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Marvipol Development S.A.

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Marvipol Development S.A. (,Spétka, ,Emitent”)
po wynikach za 2Q19 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji.

Sprzedaz i przekazania (lokale) Wyniki finansowe (min zf) Zadtuzenie finansowe
30.06.2019 r. (min z{)
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6M18 6M19 2Q18 2Q19 m Przychody ze sprzedazy M Zysk brutto ze sprzedazy
m Przekazania m Sprzedaz Zysk/strata netto m Obligacje = Kredyty
Oferta (lokale) 1087 Suma bilansowa all 1165 min zt Dtug brutto il 398 min z¢
Bank ziemi (lokale 3 601 Ifapitaly wiasne all 430 minzt Dtug netto il 220 min zt
Srodki pienigzne all 178 min z¢ DN/KW il 0,51 x
Obligacje Spotki
T* U W* Vs
Nazwa skrécona Catalyst MVP0821 MVP1120 MVP0622 MVP1222
Wartos$¢ nominalna w obrocie (mln zt) 46,9 65,2 40,0 60
Warto$¢ nominalna jednej obligacji (z}) 10000 10 000 10 000 10 000
Data wykupu 04.08.2021 13.11.2020 27.06.2022 12.12.2022
Stawka referencyjna WIBOR 6M 6M 6M 6M
Marza 3,50% 3,50% 3,90% 4,25%
YTM 5,76% 5,09% 5,89% 6,21%
Cena 99,5 99,99 99,5 99,5
Zabezpieczenie (przedmiot) - - - -
Kowenant: Dtug netto/kapitat wkasny** 1,3x 0,8x/0,9x/1,0x 0,8x/0,9x/1,0x  0,8x/0,9%/1,0x

*serie amortyzowane
**W przypadku serii U,W,Y, jesli wskaZnik zadtuzenia netto przekroczy 0,8x marza odsetkowa zostanie podwyzszona o 0,25 pkt proc., a jesli wskaZnik
osiggnie wartos¢ 0,9x lub wiecej marza wzrosnie o 0,5 pkt proc. Po przekroczenie 1,0x obligatariusze mogq zqdac przedterminowego wykupu
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Projekty mieszkaniowe

W 2Q19 roku Spoétka sprzedata 225 lokali a tgcznie w TH19 roku 527, co w poréwnaniu z 433 lokalami sprzedanymi w 1H18 roku
oznacza 22% wzrost. Celem emitenta na 2019 r. jest dwucyfrowy wzrost sprzedazy (w ujeciu procentowym) przy zachowaniu ponad
20% marzy brutto na sprzedazy. Aby 0siggnac ten cel Spétka powinna sprzedaz co najmniej 925 mieszkan w catym roku, co wydaje
sie realne biorgc pod uwage wielkos$¢ oferty Emitenta i dotychczasowe tempo sprzedazy.

Na koniec 2Q19 roku Spotka miata w ofercie 1 087 lokali (z czego najwiecej w projekcie Unique Tower - 336 sztuk), a potencjat
sprzedazowy Emitenta szacujemy na ok. 2400 lokali, biorgc pod uwage grunty juz zakupione, i ponad 4000 lokali gdyby wzig¢ pod
uwage grunty warunkowo nabyte.

Wg stanu na koniec 2Q19 Spoétka miata 1243 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 2019 r. ruszyta realizacja kolejnych 2 inwestycji: W Apartments w Warszawie (218 lokali) oraz Dwie Mottawy w Gdansku (105
lokali). £gcznie w budowie jest ok. 2300 lokali.

W 2Q19 roku przekazano 25 lokali, a tacznie przez 6M19 194 lokale, co przetozyto sie kolejno 10,1 min zt przychodéw w 2Q19 i
narastajgco 62,2 przez 6M19. Najwiecej lokali przez 6M19 przekazano w Riviera Park 2 odpowiadajace za 93% przekazan -181
przekazanych lokali wygenerowato 55,2 min zt przychoddw przy marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 29%, co pozwolito osiggna¢
zysk brutto na sprzedazy na poziomie 15,8 min zt. L3czny zysk brutto na sprzedazy segmentu mieszkaniowego wyniést 17,9 min zt
przy marzy brutto 29%.

