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Marvipol Development S.A. PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacj¢ finansowa Marvipol Development S.A Deweloper realizujgcy
(,,Spotka, ,,Emitent”) po wynikach za 2017 rok pod katem zdolnosci obstugi zadluzenia z  projekty mieszkaniowe w
tytulu wyemitowanych obligacji. Warszawie i Gdansku oraz
projekty magazynowe.
» Wyniki Spoétki znaczaco ulegly poprawie w 4Q2017 na co wplyw mialo
przekazania lokali w projektach CPU 2A i CPU 2B. W czwartym kwartale Spotka  Qutstanding obligacji:
rozpoznata przychody ze sprzedazy w kwocie ok. 121 min zt (61 min zt przez

9M2017) z tacznie 371 przekazanych lokali (vs. 140 przez 9M2017, tacznie 511  Seria mzt  YTM
w 2017 r.) z czego 366 lokali dotyczylo inwestycji CPU 2A i 2B. Zarzad Spotki R (0120) 40 n.d.
szacuje, ze w 2018 roku zostanie przekazanych co najmniej 50% wigcej lokaliniz S (0819) 60  5,40%
w 2017 r. T (0821) 80  531%
U (1120) 66 5.11%
» W przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zalozonych przez nas cenach  Suma 246

Spotka powinna by¢é w stanie wygenerowa¢ 716 mln zt gotowki (z
uwzglednieniem naktadow, bez uwzglednienia podatku). Na koniec 4Q2017 822
lokale byly sprzedane i nieprzekazane, 802 znajdowaty si¢ w ofercie, 313 bylo w
budowie, a 1813 w banku ziemi. Zakladajac splate wszystkich zobowigzan i
ponoszenie kosztow operacyjnych rzgdu 30 miln zt rocznie w perspektywie 4 lat
(woéwczas zapadajg obligacje wyemitowane w sierpniu 2017 r.), Marvipol
Development musialby sprzeda¢ ok. 77% niesprzedanych jeszcze mieszkan (przy
zatozeniu, ze ukonczone zostalaby wszystkie potencjalne projekty Spotki).

» Dodatkowo szacujemy, ze z projektow magazynowych Marvipol Development
wygeneruje w ciggu dwoch lat ok. 282 min zt (bez uwzglednienia podatku). Po
uwzglednieniu potencjalu do generowania gotowki cze¢sci magazynowej, Spotka
musiataby sprzeda¢ ok. 60% niesprzedanych jeszcze mieszkan, aby sptaci¢ swoje
wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty funkcjonowania Spotki w okresie 4 lat.

» Sytuacja zardbwno plynnosciowa, jak i zadluzeniowa nie wskazuja, aby Spoika
miala w najblizszym czasie problemy z obsluga swojego zadtuzenia. Relacja
srodkéw pienieznych do zobowigzan krotkoterminowych pomniejszonych o
przychody przysztych okreséw na koniec 4Q2017 wyniosta 3,1x. Z kolei warto$¢
wskaznika dtugu netto do kapitatow wiasnych na koniec 2017 r. wyniosta 0,28x
(bez zmian kw/kw).

» Spoétka w 2018 roku zamierza zwigkszy¢: (i) przekazania mieszkan (okoto 750
lokali rocznie vs. 511 w 2017 r.), (ii) poziom sprzedazy mieszkan (do 800-900
lokali w 2018 r. i docelowo 1000 w 2019 r., vs 756 w 2017 r.) oraz (iii) utrzymac
naktady na bank ziemi (130 min zl). Dodatkowo, Marvipol Development
zamierza osiggngé 200 mln zl zaangazowania kapitalowego w inwestycje w
magazyny (na koniec 4Q2017 r. bylo to ok. 100 miIn z, a na dzien publikacji
raportu 192 mln zt). Spoltka planuje przeprowadzi¢ emisje obligacji w 1H2018 r.
i w przypadku realizacji ww. planéw, bedziemy mie¢ do czynienia ze wzrostem
wskaznikéw zadtuzenia w najblizszych okresach.
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Marvipol Development

Emitent dokonal zakupu dwoéch nieruchomosci o tacznej powierzchni 0,3 ha za kwote 21,5 min zt w Srodmiesciu
(Warszawa) w celu realizacji inwestycji mieszkaniowej premium zaktadajacej ok. 30 lokali.

