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Polnord S.A.

Niniejszy raport kredytowy przedstawia aktualng sytuacje finansowg spotki
Polnord pod katem obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji oraz
potencjalnych nowych emisji. Przedstawiono w nim réwniez ocene atrakcyjnosci
inwestycyjnej ostatnio wyemitowanych obligaciji.

Polnord wykorzystuje dobrg koniunkture na rynku deweloperskim oraz pozytywny
sentyment na rynku dtugu, obnizajgc systematycznie marze w kolejnych emisjach
oraz wydtuzajgc terminy zapadalnoéci zobowigzan finansowych. W czerwcu
2015 r. Spotka wyemitowata po raz pierwszy od diuzszego czasu obligacje
niezabezpieczone (50 min zt), na rekordowo niskiej marzy wynoszacej 3,5%.

W zwigzku z wysokim poziomem zadtuzenia w odniesieniu do skali prowadzone;j
dziatalnosci i generowanych przeptywow operacyjnych oraz w kontekscie coraz
nizszych marz oferowanych inwestorom, ocena atrakcyjnosci dtugu emitowanego
przez Spotke nie jest jednoznaczna. Zapowiadane przez przedstawicieli Polnordu
obnizanie dtugu netto o kilkadziesigt milionéw zlotych rocznie wydaje sie
ambitnym celem, biorgc pod uwage koniecznos¢ uzupetniania banku ziemi oraz
wysokie biezgce koszty finansowe.

W naszej ocenie, do podstawowych aspektéw, na ktére nalezy zwréci¢ uwage,
analizujgc biezgcg sytuacje Polnordu naleza:

e wysokie zadtuzenie netto w stosunku do liczby lokali sprzedanych w ciggu
ostatnich 4 kwartatow (ponad 260 tys. zt dlugu na jeden lokal), najwyzsze
w badanej grupie deweloperow;

e duzy udziat w bilansie aktywdéw trwatych, z ktorych wiekszos¢ stanowig
nieruchomosci inwestycyjne i grunty, nie stanowigce potencjalnego zrédta
obstugi zadtuzenia z powodu mato operacyjnego charakteru tych gruntow;

e wysoka, w odniesieniu do chtonnosci poszczegoinych lokalizacji,
koncentracja banku ziemi w kilku miejscach - zaprezentowana w
pétrocznym sprawozdaniu finansowym warto$¢ gruntéw potozonych w
warszawskim Wilanowie przekracza 400 min zi, w podpoznanskim
Dopiewcu wynosi 128 min zt, a w Sopocie ok. 60 min zk;

e projekty w ramach struktur joint-venture (z takimi partnerami jak: Fadesa,
Semeko, Warynski) - za realizacje prawie 40% liczby lokali
zakontraktowanych w 2014 r. oraz w pierwszej poftowie 2015 r.
odpowiedzialne sg spétki celowe, w ktoérych Polnord posiada 49%-50%
udziatow;

e poprawa efektywnosci sprzedazy, czego skutkiem
kontraktacja przy stabilnej wielkos$ci oferty;

e bezpieczny poziom wskaznika zadtuzenia Diug Netto/Kapitat Wtasny -
0,37 na dzien 30.09.2015;

e niski udziat zobowigzan krotkoterminowych (ok. 40 min zt) w
zobowigzaniach finansowych na dzien sporzadzenia Raportu.

jest rosngca

* szczegotowe parametry wyemitowanych obligacji zaprezentowane zostaty w dalszej czesci
opracowania

PROFIL SPOLKI:

Ogolnopolski deweloper
mieszkaniowy,
prowadzgcy obecnie
dziatalno$¢ na 6 rynkach:
- Warszawa,

- Tréjmiasto,

- Wroctaw,

- £odz,

- Olsztyn,

- Szczecin

Obligacje do wykupu*:
(stan na 18.12.2015)

PLNO0616 (06.2016)
13 500 000 zt

Seria B (09.2016)
8 500 000 zt

b.d. (12.2016)
10 500 000 zt

Seria NS1 (02.2017)
50 000 000 z#

PLNO0617 (06.2017)
20 000 000 zt

b.d. (12.2017)
18 500 000 zf

Seria NS3 (01.2018)
10 500 000 zt

Seria NS2 (02.2018)
34 000 000 zf

Seria M1 (06.2018)
50 000 000 z#

Seria D (12.2019)
60 000 000 zt
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Podstawowe skonsolidowane dane finansowe (w tys. zt):

Bilans 30.09.2015 31.12.2014 Sprawozdanie z catkowitych dochodow  1-3Q 2015 2014
Aktywa trwate 984 813 970 808 Przychody ze sprzedazy 185 808 183 188
- nieruchomosci inwestycyjne 742 924 758 022 Koszty wtasny sprzedazy (149 124) (143 433)
) |nw.estycle W jednostkach 85 246 73867 Zysk brutto na sprzedazy 36683 (39 755)
zaleznych'
- naleznosci dtugoterminowe 118 996 107 703 Koszty sprzedazy (5 343) (6 739)
Aktywa obrotowe 786 105 793 096 Koszty ogdlnego zarzgdu (14 546) (20 200)
- zapasy 557 188 590 160 Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej 8111 23 756
- naleznosci krotkoterminowe 58 261 37430 Przychody finansowe 3998 12 432
- udzielone pozyczki 63 423 74 821 Koszty finansowe (17 685) (36 371)
- srodki pieniezne i ekwiwalenty 81775 80400 Udziat w zysku jednostek zaleznych’ 8 429 11 437
Aktywa razem 1762118 1773104 Zysk brutto 2854 11 255
Zysk netto 5075 20 457
Kapitat wiasny 1072 165 1 067 382
Zobowigzania dlugoterminowe 317 541 406 824
- finansowe 316 487 405 256 Rachunek przeptywow pienieznych
Zobowigzania krétkoterminowe 372 413 298 898 Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 43295 (20 789)
- finansowe 162 170 102 903 Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 13 367 57 849
- zaliczki od klientéow na lokale 104 473 98 105 Przeplywy z dziatalnosci finansowej (55 288) 9 069
Pasywa razem 1762118 1773104 Zmiana stanu srodkéw pienieznych 1375 46 129

" wycena metodg praw wtasnosci

Zrédio: Roczne oraz Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord za 2014 r. oraz 3Q 2015 .

Opis Spotki

Polnord S.A. jest deweloperem mieszkaniowym prowadzgcym dziatalno$¢ wytgcznie na terytorium Polski, na
trzech duzych rynkach - warszawskim, trojmiejskim i wroctawskim (we Wroctawiu za inwestycje odpowiada
podmiot, w ktérym Spétka posiada 49% udziatéw), a takze olsztynskim i szczecinskim. Pierwszy projekt
deweloperski Spotki zostat zrealizowany w 1992 r. Od 1999 r. akcje Polnordu sg notowane na GPW w
Warszawie. Przez wiele lat gldbwnym akcjonariuszem w Spétce byt Pan Ryszarda Krauze, posrednio przez
Prokom Investment, ktéry sprawowat realng kontrole. Obecnie akcjonariat jest mocno rozdrobniony i dominujg
w nim instytucje finansowe — fundusze (zarzgdzane m.in. przez Altus TFI) oraz banki (PKO BP i BGK). Wsrod
akcjonariuszy nie ma juz Pana Krauze ani podmiotoéw przez niego kontrolowanych.

W dniu 14.12.2015 Rada Nadzorcza Polnordu powotata nowy sktad Zarzadu Spétki. Dotychczasowi Cztonkowie
Zarzadu petnili swoje funkcje od listopada 2012 r. Prezesem Zarzadu zostat Pan Dariusz Krawczyk, poprzednio
Prezes m.in. takich spofek jak Synthos czy Ciech.

Polnord koncentruje sie na sprzedazy mieszkan w segmencie popularnym, gtéwnie poza centralnymi
lokalizacjami. W ofercie Spétki przewazajg projekty wieloetapowe, co wynika z faktu, ze wielko$¢ historycznie
nabytych gruntow pozwala na budowanie relatywnie duzych osiedli mieszkaniowych. Role generalnego
wykonawcy na wiekszos$ci projektdw mieszkaniowych (poza projektami powstajgcymi w ramach joint-venture)
petni publiczny podmiot KB Dom S.A., w ktérym Polnord posiada ok. 32% udziatow.
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Uzupetnieniem oferty jest przeznaczona na wynajem powierzchnia w dwodch budynkach biurowych
zlokalizowanych w warszawskim Wilanowie, ktére powstaty w ramach projektu Wilanéw Office Park w czasach,
gdy Polnord rozwazat rozszerzenie dziatalnosci skupiajgcej nieruchomosci komercyjne.

Sprzedaz oraz efektywnoSc sprzedazy

Historycznie, skala dziatalnosci, mierzona wg liczby podpisanych umow deweloperskich wygladata nastepujgco:

1251 44901 _

1094 Poczawszy od 2012 r. w kolejnych latach
1025 rosnie liczba umoéw podpisanych przez
717 811 podmioty z Grupy Polnord z nabywcami
mieszkan. W 2015 r., podobnie jak w
wiekszosci spoétek deweloperskich, z wysokim
298 prawdopodobieAstwem odnotowany zostanie
. rekord sprzedazy - ostatecznie sprzedaz w

tym roku moze zblizy¢ sie do 1 500 lokali.

2009 2010 2011 2012 2013 2014  1-3Q 2015

Zrédfo: Raporty biezgce Spétki oraz Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord po 3Q 2015 .