Spotka 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 589 lokali a dalsze 124 jest w ofercie.

Wykres 1: Historyczna sprzedaz i przekazania
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Zrédto: Dane Spotki

Na ponizszym Wykresie 2 wida¢, ze Spétka znaczgco uzupetnita oferte na koniec 2018 r., ale mimo tego nie zwiekszyta znaczagco
sprzedazy pod katem wolumenowym, dlatego tez sprzedaz mierzona jako procent oferty spadta ponizej 20% w 2Q19. Niemniej
jednak uwazamy, ze poziom wolumenu sprzedazy wyznaczony w celu na 2019 r. - dwucyfrowy wzrost w ujeciu proc. wzgledem
2018 r. (czyli min. 925 lokali) jest raczej niezagrozony.
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Tabela 1: Przekazania w TH19 Wykres 2: Oferta i sprzedaz mieszkari jako procent oferty z
poczgtku kwartatu
I ey Dobrutio . B e o
Projekt Lokale . v na g 25% 25% 7 “/ 30%
sprzedazy sprzedazy . brutto 1000 22% 21% 0
sprzedazy 18% 12%
(tys. zt) (tys. z8) =" 1405 1 Bos 20%
Riviera Park 2 181 551715  -39379,6 15792 29% 500 i, iz i ,I, I ™ 0%
Pozostate 13 7020,6 -4926,7 2094 30% 0 0%
Razem 194 62 192 -44 306 17 886 29%
5 5 0 S S S S
¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ & ¢
Zrédto: Dane Spétki Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

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 podajgc konkretnych kwot jakie planuje przeznaczy¢ na nowe grunty. W
pierwszym pétroczu Spétka dokonata zakupu gruntu na Mokotowie za 54,3 min zt, gdzie docelowo majg powstac 452 lokale i 24,5
tys. m2 PUM. Dodatkowo 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.

Spétka posiada podpisane 4 umowy przedwstepne zakupdw gruntéw w Warszawie: dwie na Bielanach, jedng w Ursusie i jedng na
Ursynowie. 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, a na Ursynowie projekt na 2 tys. m? PUM. Za grunty Emitent ma docelowo zaptaci¢ 34
mln 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
na Bielanach i dla Ursynowa cena nie zostata jeszcze ujawniona.

W 2019 r. Spotka wprowadzita do sprzedazy, péki co jeden projekt W Apartments na 218 lokali, gdzie sprzedata ich juz 102 za 69
min zt (13 tys. zt za m2/PUM). Pod koniec roku do oferty maja wejs¢ jeszcze projekty 17 Stycznia (92 lokale), Praga-Po6tnoc (70),
Gdansk Grunwaldzka (346) i prawdopodobnie réwniez Powisle 11 (31).

Dnia 23.09.2019 r. Spétka wydata komunikat, w ktérym poinformowata o zawarciu ze spétkg DeA Capital Partecipazioni S.p.A.
umowy o wspétpracy, zgodnie z ktérg w przypadku planowanej przez Emitenta (lub podmiot zalezny od Emitenta):

(i) realizacji inwestycji w aktywa nieruchomosciowe lub

(i) sprzedazy pakietu sktadajgcego sie ze wszystkich lokali w danych aktywach nieruchomosciowych w formie condo-
hotelu lub aktywach nieruchomosciowych w formie nieruchomosci mieszkalnej lub sprzedazy aktywa
nieruchomosciowego w formie catego hotelu, condo-hotelu, nieruchomosci mieszkalnej lub biurowe;j,

DeA przystugiwac bedzie uprawnienie (prawo pierwszej oferty) do zadeklarowania swojego udziatu w danej inwestycji w formie
wspélnego przedsiewziecia lub w nabyciu Aktywow Nieruchomos$ciowych przeznaczonych do sprzedazy.
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Projekty magazynowe

Od daty ostatniego raportu, Emitent podpisat (30.09.2019 r.; po dacie bilansowej) przedwstepng umowe sprzedazy jednego
projektu magazynowego w Pruszkowie pod Warszawg, realizowanego w joint venture z Panattoni Europe (udziat Emitenta 46%).
Wstepna cena sprzedazy udziatéw posiadanych przez Emitenta wynosi ok. 3,1 mIn EUR, co stanowi réwnowartos¢ ok. 13,6 min zt
i zostata ustalona w oparciu o wycene aktywoéw projektu pomniejszonych o zobowigzania. Na koniec 2Q19 spotka realizujaca
projekt w Pruszkowie posiadata nierozliczone saldo pozyczek wzgledem Emitenta w kwocie 7,2 min zt.

