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Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktorej jednostkg dominujgca jest Victoria Dom
S.A. (Spétka), po wynikach za 4Q21 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 by¢ w stanie wygenerowaé 1 053 min zt przeptywow pienieznych netto do
konca 2024 r. Aby sptaci¢ w terminie zadtuzenie finansowe, pokry¢ koszty funkcjonowania oraz wyptaci¢
dywidendy, Spétka przy przyjetych zatozeniach, musiataby sprzedac i przekaza¢ ok. 76% niesprzedanych
jeszcze mieszkan (projekty w realizacji i planowane do zakonczenia do konca 2024 r.). Obliczenia nie

uwzgledniajg podatkéw oraz ewentualnych zakupdw nowych gruntow.

e W 2H 2021 Spdtka sprzedata tgcznie 689 mieszkan. W pierwszych czterech miesigcach 2022 r. sprzedaz
wyniosta 414 lokali. Spotka posiada znaczacy bank ziemi (umowy ostateczne oraz przedwstepne), ktdry
pozwala na budowe ponad 10 000 mieszkan, co odpowiada ok. 5 letniemu docelowemu poziomowi
kontraktaciji.

e Na koniec 2021 Spotka posiadata 1333 sprzedane i nieprzekazane lokale. Wedlug danych na dzien
30.04.2022 r. warto$¢ ta wynosita 1646 lokali (Victoria Dom tradycyjnie dokonuje przekazania
zakonczonych inwestycji w 2. potowie roku). Dla projektdw, ktorych zakonczenie budowy i przekazanie
mieszkan planowane jest na 2022 r. sprzedanych jest ok. 76% mieszkan, a na 2023 r. ok. 50% lokali
(umowy deweloperskie i rezerwacyjne). Spoétka szacuje ponadto potencjat do uruchomienia i zakonczenia
budowy prawie 3 500 lokali w latach 2023-2024. tacznie z projektami, ktére znajdujg sie aktualnie w
ofercie daje to potencjat do zakonczenia budowy ok. 6250 mieszkan do konca 2024 roku.

e  Przychody ze sprzedazy w 2H21 wyniosty 466 min zt. W tym okresie Spdtka przekazata 1170 mieszkan.
Srednia warto$é przekazanego mieszkania wyniosta 398 tys. zt. Victoria Dom w 2021 r. zrealizowata

wysokg marze na sprzedazy brutto, ktéra wyniosta 35%.

e Dfug netto grupy na koniec 2H21 wynidst 208 min zt (+32 min zt h/h) i implikowat stosunek zadtuzenia
netto do kapitatébw wtasnych na poziomie 0,61x (0,73 na koniec 1H21) wobec kowenantu na poziomie
1,0x. Wskaznik dtug netto/kapitat wiasny na tle branzy wypada niekorzystnie, nalezy jednak zauwazyé, ze
Spotka cechuje sie wzglednie niskg wartoscig kapitatdw wlasnych w poréwnaniu z innymi deweloperami

o podobnej skali dziatalnosci.

e W 2021 roku Spotka wydata na zakup gruntéw rekordowg kwote 276 min zt. W 2022 r. na ten cel zostato
przeznaczonych kolejne 59 min zi. Okres przygotowania inwestycji trwa aktualnie ok. 2 lat, dlatego

przychody z aktualnych inwestycji w bank ziemi powinny by¢ widoczne dopiero w diugim okresie.
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. PROJEKTY MIESZKANIOWE

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

W 2H 2021 Spotka sprzedata tgcznie 689 mieszkan. W catym 2021 r. Victoria Dom sprzedata 1607 mieszkan. Jest
to najlepszy wynik pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan w historii dziatalno$ci Spotki. Spotka koncentruje
sie na rynku warszawskim, na ktérym pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan w 2021 r. uplasowata si¢ na 3

miejscu, a jej udziat wynidst 6,6%.