"W tym 190 lokali (cafos$¢ pierwszego etapu) sprzedanych w ramach transakcji pakietowej w projekcie Smart Aparthotel w Wilanowie.
Spétka nie podaje szczegotow transakcji, budowa projektu rozpoczeta sie w grudniu 2015 r.

Najwazniejszym rynkiem pod wzgledem wolumenu sprzedazy jest dla Grupy Polnord rynek warszawski, gdzie
prowadzona jest sprzedaz w takich dzielnicach jak Wilanéw i Wola, a takze w podwarszawskiej miejscowosci
Zabki. Na tym rynku deweloper podpisywat w latach 2013-2014 Sredniorocznie ok. 400 — 500 umow, ale w tym
roku wynik przekroczy zapewne 700 umow. Sprzedaz w obszarze aglomeracji warszawskiej stanowita 43%
tacznej sprzedazy zrealizowanej w okresie 2012 — 3Q 2015.

Kolejnym rynkiem pod wzgledem wielkosci sprzedazy jest Trojmiasto (zdecydowana wiekszos$¢ transakcji ma
miejsce w Gdansku, ale takze w Redzie, ktéra na potrzeby opracowania zaliczona zostata do rynku
trojmiejskiego), gdzie w 2014 r., na skutek zwigekszenia oferty, Grupa podpisata 362 w poréwnaniu z 227
umowami w 2013 r. Statystycznie, w analizowanym okresie co czwarte mieszkanie sprzedane przez Spétke
dotyczylto oferty trojmiejskiej.

Roczna sprzedaz na terenie Wroctawia wynosita historycznie ok. 120 uméw, przy czym nalezy zauwazyc, ze
odbywata sie ona w jednej lokalizacji (niektore etapy budowane byty pod inng nazwg i réznity sie od poprzednich
wysokoscig i standardem wykonczenia). Réwniez po jednej lokalizacji Polnord posiada w pozostatych miastach,
czyli w Szczecinie (10% sprzedazy z okresu 2012-3Q2015), Olsztynie (6%) i Lodzi (4%).

Powyzsze zestawienie dotyczy tylko lokali sprzedanych na terenie Polski i nie uwzglednia transakcji w ramach
rosyjskiego projektu Lezena w Nowosybirsku, gdzie w latach 2011 i 2012 Spétka podpisata odpowiednio 58 oraz
95 umow.

Na ponizszym wykresie przedstawiona zostata liczba podpisanych uméw deweloperskich w podziale na miasta
w okresie 2012 r. — 3Q 2015r.
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594
516
445
362
286
517 227 256
129 121 135 124 135 150
82
m O [] mH

2012 2013 2014 1-3Q 2015
B Warszawa M Trdjmiasto B Wroctaw té6dz mOlsztyn M Szczecin

Zrédfo: Roczne i Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Polnord S.A.

Ponizszy wykres przedstawia historyczng efektywnos¢ sprzedazy, mierzong jako relacja liczby sprzedanych
lokali netto (po uwzglednieniu rezygnacji) do sredniej wielkosci oferty w kwartale, dla Grupy Polnord oraz innych
deweloperow. Do grupy poréwnawczej wybrano podmioty, ktére podajg publiczne dane o ofercie. Dodatkowo
zaprezentowano rowniez efektywnos¢ sprzedazy na 6 gtdwnych rynkach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw,
Gdansk, Poznan, L6dz) na podstawie danych raportowanych przez REAS.

Wykres: Efektywnosc¢ sprzedazy dla wybranych podmiotoéw z branzy deweloperskiej
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%

30,0%

l 32,8%

,%

24,0%
20,0%

10,0%
0,0%

Q12013 Q22013 Q32013 Q42013 Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Q32015
e AT AL ROBYG Dom Development Polnord RONSON e J\WCONStrUCiON* e REAS

*W przypadku Spétki JW. Construction nie uwzgledniono rezygnacji klientow z podpisanych umoéw, poniewaz Spotka takich
danych nie podaje, dane o wielkosci oferty tego podmiotu dostepne sg od 3Q 2013.

Zrédfo: Sprawozdania finansowe oraz prezentacje inwestorskie spofek, obliczenia Michael/Strém DM

Efektywnos¢ sprzedazy Grupy Polnord w okresie od poczgtku 2013 r. oscyluje wokot sredniej rynkowej
raportowanej przez REAS. Z grupy analizowanych podmiotéw podobne tempo sprzedazy, aczkolwiek przy 1,5
krotnie wyzszych wolumenach, utrzymuje Dom Development. W 2015 r. Polnord wykorzystuje sprzyjajaca
koniunkture na rynku mieszkaniowym, wyprzedajgc kwartalnie a2 oferty. Efektywno$¢ w Il kwartale byta
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zdecydowanie wyzsza (32%) dzieki jednorazowej sprzedazy catego projektu, okreslanego przez Spotke jako
hotelowy, sktadajgcego sie z 190 lokali. Spotka niestety nie ujawnia nazwy podmiotu, ktéry nabyt projekt.
Wiadomo natomiast, ze jego budowa rozpoczeta sie na poczgtku grudnia, a w zadnej z ksigg wieczystych
dziatek Polnordu przeznaczonych pod projekty hotelowe nie ma wzmianek dotyczgcych podpisanej
przedwstepnej umowy sprzedazy projektu.

Liczba uméw podpisanych netto w ciggu trzech kwartatéw 2015 r. wynosi 1190 (z czego 510 to sprzedaz
zrealizowana w ramach JV-projektow, w ktorych Polnord osiada 50% udziatéw), co plasuje Polnord na 5. miejscu
wsrod publicznych deweloperow mieszkaniowych (za takimi podmiotami jak: ROBYG, Dom Development, LC
Corp i ATAL). O jedng umowe wiecej zaraportowata spétka JW Construction, ale wynik ten nie uwzglednia
rezygnacji. W ciggu ostatnich czterech kwartatéw kontraktacja Polnordu wyniosta 1518 (z czego 641
zrealizowane w ramach JV-projektéw), co mniej wiecej odpowiada wielkosci Sredniej oferty utrzymywanej w tym
okresie.

Proces sprzedazy w Polnordzie charakteryzuje sie wysokg efektywnoscia, statystyczny okres wyprzedazy oferty wynosi 4
kwartaty. Jest to wynik odpowiadajgcy s$redniej rynkowej raportowanej przez REAS. Nalezy zauwazyé, ze ok 40%
sprzedazy jest generowane przez spotki celowe, w ktérych Polnord ma 50% udziatow (Fadesa Polnord, Stacja Kazimierz,
Semeko Aquasfera).

_______________________________________________________________________________________________________________________________________________

pmmmmm—————,

Posiadany bank ziemi

W bilansie Spdétki widaé spory udziat gruntéw w zapasach i nieruchomosciach inwestycyjnych, co moze
Swiadczy¢, ze powiekszanie banku ziemi nie jest tak bardzo konieczne jak w przypadku innych deweloperow.
Ponizsza tabela pokazuje jednak, ze posiadany bank ziemi jest mocno skoncentrowany w kilku lokalizacjach
(Warszawa Wilandéw, Dopiewiec pod Poznaniem, tédz), a dodatkowo nie wszystkie dziatki mogg byé
wykorzystane do zwigkszenia oferty w ciggu kilku najblizszych lat. Analizujgc potencjat posiadanego banku ziemi
nalezy rowniez wzig¢ pod uwage chtonno$¢ rynkdéw, na ktorych jest on zlokalizowany.

Podsumowanie banku ziemi Polnordu, przeznaczonego pod nowe projekty, nie bedgce kontynuacjg projektow
juz rozpoczetych, przedstawia ponizsza tabela.

Tabela: Bank ziemi nalezgcy do Spoétki, przeznaczony pod nowe projekty

. . Wartosé w
Powierzchnia 8 Szacowana
sprawozdaniu . »
liczba lokali
(tys. zt)
93 581 147 671 bd. tergn prz_ylegajacy d_o planpwapej obwodmgy_po’rudmoweL
Spétka nie przewiduje realizacji w ciggu najblizszych 3 lat
maksymalna chtonno$¢ terenu szacowana jest na 22 000
98 036 84 017 b.d. | m? w domach jednorodzinnych i matych budynkach
mieszkalnych

spoétka zamierza wystgpi¢ o zmiane planu

Lokalizacja Dodatkowe informacje

(m?)

Warszawa 72 421 79 576 b.d. | zagospodarowania i nie przewiduje realizacji w ciggu
Wilanéw i Powsin najblizszych 3 lat
(1 257 zt/m?) teren przylegajgcy do planowanej obwodnicy potudniowej,
30 899 54 666 500 | planowane jest zaprojektowanie osiedla na 30 tys. m?
PUM

planowana realizacja projektu Smart Aparthotel - 8
budynkdw, pierwsze 2 w budowie

w 2Q 2016 planowana realizacja projektu mieszkaniowego
o powierzchni 6 592 m?

29023 34 254 600

6 298 15 644 107
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330 258 415 828 1207 | Warszawa

Spotka planuje realizacje wspdlnego przedsiewziecia z
Dopiewiec innym podmiotem, przy czym tgczna powierzchnia

(263 zH/m?) 487 447 128 133 2500 | 2 abudowy moze wyniesé ok. 210 tys. m?, Spélka nie
podaje na razie konkretnych terminéw realizaciji
mozliwos¢ wybudowania budynku biurowego o

Sopot powierzchni ok. 7,9 tys. m? oraz budynku hotelowego na
(2 173 zt/m?) 28047 60955 100 140-150 pokoi, przy czym Spétka zaktada rozpoczecie
zabudowy od czesci mieszkaniowej na 6,3 tys. m?
mozliwa zabudowa mieszkalna o powierzchni ok. 40 tys.

