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Marvipol Development S.A. PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktérej jednostkg Deweloper realizujgcy
dominujgca jest Marvipol Development S.A. (Spoétka), po wynikach za 4Q21 pod katem projekty mieszkaniowe
zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligaciji. gtéwnie w Warszawie.
Spotka inwestuje réwniez
» Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan y projekty magazynowe
po zatozonych przez nas cenach Spétka powinna by¢ w stanie wygenerowac ok. 1 031 3 terenie catej Polski.
min zt przeptywow pienieznych netto do konca 2025 r. Aby sptaci¢ w terminie
zobowigzania, pokry¢ koszty funkcjonowania i wyptaci¢ dywidende, Spodtka przy Outstanding obligacii:
naszych zatozeniach, musiataby sprzedaé ok. 77%  niesprzedanych jeszcze

mieszkan. Obliczenia nie uwzgledniajg podatkéow oraz ewentualnych zakupow Seria m zt YTM
nowych gruntow. w 13,2 9,24

_ _ _ Y 30 9,09

» Szacujemy ponadto, ze Spétka bedzie w stanie wygenerowac ok. 231 min zt gotowki AAAB:Z 259 874
na realizowanych projektach magazynowych. Po uwzglednieniu segmentu AC 78 10,27
magazynowego, wystarczytoby aby Spoétka sprzedata ok. 66% mieszkan. AD 116 10,3

P2021a 50 9,95
P2021b 20 10,36
Suma 333,1

» Na koniec 4Q21 Spétka posiadata w ofercie 539 lokali (w tym 371 lokali w inwestycji
In Place, ktérych aktywna sprzedaz rozpoczeta sie w 1Q22). Liczba lokali sprzedanych
i nieprzekazanych wyniosta 1022. Zgodnie z harmonogramem, w 4Q21 rozpoczeto
przekazywanie lokali we flagowym projekcie Spoétki — Unique Tower (proces
przekazan podzielony jest na 4Q21 i pierwszg potowe 2022 r.). Bazujac na
zatozeniach Spotki w 2022 roku do oferty mogg trafi¢ dodatkowo 1482 lokale
(planowane rozpoczecie budowy czesci inwestycji zostato przesuniete wzgledem
poprzedniego raportu kredytowego).

» Dtug netto grupy na koniec 4Q21 wynidst 129 min zt i implikowat stosunek zadtuzenia
netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,21x wobec kowenantu na poziomie 1,0x.

» Gtowng formg finansowania diuznego dziatalnosci Spotki sg obligacje, ktore
odpowiadajg za 83% diugu brutto. Po dniu bilansowym spdtka wyemitowata obligacje
o tgcznej wartosci 70 min zt (emisje publiczne). Harmonogram wykupu obligacji w
naszej ocenie nie niesie za sobg istotnych ryzyk ptynnosciowych, jednorazowy istotny
wykup (116 min z}) przypada dopiero na 2H24. Przed zapadalno$cig obligacji Spétka
bedzie uwalnia¢ gotéwke z realizacji projektow.

» Spotka w 1Q22 sprzedata 67 mieszkan (-19% r/r). Ze wzgledu na spadek popytu
spowodowany rosngcymi stopami procentowymi oraz wzrostem ryzyka
geopolitycznego, jest wieksze prawdopodobienstwo, ze Spodtka w najblizszych
kwartatach bedzie w wiekszym stopniu wykorzystywaé¢ finansowanie bankowe dla
celow realizacji inwestycji. Zaktadamy, ze zadluzenie finansowe Spétki bedzie
wzrasta¢. Uwazamy jednak, ze realizacja poszczegoélnych inwestycji nie powinna
by¢ zagrozona i uzalezniona od pozyskania finansowania.

» Spotka, przy wspotpracy z Panattoni, realizuje aktualnie 7 projektéw magazynowych.
Docelowe zaangazowanie kapitatowe Marvipolu w segment magazynowy wynosi 200
min zt (na dzien 17.03.2022 r. byto to 169 min zt).
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu kredytowego

- Emisja niezabezpieczonych obligacji serii P2021A i P2021B o tgcznej wartosci nominalnej 70 min zt.
- Okresowa amortyzacja zasymilowanych obligacji serii Z, AA, AB (11,1 min zt)

- Marvipol zdecydowat w sprawie podziatu zysku i wyptaty dywidendy za rok obrotowy 2021. tgczna kwota przeznaczona
na dywidende wyniesie 47,5 min zi. Dywidenda zostanie wyptacona 27.04.2022 r., dzien ustalenia praw do dywidendy
przypada na 20.04.2022 r.

- Podpisanie umowy z Panattoni Group ws. realizacji projektu magazynowego o GLA 82 tys. m2 w todzi (IC 229). W tym
celu Marvipol udzieli spotce celowej pozyczki do kwoty 17,9 min EUR z przeznaczeniem na finansowanie nabycia
nieruchomosci oraz realizacje projektu.