W pierwszych czterech miesigcach 2022 r. Spoétka sprzedata 414 mieszkan. Sprzedaz mieszkan w tym okresie
determinowana byta gtdwnie przez rosnace stopy procentowe oraz niepewnos¢ zwigzang z wybuchem wojny na
Ukrainie. Wzrost stop procentowych prowadzacy m.in. do zmniejszenia zdolnosci kredytowej potencjalnych
klientow oraz wzrostu obstugi kredytu ma negatywny wptyw na liczbe sprzedanych mieszkan (spadek popytu
widoczny jest w raportach wiekszosci deweloperéw mieszkaniowych i siegat w 1Q22 ok. 20-30%). Spowolnienie
sprzedazy mieszkan widoczne byto juz pod koniec 2H21. W drugiej potowie roku Spoétka sprzedata o 25% mniej
mieszkan niz jego pierwszej czesci. Dotychczasowym celem sprzedazowym Spotki byt poziom sprzedazy ok. 2000
mieszkan rocznie. W przedstawionych okolicznosciach osiggniecie celu wydaje sie mato prawdopodobne. Patrzac
na aktualny harmonogram budoéw i wprowadzania inwestycji do sprzedazy wydaje sie, ze problemem nie bedzie
niska oferta, lecz brak popytu na mieszkania. W poprzednich latach popyt na mieszkania byt wysoki, co wigzato sie
z tym, ze wiekszos¢ mieszkan byta 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.

Spotka posiada znaczacy bank ziemi (umowy ostateczne oraz przedwstepne), ktdry pozwala na budowe ponad 10
000 mieszkan, co odpowiada ok. 5 letniemu docelowemu poziomowi kontraktacji. Jednoczesnie Spétka zamierza
w dalszym ciggu rozbudowywac bank ziemi i przeznaczaé na zakup gruntéw ok. 100-200 min rocznie. W 2021 roku
Spotka wydata na zakup gruntéw rekordowg kwote 276 min zt. W 2022 r. na ten cel zostato juz przeznaczonych
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kolejne 59 min zt. Okres przygotowania inwestycji trwa aktualnie ok. 2 lat, dlatego przychody z aktualnych inwestyciji

w bank ziemi powinny by¢ widoczne dopiero w diugim okresie.

Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizaciji i planowane do zakonczenia do konca 2024 r.

Dzielnica Liczbalokali  Struktura
Biatoteka 1667 27%
Whochy 1372 22%
Praga Potudnie 639 10%
Ursus 529 8%
Tarchomin 356 6%
Targowek 285 5%
Bemowo 278 4%
Rembertow 151 2%
Pozostate miasta 973 16%

Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Strategia dziatalnosci Spotki zaktada dalszy rozwdj w sektorze mieszkaniowym, przede wszystkim poprzez
realizacje projektéw wieloetapowych, ktére bedg przynosi¢ przychody w ditugim okresie. Victoria Dom chce
pozosta¢ gldbwnym graczem na rynku warszawskim, rozszerza¢ oferte na rynku krakowskim oraz w przypadku
wystgpienia dogodnych warunkéw rynkowych, nie wyklucza rozpoczecia dziatalno$ci w kolejnych lokalizacjach w

Polsce.

Do konca 2021 r. Spotka zrealizowata 81 projektow inwestycyjnych o tgcznej powierzchni 429 tys. m2, w tym 665
domoéw jednorodzinnych, 7 248 mieszkan oraz 132 lokale ustugowe. Historycznie gtéwng dzielnica,
w ktérej Spotka realizowata inwestycje byta Biatoteka. Biorac pod uwage aktualny bank ziemi, mieszkania na
Biatotece w dalszym ciggu bedzie stanowi¢ istotng czesc¢ oferty dewelopera, jednak Spotka sukcesywnie pozyskuje

réwniez grunty w innych dzielnicach Warszawy jak i innych miastach.