Emitent zawart umowe przedwstepng zakupu nieruchomosci na Bielanach (Warszawa) za kwote 9,2 mln zt w celu realizacji
inwestycji mieszkaniowej. Transakcja przyrzeczona ma zosta¢ zawarta we wrze$niu 2019 r.

Emitent zawarl umowe przedwstepna zakupu nieruchomosci w dzielnicy Ursus (Warszawa) za kwote 35 miln zt w celu
realizacji inwestycji mieszkaniowej. Transakcja przyrzeczona ma zosta¢ zawarta najpozniej w maju 2022 r.

Spotka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 10 tys. m?> w okolicach
Warszawy i w tym celu udzielita spotce wspotkontrolowanej realizujgcej projekt pozyczke w kwocie 2,5 min EUR.

Spoltka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 72 tys. m> w Wojewodztwie
zachodniopomorskim i w tym celu udzielita spotce wspodtkontrolowanej realizujacej projekt pozyczke w kwocie 8,8 min
EUR.

Spotka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 41 tys. m*> Warsaw South pod
Warszawa i w tym celu udzielita spotce wspotkontrolowanej realizujacej projekt pozyczke w kwocie 6,4 min EUR.

Projekty mieszkaniowe

W 4Q2017 roku Spoétka sprzedata 193 lokale, a tacznie w 2017 roku 765, co w porownaniu z 627 lokalami sprzedanymi w
2016 roku oznacza 22% wzrost. Celem emitenta jest dwucyfrowy wzrost sprzedazy (w ujeciu procentowym) w 2018 r. przy
zachowaniu 20% marzy brutto na sprzedazy. Na koniec 2017 roku Spotka miata w ofercie 802 lokale (z czego najwigcej w
CPU 4 — 274 sztuki), a catkowity potencjal sprzedazowy Emitenta szacujemy na ponad 2900 lokali. Wg stanu na koniec
4Q2017 Spotka miata 822 lokale sprzedane, ale nieprzekazane. Zaktadajac zapowiadany przez Emitenta poziom sprzedazy
ok. 900 lokali w 2018 r. 1 1000 lokali w nastepnych latach Spotka ma zapewniony pipeline inwestycji do konca 2020 r. Pod
koniec grudnia 2017 r. do oferty wprowadzono 193 apartamenty w projekcie Unique Tower przy ul. Grzybowskiej w
Warszawie (lokale w kondygnacjach 2-10), z ktorych sprzedano do daty publikacji raportu 32 lokale przy $redniej cenie
15,9 tys. zt m%, a w marcu 2018 roku wprowadzono 239 lokale w trzecim etapie projektu Riviera Park (ukonczenie
inwestycji planowane jest na przetom 2019/2020).

W 4Q2017 roku przekazano 371 lokali, a w catlym 2017 roku 511 lokali. Najwiecej lokali w 2017 roku przekazano w CPU
2B, ktorego budowa zostata ukonczona w 4Q2017. Przekazanie 245 lokali w CPU 2B wygenerowato 78 min zt przychodow
przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 23,5%. Z kolei w CPU 2A, ktéry oddano w 3Q2017 w 2017 roku przekazano
214 lokali co wygenerowato 73 mln zt przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 20%. Dla tych dwoch zakonczonych
projektéw pozostato sprzedanych i nieprzekazanych jeszcze 40 lokali o szacowanej wartosci 17 mln PLN, a w ofercie wcigz
znajduja sie 54 lokale o tacznej powierzchni 5,4 tys. m%. Ponadto w 1Q2018 zakonczono budowe projektu Bemowo
Residence. Liczba lokali w projekcie wynosi 104 o tacznej wielkosci PUM 4,8 tys. m?, z czego na koniec 4Q2017 sprzedano
101 lokali o wartosci 31,5 min zt.