19 474 33990 bd. | . . .
L m?, Spotka wystawita ten teren na sprzedaz
t6dz Gérna wydana decyzja o warunkach zabudowy - mozliwo$¢
i Lodz W'dfew 7 941 14 641 b.d. | realizacji projektu mieszkaniowego i komercyjnego,
(1773 ztim?) réwniez na sprzedaz
27 415 48 631 b.d.| Lédz
Gdarisk 44 014 11 554 296 | pierwszy etap osiedla planowany jeszcze w 2015 r.
ans - - — - - -
Kowale i Morena 18 955 9751 400 pl_anli)wan_e osiedle na_dé(())oor(r)](l)eszzkan i tacznej powierzchni
(338 ztim?) uzytkowej wynoszgcej m
62 969 21 305 696 | Gdansk
Pozostate grunty w takich miejscowosciach jak Gloskow i
(Gloskow, 187 662 19 855 b.d. | Dobrzewino, mozliwa budowa domoéw jednorodzinnych i
Dobrzewino) czterolokalowych
Razem 1133798 694 708 4503

" Szacunki Michael/Strém DM
Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe oraz prezentacje inwestorskie Grupy Polnord

Warszawa: Wartos¢ banku gruntu posiadanego przez Polnord w Wilanowie i okolicach wynosi na dzien
30.09.2015 r. okoto 415 min zt, przy czym mozliwosci zabudowy 75% sg na te chwile mocno ograniczone.
Ograniczenia dotyczg gruntéw wycenionych w sprawozdaniu na ok. 311 min zt. Prawie potowa z nich (wartos¢
148 min zt) przylega bezposrednio do planowanej potudniowej obwodnicy, a Spotka nie planuje na tym terenie
realizacji w ciggu najblizszych 3 lat. Pozostate grunty (163 min zt) wg obecnego planu zagospodarowania sg
przeznaczone pod budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne i w ciggu najblizszych kilku lat prawdopodobnie
nie bedg wykorzystane do zwigkszenia oferty Spdtki.

Pozostate grunty w Wilanowie, o wartosci 104 min zt, w opinii Spétki mogg by¢ zabudowane w ciggu kolejnych
3 lat (faczny szacowany liczba mieszkah wynosi ok. 1 200, a PUM ok. 53 tys. m?), przy czym ich lokalizacja jest
bardzo zblizona — cato$¢ skoncentrowana jest w sgsiedztwie planowanej obwodnicy oraz prowadzonego
projektu Brzozowy Zakatek. Wycena tych dziatek implikuje koszt ok. 2 tys. zt za m? planowanej powierzchni
uzytkowej mieszkan. Mozliwo$¢ zabudowy tych dziatek jest w naszej opinii prawdopodobna, natomiast sporym
wyzwaniem dla Spotki bedzie utrzymanie obecnego poziomu sprzedazy w Wilanowie w oparciu o jedna,
zdecydowanie mniej atrakcyjng niz konczone wiasnie Srodmiescie Wilanéw, lokalizacje. Bank ziemi pod bardzo
dobrze sprzedajgce sie Srédmiescie Wilanéw oraz Ostoje Wilandéw zostanie wyczerpany jeszcze w 2015 r.).

Na wielkos¢ sprzedazy w najblizszych 3 latach w Warszawie bedzie miat rowniez wptyw projekt Stacja
Kazimierz, w ktérym Polnord ma 50% udziatow i ktory jest realizowany w ramach joint-venture ze spotkg
Warynski. Poza etapami bedacymi w ofercie na dzien 30.09.2015, Sp6tka ma mozliwos¢ uruchomienia budowy
600 lokali w ramach tego projektu.

Dopiewiec: Wartos¢ banku ziemi w tej podpoznanskiej miejscowosci wynosi 128 min zt, a potencjat zabudowy
ok. 2 500 lokali. Biorgc pod uwage chtonnosc¢ tego rynku, roczng wielkos¢ sprzedazy w jednym projekcie w
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Dopiewcu szacujemy na 50-60 lokali. Na te chwile Spotka nie podaje szczegotéw dotyczgcych planowanych
termindw rozpoczecia inwestycji.

Tréjmiasto: Pod katem potencjatu oraz mozliwosci zabudowy w krotkim czasie najkorzystniej prezentuje sie
bank ziemi Polnordu w Trojmiescie. Dzieki ostatnim zakupom oraz w oparciu o posiadany bank ziemi oferta
Spotki na tym rynku moze zwiekszy¢ sie nawet do 500-600 lokali w 2017 r., co powinno przetozy¢ sie na roczng
sprzedaz ok. 400 lokali. Wiekszos¢ oferty bedzie jednak skupiona w potudniowych dzielnicach Gdanska
(Szadotki, Kowale — bliskie okolice trasy S6), ktére nalezg do najtanszych w tym miescie, co moze stanowi¢
ograniczenie dla realizowanej marzy na sprzedazy oraz obniza¢ srednig cene sprzedanego lokalu.

Poza Gdanskiem, dziatka zlokalizowana w Sopocie daje mozliwos¢ wybudowania zaledwie ok. 100 lokali,
poniewaz jej wieksza czes$¢ przeznaczona jest pod zabudowe komercyjng (hotel, budynki biurowe). Réwniez
potencjat gruntu potozonego na granicy Gdyni i Sopotu (projekt Brama Sopocka) jest niewielki i prawdopodobnie
do konca 2016 r. zostanie wykorzystany (w ofercie na 30.09.2015 r. bylo 77 mieszkan i nie bedzie kolejnych
etapow). Projekt Aquasfera w Redzie, poza etapami juz wprowadzonymi do oferty, daje mozliwo$é wybudowania
ok. 250 lokali.

Wroctaw: Dziatalnos¢ w tym miescie prowadzona jest przez podmiot Fadesa Polnord, w ktérym Spétka posiada
49% udziatow. Jedyny projekt w tym miescie zlokalizowany jest w dzielnicy Krzyki i sktada sie z trzech osiedli o
zréznicowanym standardzie — Osiedle Innova, Apartamenty Innova oraz Osiedle Moderno. Posiadany obecnie
bank ziemi we Wroctawiu, poza 179 lokalami bedacymi w ofercie, pozwala na wprowadzenie do sprzedazy okoto
280 lokali, co Spétka planuje zrobi¢ juz w 2016 r. Ewentualna rozpoczecie nowego projektu we Wroctawiu wigze
sie z koniecznoscig zakupu duzego gruntu, poniewaz realizacja jednego, niewielkiego projektu na jednym rynku
nie jest optymalne kosztowo.

tédz: Bank ziemi pod jedyny projekt realizowany do tej pory w todzi (City Park) skonczyt sie wraz z
wprowadzeniem do sprzedazy na poczatku 2015 r. ostatniego etapu. Dwie dziatki zlokalizowane w dzielnicach
Lédz Gorna oraz Lodz Widzew sg przez Polnord wystawione na sprzedaz i nie sg znane konkretne plany ich
zabudowy. Ich warto$¢ w sprawozdaniu wynosi ok. 40 miIn zt, a ewentualna sprzedaz musiataby przyczynic sie
do zmniejszenia zadtuzenia z tytutu obligacji, poniewaz na obu wpisana jest hipoteka na rzecz obligatariuszy.

Biorgc pod uwage analize banku ziemi z tabeli powyzej, analize gruntéw, na ktérych obecnie juz prowadzona
jest budowa i trwa sprzedaz lokali oraz zaktadajgc odpowiedni dla kazdego z projektéw poziom efektywnosci
sprzedazy, przyblizona wielko$¢ kontraktacji w latach 2016-2018 moze wyglada¢ nastepujgco:

Tabela: Prognozy ksztatfowania kontraktacji w oparciu o posiadany przez Polnord bank ziemi

Rynek 2016 2017 2018
Warszawa 450 400 400
Tréjmiasto 350 400 370
Wroctaw 120 140 110
Szczecin 90 100 90
Olsztyn 60 60 60
todz 50 50 50
Dopiewiec 60 60 60
Razem 1180 1210 1140

Zrédfo: Prognozy Michael/Strém DM
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W naszej opinii istnieje ryzyko obnizenia kontraktacji na rynku warszawskim do poziomu 400 umow rocznie w
zwigzku z zakonhczeniem projektow, ktére historycznie napedzaty sprzedaz, przy jednoczesnym braku zakupow
nowych gruntéw. Wykorzystanie banku ziemi zlokalizowanego w potudniowej czesci Wilanowa moze by¢ mocno
utrudnione przez niezbyt korzystne parametry lokalizacji (bliskos¢ planowanej obwodnicy) oraz niesprzyjajace
zapisy w miejscowym planie zagospodarowania (mata intensywnosé zabudowy, ograniczenie mozliwosci
zabudowy wielorodzinnej). Duzg niewiadomg jest powodzenie projektu mini-apartamentéw w Wilanowie. Na
razie pierwszy etap zostat, jako hotel, nabyty w catosci przez jeden podmiot (Spétka nie podaje szczegotow
transakciji).

