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Marvipol Development S.A. PROFIL SPOtKI:
Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Marvipol Deweloper realizujacy
Development S.A. (,Spotka, ,Emitent”) po wynikach za 2Q18 rok pod katem zdolnosci projekty mieszkaniowe i
obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. aparthotelowe w
Warszawie i Gdarsku oraz
» W 1H18 Spoétka rozpoznata przychody ze sprzedazy w kwocie ok. 68 min zt z tacznie projekty magazynowe.
166 przekazanych lokali (vs. 41 w TH17, tgcznie 511 w 2017 r.) z czego 103 lokale
dotyczyty inwestycji Bemowo Residence. Zarzad Spétki szacuje, ze w catym 2018 r. Outstanding obligacji:
zostanie przekazanych okoto 750 mieszkan, czyli 50% wiecej lokali nizw 2017 r.
Seria m zt YTM
» W przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan w ofercie i banku ziemi po zatozonych R (0120) 40 n.d.
przez nas cenach Spétka powinna by¢ w stanie wygenerowac 813 min zt gotowki (z S (0819) 60 5,39%
uwzglednieniem naktadéw, bez uwzglednienia podatku). Na koniec 2Q18 1089 lokali T(0821) 80  529%
byly sprzedanych i nieprzekazanych, 969 znajdowato sie w ofercie, a 2354 w banku U (1120) 66 5,09%
ziemi. Zaktadajac sptate wszystkich zobowigzan i ponoszenie kosztéw operacyjnych W (0622) 40  6,15%
rzedu 30 min zt rocznie w perspektywie 4 lat (woéwczas zapadajg ostatnie Suma 246

wyemitowane obligacje), Marvipol Development musiatby sprzedaé¢ ok. 63%
niesprzedanych jeszcze mieszkan (przy zatozeniu, ze ukofnczone zostataby wszystkie
potencjalne projekty Spoétki).

» Dodatkowo szacujemy, ze z projektéw magazynowych Marvipol Development
wygeneruje w ciggu dwéch lat ok. 278 min zt (bez uwzglednienia podatku). Po
uwzglednieniu potencjatu do generowania gotéwki czesci magazynowej, Spoétka
musiataby sprzeda¢ ok. 50% niesprzedanych jeszcze mieszkan, aby sptaci¢ swoje
wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty funkcjonowania Spoétki w okresie 4 lat.

» Sytuacja zaréwno ptynnosciowa, jak i zadtuzeniowa nie wskazujg, aby Spétka miata
w najblizszym czasie problemy z obstugg swojego zadtuzenia. Relacja srodkéw
pienieznych do zobowigzah krétkoterminowych pomniejszonych o przychody
przysztych okreséw na koniec 2Q18 wyniosta 3,3x. Z kolei warto$¢ wskaznika dtugu
netto do kapitatdw wiasnych na koniec 1H18 wyniosta 0,31x (wzrost o 0,03 w
poréwnaniu do YE17).

» Spoétka w 2018 roku zamierza zwiekszy¢: (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 zt). Dodatkowo, Marvipol Development zamierza osiggng¢ 200 min zt
zaangazowania kapitatowego w inwestycje w magazyny (na koniec 2Q18 r. byto to
ok. 164 min z}, a na dzien publikacji raportu kredytowego ok. 206 min zt).
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Marvipol Development

Emitent dokonat sprzedazy projektu magazynowego w Grodzisku Mazowieckim realizujgc 11 min zysku netto na tej inwestycji.

Zarzad Emitenta uchwalit program emisji obligacji do kwoty 250 min z}, a takze dokonat emisji obligacji serii W o wartosci
nominalnej wynoszgcej 40 min zt.

Emitent zawart umowe zakupu nieruchomosci w dzielnicy Praga Pétnoc za kwote 10,8 min zt w celu realizacji inwestycji
deweloperskiej.

Emitent zawart umowe zakupu nieruchomosci w Kotobrzegu za kwote 25 min zt w celu realizacji inwestycji deweloperskiej.

Emitent zawart ze spo6tkg z grupy British Automotive Gdansk przedwstepng umowe zakupu nieruchomosci w Gdansku
(Grunwaldzka) za kwote 11 mIn zt w celu realizacji inwestycji deweloperskiej.