Spotka zapowiedziala, ze w 2018 r. planuje przekaza¢ min. 750 lokali (50% wzrost r/r). Cel ten wydaje si¢ realistyczny do
spelnienia. Na trzeci i czwarty kwartat 2018 r. Spotka planuje ukonczenie 2 projektow: CPU 3 — 374 lokale i Riviera Park
1 —191,; facznie 565 lokali o powierzchni 27,3 tys. m* PUM; w ktorych tacznie do konica 4Q2017 zostato sprzedanych 482
lokali (85%) o tacznej wartosci 149 min zt. Spotka moze osiagna¢ zatozony cel i przekazac¢ tacznie 762 lokale. Statoby si¢
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tak, gdyby Spoika sprzedata i przekazata wszystkie lokale z inwestycji CPU 1, CPU 2, CPU 3, Bemowo Residence i Riviera
Park 1. Przy realizowanych dotychczas cenach sprzedazy i poziomie marzy brutto oznaczatoby to przychod rzedu 268 min
zk 1 zysk brutto na sprzedazy ok. 57 min zt.

Tabela: Pipeline projektow wg stanu na 31.12.2017 r.

Lokale

Projekt Projekt Data:l zakoﬁc‘z‘enia Lacznie Lacznie PUM sprzedane i : Lokale
inwestycji lokale (tys m2) nieprzekazane niesprzedane
CPU 1,2 budowa zakonczona 1447 76 40 53
Inne gotowe lokale budowa zakonczona 8 1 1 7
CPU3 3Q18 374 18 338 36
§ CPU 4 3Q19 405 21 131 274
5 Riviera Park 1 3Q18 191 9 144 47
8 Riviera Park 2 1Q19 212 10 67 145
Bemowo Residence 1Q18 104 5 101 3
Cascade Residence (Modzelewskiego) 3Q19 44 4 44
Unique Tower (Grzybowska) 3Q20 506 24 506
RAZEM OFERTA 3291 168 822 1115
CPU 5 1Q20 231 12 231
CPU 6 2Q20 92 5 92
Riviera Park 3 4Q19 241 12 241
Riviera Park 4 2Q20 290 14 290
E Topiel (Powisle) 3Q19 54 5 54
E Okrzei (Stara Praga) 2Q20 85 5 85
% Siedmiogrodzka (Wola) 3Q20 217 13 217
Eg Gdansk Torunska 2Q20 124 5 124
Powisle 11 3Q20 31 3 31
Okecie (17 Stycznia) 3Q20 68 4 68
Gdansk Chmielna 2Q20 350 12 350
Warszawa Srodmiescie bd 30 bd 30
RAZEM BANK ZIEM 1813 89 1813
RAZEM POTENCJAL 5104 257 822 2928

W komunikacie z 5 kwietnia 2018 r. Spdtka poinformowata, ze w 1Q2018 r. sprzedata 200 lokali i przekazata 30 (z czego
29 dotyczy projektoéw CPU 2A i CPU 2B).

W 4Q2017 Spotka nabyta grunt na ul. Chmielnej (Wyspa Spichrzow) w Gdansku pod budowe 350 lokali o powierzchni
12 tys. m> PUM. Sredni metraz lokalu ma wynie$é 34 m?. W 2017 roku Marvipol przeznaczyt 130 min zt na zakupy gruntow
pod projekty mieszkaniowe, co implikuje koszt zakupu gruntu przy ul. Chmielnej na ok. 13 min zt oraz 1,1 tys. zt / m* w
poréwnaniu do 2,0 tys. zt / m? na ul. Torufiskiej (przy Wyspie Spichrzow). W czasie prezentacji wynikow za 2017 rok
Emitent zasugerowat, ze w 2018 roku planuje przeznaczy¢ podobng kwote okoto 130 mln zt na rozw¢j banku ziemi, z czego
juz w styczniu zrealizowat 21,5 miIn zt dokonujac zakupu dwéch nieruchomosci w Srodmiesciu (Warszawa), na ktorych
planuje realizacje inwestycji o standardzie premium na ok. 30 lokali. Ponadto w styczniu 2018 roku Spotka zawarta umowe
przedwstepng zakupu nieruchomo$ci w dzielnicy Bielany (Warszawa) na kwot¢ 9,2 miln zt — zawarcie umowy
przyrzeczonej nabycia gruntéw ma nastgpi¢ we wrze$niu 2019 r; oraz w kwietniu 2018 roku Spotka zawarta umowe
przedwstepna zakupu nieruchomosci w dzielnicy Ursus (Warszawa) na kwotg 35 mln zt — zawarcie umowy przyrzeczonej
nabycia gruntdw ma nastapi¢ do 31 maja 2022 r.