Na koniec 2021 Spotka posiadata 1333 sprzedane i nieprzekazane lokale. Wedtug danych na dzien 30.04.2022 r.
warto$¢ ta wynosita 1646 lokali (Victoria Dom tradycyjnie dokonuje przekazania zakonczonych inwestycji w 2.
potowie roku). Dla projektow, ktérych zakonczenie budowy i przekazanie mieszkan planowane jest na 2022 r.
sprzedanych jest ok. 76% mieszkan, a na 2023 r. ok. 50% lokali (umowy deweloperskie i rezerwacyjne). Spotka
szacuje ponadto potencjat do uruchomienia i zakoriczenia budowy prawie 3 500 lokali w latach 2023-2024. £gcznie
z projektami, ktére znajdujg sie aktualnie w ofercie daje to potencjat do zakorczenia budowy ok. 6250 mieszkan do

konca 2024 roku.

go Rejestru Sadowe
kapitat zaktadowy 1.2
0/45/18/2017/107/2 z
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Tabela: Rachunek zyskoéw i strat
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Przychody netto ze sprzedazy 441 943 453 815 515 102
Koszty sprzedazy 294 425 306 757 332 493
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 147 518 147 058 182 609
Koszty sprzedazy 7 951 9430 13 274
Koszty ogbinego zarzadu 20 486 21848 34 633
Zysk (strata) ze sprzedazy 119 081 115779 134 702
Pozostate przychody operacyjne 247 753 2634
Pozostate koszty operacyjne 3851 1135 2 064
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 115 477 115 398 135273
Przychody finansowe 2 860 5061 2 652
Koszty finansowe 11 208 13970 24 553
Zysk (strata) na sprzedazy cato$ci lub czesci udziatéw jednostek

podporzgdkowanych 0 2215 0
Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej 107 129 108 704 113 372
Odpis wartosci firmy 0 158 947
Zysk (strata) z udziatéw w jednostkach podporzgdkowanych

wycenianych metodg praw wtasno$ci 0 786 64
Zysk (strata) brutto 107 129 109 332 112 489
Podatek dochodowy 20 683 20 601 21 490
Zysk (strata) netto 86 447 88 732 90 999

Zrédfo: Dane Spétki, opracowanie wlasne DM Michael/Strém

Wykres: Przychody (tys. zl) i realizowana marza brutto na sprzedazy
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Przychody ze sprzedazy w 2H21 wyniosty 466 min zt. W tym okresie Spétka przekazata 1170 mieszkan. Srednia
warto$¢ przekazanego mieszkania wyniosta 398 tys. zt. Przychody ze sprzedazy rozpoznawane sg w wyniku
finansowym w momencie przekazania lokalu. Spotka tradycyjnie dokonuje przekazan zakonczonych inwestycji w
2. potowie roku (wynikato to z harmonogramu realizacji inwestycji). W 2H21 Spétka rozpoznata 90% rocznych
przychoddéw, w 2020 r. przychody w okresie lipiec — grudzien stanowity 87% rocznych przychoddéw, natomiast w
2019 r. 97%. W 2022 r. struktura przekazan moze ulec zmianie. Na pierwszg potowe roku planowane jest
przekazanie wigkszej niz w ostatnich latach liczby mieszkan - ok. 300 mieszkan, a w drugiej kolejnych ok. 1 000
lokali.