Spoétka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 14 tys. m? w okolicach Warszawy i w tym
celu udzielita spétce wspotkontrolowanej realizujgcej projekt pozyczke w kwocie 4 min EUR.

Spoétka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 8 tys. m? w Pruszkowie i w tym celu
udzielita spétce wspotkontrolowanej realizujgcej projekt pozyczke w kwocie 5,3 min EUR.

Spétka podpisata umowy franczyzowe z Inercontinental Hotels Group, na podstawie, ktérych aparthotel, ktéry powstanie na
nieruchomosci w Gdansku (Grunwaldzka) bedzie dziatat w ramach dwoch sieci: Holiday Inn Express oraz Staybridge Suites.

Projekty mieszkaniowe

W 2Q18 roku Spotka sprzedata 233 lokale, a tgcznie w 1H18 roku 433, co w poréwnaniu z 364 lokalami sprzedanymi w 1H17 roku
oznacza 19% wzrost. Celem emitenta jest dwucyfrowy wzrost sprzedazy (w ujeciu procentowym) w 2018 r. przy zachowaniu ponad
20% marzy brutto na sprzedazy. Na koniec 2Q18 roku Spétka miata w ofercie 969 lokali (z czego najwiecej w CPU 5,6 - 276 sztuk),
a catkowity potencjat sprzedazowy Emitenta szacujemy na ponad 3300 lokali. Wg stanu na koniec 2Q18 Spétka miata 1089 lokale
sprzedane, ale nieprzekazane. Zaktadajgc zapowiadany przez Emitenta poziom sprzedazy ok. 900 lokali w 2018 r. i 1000 lokali w
nastepnych latach Spotka ma zapewniony pipeline inwestycji do korica 2021 r. W 2018 r. rozpoczeto budowe i komercjalizacje
czterech inwestycji w Warszawie: projektéw Topiel No 18 (46 lokali) i Dom przy Okrzei (87 lokali), pigtego etapu Central Park
Ursynéw (405 lokali) oraz trzeciego etapu Riviera Park (239 lokali).

W 2Q18 roku przekazano 123 lokale, a tacznie w TH18 roku 166 lokali. Najwiecej lokali w 2018 roku przekazano w Bemowo
Residence, ktérego budowa zostata ukonczona w 1Q18. Przekazanie 103 lokali w Bemowo Residence wygenerowato 32 min zt
przychodoéw przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 25%. Ponadto przekazano 60 lokali w CPU 1,2 co wygenerowato 33 min
zt przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 27%. Bemowo Residence zostato juz w catosci wyprzedane, a w CPU 1,2 pozostato
sprzedanych i nieprzekazanych jeszcze 10 lokali o szacowanej wartosci 6,3 min PLN, a w ofercie wcigz znajduje sie 12 lokali o
tacznej powierzchni 2,6 tys. m2.

Spotka zapowiedziata, ze w 2018 r. planuje przekazac ok. 750 lokali (50% wzrost r/r). Cel ten wydaje sie realistyczny do spetnienia.
Spotka zakonczyta w 2Q18 budowe 2 projektéw: CPU 3 - 374 lokale i Riviera Park 1 - 191 lokali; tacznie 565 lokali o powierzchni
27,3 tys. m2 PUM, w ktorych do konca 2Q18 zostato sprzedanych i nieprzekazanych 554 lokali (98%) o tagcznej wartosci 172 min zt.
Spotka moze osiggnac zatozony cel i przekazac tgcznie 764 lokale. Statoby sie tak, gdyby Spétka sprzedata i przekazata wszystkie
lokale z inwestycji CPU 1, CPU 2, CPU 3 i Riviera Park 1. Przy realizowanych dotychczas cenach sprzedazy i poziomie marzy brutto
oznaczatoby to przychdd rzedu 31 min zt i zysk brutto na sprzedazy ok. 8,5 min zt (ponad warto$¢ mieszkan sprzedanych, ale
nieprzekazanych).
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Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania
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Zrédlo: Dane spolki

Zgodnie z raportem biezgcym Spétki z dnia 05.10.2018 r. Spotka sprzedata w 3Q18 171 mieszkan (-18% w poréwnaniu do 3Q17),
czyli narastajgco od poczatku roku 604 mieszkan (+5% r/r); oraz przekazata 341 mieszkan ( z czego 176 w Riviera Park 1i 162 w
CPU 2i CPU 3), a narastajgco od poczatku roku 507 mieszkan, co oznacza wzrost o0 244% w poréwnaniu z 3Q17i262% r/r. Wartos¢
sprzedanych w 3Q mieszkan wyniosta 75,1 min zt, a wartos¢ przekazanych 107,2 min zt.

