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Vantage Development S.A. PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Deweloper

Vantage Development (,Spoétka”) po wynikach za 2016 r. pod kgtem zdolnosci mieszkaniowo-

obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligaciji. komercyjny prowadzgcy

dziatalnos¢ we
» Gdyby Spétka wybudowata wszystkie lokale w ramach obecnie Wroctawiu, Warszawie

realizowanych i planowanych projektow oraz sprzedata 70% lokali z oraz Zielonej Gorze.
potencjatu sprzedazowego, to powinna by¢ w stanie: (i) sptaci¢ wszystkie
zobowigzania przypisane do segmentu deweloperskiego, (ii) optaci¢ Outstanding obligaciji:
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w latach 2017-2020, oraz (iii)

wyptaca¢ dywidende w wysokosci 10 min zt rocznie w latach 2017-2020.  Seria mzt  YTM
Przy tym poziomie sprzedazy Spoétce pozostatoby ok. 735 gotowych do  vTGoe17 235 5,06%
sprzedazy i wolnych od dtugu lokali. G (0218) 5,0 n.d.

VTG0518 10,0  5,47%
» Na koniec 2016 r. dtug netto przypisany do segmentu deweloperskiego  vTG0919 10,0 5,91%
(mieszkaniowego) wyniést 113 min zt, podczas gdy kapitaly wiasne byty  vTD0o919 150 5,38%
réowne 165 min zt (DN/KW = 69% vs. 51% na koniec 2015 r.). Spétka  vTT0919 10,0 5,69%
posiadata na bilansie zapasy o wartosci ksiegowej 312 min zt (+110% r/r).  vTG0120 105 5,77%
0(0520) 65,0 n.d.
» W 2017 r. Spotka zamierza zwiekszy¢ bank ziemi o 800 lokali. Szacujemy  suma 1490
wydatki na zakupy nowych gruntéw w kwocie ok. 70 min zt.

» Po terminie sptaty ostatnich obligacji Spétki w 2020 r. zapadajg kredyty o
wartosci 94 min zl, ktére w catosci sg przypisane do dziatalnosci
komercyjnej. Zatem do konca 2020 r. zapadajg zobowigzania finansowe
na kwote 243 min zt (w tym ok. 40 min zt stanowi leasing biurowca
Promenady Epsilon — oczekujemy refinansowania projektu). Wytgczajac
ww. leasing oraz uwzgledniajgc posiadang przez Grupe gotdéwke, do 2020
r. wymagalnych bedzie ok. 102 min zt zobowigzan finansowych netto.

» Warto$¢ ksiegowa komercyjnych nieruchomosci pracujgcych wynosita
260 min zt przy 123 min zt dlugu netto. Relacja dtugu netto do kapitatéw
wiasnych dla tej dziatalnosci byta réwna 65% (vs. 57% na koniec 2015r.),
a sredni wskaznik LTV wyniést 59%.

» Potencjat do generowania gotowki z dziatalnosci komercyjnej tkwi w
sprzedazy aktywow. Gdyby Spétka sprzedata komercyjne nieruchomosci
pracujgce po wycenie bilansowej i z otrzymanych srodkow sptacitaby
catos¢ zobowigzan przypisanych do tego segmentu, to uwolnionych
zostatoby 76 min zt. Dodatkowo, do tej dziatalnosci przypisanych jest 30
min zt srodkéw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o
wartosci ksiegowej rownej 75 min zt (wolne od dtugu). Nie dostrzegamy
znaczacego potencjatu do generowania gotoéwki z biezgcej dziatalnosci.
Co istotne, poki co Spdétka nie zamierza inwestowaé w nowe projekty
komercyjne i obecnie nie buduje zadnego projektu tego typu.

