydania klientom lokalu w stanie deweloperskim oraz miejsca postojowego (pierwszy odbior). Czes$¢ wyniku —
szacowana na okoto 12% - rozpoznawana jest w momencie wydania klientom wykohczonego i wyposazonego
mieszkania. Pozostata czes¢ (35%), na dzien rozpoczecia okresu najmu lub dzierzawy jest ujmowana 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.

W pierwszym poétroczu dziatalnosci obiektu przychdd ze sprzedazy ustug — najem krotkoterminowy w ramach Royal
Tulip - wynidst ok. 22 min zt. Obecng strategig operatora obiektu (Marvipol) jest budowa marki. Aktualnie ceny
najmu sg dostosowane tak, aby przyciggna¢ jak najwieksza liczbe klientéw i zagwarantowaé pokrycie statych
kosztow ptaconych dla witascicieli lokali. Spdtka oczekuje, ze w kolejnym roku podobna strategia rowniez bedzie

realizowana, w zwigzku z czym przychody w catym roku wyniosg ok. 45 min. Projekt w poczgtkowym okresie nie
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generuje zysku. W kolejnych latach, kiedy ceny najmu w obiekcie beda rosty, projekt przy odpowiednim obtozeniu

bedzie generowac zysk dla Marvipolu (czynsze dla wtascicieli majg staty nominat przez 10 lat).

PROJEKTY MAGAZYNOWE

Tabela: Projekty magazynowe realizowane przez JV Marvipol-Panattoni (stan na dzien 22.03.2023 r.)

Zaawansowanie
Projekt Status Udziat Marvipolu | GLA (tys. m2) budowy Komercjalizacja
Warszawa lll (IC 135) w budowie 50% 40 95% 80%
Wroctaw Il (IC 149) budowa zakonczona 68% 18 100% 100%
Katowice (Zynwalin) W przygotowaniu 68% 39 0% 0%
Poznan (IC 195) budowa zakonczona 45% 61 100% 94%
£édz 11 (IC 187) W przygotowaniu 68% 20 0% 0%
todz 11l (IC 229) W przygotowaniu 52% 82 0% 38%

Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém

Wedtug stanu na 22.03.2023 r. portfel projektéw magazynowych Grupy tworzyto 6 projektdow. tgczna wartosé

zaangazowanych srodkdéw na wskazany dzien wynosita 206,5 min zt. Zaangazowanie finansowe w sektor

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

Marvipol posiada dwa ukonczone projekty magazynowe (IC 149, IC 195), a kolejny (IC 135) zostanie ukonczony w

najblizszych miesigcach. Marvipol skupia sie na sprzedazy tych magazynéw i uwolnieniu $rodkéw na realizacje

pozostatych projektéw w portfelu.

Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzie¢ (projekty magazynowe) w 2022 r. dodat do wyniku finansowego 22,5

min zt. Nalezy pamieta¢, ze zyski z projektow magazynowych sg rozpoznawane wraz z postepem realizacji

projektdéw, co oznacza, ze osiggniety zysk nie odpowiada faktycznemu przeptywowi gotéwki — ten nastepuje dopiero

w momencie sprzedazy projektu. Wedtug naszych wyliczen projekty magazynowe aktualnie znajdujace sie w

portfelu powinny pozwoli¢ uwolni¢ ok. 274 min zt, przy zatozeniu 2,5 letniego okresu rotacji magazynéw oraz

osigganego IRR na poziomie 12%.
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. REALIZOWANE MARZE
Tabela: Rachunek zyskow i strat

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Przychody ze sprzedazy 431 385 393 735 588 585
Koszt wiasny sprzedazy -325 635 -281 929 -445 729
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 105 750 111 806 142 856
Koszty sprzedazy -6 295 -6 269 -7 448
Koszty ogélnego zarzadu -40 822 -34 866 -36 348
Udziat w zyskach wspolnych przedsigwzigé 29 821 38879 22 470
Pozostate przychody operacyjne 9109 14 808 18 393
Pozostate koszty operacyjne -7 991 -7 881 -18 299
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 89 572 116 477 121 624
Przychody finansowe 15 388 4113 9 888
Koszty finansowe -5197 -6 818 -20 521
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 99 763 113772 110991
Podatek dochodowy -19 318 -18 099 -21 088
Zysk (strata) netto 80 445 95 673 89 903

Zrédto: Dane Spétki, opracowanie wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Przychody (min zt) i realizowana marza brutto na sprzedazy Marvipol Development S.A.
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Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
Przychody ze sprzedazy w 2H 2022 wyniosty 262 min zt. W tym okresie przekazano 368 lokali mieszkalnych i
ustugowych. Ponadto w catym 2022 r. wydano 170 lokali inwestycyjnych w ramach inwestycji Unique Tower.