- Zawarcie aneksow do umowy przedwstepnych dotyczacych sprzedazy pakietéw lokali. Aneksy dotyczg lokali w
inwestycjach Studio Okecie, Unique Tower (wieza D), Moko Botanika. W ramach anekséw zmianie uleglty ceny sprzedazy
inwestycji oraz terminy zawarcia umowy sprzedazy.

e Moko Botanika: w ramach aneksu cena zostata przeliczona zgodnie z mechanizmem wskazanym w umowie i
wynosi obecnie 232,27 min zt (pierwotnie 253,81 min zt). Termin zawarcia umowy sprzedazy nie ulegt zmianom
(03.03.2023)

e Studio Okecie: cena sprzedazy zostata podwyzszona i wynosi 38,76 min zt (pierwotnie 38,45 min zt). Przesunieciu
ulegt termin zawarcia umowy sprzedazy - do 31.07.2023 (pierwotnie 10.02.2023)

e Unique Tower: Cena sprzedazy zostata podwyzszona i wynosi 91,1 min zt (pierwotnie 89,1 min zt). Przesunieciu
ulegt termin zawarcia umowy sprzedazy - do 31.01.2023 (pierwotnie 30.06.2022)

Projekty mieszkaniowe

Wykres: Historyczna sprzedaz, przekazania i oferta lokali Marvipol Development S.A.
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*na podstawie raportu biezgcego — wstepna informacja o sprzedazy w | kwartale 2022 r.
** oferta na koniec okresu
Zrédfo: Dane Spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém



Raport kredytowy - aktualizacja Bartosz Walecki, Analityk MICHAEL/STROM

19.04.2022 b.walecki@michaelstrom.pl

Publikacja handlowa

Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizacji i planowane (stan na dzien 31.12.2021r.)

Planowane Planowane PUM lokali Liczba lokali
rozpoczecie ukonczenie Liczbalokali w projekcie sprzedanych i lokale
Projekt budowy**** budowy w projekcie (tys. m2) nieprzekazanych niesprzedane
Lokale z ukoriczonych
inwestycji 12 13
Unique Tower * zakobr']ucdz%\lr;lg 203 12,1 160 25
Moko Botanika 1 zakohgggr?;\ﬁ 193 9.4 193
|<E Ktopotowskiego No 11 2Q22 75 4,0 71
E Moko Botanika 2 3Q22 290 14,8 290
O Rotunda Dynasy 1Q23 25 31 8 17
Lazurova Concept 1Q23 235 12,6 161 74
Studio Okecie 1Q23 94 3,6 94 0
Apartamenty Zielony Natolin 2Q23 68 3,1 33 35
In Place 1*** 2Q24 371 18,4 0 371
RAZEM OFERTA 1022 539
Gdansk Olszynka 2Q22 1Q24 72 6,8 0 72
Biatoteka 2 | etap 2Q/3Q22 1Q24 160 7.8 0 160
Biatolgka 1 3Q22 1Q24 216 10,0 0 216
Gdansk Chmielna 2Q/3Q22 2Q24 319 12,1 0 319
Wroctaw 1 20/3Q22 4Q23 134 6,4 0 134
__ Bielany 1etap | 1Q23 2Q24 32 6,3 0 32
E Wroctaw 2 1Q/2Q23 3024 240 13,0 0 240
N InPlace 2 1023 4Q24 280 14,3 0 280
§ Biatoteka 2 Il etap 1Q/2Q23 4Q24 127 6,2 0 127
<L Ochota 4Q22 4Q25 503 24,3 0 503
Bielany 2 4Q22 4Q24 78 4,9 0 78
Biatoleka 3 3Q/4Q23 1Q25 141 6,6 0 141
Bielany 3 2Q23 2025 84 46 0 84
Ursynow 2 3Q/4Q23 2Q25 61 3,0 0 61
Bielany 1 etap Il 3Q24 1Q26 16 31 0 16
Praga Potudnie 1Q26 1028 50 35 0 50
RAZEM BANK ZIEMI 2513 133 0 2513

* cze$¢ mieszkaniowa i ustugowa
** budowa zakonczona po dniu bilansowym, w 1Q22

*hk

aktywna sprzedaz lokali w inwestycji rozpoczeta sie w 1Q22

Zrédfto: Dane Spoétki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém

W 1Q22 Spotka sprzedata 67 mieszkan, w catym 2021 r. byto to 376 mieszkan, a w 2020 r. 1086 mieszkan (w tym pakietowa
sprzedaz mieszkan do grupy Heimstaden). Lgczna warto$¢ sprzedanych w 1Q22 mieszkan i lokali ustugowych wyniosta
53 min z. Sprzedaz mieszkan w 1Q22 byta determinowana gtéwnie przez wcigz niskg oferte mieszkan oraz rosngce stopy
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procentowe. Wzrost stop procentowych, prowadzacy m.in. do zmniejszania zdolnosci kredytowej potencjalnych klientow
oraz wzrostu kosztéw obstugi kredytu, ma negatywny wptyw na liczbe sprzedanych mieszkan (dotyczy to catego rynku
mieszkaniowego). Spotka w 1Q22 obserwowata wstrzymanie decyzyjne w zakupach mieszkan, poziom sprzedazy w tym
okresie spadt w catej branzy o ok. 20-30%.