Raport kredytowy Waojciech Bartosik MICHAEL/STROM
07.05.2018 Analilyk INVESTMENTS
w.bartosik@michaelstrom.pl

Spotka wraz z inwestycjag Unique Tower (ul. Grzybowska — Warszawa) wchodzi w nowy dla siebie segment sprzedazy
mieszkan na wynajem. Lokale sg sprzedawane inwestorom ze stalg i gwarantowang 7 proc. roczng stopg zwrotu. Umowa
obowigzywac bedzie przez 10 lat, z mozliwoscia jej przedtuzenia na kolejne 10 lat. W tym czasie Spotka gwarantuje
inwestorowi wynajem lokalu. Emitent w 2Q2018 utworzyt spotke zalezna, ktora jest operatorem kompleksu. Wg stanu na
koniec 1Q2018 Spotka wprowadzita do oferty ok. 30% mieszkan z catej inwestycji (193/506) — dolne kondygnacje o
najnizszej cenie za m? i sprzedata 32 mieszkania za $rednig ceng 13,9 tys. zI/ m? netto. Spotka rozwaza zagospodarowanie
projektu na Wyspie Spichrzow w Gdansku pod inwestycje na wynajem.

Spotka poszukuje nowych rynkow dziatalnosci poza warszawskim, dlatego w 2017 r. zakupita dwie nieruchomosci w
Gdansku, na ktorych majg powsta¢ 474 lokale o tagcznym PUM 16,8 tys. m?. Spotka w czasie konferencji przyznala, ze
zdecydowala si¢ na kierunek trojmiejski ze wzgledu na dynamicznie rosngce ceny mieszkan, ktore zaczynaja dorownywac
warszawskim; oraz dobrze rozwinigty sektor turystyczny i rozwoj sektora biznesowego w Trojmiescie.

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania
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Zrédio: Dane spotki
Pl"Ojekly magazynowe

Projekty magazynowe ksiggowo ujmowane sa metoda praw wiasnosci. Pomimo, ze Spotka posiada we wszystkich Spotkach
zaleznych ponad 50% udziatow to sprawuje nad nimi wspoétkontrolg — projekty sg realizowane we wspolpracy z Panattoni
Group.

W 3Q2017 zostat sprzedany pierwszy projekt magazynowy Konotopa, w ktorego Marvipol zainwestowat 26 min zt i na
ktorym wygenerowat 17 min zt zysku (IRR ok. 25%) w nieco ponad 2 lata. Emitent zaktada podobny czas realizacji
pozostatych projektow magazynowych.

W 4Q2017 nastapity postgpy komercjalizacji projektow, a ich poziom wynosi odpowiednio: 100% - okolice f.odzi (100%
na 3Q2017), 87% - Aglomeracja Slaska (78% na 3Q2017), 78% - Grodzisk Mazowiecki (78% na 3Q2017), 46% - okolice
Krakowa (36% na 3Q2017), 60% - rejon Warszawy (0% na 3Q2017), 30% - Woj. zachodniopomorskie (projekt rozpoczety
w 4Q2017). W 4Q2017 roku zakonczono budowe projektu w okolicach Krakowa, a w 1Q2018 projektow w okolicach
Lodzi oraz w Grodzisku Mazowieckim. W 1Q2018 rozpoczeto realizacj¢ projektu w Aglomeracji Warszawskie;j.

Zgodnie z prezentacja inwestorskg zaangazowanie kapitatowe Emitenta w projekty magazynowe na 28.03.2018 r. wynosito
158,2 min PLN (wobec ok. 100 min zt na koniec trzeciego i czwartego kwartalu 2017 r.) co obejmowato pozyczki ktore
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Emitent udzielit w 1Q2018 spotkom zaleznym realizujacym projekt magazynu w Aglomeracji Warszawskiej na kwote 2,5
min EUR i projekt magazynowy w Woj. zachodniopomorskim na kwote 8,8 min EUR. Powyzsza kwota nie zawierata
niewyplaconej jeszcze czgéci pozyczki w kwocie ok. 8 min zt na realizacj¢ projektu w okolicach fodzi (tgczne
zaangazowanie w ten projekt to 23,5 min zt). W czasie konferencji Spotka sygnalizowata, ze docelowo chciataby mie¢
zaangazowane ok. 200 mln zt (+ wypracowywane zyski z tej dziatalnosci) w projekty magazynowe.