W 2H22 marza brutto na sprzedazy wyniosta 27,4%. W catym 2022 roku marza brutto na sprzedazy wyniosta 24,3%
- dotyczy ona jeszcze projektow rozpoczynanych i kontraktowanych ok. 2020 r. Wydaje sie, ze marza na sprzedazy
w kolejnych okresach powinna by¢ nizsza i uksztattowac sie na poziomie ok. 20%. Oczekiwany spadek marzy
spowodowany jest dynamicznie rosngcymi kosztami dla projektéw w budowie (koszty budowy, koszty finansowe),

co nie jest rekompensowane wzrostami cen mieszkan.
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Koszty SG&A w 2H22 wyniosty 23 min zt (w catym 2022 r. byto to 44 min zt). Spétka w 2H22 wykazata wysoki wynik
EBIT, ktéry wynidst 54 min zt. Zysk netto Grupy w tym okresie wyniodst 36 min zt. W catym 2022 r. zysk netto byt
wysoKi i wyniost 90 min zt, wzgledem 96 min zt rok wczesniej. Uwazam, ze zysk netto w kolejnym roku bedzie
nizszy ze wzgledu na spadek przychodéw (mniejsza liczba lokali do przekazania), realizowanych marz oraz

oczekiwany wzrost salda zobowigzan finansowych — wyzsze koszty odsetkowe.
Zysk osiggniety w 2022 r. nie zostanie wyptacony w formie dywidendy. W catosci trafi na kapitat zapasowy. Ma to

zwigzek z trudng sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych, inflacjg oraz potencjalnym czasowym finansowaniem

realizacji inwestycji w wyniku obserwowanego spowolnienia tempa sprzedazy.

POTENCJAL DO GENEROWANIA GOTOWKI

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywow pienieznych na:

I 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 2022 r. nie byly sprzedane,

Il liczbe sprzedanych w przysztosci lokali

Wyliczenia zaktadajg, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 2022 r. zostang w 100% przekazane klientom
po zaktadanych przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy wszystkie projekty w realizacji oraz projekty
planowane (bank ziemi), dla ktérych dostepne sg parametry pozwalajgce na okreslenie potencjalnych przeptywow.

W modelu nie uwzgledniono projektu Unique Tower (pozostate aktywa nieruchomosciowe).

Tabela: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto z projektéw mieszkaniowych na zmiane zatozenh

M/S DM.
Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

min zt 90% 95% 100% 105% 110%
100% 739 840 940 1041 1142

95% 648 744 840 935 1031

N 90% 557 648 739 830 920
5‘: 85% 467 552 638 724 809
2 80% 376 457 537 618 699
E 75% 285 361 436 512 588
§ 70% 195 265 336 406 477
g_ 65% 104 169 235 300 366
? 60% 13 74 134 195 255
55% =77 -22 33 89 144
50% -168 -118 -67 -17 33

Zrédfo: Dane Spéftki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas
cenach Spdétka powinna by¢ w stanie wygenerowac¢ ok. 940 min zt gotéwki. Kwota ta uwzglednia szacowane
przychody ze sprzedazy lokali, oczekiwane naktady na ich budowe oraz otrzymane przedptaty, lecz nie uwzglednia
podatkow. Zaktadam, ze Spotka bedzie realizowa¢ 20% marze na sprzedazy (wzrastajgce koszty finansowe,
wyzsze ceny gruntéw, na ktérych bedg realizowane kolejne projekty, presja cenowa ze strony generalnych

wykonawcow - ktore nie sg kompensowane wzrostami cen mieszkan).