Spdtka poinformowata, ze wedtug szacunkéw w 2021 r. ok. 50% klientéw zakupita mieszkanie z wykorzystaniem kredytu
bankowego. Mozna zauwazy¢ natomiast, ze apartamenty z linii prestige byly kupowane gtéwnie za gotéwke, a mieszkania
z linii popularnej w wiekszosci byty finansowanie kredytem.

Na koniec 4Q21 Spétka miata w ofercie 539 lokali. W tej wartosci ujete jest 371 mieszkan w projekcie In Place I, ktérych
aktywna sprzedaz rozpoczeta sie dopiero w 1Q22.

Wzgledem poprzedniego raportu kredytowego ulegty zmianie planowane terminy rozpoczecia budowy czesci inwestyciji.
Harmonogram przesuwa sie gtéwnie z powoddéw administracyjnych (wydtuzony czas oczekiwania na decyzje). Dla czesci
inwestycji planowanych do wprowadzenia w 2022 r. Spdétka jest na etapie poszukiwania GW.

Zgodnie z aktualnymi zatozeniami Spoétki w 2022 roku do oferty mogg trafi¢ dodatkowe 1482 mieszkania, natomiast w
horyzoncie dwoch lat do sprzedazy moze trafi¢ w sumie 2447 lokali. W zwigzku z powyzszym, oferta mieszkan znaczaco
wzrosnie wzgledem 2021 roku.

Na koniec 4Q21 Spotka posiadata 1022 sprzedanych, a nieprzekazanych lokali. Wszystkie sprzedane do tej pory
mieszkania planowane sg do przekazania w ciggu niecatych 2 lat.

Pozostate aktywa nieruchomosciowe

Jedynym aktualnie realizowanym projektem w tym segmencie jest cze$¢ inwestycyjna Unique Tower pod nazwg Unique
Apartments (Grupa ma prawo réwniez korzysta¢ z marki Royal Tulip Warsaw Apartments). Wydzielona czes¢ inwestycji
obejmuje 318 lokali, dla ktérych wraz ze sprzedazg zawierane sg umowy najmu lub dzierzawy na okres 10 lat. Nastepnie
dziatalno$¢ obejmuje podnajem mieszkan przede wszystkim w systemie krétkoterminowym.

Rozpoczecie dziatalnosci Royal Tulip planowane jest na pierwszg potowe roku (2Q22). W okresie dzierzawy Spotka oferuje
inwestorom czynsz najmu wynoszgcy rocznie 7% wartosci netto lokalu w stanie deweloperskim. Przy zatozeniu, sprzedazy
wszystkich mieszkan, roczny koszt Spéitki z tytutu powyzszych zobowigzan wyniesie ok. 11-13 min zt. Zgodnie z przyjetymi
zasadami rachunkowo$ci, w momencie wydania lokalu Spétka rozpozna operacje jako sprzedaz i leasing zwrotny.

Na dzien bilansowy Spétka sprzedata 282 lokale (srednia cena za m2 wyniosta ok. 20 tys. zt brutto), a 36 lokali byto jeszcze
niesprzedanych. W 4Q21 ukonczono budowe i rozpoczeto wydania lokali z Unique Apartments. Do kornca roku przekazano
klientom 112 lokali, a na koniec grudnia liczba lokali sprzedanych, a nieprzekazanych wyniosta 170 sztuk.

Dla gruntéw w Gdansku oraz Kotobrzegu Spétka rozwaza potencjalny sposéb ich wykorzystania, gdzie najbardziej
prawdopodobnym jest realizacja lokali uzytkowych na 23% VAT. Spotka szacuje, ze we wskazanych projektach moze
powstaé tgcznie ok. 500 lokali.

Spotka 22 grudnia 2021 r., poinformowata o zawarciu umowy sprzedazy gruntu w Mikotajkach. Wartos¢ transakcji wyniosta
12,75 min zt netto, co oznacza, ze grunt zostat sprzedany za kwote wyzszg niz bilansowa.
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Projekty magazynowe

Tabela: Projekty magazynowe realizowane przez JV Marvipol-Panattoni (stan na dzien 03.04.2022 r.)

GLA Planowana data

Udziat (tys. zakonczenia Zaawansowanie
Projekt Status Marvipolu m2) budowy budowy Komercjalizacja
Przedwstepnie
Warszawa IV (IC 112) sprzedany 68% 9 2021r. 100% 58%
Warszawa lll (IC 135) W budowie 50% 41 Il kw. 2022 r. 20% 0%
Wroctaw Il (IC 149) W budowie 68% 19 Il kw. 2022 r. 80% 57%
Katowice (Zynwalin) W budowie 68% 39 Il kw. 2022 r. 0% 0%
Poznan (IC 195) W budowie 45% 61 | kw. 2023 r. 5% 7%
£ 6dz (IC 187) W budowie 68% 20 | kw. 2023 r. 0% 0%
£édz 1l (IC 229) W budowie 100%* 82 | kw. 2024 r. 0% 0%

Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
* docelowo 52,5%

Wedtug stanu na 03.04.2022 r. Spotka realizowata 7 projektéw magazynowych, z czego 1 byt przedwstepnie sprzedane, a
pozostate byty w fazie budowy. tgczna wartos¢ zaangazowanych srodkéw na dzien 17.03.2022 r. wyniosta 169 min zt.
Spoétka w dalszym ciggu potwierdza limit zaangazowania na poziomie 200 min z.

