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Vantage Development PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Vantage Deweloper
Development (Spétka, Emitent, Vantage, VTG) po wynikach finansowych za 2Q19 i danych odnosnie  mieszkaniowo-
sprzedazy oraz przekazanh za 3Q19. komercyjny
prowadzacy dziatalnos¢
> W 1H19 Spdtka rozpoznata przychody z przekazania 130 mieszkan w kwocie 59,8 min zt  gldwnie we Wroctawiu
osiggajac zysk brutto na sprzedazy 15,2 min zt przy marzy 23,7%. Dodatkowo w 3Q19, po dacie
bilansowej, Spétka przekazata 135 mieszkan, a jej celem na caty 2019 r. jest 800 przekazan. Z  outstanding obligacji:
kolei sprzedaz w 1H19 wyniosta 403 mieszkania, a planem na 2019 r. jest sprzedaz ok. 900

lokali. Seria min zt YTM
» Na koniec 2Q19 oferta Spétki zawierata 869 lokali, a ponad 3500 lokali znajdowato sie w banku ﬂggi? 32 E;ZZ
ziemi. Oznacza to, ze petny potencjat sprzedazowy Emitenta ksztattuje sie na poziomie ok. 4400 '
lokali. Po dacie bilansowej Spo6tka wprowadzita do oferty jeszcze 249 mieszkanh i sprzedata 202 vreor2i 10 S 77%
lokale. VIG1022 454 6,05%
Suma 170,4

» Wramach rozpoczetej wspétpracy z Rank Progress (RNK) przy realizacji projektu Port Popowice
Spétka istotnie zwiekszyta swoéj bank ziemi. Projekt zaktada realizacje ok. 2500 mieszkan, oraz
14 tys. m? powierzchni komercyjnej w perspektywie do 2028 r.

» Gdyby Spétka wybudowata lokale w ramach obecnie realizowanych i planowanych projektow
(ktérych harmonogramy zakoriczenia budowy sg znane i wypadaja przed terminem sptaty
ostatniej serii obligacji w pazdzierniku 2022 r.) oraz sprzedata ok. 73% tych lokali, to powinna
by¢ w stanie sptaci¢ wszystkie zobowigzania przypisane do segmentu deweloperskiego oraz
optaci¢ koszty sprzedazy i ogélnego zarzagdu w okresie 3 lat, a takze wyptaci¢ dostepny limit
dywideny. Obliczenia nie uwzgledniajg podatkow.

» Po terminie sptaty ostatnich obligacji Spotki w 2022 r. zapadajg kredyty o wartosci 107 min zt,
ktore w catosci sg przypisane do dziatalnosci komercyjnej. Zatem w perspektywie 3 lat zapadaja
zobowigzania finansowe na kwote 81 min zi, a stan gotéwki na koniec 2Q19 wynosit 94,3 min
zt.

» Potencjat do generowania gotowki z dziatalnosci komercyjnej upatrujemy w ewentualnej
sprzedazy aktywow. Wartos¢ bilansowa nieruchomosci pracujacych wynosi 237,4 min zt, a
przypisane do segmentu zobowigzania 149,4 min zt. Dodatkowo, do tej dziatalnosci przypisane
jest 9,8 min zt Srodkdéw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o wartosci
ksiegowej réwnej 88,4 min zt (wolne od dtugu). ). Sredni wskaznik LTV dla projektow
komercyjnych wynidst 55%.

» Skonsolidowany poziom diugu netto Spotki wynosi 267,4 min zt a wskaznik dtugu netto do
kapitatow wtasnych wynosi 63% (vs. 59% na koniec 4Q18
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Strategia Spotki

W styczniu 2019 r. Spotka ogtosita przeglad opcji strategicznych. Zgodnie z komunikatem: Zarzgd Spotki bedzie rozwazat rézne opcje
strategiczne, w tym, ale nie wytqcznie rozwazy poszukiwanie nowego inwestora strategicznego lub inwestoréw strategicznych, pozyskanie
partnera strategicznego, dokonanie strategicznych zmian w strukturze wtasnosciowej lub aktywdéw Emitenta czy zawarcia umowy joint
venture z innym podmiotem. Zarzqd Emitenta analizowac bedzie i rozwazy rowniez inne opcje strategiczne, ktore pojawic sie mogq w toku
realizacji procesu.

Do tej pory jednak przeglad opcji strategicznych nie doprowadzit do zmiany strategii Spoétki i aktualne sg plany zatozone przez
Spotke jeszcze przed rozpoczeciem przegladu.

Plany Spétki na 2019 r.:
e wprowadzenie do oferty ok. 1 000 lokali,
e sprzedaz lokali mieszkaniowych na poziomie okoto 900 lokali rocznie,
e przekazanie ok. 800 lokali,
e Rozbudowe banku ziemi o grunty pozwalajace na realizacje 800-900 lokali
e Uutrzymanie jednej z czotowych pozycji na rynku wroctawskim,
e zwiekszenie poziomu komercjalizacji projektéw biurowych i handlowych, poprzez zawarcie nowych uméw najmu,
powierzchni biurowych we Wroctawiu na poziomie ponad 5 tys. m2,
e zmniejszenie zaangazowania aktywow w projekty komercyjne,
e optymalizowanie kosztow struktur, projektowania i budowy.

Z kolei w sprawozdaniu zarzgdu za pierwsze potrocze 2019 r., Spétka zakomunikowata, iz w Il pétroczu 2019 roku planuje:

e Wprowadzi¢ ponad 300 lokali do oferty,
e Przekazac ponad 600 lokali.

Projekty mieszkaniowe

W 2019 r. Emitent wprowadzit do oferty 4 etapy projektéw na tacznie 650 lokali. WSréd nich znajduja sie Popowice | B (144 lokale),
Popowice IC(136) i Legnicka 33 (249 - po dacie bilansowej w lipcu 2019 r.) oraz Buforowa | (121). Wszystkie wprowadzone do oferty
etapy sa nowymi inwestycjami Spoétki, a nie kontynuacjami prowadzonych wczesniej juz wieloetapowych inwestycji.