Na koniec 2022 r. dtug finansowy Spétki wynosit 407 min zt (w tym ujety jest caty leasing zwrotny Unique Tower,
do dalszej analizy przyjeta zostata odpowiednia czes¢ leasingu wymagana w horyzoncie czasowym analizy), a
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wynosity 46 min zt. Zaktadam, ze Spédtka bedzie ponosi¢ ok. 44 min zt kosztow
SG&A rocznie, co w perspektywie 4 lat daje tgcznie ok. 168 min zt. Zaktadam, ze Spétka bedzie w latach 2024 -
2026 bedzie wyptacaé dywidende w wysokosci 50% wypracowanego zysku netto z roku poprzedniego. Dla celow
analizy przyjmuje, ze zysk netto w kolejnych latach utrzyma sig¢ na poziomie ok. 60 min zt (spadek marz, mniejsze
przychody, utrzymanie kosztéw SG&A na obecnym poziomie). W zwigzku z czym do konca 2026 r. Spotka

przeznaczy na wypftate dywidendy ok. 90 min zt.

Zgodnie z powyzszym przyblizone wydatki do poniesienia do konca 2026 r. wyniosg ok. 673 min zt (bez
uwzgledniania zakupow nowych gruntéw). Analiza zaktada sptate wszystkich zobowigzan finansowych w terminie.

Nie uwzglednia zdolnosci do refinansowania obligacji, czy stopnia wykorzystania kredytow bankowych.

Spoétka na dzien bilansowy posiadata 168 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (ze srodkami na MRP).
Po uwzglednieniu tej wartosci Spétka musiataby w perspektywie 4 lat wygenerowaé ok. 505 min zt dodatkowych
srodkow pienieznych, aby spfaci¢ przedstawione zobowigzania, pokry¢é koszty funkcjonowania oraz wyptaci¢
dywidendy. Oznacza to, ze Spdtka przy moich zalozeniach w scenariuszu bazowym, musiataby przekazac
wszystkie dotychczas sprzedane lokale oraz sprzedaé i przekaza¢ ok. 78% pozostatych lokali w realizowanych i

planowanych projektach.

Segment magazynowy

Wedtug stanu na 22.03.2023 r. portfel projektéw magazynowych Grupy tworzylo 6 projektéw magazynowych.

tgczna warto$¢ zaangazowanych $rodkéw na wskazany dzien wynosita 206,5 min zt.

Zaktadam, ze projekty magazynowe bedg sprzedawane z IRR réwnym 12% oraz 2,5-letnim terminem inwestyciji.
Potencjalny przeptyw gotowki ze sprzedazy realizowanych projektow, przy uwzglednieniu powyzszych zatozen
wynosi 274 min zt (bez uwzglednienia podatkdw). Z uwzglednieniem szacowanych przeptywéw z segmentu
magazynowego, wystarczytoby, aby Spotka sprzedata ok. 65% z potencjatu sprzedazowego (segment

mieszkaniowy), aby spfaci¢ wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty.
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. ANALIZA BILANSU

Tabela: Bilans (skrocony)

W min zt 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022
Rzeczowe aktywa trwate 30 624 50 690 63 181
Prawa do uzytkowania rzeczowych aktywow trwatych z tytutu leasingu 15 420 17 181 66 350
Nieruchomosci inwestycyjne 14 296 72 755 -
Diugoterminowe aktywa finansowe 119 536 81 087 214 557
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wiasnosci 17 409 21 497 32620
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 481 21121 22799
Aktywa trwate razem 215903 264 420 399 755
Zapasy 853 775 1008 332 768 204
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 53 099 48 357 37 415
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 190 745 218 181 168 291
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 48 236 35 207 35677
Aktywa obrotowe razem 1097 988 1275894 977 601
Aktywa razem 1313891 1549 791 1377 356
Kapitat wtasny 556 589 612 692 655 111
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 19 339 17 936 12 529
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 44 725 34 788 70 605
Zobowigzania z tytutu obligacji 172 497 220 066 236 329
Zobowigzania z tytutu leasingu 15948 16 712 76 327
Zobowiazania dtugoterminowe oraz rezerwy razem 259 296 296 070 411 582
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 63 260 20 954 12
Zobowigzania z tytutu obligaciji 49 385 52 330 19 035
Zobowigzania z tytutu leasingu 1549 1892 5034
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste 28 403 19 930 7 402
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 53 334 58 336 45 982
Przychody przysztych okreséw 295 632 477 295 230 588
Zobowiagzania krotkoterminowe razem 498 006 641 029 310 663
Kapitat wtasny, zobowigzania i rezerwy razem 1313891 1549 791 1377 356