1/12



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM
18.04.2017 Head of Research / Doradca inwestycyjny LEMESERERES
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

Istotne wydarzenia od ostatniego raportu o Spofce

W kwietniu 2017 r. Emitent poinformowat o zamiarze dokonania przedterminowego wykupu nienotowanych
obligacji serii G o wartosci nominalnej 5 min zt. Jedyny obligatariusz (fundusz inwestycyjny niepowigzany ze
Spotkg) otrzyma premie w wysokosci 1,0% z tytutu wezesniejszego wykupu. Pierwotnie obligacje miaty zostac
wykupione w lutym 2018 r.

W marcu 2017 r. Fedha sp. z 0.0. (w imieniu wszystkich stron porozumienia, tj. Grzegorza Dzika, J6zefa Biegaja,
Nutit A.S. oraz TradeBridge Czechy A.S.) nabyta w wezwaniu 15,1 min akcji Spotki. Przed ogtoszeniem
wezwania Fedha posiadata 69,92% akcji VTG, a w wyniku transakcji udziat ten wzrést do 94,1%. Akcje zostaty
skupione za tgcznie 56 min zt (3,7 zt za sztuke).

W listopadzie 2016 r. Grupa Kapitatowa zawarta przyrzeczong umowe nabycia gruntu we Wroctawiu przy ul.
Matopanewskiej za cene 34,3 min zt. Na nieruchomosci VTG chce wybudowac¢ 620 lokali o powierzchni
uzytkowej ok. 33 tys. m?2. Przy ww. parametrach $redni koszt gruntu na 1 m? powierzchni uzytkowej wynosi 1 039
zt (wg nas przy tej cenie Spotka powinna by¢ w stanie zrealizowa¢ marze brutto ze sprzedazy na projekcie w
okolicach 20%).

W lipcu 2016 r. Spotka wyptacita dywidende w wysokosci 8,1 min zt (polityka dywidendowa zaktada wyptaty do
10 min zt rocznie).

Analiza rachunku zyskow i strat za 2016 r.

W przypadku Grupy Kapitatowej Vantage Development skonsolidowane wyniki (tak jak i zadtuzenie) nalezy
analizowac w podziale na segmenty: deweloperski oraz komercyjny.

Dziatalno$¢ deweloperska w 2016 r. wygenerowata 118 min zt przychodow (+44% r/r), co wynikato z przekazania
344 lokali (+18% r/r) w projektach, ktére byty realizowane przez spétki w 100% zalezne od Emitenta. Dodatkowo,
169 lokali zostato przekazanych w projekcie Centauris w ktérym Spoétka posiada 50% udziat, a przychody z
Centaurisa nie sg ksiegowane w przychodach tylko 50% zyskow z projektu znajduje sie w pozycji ,Udziat w
zysku jednostek wycenianych metodg praw wiasnosci’. Sumarycznie, we wszystkich projektach realizowanych
przez Grupe przekazano 513 lokali (+44% r/r), w tym 133 lokale, ktore zostaty zrealizowane na zlecenie
Funduszu Mieszkan na Wynajem. W 2017 r. Spétka chciataby przekaza¢ ponad 800 lokali (181 przekazano juz
w 1Q17, +115% r/r), z czego 138 jest realizowanych na zlecenie ww. FMnW. Warto zaznaczy¢, ze w 2017 r.
VTG zacznie przekazywac projekty warszawskie (Living Point Mokotéw | oraz Dom Saski), dlatego mozna
oczekiwaé wyzszego wzrostu przychoddéw w skali roku niz wynikatoby to z dynamiki wzrostu przekazywanych
przez Grupe mieszkan (srednie jednostkowe ceny mieszkan w Warszawie sg wyzsze niz we Wroctawiu). Co
wiecej, na 2017 r. pozostato do przekazania jedynie 7 lokali w Centaursie, a wiec potencjalnie ok. 99% lokali,
ktére mogg zosta¢ przekazane w 2017 r. (vs. 67% w 2016 r.) zostanie uwzglednionych w rachunku zyskoéw i
strat juz na poziomie przychodow.

