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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. (Spodtka), po wynikach za 3Q21 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 Spdtka powinna by¢ w stanie wygenerowac 1 016 nga 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 sprzedac ok. 77% niesprzedanych jeszcze mieszkan

(przy zatozeniu ze zostang ukoriczone wszystkie potencjalne projekty). Obliczenianie  ggrig mzt  YTM
uwzgledniajg podatkéw oraz ewentualnych zakupow nowych gruntéw. W 132 521

. , i . . . Y 30 6,02

» Szacujemy ponadto, ze Spoétka bedzie w stanie wygenerowac dodatkowo 254 min zt AAAB:Z 37 6.40
gotowki na realizowanych projektach magazynowych. Po uwzglednieniu segmentu AC’ ’ 78 6,95

. o , ,
magazynowedo, wystarczytoby aby Spoétka sprzedata ok. 65% mieszkan. AD 116 6.89
Suma 274,2

» Na koniec 3Q21 Spétka posiadata w ofercie 270 lokali, natomiast liczba lokali
sprzedanych i nieprzekazanych wyniosta 996. Zgodnie z harmonogramem, w 4Q21
rozpoczeto przekazywanie lokali we flagowym projekcie Spétki — Unique Tower
(proces przekazan podzielony jest na 4Q21 i 1Q22). Zgodnie z zatozeniami Spotki w
2022 roku do oferty moze trafi¢ 2202 lokali (planowane rozpoczecie budowy czesci
inwestycji zostato przesuniete o jeden kwartat), z czego ponad 1000 w jego pierwszym
kwartale. Spoétka posiada bank ziemi, ktéry pozwala na rozpoczecie budowy blisko
2900 mieszkan w horyzoncie nastepnych dwodch lat oraz 558 lokali w segmencie
pozostate aktywa nieruchomosciowe.

» Dtlug netto grupy na koniec I11Q wynidst 176 min zt i implikowat stosunek zadtuzenia
netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,30x wobec kowenantu na poziomie 1,0x.

» Gtowng formg finansowania diuznego dziatalnosci Spotki sg obligacje, ktore
odpowiadajg za 83% dtugu brutto. W listopadzie KNF zatwierdzit prospekt emisyjny
obligacji o tacznej wartosci 70 min zt. Harmonogram wykupu obligacji w naszej ocenie
nie niesie za sobg istotnych ryzyk ptynnosciowych, jednorazowy istotny wykup (116
min zt) przypada dopiero na 2H24. Przed zapadalnoscig obligacji Spoétka bedzie
uwalnia¢ gotéwke z realizacji projektow — do kohnca 2024 roku Spétka ma zamiar
ukonczy¢ projekty mieszkaniowe na tgcznie ok. 3000 lokali.

» Spotka, przy wspétpracy z Panattoni, realizuje aktualnie 6 projektéw magazynowych.
Docelowe zaangazowanie kapitatowe Marvipolu w segment magazynowy wynosi 200
min zt (na dzien 25.11.2021 r. byto to 183,2 min z}).

» W 2021 r., do dnia sporzadzenia raportu, Spotka wydata na zakup gruntéw
ok. 205 min zi. W kolejnych latach Spétka planuje przeznaczaé na zakup gruntéw ok.
100 min rocznie.
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Opis Spoftki

Marvipol Development S.A. — w nastepstwie podziatu Marvipol S.A. — z dniem 1 grudnia 2017 r. przejeta dziatalnosé
deweloperskg prowadzong przez Marvipol S.A.

Marvipol S.A. rozpoczagt dziatalnosé w 1996 r. od $wiadczenia ustug zwigzanych ze wstepnymi pracami deweloperskimi.
W 2000 r. Spotka rozszerzyta swojg dziatalnos¢ i zaczeta realizowaé petne projekty deweloperskie o charakterze
mieszkaniowym. Od 2015 r. Marvipol realizowat réwniez projekty magazynowe. Od poczatku dziatalnosci Spétka
zrealizowata 52 projekty deweloperskie o fgcznej powierzchni uzytkowej wynoszacej 1 029 tys m2.

Marvipol Development S.A. jest jednym z wiodgcych polskich deweloperéw, Spoétka prowadzi dziatalnos$é - za
posrednictwem spétek celowych — w dwéch podstawowych segmentach: mieszkaniowym, w ramach ktérego realizuje
projekty budownictwa wielorodzinnego, oraz magazynowym (wspdlnie z partnerem JV), inwestujgc w budowe
i komercjalizacje, a nastepnie sprzedajgc skomercjalizowane projekty.