Od 2012 r. Polnord utrzymywat wysokg kontraktacje w warszawskim Wilanowie, gdzie w ramach dwdch bardzo
dobrze zlokalizowanych projektéw (Ostoja Wilanéw, Srédmiescie Wilanéw) byt w stanie sprzedawaé ok. 300-
400 mieszkah rocznie. Obecnie w ofercie sg ostatnie etapy obu projektow, a w banku ziemi nie wida¢ lokalizaciji,
ktére mogtyby je zastgpi¢. Kontraktacja na nowej, rozpoczetej w potowie 2015 r. inwestycji Brzozowy Zakatek,
réwniez w Wilanowie, wyniosta w pierwszych czterech miesigcach sprzedazy 17 lokali.

Wzrost kontraktacji moze by¢ obserwowany w Trdéjmiescie, aczkolwiek oczekiwana jednostkowa cena
zakontraktowanego lokalu w projektach trojmiejskich nie bedzie wysoka (ok. 250 tys. zt za lokal) ze wzgledu na
koncentracje lokalizacji w potudniowych dzielnicach Gdanska.

Historyczny poziom rocznej kontraktacji w takich miastach jak Wroctaw, Szczecin, Olsztyn i £6dZz w naszej opinii
powinien zostac¢ utrzymany w latach 2016-2018.

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty zakupy gruntéw przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe,
zaraportowane przez publiczne podmioty deweloperskie. Nalezy przypuszczac, ze nie wszystkie transakcje
zostaty podane do publicznej wiadomosci i w konsekwencji rzeczywista wartos¢ naktadéw na zakup gruntéow
jest wieksza.

Spotka tacznacena Liczbalokali Lokalizacja Dodatkowe informacje

ROBYG 150,0 3100 Warszgwa, 51,5 min (1 500 lokali) - cena dziatek w podpisanych
Gdansk umowach przedwstepnych

Dom Development 150,0" 2600| Warszawa |1 000 lokali (ok. 60 min zt) w korncowej fazie zakupu

ATAL 123,7 2 500" | Warszawa, Krakow, Wroctaw, Gdansk, Poznan

LC Corp 90,0" 1 500" Warszawa, w tym 76,6 min zt to cena za grunt w Warszawie
Wroctaw

Ronson 57,0 1900| Warszawa

2
Marvipol 250 500"| Warszawa dodatkowo 19 tys. m? PUM (ponad 20 min zt) w umowach
przedwstepnych
Inpro 21,8 1 000" Gdansk
Polnord 9,7 400 Gdansk

" Szacunki Michael/Strém DM
Zrédto: Sprawozdania finansowe, prezentacje inwestorskie oraz raporty biezace spétek

Na tle innych spotek deweloperskich proces budowania banku ziemi wyglagda w Polnordzie skromnie. Biorgc
pod uwage tylko zaraportowane transakcje, Spétka nabyta w tym roku zdecydowanie mniej gruntow w
porownaniu do konkurencji, a jej jedyna transakcja dotyczyta dziatki na gdanskiej Morenie, pozwalajgcej na
wybudowanie ok. 400 lokali. Spotka nie nabyta zadnego gruntu w Warszawie, co wydaje sie niezbedne, aby po
2016 r. utrzymac obecny poziom kontraktacji w tym miescie.
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,/'Wstepna analiza bilansu Grupy Polnord wskazuje na duzy udziat banku ziemi w aktywach. Warto$¢ gruntow, ktore
zabudowa jeszcze nie rozpoczetfa sie wynosi prawie 700 min zt. Przygladajgc sie jednak dokfadniej strukturze posiadanych
nieruchomosci gruntowych mozna zauwazyé, ze mozliwosci optymalnej zabudowy wiekszosci z nich sg obecnie
ograniczone zapisami w miejscowym planie zagospodarowania. Dodatkowo sg one mocno skupione w kilku lokalizacjach,
ktére z réznych powoddéw nie sg w stanie wygenerowac¢ odpowiednio duzego popytu (Wilanéw — kwestia lokalizaciji,
Dopiewiec — niska chtonnos$¢ lokalnego rynku, £6dz — trudny rynek, na ktérym Polnord nie odniést sukcesu). Zwiekszenie
czy nawet utrzymanie obecnego poziomu sprzedazy bedzie wymagato od Spoétki uzupetniania banku ziemi, co moze

“.zahamowa¢ proces zmniejszania zadtuzenia.

Czynniki ksztattujgce przychody oraz rentownoSc Spotki

W ponizszej tabeli przedstawiony zostat historyczny poziom przychodéw Grupy Polnord wraz z podziatem na
miejsca ich wytworzenia, a takze poziom rentownosci. Ponadto, réwniez w ujeciu historycznym, zaprezentowano
statystyke parametrow lokali, ktérych sprzedaz uwzgledniano w przychodach.

Projekty mieszkaniowe realizowane przez spoétki w 100% zalezne od Polnord

SA 1-3Q 2015 2014 2013*

Przychody ze sprzedazy 165 856 161 961 173 307
Koszty wtasny sprzedazy 137 214 137 688 159 934
Zysk brutto ze sprzedazy 28 642 24 273 13373
Marza brutto na sprzedazy 17,3% 15,0% 6,8%
Przekazany PUM 31293 29 316 32420

Projekty mieszkaniowe realizowane przez spoétki wspotkontrolowane przez

Polnord S.A. , dane niewazone udziatem Polnordu

Przychody ze sprzedazy 35455 182 082 96 592
Koszty wtasny sprzedazy 28 835 137 112 77 398
Zysk brutto ze sprzedazy 6 620 44 970 19194
Marza brutto na sprzedazy 18,7% 24,7% 19,9%
Przekazany PUM 7012 26 307 16 926

tacznie dla wszystkich projektow mieszkaniowych

Marza brutto na sprzedazy 17,5% 20,1% 12,1%
Liczba przekazanych lokali 722 950 852
Srednia wielko$é przekazanego lokalu (m?2) 53,1 58,6 57,9
Srednia warto$¢ przekazanego lokalu (w tys. zt) 284,3 355,4 324,3
Srednia cena m? przekazanego lokalu (w tys. zt) 5,358 6,070 5,599

* bez uwzgledniania lokali wydanych w ramach projektu Aquasfera w Redzie, w ktérym 50% udziatéw Polnord nabyt w IV kwartale 2013 r.

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Polnord, Prezentacje Inwestorskie

Skala prowadzonej dziatalnosci pozwala obecnie Spofce na przekazywanie ok. 1000 lokali rocznie (tgcznie z
lokalami wybudowanymi w ramach wspdlnych przedsiewzie¢ z partnerami), przy czym biorgc pod uwage wzrost
kontraktacji w ostatnich miesigcach, liczba ta moze wzrosng¢ poczgwszy od 2016 r. Nalezy zaznaczy¢, ze w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polnord, sprzedaz lokali realizowanych przez podmioty
wspoétkontrolowane przez Polnord, przez zastosowanie metody praw wiasnosci, w rachunku zyskow i strat

pojawiajg sie jako wynik netto z tych przedsiewziec¢, a nie na poziomie przychodéw ze sprzedazy.
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Marza brutto na sprzedazy wyniosta w 2013 r. niecate 7%, zdecydowanie ponizej wartosci oczekiwanej dla
mieszkaniowych projektéw deweloperskich. Gtéwng przyczyna byt wysoki udziat w przychodach lokali w ramach
projektu w Sopocie (Sopocka Rezydencja), ktéry ze wzgledu na historycznie bardzo wysokg cene gruntu (ponad
6 tys. zt za m? PUM) generowat w 2013 r. marze ok. -30%. Ujemng marze (do -8%) uzyskiwat projekt City Park
w Lodzi (jedyny projekt Spotki w tym miescie), co réwniez miato negatywny wptyw na rentownos¢ sprzedazy w
2013 r. Duzy udziat w przychodach w 2013 r. miaty lokale przekazane w szczecinskim projekcie Ku Stoncu, dla
ktorego marza brutto wyniosta ok. 6-8%.

Wysokg marzg wsrdd lokali przekazanych w 2013 r. charakteryzowat sie nowy warszawski projekt Srédmiescie
Wilanoéw (20%) oraz wroctawskie Osiedle Innova (ponad 30%) - to drugie budowane przez podmiot
wspotkontrolowany.

W przychodach w 2014 r. uwzgledniono sprzedaz kolejnych lokali w ramach pierwszych dwoéch etapow
Srédmiescia Wilanéw, ktéra charakteryzowata sie marzg brutto ok. 21%. Gdanskie projekty (Ostoja My$liwska,
2 Potoki, Dwa Tarasy) wygenerowaty marze brutto ok. 20%. Ostatecznie rentowno$¢ brutto projektow w cato$ci
kontrolowanych przez Polnord wyniosta w 2014 r. 15%, ze wzgledu na negatywny wptyw kolejnej transzy lokali
Z opisanych wczesniej projektéw w Sopocie, Lodzi i Szczecinie.

Znaczaco wyzsza byta w 2014 r. marza brutto na sprzedazy projektow wspétkontrolowanych przez Polnord —
wyniosta prawie 25%, gtdwnie dzigki wysokomarzowemu projektowi Osiedle Innova we Wroctawiu.

W ciggu trzech kwartatéw 2015 r. najkorzystniej pod wzgledem marzy brutto na sprzedazy wygladat projekt
Srédmiescie Wilanéw (23%) oraz Dwa Tarasy (22%), a marza dla wszystkich projektéw kontrolowanych w
catosci przez Polnord wyniosta ok. 18% (ponownie znaczacy udziat lokali w Szczecinie, ktérych sprzedaz
rozpoznano na marzy ok. 0%).