Dodatkowo Emitent negocjuje obecnie sprzedaz trzech swoich magazynéw w transakcji portfelowej (w paczce z magazynami
innych inwestoréw) do zagranicznego inwestora.

Zgodnie z prezentacjg inwestorska zaangazowanie kapitatowe Emitenta w projekty magazynowe na koniec 2Q19 wynosito119 min
PLN, a na dzien 26.08.2019 r. 166,1 min zt (201 min zt na koniec 4Q18). Liczba ta uwzgledniata jeszcze projekt w Pruszkowie, w
ktory zaangazowane byto ok. 7,2 min zt. Spadek obecnego zaangazowania wzgledem konca 2018 r. wynika ze sprzedazy w 1Q19
dwadch projektéw magazynowych: w okolicach Krakowa oraz OBl w todzi (transakcje opisane w poprzednim raporcie kredytowym
opublikowanym 20.05.2019), ale réwniez z ostrozniejszego podejscia Emitenta i mniejszego zaangazowania w nowe inwestycje, co
jest spowodowane sygnatami makroekonomicznymi i mozliwym spowolnieniem gospodarczym (objawiajagcym sie ostatnio
chociazby wyhamowaniem produkcji przemystowej w Niemczech). Emitent w czasie prezentacji inwestorskiej potwierdzit, ze
znacznie spadt popyt na powierzchnie magazynowa ze strony przedsiebiorstw motoryzacyjnych i produkcyjnych, a praktycznie
catos¢ popytu zgtaszana jest przez firmy ustugowe oraz e-commerce.

Po dacie bilansowej, w 3Q19 Emitent rozpoczat realizacje projektu magazynowego Konotopa IV o powierzchni 60 tys. m?. Koniec
budowy ma nastapi¢ w potowie 2020 r. Emitent udzielit spotce celowej pozyczki w kwocie 10,2 min EUR z przeznaczeniem na
finansowanie nabycia gruntu, na ktérym bedzie realizowany projekt oraz na realizacje projektu. Projekt po raz pierwszy jest
realizowany samodzielnie przez Emitenta, bez udziatu Panattoni Europe.

Segment magazynowy wygenerowat 14,3 min zt zysku netto z 16,6 min zt tacznego zysku netto osiggnietego przez Spétke przez
6M19. Nalezy pamietad, ze zyski z projektow magazynowych sg rozpoznawane wraz z postepem realizacji projektéw co oznacza,
ze osiggniety zysk netto nie odpowiada faktycznemu przeptywowi gotowki - ten nastepuje dopiero w momencie sprzedazy
projektu. Wedtug naszych wyliczen projekty magazynowe w ciggu najblizszych dwéch lat powinny pozwoli¢ uwolni¢ ok. 208 min zt,
przy zatozeniu 2 letniego okresu rotacji magazynéw oraz osigganego IRR na poziomie 18%.

Warto réwniez zauwazy¢, ze kredyty budowlane przyznane spotkom joint venture o tgcznej kwocie ok. 428 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.
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Tabela 3: Rachunek zyskdw i strat i rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek zyskéw i strat (min z}) 2017 2018 6M18 6M19
Przychody ze sprzedazy 185,7 266,1 70,8 64,0
Koszt wtasny sprzedazy -147,6 -204,1 -53,0 -45,5
Zysk brutto ze sprzedazy 38,1 62,1 17,8 18,4
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej 36,4 45,0 14,3 24,6
Wynik operacji finansowych, netto -14,5 10,9 10,9 -0,7
taczny zysk/(strata) przed opodatkowaniem 21,9 55,9 25,2 23,9
Zysk/strata netto 38,2 47,3 21,9 16,7
Marza brutto na sprzedazy 20,5% 23,3% 25,1% 28,8%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -53,2 -24,9 -5,6 -82,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -37,9 -55,9 -19,0 100,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 126,8 58 25,4 7.2
Przeptywy pieniezne netto 35,7 -75,0 0,8 24,8