Victoria Dom w 2021 r. zrealizowata wysokg marze na sprzedazy brutto, ktéra wyniosta 35%. Zrealizowana marza
jest jedng z najwyzszych wsréd deweloperéw mieszkaniowych w 2021 r. Podstawg tak dobrego wyniku jest w duzej
mierze wzglednie niski koszt gruntéw. W projektach zrealizowanych w ostatnim roku udziat kosztu gruntu w ogdle
kosztéw byt niski — grunty pod zrealizowane projekty byty kupione stosunkowo tanio. W poprzednim roku ceny
gruntéw dynamicznie rosty gtéwnie za sprawg ich coraz mniejszej dostepnosci. W tym okresie Spétka poczynita
duze zakupy dziatek (za niespetna 300 min z}). Dla tych projektéow koszt gruntu za m? jest zdecydowanie wyzszy.
Dodatkowo dochodzg rosngce koszty wykonawstwa. W przedstawionej sytuacji rosngcych kosztow utrzymanie
marzy ponad 30% wydaje si¢ mato prawdopodobne, a rentownos$¢ na sprzedazy w kolejnych latach powinna

uksztattowac sie blizej 20%-25%.

Koszty SG&A w 2021 r. wyniosty 48 min zt (+17 min zt r/r). Ich udziat w przychodach wyniést 9,3%. Wzrost kosztow

mozna wigza¢ m.in. ze wzrostem kosztéw energii oraz wynagrodzen.

Zysk netto w 2021 r. wyniost 91 min zt (+2 min zt r/r), co odpowiada marzy na poziomie 18% i jest zgodnie z
szacunkami przedstawionymi w poprzednim raporcie kredytowym. Spétka z zysku 2020 r. wyptacita 26 min zt
dywidendy, co stanowito 29% zysku netto. Spdtka w kolejnych latach, planuje kontynuowanie wyptat dywidend
zgodnie z ograniczeniami wyznaczonymi przez kowenanty obligacji — do 30% zysku netto (do 50% zysku netto za

2023 r. i pézniejsze). Oznacza to, ze dywidenda za rok 2021 moze wynie$¢ maksymalnie 27,3 min zt

W 2022 r. Spotka planuje przekazaé ok. 1300-1400 mieszkan. Jezeli plan zostanie zrealizowany wydaje sie, ze
catkowite przychody moga by¢ troche wyzsze niz w poprzednim roku. Ze wzgledu na oczekiwany spadek
realizowanej marzy na sprzedazy wydaje sie, ze w kolejnym roku wynik netto nie bedzie wyzszy niz uzyskany w
2021r.

POTENCJAL DO GENEROWANIA GOTOWKI

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywow 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 4Q21 nie byty sprzedane,

1. liczbe sprzedanych w przysztosci lokali
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Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 4Q21 zostang w 100% przekazane klientom
po zakftadanych przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy wszystkie projekty w realizacji oraz projekty
planowane do zakonczenia do konca 2024 roku (11.01.2025 - data wykupu ostatnio wyemitowanych obligacji —
seria T). Analiza nie obejmuje zatem petnego banku ziemi, ktéry posiada Spétka.

Tabela: Wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto z projektéw w realizacji i planowanych do

zakonczenia do konca 2024 r. na zmiane zatozen M/S DM

Odchylenie zakladanych cen sprzedazy
min zi 90% 95% 100% 105% 110%
100% 821 937 1053 1169 1285
95% 716 826 937 1047 1157
< 90% 612 716 821 925 1030
S e 507 606 705 803 902
3 80% 403 496 588 681 774
E 75% 298 385 472 559 646
§ 70% 194 275 356 437 519
g_ 65% 89 165 240 316 391
®  60% -15 54 124 194 263
55% -120 -56 8 72 136
50% -224 -166 -108 -50 8

Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strom

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas
cenach Spotka powinna by¢ w stanie wygenerowaé ok. 1 053 min zt gotéwki. Kwota ta uwzglednia szacowane
przychody ze sprzedazy lokali, oczekiwane nakfady na ich budowe oraz otrzymane przedptaty, lecz nie uwzglednia
podatkéw. Zakltadam konserwatywne podejscie do realizowanych marz na projektach mieszkaniowych
spowodowane wzrastajgcymi kosztami finansowymi (rosngce stopy procentowe), a takze presjg cenowg ze strony

generalnych wykonawcoéw, ktéra nie bedzie w petni kompensowana wzrostami cen mieszkan.