W ostatnim kwartale 2015 r. Spdtka zamierza zakonczy¢ budowe nastepujgcych projektow:

Nazwa projektu Lokalizacja Szl Ddziak il

proJ J nierozpoznane' Polnordu  brutto
Neptun I (II) Warszawa 77 100% 23%
Ostoja Wilanow VIA Warszawa 96 49% 29%
Teczowy Las 6 Olsztyn 96 100% 24%
Osiedle Moderno Wroctaw 142 49% 32%
City Park IV (EA 5) tédz 79 100% 13%
Suma | 490

"Dane na 30.09.2015

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015

Srednia wielko$é przekazanego lokalu od 2013 r. ulegta nieznacznemu obnizeniu — z 58 m? do 53 m?, co
wpisuje sie w o0godlng tendencje rynkowa polegajgcg na budowaniu mniejszych mieszkan i jednoczesnie
przyczynia sie do zwiekszenia efektywnoéci sprzedazy i przyspieszenia rotacji zapaséw. Srednia cena m? w
przekazanych lokalach w poszczegdlnych latach mocno sie waha, przed wszystkim w zaleznosci od udziatu
lokali warszawskich w tgcznych przekazaniach —w 2014 r. udziat ten wyniost 61%, podczas gdy w 2015 r. spadt
do 40%.
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Biezgce projekty Spotki
a) oferta oraz sprzedaz na poszczegolnych rynkach

Na koniec 3Q 2015 podmioty z Grupy Polnord byty w trakcie realizacji budowy ok. 2,5 tys. lokali, z ktérych ponad
potowa znajdowata sie w Warszawie. Udziat kazdego z pozostatych rynkéw w liczbie budowanych lokali wynosit
4%-15%.

Udziat lokali gotowych w tgcznej ofercie na dzieh 30.09.2015 wynosit 17%, przy czym wiekszos¢ z nich to lokale
wybudowane na terenie Trojmiasta w ramach takich projektéw jak 2 Potoki, Dwa Tarasy, Brama Sopocka. Udziat
gotowych lokali w tréjmiejskiej ofercie wynosit 47%, a w Olsztynie 30%. Na pozostatych rynkach praktycznie
catos¢ oferty stanowity lokale w budowie.

Sredni poziom komercjalizacji oraz zaawansowanie budowy zostaty dla kazdego rynku wyznaczone jako $rednia
wazona liczbg lokali w poszczegadlnych projektach. Zaawansowanie budowy mierzone jest jako stosunek liczby
kwartatow, ktore na dzien 30.09.2015 minety od rozpoczecia budowy, do tgcznej liczby kwartatdw
przewidzianych na budowe konkretnego projektu.

Tabela: Oferta oraz zaawansowanie sprzedazy dla lokali bedgcych w budowie na dzienn 30.09.2015, dane niewazone
udziatem Polnordu w spétkach celowych

Projekty w trakcie realizacji na dzien 30.09.2015
taczna  Srednia

taczny Lokalew Zaawansowanie Zaawansowanie Lokale kaczna

Lolelizee PUM lliglfgl? IEEZXG ofercie sprzedazy budowy* gotowe oferta
Warszawa 81779 1418 57,7 458 68% 48% 10 468
Trojmiasto 12 066 225 53,6 204 9% 33% 184 388
Wroctaw 17 515 368 47,6 179 51% 62% 0 179
tédz 11 269 209 53,9 127 39% 56% 1 128
Olsztyn 5083 87 58,4 87 0% 11% 37 124
Szczecin 9191 182 50,5 147 19% 22% 7 154

Suma 136 903 2489 55,0 1202 52% 46% 239 1441

' zaawansowanie budowy wyznaczone jako relacja liczby kwartatéw pozostatych do zakonczenia budowy do tgcznej planowanej diugosci trwania
budowy, liczonej w kwartatach,

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015, obliczenia Michael/Strém DM
tgczna oferta Polnordu na dzien 30.09.2015 liczyta 1441 lokali, czyli mniej niz liczba lokali sprzedanych w ciggu
ostatnich 4 kwartatéw (1516). Zdecydowanie jest to silny argument za koniecznoécig powiekszenia oferty

mieszkaniowej, zwtaszcza w Warszawie (w naszej opinii niezbedne sg zakupy gruntéw) i w Trojmiescie (na
gruntach na Morenie i w Gdansku Potudniowym, nabytych na poczgtku 2015 r.).
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Wykres: Podziat fgcznej oferty mieszkaniowej ze wzgledu na lokalizacje, dane na dzien 30.09.2015

= Warszawa = Tréjmiasto Wroctaw t6dz = Olsztyn = Szczecin

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015

Tempo sprzedazy projektow bedacych w realizaciji jest bardzo zblizone do postepu prac budowlanych (52% vs.
46%), przy czym pod wzgledem stopnia komercjalizacji najlepiej wygladajg projekty w Warszawie i Wroctawiu.
Zaskoczeniem moze by¢ przecietne tempo sprzedazy w Tréjmiescie, gdzie wg raportéw REAS rotacja oferty
jest najszybsza w grupie 6 najwiekszych rynkéw w Polsce. Budowa oraz sprzedaz nowych etapéw w Szczecinie
i Olsztynie rozpoczeta sie w 3Q 2015, wiec ciezko jest obecnie wycigga¢ wnioski na temat tempa ich
komercjalizacji.

b) marza brutto na sprzedazy oraz wolne przeptywy pieniezne mozliwe do wygenerowania

Gtéwnym czynnikiem obnizajgcym rentowno$¢ mieszkaniowych projektow Polnordu jest wysoka wartosé
ksiegowa zabudowywanego banku ziemi. Sredni udziat kosztu gruntu w wartosci zakontraktowanych lokali
wynidst w okresie 2014-3Q2015 ok. 17%, podczas gdy poziom rynkowy oscyluje w granicy 10%-15%. Dla lokali
zakontraktowanych we wspomnianym okresie Spoétka podaje w sprawozdaniach finansowych marze brutto ok.
23%, co jest zadowalajgcym poziomem, biorgc pod uwage rentownos¢ innych deweloperow. Szczegdly, w
podziale na lokalizacje, przedstawia ponizsza tabela. W przypadku projektow realizowanych w formule joint-
venture, ponizsze kategorie wazone sg udziatem Polnordu (przewaznie 0k.50%).

Tabela: Parametry kontraktacji dla umow podpisanych tgcznie w 2014 r. oraz w 3 kwartatach 2015 r.

Lokalizacja ISr. cena | Przychody | Marza brutto | Koszt gruntu Marza Udziat gruntu Marza + grunt
okalu (z}) (tys. zt) (WEREA)) (tys. zt) (tys. zt)
Warszawa 283 446 314 342 76 341 59 376 24,3% 18,9% 43,2%
Tréjmiasto 251 610 133 247 30185 22 216 22,7% 16,7% 39,3%
Wroctaw 146 682 40 191 12 956 5989 32,2% 14,9% 47,1%
todz 230909 20 320 2216 2200 10,9% 10,8% 21,7%
Olsztyn 220 836 30917 7 263 1674 23,5% 5,4% 28,9%
Szczecin 241 493 49 989 7 655 7 861 15,3% 15,7% 31,0%

241792 589 006 136 616

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Polnord
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Z punktu widzenia zdolnosci Spotki do obstugi zadtuzenia kluczowg kwestig jest wielkosé srodkéw do uwolnienia
z projektu po zakohczeniu budowy. Zaktadajac, ze koszt budowy w zdecydowanej wiekszosci przypadkow jest
obecnie w catosci finansowany kapitatem obcym (wptaty od klientéw + kredyty budowlane), po zakohczeniu
projektu deweloper uwalnia koszt gruntu oraz wygenerowang brutto na sprzedazy.

W takim scenariuszu wysoki koszt gruntu w bilansie, wptywajgcy na obnizenie marzy, nie jest negatywny z
punktu widzenia obstugi dtugu, o ile oczywiscie nie jest on dopiero nabywany z nowopozyskanych srodkéw
Zdecydowanie gorszym scenariuszem bytaby sytuacja, w ktérej marza jest nizsza z powodu ponadprzecietnie
wysokiego kosztu budowy przy relatywnie tanim gruncie.

W przypadku Polnordu sredni udziat marzy i kosztu gruntu w przychodach wynosi ok. 40%, a Srednia wartos¢
podpisanej umowy sprzedazy lokalu wynosi ok. 242 tys. zt. Statystycznie, z kazdego zakontraktowanego lokalu
prawie 100 tys. zt stanowig $rodki, ktdre po zakonczeniu budowy sg przeznaczane na obstuge kosztow ogdlnego
zarzadu i sprzedazy, kosztéw finansowych, a na koncu na redukcje zadtuzenia.

W ponizszej tabeli przedstawiona zostata symulacja podziatu wolnych $rodkéw z rocznej sprzedazy lokali na
poszczegolne koszty, ktére Spotka pokrywa w skali roku. Poziom kosztéw ogoélnego zarzadu i sprzedazy w
ujeciu rocznym w sprawozdaniu skonsolidowanym Polnordu wynosi ok. 26 min zt. W zwigzku ze zmiang
sposobu konsolidacji podmiotéw wspotkontrolowanych (Fadesa Polnord, Stacja Kazimierz, Semeko Aquasfera)
na metode praw wiasnosci kwota ta nie uwzglednia kosztéw generowanych przez te podmioty. Na podstawie
liczby lokali sprzedawanych przez te podmioty oszacowano udziat kosztéw ogdélnych przypadajgcych na Polnord
na kwote 10 min zt w skali roku (Fadesa — 6 min zi, Stacja Kazimierz — 3 min zt, Aquasfera — 1min zi).