Zrédfo: Dane Spétki, opracowanie wlasne DM Michael/Strém

Na koniec 2022 r. suma bilansowa wyniosta 1 377 min zt (-131 min zt h/h). Zapasy wyniosty 768 min zt (-64 min zt
h/h). Spotka w 2H22 przekazata duzg liczbe lokali i cze$ciowo wstrzymata realizacje nowych projektow. Prawa do
uzytkowania rzeczowych aktywoéw trwatych z tytutu leasingu na koniec 2022 r. wyniosty 66 min zt (-2 min zt h/h).
Na dzien 31.12.2022 r. przedmiotem leasingu byto 282 przekazanych lokali. Dla tych lokali Spotka rozpoznaje
prawo do uzytkowania aktywéw z tytutu leasingu w kwocie 51 min zt, oraz zobowigzania z tytutu leasingu w kwocie
64 min zt. Spétka wykazuje rowniez wysokie saldo srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow, ktére na koniec 2022
r. wyniosto 168 min zt (-23 min zt h/h). Istotng pozycjg aktywow 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 2022 r.
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wyniosty 215 min zt (+38 min zt h/h). Laczna wartos¢ inwestycji w projekty magazynowe na dzien 31.12.2022 r.

wyniosta 204 min zt.

Kapitat wtasny na koniec 2022 r. wyniost 655 min zt (+36 min zt h/h). Wzrost wynika z osiggnietego zysku netto w
2. potowie 2022 r. Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 31.12.2022 r. wynosity 412 min zt (-11 min zt h/h), w tym
obligacje 236 min zt, 71 min zt kredyty i pozyczki oraz 76 min zt leasing. Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych
wyniosta 311 min zt (-157 min zt), z czego zadiluzenie finansowe to 24 min zi. Gléwng pozycjg zobowigzan
krotkoterminowych pozostajg przychody przysztych okresow, ktére odzwierciedlajg wptacone zaliczki od
kontrahentow z tytutu zakupu mieszkan i lokali ustugowych. Na koniec 2022 r. pozycja ta wyniosta 231 min zt (-85
min zt h/h). Mozna zauwazy¢, ze biezace wptaty od klientdéw wcigz stanowig istotne zrédio finansowania
realizowanych inwestycji. Przychody przysztych okreséw spadty wzgledem poczatku roku o0 247 min zt, co zwigzane

jest z terminem realizacji inwestycji dewelopera oraz spowolnieniem sprzedazy mieszkan.

ZADLUZENIE

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego Marvipol Development S.A. na dzien 31.12.2022
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strésm

Wykres: Wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne wsrdd wybranych deweloperow mieszkaniowych*
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*poréwnanie dotyczy deweloperéw, ktérych gtéwny segment dziatalno$ci stanowig inwestycje mieszkaniowe
**prak danych za 2022 r. dla Inpro i Victoria Dom

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

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Zadtuzenie finansowe na koniec 2022 r. wyniosto 407 min zt (-65 min zt h/h). Saldo obligacji spadfo o0 54 min zt h/h

do 255 min z, a saldo kredytéw i pozyczek spadto o 9 min zt h/h do 71 min zt.

Spoétka pomimo spowolnienia sprzedazy i zwigzanego z tym nizszego poziomu wptaconych zaliczek od klientow
nie zwiekszyla w ostatnim pétroczu zadtuzenia finansowego. Zadtuzenie finansowe i wskaznik zadtuzenia
utrzymywane sg na stabilnych poziomach. Przy trudnym rynku Spétka zamiast realizacji projektéw zgodnie z
pierwotnym harmonogramem (co prowadzitoby do wzrostu zadtuzenia) postawita na czesciowe ograniczenie
realizacji inwestycji, co pozwolito ograniczy¢ koszty i nie wymagato zwigkszenia zadtuzenia bankowego.
Zaktadamy, jednak ze zadtuzenie finansowe Spodtki wzrosnie w kolejnym roku. Rynek mieszkaniowy odzywa,
nadziejg dla Spdiki jest przede wszystkim program taniego kredytu. Odbudowujacy sie popyt mieszkaniowy bedzie
wymagat uzupetnienia oferty lokali, tym samym wzro$nie zapotrzebowanie na finansowanie budowy

wprowadzanych projektow.