12 kwietnia 2018 r. Spotka wydata komunikat o udzieleniu pozyczki w kwocie 6,4 min EUR jednostce wspotkontrolowane;
w celu realizacji inwestycji Warsaw South o GLA 41 tys. m* realizowanego jak wszystkie poprzednie w partnerstwie z
Panattoni Group (udzial Marvipolu w jednostce wspotkontrolowanej wynosi 68%). Nowy projekt implikuje taczne biezace
zaangazowanie kapitatowe na poziomie ok. 192 mln z1, ktére jest bliskie poziomowi docelowemu. Mozna zatem zaktadac,
ze zanim nie nastgpi rotacja i sprzedaze obecnie realizowanych inwestycji Spotka nie bedzie rozpoczynata nowych
projektéw magazynowych.

W czasie prezentacji wynikdw Spodtka zapowiedziata, ze jeszcze w 1H2018 roku planuje dokonaé sprzedazy dwoch
projektéw magazynowych — Grodzisk Mazowiecki i £.6dz.

Wykres: Realizowane projekty magazynowe Spotki wg stanu na date publikacji raportu

. Udzielone GLA o Dafa Zaawansowanie  Zaawansowanie Kredyt
Projekt o q 2. zakonczenia IOy budowlany
pozyczki (mln z1) (tys. m°) [ — budowy komercjalizacji (mln zb)*

Grodzisk Mazowiecki 58% 37 70 1Q2018 100% 78% 113
Aglomeracja Slaska 68% 19 35 3Q2017 100% 87% 55
Okolice Krakowa 68% 20 35 4Q2017 100% 46% 62
Okolice Lodzi 58% 24 51 1Q2018 100% 100% 72
Rejon Warszawy 68% 23 44 3Q2018 60% 67% 72
Aglomeracja Warszawska 68% 10 10 4Q2018 1% 0% 0
Warsaw South 68% 26 41 bd 1% 0% 0
Woj. zachodniopomorskie 68% 34 72 2Q2019 1% 30% 0
Razem 192 358 452

*kredyty udzielone w EUR przeliczone wg kursu 4,2 PLN/EUR. Na date publikacji raportu nie bylo jeszcze informacji o zaciggnieciu kredytow przez spotki
realizujgce projekty: Aglomeracja Warszawska, Warsaw South i w Woj. Zachodniopomorskim.

Z naszych analiz wynika, Ze pomimo rownomiernego podzialu udziatu w zyskach pomigdzy Emitentem i Panattoni Group
(58-68% w zaleznosci od inwestycji) udziat zaangazowania Spotki w inwestycjach magazynowych jest wyzszy niz udziat
Panattani Group. Zgodnie z raportami biezgcymi Emitenta spotki zalezne w celu finansowania budowy projektow
magazynowych zaciagaja kredyty bankowe, ktore pokrywaja do 75% catkowitych kosztow projektow. Przy takim zatozeniu
oszacowany przez nas udziat zaangazowania Marvipolu wynosi ponad 90%.

Analiza bilansu

Aktywa

Gléwnymi sktadnikami aktywow trwatych Emitenta s3: (i) dlugoterminowe aktywa finansowe, ktore w 98% dotycza
pozyczek udzielonych jednostkom wspotkontrolowanym realizujacym projekty magazynowe (kwota nalezno$ci z tyt.
udzielonych pozyczek wynosita 127 mln zt wg stanu na koniec 4Q2017 r.); oraz (ii) udziaty w jednostkach ujmowanych
metodg praw wlasnosci. Aktywa trwate w 4Q2017 ulegly zwickszeniu o 34 min zt w poréwnaniu do 3Q2017, gtéwnie za
sprawg inwestycji magazynowej w rejonie Warszawy realizowanej w Joint Venture z Panattoni Group. Emitent udzielit
spolce zaleznej realizujacej projekt podwarszawski pozyczki na kwot¢ 23 min zt. Warto$¢ udzialdow we wspdlnych
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przedsiewzigciach magazynowych przypadajgcych na Spoétke wynosi 34 min zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do
3Q2017 o 8 mln zt. Prezentowane w sprawozdaniu finansowym wartosci udziatow w jednostkach wspotkontrolowanych
stanowig warto$¢ aktywow netto tych jednostek (proporcjonalnie do udziatu Emitenta w przedsiewzigciu).

