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Geo, Mieszkanie i Dom Sp. z o.0.

Grupa Deweloperska Geo rozpoczeta dziatalnos¢ w roku 1988 w Krakowie jako
jedna z pierwszych prywatnych firm dziatajgcych na rynku budownictwa
mieszkaniowego. W trakcie 27 lat dzialalnos$ci Spotka zrealizowata ponad 70
inwestycji a w nich ok. 3500 mieszkan. Aktualnie Geo realizuje projekty na
terenie Krakowa, Wroctawia i Katowic, budujgc mieszkania z segmentu
popularnego.

W 2013 r. Grupa Geo rozpoczeta w centrum Katowic budowe nowoczesnego
prywatnego obiektu medycznego

Jedynym udziatowcem Spoiki (posrednio i bezposrednio) jest Pan Adam Zaremba
— Smietanski, Prezes Spdiki.

W marcu oraz kwietniu 2015 r. Spétka przeprowadzita dwie emisje
zabezpieczonych obligacji w tgcznej kwocie 21 min zi, ktore zostaty objete
zaréwno przez klientéw detalicznych jak i instytucjonalnych.

Obligacje serii K, zabezpieczone hipotekami nalezgcymi do Grupy Geo, od 21
czerwca 2016 r. sg notowane na ASO Catalyst. Emitent nie planuje wprowadzania
pozostatych dwéch serii na ASO.

Niniejsze opracowanie podsumowuje wyniki finansowe Spotki za 2015 r. oraz
przedstawia sytuacje finansowg Spotki pod katem zdolnosci obstugi zadluzenia z
tytutu wyemitowanych obligaciji.
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PROFIL SPOLKI:

Jeden z najstarszych
deweloperow
mieszkaniowych,
prowadzgcy obecnie
dziatalno$¢ w Krakowie,
Wroctawiu i
Katowicach.

0Od 2013 r. Spoétka
prowadzi rowniez
dziatalnos¢ w sektorze
ochrony zdrowia,
budujgc w Katowicach

prywatny szpital.
Outstanding obligaciji:

Seria | (1Q 2018):
15 000 000 zt
Seria J (1Q 2019):
7 000 000 zt
Seria K(2Q 2019):
10 000 000 zt
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Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe za 2014 i 2015 r.
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Bank ziemi

Jedng z gtéwnych przewag Grupy Geo w poréwnaniu z podmiotami konkurencyjnymi jest duzy bank ziemi,
zlokalizowany na ternie Krakowa, Wroctawia i Katowic. Na dzien 31.12.2015 r. potencjat zabudowy
posiadanych gruntow Grupa Geo szacowata na ok. 4,8 tys. lokali o tacznej powierzchni ok. 180 tys. m2.
Zabezpieczenie Spotki od strony banku ziemi pod nowe projekty nalezy uznaé za solidne, biorgc pod uwage,
ze rocznie Grupa sprzedaje ok. 150 mieszkan.

W zwigzku z tak obszernym bankiem ziemi w relacji do liczby budowanych i sprzedawanych mieszkan,
strategia Grupy Geo zaktada obecnie stopniowe zbywanie niezagospodarowanych gruntéw. Skala dziatalnosci
prowadzonej na rynku mieszkaniowym ma zosta¢ utrzymana, a rozwojowi podlegac bedzie czes¢ medyczna
(budowa szpitala w Katowicach). W konsekwencji zmniejszeniu powinna ulegaé¢ suma bilansowa oraz
zadtuzenie (czes¢ gruntow stanowi zabezpieczenie finansowania diuznego, ktére w nastepstwie sprzedazy
powinno by¢ sptacane).

v' Krakoéw, na dzien 31.12.2015 r., 230 lokali w realizacji, bank ziemi na ok. 3 600 lokali

Zdecydowana wiekszos$¢ banku ziemi, liczgc wg potencjalnej powierzchni uzytkowej mieszkan mozliwej do
wybudowania (ok. 71%), jest zlokalizowana w Krakowie, gdzie przewazajq dziatki potozone w potnocnej czesci
miasta, w okolicy Pradnika Biatego. Ponadto, w przysztym roku moze rozpoczgé sie realizacja projektéw na
gruntach potozonych blizej centrum miasta — przy ul. Mazowieckiej. Spotka do korica 2016 r. planuje uptynnic
aktywa w postaci nieruchomosci gruntowej w postaci dziatki przy ulicy Mogilskiej oraz czes¢ dziatek na Gérce
Narodowej (w wyniku sprzedazy czesci dziatek na Goérce Narodowej pozostang dziatki pozwalajgcej na
powstanie 320 mieszkan o powierzchni 16 000 m3).

Zrodfo: Emitent

v" Wroctaw — 161 lokali w realizacji oraz bank ziemi na ok. 590 lokali, Katowice — bank ziemi na ponad

600 lokali

Na terenie Wroctawia, Emitent posiada grunty w trzech lokalizacjach, z ktérych najwiekszym potencjatem
charakteryzujg sie grunty na Stabtowicach. Dajg one mozliwos¢ wybudowania ok. 15 tys. m? powierzchni
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uzytkowej mieszkan, poza etapem bedgcym obecnie w realizacji. Porownywalny potencjat majg nieruchomosci
potozone przy ul. Buforowej w dzielnicy Krzyki, aczkolwiek mozliwy termin rozpoczecia budowy nie zostat tam
jeszcze okreslony ze wzgledu na braki w lokalnej infrastrukturze.