Dynamicznie rosnie i dalej ma rosng¢ sprzedaz lokali. W 2016 r. VTG sprzedato 812 lokali (+32% r/r), a w

1Q17 sprzedaz wyniosta 253 sztuki (+126% r/r bez uwzglednienia transakcji sprzedazy 138 lokali do FMnW
oraz +1% r/r z uwzglednieniem tej transakcji). VTG chce sprzeda¢ w tym roku ok. 900 lokali, a w 2018 r. — 1 000.
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Spdétka w 2016 r. wygenerowata 23 min zt zysku brutto ze sprzedazy, co przektada sie na rentownos¢ rzedu
20%. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzgdu wyniosty tgcznie 10 min zt przektadajgc sie na rentownos¢ EBIT na
poziomie 11%. Dodatkowo, Spdtka poniosta 3 min zt kosztow finansowych i tyle samo wygenerowata zysku w
jednostkach wycenianych metodg praw wiasnosci. Zyski te pochodzity z projektu Centauris, w ktéorym VTG
posiada 50% udziatéw. W przysztosci zyski z tego projektu nie bedg odgrywaty istotnej roli, poniewaz w
Centaurisie zostato juz tylko 7 nieprzekazanych lokali (wg danych na koniec 2016 r.).

Przychody z dziatalnosci komercyjnej w 2016 r. wyniosty 16 min zt (+13% r/r), a koszty operacyjne 12 min z,
zatem zysk ze sprzedazy stanowit 24% przychodow segmentu. W minionym roku oddane do uzytku zostaty
budynki A i D w projekcie Promenady Zita, co miato istotny wptyw na przeszacowanie nieruchomosci
inwestycyjnych (fgcznie przeszacowania wyniosty 19 min zt). Istotng role odegrato saldo dziatalnosci finansowej,
ktére wyniosto -6 min zt. Gdyby przy wyliczaniu zysku brutto nie uwzglednia¢ przeszacowania, to strata przed
opodatkowaniem wyniostaby 2 min zt, co by swiadczyto o ujemnej rentownosci tego segmentu. Warto dodac,
ze na saldo dziatalnosci finansowej wptyw miato oddanie budynku C w Promenadach Zita pod koniec 2015 r.
(2016 r. byt pierwszym petnym rokiem w ktérym koszty odsetkowe przypisane do tego projektu byty
uwzgledniane w rachunku zyskow i strat) oraz umocnienie sie EURPLN (finansowanie dziatalnosci komercyjnej
z wylgczeniem budynku Delta 44 denominowane jest w euro). Oczekujemy poprawy wynikow dziatalnosci
komercyjnej w 2017 r. z uwagi na rozpoczecie procesu komercjalizacji nowo oddanych biurowcéw. W 1Q17
Spétka podpisata umowe najmu powierzchni biurowej w Promenadach Zita o wartosci 24 min zt w skali 5 lat od
czerwca 2017 r. (12 euro / m?). Potencjat przychodoéw prezentuje ponizsza tabela.

- Poziom najmu (dane  Roczny potencjat

Projekt Powierzchnia (m?) | na koniec 3Q 16) | przychodow (tys. zi)*
Promenady Zita 22218 50% 13 590

Promenady Epsilon 7 132 89% 4 465

Delta 44 4213 88% 2401

Grona Park 3705 68% 1508

RAZEM 37 268 21964

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development za 2016 r., Prezentacja inwestorska za 3Q 16, *zakfadajgc docelowy poziom
wynajmu 95% i utrzymanie biezgcych stawek najmu

Analiza bilansu na koniec 2016 .