Na koniec 2018 r. Spétka zapowiadata, ze w 2019 r. planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 1 000 lokali, ale wydaje sie, ze cel nie bedzie
osiggniety i liczba ta wyniesie niecate 900 lokali: co obejmuje rozpoczete jez etapy 1A, 1B, 1C Portu Popowice, Buforowg | oraz
projekt Legnicka 33, a takze Buforowg Il (145) i Dorzecze Legnickiej IV (45), ktére maja wejs¢ do oferty w 4Q19. Rozpoczecie budowy
Popowic lIA (157), pierwotnie réwniez planowane na 4Q19, prawdopodobnie przesunie sie na 1Q20.

Na koniec 2Q19 w ofercie Spotki znajdowato sie 869 lokali, z czego 353 w trzech etapach Portu Popowice, 247 w trzech ostatnich
etapach Promenad Wroctawskich i 126 w dwéch pozostatych etapach Dorzecza Legnickiej. W lipcu br. wprowadzono do oferty
jeszcze 249 lokali w projekcie Legnicka 33, co przy sprzedazy na poziomie 202 lokali implikuje oferte 906 lokali na koniec 3Q19.

Spotka w 2019 r. uruchomita projekty jedynie we Wroctawiu i tam tez skupia poszukiwania nowych gruntéw pod inwestycje
wycofujac sie poki co z inwestycji w Warszawie.
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Tabela: Projekty mieszkaniowe realizowane przez Spétke (wg stanu na koniec 2Q19)

Data Lokale
zakonczenia Liczba lokali tgcznie PUM sprzedane i Lokale
Projekt budowy w projekcie (tys. m2) nieprzekazane niesprzedane
Promenady Wroctawskie VIII (A i B) 4Q19 187 9,4 139 48
Promenady Wroctawskie VIII C 2Q19 22 11 2 3
Promenady Wroctawskie IX 4Q19 133 6,5 107 26
Promenady Wroctawskie X 3Q20 236 11,5 66 170
Login City 2Q18 159 10,1 0 2
Dorzecze Legnickiej etap 1A 4Q18 198 11 1 0
Dorzecze Legnickiej etap 1B 2Q19 85 4,8 3 0
Dorzecze Legnickiej etap Il 3Q19 142 7,0 128 14
Oferta Dorzecze Legnickiej etap |lI 4Q19 204 11,6 92 112
Nowy Gaj etap |l 2Q18 163 8,6 0 1
Buforowa | 4Q20 121 6,3 16 105
Popowice | A 4Q19 164 9,4 52 112
Popowice I B 2Q20 144 89 4 140
Popowice I C 4Q20 136 8,2 35 101
Kameralna Klecina 4Q19 79 4,3 45 34
Vena Mokotéw 3Q18 186 10,8 4 0
Dom Saski 4Q17 57 34 2 1
Razem 2416 133 696 869
Dorzecze Legnickiej etap IV 4Q20 45 23 0 45
Buforowa Il 1Q20 145 7,5 0 145
Buforowa IlI 2021 153 8,0 0 153
Bank ziemi Popowice Il A 2021 157 8,2 0 157
Popowice- pozostate etapy 2028 1900 100,3 0 1900
Iwiny 4Q21 108 5.6 0 108
Legnicka 33* 4Q20 249 12,9 0 249
Miedzyleska bd 780 39,0 0 780
Razem 3537 183,8 0 3537

W 3Q19 Spétka sprzedata 202 i przekazata 135 lokali
* Projekt wprowadzony do oferty w 3Q19
Zrédto: Dane Spotki
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Sprzedaz i przekazania

W 1H19 Spétka zanotowata sprzedaz na poziomie 403 mieszkan, co implikuje 13% spadek wzgledem wyniku zrealizowanego w
1H18 (465 lokali). Najwiecej lokali, bo 145 zostato sprzedanych w projekcie Promenady Wroctawskie (etapy VIII, IX, X), oraz 101 w
projekcie Dorzecze Legnickiej (etapy IA, IB, Il'i Ill). W nowym projekcie Port Popowice odnotowano sprzedaz na poziomie 87 lokali
na 444 znajdujace sie w ofercie w etapach IA, IB i IC. (w catej inwestycji, ktéra ma by¢ realizowana do 2027 r. ma powstac ok. 2500
lokali). Nowe projekty na og6t odnotowujg na poczatku stabszg sprzedaz, poniewaz klienci mniej chetnie kupuja ,dziure w ziemi”
- spodziewamy sie, ze wraz z postepami budowy sprzedaz w projekcie Popowice bedzie rosta.

W 1H19 Spétka przekazata 130 lokali (wobec 470 w 1H18;-72%). Najwiecej lokali przekazano w projekcie Dorzecze Legnickiej IB -
82 lokale. Wiekszos¢ przekazan na ten rok planowana jest na 4Q19, kiedy zakonczy sie budowa projektow Promenady VIII (A i B),
Promenady IX, Dorzecze Legnickiej lll, Port Popowice | A i Kameralna Klecina.

Wykres: Sprzedaz i przekazania lokali w latach 2017-2019% Wykres: Sprzedaz w relacji do oferty na poczgtek okresu
500 1200 406 60% - 70%
400 1000 2% 869 906 60%
42%
28’5’5 800 748 41% " 38% /3% 50%
300 253 219 40%
600 471
200 18 a42 414 389 30%
400 0%
100 3 I 7I I 200 10%
0 [ | 0 0%
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 1Q172Q173Q174Q17 1Q18 2Q183Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19
BPrzekazania mSprzedaz mmmm Oferta Wyprzedaz oferty

*uwzgledniajgc informacje o sprzedazy w 3Q19 z raportu biezqcego  Zrédfo: Dane Spétki
Spétki i wprowadzenie do oferty projektu Legnicka 33
Zrédto: Dane Spétki

Na koniec 2Q19 Spotka posiadata 696 lokali sprzedanych i nieprzekazanych, a 12 z nich znajdowato sie w projektach ukohczonych
i kolejne 563 w projektach, ktérych budowa ma sie zakorczy¢ w 2019 r. Wérdd 869 lokali znajdujacych sie w ofercie na koniec
2Q19, 7 znajduje sie w projektach ukonczonych, 346 zostanie ukonczonych w 2019 r.; a pozostate 516 w 2020 r.