23 grudnia 2021 r. Spoétka zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy nieruchomosci Warszawa — Konotopa IV (IC 130).
Cena sprzedazy Nieruchomosci wyniosta 50 min EUR netto.

Zgodnie z zawartym 14.03.2022 r. aneksem do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw (IC 112), termin zawarcia
umowy przenoszgcej wtasnos$¢ udziatdw zostat wyznaczony najpdzniej na dzieh 29 kwietnia 2022 r.

Po dacie bilansowej, Spotka rozpoczeta realizacje nowego projektu magazynowego w okolicach todzi (IC 229). W zwigzku
zrealizacjg tego projektu Spétka zawarta ze spotkg celowg umowe pozyczki do kwoty 17,9 min EUR dla celéw finansowania
nabycia nieruchomosci oraz realizacji projektu. Docelowy udziat Marvipolu w tym projekcie ma wynies¢ 52,5%

Na konferencji wynikowej Spotka odniosta sie do wptywu wojny na Ukrainie na segment magazynowy. Wptyw ten jest
wieloaspektowy. Wida¢ mocny wzrost cen stali, spadek podazy. Wojna ma wptyw na wzrost kosztow realizacji. Z drugiej
strony prowadzi do wzrostu zapotrzebowania na powierzchnie magazynowg i tym samym wzrost czynszow. Zdaniem Spotki
Srodowisko inflacyjne promuje magazyny. Standardem jest, Ze czynsze magazynowe sg indeksowane o wskazniki inflacji.
Na konferencji wynikowej Spdétka poinformowata, Zze juz po rozpoczeciu wojny otrzymata zapytanie o nizszej stopie
kapitalizacji niz ta, ktorg zaktadata jeszcze na etapie planowania projektu (oferta lepsza niz zatozenia).

Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzieé¢ (projekty magazynowe) dodat do rocznego wyniku finansowego za 2021 r. 38,9
min z. Nalezy pamieta¢, ze zyski z projektéw magazynowych sg rozpoznawane wraz z postepem realizacji projektéw, co
oznacza, ze osiggniety zysk nie odpowiada faktycznemu przeptywowi gotéwki — ten nastepuje dopiero w momencie
sprzedazy projektu. Wedtug naszych wyliczen projekty magazynowe w ciggu najblizszych dwéch lat powinny pozwolié
uwolni¢ ok. 231 min zi, przy zatoZeniu 2 letniego okresu rotacji magazynéw oraz osigganego IRR na poziomie 17%.
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Realizowane marze
Wykres: Przychody (min z1) i realizowana marza brutto na sprzedazy Marvipol Development S.A.
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Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Przychody ze sprzedazy w 4Q 2021 wyniosty 130 min zt (przekazano 89 lokali mieszkalnych i ustugowych - wartos¢ ta nie
uwzglednia wydanych 112 lokali inwestycyjnych ujmowanych w segmencie pozostate aktywa nieruchomosciowe). Spotka
historycznie dokonywata przekazan zakonczonych inwestycji w 2. potowie roku (przychody ujmowane sg po przekazaniu
mieszkania), przez co wyniki finansowe w 2H byty istotnie wyzsze niz te uzyskane do konca 1H. W 4Q21 rozpoczeto
przekazywanie lokali we flagowej inwestycji Spotki — Unique Tower (proces przekazan jest podzielony na 4Q21 i pierwszg
potowe 2022 r.). Zgodnie z raportem biezagcym na temat sprzedazy w 1Q22 Marvipol przekazat 224 lokale. Warto$é
wydanych mieszkan i lokali ustugowych w 1Q22 wyniosta 135,2 min zt (wartos¢ ta uwzglednia wydania lokali z czesci
inwestycyjnej Unique Tower o wartosci 46,7 min zt, ktére stanowig przedmiot leasingu zwrotnego i zostang rozpoznane w
przychodach zgodnie z MSSF 16). Na wynik finansowy w 1Q22 majg wptyw gtéwnie przekazania lokali w projektach Moko
Botanika (146 lokali), oraz Unique Tower — czes$¢ inwestycyjna (67 lokali). W 4Q21 marza brutto na sprzedazy wyniosta
33,3%. W catym 2021 roku marza brutto na sprzedazy wyniosta natomiast 28,4%.

Wykres: Marza brutto na sprzedazy wsréd deweloperow w 2021 r. *
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*wybrani deweloperzy, ktorzy opublikowali sprawozdania roczne za 2021 r.
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Koszty SG&A w 4Q21 wyniosty 14,3 min zi, a w catym 2021 r. byto to 41,1 min zt (47,1 min zt w 2020 r.). Udziat kosztow
SG&A w przychodach 2021 r. wyniost 10,4%. Spotka w 4Q21 wykazata wysoki wynik EBIT, ktory wyniost 41,1 min zt. Zysk
netto Grupy w tym okresie wynidst 31 min zt. Narastajgco za caty 2021 r. Spotka wykazata 95,7 min zt zysku netto.