Na gruntach w Katowicach, Grupa Geo ma mozliwos¢ dostarczenia ok. 44 tys. m? powierzchni mieszkalne;j
oraz ustugowej w trzech lokalizacjach. Ze wzgledu na niskg chtonnos¢ rynku katowickiego oraz relatywnie silng
konkurencje, zabudowa banku ziemi w tym miescie nie jest obecnie brana pod uwage przez Grupe. W 2016 r.
planowana jest sprzedaz nieruchomosci gruntowej w postaci dziatek przy ulicy Radockiego (podpisana umowa
przedwstepna sprzedazy).
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Skonsolidowane dane finansowe Grupy Geo za 2015 .

W ponizszych tabelach oméwione zostaty najwazniejsze pozycje z bilansu, rachunku wynikéw oraz rachunku
przeptywéw Grupy Geo w 2015 .

Aktywa (min zi) 31.12.2014 31.12.2015

Aktywa trwate, w tym: 162,9 208,1
Srodki Trwate w Budowie 53,4 61,3
Nieruchomosci inwestycyjne 100,6 134,2
Aktywa obrotowe, w tym: 168,6 173,55
Zapasy 147,2 1447
Towary 80,5 59,2
Potprodukty i produkty w toku 55,4 62,1
Produkty gotowe 10,9 22,9
Naleznosci krétkoterminowe, w tym: 4,7 3,6
Handlowe 0,3 0.4
Z tytutu podatkow, cet 29 1,9
Srodki pieniezne 11,4 24,8
Aktywa tacznie 331,4 381,6

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 .

» W 2015 r. Grupa Geo kontynuowata budowe szpitala zlokalizowanego w Katowicach. Wzrost naktaddow
ma odzwierciedlenie we wzroécie wartoéci sSrodkéw trwalych w budowie z 53,4 min zt na koniec
2014 r. do 61,3 min zt na koniec 2015 r. Budynek szpitala zostat wykonany w stanie surowym
zamknietym. Rozpoczeto realizacje prac wykonczeniowych.

» Ok. 34 min zt wyniost w 2015 r. wzrost wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych, co ma zwigzek m.in.
w aktualizacjg ich warto$ci do wyceny rynkowej (znaczacy wptyw na wynik finansowy za 2015 r.) oraz
z przeniesieniem do tej kategorii czesci banku ziemi z zapaséw (dotyczy gtéwnie czesci duzego banku
ziemi zlokalizowanego przy ul. Pekowickiej w Krakowie). Obszerny bank ziemi to najbardziej znaczaca
czes¢ nieruchomosci inwestycyjnych w Grupie Geo.

» Warto$¢ zapasow na koniec 2015 r. pozostaje na poziomie zblizonym do roku wczesniejszego. Istotny
spadek wartosci towaréw ma zwigzek z przeniesieniem czesci gruntéw, ktérych Spdétka nie planuje
zabudowywac w najblizszym czasie, do nieruchomosci inwestycyjnych.

» Nakoniec 2015 r. skonsolidowane saldo srodkéw pienieznych i innych aktywow pienieznych wyniosto
24,8 min z.
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Pasywa (min zi) 31.12.2014 31.12.2015

Kapitat Wiasny 2255 233,9
Kapitat Mniejszosci 3,1 3,1

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 102,8 1447
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 31,8 59,8
Obligacje 15,0 32,0
Kredyty i pozyczki 15,9 26,9
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym: 59,9 71,4
Obligacje 19,5 0,0

Kredyty i pozyczki 23,1 34,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 11,2 13,1
Zaliczki otrzymane na dostawy 3,4 21,9
Pasywa facznie 3314 381,6
Dtug netto 63,5 68,2
Dtug netto/Kapitat Wtasny 0,28 0,29

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r.
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» Na dzien 31.12.2015 r. skonsolidowane zadtuzenie Grupy Geo z tytutu kredytow obrotowych oraz

obligacji (czyli dtug nieprzypisany do konkretnych projektéw mieszkaniowych) wynosito 48,7 min zt.
Na dzien 31.12.2015 r. skonsolidowane zadtuzenie Grupy Geo z tytutu kredytéw budowlanych
wynosito 44,1 min zt.

taczne zadtuzenie finansowe brutto Grupy Geo wynosito na koniec 2015 r. okoto 93 min zt.
Skonsolidowane zadtuzenie netto wyniosto na dzien 31.12.2015r. 68,2 min zt (0,29 wartosci kapitatow
wiasnych) wobec 63,5 min zt rok wczesniej (0,28).

Relacja wartosci dtugu netto do kapitatdw wlasnych wyniosta na dzieh 31.12.2015 r. 0,29. Zgodnie z
Warunkami Emisji Obligacji serii K Emitent zobowigzat sie¢ do utrzymywania wskaznika zadtuzenia na
poziomie nie wyzszym niz 0,9.

Saldo wptat otrzymanych od klientdéw oraz zaliczek otrzymanych w zwigzku z podpisanymi umowami
przedwstepnymi sprzedazy gruntéw wyniosto 21,9 min zt wobec 3,4 min zt rok wczesniej.
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Rodzaj zobowigzania Zabezpieczenie Saldo na Termin sptaty
31.12.2015
Obligacje: 32,0
Serial Bank ziemi 15,0 1Q 2018
Seria J Bank ziemi 7,0 25% - 1Q 2017’1(235;/8i91Q 2018, 50% -
Seria K Bank ziemi 10,0 25% - 2Q 2017’2(2?5;/8ng 2018, 50% -
Kredyty obrotowe: 16,7
Krakowski Bank Spofdzielczy Bank ziemi 6,3 2Q 2017
Krakowski Bank Spotdzielczy Bank ziemi 54 2Q 2017
Krakowski Bank Spotdzielczy Bank ziemi 5,0 4Q 2018
Kredyty budowlane: 441
Alior Bank Kwiatowa Réwnina 7,7 2Q 2017
Alior Bank Kwiatowa Réwnina (VAT) 0,6 2Q 2016
Alior Bank Atrium Geo 4.3 1Q 2018
Getin Noble Bank Malinowe Zacisze 5,3 3Q 2017
Getin Noble Bank Fabryka Czekolady 12,2 2Q 2017
Getin Noble Bank Nowy Horyzont 14,0 4Q 2016
Suma 92,8

Zrédto:

Emitent, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r.