Dtug netto na koniec 2022 r. wynidst 239 min zt (-42 min zt h/h), w zwigzku z czym stosunek dtugu netto do kapitatow
whasnych wynidst 0,36x. Wskaznik DN/KW Marvipolu na koniec 2022 r. spadt wzgledem pétrocza, gdy wynosit
0,45x. Dodatkowo pozytywny wptyw na wskaznik miata decyzja dotyczaca podziatu zysku z 2022 r. Spédtka
przeznaczyta caty ubiegtoroczny zysk na kapitat zapasowy, czym istotnie zwigkszyta kapitat wtasny. 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 plynnosciowa Spdtki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniam jako bezpieczng. Wskaznik pokrycia

zadtuzenia krotkoterminowego (z wytgczeniem przychodéw przysztych okresow) gotdwkg wynidst 2,1x, co sugeruje
bardzo niskie ryzyko wystgpienia problemoéw ptynnosciowych w perspektywie najblizszego roku.

OBLIGACJE

Tabela: Charakterystyka obligacji Marvipol Development S.A. (stan na dzien 06.04.2023)

seria AC AD P2021A
nazwa skrécona MVP0524 MVP1024 MVP0825
wartos¢ emisji (min zt) 59 400 000 116 000 000 70 000 000
nominat 1000 1 000 1000
oprocentowanie zmienne (WIBOR6M) zmienne (WIBOR6M) | zmienne (WIBOR6M)
marza 4,50% 4,50% 4,50%
data wykupu 10.05.2024 21.10.2024 03.08.2025
spos6b emis;ji prywatna prywatna publiczna
zabezpieczenie niezabezpieczone niezabezpieczone niezabezpieczone
opcja wczesniejszego wykupu tak tak tak
okresowa amortyzacja tak brak brak

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strdm DM, GPW Catalyst, dane Spotki

tgczna warto$¢ nominalna obligacji pozostajgcych do wykupu na dzien tworzenia raportu to 245,4 min zt.
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Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji na dzier 06.04.2023 r. (mIn zt)
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Zrédfo: Dane Spétki; kdpw.pl, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
Istotny wykup obligacji przypada na 2H24 - 116 min zt (obligacje wyemitowane w 1H21).

Po dniu bilansowym, 14 kwietnia 2023 r. Marvipol nabyt w celu umorzenia obligacje wtasne MVP0524 oraz
MVP1024 o tgcznej wartosci nominalnej 52,6 min zt. Rozliczenie obu transakcji zaplanowano na 18 kwietnia. W
wyniku umorzenia skupionego diugu wartos¢ poszczegdlnych serii zmaleje odpowiednio do 31,85 min zt oraz 88,45

min zt.

Kowenanty obligacji Spotki okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Dzwigni Finansowej
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do skonsolidowanych kapitatébw wtasnych Emitenta) obliczanego na
bazie danych finansowych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktory wynosi dla wszystkich
serii obligacji 1,0. Ponadto w zaleznosci od ksztattowania sie wartosci wskaznika obligatariusze (oprécz serii P2021)
mog3 liczy¢ na wynagrodzenie dodatkowe. Jesli 0,8<DN/KW<0,9 wowczas 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

zgdania wczesniejszego wykupu.

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

80% skonsolidowanego zysku za rok 2023.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

NINIEJSZY MATERIAL. MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002
R. O SWIADCZENIU USEUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2020 R. POZ. 344 Z POZN. ZM.) | ZOSTAL
SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
PRZY AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. MATERIAL JEST
PUBLIKACJA HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY
2014/65/UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA
DYREKTYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID I1). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE STANOWI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTYCYJNA W
ROZUMIENIU ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014
R. W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU ORAZ UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO |
RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO
KOMISJI (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH
DOTYCZACYCH SRODKOW TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFORMACJI REKOMENDUJACYCH LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE
INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PARTYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW LUB
JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z
DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2022, POZ. 1523 Z POZN. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCUJE, UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU, NR
DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19 GRUDNIA 2017
R.
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