W kwietniu Spoétka zdecydowata o podziatu zysku i wyptacie dywidendy za rok obrotowy 2021. Lgczna kwota przeznaczona
na dywidende wyniesie 47,5 min zl, co stanowi 49,63% skonsolidowanego zysku netto Grupy. Dywidenda zostanie
wyptacona 27.04.2022 r., dzien ustalenia praw do dywidendy przypada na 20.04.2022 r

Potencjat do generowania gotowki

Segment mieszkaniowy

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywéw pienieznych na:

0] ceny mieszkan realizowane przez Spotke w przyszitosci (scenariusz bazowy stanowig $rednie ceny mieszkan
na realizowanych dotychczasowo inwestycjach i nasze zatozenia dla inwestycji, dla ktérych nie rozpoczeto
jeszcze sprzedazy) dla wszystkich lokali, ktére na koniec 4Q21 nie byly sprzedane,

(ii) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali

Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 4Q21 zostang w 100% przekazane klientom
po zaktadanych przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy wszystkie projekty w realizacji oraz projekty planowane
do zakonczenia do kohca 2025 r., dla ktérych dostepne sg parametry pozwalajgce na okreslenie potencjalnych przeptywéw.
W modelu uwzgledniono caty projekt Unique Tower (cze$¢ mieszkaniowa i inwestycyjna), lecz nie uwzgledniono projektow
w Gdansku i Kotobrzegu, dla ktdrych nie zostat jeszcze okreslony sposob ich wykorzystania.

Wykres: WrazliwoS¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto z projektow w realizacji i planowanych na zmiane
zatozen M/S

Odchylenie zakladanych cen sprzedazy

min z} 90% 95% 100% 105% 110%

100% 825 928 1031 1134 1237
< 95% 733 831 928 1026 1124
S 90% 640 733 825 918 1011
P 85% 547 635 722 810 898
2 80% 455 537 620 702 784
E 75% 362 439 517 594 671
3 70% 269 342 414 486 558
8 65% 177 244 311 378 445
g- 60% 84 146 208 269 331

55% -8 48 105 161 218

50% -101 -50 2 53 105

Zrédfo: Dane Spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas cenach czesé
mieszkaniowa powinna by¢ w stanie wygenerowac ok. 1 031 min zt gotéwki. Kwota ta uwzglednia szacowane przychody
ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na ich budowe, lecz nie uwzglednia podatkéw. Zaktadamy konserwatywne
podejscie do realizowanych marz na projektach mieszkaniowych spowodowane presjg cenowg ze strony generalnych
wykonawcoéw, kitdra nie bedzie w petni kompensowana wzrostami cen mieszkan.

Na koniec 4Q21 dtug finansowy Spotki wynosit 347 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate wyniosty
58 min zt.

Zaktadamy, ze Spétka bedzie ponosi¢ ok. 45 min zt kosztow SG&A rocznie, co w perspektywie 4 lat daje tgcznie
ok. 180 min zt.
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Zaktadamy, ze Spdtka bedzie w kolejnych latach wyptaca¢ dywidende w wysokosci 50% wypracowanego zysku netto z
roku poprzedniego. Dla celéw analizy przyjmujemy, ze zysk netto utrzyma sie na poziomie zysku osiggnietego w 2021 r.,
w zwigzku z czym do konca 2025 r. Spotka przeznaczy na wyptate dywidendy ok. 191 min zt.

Zgodnie z powyzszym przyblizone wydatki do poniesienia do korica 2025 r. wyniosg ok. 776 min zt (bez uwzgledniania
zakupdéw nowych gruntéw).

Spotka na dzien bilansowy posiadata 218 min zt srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Po uwzglednieniu tej wartosci
segment mieszkaniowy musiatby w perspektywie 4 lat wygenerowac¢ ok. 558 min zt dodatkowych srodkéw pienieznych,
aby sptaci¢ zobowigzania, pokry¢é koszty funkcjonowania i wyptaci¢ dywidende. Oznacza to, ze Spdtka przy naszych
zatozeniach w scenariuszu bazowym, musiataby przekaza¢ wszystkie lokale sprzedane i nieprzekazane oraz sprzedac ok.
77% pozostatych lokali w realizowanych i planowanych projektach. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze inwestycje Spotki sg
bardzo zréznicowane pod wzgledem lokalizacji i docelowej grupy klientéw (segment premium/osiedla mieszkaniowe), w
zwigzku z czym ceny lokali i tempo wyprzedazy oferty mogg sie znaczgco rézni¢ na poszczegolnych projektach.

Segment magazynowy

Wedtug stanu na 03.04.2022 r. Spétka realizowata 7 projektdw magazynowych, z czego 1 byt przedwstepnie sprzedane,
a pozostate byty w fazie budowy. Laczna warto$é zaangazowanych srodkéw na dzien 17.03.2022 r. wyniosta 169 min z.