Na koniec 2021 r. dtug finansowy Spotki wynosit 409 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wyniosty 51 min
zt. Zaktadam, ze Spdétka bedzie ponosi¢ ok. 48 min zt kosztéw SG&A rocznie, co w perspektywie 3 lat daje tacznie
ok. 144 min zt. Zaktadam, ze Spétka bedzie wyptaca¢ dywidende w maksymalnej wysokosci wyznaczonej przez
kowenanty obligacji tj. w wysokosci 30% zysku netto za 2021 i 2022 r. oraz 50% z zysku za 2023 r. Dla celow
analizy zaktadam, ze zysk netto bedzie utrzymywat si¢ na poziomie zysku wypracowanego w 2021 r., w zwigzku z
czym do konca 2024 r. Spotka przeznaczy na wyptate dywidendy ok. 100 min zt. Zgodnie z powyzszym przyblizone

wydatki do poniesienia do konca 2024 r. wyniosg ok. 704 min z (bez uwzgledniania zakupéw nowych gruntéw).

Spoétka na dzien bilansowy posiadata 200 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (z uwzglednieniem
srodkéw na MRP). Po uwzglednieniu tej wartosci Spétka musiataby w perspektywie 3 lat wygenerowaé ok. 504 min
zt dodatkowych $srodkdw pienieznych, aby sptaci¢ zobowigzania, pokry¢ koszty funkcjonowania oraz wyptacié¢
dywidendy. Oznacza to, ze Spodtka przy moich zatozeniach w scenariuszu bazowym, musiataby przekazaé
wszystkie dotychczas sprzedane lokale oraz sprzedac i przekaza¢ ok. 76% pozostatych lokali w realizowanych i

planowanych projektach.
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. ANALIZA BILANSU
W min zt 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 % sumy
bilansowej
Aktywa trwafe 105 970 123 114 143 189 12%
Wartosci niematerialne i prawne 324 203 150 0%
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 3629 2682 0%
Rzeczowe aktywa trwate 17 987 46 184 45 416 4%
Naleznosci dfugoterminowe 23 000 461 1232 0%
Inwestycje dfugoterminowe 18 365 20937 39 064 3%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 46 295 51 700 54 644 5%
Aktywa obrotowe 527 770 745 333 1048 970 88%
Zapasy 385 534 461 435 785 105 66%
Naleznosci krotkoterminowe 16 839 71 883 46 063 4%
Inwestycje krétkoterminowe 124 813 210 637 215843 18%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 583 1377 1959 0%
Aktywa razem 633 740 868 447 1192 158 100%
Kapitaf (fundusz) wiasny 214 504 277 682 342 702 29%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 419 236 590 765 849 456 71%
Rezerwy na zobowigzania 76 090 85 560 88 226 7%
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 162 364 214 328 374 965 31%
Kredyty ipozyczki 19 836 28 958 58 411 5%
Dtuzne papiery warto$ciowe 120 555 134 262 263 238 22%
Inne zobowigzania finansowe 7411 31704 34 555 3%
Inne 14 561 19 404 18 761 2%
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 83 224 131 507 180 959 15%
Kredyty ipozyczki 7 507 20113 10 437 1%
Dtuzne papiery wartosciowe 1159 37 399 38 600 3%
Inne zobowigzania finansowe 1216 2941 3263 0%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 51 097 40 689 50 887 4%
Inne 17 920 23 853 65 428 5%
Rozliczenia miedzyokresowe 97 558 159 370 205 306 17%
Pasywa razem 633 740 868 447 1192 158 100%