Zapadalnos¢ zobowigzan finansowych w podziale na kwartaty, wyglgda nastepujgco (dane w min zt):

2016 2017
| Il ] \ | Il 1l \
0,6 14,0 1,75 351 53
2018 2019
| Il ] A I I Il \
211 3,5 5,0 3,5 3,0

Zrédfo: Emitent, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r.

» Najblizsza sptata kapitatowej czesci zadtuzenia przypada na ostatni kwartat 2016 r, kiedy to zapada
kredyt udzielony na budowe projektu Nowy Horyzont (14 min zt). Tempo sprzedazy w pierwszych pieciu
miesigcach 2016 r. (44 podpisane umowy) pozwalajg przypuszczac, ze wygospodarowanie srodkow
na terminowg spfate tego kredytu nie bedzie stanowi¢ dla Spoétki problemu.

» W pierwszej potowie 2017 r. zapadajg dwa kredyty budowlane — dla projektu Kwiatowa Réwnina (7,7
min zt) oraz etapu B Fabryki Czekolady (12,1 min zt), gdzie zwtaszcza w przypadku tego drugiego
sptata wydaje sie niezagrozona. Ponadto Spétka bedzie musiata sptaci¢ dwa kredyty obrotowe w
Krakowskim Banku Spoétdzielczym, zabezpieczone na banku ziemi (tgcznie 12 min zt) i zamortyzowac
25% nominatu obligaciji serii J oraz K. Zrédtem spfaty powinny byé¢ w ich przypadku wolne $rodki
wygenerowane ze sprzedazy projektéw zakonczonych w 2016 r. (wartos¢ gruntu + marza brutto na
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sprzedazy). W odniesieniu do kredytu w KBS Spoétka moze rozwazy¢ refinansowanie lub sptate z
wykorzystaniem srodkéw pochodzgcych ze stopniowego uptynniania banku ziemi.

» W 1H 2018 r. zapadajg obligacje serii | w kwocie 15 min zt oraz przypada amortyzacja kolejnych 25%
obligaciji serii J i K. Podobnie jak w przypadku kredytu obrotowego, réwniez zabezpieczonego na banku
ziemi, do ich spfaty bedg mogty postuzy¢ wolne srodki ze sprzedazy reszty oferty ukonczonej
w 2016 r. Ponadto, cze$¢ kwoty moze zostaé wykupiona przedterminowo w sytuacji, gdy Spétce uda
sie zby¢ czes¢ banku ziemi, zgodnie z podpisanymi umowami przedwstepnymi.

> Zrédlem wykupu pozostatych 3 min zt zadtuzenia z tytutu obligacji serii J i K powinny by¢ projekty z
terminami zakonczenia w 4Q 2018 r., a wiec termin ich rozpoczecia to 1/2Q 2017 r.

Rachunek zyskow i strat (min zt) 2014 2015
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 45,8 47,4
Przychody netto ze sprzedazy produktow 49,5 28,2
Zmiana stanu produktow -4,8 18,7
Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby 1,0 0,0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 0,1 0,4
Koszt dziatlalnosci operacyjnej, w tym: 45,3 53,0
Zuzycie materiatow i energii 7,7 29
Ustugi obce 30,0 41,9
Wynagrodzenia 3,1 3,4
Zysk ze sprzedazy 0,6 -5,5
Saldo pozostatych kosztéw i przychoddw operacyjnych 12,1 194
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 12,7 13,8
Przychody finansowe 0,3 0,3
Koszty finansowe 4,0 3,7
- odsetki 4,0 3,6
Zysk brutto 9,0 10,4
Zysk netto 5,8 7,6

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r.

» Wielkos$¢ przychodéw ze sprzedazy produktéw wypracowanych przez Grupe Geo w 2015 r. (28,2
min zt) jest znaczaco nizsza od $redniej wypracowanej w ostatnich latach, poniewaz w ubiegtym roku
Grupa nie oddata do uzytkowania projektdéw mieszkaniowych o istotnej skali. Geo wcigz jest
deweloperem z ofertg charakteryzujgcag sie relatywnie duzg zmiennoscig na tle bardziej znanych,
gietfdowych konkurentéw, a co za tym idzie réwniez wielkos¢ przychodéw ze sprzedazy mocno fluktuuje
w kolejnych latach.

» W 2016 r. Grupa planuje zakonczenie budowy ok. 240 lokali w trzech projektach, z ktérych na koniec
maja 2016 r. sprzedanych byto ponad 150 lokali. Przy zatozeniu $redniej ceny lokalu na poziomie 300
tys. zt, rozpoznanie w przychodach tylko lokali sprzedanych do konca maja, implikuje wielko$¢
przychoddw ze sprzedazy na poziomie 45 min zt.
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» Najwiekszy wptywy na ksztattowanie przychodow ze sprzedazy w 2015 r. miaty takie projekty jak:
Malinowe Zacisze we Wroctawiu oraz Atrium Geo w Katowicach, oba zakonczone w ubiegtym roku.
tacznie obejmujg one ok. 120 lokali, aczkolwiek stabsze tempo sprzedazy w Katowicach spowodowato,
ze niewielka cze$¢ zostata rozpoznana w przychodach.