Podstawowym rynkiem prowadzenia dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym jest Warszawa, od 2017 r. Spotka jest
obecna réwniez w Gdansku oraz w tym roku planuje rozpoczecie budowy pierwszego projektu we Wroctawiu. Spoétka
planuje rozwoj w tych trzech miastach, nie rozwaza na ten moment inwestycji mieszkaniowych w innych lokalizacjach.
Akcje Spofki pojawity sie w obrocie gietdowym w grudniu 2017 r. (po dokonanym podziale), jednak Spoétka Marvipol S.A.
byta notowana na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie juz od 2008 r., a w 2010 r. jej obligacje zadebiutowaty
na rynku Catalyst.

Gtownym akcjonariuszem Spétki jest Mariusz Ksigzek, ktéry posiada ok. 71% akcji Spétki (w tym ok. 66% posrednio
poprzez Spétke Ksigzek Holding sp. z 0.0.)

Wykres: Struktura akcjonariatu Marvipol Development S.A.
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Zrédto: Dane Spétki
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Projekty mieszkaniowe

Projekty mieszkaniowe stanowig trzon dziatalnosci Marvipolu. Podstawowym rynkiem dziatalnosci Spétki w segmencie
deweloperskim byta i pozostaje Warszawa. Spotka w ostatnich latach rozwija sie réwniez geograficznie i prowadzi projekty
w Gdansku oraz zamierza rozpoczg¢ we Wroctawiu. Strategia Spotki w sektorze deweloperskim zaktada stopniowy
organiczny wzrost, zaréwno poprzez kilkuetapowe inwestycje mieszkaniowe oraz inwestycje z segmentu premium. Celem
strategicznym Spdétki jest utrzymanie rocznej sprzedazy mieszkan na poziomie 1000, jednak biorgc pod uwage aktualny
stan posiadania gruntéw i trudnosci z pozyskiwaniem nowych atrakcyjnych lokalizacji, sprzedaz w kolejnych latach powinna
wynie$¢ ok. 600-700 mieszkan rocznie.

800

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali Marvipol Development S.A.
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Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strom
*na podstawie raportu biezgcego — wstepna informacja o sprzedazy w IV kwartale 2021 r.

W 8 projektach, ktore sg na roznych etapach realizacji budowane jest 1170 lokali. W tej grupie 80% lokali zostato sprzedane
w poprzednich okresach, w tym blisko 700 lokali obecnie bedgcych w budowie - do grupy Heimstaden w ramach pakietowej
sprzedazy mieszkan w 2020 roku. Ten 80 procentowy udziat sprzedanych lokali w budowanych inwestycjach przetozyt sie
i bedzie sie jeszcze przez jaki$ czas przektadat na mniejszg niz w poprzednich okresach oferte i co za tym idzie sprzedaz.
W skutek tego w 3Q21 Spotka sprzedata 89, aw 4Q21 131 mieszkan i lokali ustugowych (raport biezgcy na temat sprzedazy
w 4Q21). W catym 2020 roku byto to 1086 sprzedanych mieszkan (w tym opisana wyzej pakietowa sprzedaz mieszkan).
W 2021 r. oczekiwany jest mniejszy wolumen sprzedazy, spowodowany zdecydowanie nizszg ofertg mieszkan. Oferta
mieszkan na koniec 3Q21 wyniosta 270 lokali. Ograniczona oferta zwigzana jest z wyprzedazg mieszkan w dotychczas
prowadzonych inwestycjach oraz harmonogramem wprowadzania inwestycji do sprzedazy. W 3Q21 do sprzedazy trafity
mieszkania w inwestycji Apartamenty Zielony Natolin (68 lokali). Oferta na koniec 3Q21 wzrosta wzgledem konca roku
(4Q20 - 189 lokali).

Spotka planuje sukcesywnie powiekszac oferte lokali. Wzgledem poprzedniego raportu M/S DM nieznacznie uleglty zmianie
planowane terminy rozpoczecia budowy czesci inwestycji. Zgodnie z aktualnymi zatozeniami Spotki w 2022 roku do oferty
moze trafi¢ 2202 lokali, z czego ponad 1000 w jego pierwszym kwartale, w zwigzku z czym oferta mieszkan znaczgco sie
odbuduje, a tym samym sprzedaz w 1H22 powinna istotnie wzrosng¢ wzgledem 2021 roku.
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Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizacji i planowane (stan na dzien 30.09.2021 r.)