Na koniec 2021 r. suma aktywdéw wyniosta 1 192 min zt (+134 min zt h/h), wobec 868 min zt na koniec 2020 r. i 634
min zt na koniec 2019 r. Szybki wzrost aktywow pokazuje istotny wzrost skali dziatalnosci Spotki w ostatnich latach
(wzrost sprzedazy, inwestycje w grunty). Po stronie aktywdw gtéwng pozycje stanowity zapasy (66% sumy
bilansowej), ktére wyniosty 785 min zt (+33 min zt h/h). W wartosci zapaséw ujmowana jest przede wszystkim
produkcja w toku (aktualnie realizowane inwestycje) oraz towary (grunty). Za ubiegtoroczny wzrost wartosci
zapaséw (+290 min zt r/r) odpowiadajg przede wszystkim inwestycje w grunty. Wartos¢ bilansowa towaréw w tym

okresie wzrosta 0 191 min zt r/r.
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W 2H21 dokonano przekwalifikowania posiadanych obligacji Victoria House S.A. z aktywow krotkoterminowych do
diugoterminowych (inne papiery wartosciowe, 33 min zt). Z kolei pozyczka dla Victoria Wohnungsbau zostata
przekwalifikowana z aktywow dtugoterminowych do krétkoterminowych (data wymagalnosci 09.2022 r., 15,5 min
zt). Saldo srodki pienigznych i innych aktywéw pienieznych (z uwzglednieniem srodkéw na MRP) na koniec 2021
r. byto wysokie i wyniosto 200 min zt (+93 min zt h/h).

Kapitat wtasny na koniec 2021 r. wynidst 343 min zt (+99 min zt h/h), jego wzrost zwigzany z osiggnietym zyskiem
netto. Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 31.12.2021 r. wynosity 375 min zt (+111 min h/h), z czego 263 min
zt to obligacje (+90 min zt h/h), 58 min zt kredyty (+19 min zt h/h), a 34 min zt leasing (ktérego przedmiotem jest
samolot). Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych wyniosta 181 min zt (+53 min zt h/h), z czego 52 min zt to
zobowigzania finansowe (+10 min zt h/h). Rozliczenia miedzyokresowe (zaliczki od klientéw) wyniosty 205 min zt (-
160 min zt h/h). Ich spadek wynika z duzej liczby przekazanych mieszkan w 2H21. Wptaty od klientdéw na rachunki
powiernicze sg uwzglednione rowniez w pozycji innych zobowigzan krotkoterminowych (48,5 min zt). £gczna

warto$¢ zobowigzan z tytutu zaliczek wptaconych od nabywcéw mieszkan na koniec 2H21 wyniosta ok. 254 min zt.

ZADLUZENIE

Zadtuzenie finansowe brutto na koniec 2021 r. wyniosto 409 min zt (+125 min zt h/h). Gtéwng formg finansowania
dziatalnosci Spotki pozostaja obligacje, ktére odpowiadajg za 74% dtugu brutto. Wzrost zadtuzenia finansowego w
2H21 wynika przede wszystkim z przeprowadzonych emisji obligacji, ktérych saldo w ostatnim pétroczu wzrosto 92
min zt i wyniosto 302 min zt. Saldo kredytéw wzrosto o 28 min zt i wyniosto 69 min zt (gtéwnie refinansowanie
zakupu gruntu na Bemowie — kredyt obrotowy). Pozyskane finansowanie obligacyjne i bankowe zostato
przeznaczone w wiekszosci na zakup gruntéw — powiekszenie banku ziemi. Od poczatku 2021 r. na ten cel zostato

przeznaczonych ponad 330 min zt.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci zadtuzenia finansowego (min zt)
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Kowenanty notowanych serii obligacji okreslajg maksymalny wskaznik dtugu netto do kapitatow wiasnych, ktéry
powinien zosta¢ utrzymywany na poziomie ponizej 1,0x. Ponadto wystepuje zapis, kitory okres$la, ze w przypadku
kiedy wskaznik znajdzie sie w przedziale 0,8-1.0x marza wzrasta o 0,5p.p. Obligacje naktadajg takze na Spotke