» W zwigzku z utrzymaniem kosztow statych na podobnym poziomie co w latach ubiegtych, nizsze
przychody ze sprzedazy produktéw przetozyly sie na strate ze sprzedazy w wysokosci 5,5 min zt w
2015r.

» Podobnie jak w latach ubiegtych, mocno dodatnie jest saldo pozostatych przychodéw i kosztow
operacyjnych (19,4 min zt), co ma zwigzek z przeszacowaniem wartosci duzego banku ziemi
posiadanego przez Grupe.

» Koszty finansowe w 2015 r. pozostaty na zblizonym poziomie i wyniosty 3,7 min zt.

Rachunek przeptywow pienieznych (w tys. PLN)

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 3,7 -7,0
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -16,1 6,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 18,2 14,3
Przeptywy pieniezne netto razem 57 134

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r.

» W zwigzku z brakiem finansowania dtuznego dla projektu Geo Medical oraz ograniczeniem zapisanym
w Warunkach Emisji Obligacji serii J i K, naktady inwestycyjne na katowicki szpital byty w 2015 r. istotnie
mniejsze niz rok wczesniej. Dodatnia wartos¢ przeptywdw z dziatalnosci inwestycyjnej jest
spowodowana transakcjg sprzedazy kamienicy zlokalizowanej w centrum Krakowa.

» Ujemna warto$¢ przeptywdw operacyjnych wynika z rozpoczecia przez Emitenta na przetomie 2014 i
2015 r. budowy nowych etapow takich projektow jak: Kwiatowa Réownina, Nowy Horyzont, Fabryka
Czekolady. Na poczatkowym etapie budowy tempo sprzedazy nie byto wystarczajgce, by naktady
budowlane w cato$ci pokrywac z wpfat klientow, w zwigzku z czym Grupa finansowata je kredytami
budowlanymi oraz s$rodkami z emisji obligacji (stgd wysokie saldo przeptywdéw z dziatalnosci
finansowej). Ponadto, kolejnym powodem ujemnych przeptywdw operacyjnych sg wysokie koszty
0golne w stosunku do skali sprzedazy.

Dane dotyczgce sprzedazy mieszkan

Ponizszy wykres pokazuje skale dziatalno$ci Grupy Geo pod wzgledem liczby sprzedawanych lokali.
Historycznie najwazniejszymi rynkami dla Grupy byty Wroctaw oraz Krakéw. Sprzedaz w 2015 r. byta najnizsza
w ciggu ostatnich 3 lat, co mogto by¢ spowodowane silng konkurencjg na obu rynkach oraz faktem, ze budowa
trzech najwiekszych obecnie projektéw mieszkaniowych (Kwiatowa Réwnina, Nowy Horyzont, Fabryka
Czekolady etap B) ruszyta na przetomie 2014 i 2015 r. Historycznie najwieksze tempo sprzedazy jest w
przypadku Grupy Geo obserwowane na konncowym etapie budowy lub po jej zakonczeniu. To zjawisko znajduje
odzwierciedlenie w bardzo dobrych wynikach sprzedazy w okresie styczen-maj 2016 r., kiedy to Grupa
zakontraktowata 100 lokali.

Pod koniec 2015 r. oraz w 2016 r. do oferty wprowadzono nowe etapy projektow: Fabryka Czekolady w
Krakowie (71 mieszkan) oraz Malinowe Zacisze we Wroctawiu (24 mieszkania). Jeszcze w tym roku do oferty



Raport kredytowy Pawef Gosz
Geo, Mieszkanie i Dom Sp. z 0.0. Manager Transakcji/Analityk INVESTMENTS
13.07.2016 p.gosz@michaelstrom.pl

MICHAEL/STROM

Grupy moga trafi¢ takie kolejne etapy takich projektéw jak Fabryka Czekolady (Krakéw) oraz Nowy Horyzont
(Wroctaw) z tgczng liczbg ok. 130 lokali.

Ponizszy wykres pokazuje wielkos¢ sprzedazy (podpisane umowy z uwzglednieniem rezygnacji klientow)
Grupy Geo od 2013 r. w podziale na miasta.
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Zrodio: Emitent

Sprzedaz odnotowana w okresie styczeh-maj 2015 wyglgda bardzo dobrze gtéwnie dzieki kontraktacji dla
projektu Nowy Horyzont we Wroctawiu. Znacznie lepiej niz w 2015 r. wygladata sprzedaz mieszkan z projektu
Kwiatowa Réwnina (Krakéw). Na kontraktacje w Il potowie 2016 r. duzy wptyw bedzie miat fakt czy Spoétce,
zgodnie z zatozeniami, uda sie wprowadzi¢ do oferty kolejne etapy prowadzonych projektow.

Gfowne projekty prowadzone przez Grupe Geo w 2015 r.:
1. Fabryka Czekolady - Krakéw, ul. Wroctawska

W budowie znajdowat sie budynek B (72 lokale, 4,3 tys. m? PUM), a jego realizacja zakohczyta sie w marcu
2016 r. Na koniec 2015 r. sprzedano ponad 40 lokali, a do konca maja 2016 r. 10 lokali. Projekt charakteryzuje
sie wysokim standardem wykonania, dobrg lokalizacjg oraz wysokg marzg brutto na sprzedazy. Tempo
sprzedazy nalezy uzna¢ za wysokie. Sprzedaz lokali tego etapu w wiekszosci zostanie uwzgledniona w
przychodach za 2016 r.