Po dacie bilansowej w 3Q19, Spodtka sprzedata kolejne 202 mieszkania i przekazata 135, co implikuje, ze przez 9M19 Spotka
sprzedata juz 605 mieszkan i przekazata 265, a oferta Spotki po wprowadzeniu do oferty 249 lokali w projekcie Legnicka 33 w lipcu
br., wynosi 906 mieszkan na koniec 3Q19.

Na przestrzeni ostatnich dwéch lat (2017-2018) kwartalna sprzedaz Spotki ksztattowata sie na poziomie 40-50% oferty na poczatek
kwartatu, ale w 2019 r. spadta do ok. 25%., co oznacza, ze Spétka potrzebuje mniej wiecej roku na wyprzedaz swoje oferty, przy
czym spadek procentowy nie wynika z mniejszych wolumenow sprzedazy, a ze zwiekszenia oferty.

Celem sprzedazowym Spofki jest sprzedaz ok. 900 lokali w 2019 r. Zaktadajac wyprzedaz oferty z poczatku kwartatu na poziomie
25%, Spoétka powinna sprzedac jeszcze ok. 225 lokali w 4Q19, co oznaczatoby sprzedaz roczng na poziomie 830 lokali, czyli ponizej
okreslonego celu. Nie wykluczamy jednak zwigekszenia poziomow sprzedazy, jesli poprawi sie sprzedaz w projekcie Popowice wraz
z postepem budowy, oraz ze wzgledu na planowane wprowadzenie do oferty projektow Buforowa Il i Dorzecze Legnickiej IV.

Pierwotnym planem Spétki na 2019 r. byto przekazanie 800 lokali w 2019 r., a po przegladzie opcji strategicznych 600 lokali w 2H19
(przy przekazaniach na poziomie 130 lokali w TH19, czyli tgcznie 730 lokali w 2019 r.). Wedtug stanu na koniec 2Q19 Spétka miata
12 lokali sprzedanych i nieprzekazanych w projektach juz ukonczonych i dalszych 563 w projektach, ktére majg zosta¢ ukohczone
do konica 2019 r. Gdyby w 2H19 Spotka przekazata wszystkie te mieszkania to w catym 2019 r. przekazataby 705 mieszkan. Implikuje
to, ze Spotka w 2H19 musiataby sprzedac ok. 95 mieszkan w projektach, w ktoérych przekazania majg sie odby¢ w 2019 r., aby
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osiggnac cel 800 przekazanych lokali. Uwazamy, ze jest to realne do spetnienia. Na koniec 2Q19, w projektach, ktérych budowa sie
zakonczyta lub ma sie zakonczy¢ w 2019 r., byto jeszcze 349 lokali niesprzedanych z czego 7 w projektach juz ukonczonych.

Port Popowice

Projekt Port Popowice realizowany jest przez spotke Port Popowice sp. z 0.0. Sp.k. w ktérej Vantage posiada 65% udziatow.
Pozostate udziaty nalezg do Rank Progress. Spétki podjety wspotprace przy realizacji projektu, ktéry docelowo obejmowac ma ok.
2 500 lokali mieszkalnych i ustugowych oraz 14 tys. m? powierzchni komercyjnej na gruncie, ktéry pierwotnie nalezat do Rank
Progress. Grunt, ktory zostat wyceniony na 160 min zt wniesiony zostat etapami do spotki celowej nad ktérg petng kontrole
operacyjng posiada Vantage (spo6tka celowa jest konsolidowana metodg petng w sprawozdaniu finansowym), a Rank Progress
petni role inwestora pasywnego. Poki co rozpoczeto realizacje etapu 1A, 1B i 1C. Na poczatku 2020 r. planowane jest rozpoczecie
etapu 2A.

Vantage zaangazowat w przedsiewzigcie ok. 105 min zt i objat 65% udziatéw. Zgodnie z informacjg od Spétki cato$¢ gruntu zostata
juz wniesiona do Spétki, jak i Vantage w catosci dokonat wptaty kapitatu do spotki celowej i nie planuje przeznacza¢ na projekt
dalszych istotnych kwot.

Rozbudowa banku ziemi

Zgodnie z deklaracjami z poczatku roku, w 2019 r. Spotka planuje kupi¢ grunty pozwalajace na uzupetnienie oferty o ok. 800-900
lokali, na co ma przeznaczy¢ 60-70 min zt. Do dnia publikacji raportu Spétka dokupita dziatki do realizowanych juz projektow przy
ulicy Buforowej za 7 min zt, gdzie ma powstac ok. 150 lokali, oraz nabyta ostatnig cze$¢ nieruchomosci w Porcie Popowice za 40,9
min zt. W przypadku nowych projektow Spétka zakupita 50% udziatéw w gruncie Miedzyleska (Wroctaw), gdzie ma powstac trzy-
etapowy projekt na ok. 800 lokali. Spétka zaptacita za 50% udziatéw 23,5 min zt i planuje sfinalizowa¢ zakup pozostatych 50% za
ok. 26 mIn zt. Dodatkowo Spétka zakupita grunt przy ul. Stargardzkiej we Wroctawiu za 4 min zt i do konca roku planuje sfinalizowac
zakup drugiej czesci gruntu za kolejne 6,5 min zt. £gczna powierzchnia obu gruntéw to 2,15 ha. P6ki co nie sg znane szczegbty
odnosnie projektu, jaki miatby tam powstac. Poza zakupami Spotka zabezpieczyta nabycie gruntu w Iwinach, gdzie podpisano
umowe przedwstepng nabycia gruntu za 1,7 min zt, gdzie ma powsta¢ 108 lokali. Ponadto Spétka prowadzi rozmowy na réznym
etapie zaawansowania na zakup gruntéw, ktére mogtyby pozwoli¢ na wybudowanie kolejnych ok. 500 lokali.