Zaktadamy, ze projekty magazynowe bedg sprzedawane z IRR rownym 17% oraz dwuletnim terminem inwestycji (na
podstawie historycznych projektow oraz strategii Spotki). Potencjalny przeptyw gotéwki ze sprzedazy realizowanych
projektow, przy uwzglednieniu powyzszych zatozen wynosi 231 min zt (bez uwzglednienia podatkéw).

Z uwzglednieniem szacowanych przeptywow z segmentu magazynowego, wystarczytoby, aby Spotka sprzedata ok. 66%
z potencjatu sprzedazowego (segment mieszkaniowy), aby sptaci¢ wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty.

Nalezy pamietac, ze powyzszy model jest prognoza, ktéra nie uwzglednia potencjalnych istotnych zdarzen, ktére mogg
mie¢ wplyw na rzeczywiste przeptywy pieniezne w kolejnych latach jak np:
e przesuniecie terminu realizacji inwestycji (spowodowane opdznieniami administracyjnymi lub sytuacjg rynkows),
e wzrost stép procentowych majgcy wptyw na popyt mieszkaniowy,
o wzrost kosztéw wykonawstwa, spadek realizowanych marz.

Analiza bilansu

Na koniec 4Q 2021 r. suma bilansowa wyniosta 1 550 min zt, wobec 1 314 min zt na koniec 2020 r. Na wzrost sumy aktywow
najwiekszy wpltyw miata rosngca pozycja zapasow (zakup gruntéw pod nowe projekty oraz postep prac w ramach
realizowanych inwestycji), ktora jest gltdbwnym skfadnikiem aktywow Spétki. Na koniec 4Q 2021 r. zapasy wyniosty 1 008
min zt i stanowity 65% sumy bilansowej. Spétka wykazuje réwniez wysokie saldo Srodkéw pienieznych, ktére na koniec
4Q21 wyniosto 218 miIn zt (z uwzglednieniem srodkéw na MRP). Istotng pozycja aktywow sg takze dlugoterminowe aktywa
finansowe (81 min zt), ktére to zwigzane sg z drugim z segmentéw dziatalnosci Spotki — segmentem magazynowym. W tej
pozycji odzwierciedlane sg udzielone pozyczki do spétek celowych (jednostek wspdtkontrolowanych), ktére pozwalajg na
realizacje danego projektu magazynowego.

Pasywa Spotki na koniec 4Q21 sktadaty sie w 40% z kapitatow wtasnych (613 min zt), oraz w 60% z zobowigzan (937 min
zt). Kapitat wtasny wzrést wzgledem konca 2020 r. o ok. 56 min zt (gldwnie za sprawg osiggnietego zysku netto).
Zobowigzania diugoterminowe na dzien 31.12.2021 r. wynosity 296 min zt, w tym obligacje 220 min zt, 35 min zt kredyty i
pozyczkioraz 14 min zt leasing. Wartos¢ zobowigzanh krétkoterminowych wyniosta 641 min zt, z czego zadtuzenie finansowe
to 75 min zi. Gtéwng pozycjg zobowigzan krétkoterminowych sg przychody przysztych okreséw, ktére odzwierciedlajg
wptacone zaliczki od kontrahentéw z tytutu zakupu mieszkan i lokali ustugowych. Na koniec 4Q21 pozycja ta wyniosta 477
min zt. Mozna zauwazyé, ze biezgce wptaty od klientdw stanowig istotne Zrédto finansowania realizowanych inwestyciji.
Przychody przysztych okreséw wzrosty wzgledem poczatku roku o 181 min zt, co zwigzane jest z terminem realizac;ji
najwiekszych inwestycji dewelopera oraz wptacong zaliczkg od Heimstaden Bostad (129 min z).
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Zadtuzenie

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego Marvipol Development S.A. na dzier 31.12.2021 r.
300,0
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Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Wskaznik dfug netto/kapitaty wtasne wsréd wybranych deweloperéw mieszkaniowych*
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*dane na koniec wskazanego okresu; brak danych za 2H21 dla Inpro, Victoria Dom

poréwnanie dotyczy deweloperéw, ktorych gtowny segment dziatalno$ci stanowig inwestycje mieszkaniowe

Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingéw (bez wliczania optat z tytutu uzytkowania wieczystego) — $rodki pieniezne i
ich ekwiwalenty (w tym srodki zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach powierniczych)

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Zadtuzenie finansowe na koniec grudnia 2021 r. wyniosto 347 min zt i bylo na tym samym poziomie jak rok wczesniej.
Wzgledem poprzedniego kwartatu zadtuzenie finansowe wzrosto o 19 min zt co jest zwigzane ze wzrostem salda kredytéw
w walutach obcych (+20 min zt g/q). Gtéwna formg finansowania dziatalnosci Spétki pozostajg obligacje, ktére odpowiadaty
za 83% dtugu brutto (272 min zi).

Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage, ze w poprzednim roku Spétka niemal nie korzystata z kredytéw. Byto to spowodowane
wysokim poziomem wptaconych zaliczek od klientéw, ktére kredytowaty realizacje biezgcych inwestycji. Aktualnie ze
wzgledu na spadek popytu spowodowany rosngcymi stopami procentowymi oraz wzrostem ryzyka geopolitycznego, jest
duze prawdopodobienstwo, ze Spotka w najblizszych kwartatach bedzie musiata w wiekszym stopniu wykorzystywaé
finansowanie bankowe dla celéw realizacji inwestycji. Do tej pory realizowane inwestycje posiadaty zabezpieczenie
kredytowe, ktére jednak nie byto w peini wykorzystywane. W przypadku nizszych wptat od klientéw kredyty mogg zostaé
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uruchamiane w peilnym zakresie. Zaktadamy, ze zadiluzenie finansowe Spétki bedzie wzrastaé. Uwazamy jednak, ze
realizacja poszczegoélnych inwestycji nie powinna by¢ zagrozona i uzalezniona od pozyskania finansowania.

Dtug netto na koniec 2021 r. wyniést 129 min zt (176 min zt na koniec 3Q21), w zwigzku z czym stosunek dtugu netto do
kapitatéw wtasnych wynidst 0,21x. Wskaznik DN/KW Marvipolu na koniec 4Q21 spadt wzgledem poprzedniego kwartatu,
gdzie wynosit 0,3x. Wskaznik wcigz pozostaje na bezpiecznym poziomie, biorgc pod uwage kowenanty obligacji. Celem
strategicznym jest utrzymanie wskaznika DN/KW na poziomie nizszym niz 0,8x.

Sytuacje ptynnosciowg Spétki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniamy jako bezpieczng. Wskaznik pokrycia zadtuzenia
krétkoterminowego (z wytgczeniem przychodéw przysztych okreséw) gotdwka wyniost 1,33x, co sugeruje niskie ryzyko
wystgpienia problemoéw ptynnosciowych w perspektywie najblizszego roku. Spoétka posiada bufor gotéwkowy, ktéry moze
zosta¢ wykorzystany rowniez na zakup gruntéw.

Obligacje

Tabela: Charakterystyka obligacji Marvipol Development S.A. (stan na dzien 13.04.2022 r.)

P2021a*** | P2021b***
nazwa skrécona MVP0622 MVP1222 MVP0223 MVP0524 MVP1024 MVP0825 MV10825
warto$¢ emisji (min zt)* | 13 190 000 | 30 000 000 | 37 008 000* | 78 000 000 | 116 000 000 | 50 000 000 | 20 000 000
nominat 10 000 10 000 1000 1000 1000 1000 1000
oprocentowanie zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne
P (WIBOR6M) | (WIBOREM) | (WIBOR6M) | (WIBOR6M) | (WIBOR6M) | (WIBOR6M) | (WIBOR6EM)
marza 3,90% 4,25% 4,40% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
data wykupu 27.06.2022 | 12.12.2022 | 11.02.2023 | 10.05.2024 | 21.10.2024 | 03.08.2025 | 03.08.2025
sposob emis;ji prywatna prywatna prywatna prywatna prywatna publiczna publiczna
YTM brutto () 9,24% 9,09% 8,74% 10,27% 10,30% 9,95% 10,36%
zabezpieczenie brak brak brak brak brak brak brak
Opcja Wezesniejszego tak tak tak tak tak tak tak
wykupu
okresowa amortyzacja tak tak tak tak brak brak brak

* warto$¢ nominalna pozostajgca do wykupu
** czeSciowy wykup (11,1 min zf) po dniu bilansowym

*** emisja po dniu bilansowym
Zrédto: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst, dane Spotki

taczna wartos$é nominalna obligacji pozostajgcych do wykupu na dzien tworzenia raportu to 333 min zt (warto$¢ uwzglednia
zdarzenia majgce miejsce juz po dniu bilansowym opisane ponizej).

Po dniu bilansowym spétka dokonata czesciowego wykupu obligacji serii Z (11,1 min zt). Aktualna wartos¢ nominalna tej
serii obligacji pozostajgca do wykupu wynosi 25,9 min zt.

Ponadto w styczniu oraz lutym Spoétka przeprowadzita dwie publiczne emisje niezabezpieczonych obligacji. Prospekt
emisyjny, zatwierdzony w listopadzie, pozwalat Spétce wyemitowacé tgcznie do 70 min zt w ciggu kolejnego roku. Limit ten
zostat osiggniety juz przy okazji wspomnianych emisji. Spétka w ramach dwéch emisji uplasowata 70 min zt. Obligacje majg
3,5-letni okres sptaty i sg oprocentowane na WIBOR 6M plus 4,5 pkt proc. marzy. Obligacje zostaty juz dopuszczone do
obrotu na GPW.
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Kowenanty obligacji Spétki okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Dzwigni Finansowej (stosunek
Zadtuzenia Finansowego Netto do skonsolidowanych kapitatéw wiasnych Emitenta) obliczanego na bazie danych
finansowych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktéry wynosi dla wszystkich serii obligacji 1,0.
Ponadto w zalezno$ci od ksztattowania sie wartosci wskaznika obligatariusze (oprocz serii P2021a, 2021b) moga liczy¢ na
wynagrodzenie dodatkowe. Jesli 0,8<DN/KW<0,9 woéwczas wartosé wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 0,25 pkt. proc.
Jesli 0,9<DN/KW<1,0 warto$¢ wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 0,50 pkt. proc. W przypadku, gdy wskaznik wyniesie
ponad 1,0, jest to traktowane jako przypadek naruszenia, uprawniajgcy do zgdania wczesniejszego wykupu.