Tabela: Symulacja wielkosci wolnych srodkéw generowanych przez Polnord przed sptatg zadtuzenia (dane w tys. z)

Odsetki
zaptacone?

Sr.cena Liczbarozpoznanych Przychody ze

Marza + grunt SG&A! Wolna kwota

lokalu sprzedazy
242,000 1200 290 000 116 000 36 000 25 000 55 000

" Koszty ogodlnego zarzadu i sprzedazy raportowane przez Spotke, powiekszone o te samg kategorie kosztow generowanych przez
podmioty wspétkontrolowane (zatoZzenia Michael/Strém DM)
2 Zatozenia Michael/Strém DM

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strdm DM na podstawie skonsolidowanych sprawozdari finansowych Grupy Polnord

,/'IVIarza brutto na sprzedazy uzyskana na lokalach zakontraktowanych od poczatku 2014 r. ksztattuje sie na poziomie ok. ™
23%, co nalezy uzna¢ za dobry wynik, biorgc pod uwage wysoki udziat kosztu gruntu w przychodach. Z powyzszego
zestawienia wynika, ze rocznie, bez realizacji zakupu nowych gruntéw, Polnord jest w stanie generowa¢ ok. 55 min z
wolnych Srodkéw, ktére moze przeznaczy¢ na redukcje zadiuzenia. Kwota ta stanowi ok. 14% skonsolidowanego
zadtuzenia netto Spotki na dzien 30.09.2015 r. Chcac jednak uzupetniaé oferte mieszkaniowg, co wydaje sie niezbedne
zwlaszcza na rynku warszawskim, Spotka powinna przeznaczaé na powigkszenie banku ziemi ok. 20 min zt rocznie (Srednia
cena za grunt dajgcy mozliwosé wybudowania 400 - 500 lokali w Warszawie, czyli tyle, ile wynosi roczna sprzedaz Polnordu

S

~

____________________________________________________________________________________________________________________________________________

Roszczenia dochodzone przez Polnord na drodze sgdowej

W ponizszej tabeli wskazane zostaly najistotniejsze postepowania w grupie wierzytelnosci prowadzone przez
Polnord lub spétki zalezne. Wigkszos$¢ z nich na dzien 30.09.2015 r. nie jest ujeta w skonsolidowanych aktywach
Spdtki. Pierwsza grupa roszczen dotyczy nieodptatnego przejecia przez m.st. Warszawa gruntéw
Zlokalizowanych w Wilanowie, nalezgcych wczesniej do Grupy Polnord, przeznaczonych pod drogi publiczne
(roszczenia na fgczng kwote 182,2 min zt). Posrednio zwigzany jest z tym inny pozew, ktéry Spdtka wytoczyta
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m.st. Warszawie oraz Skarbowi Panstwa (Wojewoda Mazowiecki), a dotyczy on odszkodowania za szkode
poniesiong w skutek wydania przez organy administracyjne decyzji niezgodnych z prawem (123 min z).

Druga grupa roszczeh dotyczy odszkodowania za infrastrukture wodno-kanalizacyjng na terenie Miasteczka
Wilanéw przejetg i uzytkowang przez MPWiK w Warszawie (fgcznie ponad 130 min zt).

Tabela: Roszczenia dochodzone na drodze sgdowej przez Polnord i podmioty zalezne:

Wartos¢ w
Status sprawy skonsolidowanych
aktywach

0zt
(123 min zt w Aktywach

warunkowych)

0 zt
28.06.2013 182,2 min zt | Pozytywny dla Spétki wyrok WSA | (182,2 min zt w Aktywach
warunkowych

Wartos¢ w
Status sprawy skonsolidowanych
aktywach

Data ztozenia Kwota

pozwu roszczenia

Odszkodowanie deliktowe Qd m. st. 16.09.2013 123,0 min zt Proces 'w.toku (wartos¢ roszczenia
Warszawa oraz Skarbu Panstwa ro$nie z uptywem czasu)

Odszkodowanie za 10ha terenéw
wydzielonych pod drogi publiczne

Odszkodowania za infrastrukture

. . Data ztozenia Kwota
wodno — kanalizacyjng od

pozwu roszczenia

MPWiK
Odszkodowanie za bezumowne
korzystanie z urzgdzen wodno-

Proces w toku (warto$¢ roszczenia

kanalizacyjnych na terenie 25.04.2012 20,1 min 2 ro$nie z uptywem czasu) 0zt
Miasteczka Wilanéw 2004-2011

Pozew o odptatne przejecie 109 min zt, w tym:
infrastruktury wodnokanalizacyjnej 05.03.2013 57,3 min zt* Proces w toku 74,4 min zt naleznosci
na terenie Miasteczka Wilanow 34,6 min zt zapasy

* kwoty roszczenia podstawowego nie obejmujg odsetek ustawowych

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015 r.

Ze wszystkich powyzej opisanych spraw sgdowych, najbardziej zaawansowany jest proces z m.st. Warszawy o
odszkodowania za nieodptatne przejecie dziatek o powierzchni 10 ha pod drogi publiczne (182,2 min z). W
dniach 9. oraz 16. pazdziernika 2015 r. w Wojewddzkim Sagdzie Administracyjnym w Warszawie zapadty w tej
sprawie wyroki, uchylajgce decyzje Wojewody Mazowieckiego oraz wczesniejszg decyzje Prezydenta m. st.
Warszawy. Tym samym WSA przesadzit o istnieniu odpowiedzialnosci odszkodowawczej m. st. Warszawy w
stosunku do Spotki z tytutu przejecia drog. Wyroki te nie sg prawomocne - m. st. Warszawa ma teraz prawo
odwota¢ sie do Naczelnego Sadu Administracyjnego.

Korzystne prawomocne wyroki mogg zapewni¢ Spoétce wptyw odszkodowania w bardzo znaczgce wysokosci i
w konsekwencji doprowadzi¢ do zmniejszenia zadtuzenia Polnordu. Ciezko jednak oceni¢ prawdopodobienstwo
ich wydania, wysoko$¢ zasgdzonego odszkodowania oraz termin jego ewentualnej wyptaty. Pod tym katem
nalezy rowniez oceni¢ czy zasadne jest utrzymywanie przez Spotke w skonsolidowanych aktywach 109 min zt
naleznosci i zapasow zwigzanych infrastrukturg przejetg przez MPWIK — proces o odszkodowanie jest obecnie
na bardzo wczesnym etapie.

Struktura zobowigzan finansowych

Model biznesowy Grupy Polnord zakfada, ze budowa projektéw finansowana jest z wptat klientéw oraz srodkéw
wiasnych spétki celowej odpowiedzialnej za projekt. Na dzien 30.09.2015 podmioty z Grupy Polnord nie
korzystaty z standardowych kredytéw budowlanych. Wiekszo$¢ dtugu stanowig obligacje (ok. 338 min zt) oraz
kredyty obrotowe wykorzystywane m.in. do zmniejszenia zadtuzenia obligacyjnego, finansowania naktadow
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budowlanych, a takze do zwiekszania banku ziemi. Saldo zadtuzenia z tytutu takich kredytéw wynosito na dzien
30.09.2015 prawie 47 min zi, przy czym Spotka posiadata jeszcze 90 min zt niewykorzystanych limitow w GNB
oraz BOS. Okoto 96 min zt wynosito saldo kredytéw inwestycyjnych w PKO BP, udzielonych na budowe oraz
refinansowanie nakfadéw poniesionych na realizacje budynkéw biurowych w Wilanowie.

Tabela: Obligacje wyemitowane przez Polnord S.A.:

Oferujacy Data sptaty Saldo (tys. zt) Marza Tenor Zabezpieczenie
DM Banku BPS 2015-10-24 24 000° b.d. 3 Tak
DM Banku BPS 2016-01-16 8 900 4,85% 3 Tak
SGB 2016-05-13 29 000" 4,30% 3 Tak
mBank 2016-06-12 13 500 4,00% 2 Tak
SGB 2016-08-20 60 0002 b.d. 4 Tak
SGB 2016-09-21 8 500 b.d. 4 Tak
mBank 2016-12-12 10 500 ok. 3% 2 Tak
Noble Securities 2017-02-11 50 000 4,35% 3 Tak
mBank 2017-06-12 20 000 4,30% 3 Tak
mBank 2017-12-11 18 500 b.d. 3 Tak
Noble Securities 2018-01-27 10 500 4,05% 3 Tak
Noble Securities 2018-02-13 34 500 4,07% 3 Tak
mBank 2018-06-30 50 000 3,50% 3 Nie
Razem 337 900

" po 30.09.2015 Spdtka wykupita wszystkie obligacje wskazanych serii, mozliwym zrédfem Srodkow na wykup byt wykorzystanie kredytu
odnawialnego w BOS, opisanego ponizej

2w dniu 18.12.2015 r. Spotka wyemitowata 4-letnie obligacje zabezpieczone w kwocie 60 min zt, ktére w catosci objgt SGB Bank. Celem
nowej emisji byt wykup obligacji wyemitowanych w dniu 20.08.2012 r. w kwocie réwniez 60 min zt, podanych w tabeli powyZzej.

