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Marvipol Development S.A.

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Marvipol
Development S.A. (,Spotka, ,.Emitent”) po wynikach za 4Q18 i po komunikacie dotyczagcym
sprzedazy i przekazan mieszkan za 1Q19, pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu
wyemitowanych obligacji.

» W 2018 r. Spotka rozpoznata przychody ze sprzedazy w kwocie ok. 260 min zt z
tacznie 755 przekazanych lokali (vs 511 w 2017 r.) z czego 363 lokale dotyczyty
inwestycji Central Park Ursynéw 3. Zarzad Spotki szacuje, ze w 2019 r. zostanie
przekazanych réwniez okoto 750 mieszkan.

» Nakoniec 4Q18 910 lokali byty sprzedanych i nieprzekazanych, 1607 znajdowato sie
w ofercie, a 608 (niesprzedanych lokali) w posiadanym banku ziemi. Ponadto blisko
2000 kolejnych lokali moze powsta¢ na gruntach warunkowo nabytych. taczny
potencjat sprzedazowy Emitenta to blisko. 2300 lokali, a z gruntami warunkowo
nabytymi ponad 4300 lokali.

» W przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan w ofercie i banku ziemi po zatozonych
przez nas cenach Spétka powinna by¢ w stanie wygenerowac 793 min zt gotowki (z
uwzglednieniem naktaddéw, bez uwzglednienia podatku). Zaktadajgc sptate
wszystkich zobowigzan i ponoszenie kosztow operacyjnych rzedu 40 min zt rocznie
w perspektywie 3 lat, Marvipol Development musiatby sprzeda¢ ok. 72%
niesprzedanych jeszcze mieszkan (przy zatozeniu, ze ukofnczone zostataby wszystkie
potencjalne projekty Spotki), aby obstuzy¢ obligacje.

» Dodatkowo szacujemy, ze z projektéw magazynowych Marvipol Development
wygeneruje w ciggu dwoch lat ok. 208 min zt (bez uwzglednienia podatku). Po
uwzglednieniu potencjatu do generowania gotéwki czesci magazynowej, Spoétka
musiataby sprzeda¢ ok. 58% niesprzedanych jeszcze mieszkan, aby sptaci¢ swoje
wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty funkcjonowania Spotki w okresie 3 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 4Q18 wyniosta 1,3x. Z kolei warto$¢ wskaznika dtugu
netto do kapitatéw wiasnych na koniec 4Q18 wyniosta 0,46x.

» Spotka w 2019 roku zamierza: (i) utrzymac poziom przekazan okoto 750 mieszkan,
(i) zwiekszy¢ poziom sprzedazy mieszkan (dwucyfrowy wzrost wolumenu w ujeciu
procentowym) oraz (iii) powiekszy¢ bank ziemi w stopniu umozliwiajgcym wzrost
skali dziatalnosci. Dodatkowo, Emitent zamierza utrzyma¢ ok. 200 min z
zaangazowania kapitatowego w inwestycje w magazyny (na koniec 4Q18 byto to ok.
201 min zt, a na dzien publikacji raportu ok. 150 min zt).

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOtKI:

Deweloper realizujacy
projekty mieszkaniowe i
aparthotelowe w
Warszawie, Gdansku i
Kotobrzegu oraz projekty
magazynowe.

Outstanding obligacji:

Seria m zt YTM
S(0819) 60 5,38%
T(0821) 80 5,29%
U (1120) 66 5,52%
W (0622) 40 6,23%
Suma 246
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Marvipol Development

Zarzad Emitenta podpisat umowe programowg emisji obligacji do kwoty 210 min zt.

Emitent dokonat sprzedazy czterech projektow magazynowych: Grodzisk Mazowiecki, Konotopa Il, OBl w todzi oraz w okolicach
Krakowa.

Spotka podpisata umowe z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego Warszawa Konotopa Ill o GLA 22 tys. m? i w tym
celu udzielita spo6tce wspétkontrolowanej realizujgcej projekt pozyczke w kwocie 3,9 min EUR.

Spétka podpisata umowe kupna zabudowanej nieruchomosci w Sopocie za 27,7 min zt netto. Zgodnie z raportem biezagcym
nieruchomos¢ zostanie przeznaczone pod wynajem powierzchni.

Spétka podpisata przedwstepng umowe kupna gruntu w Warszawie w dzielnicy Ursus na kwote 35 min zt, gdzie ma powstac 42
tys. m? PUM, oraz przedwstepna umowe kupna gruntu w Warszawie w dzielnicy Mokotéw na kwote 54 min z}, gdzie ma powstac
22 tys. m? PUM.

Spotka rozwigzata przedwstepng umowe zakupu nieruchomosci w Kotobrzegu.

Projekty mieszkaniowe

W 4Q18 roku Spotka sprzedata 239 lokali a tgcznie w 2018 roku 843, co w poréwnaniu z 765 lokalami sprzedanymi w 2017 roku
oznacza 10% wzrost. Celem emitenta na 2018 r. byt dwucyfrowy wzrost sprzedazy (w ujeciu procentowym) przy zachowaniu ponad
20% marzy brutto na sprzedazy - i cel ten udato sie osiggnac. Na 2019 r. Spétka réwniez stawia sobie jako cel dwucyfrowy wzrost
sprzedazy w ujeciu procentowym.

Na koniec 4Q18 roku Spo6tka miata w ofercie 1607 lokali (z czego najwiecej w projekcie Riviera, etapy 1,2,3,4 - 471 sztuk), a potencjat
sprzedazowy Emitenta szacujemy na blisko 2300 lokali, biorgc pod uwage grunty juz zakupione, i na ponad 4200 lokali gdyby wzig¢
pod uwage grunty warunkowo nabyte.

Wg stanu na koniec 4Q18 Spétka miata 910 lokali sprzedanych, ale nieprzekazanych. Zaktadajac zapowiadany przez Emitenta
poziom sprzedazy ok. 1000 lokali w nastepnych latach Spétka ma zapewniony pipeline inwestycji do konca 2022 r. (uwzgledniajac
grunty warunkowo nabyte). W 2018 r. rozpoczeto budowe i komercjalizacje pieciu inwestycji w Warszawie: projektow Topiel No 18
(46 lokali), Dom przy Okrzei (87 lokali), pigtego i széstego etapu Central Park Ursynéw (405 lokali), trzeciego i czwartego etapu
Riviera Park (239 lokali).

Na poczatku 2019 r. ruszyta realizacja kolejnych 2 inwestycji: W Apartments w Warszawie (218 lokali) oraz Dwie Mottawy w Gdansku
(105 lokali). acznie w budowie jest ok. 2300 lokali.

W 4Q18 roku przekazano 251 lokali, a tagcznie w 2018 roku 755 lokali, co przetozyto sie kolejno 75,2 min zt przychodow w 4Q18 i
260,3 min zt w catym 2018 r. Najwiecej lokali w 2018 roku przekazano w CPU 3 - przekazanie 363 lokali wygenerowato 122 min zt
przychodoéw przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 18%. Nizsza marza realizowana na CPU 3 w poréwnaniu do pierwszych
dwdch etapow wynika z faktu, iz od 2018 r. Emitent kapitalizuje koszty finansowe zwigzane z obligacjami w wartosci zapaséw, co
przy wydaniach powoduje obnizenie marzy brutto ze sprzedazy. Taka zmiana zasad rachunkowosci opdznia rozpoznanie kosztow,
a takze obniza osiggniete marze na sprzedazy (powigzania kosztéw odsetkowych prezentowanych wczesniej w kosztach
bezposrednio do konkretnych projektéw), ale w dtugim terminie nie ma zadnego wptywu na osiggniety wynik netto, a takze jest
bez wptywu na faktyczne przeptywy pieniezne. Osiggnieta tgcznie marza brutto na sprzedazy w 2018 r. wyniosta 23%.
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Tabela 1: Przekazania w 2018 r.

. Przychody ze Koszt wiasn . .
Projekt sprzeda)i,y (tys)r 21) sprzedazy (tys. zl}; Zysk na sprzedazy Marza brutto
CPU 1,2 76 43789 -30 608 13181 30%
CPU3 363 121 886 -99 507 22 379 18%
Bemowo Residence 104 32708 -24 446 8262 25%
Riviera Park 1 186 52733 -37 697 15036 29%
Riviera Park 2 23 6 345 -4 568 1777 28%
Pozostate 3 2 860 -2722 138 5%
Razem 755 260 321 -199 548 60773 23%

Zrédto: Dane Spotki

Spétka zapowiedziata, ze w 2019 r. planuje utrzymac poziom przekazan ok. 750 lokali. Cel ten wydaje sie realistyczny do spetnienia.
W budynkach, ktérych budowa juz jest zakoriczona lub zgodnie z harmonogramem ma sig zakoriczy¢ w 2019 r. sprzedano, ale
jeszcze nie przekazano 622 lokale a dalsze 288 jest w ofercie. Gdyby Spoétka przekazata w 2019 r. wszystkie wspomniane powyzej
lokale to przy realizowanych dotychczas cenach sprzedazy i poziomie marzy brutto oznaczatoby to wg naszych wyliczen przychéd
rzedu ok. 371 min zt i zysku brutto na sprzedazy ok. 87 min zt w 2019 r.

Wykres 1: Historyczna sprzedaz i przekazania
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Zrédto: Dane Spotki

Zgodnie z raportem biezgcym Spoétki z dnia 02.04.2019 r. Spétka sprzedata w 1Q19 302 mieszkania (+291% w poréwnaniu do 1Q18),
oraz przekazata 168 mieszkan co oznacza wzrost o 51% w poréwnaniu z 1Q18. Wartos¢ sprzedanych w 1Q19 mieszkan wyniosta
155,3 mIn zt, a wartos¢ przekazanych 51,7 min zt.

Wykres 2: Sprzedaz mieszkari jako procent oferty
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Na powyzszym wykresie zaprezentowano sprzedaz mieszkan jako procent oferty dewelopera na poczatek kwartatu i wida¢, ze
pomimo drobnego spowolnienia w 3Q18 sytuacja jest stabilna. Pomimo opinii, ze rynek deweloperski zaczyna sie przegrzewac i
mozliwe jest zatamanie sprzedazy to dane wiekszosci duzych deweloperéw raczej przecza tej tezie. Z naszych rozmoéw z
deweloperami wynika, ze ceny gruntéw bedg dalej rosty, ale ceny wykonawstwa bedga stabilizowa¢ sie, a popyt na mieszkania
pozostanie wysoki. Dodatkowo po okresie wyboréw samorzgdowych lepiej wyglada sytuacja z tempem uzyskiwania zezwolen na
budowe.

Tabela 2: Pipeline projektéw wg stanu na 31.12.2018 r.

A tacmele  bmiern eI Lo
CPU1,2,3 budowa zakoriczona 1821 76 8 20 42
CPU 4 3Q19 405 21 348 57 52
CPU 56 2G20 322 17 123 199 54
Riviera Park 1, 2 budowa zakoriczona 403 20 166 28 49
Riviera Park 3 4Q19 239 12 96 143 52
Riviera Park 4 2Q.20 314 16 14 300 49
OFERTA Cascade Residence 3Q19 44 4 4 40 82
Unigue Tower* 2Q21 508 24 102 406 47
Topiel No 18 2Q20 47 5 16 3 103
Dom przy Okrzei 2Q20 88 4 19 69 50
W Apartments 3Qzo0 218 14 14 204 63
Gdansk Dwie Mottawy 2Q20 105 5 0 105 48
Inne gotowe lokale budowa zakoriczona 5 1 0 5 160
RAZEM OFERTA 4519 218 910 1607 48
Gdansk Chmielna 2Q20 23 9 0 231 39
Powisle Il 3Q20 3 3 0 N 103
ng‘éﬁ.’&:::m Okecie (17 Stycznia) 3Q20 92 4 0 92 38
Praga Potnoc 4Q20 70 4 0 70 50
Kotobrzeg™ 3a21 237 T 0 237 30
RAZEM BANK ZIEMI 661 26 0 661 40
Bielany 1 4Q21 198 10 0 198 50
Bielany 2 2Q22 105 6 0 105 LT
GRUNTY Ursynow 1023 40 2 0 40 50
WARUNKOWO NABYTE )5 2027 840 42 0 840 50
Mokotow 4G22 440 22 0 440 50
Gdarsk Grunwaldzka®,** 4Q20 350 12 0 350 34
RAZEM WARUNKOWO NABYTE 1973 94 0 1973 48
RAZEM 7153 338 910 4241 47

*aparthotele

**{)grunt warunkowo zakupiony od British Automotive Holding - spotki powigzanej z Emitentem poprzez gtéwnego akcjonariusza Mariusza Ksigzek
Zgodnie z raportem biezqcym Spétki z dnia 02.04.2019 r. Spétka sprzedata w 1Q19 302 mieszkania i przekazata 168

Zrédto: Dane Spotki

W czasie prezentacji wynikdéw za 2018 rok Emitent poinformowata, ze w 2019 roku planuje rozbudowywa¢ bank ziemi w stopniu
umozliwiajgcym wzrost skali dziatalnosci, ale nie podajac konkretnych kwot jakie planuje przeznaczy¢ na nowe grunty. Spétka
posiada podpisane 4 umowy przedwstepne zakupdw gruntow w Warszawie: dwie na Bielanach, jedng w Ursusie i jedng na
Mokotowie. Na Bielanach powstang projekty na 198 lokali (9,9 tys. m? PUM) i 105 lokali (6 tys. m? PUM), w Ursusie powstanie 3
etapowy projekt na tgcznie 42 tys. m? PUM, i na Mokotowie réwniez 3-etapowy projekt na 22 tys. m? PUM. Za grunty Emitent ma
docelowo zaptaci¢ 34 min zt za projekt w Ursusie, 54,3 min zt za grunt na Mokotowie i 9,2 mIn zt za jeden z gruntéw na Bielanach
(dla drugiego gruntu cena nie zostata jeszcze ujawniona).

W raporcie biezagcym z 17 maja Spotka poinformowata o zakupie zabudowanej nieruchomosci gruntowej w Sopocie za 27,7 min zt.
Zgodnie z komunikatem nieruchomos¢ zostanie przeznaczona pod wynajem powierzchni. Emitent nie ujawnit poki co dalszych
szczegbtow tej inwestycji.
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Aparthotele

Obecnie Spotka realizuje trzy inwestycje aparthotelowe: Unique Tower w Warszawie, Grunwaldzka w Gdansku i projekt w
Kotobrzegu. Poki co w ofercie znajdujg sie jedynie lokale w ramach projektu Unique Tower.

Lokale w Unique Tower s3g sprzedawane, a nastepnie wynajmowane od nabywcéw, oferujac statg i gwarantowang 7 proc. roczng
stopa zwrotu. Umowa obowigzywa¢ bedzie przez 10 lat, z mozliwoscig jej przedtuzenia na kolejne 10 lat. W tym czasie spétka
gwarantuje inwestorowi wynajem lokalu. Emitent w 2Q18 utworzyt spétke zalezng, ktéra podpisuje umowy najmu lokali. Wg stanu
na koniec 4Q18 Spo6tka wprowadzita do oferty ok. 60% mieszkan z catej inwestycji (302/506) -i sprzedata 102 mieszkania za Srednig
cene 17,1 tys. zt/ m2 netto. Srednia miesieczna sprzedaz w tym projekcie wynosi ok. 10 lokali, i gdyby takie tempo utrzymato sie do
czasu zakonczenia budowy w 2Q21 to do tego czasu sprzedane bytoby ok. 350 lokali czyli ok. 70% inwestycji.

Wedtug naszej analizy - przy dotychczasowym poziomie cen sprzedazy - Spotka moze osiggng¢ nawet ok. 35% 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.

W maju Spétka poinformowata o podpisaniu umowy franczyzy z Louvre Hotels Group dla projektu Unique Tower.
Budowa projektéw Grunwaldzka i w Kotobrzegu ma sie rozpoczg¢ w 2019 r.

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.

Projekty magazynowe

Projekty magazynowe ksiegowo ujmowane sg metodg praw wiasnosci. Pomimo, ze Spétka 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. Emitent zaktada dwuletni czas realizacji projektow magazynowych.

Jeszcze w 2Q188 r. nastgpita sprzedaz projektu magazynowego w Grodzisku Mazowieckim, gdzie Emitent sprzedat swoje udziaty
za 10,1 mIn zt osiggajac IRR na inwestycji na poziomie 17,1%. Po dacie bilansowej, w 1Q19 nastapita sprzedaz kolejnych dwoch
projektéw magazynowych: w okolicach Krakowa oraz OBl w todzi. Rozpoznano na nich kolejno 8,6 i 6,9 min zt zysku brutto co
oznacza IRR: 19% i 18%. Z kolei w 2Q19 zostat sprzedany projekt magazynowy Warszawa Konotopa Il, na ktérym Emitent rozpoznat
8,7 min zt zysku (IRR 1%) w niewiele ponad rok.

Zgodnie z prezentacjg inwestorskag zaangazowanie kapitalowe Emitenta w projekty magazynowe na dzier koniec 1Q19 wynosito
149 min PLN (201 mIn zt na koniec 4Q18, 196 min zt na koniec 2Q18i 124 min zt na koniec 4Q17). Spadek obecnego zaangazowania
wynika ze sprzedazy wspomnianych powyzej projektéw. Emitent podkresla, ze docelowym poziomem zaangazowania w segment
magazynowy jest kwota ok. 200 min zt.

Segment magazynowy wygenerowat 20 min zt zysku netto z 47 min zt tgcznego zysku netto osiggnietego przez Spotke w2018 r. W
czasie konferencji wynikowej Emitent poinformowat, ze realizowane obecnie projekty magazynowe powinny wygenerowac kolejne
33 min zt zysku netto. Nalezy pamietac, ze zyski z projektow magazynowych sg rozpoznawane wraz z postepem realizacji projektow
€O oznacza, ze osiggniety zysk netto nie odpowiada faktycznemu przeptywowi gotéwki - ten nastepuje dopiero w momencie
sprzedazy projektu. Wedtug naszych wyliczeh projekty magazynowe w ciggu najblizszych dwoch lat powinny pozwoli¢ uwolnic¢ ok.
208 min zi, przy zatozeniu 2 letniego okresu rotacji magazynéw oraz osigganego IRR na poziomie 18%.

W 2H18 nastapity postepy komercjalizacji projektéw, a ich poziom zostat przedstawiony w tabeli ponizej.



Raport kredytowy Wojciech Bartosik MICHAEL/STROM
20.05.2019 Ana[ityk INVESTMENTS
w.bartosik@michaelstrom.pl

Tabela 3: Realizowane projekty magazynowe Spétki wg stanu na date publikacji raportu

GLA data zaawanso

. Udzial Zaangazowanie = . . zaawansowanie Kredyt
Projekt Status ) (tys. zakonczenia wanie e e ..
MVP kapitatowe m?) e budawy komercjalizacji budowlany
1C37 Konotopa sprzedany 58% 26 48 2Q16 100% 100% 0
1C60 Grodzisk Mazowiecki sprzedany 58% 37 69 1Q18 100% 100% 115
1C72 Okolice Krakowa sprzedany 68% 21 35 4Q17 100% 74% 64
1C80 Okolice todzi OB/ sprzedany 58% 24 50 1Q18 100% 100% 74
1C81 Warszawa-Konotopa Il sprzedany 68% 27 42 2Q18 100% 83% 74
IC63 Aglomeracja Slaska wybudowany 68% 18 35 3Q17 100% 85% 57
1C82 Warszawa | w budowie 68% 1 1" 1Q19 60% 48% 29
1C94 Warsaw South w budowie 68% 28 38 1Q19 80% 88% 108
1C84 Woj. zachodniopomorskie  w budowie 68% 38 72 1Q19 80% 75% 83
1C59 Warszawa |l w budowie 68% 17 14 2Q19 90% 84% 36
1C92 Pruszkow w budowie 52% 23 25 2Q19 50% 34% 64
1C102 Warszawa Konotopa Ill w budowie 68% 16 22 bd 5% 0%
Razem 149 217 377

Zrédto: Dane Spotki

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 spoétek JV jest minimalny), ale pozyczkami od udzialowcdw przeznaczonymi gtdéwnie na zakup ziemi i kredytami
bankowymi przeznaczonymi na budowe magazynu. Zgodnie z raportami biezgcymi Emitenta spotki zalezne w celu finansowania
budowy projektéw magazynowych zaciggaja kredyty bankowe, ktére pokrywajg do 75% catkowitych kosztéw 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 réwniez zauwazy¢, ze kredyty budowlane przyznane spétkom joint venture o tgcznej kwocie ok. 377 min zt nie widniejg 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

Spoétka osiggneta sume aktywéw wynoszacg 953 min zt wg stanu na koniec 4Q18. Gtéwnym sktadnikiem aktywoéw trwatych
Emitenta sg dtugoterminowe aktywa finansowe, ktére w 99% dotyczg pozyczek udzielonych jednostkom wspétkontrolowanym
realizujgcym projekty magazynowe (kwota naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek wynosita 194 min zt wg stanu na koniec 4Q18).
Aktywa trwate na koniec 4Q18 ulegty zwiekszeniu o0 49,3 mIn zt w poréwnaniu do 4Q17 ze 179 min zt do 228,3 min z; gtéwnie za
sprawg nowych inwestycji magazynowych realizowanych w Joint Venture z Panattoni Group (+65 min zt), a takze nabyciu gruntow
inwestycyjnych (+13,4 min zt). Z kolei wartos¢ udziatow we wspolnych przedsiewzieciach magazynowych przypadajacych na Spoétke
wynosi 5,5 min zt, co oznacza spadek w poréwnaniu do YE17 o 26,8 mIn z}, co zwigzane jest ze sprzedazg projektu w Grodzisku
Mazowieckim oraz przeniesieniem do aktywdw przeznaczonych do sprzedazy projektéw w okolicach Krakowa, OBI w okolicach
todzi oraz Warszawa Konotopa Il. Prezentowane w sprawozdaniu finansowym wartosci udziatbw w jednostkach
wspoétkontrolowanych stanowig wartos$¢ aktywéw netto tych jednostek (proporcjonalnie do udziatu Emitenta w przedsiewzieciu).

Aktywa obrotowe w 2018 r. wzrosty o 10 min zt. Najwieksze ruchy dotyczyty wzrostu zapaséw (+74,6 min zt) w catosci ,optaconego”
przez spadek srodkéw pienieznych o 75 min zt. Naleznosci z tyt. dostaw i ustug wzrosty w analizowanym okresie o 10,6 min zt.
Wzrost zapasow wynikat bezposrednio z nabycia gruntéw, realizacji nowych inwestycji mieszkaniowych i uzupetnienia oferty, ktéra
na koniec roku liczyta 1607 lokali.
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Tabela 4: Aktywa Marvipol Development (tys. zf)

YE2016 YE2017 YE2018 zmianay/y zmianayl/y
Wartosci niematerialne 445 982 760 -222 -23%
Rzeczowe aktywa trwate 6479 5831 5310 -521 -9%
Nieruchomosci inwestycyjne 2805 562 13935 13373 2380%
Dtugoterminowe aktywa finansowe 83741 129 886 194 848 64 962 50%
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wtasnosci 11898 34164 5546 -28618 -84%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9118 7570 7 882 312 4%
Aktywa trwate razem 114 486 178 995 228 281 49 286 28%
Zapasy 344 882 472 665 547 228 74563 16%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 40932 13397 23992 10595 79%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 192 642 228376 153360 -75016 -33%
srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 21782 37203 43732 6529 18%
Aktywa obrotowe razem 578 456 714 438 724 580 10 142 1%
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 0 0 18705 18705
Aktywa razem 692 942 893 433 971 566 78 133 9%

Zrédto: Dane Spétki

Pasywa

Zobowigzania Emitenta wg stanu na koniec 4Q18 wzrosty o 30,8 min zt (z 527,4 do 558,2 miIn zt) w poréwnaniu do YE17 na co
ztozyly sie gtébwnie wzrost zobowigzan z tyt. obligacji (+36,5 min zt) oraz przychodéw przysztych okreséw o 42 min zt spowodowany
wzrostem liczby mieszkan sprzedanych, ale nieprzekazanych. Réwnolegle o 26,2 min zt zmniejszyty sie kredyty i pozyczki.

Od daty ostatniego raportu kredytowego nie miata miejsca zadna nowa emisja obligacji, ale Sp6tka podpisata umowe programowa,
ktora przewiduje emisje obligacji do 210 min zt, z ktérych pierwsza ma mieé miejsca jeszcze w 2Q19.

Na koniec 4Q18 dtug brutto wyniést 341,5 min z}, co przy saldzie gotéwki 153,4 min zt przektada sie na dtug netto w wysokosci
188,1 min zt (+85,3 min zt w poréwnaniu do YE17). Warto$¢ wskaznika diug netto/kapitaty wtasne wyniosta 0,46 (+0,18 w
poréwnaniu do YE17, +0,15 w poréwnaniu do HY18). Wzrost tego wskaznika zwigzany jest gtéwnie ze spadkiem stanu gotowki (a
nie ze wzrostem zadtuzenia), co z kolei spowodowane jest po pierwsze wzrostem zapasoéw (wydatki na bank ziemi) oraz
udzielaniem pozyczek jednostkom realizujgcym inwestycje magazynowe. Szczegbétowa analiza rachunku przeptywéw pienieznych
znajduje sie ponizej w akapicie ,Rachunek przeptywéw pienieznych”.

W 1Q19 r. Spotka sptacita serie R obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 36 min zt co ceteris paribus nie miato wptywu na poziom
dtugu netto.

Tabela 5: Zadtuzenie Spotki z tytutu kredytow i pozyczek oraz obligacji wg stanu na 31.12.2018 r. (min z{)

. » . Kwota kwota s
Seria  Wartosc¢ (min zt) Stopa bazowa Marza Wykup Kredyty przyznanal zadiuzenia Zapadalnos¢
R* 12 WIBOR 3M b.d. 16.01.2019 mBank 8 0 31.12.2019
R* 24 WIBOR 3M b.d. 16.01.2020 Millennium 10 0 30.06.2019
S 60 WIBOR 6M 3,60% 03.08.2019 BOS 58 10 31.05.2020
T** 12 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2020 BOS 47 41 31.07.2021
T** 12 WIBOR 6M 3,50% 04.02.2021 mBank 15 0 28.02.2020
T** 56 WIBOR 6M 3,50% 04.08.2021 BOS 15 0 31.05.2020
U 66 WIBOR 6M 3,30% 13.11.2020 mBank 13 5 31.12.2020
WH** 12 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2020 mBank 75 1 30.09.2021
WH** 12 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2021 BOS 50 0 31.07.2021
WH** 16 WIBOR 6M 3,90% 27.06.2022
RAZEM 282 291 57

*, %% **%  serie o fgcznych wartosciach odpowiednio 40, 80,08 i 40 min z amortyzowane
Zrédto: Dane Spétki
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Sytuacje ptynnosciowg Spétki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniamy jako bezpieczng, pomimo iz relacja Srodkéw pienieznych
do zobowigzah krotkoterminowych pomniejszonych o przychody przysztych okreséw na koniec 4Q18 spadta do 1,3x z 3,1x na
koniec YE2017 i 3,31x na koniec 2Q18. Spadek wskaznika wynika z zapadalnosci serii S obligacji o wartosci nominalnej 60 min zt w
sierpniu 2019 r. Spodziewamy sie rolowania tego zadtuzenia.

Tabela 6: Pasywa Marvipol Development (tys. zt)

YE2016 YE2017 YE2018 zmianay/y zmianay/y
Kapitat wiasny razem 309 012 366 029 413 338 47 309 13%
Rezerwy dtugoterminowe 0 1809 1809 0 0%
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 29223 10971 12771 1800 16%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 31877 48 966 56 530 7 564 15%
Zobowigzania z tytutu obligacji 113018 239986 209 302 -30684 -13%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 383 451 581 130 29%
Pozostate zobowigzania 278 309 1048 739 239%
Zobowiagzania dlugoterminowe razem 174779 302 492 282 041 -20 451 -7%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 0 33787 0 -33787 -100%
Zobowigzania z tytutu obligacji 28 365 7755 74911 67 156 866%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 197 250 161 -89 -36%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 2653 32 172 140 438%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 71287 31397 46 076 14679 47%
Przychody przysztych okreséw 68 461 151 691 154 867 3176 2%
Rezerwy 0 0 0] 0
Zobowigzania krétkoterminowe razem 170 963 224912 276 187 51275 23%
Pasywa razem 654 754 893433 971 566 78133 9%
Dtug brutto 173 840 331195 341 485 10290 3%
Dtug netto -18 802 102 819 188 125 85 306 83%
Diug netto / Kapitatly wtasne -0,06 0,28 0,46 0,17 62%

Zrédto: Dane Spotki

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 4Q18 Marvipol
posiada przestrzen do zaciggnigcia 225 mIn zt dodatkowego dtugu zanim naruszy kowenant dtug netto/kapitaty na seriach U i W.
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Rachunek zyskow i strat

Tabela 7: Rachunek zyskdéw i strat

2016 2017 2018 zmianar/r  zmiana %
Przychody ze sprzedazy 219 401 185724 266 129 80 405 43%
Koszt wlasny sprzedazy -183669 -147593 -204 077 -56 484 38%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 35732 38131 62 052 23921 63%
Amortyzacja -1 631 -1339 -1255 84 -6%
Zuzycie materiatéw i energii -1337 -1333 -930 403 -30%
Ustugi obce -20 745 -22 276 -20 061 2215 -10%
Podatki i optaty -2819 -2 342 -1939 403 -17%
Wynagrodzenia -3021 -3199 -10 599 -7 400 231%
Ub. Spot. I inne $wiadczenia -774 -656 -697 -41 6%
Pozostate koszty rodzajowe -1942 -1219 -467 752 -62%
Koszty wedtug rodzaju -32 269 -32 364 -35948 -3584 11%
Udziaty w zyskach wspélnych przedsiewziec 8438 22250 16 266 -5 984 -27%
Pozostate przychody operacyjne 39076 13382 6 831 -6 551 -49%
Pozostate koszty operacyjne -7 387 -4 980 -4 156 824 -17%
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 43 590 36 419 45 045 8626 24%
Przychody finansowe 3750 3970 12756 8786 221%
Koszty finansowe -10181 -18 488 -1894 16 594 -90%
Zysk przed opodatkowaniem 37159 21901 55907 34006 155%
Podatek dochodowy 2938 16 309 -8 598 -24 907 -153%
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej za rok obrotowy 40 097 38210 47 309 9099 24%
Marza brutto na sprzedazy 16,3% 20,5% 23,3% 2,8% 14%
EBITDA 45221 37758 46 300 8542 23%
Marza EBITDA 20,6% 20,3% 17,4% -2,9% -14%
Marza netto 18,3% 20,6% 17,8% -2,8% -14%

Zrédio: Dane spotki

Przychody ze sprzedazy Spo6tki w 2018 r. wzrosty w poréwnaniu z zesztym rokiem o 80 min zt (43%) na co wptyw miaty wyzszy
poziom przekazan mieszkan (755 vs 511). Rébwniez marza brutto na sprzedazy wzrosta z 20,5% do 23,3% co pozwolito wygenerowac
zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 62 min zt, czyli 0 23,9 min zt (63%) wiecej niz rok temu. Znaczgco wzrosty koszty wynagrodzen
(+7,4 min zt; 231%) co zwigzane jest ze zmiang formy zatrudnienia Zarzadu, ktéra spowodowata zmiane prezentacji z kosztéw ustug
doradczych na koszty wynagrodzen.

Udziaty w zyskach wspélnych przedsiewzie¢ dotyczg projektéw magazynowych realizowanych wraz z Panattoni. Jak pisaliSmy
wczesniej projekty magazynowe ksiegowo ujmowane sg metodg praw wtasnosci, co oznacza, ze jako wynik w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat Emitenta rozpoznawany jest zysk/strata netto jednostek wspotzaleznych odpowiadajgcy udziatowi
Emitenta. Przy czym na poziomie jednostek wspotzaleznych zysk na projektach magazynowych jest rozpoznawany wraz z
postepem realizacji inwestycji, a nie w momencie sprzedazy projektu i faktycznego przeptywu pienieznego.

Wzrost przychodéw finansowych o 8,8 min zt wynika po pierwsze z dodatnich réznic kursowych (6,6 min z) oraz ze wzrostu
przychodéw odsetkowych od jednostek zaleznych (5,2 min zt w 2018 r. vs 2,9 mIn zt w 2017 r.), co zwigzane jest ze zwiekszaniem
skali dziatalnosci sektora magazynowego i udzielaniu nowych pozyczek sp6tkom realizujgcym te projekty.

Z kolej spadek kosztéw finansowych o 16,6 min zt (-90%) wynika: po pierwsze z braku ujemnych réznic kursowych (7,6 min zt w
2017 r.), i po drugie z rozpoczecia w 2018 r. kapitalizowania przez Emitenta odsetek od obligacji w wartosci zapasu. Podejscie jest
obowigzkowe ze wzgledu na tres$¢ standardu rachunkowosci. Kapitalizowany koszt zostaje ujawniony w rachunku wynikéw w
momencie wydania lokali i rozpoznania przychodow ze sprzedazy. W 2017 r. odsetki od kredytéw i obligacji w rachunku wynikéw
wyniosty 10 min zt, a w 2018 r. tylko 0,6 min zt. Jednak jesli spojrze¢ na rachunek przeptywow pienieznych odsetki zaptacone w
2018 r. wyniosty 17,5 min zt, a rok wczesniej 8,5 min zt. Tak jak pisaliSmy wczesniej, taka zmiana zasad rachunkowosci opdznia
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rozpoznanie kosztéw, ale w dtugim terminie nie ma zadnego wptywu na osiggniety wynik netto, a takze jest bez wptywu na
faktyczne przeptywy pieniezne.

Emitent osiggnat wynik netto na poziomie 47,3 min zt co implikuje marze netto na poziomie 17,8%.

Rachunek przeplywow pienieznych

Tabela 8: Rachunek przeptywdw pienieznych

2016 2017 2018
Srodki pieniezne z dziatalnoéci operacyjnej 52 836 -53236 -24912
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 60 036 -37 864 -55922
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -64 966 126 834 5818
Przepltywy pieniezne netto, razem 47 906 35734 -75 016

Zrédto: Dane Spotki

W 2018 r. Spétka zanotowata ujemne przeptywy pieniezne netto i w rezultacie saldo gotéwki spadto o 75 min zt, z 228,4 min zt do
153,4 min zt. Na poziomie dziatalnosci operacyjnej wygenerowane przeptywy wyniosty blisko -25 min z}, jednakze ujemny wynik
spowodowany jest zmiang kapitatu obrotowego - gtéwnie zwigkszaniem zapasow. Patrzac na wskaznik FFO (Funds From
Operations, liczonego jako srodki pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej - zmiana kapitatu obrotowego), ten jest dodatni i wyniést
47,6 min zt, tak jak EBITDA, ktora wyniosta 46,3 min zt.

Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej rowniez byty ujemne i wyniosty -55,9 min zt. Na wynik wptynety gtéwnie pozyczki
udzielone sp6tkom realizujgcym projekty magazynowe 104,8 min zt. W tym samym czasie sptaty udzielonych pozyczek wyniosty
49,3 min zt.

Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej wyniosty 5,8 min zt. W 2018 r. Sp6tka sptacita 105,9 min zt kredytéw zaciggajgc 95,3 min
zt nowych. Wykupiono obligacje o kwocie 4 min zt emitujgc 39,3 min zt nowych obligacji. Zaptacone odsetki wyniosty 17,6 min zt.

Potencjat do generowania gotowki

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywow pienieznych 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 bylo jeszcze sprzedazy) na wszystkich lokalach, ktére na koniec 4Q18
nie byty sprzedane,

(ii) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali (vs. oferta + pipeline inwestycji).

Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 4Q18 zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych
przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy projekty w budowie, projekty w przygotowaniu i projekt Grunwaldzka, ktéry pomimo,
ze jest klasyfikowany jako ,grunt warunkowo nabyty” to uwazamy, ze istnieje wysokie prawdopodobienstwo jego realizacji,
poniewaz strong sprzedajaca grunt jest British Automotive Holding, czyli spétka powigzana z Emitentem poprzez osobe gtéwnego
akcjonariusza Mariusza Ksigzek; oraz ze wzgledu na fakt, ze podpisano juz umowe licencyjng z operatorem aparthotelu co naszym
zdaniem wskazuje na zaawansowanie inwestycji. Nie bierzemy pod uwage pozostatych projektéw, dla ktorych zostaty podpisane
jedynie umowy przedwstepne zakupu gruntéw (Bielany I, Bielany Il, Ursus, Mokotéw).
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Tabela 9: Analiza wrazliwosci oczekiwanych przeptywdw pienieznych z tyt. dziatalnosci mieszkaniowej (min z#)

Realizowane ceny vs. zatozenia
Min zt 90% 95% 100% 105% 110%
100% 645 719 793 867 942
- 95% 578 649 719 790 860
'% 90% 511 578 645 712 778
% 85% 445 508 571 634 697
g 80% 378 437 497 556 615
3 75% 31 367 422 478 534
ié 70% 244 296 348 400 452
E 65% 178 226 274 322 371
qg_ 60% 111 155 200 244 289
(%]
55% 44 85 126 167 207
50% -23 14 52 89 126

Zrédio: Dane Spéiki, 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 793 min zt gotéwki (po uwzglednieniu naktadéw, bez uwzgledniania podatku)
Poziom dtugu netto na koniec 4Q18 wynosit 188 mlIn zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate ksztattujg sie na
poziomie 46 min zt. Zaktadajac, ze co roku Spoétka bedzie ponosita 40 min zt kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu oraz nie bedzie
wyptacata dywidendy (aczkolwiek w czasie prezentacji wynikow Spétka poinformowata, ze zastanowi sie nad mozliwoscig wyptaty
dywidendy), to w perspektywie 3 lat przyblizone roczne wydatki Spotki (bez uwzgledniania zakupéw nowych gruntéw) wyniosg 120
min zt, co z ww. dtugiem netto oraz zobowigzaniami sumuje sie do 354 min zt. Dodatkowo Spétka w maju 2019 r. dokonata zakupu
gruntu w Sopocie za ok. 28 min zt, czylitaczna suma kosztéw i zobowigzan do pokrycia wynosi 382 min zt. Przy zatozeniu, ze Spétka
wybudowataby wszystkie mieszkania, to w perspektywie 3 lat w przypadku sprzedazy ok. 72% niesprzedanych jeszcze mieszkan,
powinna by¢ w stanie wygenerowac srodki pieniezne wystarczajgce do sptaty swoich zobowigzan i optacenia kosztéw.

Zaktadajac, ze projekty magazynowe beda sprzedawane z zyskiem 18% IRR oraz dwuletnim terminem inwestycji, to z projektéw,
wobec ktorych Spotka posiada obecnie zaangazowanie o wartosci 149 min zt powinna uzyska¢ przeptyw gotéwkowy (bez
uwzgledniania podatkéw) rzedu 208 min zt w okresie dwdch lat. Z uwzglednieniem powyzszych przeptywdw, wystarczytoby, aby
Spétka sprzedata ok. 58% z potencjatu sprzedazowego, aby sptaci¢ wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 20.05.2019

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 925.691,49 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 2019r. poz. 123 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 Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujaca
raport i osoby, z ktérymi tgcza jg wiezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzgdzenia 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 petni funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace 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 w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu nie petnit funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspoétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych 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 Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg 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 Komisjag 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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