Projekty komercyjne

W kwietniu 2019 r. Spétka dokonata sprzedazy projektu Delta 44 za kwotg 28,7 min zt netto. Zadtuzenie przypisane do projektu
wynosito 16,8 min zi, co implikuje, ze Spétka uwolnita na tej transakcji ok. 12 min zt gotéwki.

taczna wartos¢ portfela nieruchomosci komercyjnych wynosi 236,2 min zt, przy zadtuzeniu segmentu na poziomie 130,8 min zt,
co implikuje LTV na poziomie 55%. Roczny potencjat przychodéw segmentu deweloperskiego to ok. 20 min zt.

Péki co Spotka nie planuje nowych projektéw stricte komercyjnych - jedynie w ramach projektu Port Popowice powstang
powierzchnie biurowe o fgcznym GLA 14 tys. m2. Dodatkowo Spétka posiada grunt na ul. Sleznej, gdzie mozliwa jest mata
inwestycja biurowa na 9 tys. m2 GLA.

Tabela: Projekty komercyjne - dane operacyjne
. Powierzchnia;  Poziom najmu

| Wartos$¢ ksiegowa na Roczny potencjat ; Zadtuzenie na koniec |

Projekt (m?) nakoniec2Q19 koniec 2Q19 (minzt) . przychodéw (min. zh)* | 2Q19 (min z4)

Promenady Zita 22329 86% 168,5 14,2 89,2 53%
Promenady Epsilon 7132 98% 56,7 4,6 338 60%
Grona Park 3703 96% 11,0 1,4 78 71%
RAZEM 33164 89,4% 236,2 20,3 130,8: 55%

Zrédio: Dane Spéiki

W 1H19 Spotka pozyskata najemcow na ok. 2 tys. m? powierzchni komercyjnej wobec planu pozyskania najemcéw na 5 tys. m?
powierzchniw 2019 r. Sredni poziom komercjalizacji wyniést 89,4%na koniec 2Q19. Plan Spotki zaktada komercjalizacje na $rednim
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poziomie 98%, ale projektem, ktérego komercjalizacja opéznia sie s3 Promenady Zita (komercjalizacja 86%) - jest to najwiekszy
projekt komercyjny spotki o GLA wynoszacym 22,3 tys. m2. Opdznienia w komercjalizacji wynikajg z duzej podazy nowej
powierzchni biurowej we Wroctawiu, a lokalizacji Promenady Zita nie jest lokalizacja premium. Mimo niepetnej komercjalizacji
projekty komercyjne sg w stanie generowac przychody pozwalajgce na sptate zobowigzan zaciggnietych na ich realizacje.

Analiza rachunku zyskow i strat

W przypadku Grupy Kapitatowej Vantage Development skonsolidowane wyniki (tak jak i zadtuzenie) nalezy analizowa¢ w podziale
na segmenty: deweloperski oraz komercyjny.

Segment deweloperski

W | pétroczu 2019 roku przychody i wyniki segmentu deweloperskiego byty nizsze niz w analogicznym okresie 2018 roku w zwigzku
z mniejszg liczba przekazanych lokali, co wynika z harmonogramu planéw operacyjnych Grupy na 2019 rok. Kumulacja przekazan
lokali w 2019 roku planowana jest na IV kwartat. Dziatalno$¢ mieszkaniowa w 1H19 wygenerowata 64,3 min zt przychodow (-111,6
mlin zt wzgledem 1H19; -63% r/r), co wynikato z przekazania 130 lokali (wobec 470 w 1H18).

Segment deweloperski w 1TH19 wygenerowat 15,2 min zt zysku brutto ze sprzedazy (vs 38,9 min zt w TH18), przy 23,6% marzy
brutto (wyzszej o 1,6 p.p. wzgledem 1H18). Wzrost marzy wynikat ze wzrostow cen mieszkan na rynku. Wg danych NBP wzrost cen
transakcyjnych we Wroctawiu na rynku pierwotnym wyniost 9% r/r wg stanu na 2Q19. Zwracamy uwage, ze gérka wzrostow cen
gruntéw i robocizny miata miejsce w 2018 r., co oznacza, ze jej efekty bedg widoczne gtéwnie w mieszkaniach przekazywanych w
2H19i2020r.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu przypisane do segmentu deweloperskiego wyniosty tacznie 8,2 min zt w (w poréwnaniu do
7,8 min w 1H19), co przetozyto sie na wynik EBIT 7,1 min zt w TH19. W analogicznym okresie ubiegtego EBIT wyniost 15,1 min zt.

Ponadto zwracamy uwage, ze Spoétka kapitalizuje koszty odsetkowe dla finansowania zwigzanego z projektami przez co z jednej
strony wykazuje nizszg marze brutto na sprzedazy (koszty odsetkowe zawarte sg w koszcie sprzedazy w momencie przekazania
mieszkan), ale z drugiej strony wykazuje nizsze koszty finansowe w rachunku zyskéw i strat.

Na koniec 2Q19 Spoétka posiadata 691 lokali sprzedanych i nieprzekazanych o tgcznej szacowanej przez nas wartosci 265 min zt.
Po uwzglednieniu wptaconych dotychczas zaliczek (146 min z), Spo6tka oczekuje wptywu rzedu ok. 120 min zt; z czego w projektach
juz gotowych, liczba tych lokali wynosi 12. Planowany termin ukonczenia wszystkich pozostatych sprzedanych i nieprzekazanych
lokali planowany jest na 4Q19i 2020 .