Wykres: Sprzedaz mieszkari jako procent oferty
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Pomimo realizacji celéw sprzedazowych i celu przekazan na ten rok, wynik sprzedazowy w 3Q18 potwierdza zachodzace tendencje
na catym rynku mieszkaniowym mowigce o jego wyhamowywaniu. Na powyzszym wykresie zaprezentowano sprzedaz mieszkan
jako procent oferty dewelopera na poczatek kwartatu i wyraznie wida¢, ze sprzedaz wzgledem oferty w 3Q18 byta najstabsza od
ponad dwdch lat.
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Tabela: Pipeline projektéw wg stanu na 30.06.2018 r.

Pata tacznie e Lokale

Projekt Projekt z.?kor']czen.!a lokale tacznie PUM .sprzedanei niesprzedane m2/lokal
inwestycji nieprzekazane

CPU 1,2 Zak::i‘;"r‘]’z 1447 76 10 23 52

CPU3 Zakf:cd;(’)"rzz 374 18 364 10 48

CPU4 3Q19 405 21 249 156 52

CPU 5,6 2Q20 322 12 46 276 37

Riviera Park 1 Zak::cdz((’)"r‘]’: 191 9 180 1 48

E Riviera Park 2 1Q19 212 10 152 60 49

E Riviera Park 3 4Q19 239 12 19 220 52
Bemowo Residence zak::cdzzvrzz 104 5 1 0 46
ooty s : : z 0

Unique Tower (Grzybowska)* 3Q20 506 24 58 128 48

Topiel No 18 3Q19 46 5 6 40 106

Inne gotowe lokale zak::cdz(c))vr\:: 5 1 0 5 160

RAZEM OFERTA 3895 197 1089 969 51
Riviera Park 4 2Q20 290 14 0 290 49

Dom przy Okrzei 2Q20 87 5 0 85 52

Siedmiogrodzka (Wola) 3Q20 217 13 0 217 60

Gdansk Torunska* 2Q20 124 5 0 124 39

Gdansk Chmielna 2Q20 350 12 0 350 34

s Gdarisk Grunwaldzka* 4Q20 350 12 0 350 34

E Powisle Il 3Q20 31 3 0 31 103

g Okecie (17 Stycznia) 3Q20 68 3 0 68 50
Praga Potnoc 4Q21 70 4 0 70 50

Kotobrzeg 3Q21 184 7 0 70 39

Bielany 1 4Q21 198 10 0 70 50

Bielany 2 2Q22 105 6 0 70 57

Ursus 4Q22 280 14 0 70 50

RAZEM BANK ZIEMI 2354 108 0 1 865 46
RAZEM 6 249 305 1089 2834 49

*aparthotele

Zgodnie z raportem biezgcym Spétki z dnia 5.10.2018 r. Spétka sprzedata w 3Q18 171 mieszkani i przekazata 341 (z czego 176 w Riviera Park 1i 162 w CPU
2iCPU3)

W czasie prezentacji wynikow za 2017 rok Emitent zasugerowat, ze w 2018 roku planuje przeznaczy¢ podobng jak w poprzednim
roku kwote okoto 130 mIn zt na rozwéj banku ziemi, z czego zrealizowat juz 56,5 min zt. Spétka dokonata zakupu: nieruchomosci
w Srédmiesciu (Warszawa) za 21,5 min zt, na ktérych planuje realizacje inwestycji o standardzie premium na ok. 30 lokali,
nieruchomosci w Kotobrzegu za 25 min zt, gdzie bedzie realizowany projekt hotelowy; oraz w Gdansku na kwote 11 min zt (grunt
zakupiony od spétki powigzanej, z grupy British Automotive Gdansk - réwniez inwestycja hotelowa). Dodatkowo Spoétka podpisata
umowy przedwstepne zakupu gruntéw w dzielnicy Ursus (Warszawa) na kwote 35 min zt, oraz w dzielnicy Bielany (Warszawa) na
kwote 9,2 mIn zt, co razem z zakupionymi gruntami sumuje sie do kwoty 101 min zt.
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Aparthotele