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015 r.

Dodatkowym zrodtem finansowania dtuznego sg kredyty obrotowe zabezpieczone na gruntach, ktérych Spétka
nie zamierza w najblizszym czasie zabudowywac (wyjatkiem jest kredyt udzielony przez BPS na zakup gruntu
w Zgbkach, zabezpieczony na tym gruncie), udzielane na okres do 3 lat. Z ekonomicznego punktu widzenia
przyznane kredyty inwestycyjne majg charakter zblizony do finansowania obligacjami — w obu przypadkach
Spotka wykorzystuje fakt, ze posiada bardzo duzy bank ziemi, ktéry w najblizszych kilku latach nie bedzie
zabudowany i zabezpiecza na nim 3-4 letnie finansowanie dtuzne. Podstawowym celem przyznanego niedawno
limit w Getin Noble Banku do kwoty 40 min zt jest prawdopodobnie refinansowanie limitu w tym samym banku
w kwocie 33 min zt (zostat sptacony w pazdzierniku).

Tabela: Kredyty obrotowe zabezpieczone na banku ziemi (dane na dzieri 30.09.2015):

Bank Data sptaty Przyznany limit  Saldo (tys. zf) Rodzaj kredytu
Getin Noble Bank® 2016-12-20 33 000 33 000 inwestycyjny
Getin Noble Bank 2018-12-20 40 000 0 w rachunku biezgcym
BOS Bank 2018-08-03 50 000 0 odnawialny
BPS 2019-12-31 13 800 13 800 inwestycyjny (grunt
Razem 136 800 46 800

" kredyt sptacony w dniu 12.10.2015 r.

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzieri 30.09.2015 r.
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Znaczacg cze$¢ zadtuzenia stanowig dlugoterminowe kredyty inwestycyjne zabezpieczone na dwdch
budynkach biurowych B1 oraz B3, ktére powstaty w ramach kompleksu Wilanow Office Park.

Tabela: Dtugoterminowe kredyty inwestycyjne Spotki zabezpieczone na budynkach biurowych:

Powierzchnia
najmu (m?)

Saldo Rocznarata NOIgotowkowe Wartos¢

(tys. z}) (tys. z)' (tys. z)’ (tys. z})
170 415

Budynek Data sptaty

PKO BP | 2030-12-31
PKO BP | 2025-04-30

B1 (Pol Aqua)
B3

" szacunki Michael/Strém Dom Maklerski

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Polnord na dzier 30.09.2015 r.

taczna powierzchnia najmu oferowana w ramach dwoch budynkéw biurowych wynosi ok. 17 000 m2. Na chwile
obecng budynek B3 jest wynajety praktycznie w catosci przez kilka podmiotow zewnetrznych (m.in. Millward
Brown, Triumph, CSL), natomiast budynek B1, zbudowany w ramach umowy build-to-suit dla spotki Pol-Aqua,
zostat w potowie 2014 r. przez te spotke opuszczony (Pol-Aqua na drodze sgdowej stara sie 0 uniewaznienie
stosunku najmu).

W 2014 r. tgczne przychody Polnordu z tytutu najmu wyniosty 16,3 min zt, z czego za ponad 10 min z
odpowiadajg przychody z tytutu umowy z firmg Pol-Aqua. Przeptywy z tytutu obstugi przez Polnord kredytu
zabezpieczonego nha biurowcu Bl (wysokos$¢ zadtuzenia wynosi obecnie prawie 63 min zl) wynoszg ponad 5
mlin zt rocznie przy jednoczesnym braku wptywow z tytutu najmu.

Na dzien 30.09.2015 warto$¢ naleznosci od Pol-Aqua wyniosta 21,3 min zt wobec 13,1 min zt na koniec 2014 r.

Zadluzenie z tytutu kredytu zabezpieczonego na drugim z budynkéw wynosi ok. 33 min zi, a wg dostepnych
danych wptywy z najmu pokrywajg wydatki zwigzane z obstugg kredytu.

Podsumowanie struktury zobowigzan finansowych na dzien 30.09.2015 r. przedstawia ponizszy wykres. Okoto
70% stanowi zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji, 20% to kredyty inwestycyjne na budynkach
biurowych, a za 10% odpowiadajg kredyty obrotowe zabezpieczone na banku ziemi.

Wykres: Podziat zadtuZenia finansowego ze wzgledu na charakter zobowigzania (dane na dzien 30.09.2015, w tys. zi)

= Kredyty inwestycyjne

(biurowce)
46 800 = Kredyty obrotowe
10%
Obligacje

Zrédfo: Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spétki po Ill kwartale 2015 r.
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1/3 zadtuzenia (ponad 160 min z) na dzien 30.09.2015 charakteryzowata sie terminem wykupu do 12 miesiecy,
przy czym po dniu bilansowym Spdtka zmniejszyta to saldo o ponad 120 min zl, dokonujac przedterminowego
wykupu obligaciji. Zrédtem sptaty mogty by¢ posiadane $rodki pieniezne oraz $rodki z wykorzystania limitéw w
kredytach obrotowych oraz. W przypadku obligacji objetych przez SGB w kwocie 60 min zt zrodiem sptaty byta
nowa emisja obligacji w tej samej kwocie, objeta przez ten sam podmiot. Na dzien sporzgdzenia Raportu,
Polnord posiadat zaledwie 40 min zt krétkoterminowych zobowigzan finansowych.

Wykres: Podziat zadtuzenia finansowego ze wzgledu na termin zapadalno$ci (dane na dzieri 30.09.2015, w tys. z#)

= do 1 roku
od 1do2lat
od 2 do 3 lat
= powyzej 3 lat
111 800
23%

Zrédto: Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spétki po Il kwartale 2015 r.

- ~
- ~,
N,

,/'Zad’fuienie finansowe netto Spotki Polnord nalezy okresli¢ jako zdecydowanie wysokie w stosunku do skali prowadzonej\

! dziatalnosci. Celem Spoiki jest systematyczne obnizanie zadtuzenia, co rzeczywiscie ma miejsce, ale bez zdarzen o
charakterze jednorazowym (sprzedaz duzego gruntu, otrzymanie odszkodowan za dziafki i infrastrukture) Polnord nie
przyblizy sie do osiggniecia racjonalnego poziomu dtugu. Terminowe wykupy wyemitowanych obligacji oraz sptata kredytow
obrotowych jest mocno uzalezniona od pozyskiwania nowego finansowania. Obecnie Spétce sie to udaje, co jest zwigzane
m.in. z pozytywnym klimatem wokot branzy deweloperskiej oraz z osigganiem dobrych wynikow sprzedazowych. Ostatnie
dziatania Spotki w kwestii zmiany terminowej struktury zadtuzenia nalezy z pewnoscig ocenié pozytywnie. Swiadczg one o
dobrej wspdtpracy Polnordu z instytucjami finansowymi. Pewnym zagrozeniem dla tego stanu rzeczy jest zwiekszanie
udziatu klientow detalicznych wsréd obligatariuszy — w bardziej wymagajgcych czasach prowadzenie rozméw o wydtuzeniu
terminu zapadalnosci obligacji uplasowanych w detalu moze by¢ trudne. Istotnym czynnikiem ryzyka jest koniecznos¢
obstugi kredytu w wysokosci ok. 63 min zt zabezpieczonego na budynku biurowym, ktéry nie generuje zadnego

\‘\gptéwkowego dochodu z najmu. ;

Podstawowe wskazniki na tle podmiotéw konkurencyjnych
Sprzedaz oraz rentownos¢é sprzedazy

W ponizszej tabeli przedstawiona zostata wielko$¢ przychoddéw ze sprzedazy oraz jej rentownosé dla
najwiekszych publicznych deweloperow mieszkaniowych.

Udziat w przychodach (zysku brutto na sprzedazy oraz kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy) zostat
zagregowany dla catego okresu od 2013 r. do 30.09.2015 .

17/21



Pawetf Gosz, CFA

Raport kredytowy Manager Transakcji / Analityk MICHAEL/STROM

18.12.2015 p.gosz@michaelstrom.pl INVESTMERTS

Przychody ze sprzedazy Zysk brutto ze sprzedazy Koszty ogolnego zarzadu i sprzedazy

9M2015 2014 2013 9M2015 2014 2013 Udziat | 9M2015 2014 2013 Udziat
Polnord 185808 183188 241776 36683| 39755| 33085 17,9%| 19889| 26939| 34705 13,3%
ATAL 182 352 | 576 756 | 234 300 51531 | 186 199 52 594 29,2% 14 294 18 365 14 204 4, 7%
ROBYG* 334863| 409325 488083| 56208 72990| 91330 17,9%| 31492 39144| 32118 8,3%
DOM 230295| 784264 676377| 56454 152049 157 061 21,6%| 47159 87167| 82512 12,8%
Ronson 162 597 153 155| 207 025| 24033| 11930| 42565 15,0%| 18331 25101| 22726 12,7%
JWC 172275 211884 327 533 39 958 38 249 69 010 20,7% 26 295 32 286 40 838 14,0%
Inpro 133974 | 147 732| 178 348 37 228 34 241 39558 24,1% 16 850 21135 20 269 12,7%

*wysokos$¢ marzy brutto na sprzedazy zostata oszacowana z pominieciem zysku z projektéw JV, oszacowanie na podstawie sprawozdan finansowych
Grupy ROBYG

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania spétek, obliczenia DM Michael/Strém

W zestawieniu nie uwzgledniono takich podmiotéw jak LC Corp oraz Vantage Development (ze wzgledu na
duzy udziat przychodéw z wynajmu nieruchomosci komercyjnych oraz zwigzanych z nimi aktywoéw) oraz
Marvipol (ze wzgledu na duzy udziat przychodéw z segmentu motoryzacyjnego).