Suma aktywow dziatalnosci deweloperskiej na koniec ubiegtego roku wyniosta 434 min zt (+53% r/r), z czego
312 min zt stanowity zapasy (+110% r/r), a 71 min zt gotdwka (+74% r/r). Po stronie pasywow istotng role
odgrywaty zobowigzania finansowe (184 min, +69% r/r) oraz kapitaty wtasne (165 min zt, +23% r/r). Dtug netto
w skali roku zwiekszyt sie 0 66% do 113 min zt. Warto zwrdci¢ uwage na nominalne wzrosty zapasow i diugu
netto. W skali roku warto$¢ zapaséw wzrosta az o 163 min zt (z czego zapasy o wartosci ksiegowej 43 min zt
zostaly przetransferowane z nieruchomosci inwestycyjnych niepracujgcych), podczas gdy dtug netto wzrést
jedynie 0 45 min zt. Relacja dtugu netto do kapitatéw wtasnych na koniec 2016 r. wyniosta 69%, tj. o 18 pkt.
proc. wiecej r/r. Analizujgc bilans segmentu deweloperskiego warto zwréci¢ takze uwage na wycene udziatow
w projekcie Centauris. Pomimo faktu, ze na koniec 2016 r. w projekcie pozostawato zaledwie 7 lokali do
przekazania, a Emitent posiadat 50% udziatéw w Centaurisie, to wartos¢ tych udziatéw byta wyceniana w bilanse
Vantage Development na 14 min zt. Centauris jest m.in. pozyczkodawcg dla spotek zaleznych od Emitenta (12
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min zt na koniec 2016 r.), dlatego zaktadam, ze w Centarusie oprocz zapasow znajdowaty sie inne ptynne aktywa
jak m.in. pozyczka dla Emitenta.

W 2017 r. VTG planuje rozbudowa¢ portfel nieruchomosci mieszkaniowych poprzez zakupy nieruchomosci,
pozwalajgce na realizacje kolejnych 800 lokali. Przyglgdajac sie bankowi ziemi mozna wysnu¢ wniosek, ze
Spotka bedzie zainteresowana zakupami gruntéw przede wszystkim w Warszawie. Zaktadajgc, ze w tym roku
VTG zakupitoby grunty pozwalajgce wybudowac 600 lokali w Warszawie i 200 we Wroctawiu, po Sredniej cenie
odpowiednio 2 000 zt / m? PUM (zblizone do ceny gruntu w projekcie Vena Mokotéw) oraz 1 100 zt / m? PUM
(zblizone do ceny gruntow w projektach Login City oraz Matopanewska), przyjmujgc srednig wielkos¢ mieszkan
na poziomie 50 m? PUM, to suma inwestycji wyniostaby 71 min zt.

Struktura bilansu dziatalnosci komercyjnej nie ulegta istotnym zmianom na przestrzeni ostatniego roku. Wartosc¢
ksiegowa nieruchomosci pracujgcych wynosita 260 min zt przy 123 min zt dtugu netto. Dodatkowo, Spodtka
rozpoznaje nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce (grunty), ktére majg wycene ksiegowg 75 min zt i sg wolne
od dtugu. Relacja dtugu netto do kapitatow wtasnych dla segmentu komercyjnego wynosi 65% (vs. 57% na
koniec 2015 r.), a wskazniki LTV dla poszczegdlnych inwestycji pracujacych przedstawia ponizsza tabela.

Projekt Wartos¢ ksiegowa (tys. zt) | Diug (tys.zl) LTV
Promenady Zita 162 541 88 187 54%
Promenady Epsilon 55 771 40 225 72%
Delta 44 25769 18 365 71%
Grona Park 13 302 6 147 46%
RAZEM 259 771 152 924 59%

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development za 2016 r., obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Sumarycznie, skonsolidowany dtug netto dla catej Grupy Kapitatowej wyniost 236 min zt, a relacja dtugu netto
do kapitatéw wtasnych byta réwna 67% (vs. 54% na koniec 2015 r.).