Dodatkowo kowenanty obligacji ograniczajg Spétke w rozporzgdzaniu wypracowanym zyskiem. Spétka moze dokonac
ptatnosci na rzecz akcjonariuszy do wysokosci 50% skonsolidowanego zysku za lata 2021, 2022, oraz do 80%
skonsolidowanego zysku za rok 2023.

Wykres: Harmonogram zapadalno$ci obligacji na dzieri 13.04.2022 r. (min z{)
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Zrédfto: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strom

Harmonogram zapadalnosci obligacji jest w naszej ocenie roztozony w czasie w sposob ograniczajgcy ryzyko braku sptaty
obligacji, pozwalajgcy na biezgcg obstuge zobowigzan obligacyjnych. Istotny wykup obligacji przypada na 2H24 - 116 min
zt (obligacje wyemitowane w 1H21). Nalezy zauwazy¢, ze cztery serie obligacji posiadajg okresowg amortyzacje, dzieki
czemu struktura zapadalnosci jest bardziej wygtadzona.
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans (w tys. z{)

% sumy

2021 bilansowej
Aktywa
Wartosci niematerialne 821 137 89 0%
Rzeczowe aktywa trwate 31933 30 624 50 690 3%
Prawa do uzytkowania rzeczowych aktywoéw trwatych z tytutu leasingu 18 213 15 420 17 181 1%
Nieruchomosci inwestycyjne 51 060 14 296 72 755 5%
Dlugoterminowe aktywa finansowe 145 618 119 536 81 087 5%
Udzialy w jednostkach ujmowanych metodg praw wtasnosci - 17 409 21 497 1%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 798 18 481 21121 1%
Aktywa trwate razem 262 443 215903 264 420 17%
Zapasy 724 242 853 775| 1008332 65%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 46 118 53 099 48 357 3%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2776 369 1024 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 175 956 190 745 218 181 14%
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 48 737 48 236 35 207 2%
Aktywa obrotowe razem 949092 | 1097988| 1275894 82%
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 63 374 | - 9477 1%
Aktywa razem 1274 909 1313891 1549 791 100%
Pasywa
Kapitat wiasny 483 225 556 589 612 692 40%
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 25 438 19 339 17 936 1%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 148 857 44 725 34 788 2%
Zobowigzania z tytutu obligacji 127 920 172 497 220 066 14%
Zobowigzania z tytutu leasingu 17 406 15948 16 712 1%
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste - - 566 0%
Pozostate zobowigzania 6 704 6 787 6 002 0%
Zobowiagzania dtugoterminowe oraz rezerwy razem 326 325 259 296 296 070 19%
Rezerwy 14 553 1650 3448 0%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 27 975 63 260 20 954 1%
Zobowigzania z tytutu obligaciji 83 695 49 385 52 330 3%
Zobowigzania z tytutu leasingu 1368 1549 1892 0%
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste 33521 28 403 19 930 1%
Zobowigzania z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych - - 135 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1136 4793 6 709 0%
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate 51 485 53 334 58 336 4%
Przychody przyszitych okresow 251 626 295 632 477 295 31%
Zobowiagzania krotkoterminowe razem 465 359 498 006 641 029 41%
Zobowiagzania razem 791 684 757 302 937 099 60%
Kapitat wtasny, zobowiazania i rezerwy razem 1274 909 1313 891 1549 791 100%

12



Raport kredytowy - aktualizacja Bartosz Walecki, Analityk MICHAEL/STROM

19.04.2022 b.walecki@michaelstrom.pl

Publikacja handlowa

Tabela: Rachunek zyskow i strat

| 2019 | 2020 | 2021
Przychody ze sprzedazy 290 784 431 385 393735
Koszt wlasny sprzedazy -223 801 -325 635 -281 929
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 66 983 105 750 111 806
Koszty sprzedazy -8 382 -6 295 -6 269
Koszty ogélnego zarzadu -34 630 -40 822 -34 866
Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzie¢ 64 058 29 821 38 879
Pozostate przychody operacyjne 10 318 9109 14 808
Pozostate koszty operacyjne -7.823 -7991 -7 881
Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej 90 524 89 572 116 477
Przychody finansowe 5634 15 388 4113
Koszty finansowe -6 506 -5 197 -6 818
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 89 652 99 763 113772
Podatek dochodowy -19 765 -19 318 -18 099
Zysk (strata) netto 69 887 80 445 95 673

Tabela: Rachunek przeptywow pienieznych

2019 2020
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -26 922 -48 753 67 057
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 44 977 123 662 12 585
Przepltywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowe;j 4541 -60 120 -52 206
Przeplywy pieniezne netto razem 22 596 14 789 27 436

Zrédfto: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

ZASTRZEZENIE PRAWNE
Niniejszy materiat jest publikacja handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go 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;

c) nie spetnia standardow rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych Srodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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