Na poczatku pazdziernika 2015 r. nastgpito rozpoczecie budowy budynku D (66 lokali, 3,6 tys. m? PUM).
Planowany termin realizacji to marzec 2017 r. W ciggu pieciu miesiecy 2016 r. zakontraktowano 11 lokali z
etapu D. Uzyskano réowniez pozwolenie na budowe budynku C (26 lokali, 2,1 tys. m? PUM), ktérego realizacja
ma rozpoczgc sie w Il kwartale 2016 r., a przewidywany termin zakonczenia to | kwartat 2018 r.

2. Kwiatowa Réwnina - Krakéw, ul. Pekowicka

W 2015 r. w realizacji byty budynku C1 oraz C2 projektu (68 lokali, 3,2 tys. m?* PUM). Budowa zakonczyta sie
w lutym 2016 r. Do konca maja 2016 r. zakontraktowano 33 lokale. Tempo sprzedazy nie jest wysokie, co
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moze wynikac z polityki ,trzymania ceny”, charakterystycznej dla Emitenta, aczkolwiek sprzedaz potowy oferty
niedtugo po oddaniu to zjawisko spotykane na rynku. Sprzedaz lokali tego etapu w wiekszosci zostanie
uwzgledniona w przychodach za 2016 r.

Kolejny etap inwestycji planowany jest na | kwartat 2017 r., uzyskano juz ostateczne pozwolenie na budowe.
3. Atrium Geo - Katowice, ul. Rolna

Budynek B (60 mieszkan, 3,5 tys. m? PUM) zostat ukonczony i oddany do uzytkowania w styczniu 2015 r. Na
koniec maja 2016 r. w ofercie znajdowato sie ok. 21 lokali. Tempo sprzedazy jest niskie ze wzgledu na nizszg
chtonno$¢ rynku katowickiego oraz wspomniang wczesniej niewielkg elastycznos¢ cenowg Spotki. Marza
brutto na sprzedazy uzyskiwana na tym projekcie jest znaczgco nizsza niz w przypadku projektéw krakowskich.

4. Malinowe Zacisze - Wroctaw, ul. Rakowiecka

Projekt charakteryzuje sie wysokim standardem wykonania oraz dobrg lokalizacjg. Budowa pierwszego etapu
(A,B,C) zostata zakonczona w | kwartale 2015 r. (61 lokali, 4,3 tys. m? PUM). Na koniec maja w ofercie
znajdowato sie 18 gotowych lokali.

W kwietniu 2016 r. nastgpito rozpoczecie robét budowlanych w Il etapie (24 lokale, 1,2 tys. m? PUM).
Zakonczenie budowy planowane jest na Il kwartat 2017 r.

5. Nowy Horyzont — Wroctaw, ul. tomnicka

W styczniu 2016 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie budynkéw B i C (100 mieszkan, 5,2 tys. m?> PUM). W
ofercie na koniec 2015 r. znajdowato sie 79 lokali, ale w 2016 r. tempo sprzedazy znaczgco wzrosto i na koniec
maja 2016 r., oferta liczyta 34 gotowe lokali. Sprzedaz lokali tego etapu w wiekszosci zostanie uwzgledniona
w przychodach za 2016 r.

Podsumowanie wszystkich projektow bedgcych w ofercie Emitenta znajduje sie w ponizszej tabeli. W ostatniej
kolumnie przedstawiona zostata szacunkowa suma wartosci marzy brutto na sprzedazy oraz gruntéw, na
ktérych powstajg projekty. Suma ta obrazuje potencjat wolnych srodkéw pienieznych do wygenerowania po
zakonczeniu budowy, sptacie kredytu budowlanego i sprzedazy wszystkich lokali w ofercie. Srodki te sg
podstawowym zrodtem splaty zadtuzenia nie projektowego, w tym réwniez obligaciji.

Nazwa projektu Lokalizacja zal;r:;::nzignia Lli)ckzati? (t;sl.mrgz) sprngclj(Srzz na hg?Li:t:
31.05.2016"
Fabryka Czekolady B KRA, ul. Wroctawska marzec 2016 72 4 300 70% 12 min zt
Fabryka Czekolady D KRA, ul. Wroctawska marzec 2017 66 3600 20% 10 min zt
Kwiatowa Réwnina KRA, ul. Pekowicka luty 2016 68 3200 50% 6 min zt
Malinowe Zacisze D WRO, ul. Rakowiecka czerwiec 2017 24 1 800 0% 3 min zt
Nowy Horyzont WRO, ul. tomnicka styczen 2016 100 5200 65% 7 min zt
Suma 330 13 800 38 min zt

' Dane Emitenta
2 Dane szacunkowe Michael/Strom DM
Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r., opracowanie wtasne Michael/Strém DM

Z projektow zakonczonych w 2016 r., Grupa Geo moze uwolni¢ ok. 25 min zt wolnych srodkéw, szacujac
na podstawie oczekiwanej marzy brutto na sprzedazy oraz wartosci gruntu (sg to dwie sktadowe ceny
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mieszkania, ktére w catosci osadzajg sie w Spéitce po zakonczeniu sprzedazy projektu, koszty budowy sg
przewaznie finansowanie kredytem bankowym). Sredni poziom komercjalizacji wynosi w nich ok. 50%-70%,
ale przy dobrej obecnie koniunkturze, sprzedaz pozostatej czesci lokali do konca 2016 r. wydaje sie
prawdopodobna.