W 4Q2017 spadto saldo nieruchomosci inwestycyjnych, poniewaz Marvipol dokonat sprzedazy gruntu w Mikotajkach o
wartosci ksiggowej 2,8 min zt. Wg informacji ze sprawozdania finansowego grunt zostat sprzedany za 9 min zt, a Spotka
rozpoznata z tego tytutu 6,2 min zt zysku w pozostatych przychodach operacyjnych. Spotka wskazuje, ze zdarzenie to miato
charakter jednorazowy i nie planuje sprzedazy gruntow w najblizszej przysztosci.

Aktywa obrotowe w 4Q2017 zmalaty o 8,5 mln zI na co zlozyly si¢ spadek zapasow (-50 mln zt) i naleznosci z tyt. dostaw
i ushug (-13 mln zt); skompensowane przez wzrost srodkow pieni¢znych (+55 min zt do 228 mln zt, z czego 37 mlin zt
znajdowalo si¢ na rachunkach powierniczych). Spadek zapasow wynikat bezposrednio z przekazan mieszkan w 4Q2017.
Wazrost salda gotowki wynikat m.in. z emisji obligacji serii U o wartosci nominalnej 66 min zt. Zrodta te przyczynily sig
do zmniejszenia salda zobowigzan z tytutu dostaw i ushug.

Tabela: Aktywa Marvipol Development (tys. zi)

2016 R10211) W/ 2017 zmiana kw/kw  zmiana r/r
Wartosci niematerialne 445 265 982 717 537
Rzeczowe aktywa trwate 6479 6127 5831 -296 -648
Prawa wieczystego uzytkowania gruntow 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 2 805 562 562 0 -2243
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 0 2 805 0 -2 805 0
Dhugoterminowe aktywa finansowe 83 741 101 787 129 886 28 099 46 145
Udzialy w jednostkach ujmowanych metoda praw wtasnosci 11 898 26132 34 164 8032 22266
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9118 7219 7570 351 -1548
Aktywa trwale razem 114 486 144 897 178 995 34 098 64 509
Zapasy 344 882 522 849 472 665 -50 184 127783
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 40932 26519 13397 -13122 -27 535
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, w tym: 192 642 173 563 228 376 54 813 35734
Aktywa obrotowe razem 578 456 722 931 714 438 -8 493 135 982
Aktywa razem 692 942 867 828 893 433 25605 200 491

Zrédio: Dane Spétki

Pasywa

W 4Q2017 miata miejsce emisja obligacji serii U na 66 mln zt z trzyletnim terminem wykupu, ktéra stuzyta sfinansowaniu
rozwoju segmentu mieszkaniowego. Zobowigzania wg stanu na koniec 4Q2017 spadly o 6 mIn zt w poréwnaniu do 3Q2017
na co ztozyly si¢ gldwnie spadek przychodow przysztych okresow o 76 mln zt spowodowany przekazaniem 371 mieszkan;
skompensowany wspomniang powyzej emisjg obligacji.

Na koniec 4Q2017 dtug brutto wyniost 331 mln zl, co przy saldzie gotowki 228 mln zt przeklada si¢ na dlug netto w
wysokosci 103 mln zt (+13 min zt kw/kw). Warto$¢ wskaznika dtug netto/kapitaly wlasne wyniosta 0,28 (bez zmian vs
3Q2017). W 1Q2018 i na poczatku 2Q2018 r. Spotka udzielita kolejnych pozyczek jednostkom realizujgcym projekty
magazynowe na gczng kwote ok. 74 min zt i rownolegle przekazata 30 mieszkan o wartosci 13 mln zt co spowodowato
ceteris paribum wzrost dtugu netto do 164 min zt i wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne do 0,43. Dodatkowo Spotka
zapowiedziata kolejng emisje¢ obligacji w 2018 r. i posiada niewykorzystane limity kredytowe w kwocie 83 mln zt.
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Tabela: Zadtluzenie Spotki z tytutu kredytow i pozyczek oraz obligacji wg stanu na 31.12.2017 r. (min zi)