Spotka wraz z inwestycjg Unique Tower (ul. Grzybowska - Warszawa) weszta w nowy dla siebie segment sprzedazy mieszkan na
wynajem. Lokale sg sprzedawane, a nastepnie wynajmowane od nabywcéw, oferujac statg i gwarantowang 7 proc. roczng stopg
zwrotu. Umowa obowigzywac bedzie przez 10 lat, z mozliwoscig jej przedtuzenia na kolejne 10 lat. W tym czasie Spétka gwarantuje
inwestorowi wynajem lokalu. Emitent w 2Q18 utworzyt spo6tke zalezng, ktéra podpisuje umowy najmu lokali. Wg stanu na koniec
2Q18 Spétka wprowadzita do oferty ok. 30% mieszkan z catej inwestycji (193/506) - dolne kondygnacje i sprzedata 58 mieszkania
za $Srednig cene 18,3 tys. zt/ m2 netto.

Wedtug naszej analizy - przy dotychczasowym poziomie cen sprzedazy - Spotka moze osiggna¢ nawet ok. 40% marze na sprzedazy
projektu. Z kolei, aby pokry¢ przyszte zobowigzania z tyt. gwarantowanej stopy najmu $Srednie obtozenie powinno by¢ nie nizsze
niz 60% zaktadajac cene lokalu za noc na poziomie 300 zt.

Ponadto Spétka poinformowata o podpisaniu umowy franczyzowej z Intercontinental Hotels Group, dzieki czemu aparthotel, ktéry
powstanie w Gdansku przy alei Grunwaldzkiej bedzie dziatat w ramach sieci Holiday Inn Express oraz Staybridge Suites. Ponadto
Spotka poinformowata w prasie, ze grunty w Kotobrzegu i przy ul. Torunskiej w Gdansku sg rowniez przeznaczone pod realizacje
inwestycji aparthotelowych. Tym samym Spoétka bedzie posiadac 4 projekty, gdzie bedzie sprzedawa¢ mieszkania na wynajem.

Projekty magazynowe

Projekty magazynowe ksiegowo ujmowane sg metodg praw witasnosci. Pomimo, ze Spotka posiada we wszystkich Spétkach
zaleznych ponad 50% udziatéw to sprawuje nad nimi wspotkontrole - projekty sg realizowane w formule joint Venture we
wspoétpracy z Panattoni Group.

W 2Q18 zostat sprzedany drugi w historii Spétki projekt magazynowy w okolicach Warszawy (sprzedaz udziatéw w spétce
realizujgcej projekt magazynowy), w ktérego Marvipol zainwestowat 37 min zt i na ktérym wygenerowat 11,2 min zt zysku (IRR
17,17%) w niecate ponad 2 lata. Emitent zaktada podobny czas realizacji pozostatych projektow magazynowych. Sprzedaz
pierwszego projektu Konotopa (sprzedaz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa) w 3Q17 wygenerowata 16,8 min zt zysku przy
inwestycji 26 min zt (IRR 25,4%).

W 1H18 nastapity postepy komercjalizacji projektéw, a ich poziom wynosi odpowiednio: 100% - okolice todzi (100% na YE17), 85%
- Aglomeracja Slaska (87% na YE17), 74% - okolice Krakowa (46% na YE17), 100% - rejon Warszawy (60% na YE17), 45% - Woj.
zachodniopomorskie (30% na YE17). W 1Q18 zakoriczono budowe projektéw w okolicach todzi oraz w Grodzisku Mazowieckim, a
w 2Q18 projektu Warszawa-Konotopa Il. W 1Q18 rozpoczeto realizacje projektu w Aglomeracji Warszawskiej, a w 2Q18 projektow
Warszawa Il i w Pruszkowie.

Zgodnie z prezentacjg inwestorska zaangazowanie kapitalowe Emitenta w projekty magazynowe na 24.08.2018 r. wynosito 184
mIn PLN (wobec ok. 158 min zt na koniec 1Q18 i 124 mIn zt na koniec 4Q17), co obejmowato pozyczki ktére Emitent udzielit od
wydania ostatniego raportu spétkom zaleznym realizujgcym projekt magazynu Warszawa Il (4 min EUR) i Pruszkéw (5,3 min EUR).
W czasie konferencji Spotka sygnalizowata, ze docelowo chciataby mie¢ zaangazowane ok. 200 min zt (+ wypracowywane zyski z
tej dziatalnosci) w projekty magazynowe. Biezace zaangazowanie kapitatowe na poziomie ok. 206 min zt jest bliskie poziomowi
docelowemu, wiec mozna zaktada¢, ze zanim nie nastapi rotacja i sprzedaze obecnie realizowanych inwestycji nie bedzie
rozpoczynata nowych inwestycji.

W czasie prezentacji wynikow za poprzedni rok Spétka zapowiedziata, ze w 2018 roku planuje dokonac sprzedazy dwoéch projektéw
magazynowych - na moment publikacji niniejszego raportu zostat sprzedany projekt w okolicy Grodziska Mazowieckiego i Spétka
prowadzi rozmowy z potencjalnymi nabywcami kolejnego projektu.
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Wykres: Realizowane projekty magazynowe Spétki wg stanu na date publikacji raportu

Projekt Status ;dzia.} Zaarlgaiowanie GLA (tys. m2) 3:!:2ﬁczenia Zaawansowanie Zaawan.s oyvan.i.e ::r?i,tz:::gytu

arvipolu kapitatowe* budowy budowy komercjalizacji budowlanego
Konotopa sprzedany 58% 26 48 2Q16 100% 100% Bd
Grodzisk Mazowiecki  sprzedany 58% 37 69 1Q18 100% 100% 115
Aglomeracja $laska wybudowany 68% 18 35 3Q17 100% 85% 57
Okolice Krakowa wybudowany 68% 21 35 4Q17 100% 74% 64
Okolice todzi wybudowany 58% 24 50 1Q18 100% 100% 74
Warszawa-Konotopa Il wybudowany 68% 27 42 2Q18 100% 83% 74
Warszawa | w budowie 68% 11 10 1Q19 10% 0% 29
Warsaw South w budowie 68% 28 38 1Q19 20% 47% 108
Okolice Szczecina w budowie 68% 38 72 1Q19 40% 45% 83
Warszawa Il w budowie 68% 17 14 2Q19 5% 50% 36
Pruszkow w budowie 68% 23 8 2Q19 5% 100% 0
Razem 206 304 525

* Wg prezentacji inwestorskiej z dnia 11.09.2018 r. zaangazowanie kapitatowe na dzien 24.08.2018 r. (dzien publikacji sprawozdania finansowego za 1H18) wynosito
184 min zi, ale nie uwzgledniato to jeszcze pozyczki udzielonej spotce realizujqgcej projekt w Pruszkowie.
zatozony kurs EUR/PLN = 4,3

Z naszych analiz wynika, ze pomimo podziatu udziatu w zyskach pomiedzy Emitentem i Panattoni Group zgodnie z posiadanymi
udziatami, czyli 58-68% w zaleznosci od inwestycji, udziat zaangazowania kapitatowego Spotki w inwestycjach magazynowych jest
wyzszy niz udziat Panattani Group. Warto zauwazy¢, ze projekty realizowane przez spofki JV nie sg finansowane wptatg kapitatu
(kapitat zaktadowy spotek JV jest minimalny), ale pozyczkami od udziatowcdw przeznaczonymi gtéwnie na zakup ziemi i kredytami
bankowymi przeznaczonymi na budowe magazynu. Zgodnie z raportami biezacymi Emitenta spotki zalezne w celu finansowania
budowy projektéw magazynowych zaciggajg kredyty bankowe, ktére pokrywajg do 75% catkowitych kosztow projektow. Przy takim
zatozeniu oszacowany przez nas udziat zaangazowania Marvipolu w poréwnaniu do zaangazowania Panattoni Group w projekty
magazynowe w postaci pozyczek wynosi ponad 90%.

Warto rowniez zauwazy¢, ze kredyty budowlane przyznane spétkom joint venture o tgcznej kwocie ok. 525 min zt nie widniejag w
skonsolidowanym sprawozdaniu Emitenta. Jest to jednak finansowanie typu project finance zabezpieczone na realizowanej
inwestycji magazynowej, co mityguje ryzyko z punktu widzenia obligatariuszy.

Analiza bilansu

Aktywa

Spotka osiggneta sume aktywdw wynoszacg blisko1 mld zt, a doktadniej 997 min zt wg stanu na koniec 2Q18. Gtéwnymi sktadnikami
aktywow trwatych Emitenta sa: (i) dtugoterminowe aktywa finansowe, ktére w 98% dotyczg pozyczek udzielonych jednostkom
wspétkontrolowanym realizujgcym projekty magazynowe (kwota naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek wynosita 169,5 min zt wg
stanu na koniec 2Q18); oraz (ii) udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wtasnosci. Aktywa trwate na koniec 2Q18 ulegty
zwiekszeniu o 25,2 min zt w poréwnaniu do YE17, gtdwnie za sprawg nowych inwestycji magazynowych realizowanych w Joint
Venture z Panattoni Group. Wartos¢ udziatéw we wspélnych przedsiewzieciach magazynowych przypadajacych na Spétke wynosi
18,4 min zt, co oznacza spadek w poréwnaniu do YE17 o blisko 16 mIn zt, co zwigzane jest ze sprzedaz projektu w Grodzisku
Mazowieckim. Prezentowane w sprawozdaniu finansowym wartosci udziatdw w jednostkach wspoétkontrolowanych stanowig
wartos¢ aktywow netto tych jednostek (proporcjonalnie do udziatu Emitenta w przedsiewzieciu).
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Aktywa obrotowe w TH18 wzrosty o 78,3 min zt co w catosci byto zwigzane ze wzrostem zapaséw (+78,9 min zt) i nieznacznie
zmitygowane spadkiem naleznosci z tyt. dostaw i ustug (-1,3 min z#). Srodki pieniezne na rachunkach pozostaty na podobnym
poziomie (+0,8 min zt do 229 min zt, z czego 28 min zt znajdowato sie na rachunkach powierniczych). Wzrost zapasow wynikat
bezposrednio z realizacji inwestycji mieszkaniowych i stosunkowo niskiej ilosci przekazan - wiekszej ilosci przekazan spodziewamy
sie w 4Q18. Saldo gotéwki pozostato na niezmienionym poziomie pomimo emisji obligacji serii W (40 min zt); sptaty pozyczki przez
spotke realizujgca projekt magazynowy w Grodzisku Mazowieckim (37 min zt) oraz wypracowanego zysku EBITDA ok. 15 min zt.
Spétka dokonata jednak zakupu gruntéw za 21,5 min zi, sptacita cze$¢ obligacji serii R (4 min z}) oraz udzielita pozyczek sp6tkom
zaleznym realizujgcym projekty magazynowe na tacznie ok. 75 min zt.

Tabela: Aktywa Marvipol Development (tys. z{)

zmiana .
HY2017 YE2017 HY2018 HY/YE rAnlELERYAY
Wartosci niematerialne 345 982 819 -163 474
Rzeczowe aktywa trwate 6196 5831 5406 -425 -790
Prawa wieczystego uzytkowania gruntéw 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 2 805 562 562 0 -2243
Dtugoterminowe aktywa finansowe 111197 129 886 170512 40 626 59315
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wtasnosci 25734 34164 18 387 -15777 -7 347
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 8517 7570 8518 948 1
Aktywa trwatle razem 154794 178 995 204 204 25 209 49 410
Zapasy 469 057 472 665 551 531 78 866 82474
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 34420 13397 12093 -1304 -22327
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 112144 228 376 229134 758 116 990
srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 35352 37 203 28 008 -9195 -7 344
Aktywa obrotowe razem 615 621 714 438 792758 78 320 177 137
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 17736 0 0
Aktywa razem 770 415 893433 996 962 103 529 226 547

Zrédio: Dane Spétki

Pasywa

W 2Q18 miata miejsce emisja obligacji serii W na 40 miIn zt z trzyletnim terminem wykupu, ktéra stuzyta sfinansowaniu rozwoju
segmentu mieszkaniowego. Zobowigzania wg stanu na koniec 2Q18 wzrosty o 82 min zt w poréwnaniu do YE17 na co ztozyty sie
gtéwnie wzrost zobowigzan z tyt. obligacji (+36 min zt) oraz przychodéw przysztych okreséw o 42 min zt spowodowany wzrostem
liczby mieszkan sprzedanych, ale nieprzekazanych. Réwnolegle o 16 min zt zmniejszyty sie kredyty i pozyczki.

Na koniec 2Q18 dtug brutto wyniést 350 min z, co przy saldzie gotéwki 229 min zt przektada sie na dtug netto w wysokosci 121
min zt (+18 min zt w poréwnaniu do YE17). Warto$¢ wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne wyniosta 0,31 (+0,03 w poréwnaniu do
YE17). W 3Q18 r. Spétka udzielita kolejnych pozyczek jednostkom realizujgcym projekty magazynowe na tgczng kwote ok. 40 min
zti rownolegle przekazata 341 mieszkan o wartosci 107,2 min zt co, przy zatozeniu poniesienia w tym okresie kwartalnych kosztéw
w wysokosci 7,5 min zt, spowodowato ceteris paribum spadek dtugu netto do 61,5 min zt i wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne do
0,16. Dodatkowo Spoétka posiada niewykorzystane limity kredytowe w kwocie 68 min zt.
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Tabela: Zadtuzenie Spotki z tytutu kredytéw i pozyczek oraz obligacji wg stanu na 30.06.2018 r. (min z{)

eria artos¢ (min z topa bazowa arza (] odzaj zadtuzenia . apadalnosc

Seri w $¢ (min zh) Stopa b Marz Wykup Rodzai zadtuzeni Kwota Kwota Zapadalnos¢
przyznana zadtuzenia

R* 12 WIBOR 3M b.d. 16.01.2019 mBank 17 4 30.11.2018

R* 24 WIBOR 3M b.d. 16.01.2020 mBank 15 3 28.02.2020

S 60 WIBOR 6M 3,60% 03.08.2019 BOS 58 15 31.12.2018

TH* 12,012 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2020 BOS 47 16 31.01.2020

T** 12 WIBOR 6M 3,50% 04.02.2021 Industrial Center 37 17 14 14.08.2018

TH* 56 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2021

u 66 WIBOR 6M 3,30% 13.11.2020

WH** 12 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2020

WH#* 12 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2021

WH#* 16 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2022

RAZEM 282 154 82

* % 4% - serje o fgcznych wartosciach odpowiednio 40, 80,08 i 40 min zf; amortyzowane

Sytuacje ptynnosciowg Spétki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniamy jako bezpieczng. Relacja srodkéw pienieznych do
zobowigzan krétkoterminowych pomniejszonych o przychody przysztych okreséw na koniec 2Q18 wzrosta do 3,3x vs. 3,1x na
koniec YE2017.

Tabela: Pasywa Marvipol Development (tys. zf)

HY2017  YE2017  Hy2018 VR zmianayry
Kapitat witasny razem 339 087 366 029 387928 21899 48 841
Rezerwy dtugoterminowe 2000 1809 1809 0 -191
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9468 10971 8 449 -2522 -1019
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 59 859 48 966 66 340 17 374 6481
Zobowigzania z tytutu obligacji 95 648 239986 267779 27793 172131
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 555 451 363 -88 -192
Pozostate zobowigzania 278 309 1202 893 924
Zobowiagzania dlugoterminowe razem 167 808 302 492 345942 43 450 178 134
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 19039 33787 0 -33787 -19039
Zobowigzania z tytutu obligacji 32324 7755 15786 8031 -16 538
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 263 250 137 -113 -126
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 68 32 2160 2128 2092
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 42 265 31397 51075 19678 8810
Przychody przysztych okreséw 187297 151 691 193 934 42243 6 637
Rezerwy 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe razem 281 256 224912 263092 38180 -18 164
Pasywa razem 788 151 893433 996 962 103 529 208 811
Dtug brutto 207 688 331195 350 405 19210 142717
Dtug netto 95 544 102 819 121 271 18 452 25727
Diug netto / Kapitaty wtasne 0,28 0,28 0,31 0,03 0,03

Zrédlo: Dane spétki
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Potencjat do generowania gotowki

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywow pienieznych netto na: (i) ceny mieszkan realizowane
przez Spotke w przysztosci (scenariusz bazowy stanowig ceny realizowane dotychczasowo na inwestycjach i nasze zatozenia dla
inwestycji, dla ktérych nie byto jeszcze sprzedazy) na wszystkich lokalach, ktére na koniec 2Q18 nie byty sprzedane, oraz (ii) liczbe
sprzedanych w przysztosci lokali (vs. oferta + pipeline inwestycji). Wyliczenia zaktadajg, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na
koniec 2Q18 zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych przez nas cenach.

Tabela: Analiza wrazliwosci oczekiwanych przeptywdw pienieznych z tyt. dziatalnosci mieszkaniowej (mln zf)

Realizowane ceny vs. zatozenia
Min zt 90% 95% 100% 105% 110%
100% 680 763 845 927 1009
- 95% 606 685 763 841 919
’§ 90% 532 606 680 754 828
g 85% 458 528 598 668 738
; 80% 384 450 516 582 647
= 75% 310 372 434 495 557
g 70% 236 294 351 409 466
:‘E 65% 162 216 269 323 376
g 60% 88 137 187 236 285
w
55% 14 59 104 150 195
50% -60 -19 22 63 104

Zrédto: Dane Spotki, szacunki DM Michael/Strém

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas cenach czes¢
mieszkaniowa powinna by¢ w stanie wygenerowac 812 min zt gotéwki (po uwzglednieniu naktadéw, bez uwzgledniania podatku)
- nie biorgc pod uwage projektéw, dla ktorych zostaty podpisane jedynie umowy przedwstepne zakupu gruntéw (Bielany |, Bielany
[, Ursus). Obecny oszacowany przez nas poziom diugu netto wynosi 61,5 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate ksztattujg sie na poziomie 51 min zt. Zaktadajac, ze co roku Spoétka bedzie ponosita 30 min zt kosztéw sprzedazy i
ogoblnego zarzadu oraz nie bedzie wyptacata dywidendy (w czasie prezentacji wynikdéw Spoétka zapowiedziata, ze nie planuje wyptaty
dywidendy przez najblizsze 2-3 lata), to w perspektywie 4 lat przyblizone roczne wydatki Spotki (bez uwzgledniania zakupow
nowych gruntéw) wyniosg 120 min zt, co z ww. dtugiem netto oraz zobowigzaniami sumuje sie do 232,5 min zt. Przy zatozeniu, ze
Spotka wybudowataby wszystkie mieszkania, to w perspektywie 4 lat w przypadku sprzedazy ok. 63% niesprzedanych jeszcze
mieszkan, powinna by¢ w stanie wygenerowac srodki pieniezne wystarczajace do sptaty swoich zobowigzan i optacenia kosztow.

Zaktadajac, ze projekty magazynowe bedg sprzedawane z zyskiem 17% IRR oraz dwuletnim terminem inwestycji (z wyjatkiem todzi,
dla ktérego zaktadamy roczny czas trwania inwestycji), to z projektéw, wobec ktérych Spétka posiada obecnie zaangazowanie o
wartosci 206 min zt powinna uzyskac przeptyw gotowkowy (bez uwzgledniania podatkéw) rzedu 278 min zt w okresie dwéch lat. Z
uwzglednieniem powyzszych przeptywow, wystarczytoby, aby Spétka sprzedata ok. 50% z potencjatu sprzedazowego, aby sptacic¢
wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty.
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MICHAEL/STROM

Kowenanty

Na wszystkich notowanych seriach obligacji ustanowione s3 kowenanty uprawniajgce obligatariuszy do Zzadania
przedterminowego wykupu. Serie U i W ograniczone sg na poziomie stosunku zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych na poziomie
1,0x a pozostate serie na poziomie 1,3x. Ponadto Emitent nie moze wyptaci¢ dywidendy w wysokosci przekraczajgcej 50%
skonsolidowanego zysku netto. Biorgc pod uwage wartos¢ kapitatdw wtasnych oraz zadtuzenia netto na koniec 2Q18 Marvipol
posiada przestrzen do zaciggniecia 267 min zt dodatkowego dtugu zanim naruszy kowenant dtug netto/kapitaty na seriach Ui W
(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: 11.10.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strém Dom Maklerski S.A. 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, Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 881 591,49 PLN w catosci optacony,
adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

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

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzagdzony 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 zaréwno 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 handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz.
U.z 2017 r. poz. 1219 ze zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. Dz.U.z 2018 r. poz.1025 ze zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e 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 podmiotéw z nim
powigzanych.

e Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowane kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoby, z ktérymi tgcza ich wiezy pokrewienistwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petnig funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmujg stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wtasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgcza umowy o Swiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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 wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

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

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

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strém Dom Maklerski S.A. ", ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém Dom Maklerski S.
A.

Michael / Strém Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisjg Nadzoru
Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze 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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