Na 2017 r. Spotka planuje zakonczenie dwoch projektow na fgcznie 85 lokali. Biorgc pod uwage zadowalajgce
tempo sprzedazy ich poprzednich etapéw, do konca 2017 r. obie inwestycje powinny sie skomercjalizowac,
ale ich niewielka skala powoduje, ze wolne srodki do wygenerowania mozna oszacowac na ok. 13 min zi.

Ponadto, Spétka sprzedaje lokale w projektach ukonczonych w 2015 r. W ich przypadku srodki ze sprzedazy
mieszkan automatycznie obnizajg zadtuzenie z tytutu kredytow obrotowych w Alior Banku (Atrium Geo) oraz
w Getin Noble Banku (Malinowe Zacisze), zabezpieczonych na mieszkaniach. Kwota w ostatniej kolumnie
pokazuije, ile wolnych srodkéw powinno pozostaé w Spoétce po sprzedazy wszystkich lokali, ktére byty w ofercie
na koniec 2015 r. oraz sptacie kredytéw (wg ich salda na koniec roku). Dla celéw poréwnawczych z innymi
projektami podano rowniez poziom komercjalizacji na dzien 31.05.2016.

Nazwa projektu Lokalizacja zal;rcfr':?zignia Lliockz;? (t;L_”\r:I]z) sprlz_::;lwi na ?&:ﬁ:;ﬁ:j}i’&?
31.05.2016"

Atrium Geo KAT, ul. Rolna styczen 2015 60 3500 65% 2 min z

Malinowe Zacisze ABC | WRO, ul. Rakowiecka | marzec 2015 61 4 300 70% 5 min z

Suma 121 7 800 7 min zt

' Dane Emitenta

2 Dane szacunkowe Michael/Strom DM na dzien 31.12.2015

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r., opracowanie wtasne Michael/Strém DM

Nowe projekty, bedgce w przygotowaniu w 2015 r.
1. Czyzyny — Krakéw, os. Il Putku Lotniczego

Projekt ma obejmowac 40 lokali o tgcznej powierzchni ok. 2,4 tys. m2. Obecnie przeprowadzane sg zmiany w
projektach ciggdw komunikacyjnych, aby zapewni¢ dojazd do dziatek posiadanych przez Geo.

2. Gorka Narodowa — Krakéw, ul. Banacha

W 2015 r. trwaly prace nad projektem drég na terenie wszystkich gruntow posiadanych w tej lokalizacji przez
Geo (ich potencjat to ponad 1 200 lokali o tgcznej PUM ok. 64 tys. m?). W grudniu 2015 r. zostat ztozony
wniosek o pozwolenie na budowe dla | etapu. Grupa podjeta decyzje o sprzedazy wiekszosci terendéw (ok. 48
tys. m* PUM) i podpisata przedwstepng umowe sprzedazy. Biorgc pod uwage lokalizacje oraz potencjat
zabudowy, cene sprzedazy mozliwg do uzyskania szacujemy na ok. 25 min z. Wiekszo$¢ srodkow ze
sprzedazy zasili budzet obiektu medycznego Geo Medical, aczkolwiek czes¢ z tej kwoty bedzie musiata zostac
przeznaczona na redukcje zadtuzenia (innego niz obligacje serii J i K), poniewaz nieruchomosc¢ stanowi jego
zabezpieczenie. Finalizacja transakcji planowana jest na koniec 2016 r.

3. Mogilska — Krakéw, ul. Mogilska

Postepowanie o wydanie PnB, rozpoczete jeszcze w 2014 r. zostatlo wstrzymane przez inwestora. Podjeto
decyzje o sprzedazy gruntéw i podpisano umowe przedwstepng. Planowany termin przeniesienia wtasnosci to
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sierpien 2016 r. Potencjat cenowy tej transakcji szacujemy na ok. 20 min zi, biorgc pod uwage, ze potencjat
zabudowy nieruchomosci wynosi 25 tys. m? PUM). Nalezy jednak spodziewa¢ sie, ze wiekszos¢ srodkéw z
ewentualnej transakcji zostanie przeznaczona na budowe projektu Geo Medical.

4. Mazowiecka — Krakow, ul. Mazowiecka

W tej lokalizacji Emitent planuje wybudowanie 74 lokali o tacznej powierzchni 4,4 tys. m?. W pazdzierniku 2015
r. uzyskano pozwolenie na budowe dla inwestycji, ale zostalo ono zaskarzone. Bazujgc na swoim
doswiadczeniu w tego typu postepowaniach administracyjnych, Spétka szacuje, ze rozpoczecie realizaciji
projektu moze nastgpi¢ dopiero w 2017 r.

5. Radockiego — Katowice, ul. Radockiego

W zwigzku z odpowiednio niskim poziomem LTV dla obligacji serii K, co jest konsekwencjg m.in.
przedterminowego wykupu 4 min zt Obligacji serii K, zgodnie z Warunkami Emisji grunt zostat wytgczony spod
zabezpieczenia. Podpisano przedwstepng umowe sprzedazy gruntu za 6,5 min zt ze spétkg Murapol.
Planowany termin przeniesienia wiasnosci to czerwiec 2016 r. Warunki do sprzedazy po stronie Geo zostaty
spetnione. Nalezy spodziewac sie, ze wiekszos¢ srodkow z ewentualnej transakcji zostanie przeznaczona na
budowe projektu Geo Medical.