Segment komercyjny

Przychody z dziatalnosci komercyjnej w TH19 wyniosty 11,7 min zt i byty wyzsze o 1,8 min zt (18%) w ujeciu r/r. Zysk brutto ze
sprzedazy w TH19 wyniést 8,1 min zt i implikowat marze 70% - wyzszg o 9 p.p. r/r. Wyniki te obejmuja jednak jeszcze projekt Delta
44 sprzedany w 2Q19. Po sprzedazy tego projektu, pozostate budynki przy obecnym poziomie najmu powinny generowac ok. 18
min zt przychoddw rocznie i 20 min zt docelowo przy petnej komercjalizacji. Funds from operations (FFO) wypracowane w 1H19
wyniosto 4,7 min zt wobec 1,4 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego. Szacujemy, ze po sprzedazy projektu Delta 44
segment komercyjny jest w stanie wypracowac ok. 4 min zt FFO rocznie, przy obecnym poziomie komercjalizacji.
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Analiza bilansu

Segment deweloperski

Suma aktywow dziatalnosci deweloperskiej na koniec 2Q19 wyniosta 657,3 min zt wobec 496,2 min zt na koniec 4Q18.
Najwazniejszym sktadnikiem aktywow byty zapasy, ktérych wartos¢ na koniec 2Q19 wyniosta 451,1 min zt (+130,9 min zt vs 4Q18).
Wzrost wartosci zapaséw wynika przede wszystkim z poniesionych naktadéw na budowe (+104,2 mlIn zt) oraz zakupu gruntu przy
ul. Miedzyleskiej za 23,2 min zt, przy stosunkowo niewielkiej ilosci przekazanych mieszkan.

Istotnie wzrosty naleznosci i pozyczki, z 20,8 min zt na koniec 4Q18 do 102,4 min na koniec 2Q19, jednak jest to praktycznie w
catosci (75 min zt) zwigzane z wniesieniem ostatniej czesci gruntu do spoétki celowej przez Rank Progress oraz wptata kapitatu na
ten grunt ze strony Emitenta, ktéra to operacja rozliczyta sie finalnie w lipcu 2019 r., czyli po dacie bilansowej, ale naleznosci z tego
tytutu byty juz widoczne w sprawozdaniu pétrocznym. W nastepnym okresie sprawozdawczym naleznosci te juz nie bedg widoczne
na bilansie.

W 1H19 istotnie spadto saldo gotéwki segmentu deweloperskiego o 36,4 min zt (-30%) do poziomu 84,5 min zi, co jest w gtéwnym
stopniu zwigzane ze wzrostem zapaséw spowodowanym m.in. zakupem gruntu Miedzyleska, a takze zaptatg ostatniej transzy za
grunt w Popowicach oraz poniesionymi kosztami budowy, przy stosunkowo niewielkiej liczbie przekazan lokali.

Po stronie pasywdéw segmentu deweloperskiego najbardziej istotny udziat stanowity zobowigzania finansowe 230,9 min zt (+34,9
min zt wzgledem 4Q18). Wzrost zadtuzenia w TH19 wynikat gtéwnie z emisji obligacji serii T o wartosci nominalnej 45,4 min zt przy
réwnoczesnym nabyciu w celu umorzenia 20 min zt obligacji serii O (pierwotna wartosci nominalna tej serii to 65 min zi).
Dodatkowo wzrosto saldo kredytéw budowlanych 0 9 min zt i leasing finansowy o 0,9 min zt.

Kapitaty wtasne segmentu deweloperskiego w ciggu pierwszego pétrocza wzrosty o 49,8 min zt - przy czym 12 min zt to wzrost
odnoszacy sie do kapitatéw wiasnych przypadajgcych akcjonariuszom jednostki dominujacej i wynika z osiggnietego wyniku netto
w pierwszym pétroczu, a pozostate 38 min zt to wzrost kapitatéw przypadajacych udziatowcom niesprawujgcym kontroli, co
dotyczy Rank Progress i wniesienie gruntu do projektu Port Popowice.

Relacja dtugu netto do kapitatéw wiasnych segmentu deweloperskiego na koniec 2Q19 wyniosta 65%, tj. 0 22 pkt. proc. wiecej niz
na koniec 4Q18. Istotny spadek wskaznika wynika z jednej strony ze wzrostu dtugu brutto w zwigzku z emisjg obligacji, a z drugiej
ze spadku salda gotéwki, spowodowanego wzrostem zapasoéw, co zwiekszyto dtug netto.

Segment komercyjny

Na koniec 2Q19 suma bilansowa segmentu komercyjnego wyniosta 344,9 min zt i spadta o0 21,7 mIn zt (6%) wzgledem 4Q18. Na
przestrzeni ostatniego potrocza spadfa wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych przypisanych o 23,9 min zt do 237,4
mln zt, co wynika ze sprzedazy projektu Delta 44 za 28,7 min zt.

Spétka rozpoznaje nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce (grunty), ktére maja wycene ksiegowga 88,4 min zt (87,7 min zt na
koniec 4Q18) i s wolne od dtugu.

Zadtuzenie finansowe brutto segmentu komercyjnego wyniosto 130,8 min zt (-21,6 min zt wzgledem 4Q18) i przy stanie gotowki
9,8 min zt implikowato dtug netto na poziomie 121 min zt (-24,3 min zt wzgledem 4Q18), czyli 62% kapitatéw wtasnych (-13 p.p.
wzgledem 4Q18). Spadek zadtuzenia wynika przede wszystkim ze sptaty zadtuzenia przypisanego do projektu Delta 44 w kwocie
16,8 min zt.
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Zadhizenie finansowe

taczne zadtuzenie finansowe brutto Spoétki na koniec 3Q18 wynosito 361,6 min zt (0 13 min zt wiecej niz na koniec 2018 r.
Sumarycznie, skonsolidowany diug netto Emitenta wyniost 267,4 min zt (+47 min zt wzgledem 4Q18), a relacja dtugu netto do
kapitatéw wtasnych wynosita 0,63x. wobec kowenantu na obligacjach na poziomie 0,8x.