Z powyzszych danych wynika, ze marza brutto na sprzedazy wygenerowana w analizowanym okresie przez
Polnord (17,9%) jest nieco nizsza od $redniej rentownosci prezentowanej przez wymienione podmioty
konkurencyjne, co wynika gtéwnie z wysokiej wartosci ksiegowej banku ziemi, opisanego we wczesniejszej
czesci opracowania. Z tego powodu nie nalezy oczekiwa¢ znaczacej poprawy marzy brutto — przynajmniej tak
dtugo jak w przychodach bedzie rozpoznawana sprzedaz lokali na obecnie posiadanych przez Polnord gruntach.

Udziat kosztéw ogolnego zarzadu i sprzedazy w przychodach (13,3%) jest poziomie zblizonym jak w wiekszosci
analizowanych podmiotéw. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze Polnord od dtuzszego czasu systematycznie
obniza koszty state, aczkolwiek dalsza ich obnizka jest sporym wyzwaniem - utrzymywany duzy bank ziemi (jego
charakterystyka i mozliwosci zabudowy zostaty opisane wczesniej) generuje wysokie koszty state, chocby w
postaci podatkow od nieruchomosci oraz optat za uzytkowanie wieczyste. Koszty sprzedazy sg relatywnie
wysokie, poniewaz Polnord w procesie komercjalizacji korzysta na dos¢ duzg skale z ustug posrednikdw,
utrzymujac jednoczesnie wtasne biura sprzedazy.

Poziom zadluzenia

Dane na 30.06.2015 ‘I:::si:‘a; r?;?tg Sprzedaz’ nelt::t)u/gw r?é;‘t% _

Isprzedaz
Polnord 1072165| 396882 1516 0,37| 261796
ATAL 596 835| 165031 1515 0,28 108 931
ROBYG 508 528 | 210582 2318 0,41 90 846
DOM 817 232 83 806 2236 0,10 37 480
Ronson 453 151 | 188 007 804 0,41 233 840
JWC 627 508 | 360 257 1481 0,57 243 253
Inpro 208 782 39 036 503 0,19 77 606

"liczba sprzedanych lokali w ciggu ostatnich 4 kwartatow (4Q 2014 — 3Q 2015)

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania spéfek, obliczenia Michael/Strém
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Sensownos¢ analizowania wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego w przypadku Polnordu najlepiej jest ocenié
poréwnujac te spotke ze spotkg ROBYG. W przypadku obu podmiotéw wskaznik dfug netto/kapitat wtasny jest
zblizony i wynosi ok. 0,4. Jednak w przypadku Polnordu warto$¢ ksiegowa zbudowana jest w znaczgcym stopniu
przez aktywa trwate, charakteryzujgce sie dtugg rotacjg, w zwigzku z czym trudno je uznaé za zrodto sptaty
zadtuzenia. W ich sktad, poza budynkami biurowymi, wchodzg przede wszystkim grunty zaksiegowane jako
nieruchomosci inwestycyjne (lgczna wartos¢ tej kategorii na dzien 30.09.2015 wyniosta ok. 743 min z).
Tymczasem nieruchomosci inwestycyjne oraz grunty przeznaczone pod zabudowe osiggnety w spotce ROBYG
taczng wartos¢ ok. 190 min zt.

Analizujgc poziom zapasoéw (biezgce projekty w budowie oraz grunty przeznaczone do zabudowy w krétkim
terminie) — ich wartos¢ w obu spétkach jest zblizona i wynosi ok. 540 min zt. Szybkos¢ rotacji zapasow jest
jednak na zupetnie innym poziomie, poniewaz przy ich zblizonej wartosci kontraktacja ROBYGa jest w ostatnich
kwartatach ok. 50% wigksza.

Przedstawione powyzej poroéwnania sg jednymi z powodow, dla ktérych diug obu wspomnianych spétek,
zdaniem inwestorow, charakteryzuje sie obecnie zupetnie innym poziomem ryzyka. Z tych samych powoddw
ocene kredytowg spotki Polnord nalezy w wiekszym stopniu oprzeé¢ na relacji diugu netto do liczby
sprzedawanych lokali niz na statycznej relacji dtugu netto do kapitatu wtasnego. Wg tej pierwszej miary, diug
netto przypadajacy na jeden lokal sprzedany przez Polnord w ciggu ostatnich 4 kwartatéw wynosi ponad
260 tys. zt. Srednia warto$¢ lokalu sprzedanego w okresie 2014-3Q2015, wazona udziatem Polnordu w
projektach, wyniosta 242 tys. z.

Podobnymi wskaznikami zadluzenia charakteryzuje sie spotka Ronson, aczkolwiek w przypadku tego podmiotu
Srednia warto$¢ lokalu zakontraktowanego w ciggu ostatnich 4 kwartatow jest o ok. 25% wyzsza niz w Polnordzie
i wynosi ponad 300 tys. zt, przy zadtuzeniu netto przypadajgcym na jeden sprzedany lokal wynoszacym
234 tys. zt. Obie spoétki odnotowujg zblizong marze brutto na sprzedazy, Ronson ma nieco nizszg relacje kosztéw
statych do przychodow.

Ostatnie emisje niezabezpieczonych obligacji deweloperéw mieszkaniowych:

Spotka Kwota emisji Dzien wykupu Tenor Marza

Polnord 50 000 000 2018-06-30 3 lata 3,5%
DOM 100 000 000 2020-06-12 5 lat 1,9%
LC Corp 65 000 000 2020-03-20 5 lat 3,2%
ROBYG (seria L) 60 000 000 2018-10-29 4 lata 3,0%
ROBYG (seria M) 20 000 000 2019-02-06 4 lata 2,8%
Ronson (seria I) 10 000 000 2019-01-25 4 lata 4,0%
Ronson (serie J i K) 20 000 000 2019-04-19 4 lata 3,6%
Vantage seria H 24 530 000 2018-04-16 3 lata 5,0%

Zrédto: GPW Catalyst
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Ostatnie emisje zabezpieczonych obligacji deweloperéw mieszkaniowych:

Spotka Kwota emisji Dzien wykupu Tenor Marza

Polnord (seria NS2) 10 500 000 2018-01-27 3 lata 4,05%
Polnord (seria NS3) 34 000 000 2018-02-13 3 lata 4,07%
Vantage (seria I) 10 000 000 2018-05-18 2 lata 4,30%

Zrédfo: GPW Catalyst

Pod koniec czerwca 2015 r. Polnord wyemitowat obligacje 3-letnie na rekordowo niskiej marzy, wynoszgcej
3,5%, a dodatkowo sg to pierwsze od bardzo dtugiego okresu niezabezpieczone obligacje Spotki. Marza jest
zblizona do tej, ktdrg za obligacje 4-letnie proponowata dwa miesigce wczesniej spétka Ronson. W naszej opinii
nizszym ryzykiem, nawet przy dtuzszym o 1 rok horyzoncie czasowym, charakteryzuje sie dtug wyemitowany
przez spotke Ronson. Dodatkowo, obligacje tego podmiotu sg w zdecydowanej wiekszosci obejmowane przez
klientow instytucjonalnych, co moze poméc w sytuaciji wydtuzenia terminéw zapadalnosci. Wsréd obligatariuszy
Polnordu coraz wigkszy udziat majg klienci detaliczni, ktérzy w znacznej czesci obejmowali m.in. publiczng
emisje czerwcowg oraz dwie emisje z poczatku 2015 r.

Roznica w marzy miedzy serig czerwcowg a 4-letnimi obligacjami wyemitowanymi rowniez w czerwcu przez
spotke ROBYG wynosi 70bps. i wydaje sie niska, biorgc pod uwage analize poréwnawczg obu spodtek
przedstawiong powyze;.

Wydaje sie, ze potencjalni inwestorzy powinni zwracac sie ku zabezpieczonym obligacjom Polnordu, oczywiscie
przy zatozeniu racjonalnego poziomu wskaznika LTV (stosunek wartosci emisji do warto$¢ zabezpieczen z
operatéw. Nalezy zauwazy¢, ze czerwcowe obligacje to obecnie jedyny niezabezpieczone zobowigzanie
finansowe Spdotki.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Niniejszy materiat:

e sporzadzony zostat tylko i wylacznie na podstawie publicznie dostepnych danych,

e ma charakter opinii jego autora wedtug stanu wiedzy na dzien sporzadzenia i nie moze stanowi¢ podstawy
podjecia decyzji inwestycyjnej a autor nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki takich decyzji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej,

e stanowi informacje handlowag w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug droga
elektroniczng (t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest upowszechniany w celu promocji lub reklamy ustug
Michael / Strém Dom Maklerski Sp. z o0.0.,

e zostal sporzadzony na zlecenie Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie, adres:
Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej

Niniejszy materiatl nie stanowi:

e analizy inwestycyjnej,
e rekomendacji inwestycyjnej
e porady inwestycyjnej.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. jak i autor na moment sporzadzenia niniejszego materiatu nie tgczy z
Polnord S.A. jakakolwiek umowa o swiadczenie ustug.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy materiat nie byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.
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