Harmonogram sptaty zadtuzenia
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Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development za 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM, dane w min zt
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Suma zobowigzan finansowych VTG na koniec 2016 r. wynosita 337 min zi. Warto zwréci¢ uwage, ze po terminie
sptaty ostatnich obligacji Spotki w 2020 r. zapadajg kredyty o wartosci 94 min zi, ktére w catosci sg przypisane
do dziatalnosci komercyjnej. Zatem do kohca 2020 r. zapadajg zobowigzania finansowe na kwote 243 min zt, z
czego ok. 40 min zt stanowi leasing biurowca Promenady Epsilon. Umowa leasingu zapada w 2019 r., ale przy
obecnym poziomie komercjalizacji (89% wg prezentacji za 3Q 16) mozna zatozy¢, ze Spotka nie powinna mie¢
problemow z refinansowaniem tego projektu. Wytgczajgc leasing z harmonogramu sptat, do 2020 r. Spotce
zapadnie nieco ponad 200 min zt zobowigzan finansowych, podczas gdy skonsolidowane saldo srodkow
pienieznych na koniec 2016 r. wynosito 101 min zt.

Potencjat do generowania gotowki

Na koniec 2016 r. Spotka posiadata 617 lokali w ofercie oraz zapasy pozwalajgce na budowe ok. 1 830 lokali.
Dodatkowo, liczba lokali sprzedanych i nieprzekazanych wynosita 679, zatem tgcznie Spotka miata potencjat do
przekazania ok. 3 130 lokali z realizowanych juz i planowanych projektow. Szczegéty dotyczgce poszczegdlnych
projektéw przedstawia ponizsza tabela (dane na 31.12.2016).

e Sata.oddania Liczba lokali iczba lokali Liczba lokali sprzedanych
- do uzytku i w projekcie | niesprzedanych i nieprzekazanych
Centauris etap V-V (WRO / w ofercie) 2016 136 1 6
Promenady Wroctawskie | (WRO / w ofercie) 2013 256 1 0
Promenady Wroctawskie Il (WRO / w ofercie) 2014 224 1 0
Promenady Wroctawskie Ill (WRO / w ofercie) 2015 210 1 1
Promenady Wroctawskie IV (WRO / w ofercie) 2016 331 51 179
Promenady Wroctawskie V (WRO / w ofercie) 4Q17 195 92 103
Promenady Wroctawskie VI (WRO) 3Q18 285 285 0
Promenady Wroctawskie VII (WRO / FMnW) 4Q17 138 0 138
Promenady Wroctawskie VIII (WRO) 2019 209 209 0
Promenady Wroctawskie IX (WRO) 2019 124 124 0
Promenady Wroctawskie X (WRO) 2020 239 239 0
Nowe Zerniki (WRO / w ofercie) 2Q17 60 28 32
Login City (WRO) 2Q18 168 168 0
Matopanewska (WRO) 18/19/20 620 620 0
Nowy Gaj etap | (WRO / w ofercie) 3Q17 131 70 61
Nowy Gaj etap Il (WRO / w ofercie) 2Q18 132 132 0
Living Point Mokotow | (WAR / w ofercie) 3Q17 173 75 98
Living Point Mokotéw Il (WAR / w ofercie) 1Q18 169 120 49
Vena Mokotéw (WAR) 2Q18 186 186 0
Dom Saski (WAR / w ofercie) 4Q17 57 45 12
Razem 4043 2448 679

Zrédfo: Spétka, szacunki i obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Spétka w 2017 r. chciataby przekazaé ponad 800 lokali. Zaktadajgc, ze w kolejnych trzech latach srednioroczny
cel moze sie utrzymac¢ na podobnym poziomie (na 2018 r. i kolejne lata nie ma podpisanych uméw z FMnW), to
w latach 2017-2020 przekazanych miatoby zosta¢ 3 200 lokali, podczas gdy potencjat VTG do przekazan
wynosit ok. 3 130 lokali. Szacuje, ze z realizacji i przekazan wszystkich mieszkan, ktére sg w potencjale Spofki,
VTG mogtoby wygenerowaé ok. 422 min zt przeptywdw pienieznych netto. Kwota ta uwzglednia szacowane
przychody ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane nakfady na budowe lokali. Dodatkowo, wartos¢ ta bierze pod
uwage otrzymane przedpfaty, zobowigzania handlowe oraz kredyty przypisane do poszczegdlnych projektow.