Zrédto: Dane spéiki

Przychody ze sprzedazy Spotki przez 6M19 wyniosty 64 min zt i spadty o 7 min zt (-10%) w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego i to pomimo wigkszej liczby przekazanych mieszkan (194 vs 166). Spadek przychodéw wynika z faktu, izw 1H18
przekazywano stosunkowo drogie mieszkania w projekcie Central Park Ursynéw (w cenie ok. 500 tys. zt za lokal), co zwiekszyto
przychody ze sprzedazy. Z kolei marza brutto na sprzedazy wyniosta 28,8% (23,3% w 2018 r.), co pozwolito wygenerowac zysk
brutto na sprzedazy w wysokosci 18,4 min, czyli o 0,6 min zt (4%) wiecej niz rok temu.

Udziaty w zyskach wspoélnych przedsiewzie¢ dotycza projektdw magazynowych realizowanych wraz z Panattoni i przez 6M19
wyniést 21,3 min zt, co oznacza wzrost o 10 min (106%) wzgledem 6M19.

Przez 6M19 Emitent osiggnat wynik netto na poziomie 16,7 min zt, a przez 6M18 byto to 21,9 min zt.

Tabela 4: Bilans

Bilans (min z}) 2017 2018 HY19
Aktywa trwate, w tym: 179,0 228,3 206,2
Dtugoterminowe aktywa finansowe 129,9 194,8 125,6
Aktywa obrotowe, w tym: 714,4 724,6 958,8
Zapasy 472,7 547,2 737.7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 228,4 153,4 178,2
Suma bilansowa 893,4 971,6 1165,0
Kapitaty wtasne 366,0 413,3 430,0
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 302,5 282,0 350,1
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 240,0 209,3 198,8
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 49,0 56,5 115,7
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 2249 276,2 352,5
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 7.8 74,9 42,0
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 338 0,0 22,6
Zaliczki otrzymane 151,7 154,9 239,0
Dtug brutto 331,2 341,5 398,4
Dtug netto 102,8 188,1 220,2
Dtug netto/Kapitaty wtasne 0,28 0,46 0,51

Zrédto: Dane Spotki
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Na koniec 2Q19 Spétka osiggneta sume aktywoéw wynoszacg 1 165 min zt (wzrost o 173 min zt; 18% wzgledem YE18), a kapitaty
wiasne wyniosty 430 min zt. (wzrost o 16,6 min zt; 4% wzgledem YE18)

Gtownym sktadnikiem aktywédw Emitenta sg zapasy w kwocie 737,7 min zi, ktére wzrosty przez 6M19 o 190 min zt (35%), co
zwigzane jest z zakupem gruntéw (Bokserska, Sopot) i postepami w budowie kolejnych etapéw Central Park Ursyéw, Riviera Park
oraz Unique Tower.

Istotny spadek zanotowaty dtugoterminowe aktywa finansowe, czyli pozyczki udzielane spotkom joint venture realizujgcym projekty
magazynowe, ktére spadty ze 195 min zt do 125,6 min zt (-36%), co zwigzane byto ze wspomniang sprzedazg projektow
magazynowych.

Na koniec 2Q19 dtug brutto wyniést 398,4 min zi, co przy saldzie gotéwki 178,2 min zt przektada sie na dtug netto w wysokosci
220,2 mIn zt (+32 mIn zt w poréwnaniu do YE18). Wartos¢ wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne wyniosta 0,51 (+0,06 w poréwnaniu
do YE17, +0,15 w pordwnaniu do HY18). Wzrost zadtuzenia wynika przede wszystkim ze wzrostu wykorzystania kredytéw
budowlanych.

W czerwcu br. Spoétka skupita w celu umorzenia 31,08 min zt z 60 min zt papierdéw serii S (MVP0819). Dodatkowo spotka nabyta tez
33,23 min zt nominatu z wartej 80,08 min zt serii T (MVP0821), a takze 0,8 min zt z serii U (MVP1120) o catkowitej wartosci 66 min
zt. Ponadto Emitent skupit tez wszystkie nienotowane papiery serii R na 24 min zt, ktére miaty wygasac w styczniu 2020 r. Nastepnie,
réwniez jeszcze w czerwcu, Emitent przeprowadzit prywatng emisje niezabezpieczonych obligacji serii Y o wartosci 60 min zt. Po
dacie bilansowej, w sierpniu br., Emitent sptacit pozostate 29,92 mIn zt papieréw serii S (MVP0819).