Planowane Planowane Liczba PUM Liczba lokali
. ) . p ; lokali w . lokale
Projekt rozpoczecie ukonczenie lokali w sprzedanych i .
niesprzedane

[Ztr;;el;qczli nieprzekazanych

budowy budowy projekcie

Rotunda Dynasy i lokale

z ukonczonych inwestycji 4 ar

Unique Tower ** 4Q21 190 12,1 164 26
< Moko Botanika 1 1Q22 193 9,4 193 0
|0_: Ktopotowskiego No 11 2Q22 75 4,0 70 5
L Moko Botanika 2 3Q22 290 14,8 290 0
LOL Rotunda Dynasy 4Q22 25 3,1 * *

Lazurova Concept 1Q23 235 12,6 92 143
Studio Okecie 1Q23 94 3,6 94 0

Apartamenty Zielony Natolin 2Q23 68 3,1 19 49

Gdansk Chmielna 1Q22 1Q24 319 12,1 0 319

Wiochy | etap 1Q22 1Q24 372 17,5 0 372

Wroctaw 1 1Q22 4Q23 134 6,4 0 134

Gdansk Olszynka 1Q22 1Q24 72 6,8 0 72

Biatotgka 2 | etap 1Q22 4Q23 160 7,8 0 160

- Biatoteka 1 2Q22 1Q24 216 10,0 0 216
E Bielany 2 3Q22 2Q24 93 47 0 93
N Bielany 1 3Q22 1Q24 48 9,4 0 48

% Ochota 3Q22 3Q25 503 24,3 0 503

g Wiochy Il etap 4Q22 4Q24 285 13,5 0 285

Biatoteka 2 Il etap 1Q23 4Q24 127 6,2 0 127

Wroctaw 2 1Q23 1Q25 250 13,0 0 250

Ursynéw 2 2Q23 2Q25 61 31 0 61

Biatoleka 3 2Q23 1Q25 156 7,0 0 156

Bielany 3 2Q23 2Q25 75 4,0 0 75

Praga Potudnie 1Q26 4Q27 50 3,5 0 50

RAZEM BANK ZIEMI 2921 149 0 2921

Zrédfto: Dane Spoétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strom
* uwzgledniono w ,Rotunda Dynasy i lokale z ukonczonych inwestycji”

** cze$€ mieszkaniowa i ustugowa (bez czesci inwestycyjnej)

Na koniec 3Q21 Spétka posiadata 996 sprzedanych, a nieprzekazanych lokali. Wszystkie sprzedane do tej pory mieszkania
planowane sg do przekazania w przeciggu niecatych 2 lat.

Spotka posiada bank ziemi, ktéry pozwala na rozpoczecie budowy 2871 lokali w horyzoncie nastepnych dwéch lat. Marvipol
Development planuje powiekszaé bank ziemi i wydawaé rocznie ok. 100 min zt na zakupy nowych gruntéw. W 2020 r.
Spotka przeznaczyta na ten cel ok. 133 min zt, natomiast w 2021 r. jest to juz 205 min zt.
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W przekazywanych danych widoczny jest istotny wzrost cen lokalizacji pod projekty mieszkaniowe i ich ograniczona
dostepnosé. Udziat kosztu gruntu w najwiekszej inwestycji w bank ziemi w biezgcym roku (Ochota), gdzie majg powstaé
budynki o tgcznej powierzchni uzytkowej 24,3 tys. m2, wynosi 3,8 tys. zt/m2 PU. Srednia cena ptacona za m2 PU w roku
2021 wyniosta 2,7 tys. zt. Koszt aktualnie nabywanych gruntéw jest wyzszy od $redniej z lat poprzednich, nalezy jednak
mie¢ na uwadze aktualne uwarunkowania rynkowe i coraz wieksze trudnosci deweloperow z pozyskiwaniem gruntéw. Do
tego dochodzi presja cenowa ze strony generalnych wykonawcow. Z drugiej strony zwiekszajgce koszty dziatalnosci
stanowig podstawe wzrostu cen sprzedazy lokali, co zdaniem Spdtki powinno wptywac stabilizujgco na poziom marz
deweloperéw mieszkaniowych.

Wykres: Sprzedaz deweloperéw w ostatnich 12 miesigcach (4Q20-3Q21)*
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe, raporty spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
*dla J.W. Construction za okres 2H20-1H21

Pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan w ciggu ostatnich 12 miesiecy Marvipol plasuje sie w pierwszej dziesigtce
deweloperéw w Polsce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze Spétka, co odroznia jg od konkurencji, w tym okresie dokonata
sprzedazy catego pakietu mieszkan, ktéry obejmowat inwestycje Moko Botanika, Studio Okecie, oraz czes¢ Unique Tower.
tacznie transakcja obejmowata prawie 700 mieszkan, a kupujgcym byt potentat z rynku najmu instytucjonalnego (PRS) —
Heimstaden Boastad. Spotka nie wyklucza dalszych transakcji z podmiotami z rynku PRS w przypadku jezeli warunki
transakcji bedg satysfakcjonujgce. Zdaniem Spétki rynek najmu instytucjonalnego w Polsce bedzie sie dynamicznie rozwijat
w kolejnych latach i przyciggat coraz wiekszg liczbe inwestoréw, przede wszystkim z krajow o mocno rozwinietym
segmencie najmu (np. Niemcy).