Tabela ponizej przedstawia wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto na: (i) ceny realizowane
przez Spoétke w przyszitosci (vs. nasze zatozenia) na lokalach, ktére na koniec 2016 r. nie byty sprzedane, oraz
(ii) liczbe sprzedanych w przysziosci lokali (vs. oferta + liczba lokali do wybudowania na gruntach w zapasach
= ok. 2 450). Wyliczenia zaktadajg, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 2016 r. zostang w 100%
przekazane klientom po zaktadanych przez nas cenach.

in 71 Realizowane ceny vs. zalozenia
min z
-10% 5% 0% +5% +10%
0% 339 380 422 464 505
N 5% 301 341 380 420 459
g -10% 264 301 339 376 414
2 -15% 226 261 297 332 368
o
g 20% 189 222 255 289 322
5 25% 151 182 214 245 276
2 -30% 114 143 172 201 230
3 -35% 76 103 130 157 184
N
a -40% 39 64 89 114 139
-45% 1 24 47 70 93
-50% -36 -16 5 26 47

Zrédfo: Spétka, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development za 2016 r., szacunki i obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Na koniec 2016 r. zadluzenie obligacyjne i pozyczki nieprojektowe (udzielone przez Centauris) przypisane do
dziatalnosci deweloperskiej tgcznie wyniosto 159 min zt. Segment ten wygenerowat w minionym roku fgcznie 10
min zt kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzgdu. Zaktadajgc, ze co roku Spétka bedzie wyptacata 10 min zt
dywidendy, a srodki na jej wyptaty bedg pochodzity z dziatalnosci deweloperskiej, to przyblizone roczne wydatki
segmentu (bez uwzgledniania zakupéw nowych gruntéw) bedg wynosity ok. 20 min zt, co w skali czterech lat
datoby 80 min zt. Wydatki te razem z zadluzeniem sumujg sie do 239 min zt, a po odjeciu Srodkéw pienieznych
przypisanych do dziatalnosci deweloperskiej (71 min zt) wynoszg 168 min zt. Z analizy wrazliwosci wynika, ze
przeptywy z tego segmentu niezbedne do pokrycia ww. wydatkéw zostatyby wygenerowane, gdyby Spotka
sprzedata i przekazata ok. 70% lokali (ok. 1 710 lokali) ze swojego potencjatu sprzedazowego po zaktadanych
przez nas cenach. Szacunki te zaktadajg, ze Spodtka wybudowataby wszystkie mieszkania jakie byly w jej
potencjale sprzedazowym na koniec 2016 r. (ok. 2 450). Oznacza to, ze przy sprzedazy ok. 1 710 lokali i
pokryciu ww. wydatkéw, Spétce pozostatoby ok. 735 gotowych do sprzedazy lokali, ktére bytyby wolne od dtugu.
Warto zwrdci¢ uwage, ze w aktywach tego segmentu znajdywaty sie jeszcze nieruchomosci niepracujgce
(grunty) i udziaty w Centaurisie o tgcznej wartosci ksiegowej 30 min zt oraz 17 min zt naleznosci.
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Z kolei dziatalnos¢ komercyjna najwiecej gotéwki mogtaby wygenerowaé dzieki sprzedazy aktywow. Wartos¢
ksiegowa nieruchomosci pracujgcych wynosita 260 min zt na koniec 2016 r., podczas gdy suma wszystkich
zobowigzan tego segmentu wynosita 184 min zt. Trzeba takze pamieta¢, ze do tej dziatalnosci przypisanych jest
30 min zt srodkéw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o wartosci ksiegowej rownej 75 min zt.
Jesli chodzi o biezgcg dziatalnos¢ tego segmentu, to mozna oczekiwac kilku min zt rocznych przeptywéw w
perspektywie najblizszych lat, dlatego z punktu widzenia Obligatariuszy nie jest to istotne Zroédto generaciji
gotowki. Co istotne, co najmniej do sprzedazy ktoregokolwiek z projektow komercyjnych Spoétka nie zamierza
inwestowac¢ w nowe projekty tego typu.