Wykres: Struktura zadtuzenia wg stanu na koniec 2Q19

250 1,0

200 0,8

150 ® 0,62 0,6

34
Obligacje 100 04
0 0,0
Deweloperska Komercyjna
Leasing S . -
9% M Kredyty i pozyczki Leasing mObligacje @ DN/KW
Zrédto: Dane Spétki Zrédto: Dane Spétki

Zadtuzenie z tytutu obligacji wyniosto tgcznie 169,1 min zt w czterech seriach, ktére zapadaja w 2020 r. (seria O, 45 min z}), 2021 r.
(seria R, 69 min zt i seria S, 10 min zt) i 2022 r. (seria T, 45 min z}). Przed zapadalnoscig obligacji zapadajg kredyty budowlane w
dziatalnosci deweloperskiej na tacznie 60,8 min zt oraz kredyty w dziatalnosci komercyjnej na 23,8 min zt. Wedtug stanu na koniec
2Q19 jeszcze w tym roku miato zapadac¢ finansowanie projektu Epsilon (33,8 min zt leasingu finansowego), ale juz wiadomo, ze
Spétka refinansowata to zadtuzenie pozyskujac kredyt na 9,1 min EUR (ok. 39 min z}) zapadajgcy w 2025 r. Znaczna cze$¢ sptat
kredytow w dziatalnosci komercyjnej (86,5 min zt) przypada na okres po zapadalnosci obligacji co uwazamy za atrakcyjne dla
obligatariuszy. Przed datami sptaty obligacji Spétce zapadajg zobowigzania finansowe na tacznie 85,5 min zt, wobec stanu gotéwki
94,3 min zt na koniec 2Q19.

Wykres: Harmonogram spfaty zadtuzenia wg stanu na 30.06.2019 r. (min z{)

140 362 400
120 288 203 350
100 240 300
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Komercyjna - leasing (lewa 0$)* mmmmm Deweloperska - obligacje (lewa 03)
mmmm Deweloperska - leasing (lewa 03) e \arastajgco (prawa os)

* Dotyczy finansowania projektu Epsilon, ktére zostafo zrefinansowane w paZdzierniku 2019 r.
Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Notowane obligacje

Na dzieh sporzgdzenia Raportu kredytowego Spotka miata wyemitowane 4 serie obligacji (wszystkie notowane na rynku Catalyst).
W tabeli ponizej znajduja sie podstawowe informacje dotyczgce kazdej z notowanych serii. Obliczenia byty przeprowadzane na
dzien 04 listopada 2019 r. przy uwzglednieniu ceny zamkniecia z dnia 31 pazdziernika 2019 r. Obliczenia nie uwzgledniajg kosztow
transakcyjnych oraz podatkéw.

Tabela: Notowane obligacje Vantage Development

VTG0520 / 0-01 VTGO0521/R VTG0721/S VTG1022/T

Wartos¢ emisji (mln zt) 65 70 10 45,4
Wartos$¢ nominalna (z4) 100 1000 1000 1000
Dzierh wykupu 29.05.2020 30.05.2021 02.07.2021 25.10.2022
Stopa referencyjna WIBOR3M WIBOR6M WIBOR3M WIBOR6M
Marza 4,40% 4,00% 4,00% 4,70%
Oprocentowanie 6,11% 5,79% 571% 6,49%
Cena zamkniecia 100 99,95 99,9 101,18
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) brutto 6,10% 5,82% 5,77% 6,05%
Zabezpieczenie brak brak brak brak
Prawo VTG do przedterminowego wykupu tak tak tak tak

Zrédfto: GPW Catalyst, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Na obligacjach serii R (zapadajgcych w maju 2021 r.) ustanowiony zostat kowenant ograniczajgcy mozliwosci Spotki do
dokonywania wyptat na rzecz wiascicieli w jakiejkolwiek formie do 100 min zt przed wykupem serii. Zapisy przewiduja
podwyzszenie limitu w przypadku sprzedazy projektu komercyjnego - o potowe uzyskanej za niego ceny netto (cena sprzedazy
pomniejszona o wartos¢ kredytu obcigzajgcego budynek). Po sprzedazy projektu Delta limit dywidendy wzrést 0 5,9 min zt i Spétka
moze wyptaci¢ jeszcze 9 min zt dywidendy w ramach zapisanego ograniczenia. Dodatkowo warunki emisji serii T przewiduja, ze
obligatariusze moga zada¢ przedterminowego wykupu, jesli Emitent wyptaci dywidende przekraczajgcg 40 proc.
skonsolidowanego zysku netto osiggnietego w latach 2018-2021. Dodatkowo obligatariusze moga zgdac przedterminowego

wykupu jesli:

e wskaznik skonsolidowane kapitaty wtasne/skorygowana suma skonsolidowanych pasywow emitenta spadnie ponizej 0,4x
(zgromadzenie obligatariuszy na wniosek emitenta moze ustali¢ nizszy limit),

e wskaznik zadtuzenia finansowego netto przekroczy 0,8x (zgromadzenie obligatariuszy na wniosek emitenta moze ustali¢
nizszy limit).
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Potencjat do generowania gotowki

Projekt Port Popowice (tgcznie ok. 2500 lokali) realizowany we wspotpracy z Rank Progress w znaczacy sposob wptywa na zdolnos¢
generowania gotéwki przez Spétke. Uwzglednienie catosci tego projektu w naszych kalkulacjach zwiekszytoby potencjat przekazan
blisko dwukrotnie i w znacznym stopniu wartos$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych. Warto jednak pamietac ze projekt jest
wieloetapowy a obecny plan zaktada realizacje ostatniego z etapdw w 2028 r. Obligacje wyemitowane przez Spotke zapadajg w
okresie 3 lat, w zwigzku z czym skupimy sie na analizie przeptywéw w tym okresie, tak aby oszacowa¢ mozliwos¢ ich sptaty. Dlatego
tez przyjmujemy przeptywy pieniezne z etapdw 1A, 1B, 1C, 2A, ktdre powinny zostac zrealizowane przed datag zapadalnosci obligacji
serii T (pazdziernik 2022). W wariancie bazowym nie przyjmujemy przeptywow z kolejnych etapéw Portu Popowice, aczkolwiek
mozna zaktadac uruchomienie kolejnych etapéw jeszcze w tym okresie.

W analizie wrazliwosci uwzgledniamy naktady na zakup gruntu przy ulicy Stargardzkiej, ktéry obecnie jest objety umowg
przedwstepna, ale poki co nie uwzgledniamy srodkéw z jego sprzedazy, poniewaz nie ma jeszcze harmonogramu inwestycji i nie
znamy szczegotdw odnosnie projektu.