Seria Wartosé baSzt(:)vB: Marza Wykup M Kredytodawca prz;jl‘;vaol:; 7a dlllfiv:g:: Zapadalnos¢
R* 4 WIBOR 3M b.d. 16.01.2018 mBank 17 4 30.11.2018
R* 12 WIBOR 3M b.d. 16.01.2019 mBank 15 3 28.02.2020
R* 24 WIBOR 3M b.d. 16.01.2020 BOS Bank 58 15 31.12.2018
S 60 WIBOR 6M 3,60% 03.08.2019 BOS Bank 47 46 31.01.2020
T** 12 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2020 Industrial Center 37%** 17 14 14.08.2018
T** 12 WIBOR 6M 3,50% 04.02.2021

T** 56 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2021

U 66 WIBOR 6M 3,30% 13.11.2020

RAZEM 246 154 68

* ** Serie o tgcznych wartosciach odpowiednio 40 i 80,08 min zt; amortyzowane
**% Pozyczka od jednostki zaleznej udzielona w kwocie 4 min EUR przeliczona wg kursu 4,1709 PLN/EUR na 31.12.2017

Sytuacj¢ ptynnoSciowa Spotki w ciggu najblizszych 12 miesigcy oceniamy jako bezpieczng. Relacja srodkow pienieznych
do zobowigzan krotkoterminowych pomniejszonych o przychody przysztych okreséw na koniec 4Q2017 wyniosta 3,1x vs.
3,2x na koniec 3Q2017.

Tabela: Pasywa Marvipol Development (tys. z1)

2016  3Q2017 2017 Zl:‘v‘v'j‘l:‘; zmiana r/r
Kapital wlasny razem 347 200 345188 366 029 20 841 18 829
Rezerwy dlugoterminowe 0 0 1 809 1 809 1 809
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 29 223 7991 10971 2 980 -18252
Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 31877 67 880 48 966 -18914 17 089
Zobowigzania z tytutu obligacji 113 018 175235 239986 64 751 126 968
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 383 505 451 -54 68
Pozostate zobowigzania 278 99 309 210 31
Zobowiazania dlugoterminowe razem 174 779 251710 302 492 50 782 127 713
Zobowiazania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 0 19 039 33787 14 748 33787
Zobowigzania z tytutu obligacji 28 365 5255 7755 2 500 -20610
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 197 263 250 -13 53
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 2 653 113 32 -81 -2 621
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale 71287 27777 31397 3620 -39.890
Przychody przysztych okresow 68 461 2271712 151 691 =76 021 83230
Rezerwy 0 2 000 0 -2 000 0
Zobowiazania krétkoterminowe razem 170 963 282 159 224912 -57 247 53 949
Pasywa razem 692 942 879 057 893 433 14 376 200 491
Dtug brutto 173 840 268 177 331195 63018 157 355
Dhug netto -18 802 94 614 102 819 8 205 121 621
Dlug netto / Kapitaly wlasne -0,05 0,28 0,28 0,00 0,34

Zrédio: Dane spotki
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Potencjat do generowania gotowki

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywdw pienigznych netto na: (i) ceny mieszkan
realizowane przez Spotke w przysztosci (scenariusz bazowy stanowia ceny realizowane dotychczasowo na inwestycjach i
nasze zalozenia dla inwestycji, dla ktorych nie byto jeszcze sprzedazy) na wszystkich lokalach, ktore na koniec 2017 roku
nie byly sprzedane, oraz (ii) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali (vs. oferta + pipeline inwestycji). Wyliczenia zaktadaja,
ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 4Q2017 zostanag w 100% przekazane klientom po zaktadanych przez nas
cenach.

Tabela: Analiza wrazliwosci oczekiwanych przeplywow pienieznych z tyt. dzialalnosci mieszkaniowej (min zt)

Realizowane ceny vs. zaloZenia
min z1 90% 95% 100% 105% 110%
100% 547 631 716 801 885
- 95% 470 551 631 712 792
g 90% 394 470 547 623 699
‘q‘; 85% 318 390 462 534 606
; 80% 242 310 377 445 513
= 75% 166 229 293 356 420
E 70% 89 149 208 267 327
E 65% 13 68 123 178 233
E 60% -63 -12 39 89 140
& 55% -139 -93 -46 1 47
50% =215 -173 -131 -88 -46