6. Graniczna — Katowice, ul. Graniczna

Z uwagi na fakt, ze okolicy wystgpita ostatnio wysoka podaz mieszkan na rynku pierwotnym oraz biorgc pod
uwage wcigz niskg chtonnos¢ rynku katowickiego, Grupa podjeta w 2015 r. decyzje o wstrzymaniu rozpoczecia
inwestycji. Ponowna analiza zasadnosci jej rozpoczecia jest planowana na Ill kwartat 2016 r.

Podsumowanie projektow mozliwych do zrealizowania na posiadanym banku ziemi, ktérych zakonczenie
powinno nastgpi¢ przed dniem wykupu obligacji serii J i K, znajduje sie w ponizszej tabeli. Dane zostaty
przygotowane przez Michael/Strom DM, na podstawie kosztéw ponoszonych przez Spotke przy podobnych
projektach (w przypadku nowych lokalizacji) oraz przy poprzednich etapach (w przypadku kontynuaciji
wczesniejszych projektéw). Ceny sprzedazy oszacowano na podstawie cen rynkowych dla podobnych
lokalizacji w Krakowie i Wroctawiu.

Lokalizacja M&i";gg:’:}:" Liczba lokali Sza:eot\;voa:;;ln(ize na
KRA, Fabryka Czekolady C 2H 2016 26 2100 7 100 6 min zt
WRO, Nowy Horyzont II 2H 2016 130 6 500 4900 10 min zt
KRA, Kwiatowa Réwnina I 1H 2017 70 3300 5800 6 min zt
KRA, Goérka Narodowa | 1H 2017 55 3000 5500 6 min zt
Krakow Czyzyny 2H 2017 40 2 400 5200 4 min zt
Krakoéw, ul. Mazowiecka 2H 2017 74 4 400 6 800 12 min zt
Suma 395 21 700 42 min zt

’ Dane szacunkowe Michael/Strém DM

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r., opracowanie wlasne Michael/Strém DM

Zaktadajgc, ze Spoice uda sie zrealizowaC powyzszy harmonogram poszerzania oferty, potencjat
wygenerowania wolnych srodkéw do wykupu obligacji serii J i K z planowanych projektow mozna oszacowac
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na ok. 40 min zt. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze o ile dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym w 2016 r.
wydaje sie niezagrozona, to tempo komercjalizacji projektow wprowadzanych do sprzedazy w 2017 r.
pozostaje niewiadomg i stanowi istotny czynnik ryzyka.

Bank ziemi, ktory Grupa Geo planuje sprzedac:

Ponadto, Grupa Geo jest strong sprzedajgcg w trzech podpisanych umowach sprzedazy gruntéw. W
przypadku gruntow krakowskich oczekiwana cena zostata oszacowana na podstawie wielko$ci PUM mozliwej
do wybudowania na ponizszych nieruchomosciach oraz wartosci PUM w cenach sprzedazy. Dla gruntu
katowickiego podana cena jest ceng netto z podpisanej umowy przedwstepne;.

N Termin zaptaty z Szacowana
Lokalizacja 2
(m?) umowy cena
KRA, Gérka Narodowa Il 48 000 4Q 2016 25 min zt
KRA, ul. Mogilska 25 000 3Q 2016 20 min zt
KAT, ul. Radockiego 15 000 3Q 2016 6,5 min zt
Suma 88 000 51,5 min zt

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za 2015 r., opracowanie wlasne Michael/Strém DM

taczna oczekiwana kwota ze sprzedazy powyzszych gruntdw wynosi 51,5 min zt. Nalezy sie spodziewac, ze
wiekszos¢ tych srodkéw zostanie przeznaczona na dokonczenie budowy szpitala w Katowicach, ale czesc
Spoétka bedzie mogta przeznaczyé na redukcje nie projektowego zadtuzenia (obligacje, kredyty obrotowe).

Zabezpieczenie obligacji serii K

Obligacje serii K zabezpieczone sg hipotekami na nieruchomosciach nalezgcych do Grupy Geo. W ponizszej
tabeli zostaly przedstawione podstawowe parametry przedmiotowych nieruchomosci.

T Wycena z Wycena Data
Lokalizacja . o oo Nr nieruchomosci dnia emisiji aktualna najnowszego
nieruchomosci
(w zi) (w z}) operatu
1. |Katowice, ul. Graniczna __ dziakki 4/63, 4150, 444, 4/45, | g 145 00 8160000 | 11.01.2016
niezabudowane 4/49
2. | Krakéw, Pradnik Biaty niez:;&z*g\'lvane 181/5, 182/6 11.01.2016
dziatki 7 851 000 7 783 000
3. | Krakéw, Pradnik Biaty . 183/2, 185/2, 341/1 08.01.2016
niezabudowane
4. | Krakow, ul. Gtowackiego 10 | lokale ustugowe 47, 48, 49, 50 5362 232 5362 232 18.03.2016
5. | Krakéw, Czyzyny __ dziatki 157/45, 157/90, 157/123 3177088 3666 000 07.01.2016
niezabudowane
Suma wartosci 24 505 320 24 971 232
Obligacje serii K 10 000 000
Aktualny wskaznik LTV! 40%

Zrédto: Emitent

LTV to stosunek sumy zadtuzenia do warto$ci zabezpieczenia (w tym wypadku do warto$ci nieruchomosci)
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Wskaznik LTV dla obligacji serii K, wg najnowszych operatéw szacunkowych wynosi 40%, co oznacza, ze
warto$¢ nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie emisji stanowi 2,5-krotnos¢ obligacji serii K
pozostajgcych do wykupu. Poziom LTV jest niski w poréwnaniu do wskaznikow dla emisji obligaciji
zabezpieczonych hipotecznie, innych spotek deweloperskich.