Ponizej przedstawiamy analize przeptywow pienieznych w dwoch wariantach. pierwszy z nich (bazowy) uwzglednia jedynie etapy
IA, IB, IC i 2A projektu Portu Popowice i nie uwzglednia projektu Miedzyleska, poniewaz nie znamy harmonogramu inwestycji i nie
wiemy, czy rozpoczng sie w nim przekazania przed pazdziernikiem 2022 r. (uwzgledniamy z kolei ptatno$¢ drugiej transzy za ten
grunt w wysokosci 26 min zi)

Drugi wariant uwzglednia cato$¢ banku ziemi wraz z Portem Popowice oraz projektem Miedzyleska.

Przypominamy, ze spétfa celowa realizujgca Port Popowice jest konsolidowana w sprawozdaniu metoda petng, wiec wszystkie
srodki pieniezne przez nig wygenerowane bedg widoczne w skonsolidowanym sprawozdaniu Spotki (pomimo udziatu na poziomie
65%), ale widzimy mozliwos¢, ze nie bedg to Srodki, ktérymi Spétka bedzie mogta swobodnie dysponowad. Dlatego tez w naszej
analizie w obu wariantach przyjmujemy przeptywy z Portu Popowice proporcjonalnie do udziatu Spétki (65%).

Tabela ponizej przedstawia wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto na: (i) ceny realizowane przez spotke w
przysztosci (vs nasze zatozenia) na lokalach, ktére na koniec 2Q19 nie byty sprzedane, oraz (ii) liczbe sprzedanych w przysztosci
lokali (wzgledem catego potencjatu, czyli oferta lokali + liczba lokali do wybudowania na gruntach znajdujacych sie w zapasach =
ok. 1 700 lokali, lub ok 4 400 przy uwzglednieniu kolejnych etapow Portu Popowice i gruntu Miedzyleska). Wyliczenia zaktadaja, ze
lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec roku zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych cenach

Tabela: Oczekiwane przeptywy pieniezne netto z realizacji projektow z wytgczeniem czesci
projektu Port Popowice i ich wrazliwos¢ na zatozenia DM Michael/Strém

Realizowane ceny vs. zatozenia
min zt
90% 95% 100% 105% 110%

- 100% 243 272 302 331 360
= 95% 217 245 272 300 328
g 90% 191 217 243 270 296
S 85% 165 189 214 239 264
g 80% 139 162 185 208 232
= 75% 112 134 156 178 200
3 70% 86 106 127 147 168
N 65% 60 79 08 117 136
3 60% 34 51 69 86 104
& 55% 7 23 40 56 72

50% 243 272 302 331 360

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
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Tabela: Oczekiwane przeptywy pieniezne netto z realizacji catego potencjatu spotki i ich
wrazliwos¢ na zatoZzenia DM Michael/Strém

Realizowane ceny vs. zatozenia
min zt
90% 95% 100% 105% 110%

- 100% 386 456 525 595 664
% 95% 324 390 456 522 588
§ 90% 261 324 386 449 511
S 85% 199 258 317 376 435
g' 80% 137 192 248 303 359
= 75% 74 126 178 230 282
-_E 70% 12 60 109 157 206
® 65% -51 -6 39 85 130
3 60% -113 -72 -30 12 53
UE,_ 55% -176 -138 -99 -61 -23

50% 386 456 525 595 664

Zrédio: Dane Spéiki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém

Wedtug naszych szacunkéw Spotka jest w stanie wygenerowac 302 min zt z projektéw obecnie realizowanych i znajdujacych sie w
banku ziemi w perspektywie do 2022 r, a uwzgledniajagc wszystkie etapy Portu Popowice szacujemy, ze Spétka jest w stanie
wygenerowac 525 min zt w perspektywie do 2028 r.

Petny potencjat przekazan (mieszkania sprzedane i nieprzekazane + oferta + bank ziemi) wynosi ok. 5 100 lokali (z uwzglednieniem
pozostatych etapow Portu Popowice).

Zadtuzenie z tytutu obligacji, w catosci przypisane do dziatalnosci deweloperskiej, na koniec 2Q19 wynosito 169 min zi, a zadtuzenie
kredytowe (zapadajace przed termin wykupu ostatniej serii obligacji) 85 min zt.

Segment deweloperski generuje ok. 15 mIn zt kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu rocznie, co w perspektywie 3 lat daje ok. 45
mln zt. Zaktadamy, ze Spoétka wyptaci caty dostepny limit dywidendy, czyli 9 min zt.

taczne odptywy (koszty + sptata zadtuzenia + dywidenda) w okresie do wykupu ostatniej serii obligacji wynoszg szacunkowo ok.
142 min zi.

Aby zrealizowal przeptywy w tej wysokosci Spétka, przy naszych zatozeniach w scenariuszu bazowym, musiataby przekazaé
wszystkie lokale sprzedane i nieprzekazane (696) oraz sprzedac¢ 73% wszystkich pozostatych lokali w realizowanych projektach
(czyli ok. 1225).

Nasze szacunki zaktadaja, ze Spétka wybudowataby wszystkie mieszkania jakie byty w jej potencjale sprzedazowym na koniec 2Q19
(1 726 lokali). Oznacza to, ze przy sprzedazy ok. 1 225 lokali i pokryciu ww. wydatkéw, Spotce pozostatoby ok. 500 gotowych do
sprzedazy lokali, ktére bytyby wolne od dtugu, oraz bank ziemi pozwalajacy na realizacje kolejnych blisko 2 700 lokali (kolejne etapy
portu Popowice + projekt Migdzyleska).

Z kolei dziatalno$¢ komercyjna najwiecej gotowki mogtaby wygenerowac dzieki sprzedazy aktywow. Wartos¢ ksiegowa
nieruchomosci pracujacych na koniec 2Q19 wynosita 237 min zt, podczas gdy suma wszystkich zobowigzan tego segmentu
wynosita 149 min zt.