Tabela 5: Zadtuzenie Spotki z tytutu kredytow i poZyczek oraz Wykres: Zapadalnos¢ zadtuzenia obligacyjnego wg stanu na

obligacji wg stanu na 30.06.2019 r. (min zf) 30.06.2019 r. (min z4)
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Zrédto: Dane Spétki Zrédto: Dane Spétki
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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 byto jeszcze sprzedazy) na wszystkich lokalach, ktére na koniec 2Q19
nie byty sprzedane,

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

Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 2Q19 zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych
przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy projekty w budowie, i projekty. Nie bierzemy pod uwage pozostatych projektow, dla
ktorych zostaty podpisane jedynie umowy przedwstepne zakupu gruntéw (Bielany |, Bielany Il, Ursus, Ursynéw).

Tabela 9: Analiza wrazliwosci oczekiwanych przeptywdw pienieznych z tyt. dziatalnosci mieszkaniowej (min z#)

Realizowane ceny vs. zatozenia
Min z} 90% 95% 100% 105% 110%
100% 870 948 1025 1102 1180
- 95% 801 874 948 1021 1095
§ 90% 731 801 870 940 1010
g 85% 662 727 793 859 925
; 80% 592 654 716 778 840
= 75% 522 580 638 696 754
3 70% 453 507 561 615 669
L 65% 383 434 484 534 584
qg’_ 60% 314 360 407 453 499
wv
55% 244 287 329 372 414
50% 175 213 252 291 329

Zrédio: Dane Spéiki, szacunki DM Michael/Strém

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkann po zatozonych przez nas cenach czes¢
mieszkaniowa powinna by¢ w stanie wygenerowac 1 025 min zt gotowki (po uwzglednieniu naktadéw, bez uwzgledniania podatku)
Poziom dtugu netto na koniec 2Q19 wynosit 220 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate ksztattujg sie na
poziomie 47 min zt. Zaktadajac, ze co roku Spoétka bedzie ponosita 40 min zt kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu oraz nie bedzie
wyptacata dywidendy, to w perspektywie 3 lat przyblizone roczne wydatki Spétki (bez uwzgledniania zakupdéw nowych gruntéw)
wyniosg 120 min zt, co z ww. diugiem netto oraz zobowigzaniami sumuje sie do 388 min zt. Aby pokry¢ te zobowigzania i wydatki
Spétka musiataby sprzedac ok. 59% lokali po zatozonych przez nas cenach

Przy uwzglednieniu segmentu magazynowego, i zaktadajac, ze projekty magazynowe beda sprzedawane z zyskiem 18% IRR oraz
dwuletnim terminem inwestycji, to z projektow, wobec ktorych Spétka posiada obecnie zaangazowanie o wartosci 166 min zt
powinna uzyskac przeptyw gotéwkowy (bez uwzgledniania podatkéw) rzedu 230 min zt w okresie dwdch lat. Z uwzglednieniem
powyzszych przeptywow, wystarczytoby aby Spétka sprzedata ok. 45% z potencjatu sprzedazowego, aby sptaci¢ wszystkie
zobowigzania i pokry¢ koszty.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 03.10.2019

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.

Dom Maklerski posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (decyzja z dn.
4 czerwca 2013 r.)

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytacznie 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 handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz.
U.z 2019 r. poz. 123 ze zm.) oraz publikacje handlowg dla celéw dyrektywy MiFID Il 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 konfliktéw 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
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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 instrumentéw
finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczace oferowania
instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

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
wspotorganizujgcego 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 tgczg 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
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 powigzah wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentow 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 zamierzaja 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.
https://michaelstrom.pl/files/Regulacie/Regulamin_zarzadzania konfliktami interesow wersja zatwierdzona 22maja2

019.docx.pdf

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
https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Opis istoty instrumentow_finansowych.pdf