Podsumowanie

Przychody ze sprzedazy — wielko$¢ rocznych przychodéw generowanych przez Grupe Geo ulega mocnym
wahaniom w zaleznosci od liczby przekazanych mieszkan, co jest pochodng wielkosci oferty. W zwigzku z tym
przychody oraz marze generowang na sprzedazy nalezy w przypadku tej spotki oceniaé w okresie diuzszym
niz 12 miesiecy.

Sprzedaz — liczba podpisanych uméw rocznie oscyluje w ostatnich latach w przedziale ok. 140-170. Rok 2016
powinien by¢ pod tym wzgledem udany, poniewaz w samym okresie styczen — maj Spétka podpisata 100
umow.

Oferta — plany Spofki ulegty sporej zmianie od czasu emisji obligacji serii K. Zgodnie z przyjetg dla catej Grupy
Geo strategig, oferta nie bedzie zwiekszana, ale raczej pozostanie na srednim poziomie 200-300 lokali. W
konsekwencji bank ziemi nie bedzie wykorzystywany w takim tempie jak zaktadano wczesniej. Zarzad podjat
decyzje o sprzedazy czeéci banku ziemi, aby przyspieszy¢ zjawisko odzyskiwania srodkéw zaangazowanych
historycznie w zakup gruntéw.

Zadtuzenie — dtug netto Spétki na koniec 2015 r wynosit ponad 61 min zt i w odniesieniu do skali sprzedazy
nalezy uznaé ten poziom za raczej wysoki. Nalezy jednak pamietac, ze spora czesé dtugu (np. obligacje serii
I) zostata wykorzystana do rozpoczecia prac budowlanych zwigzanych z obiektem medycznym w Katowicach,
ktéry jest projektem dtugoterminowym.

Zrédtem sptaty zadtuzenia jest sprzedaz projektéw mieszkaniowych oraz sprzedaz banku ziemi. Sptata
kredytéw budowlanych (tgcznie ok. 44 min zt) wydaje sie niezagrozona, poniewaz kontraktacja na projektach
przez nie finansowanych jest na odpowiednio wysokim poziomie (Srednio ponad 60%). Sptata zadtuzenia nie
projektowego (ok. 49 min zt) powinna by¢ sfinansowana z nadwyzek ze sprzedazy po sptacie kredytow
budowlanych (w uproszczeniu z sumy wartosci gruntdw wykorzystanych w projektach oraz uzyskanej marzy
brutto na sprzedazy). Dla projektow bedgcych w budowie na koniec 2015 r., wysokos¢ nadwyzek szacujemy
na ok. 45 min zl, a dla projektow, ktére Spotka wprowadzita do sprzedazy w 2016 r. lub moze wprowadzi¢ w
okresie 2016-2017, na ok. 39 min zt. Nalezy pamietac, ze powyzsze zrodta muszg by¢ wykorzystane réwniez
do obstugi kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy oraz odsetek od kredytéw i obligacji.

Biorgc pod uwage solidny bank ziemi oraz przy zatozeniu, ze dziatalno$¢ deweloperska bedzie kontynuowana
w zblizonej skali, a zadluzenie zostanie w naturalny sposob zredukowane, innym prawdopodobnym
scenariuszem jest pozyskanie w roku 2017 lub 2018 nowego dtugu, kitdry mogiby zastgpi¢ wyemitowane
obligacje.

Szpital w Katowicach — jest to najbardziej kapitatochtonne przedsiewziecie Grupy Geo, ktére do tej pory
finansowane jest ze Srodkéw pozyskanych z obligacji (innych niz serie J i K) oraz wygenerowanych w ramach
dziatalno$ci deweloperskiej. Na chwile obecng Spétka nie pozyskata finansowania celowego dla tego projektu,
w zwigzku z czym nalezy spodziewac sie, ze trafi do niego spora czes¢ srodkéw z ewentualnej sprzedazy
banku ziemi. Kowenanty emisji serii K dopuszczajg mozliwos¢ finansowania budowy ze srodkéw pozyskanych
na ten cel w formie dtuznej lub udziatowej oraz ze srodkéw pochodzgcych ze sprzedazy nieruchomosci
gruntowych. Maksymalna dozwolona wysokos¢ srodkow pochodzgcych z dziatalnosci deweloperskie;,
przeznaczonych na ten projekt, liczgc kumulatywnie od 1 stycznia 2005 r., wynosi 10 min zt.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 13.07.2016 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzgdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym
kapitale zakladowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie
zawiera wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji
inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji
zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport przekazany zostat do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i
udostepniany jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

¢ stanowi informacje handlowag w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(tj: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz/ 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zakltadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie pei funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczacych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

o Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umow o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

¢ Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.
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Raport kredytowy Pawef Gosz
Geo, Mieszkanie i Dom Sp. z 0.0. Manager Transakcji/Analityk INVESTMENTS
13.07.2016 p.gosz@michaelstrom.pl
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o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgadzenie raportu nie obowigzywata umowa inna niz wskazana w
niniejszym zastrzezeniu miedzy Domem Maklerskim lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

o Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

o Na dzien sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta w tym umowa o oferowanie obligaciji.

o Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spofki
z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby
Z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢ lub zamierzajg je zbyé¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

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 Komisjg Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl




