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Marvipol Development

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje¢ finansowa Marvipol Development po
wynikach za 2Q17 pod katem zdolno$ci obstugi zadtuzenia z tytulu wyemitowanych
obligacji.

>

Niskie wyniki Marvipol Development w 1H17 nie odzwierciedlaja potencjatu do
generowania przeptywow pienieznych w kolejnych okresach. Wyniki te byly
spowodowane przekazaniem jedynie 41 lokali, co wynikato z braku oddania do
uzytkowania nowych projektow w tym czasie. Sytuacja wynikowa powinna
zmieni¢ si¢ juz w 3Q17, gdy ukonczone zostang etapy 2A oraz 2B w projekcie
Central Park Ursynow. Wedtug stanu na koniec 2Q17 spotka w tych dwoch
etapach miata sprzedanych tacznie 461 lokali o wartosci 139,6 mln zi.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich
mieszkan po zatozonych przez nas cenach spotka powinna by¢ w stanie
wygenerowac¢ 602 mln zt gotowki. Zakladajac sptate wszystkich zobowigzan i
ponoszenie kosztow operacyjnych rzedu 30 min zt rocznie w perspektywie 4 lat
(woéwczas zapadaja obligacje wyemitowane w sierpniu 2017 r.), Marvipol
Development musiatby sprzeda¢ ok. 70-75% niesprzedanych jeszcze mieszkan
(przy zatozeniu, ze ukonczone zostataby wszystkie potencjalne projekty spotki).

Dodatkowo szacujemy, ze z projektow magazynowych Marvipol Development
wygeneruje 106-169 min zt. Po uwzglednieniu potencjatu do generacji gotowki
cze$ci magazynowej, spotka musiataby sprzeda¢ ok. 55-65% niesprzedanych
jeszcze mieszkan, aby sptaci¢ swoje wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty
funkcjonowania spotki w okresie 4 lat.

Sytuacja zarowno ptynnosciowa, jak i zadluzeniowa nie wskazuja, aby spotka
miata mie¢ w najblizszym czasie problemy z obstluga swojego zadluzenia.
Relacja  $rodkow  pieniegznych do  zobowigzan  krétkoterminowych
pomniejszonych o przychody przysztych okreséw na koniec 1H17 wyniosta
1,2x. Z kolei warto$¢ wskaznika dlugu netto do kapitatdéw wlasnych na koniec
czerwca 2017 r. wyniosta 0,31x, tj. ponizej S$redniej (0,38x) dla
porownywalnych spotek.

Spotka zamierza zwigkszy¢: (i) sprzedaz mieszkan (powyzej 1 000 lokali
rocznie vs. 627 w 2016 r.) oraz (ii) bank ziemi (116 mln zt naktadow YTD vs.
35 mln zt w 2016 r.). W przypadku realizacji planow zakupowych mozemy mie¢
do czynienia ze wzrostem wskaznikow zadtuzenia.

Niemniej jednak, harmonogram zapadalnosci obligacji spotki uwazamy za
bezpieczny. W okresie 1H18-1H19 wymagalne bedzie jedynie 16 min zt, a
pierwsza wigksza ptatnos¢ (60 min zt) bedzie miata miejsce dopiero w 2H19.

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOEKI:

Deweloper mieszkaniowy
prowadzacy dziatalnos¢ w
Warszawie.

Outstanding obligacji:

Seria m zt YTM
S 60 4,41%
R 40 n.d.
T 80 n.d.
Suma 180
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Opis spotki

Marvipol rozpoczat dziatalnos¢ w 1996 r. od §wiadczenia ushug zwigzanych ze wstepnymi pracami deweloperskimi. W
2000 r. spotka zaczeta realizowac pelne projekty deweloperskie o charakterze mieszkaniowym, a w 2004 r. rozszerzyta
swojg dzialalno§¢ o branze motoryzacyjna w ramach ktorej zajmuje si¢ importem, sprzedaza, serwisowaniem oraz
obrotem czg$ciami samochodéw marek m.in. Jaguar i Land Rover, bedac jednoczesnie ich wylacznym przedstawicielem
w Polsce. Z kolei od 2015 r. Marvipol realizuje rowniez projekty magazynowe.

W 2008 r. akcje spotki pojawity si¢ na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, a w 2010 r. jej obligacje
zadebiutowaty na Catalyst. Marvipol planuje podziat spétki, ktory ma si¢ dokona¢ do konca 2017 r. (w maju zostat
ztozony prospekt emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego). Z grupy kapitalowej ma zosta¢ wydzielona dziatalnos¢
deweloperska, ktora bedzie realizowana przez spotke Marvipol Development i na ktorg beda przypadaly zobowiagzania z
emisji obligacji, dlatego w niniejszym Raporcie kredytowym analizujemy zdolno$¢ sptaty zadluzenia wilasnie tej
dziatalnosci. Z kolei czg$¢ motoryzacyjna bedzie dalej prowadzona w Marvipolu, ktory zmieni nazwe na British
Automotive Holding.

Podziat spotki odbedzie si¢ poprzez emisje akcji Marvipol Development, ktore zostang przydzielone akcjonariuszom
Marvipolu. Oznacza to, ze na moment podziatu spotki akcjonariusze Marvipolu bedg mieli identyczne udzialy zard6wno w
Marvipol Development, jak i British Automotive Holding. Obecnie kontrolg nad Marvipolem ma Mariusz Ksigzek, ktory
posiada w spotce 71% udziatéw i tyle samo gloséw, z czego 66% kontroluje posrednio poprzez posiadane udziaty w
Ksigzek Holding.

Wykres: Struktura akcjonariatu grupy
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Zrédlo: Dane spotki
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Projekty mieszkaniowe

Projekty mieszkaniowe dotychczas stanowily trzon dziatalnosci deweloperskiej Marvipolu. Spotka w swojej historii
oddata do uzytkowania 4,7 tys. lokali. Na koniec 2Q17 spotka posiadata 891 sprzedanych i nieprzekazanych lokali, 33
lokale w projektach zakonczonych, 548 lokali w trakcie realizacji oraz bank ziemi pozwalajacy na budowe 2 144 lokali.
W skiad oferty wchodzito 966 lokali. Marvipol zamierza zwigksza¢ skalg dziatalno$ci projektow mieszkaniowych o czym
swiadczg plany sprzedazowe spotki (powyzej 1 000 lokali rocznie vs. 627 w 2016 r.) oraz zwigkszone naktady na zakupy
gruntéw (116 min zt od poczatku 2017 r. do dnia sporzadzenia Raportu kredytowego vs. 35 min zt w catym 2016 r.).
Spotka, mimo prowadzenia dziatalno$ci gtdéwnie na warszawskim rynku mieszkaniowym, wchodzi na nowe rynki (w
2Q17 kupita dziatke w Gdansku o potencjale 4,5 tys. m?> PUM). Marvipol nie prowadzi obecnie projektow biurowych
(budynek Prosta Tower zostat sprzedany w 2016 r. za 119 mln z}).

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania
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Zrédlo: Dane spotki

Na koniec 2Q17 Marvipol posiadat 891 sprzedanych i jednocze$nie nieprzekazanych lokali o wartosci 261,5 min zt.
Spoétka szacuje potencjal do przekazania ponad 500 lokali w 2017 r. W 2H17 planowane jest oddanie do uzytkowania
CPU 2 (Central Park Ursynow 2) na 532 lokale, z czego wedtug stanu na koniec 2Q17 Marvipol miat sprzedanych (ale
jeszcze nieprzekazanych) 461 lokali o wartosci 139,6 min zt.

Najwickszg akwizycja sposrod gruntdéw Marvipolu w 1H17 byto nabycie nieruchomosci przy ul. Grzybowskiej w
centrum Warszawy. Dziatka na ktorej spotka zamierza wybudowac ok. 500 lokali o tacznej powierzchni uzytkowej ok. 23
tys. m? kosztowata 60,6 mln zl. Z kolei po zakoficzeniu 1H17 Marvipol poinformowat o zakupie dziatki przy ul.
Siedmiogrodzkiej (na warszawskiej Woli) za 37,1 mln zt. Na gruncie ma powsta¢ kompleks mieszkaniowy z 12,8 tys. m?
powierzchni uzytkowe;.
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Projekty magazynowe

W 2015 r. rozpoczeta si¢ budowa projektu magazynowego ,,Konotopa” zlokalizowanego nieopodal Warszawy — tym
samym spotka rozszerzyta swoja dziatalno§¢ wchodzac na rynek magazynowy. Wszystkie projekty magazynowe sg
realizowane w formie przedsigwzig¢ wspolnych (JV — joint ventures) wraz z Panattoni Europe — deweloperem bedacym
liderem rynku powierzchni magazynowych w Polsce.

Wspolpraca na linii Marvipol-Panattoni odbywa si¢ poprzez zawigzanie spotki celowej, ktorej udzielane sa pozyczki od
partneréw. Pozyczki te finansujg zakup gruntow pod budowe magazyndéw (oraz pierwsze prace budowlane) i stanowig
glowny element inwestycji Marvipolu w przedsigwzigcie. Budowa magazynu jest w wickszo$ci finansowana kredytem
budowlanym udzielanym spotce celowej przez banki. Marvipol odpowiedzialny jest za pozyskanie pozwolenia na
budowg oraz finansowania, z kolei Panattoni odpowiada za budowe i komercjalizacj¢ nieruchomosci.

Do tej pory Marvipol wraz z Panattoni zrealizowali wylacznie ww. projekt ,,Konotopa”, ktorego sprzedaz zostata
rozliczona w 3Q17 (warto$¢ transakcyjna ok. 31,6 min EUR). Marvipol szacuje, ze na projekcie ,,Konotopa”
$rednioroczna stopa zwrotu zainwestowanych srodkow (IRR) wyniosta 24%. W realizacji na koniec 2Q17 byly 3 kolejne
projekty partneréw, a 18 sierpnia br. Marvipol poinformowat o podpisaniu Umowy na nastepny projekt w okolicach
Lodzi.

Tabela: Projekty magazynowe realizowane przez JV Marvipol-Panattoni (dane na koniec 2Q17)

Srodki (pozyczki)

Powierzchnia Termin Zaawansowanie Poziom zainwestowane przez

wybudowania komercjalizacji Marvipol (mln z})

Konotopa 49 2Q16 100% 100% 26
Grodzisk Mazowiecki 68 4Q17 55% 7% 37
Ruda Slgska 35 3Q17 83% 74% 19
Skawina 33 3Q17 70% 36% 24
Lodz 49 b.d 0% 100% *24

*Umowa na realizacje projektu "Lodz" zostata podpisana w 3Q17. Kwota srodkéw do zainwestowania po 2Q17.
Zrédlo: Dane spotki

Wykres: Portfel magazynéw (tys. m?) Wykres: Nakfady na portfel magazynéw - narastajgco (min z1)
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Zrédio: Dane spotki, obliczenia DM Michael/Strém Zrédio: Dane spotki, obliczenia DM Michael/Strom
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Potencjat do generowania gotowki

Projekty mieszkaniowe

Tabela ponizej przedstawia wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywow pieni¢znych netto na: (i) ceny mieszkan realizowane
przez spotke w przysztosci (vs. nasze zatozenia) na wszystkich lokalach, ktore na koniec 2Q17 nie byly sprzedane, oraz
(ii) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali (vs. oferta + liczba lokali do wybudowania). Wyliczenia zaktadaja, ze lokale
sprzedane i nieprzekazane na koniec 2Q17 zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych przez nas cenach.

i 2t Realizowane ceny vs. zatozenia
-10% -5% 0% +5% +10%

0% 480 541 602 663 724

-5% 425 483 541 599 657

g -10% 370 425 480 535 590

§ -15% 315 367 418 470 522

; -20% 260 308 357 406 455

3 -25% 205 250 296 342 388

= -30% 150 192 235 278 321
N

3 -35% 95 134 174 214 253

& -40% 40 76 113 150 186

-45% -15 18 52 85 119

-50% -70 -40 -9 21 52

Zrédlo: Dane spétki, szacunki DM Michael/Strom

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zalozonych przez nas cenach
czes¢ mieszkaniowa powinna by¢ w stanie wygenerowa¢ 602 min zt gotowki. Na koniec 2Q17 dtug finansowy wynosit
207,7 min zt, a zobowigzania z tytulu dostaw i ushug oraz pozostate byly rowne 42,3 min zl. Zaktadajac, ze co roku
spotka bedzie ponosita 30 mln zt kosztow sprzedazy i ogodlnego zarzadu oraz nie begdzie wyplacata dywidendy, to w
perspektywie 4 lat przyblizone roczne wydatki spotki (bez uwzgledniania zakupéw nowych gruntow) wyniosg 120 min
zt, co z ww. dlugiem oraz zobowigzaniami sumuje si¢ do 370,0 min zt. Po odjgciu gotowki w kwocie 112,1 min zt od
370,0 min zt, okazuje sig, ze cze¢$¢ mieszkaniowa w perspektywie 4 lat musiataby wygenerowac¢ 257,8 min zt srodkow
pieni¢znych z projektow mieszkaniowych, aby sptaci¢ zobowigzania i pokry¢ koszty funkcjonowania. Przy zalozeniu, ze
spotka wybudowataby wszystkie mieszkania, to w przypadku sprzedazy ok. 70-75% niesprzedanych jeszcze mieszkan,
powinna by¢ w stanie wygenerowac srodki pienig¢zne wystarczajace do sptaty swoich zobowiazan i optacenia kosztow.

Projekty magazynowe

Na koniec 2Q17 Marvipol miat gotowy 1 projekt magazynowy (49 tys. m? GLA), ktorego proces sprzedazy zakonczyt sie
w 3Q17. Wedlug szacunkéw Marvipolu wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (IRR) w projekt wyniosta 24% rocznie
(przy 2-letnim horyzoncie czasowym inwestycji). Dodatkowo, spotka jest w trakcie realizacji 3 kolejnych projektéw (o
tacznym GLA 136 tys. m?) oraz poinformowata o planowanym uruchomieniu nastepnego projektu w 3Q17 (49 tys. m?
GLA).
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Tabela: Potencjal projektow magazynowych do generowania gotowki

Potencjalny

Srodki (pozyczki) przeplyw gotowki

zainwestowane przez przy sprzedazy

Projekt Marvipol (mln z}) (mln z})
Konotopa 26 24% 40
Grodzisk Mazowiecki 37 **24% 57
Ruda Slaska 19 **24% 30
Skawina 24 **24% 37
Lodz *24 ***24% falaiahal)
Razem 130 169

*Umowa na realizacje projektu "Lodz" zostata podpisana w 3Q17. Kwota srodkow do zainwestowania po 2Q17.

**Zakladajqc analogiczng: (i) wewnetrzng stopg zwrotu (IRR) z projektu oraz (ii) diugosé¢ zaangazowania kapitatu w projekt, jak w przypadku projektu "Konotopa"
***Zakladajgc analogiczng wewnetrzng stope zwrotu (IRR) z projektu jak w przypadku projektu "Konotopa" i roczny okres inwestycji

**** Pomniejszony o naklady niezbedne do poniesienia w celu realizacji projektu ,,£6dz”

Zrédlo: Dane spotki, szacunki DM Michael/Strom

Dla projektu ,,£.6dz” zaktadamy taka samg stope IRR jak w pozostalych projektach, z kolei dlugos¢ trwania inwestycji w
projekt szacujemy na jeden rok, a nie dwa lata jak w przypadku pozostatych projektow. Krotsza dtugosé trwania
inwestycji, a zarazem potencjalnie nizszy przeptyw gotowki, wynika z charakteru tego projektu. Jedynym najemca tego
projektu bedzie firma OBI i z racji tego, ze z projektem wigze si¢ mniej ryzyk mozna si¢ spodziewaé jego nizszej
zyskownosci, ktora otrzymujemy poprzez krotszy czas zaangazowanych §rodkéw w ten projekt.

Marvipol szacuje, ze na inwestycji w projekt ,,Konotopa” wygeneruje wewnetrzng stope zwrotu (IRR) na poziomie 24%.
Emitent w 3Q15 udzielit pozyczki spoétce realizujacej ten projekt. ,,Konotopa” zostata sprzedana w 3Q17, a wiec 2 lata po
dokonaniu przez Marvipol inwestycji. Zaktadajac, ze pozostate projekty spotki beda sprzedawane na ww. warunkach (z
wyjatkiem projektu w poblizu Lodzi), to oczekujemy, ze z projektoéw magazynowych Marvipol jest w stanie uwolni¢ 169
mln zt gotéwki (uwzgledniajac naktady niezbgdne do poniesienia w celu realizacji projektu ,,£.6dz”).

Podsumowanie

Gdyby spotka sprzedata wszystkie projekty magazynowe na ww. warunkach, co mogltoby wygenerowa¢ 169 min zt
srodkéw pienigznych, to Marvipol musiatby sprzeda¢ ok. 55-60% niesprzedanych jeszcze mieszkan, aby bylo sta¢ spotke
na splate zobowigzan i pokrycie kosztow przypisanych do cze$ci deweloperskiej. W przypadku konserwatywnym, tj.
zakladajac sprzedaz projektow magazynowych po cenie pozwalajacej uwolni¢ jedynie $rodki zainwestowane w te
projekty (ok. 106 min zt; bez uwzgledniania projektu w okolicach Lodzi, gdzie na koniec 2Q17 nie zainwestowano
jeszcze $rodkow), spotka musiataby sprzeda¢ ok. 60-65% niesprzedanych jeszcze mieszkan w celu sptaty zobowigzan i
optacenia kosztow funkcjonowania Marvipol Development.

Zadtuzenie

Wartos¢ dlugu brutto przypadajaca na dziatalno$¢ deweloperska grupy, wyniosta na koniec 2Q17 niemal 208 min zt. Pod
koniec tego okresu spotka posiadata 112 miIn zt w $rodkach pienigznych, co implikuje wartos¢ dtugu netto na poziomie
prawie 96 min zt, a wskaznika dlug netto / kapitaly wiasne na poziomie 0,31x, tj. ponizej $redniej (0,38x) dla
porownywalnych spotek. Ponizej przedstawiamy wartosci wskaznika dla poszczegdlnych konkurentow spoiki.
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Tabela: Zadtuzenie konkurencji Marvipol Development na koniec 2Q17 (o ile nie wskazano inaczej)

Marvipol Dom : Lokum Ronson Vantage

Developm Development Deweloper Europe = Developme Polnord
Dlug netto / . . | . . . .
Kapitaty 0,31 -0,12 . 058 0,25 . 054 0,71 0,50 - 049 0,08
 whasne
*dane za 1Q17

Zrédio: Sprawozdania finansowe spolek, obliczenia wlasne DM Michael/Strom

Za zadluzenie spotki w przewazajacej mierze odpowiadajg obligacje, ktorych warto$¢ na koniec kwartatu w wysokosci
128 miln zt ksztattuje ich udziat w dtugu brutto na poziomie 62%. Po 2Q17 przypadt termin zapadalnosci dwoch serii
obligacji Marvipolu — O i P, odpowiednio w dniach 18 i 22 sierpnia 2017 r. Na wykup zostato przeznaczonych niemal 27
mln zt. Z kolei na poczatku sierpnia 2017 r. spotka uplasowata seri¢ T o wartosci nominalnej 80 min zt. Srodki pozyskane
z nowo wyemitowanych obligacji maja zosta¢ przeznaczone na finansowanie dziatalnosci deweloperskiej spoftki.
Zaktadajac, ze catos¢ srodkow z emisji obligacji serii T zostanie przeznaczona zgodnie z zapowiedziami spotki, nastgpi
zwigkszenie wartosci wskaznika dtug netto / kapitaty wiasne do 0,56x.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji (mlin z1)
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém
Zgodnie z harmonogramem splaty obligacji, najwicksza warto$¢ zadtuzenia tj. 72 mln zt zapada w 2019 r. oraz zblizona
kwota — 68 mIn w 2021 r. Obligacje serii R (warto$¢ nominalna rowna 40 mln zt) beda wykupowane w latach: 2018-2021

r., podobnie seria T (80 mln zt), ktora bedzie wykupowana w poétrocznych odstepach na przestrzeni lat 2020 i 2021,
odpowiednio w czesciach wartych 15%, 15% oraz 70% wartosci nominalne;j.

Tabela: Harmonogram splaty obligacji

Seria Wartos¢ (min z}) Stopa bazowa Marza Wykup
R* 4 WIBOR 3M b.d. 16.01.2018
R* 12 WIBOR 3M b.d. 16.01.2019
R* 24 WIBOR 3M b.d. 16.01.2020
S 60 WIBOR 6M 3,6% 03.08.2019
T** 12 WIBOR 6M b.d. 04.08.2020
T** 12 WIBOR 6M b.d. 04.02.2021
T** 56 WIBOR 6M b.d. 04.08.2021

* ** serie o tgcznych wartosciach odpowiednio 40 i 80 min z1I; amortyzowane
Zrédlo: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom
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Dwie z trzech serii obligacji spotki zostalty wyemitowane w drodze emisji niepublicznych, stad parametry emisji nie sa
dostgpne. Jedynie seria S (MVPO0819) jest obecnie notowana na rynku Catalyst, na ktérym ma si¢ pojawi¢ rowniez seria T
— wtedy poznamy wiecej informacji dot. parametréw tych papierdw. Zadna z ww. serii nie jest zabezpieczona.

Wartos¢ kredytéw przypisanych dziatalnosci deweloperskiej na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego wyniosta
prawie 79 mln zl, stanowigc jednoczesnie 38% dlugu brutto. Od tego czasu spdtka nie informowata o nowych
zobowigzaniach z tytulu kredytow. Ostateczne terminy sptat dla poszczegdlnych kredytéw przypadaja na koniec lat 2017
12018 oraz poczatek 2020 r. Wartosci te wynosza odpowiednio 14, 18 oraz 46 min zt.

Analiza finansowa

Rachunek zyskdéw i strat

W 1H17 czgs¢ deweloperska wygenerowala 24,6 mln zt przychodow z tytulu sprzedazy lokali. Lacznie przekazano 41
lokali, w tym m.in. 28 mieszkan w CPU 1A oraz CPU 1B o tacznej wartosci 13,8 miIn zt oraz 7 lokali ustugowych o
wartosci 3,5 mln zt. Spodziewamy si¢, ze w 2H17 poziom sprzedazy znaczaco wzrosnie, na co wptyw bedzie miato
planowane ukonczenie CPU 2A oraz CPU 2B w 3Q17. Wedtug stanu na koniec 2Q17 Marvipol miat sprzedanych (ale
jeszcze nieprzekazanych) w tych dwoch etapach tacznie 461 lokali o wartosci 139,6 min zt. Dodatkowo, na ten dzien
zawarte byly takze umowy sprzedazy 6 ukonczonych juz lokali o tacznej wartosci 3,2 min zt.

Tabela: Wartos¢ umow przedwstgpnych i deweloperskich podpisanych do 30.06.2017 r., dla ktorych lokale nie zostaly jeszcze
przekazane klientom

Projekt Liczba PUM Warto$¢ Termin
Central Park Ursynéw 1 5 333 2016 ukoncz.
Central Park Ursynow 2A 212 10 365 66 464 3Q17
Central Park Ursynow 2B 249 11029 73173 3Q17
Central Park Ursynow 3 225 9902 62 628 2Q18
Central Park Ursynow 4 20 798 5354 2Q19
Riviera Park 1 92 4695 26 001 1Q18
Riviera Park 2 9 420 2338 4Q18
Bemowo Residence 78 3553 22 339 1Q18
Pozostate 1 201 1167 ukoncz.
Razem 891 41 296 261 480

Zrodto: Dane spotki

Srednia marza brutto na sprzedazy lokali mieszkalnych w 1H17 wyniosta 14% (m.in. 16% w CPU 1A oraz 22% w
CPU 1B), podczas gdy na lokalach ustugowych byta rowna 7%. Mimo dodatniej marzy brutto na sprzedazy, dziatalnos¢
deweloperska ponosi na tyle duze koszty operacyjne, ze przy takiej skali przekazan jak w 1H17, nie bytaby w stanie
osiggna¢ dodatniego wyniku EBIT, gdyby nie zysk spotek wspotkontrolowanych (projekty magazynowe) w kwocie 13,8
mln zt. Zysk na dzialalnos$ci operacyjnej wyniost 3,3 min zt, ktéry po uwzglednieniu 10,5 min zt kosztow finansowych
przetozyl si¢ na strate przed opodatkowaniem rzedu 7,2 min zt. Z uwagi na dodatni podatek dochodowy (+19,0 min z}),
dziatalnos¢ deweloperska wygenerowata 11,9 min zt zysku netto.
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Bilans

Suma aktywoéw czesci deweloperskiej na koniec 1H17 wyniosta 762,2 min zt. Ich gtéwnym sktadnikiem byly zapasy
(469,1 min zt; 62%), pozostate inwestycje dtugoterminowe (136,9 min zt; 18%) oraz $rodki pieni¢zne (112,1 min zk;
15%). W zapasach najistotniejszy udziat (256,4 mln zt; 55%; 34% catosci aktywow) miat kilkuetapowy projekt Central
Park Ursynow. W sklad pozostatych inwestycji dlugoterminowych wchodzity pozyczki udzielone (111,1 mln zl) oraz
udziaty we wspdlnych przedsiewzigciach (25,7 min zt).

Tabela: Zapasy przypisane do dziatalnosci deweloperskiej na koniec 1H17 (tys. z1)

Projekt W prod.  Gotowe Razem
Apartamenty Mokotoéw Park 0 2749 2749
Hill Park 18 842 2725 21567
Bielany Residence 0 610 610
Mikotajki 10 093 0 10093
17 Stycznia 1 856 0 1856
Zielona Italia 0 2101 2101
Central Park Ursynow 243 642 12712 256 354
Riviera Park 50672 0 50 672
Bemowo Residence 14 372 0 14 372
Modzelewskiego 11001 0 11001
Topiel 14 068 0 14 068
Grzybowska 64 820 0 64 820
Gdansk Torunska 10 261 0 10 261
Okrzei 6 500 0 6 500
Siedmiogrodzka 3 0 3
Razem 446 130 20897 467 027

Zrédlo: Dane spotki

Tabela: Pozyczki udzielone na koniec 1H17 (tys. zf)

Pozyczki udzielone Projekt Wartos¢
Pozyczka Industrial Center 37 Sp. z 0.0. Konotopa 28 096
Pozyczka Robo Wash S.A. 2158
Pozyczka PDC Industrial Center 60 Sp. z 0.0. Grodzisk Mazowiecki 37149
Pozyczka PDC Industrial Center 63 Sp. z 0.0. Ruda Slaska 19431
Pozyczka PDC Industrial Center 72 Sp. z 0.0. Skawina 24 296
Razem 111130

Zrodto: Dane spotki
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Tabela: Udzialy we wspolnych przedsiewzieciach na koniec 1HI7 (tys. zi)

we wspélnych iewzieci j Wartos¢
Industrial Center 37 Sp. z 0.0. Konotopa 13947
PDC Industrial Center 60 Sp. z 0.0. Grodzisk Mazowiecki 6 031
PDC Industrial Center 63 Sp. z 0.0. Ruda Slgska 5738
PDC Industrial Center 72 Sp. z 0.0. Skawina 0
Projekt 888 Sp. z 0.0. 16
Razem 25732

Zrodto: Dane spotki

Pasywa czeéci deweloperskiej na koniec 1H17 sktadaly sie¢ w 59% z zobowigzan (449,1 mln zt) oraz w 41% z kapitatow
wilasnych (313,2 mln zt). Najwigkszy udzial w zobowigzaniach stanowito zadtuzenie finansowe, ktore na koniec czerwca
2017 r. wyniosto 207,7 mln zt (156,1 min zt dlugoterminowe oraz 51,6 min zt krotkoterminowe). Istotny udziat stanowity
réwniez przychody przysztych okreséw (otrzymane zaliczki), ktéore wyniosty 187,3 min zt i w catosci wchodzity w sktad
zobowigzan krotkoterminowych. Warto jednak pamigtaé, ze przychody przysztych okreséw nie przyczynig sie w
przysztosci do wyplywu srodkow ze spoiki.

Tabela: Otrzymane zaliczki na koniec 1H17

Projekt Warto$¢

Hill Park 324
Bemowo Residence 7537
Central Park Ursynow 165 923
Riviera Park 13513
Razem 187 297

Zrddlo: Dane spotki

Dtug netto czgsci deweloperskiej na koniec 1H17 wynidst 95,5 mln zt, co odpowiada 31% kapitatéw wiasnych i sugeruje
niewielkie zadluzenie Marvipol Development. W kolejnych kwartatach na wzrost tego wskaznika wplyng przede
wszystkim zakupy gruntow (dotychczas w 3Q17 spdtka poinformowata o nabyciu nieruchomos$ci na warszawskiej Woli
za cen¢ 37,1 min zl netto) oraz inwestycja w projekt magazynowy w poblizu Lodzi (w 3Q17 spodtka poinformowata o
planowanym udzieleniu pozyczki w kwocie 5,5 mln EUR, tj. ok. 23,5 mln z}).

Sytuacja ptynnosciowa spotki rowniez wyglada na bezpieczng, bowiem relacja $rodkéw pienigznych do zobowigzan
krotkoterminowych pomniejszonych o przychody przysztych okresow (96,0 min zt) na koniec 1H17 wyniosta 1,2x, a
warto pamigtac, ze w 3Q17 spotka dokonata emisji obligacji na kwotg 80,1 miln zl, co wzmacnia sytuacje plynno$ciowa
spotki.

Spory sqdowe

Toczy si¢ postgpowanie ugodowe zainicjowane przez Wspolnote Mieszkaniowg Bielany Residence zwigzane z
usuni¢ciem wad i usterek inwestycji. Wartos¢ przedmiotu sporu — odszkodowanie za wady — wynosi 15 min zi.
O zaptate odszkodowania ubiega si¢ rowniez Wspodlnota Mieszkaniowa Apartamenty Mokotow Park. Z tytulu rgkojmi za
wady fizyczne nieruchomosci Wspdlnota domaga si¢ 11,9 min zt.

Zarzad jednostki dominujacej zajmuje jednakie stanowisko wobec obu podmiotéw — wnosi o oddalenie powddztwa w
cato$ci — uzasadniajgc je twierdzeniem, iz roszczenia sg bezzasadne.
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Tabela: Bilans wydzielanej dziatalnosci deweloperskiej (tys. z1)

2016 1Q17 2017
Rzeczowe aktywa trwale 6479 6713 6 196
Wartosci niematerialne 445 1055 345
Nieruchomosci inwestycyjne 2 805 2 805 2 805
Pozostate naleznosci dlugoterminowe 44 67 67
Pozostate inwestycje dlugoterminowe 95 595 100 820 136 862
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9118 5822 8 517
Aktywa trwale razem 114 486 117 282 154 792
Zapasy 338983 414 213 469 057
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 37 1076 2
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 090 57 991 26 239
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 192 642 144 363 112 144
Aktywa obrotowe razem 549 752 617 643 607 442
Aktywa razem 664 238 734 925 762 234
Kapital wlasny razem 341 302 345188 313170
Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 31877 68 045 59 859
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 383 485 555
Pozostate zobowiazania 278 282 278
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 29223 14 497 9 468
Zobowigzania z tytutu obligacji 113018 108 700 95 648
Zobowiazania dlugoterminowe razem 174779 192 009 165 808
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 0 15 247 19039
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 197 222 263
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 2652 23 68
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 48 482 38512 42 265
Przychody przysztych okreséw 68 461 110072 187 297
Rezerwy 0 2000 2000
Zobowigzania z tytutu obligacji 28 365 31652 32324
Zobowiazania krétkoterminowe razem 148 157 197 728 283 256
Pasywa razem 664 238 734 925 762 234
Dlug brutto 173 840 224 351 207 688
Dtug netto -18 802 79988 95 544
Dlug netto / Kapitaly wlasne -0,06 0,23 0,31

Zrédlo: Dane spotki, obliczenia wiasne DM Michael/Strom
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Tabela: Rachunek zyskow i strat wydzielanej dziatalnosci deweloperskiej (tys. z1)

2015 2016 1H17
Przychody ze sprzedazy 269 759 225634 26 679
Pozostate przychody operacyjne 5331 21316 1636
Zysk ze sprzedazy srodkoéw trwatych (PT) 0 6278 0
Przychody razem 275090 253228 28315
Amortyzacja -1 452 -1632 -599
Zuzycie materiatow i energii -714 -1336 -596
Uslugi obce -238 435 -193 445 -29 883
Koszty $§wiadczen pracowniczych -2 687 -3 796 -1816
Pozostate koszty operacyjne -25 188 -17 838 -7 649
Zyski z inwestycji 2011 3721 1697
Udzialy w zyskach spotek wspotkontrolowanych 3407 8438 13 836
Wynik na zbyciu jednostek zaleznych 1023 0 0
Zysk na dzialalnoS$ci operacyjnej 13 055 47 340 3305
Koszty finansowe -9 546 -10 182 -10 459
Zysk przed opodatkowaniem 3509 37 158 -7 154
Podatek dochodowy -1 065 2938 19 041
Zysk netto za rok obrotowy 2444 40 096 11 887
Zrodto: Dane spotki
Tabela: Rachunek przepltywow pienigeznych dzialalnosci deweloperskiej (tys. zH)*
2015 2016 1H17
Srodki pienigzne z dziatalnoci operacyjnej 101 673 51187 -59 692
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 982 60 497 -29 540
Srodki pienigzne netto z dziatalnoci finansowej -19 833 -63 778 8734
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 76 858 47 906 -80 498

*spétka nie publikuje bardziej szczegélowych informacji nt. przeplywoéw pienigznych dla Marvipol Development

Zrédlo: Dane spétki
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 07.09.2017
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzagdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw 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 wptaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-
mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostal tylko i wylacznie 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 sporzadzony zostal z zachowaniem nalezytej starannos$ci i rzetelno$ci. 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 klientdéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany jest
nieodplatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie
na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczng (t.j: Dz. U.
2013 r. Poz. 1422 z p6zn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e  jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie 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 z p6zn. zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesOw partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow

- porady inwestycyjnej

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow z nim
powiazanych.

o Osoby przygotowujace raport nie sa zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktorej 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 pelni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie
zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

e W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie peltnil funkcji podmiotu organizujacego lub
wspolorganizujacego ofertg publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wiasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
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e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie $wiadczenia ushug z zakresu bankowosci inwestycyjne;j.

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

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

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

e  Dom Maklerski oraz Emitent prowadza rozmowy w sprawie zawarcia umowy o oferowanie instrumentéw finansowych Emitenta
przez Dom Maklerski.

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

e Autorzy raportu, jak rowniez Dom Maklerski, nie posiadaja instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub
spotki z nim powiazane. Jest mozliwe, ze udzialowcy, cztonkowie organdéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z
nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢ lub zamierzaja je zby¢.

Dom Maklerski dgzy do unikania konfliktow intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnos$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z 0.0.”,
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 o0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ 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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