Zrédlo: Dane Spotki, szacunki DM Michael/Strom

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas cenach czg¢sé
mieszkaniowa powinna by¢ w stanie wygenerowac¢ 716 mln zt gotowki (po uwzglednieniu naktadéw, bez uwzgledniania
podatku). Oszacowany przez nas wczesniej obecny poziom dlugu netto wyniost 164 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw
1 ustug oraz pozostale ksztattowaty si¢ na poziomie 31 mln zt. Zaktadajac, ze co roku Spotka bedzie ponosita 30 min zt
kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu oraz nie bedzie wyptacata dywidendy (w czasie prezentacji wynikow Spotka
zapowiedziata, Ze nie planuje wyplaty dywidendy przez najblizsze 2-3 lata), to w perspektywie 4 lat przyblizone roczne
wydatki Spoétki (bez uwzgledniania zakupow nowych gruntow) wyniosg 120 min zi, co z ww. dlugiem netto oraz
zobowigzaniami sumuje si¢ do 315 min zl. Przy zalozeniu, ze Spotka wybudowataby wszystkie mieszkania, to w
perspektywie 4 lat w przypadku sprzedazy ok. 77% niesprzedanych jeszcze mieszkan, powinna by¢ w stanie wygenerowac
srodki pieni¢zne wystarczajgce do splaty swoich zobowigzan i oplacenia kosztow.

Zaktadajac, ze projekty magazynowe beda sprzedawane z zyskiem 25% IRR oraz dwuletnim terminem inwestycji (z
wyjatkiem Lodzi, dla ktérego zakladamy roczny czas trwania inwestycji), to z projektow, wobec ktorych Spotka posiada
obecnie zaangazowanie o warto$ci 192 mln z powinna uzyskac przeptyw gotowkowy (bez uwzgledniania podatkéw) rzedu
282 mln zt w okresie dwoch lat. Nalezy jednak jeszcze uwzglednic¢ fakt, ze Spotka nie wyplacita czes$ci pozyczki na projekt
w okolicach Lodzi (8 mln zt) co wptynie na pomniejszenie srodkoéw pienigznych i wzrost dlugu netto. Z uwzglednieniem
powyzszych przeplywow, wystarczyltoby, aby Spotka sprzedata ok. 60% z potencjatu sprzedazowego, aby sptaci¢ wszystkie
zobowigzania i pokry¢ koszty.
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Kowenanty

Na wszystkich notowanych seriach obligacji ustanowione sg kowenanty uprawniajgce obligatariuszy do zadania
przedterminowego wykupu. Seria U ograniczona jest na poziomie stosunku zadtuzenia netto do kapitatow wiasnych na
poziomie 1,0x a pozostale serie na poziomie 1,3x. Ponadto Emitent nie moze wyptaci¢c dywidendy w wysokosci
przekraczajacej 50% skonsolidowanego zysku netto. Biorge pod uwage warto$¢ kapitalow wtasnych oraz zadhuzenia netto
na koniec 4Q2017 Marvipol posiada przestrzen do zaciggnigcia 262 min zt dodatkowego dtugu zanim naruszy kowenant
dtug netto/kapitaty na serii U (zgodnie z zaswiadczeniem o zgodnosci z dnia 31.03.2018 r. wskaznik na poziomie 0,29x
wobec kowenantu 1,0x).
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 07.05.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakladowym w wysokosci 815 591,49 PLN w cato$ci oplacony,
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 wytacznie na podstawie publicznie dostgpnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony 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 zarowno do wybranych klientow profesjonalnych jak i do wybranych klientow indywidualnych i udostgpniany
jest nieodptatnie 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 (Dz. U.z 2017
r. poz. 1219 t. j. z pdzn. 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 (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 t. j. z pdzn. zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereso6w 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 stanowiacej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitalu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powiazanych.

e  Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowane kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace raport
i osoby blisko z nimi zwigzane, o ktorych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 t. j. z pdzn. zm.), nie pelnia funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i
nie zajmuja stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywal w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnos$ci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadafh zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ushugowe.

e  Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie pelnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug §wiadczonych na jego rzecz.
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e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tacza umowy o §wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powiazan wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e  Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czlonkowie organéow, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnos$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z o.0. ”, ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S. A.

Michael / Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéow finansowych oraz ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl
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