Notowane obligacje

Spdétka na koniec 2016 r. miata wyemitowanych 8 serii obligacji, z czego 6 na dzien sporzadzenia raportu byto
notowanych na rynku Catalyst. W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczace kazdej z
notowanych serii. Obliczenia byty przeprowadzane na dzieh 18 kwietnia 2017 r. przy uwzglednieniu ceny
zamkniecia z dnia 13 kwietnia 2017 r. Obliczenia nie uwzgledniajg kosztow transakcyjnych oraz podatkéw.

| VTGO617/F| VTGO518/1 VTGO919/K| VTD0919/L VTTO919/M VTG0120/N

Warto$¢ emisji (min zt) 23,5 10,0 10,0 15,0 10,0 10,5
Warto$¢ nominalna (zt) 1000 100 1000 1000 100 100
Dzien wykupu 2017-06-16 2018-05-14 2019-09-10 2019-09-22 2019-09-22 2020-01-22
Stopa referencyjna WIBOR3M WIBOREM WIBOR3M WIBOR3M WIBOREM WIBOR3M
Marza 4,30% 4,30% 4,90% 4,30% 4,95% 4,32%
Cena zamkniecia 100,15 100,65 101,60 101,46 102,39 100,70
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) brutto 5,06% 5,47% 5,91% 5,38% 5,69% 5,77%
Zabezpieczenie hipoteka hipoteka brak hipoteka brak brak
Prawo VTG do przedterminowego wykupu tak tak tak tak tak tak

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Skonsolidowane dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (tys. zi)

Przychody ze sprzedazy ‘ 61 785 95374 133269

Przychody z nieruchomosci inwe. pracujacych 8 206 12 073 13874
Przychody ze sprzedazy lokali 50 733 79393 115258
Pozostate przychody 2 846 3908 4137
Koszt wlasny sprzedazy -47 758 -70507: -102 512
Koszty utrzymania nieruchomo$ci inwe. pracujgcych -2 719 -3898 -4 711
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali -42 350 -61257: -92717
Pozostate koszty -2 689 -5 352 -5 084
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 14 027 24 867 30 757
Koszty sprzedazy -5024 -6 173 -9 404
Koszty ogdéinego zarzadu -5 055 -6 789 -4 419
Zysk (strata) ze sprzedazy 3948 11 905 16 934

Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci

inwestycyjnych pracujacych do wartosci godziwej 6326 5601 19329

Zysk (strata) ze sprzedazy po przeszacowaniach 10 274 17 506 36 263
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwe. -199 0 -275
Pozostate przychody operacyjne: 4542 2626 2 405
- Aktualizacja wartosci nieru. inwe. niepracujgcych 1680 1272 1901
- Inne przychody operacyjne 2 862 1354 504
Pozostate koszty operacyjne: -3 296 -3354 -1 540
- Aktualizacja warto$ci nieru. inwe. niepracujgcych -736 -1 587 -985
- Inne koszty operacyjne -2 560 -1767 -555
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 11 321 16 778 36 853
Przychody finansowe: 555 679 257
- Odsetki 555 670 257
- Inne 0 9 0
Koszty finansowe: -5536 -9 072 -9 045
- Odsetki -3494 -5 560 -6 386
- Aktualizacja wartosci inwestycji -6 0 -3
- Inne -2 036 -3512 -2 656
xcg(i)ag a;/vpzrgsvktjv +(:stLac§;éi§i) jednostek wycenianych 131 762 2753
Zysk (strata) brutto 6 209 9 147 30 818
Podatek dochodowy 3751 2 850 -5498
Zysk (strata) netto 9 960 11 997 25 320

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2016 r. oraz 2015 r., obliczenia wlasne Michael/Strém DM
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Rachunek przeptywéw pienieznych (tys. zt)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -56 306 33997 -35996