Trzeba takze pamieta¢, ze do dziatalnosci komercyjnej przypisane jest 10 min zt Srodkéw pienieznych oraz nieruchomosci
niepracujace (grunty) o wartosci ksiegowej rownej 88 min zt.

Jesli chodzi o biezaca dziatalnos¢ tego segmentu, mozna oczekiwa¢ 12-15 min zt wygenerowanego FFO w perspektywie 3 lat,
dlatego z punktu widzenia obligatariuszy nie jest to istotne zrodto generacji gotéwki.
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Bilans
Aktywa trwate 360 320 387933 347 781 -40 152 -10%
Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 249594 261 305 237 424 -23 881 -9%
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 76 816 94 236 94 545 309 0%
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metoda praw 14 448 15259 114 -15 145 -99%
wtasnosci - Centauris
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12198 9130 7 891 -1239 -14%
Pozostate 7 264 8003 7 807 -196 -2%
Aktywa obrotowe 560 551 474 808 654 356 179 548 38%
Zapasy 377 059 320 207 451 081 130 874 41%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 132124 127 986 94 267 -33719 -26%
Naleznosci krotkoterminowe 49219 24 668 105 855 81187 329%
Pozostate 2149 1947 3153 1206 62%
Aktywa razem 920 871 862741 1002 137 139 396 16%
Kapitat wiasny 383436 370798 421186 50 388 14%
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki 358 432 351852 364 311 12 459 4%
dominujacej:
Kapitat podstawowy 37 353 32433 32433 0 0%
Akcje wtasne -2324 -2324 0 0%
Zyski zatrzymane 298 208 242 856 322024 79 168 33%
Inne skumulowane catkowite dochody -87 0 0 0
Wynik finansowy za rok obrotowy 22958 78 887 12178 -66 709 -85%
Kapitaty przypadajgce udziatowcom niesprawujgcym 18 946 18 946 56 875 37929 200%
kontroli
Zobowigzania dtugoterminowe 328 922 310 064 306 730 -3334 -1%
Obligacje dtugoterminowe 132518 143 088 123124 -19 964 -14%
Diugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 147 101 135270 152 602 17 332 13%
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 34180 0 646 646
Zobowigzania diugoterminowe z tytutu optat za prawa 0 7 369 8923 1554 21%

wieczystego
uzytkowania gruntu

Pozostate 15123 24 337 21435 -2902 -12%
Zobowigzania krétkoterminowe 208513 181 879 274121 92242 51%
Obligacje krétkoterminowe 683 825 45 967 45142 5472%
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 42 340 33963 5221 -28 742 -85%
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 1885 35170 34079 -1 091 -3%
Przedptaty na zakup lokali 102 247 58 852 111107 52255 89%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 57119 46 505 73036 26 531 57%
Rezerwy krétkoterminowe 4239 5628 3179 -2 449 -44%
Pasywa razem 920 871 862741 1002 037 139 296 16%
0
Dtug brutto 358707 348 316 361639 13323 4%
Dtug netto 226 583 220330 267 372 47 042 21%
Diug netto / Kapitaty wiasne 59% 59% 63% 4 p.p.
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Rachunek zyskow i strat

2017 2018 1H18 1H19 zmiana zmiana%
Przychody ze sprzedazy 292477 489516 185762 75944 -109 818 -59%
Przychody z nieruchomosci 16 900 20930 9588 11229 1641 17%
Przychody ze sprzedazy lokali 269661 462288 173665 59871 -113794 -66%
Pozostate przychody 5916 6 298 2509 4844 2335 93%
Koszt wtasny sprzedazy -232736 -367813 -140869  -52591 88 278 -63%
Koszty utrzymania nieruchomosci -6 227 -5510 -2779 -3252 -473 17%
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali -219502 -352213 -133968  -43583 90 385 -67%
Pozostate koszty -7007  -10090 -4122 -5756 -1634 40%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 59741 121703 44 893 23353  -21540 -48%
Koszty sprzedazy -13 445 -12 547 -6 457 -6 052 405 -6%
Koszty ogblnego zarzadu -7 189 -7 523 -3597 -4103 -506 14%
Zysk (strata) ze sprzedazy 39107 101633 34 839 13198  -21641 -62%
Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci do -5125 2002 11327 3156 -8 171 -72%
wartosci godziwej
Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu 33982 103635 46 166 16354  -29812 -65%
przeszacowania nieruchomosci
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 2007 11 -8 943 951 -11888%
Pozostate przychody operacyjne 869 370 225 251 26 12%
Pozostate koszty operacyjne -3785 -2 066 -169 -341 -172 102%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 33073 101950 46 214 17207  -29 007 -63%
Przychody finansowe 536 744 309 163 -146 -47%
Koszty finansowe -6 429 -6 427 -3162 -3 308 -146 5%
Udziat w zysku (stracie) jednostek wycenianych metoda 748 811 412 517 105 25%
praw wiasnosci
Zysk (strata) brutto 27 928 97 078 43773 14579 -29194 -67%
Podatek dochodowy -5108  -18407 -9 095 -2824 6271 -69%
Zysk (strata) netto 223820 78 671 34678 11755 -22923 -66%
- przypadajacy na akcjonariuszy podmiotu dominujacego 78 887 22958 34956 12178  -22778 -65%
- przypadajacy na udziatowcow niekontrolujgcych -216 -138 =111 -423 -312 281%
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 04.11.2019

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, Xl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakladowym 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
2013r.)

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 sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientoéw 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) oraz publikacje handlowa dla celéw dyrektywy MiFID Il i jest rozpowszechniany m.in. w celu promogji
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 Rozporzadzenia 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 przygotowujaca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujaca
raport i osoby, z ktérymi tacza 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
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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 nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych
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.

o Dom Maklerskiw okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom nie petnit funkcji podmiotu organizujacego
lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenia 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 powigzanh 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/Strom Dom Maklerski sp.z o0.0. ",
ktéry jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego.
https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Regulamin_zarzadzania_konfliktami_interesow wersja zatwierdzona 22maja2019.docx.p
df

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém Dom Maklerski
Sp.zo.o.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt
zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja 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

15/15