ograniczenie dotyczace wyptaty dywidendy, ktdra nie moze przekroczy¢ 30% zysku netto wykazanego w ostatnim
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zbadanym sprawozdaniu finansowym (nalezy zaznaczy¢, ze kowenanty obligacji serii S, S2, T zezwalajg natomiast
na wyptate dywidendy w wysokosci do 50% zysku netto wykazanego w zbadanym sprawozdaniu za rok 2023 i
pozniejsze). W zwigzku z powyzszym mozna zaktadaé, ze wiekszo$¢ wypracowanego zysku w kolejnych latach

bedzie zasila¢ kapitat zapasowy Spotki i tym samym zwiekszaé stabilnos¢ finansowa.

Zgodnie ze sprawozdaniem z dziatalnosci GK Victoria Dom S.A., nienotowane serie obligacji posiadajg ponadto

ponizsze kowenanty dotyczgce poziomu wybranych wskaznikéw finansowych:

e Diug netto / EBITDA 12 M (dopuszczalna wartos¢ <4),
e Diug netto / Aktywa Operacyjne (dopuszczalna wartos$¢ <0,6).

Na koniec okresu sprawozdawczego Spétka posiadata 200 min zt srodkdéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (z
uwzglednieniem $rodkéw na MRP) co implikuje warto$¢ dtugu netto na poziomie 208 min zt (+32 min zt h/h).
Stosunek dtugu netto do kapitatéw witasnych na koniec 2021 r. wynidst 0,61x (0,73x na koniec 1H21).

Wykres: Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny wsrod deweloperow™
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*dane na 31.12.2021 dla Victoria Dom, Robyg. Do analizy wybrano deweloperéw mieszkaniowych obecnych na rynku Catalyst.
Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingow (bez wliczania opfat z tytutu uzytkowania
wieczystego), faktoringu — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

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

Aktualny wskaznik dtug netto/kapitat wtasny na tle branzy wypada niekorzystnie, nalezy jednak zauwazyé¢, ze
Spotka cechuje sie wzglednie niskg wartoscig kapitatéw wtasnych w poréwnaniu z innymi deweloperami o podobne;j
skali dziatalnosci. W 2H21 za sprawg osiggnietego zysku netto, kapitat wtasny wzrést o 99 min zt, co pozwolito

nawet przy nominalnym wzroscie zadtuzenia finansowego obnizy¢ poziom wskaznika zadtuzenia.

W kolejnych okresach Spétka moze jednak w dalszym ciggu zwigkszac¢ zadtuzenie finansowe ze wzgledu na
spowolnienie tempa sprzedazy mieszkan. W poprzednich okresach proces budowy inwestycji wiekszosci
deweloperéw obecnych na rynku Catalyst byt finansowany w duzej mierze przedptatami klientéow. W sytuacji
obserwowanego spadku sprzedazy, Spotka moze mie¢ koniecznos$¢ pozyskiwa¢ w wiekszym niz dotychczas

stopniu kredyty bankowe. Moze to wigzac sie to ze wzrostem salda kredytéw i ich udziatu w strukturze zadtuzenia

/ Strom
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finansowego Spdtki. Prowadzic to bedzie rowniez do wzrostu kosztéw finansowania projektdéw, co moze mie¢ wptyw

na realizowane marze.

Jednoczesnie wydaje sie, ze Spodtka w kolejnych okresach nie powinna ponosi¢ tak duzych wydatkéw na bank
ziemi jak w poprzednim roku. Aktualny bank ziemi pozwala na budowe ponad 10 000 mieszkan, co odpowiada ok.
5-letniemu poziomowi docelowej kontraktacji. Na podstawie powyzszego mozna przypuszczaé¢, ze w najblizszych

kwartatach Spdtka nie bedzie dazy¢ do pozyskiwania kolejnego zadtuzenia obligacyjnego.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowg 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 rozporzgdzenia 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 spefia standardow 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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