Zysk (strata) netto 9 960 11997 25320
Korekty razem -66 266 22000: -61316
(Zyski) straty z tytutu roznic kursowych 281 773 -3312
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 2939 4 890 6 125
(Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej -7 591 -7045 . -19870
Zmiana stanu rezerw -3453 4832 4410
Zmiana stanu zapasow -33 003 2116 -115654
Zmiana stanu naleznosci -219 9741 98
Zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem pozyczek i kredytow -24 189 13170 68 701
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -1 387 -7 275 520
Inne korekty 356 798 -2 334
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 41041 -48187 -14191
Wptywy 6324 883 21106
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne 2 965 230 2182
Z aktywow finansowych 3359 653 7 250
Inne wptywy inwestycyjne 0 0 11674
Wydatki -47365: -49070: -35297
Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne 45904 -47738: -34703
Pozostate -1461 -1 332 -594
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 81154 38 027 92 415
Wptywy 207 677 158078 192576
Zaciaggniecie kredytéw i pozyczek 119 861 88548 107 076
Zaciagnigcie zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego 51 056 0 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 36 760 69 530 85 500
Wydatki -126 523 . -120 051 . -100 161
Dywidendy 0 0 -8 117
Sptaty kredytdw i pozyczek -96 854 -76632: -34043
Wykup dtuznych papierow wartosciowych -12016 . -29900: -42 790
Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego -9734 -1723 -1842
Odsetki -7184  -10498 -13 369
Inne wydatki finansowe -735 -1 298 0
Przeptywy pieniezne netto 16193 23837 42228

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2016 r. oraz 2015 r., obliczenia wlasne Michael/Strém DM
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Bilans (tys. zi

Aktywa trwate 390982 411435 382359

Nieruchomosci inwestycyjne pracujgce 180841 239616: 259771
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 182 010 135130 90 309
Akcje i udziaty (Centauris) 16 671 17 433 14 264
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7988 14 671 13 264
Pozostate 3472 4 585 4751
Aktywa obrotowe 158 242 220705 425212
Zapasy 101007 . 149048 312372
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 35171 59008 101 236
Naleznosci 21544 10511 9911
Pozostate 520 2138 1693
AKTYWA RAZEM 549 224 632140 807571
Kapitat wtasny 323425 337438 354677
Kapitat podstawowy 38713 38713 38713
Zyski zatrzymane 277251 287211 291091
Inne skumulowane catkowite dochody -2 499 -483 -447
Wynik finansowy za rok obrotowy 9 960 11997 25 320
Zobowigzania dtugoterminowe 180726 260 746 . 334545
Obligacje 55738 104708 123490
Pozyczki i kredyty bankowe 80 140 92164 146 579
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 40 561 38 750 38 292
Przedptaty na zakup lokali 0 14 150 13 796
Pozostate 4 287 10974 12 388
Zobowigzania krétkoterminowe 45 073 33956 118 349
Obligacje 10 257 678 24 293
Pozyczki i kredyty bankowe 3132 3877 2 596
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1751 1804 1933
Przedptaty na zakup lokali 8 380 6 832 42 096
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 20 055 18 997 45 192
Rezerwy 1498 1768 2239
PASYWA RAZEM 549 224 632140 807571
Dtug brutto 191579 241981 337183
Diug netto 156 408 . 182973 235947

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2016 r. oraz 2015 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 18.04.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie 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 przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym 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 inwestycyjne;.

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 zostat przekazany 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;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promoc;ji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylgcznie 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 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (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 zaktadowego.

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

e Osoby przygotowujgce raport nie sg zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby
przygotowujgce raport i osoba blisko z nimi 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 petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

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

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom Maklerski petnit funkcje podmiotu organizujgcego
lub wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

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

o Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.
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e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjne;.

o Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

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

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

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spotki
Z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby
Z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je nabyc¢ lub zamierzajg je zbyé.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow 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 Komisja 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
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