Pozostate aktywa nieruchomosciowe

Spotka poczawszy od sprawozdania za 2020 r. postanowita wyodrebnié segment pozostatych aktywow
nieruchomosciowych. Do segmentu przypisane zostaly aktywa zaliczane do tej pory do segmentu deweloperskiego,
o0 odmiennym przeznaczeniu niz klasyczne budownictwo mieszkaniowe.
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Tabela: Projekty zaliczone do segmentu ,Pozostate aktywa nieruchomosciowe”

. PUM/PUU . . .
Projekt (tys. m2) Liczba lokali Opis
Unique Tower, cze$¢ Projekt w budowie, komercjalizowany w ramach konceptu
! ; 11,7 318 )
inwestycyjna Unique Apartments
Gdansk Grunwaldzka 9.9 Rozwazana realizacja prOJektu gondohotelgvyego, hotelowego
lub sprzedaz nieruchomosci
Kotobrzeg 10,8 Rozwazana realizacja prqjektu condphotelowego lub sprzedaz
nieruchomosci
Razem 32,4

Zrédfo: Dane Spotki

Jedynym aktualnie realizowanym projektem w tym segmencie jest cze$¢ inwestycyjna Unique Tower pod nazwag Unique
Apartments (Grupa ma prawo réwniez korzysta¢ z marki Royal Tulip Warsaw Apartments). Wydzielona czes¢ inwestyciji
obejmuje 318 lokali, dla ktérych wraz ze sprzedazg zawierane sg umowy najmu lub dzierzawy na okres 10 lat. Nastepnie
dziatalnos¢ obejmuje podnajem mieszkan przede wszystkim w systemie krotkoterminowym. Wydania lokali w projekcie
Unique Tower rozpoczety w 4Q21, proces przekazan jest podzielony na 4Q21 i 1Q22. Rozpoczecie dziatalnosci Royal Tulip
planowane jest na pierwszg potowe przysztego roku (2Q). W okresie dzierzawy Spétka oferuje inwestorom czynsz najmu
wynoszacy rocznie 7% wartosci netto lokalu w stanie deweloperskim.. Przy zatozeniu, sprzedazy wszystkich mieszkan,
roczny koszt Spotki z tytutu powyzszych zobowigzani wyniesie ok. 11-13 min zt. Na dzien bilansowy Spétka sprzedata 266
lokali (Srednia cena za m2 wyniosta ok. 20 tys. zt brutto), a 46 lokali byto jeszcze niesprzedanych (1,4 tys. m2 PUM).
Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowos$ci, w momencie wydania lokalu Spétka rozpozna operacje jako sprzedaz
i leasing zwrotny.

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
powstac tgcznie ok. 500 lokali.

W zwigzku z zamiarem sprzedazy w przeciggu najblizszych 12 miesigcy gruntu zlokalizowanego w Mikofajkach o wartosci
10,093 min zt, Grupa dokonata reklasyfikacji gruntu do pozycji ,Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy”.
Spoétka po dniu bilansowym, 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, co
bedzie miato pozytywny wptyw na rachunek wynikow.

Projekty magazynowe

Segment jest rozwijany w ramach Grupy Kapitatowej od 2015 r. Projekty magazynowe sg realizowane w formie
przedsiewzie¢ wspdlnych (JV —joint ventures) wraz z Panattoni Europe — deweloperem bedgcym liderem rynku powierzchni
magazynowych w Polsce. Marvipol w projektach jest inwestorem finansowym (przede wszystkim udziela pozyczek do JV,
ktére finansujg zakup gruntéw oraz poczgtkowe prace budowlane). Budowa magazynu finansowana jest nastepnie poprzez
kredyty bankowe udzielane spétce celowej. Panattoni natomiast jest deweloperem odpowiedzialnym za budowe,
organizacje i koordynacje dziatan oraz komercjalizacje nieruchomosci. Docelowo Marvipol obejmuje 68% udziatéw
w spotce (zysk dzielony jest proporcjonalnie do udziatow).

Dotychczas magazyny budowane byly w wiekszosci w okolicach Warszawy, jednak Grupa prowadzi projekty w tym
segmencie rowniez w innych lokalizacjach na terenie catego kraju.
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Tabela: Projekty magazynowe realizowane przez JV Marvipol-Panattoni (stan na dzien 25.11.2021 r.)

. Udziat Udzielone C-A DEIE) S
Projekt Status (tys. zakonczenia Budowa Komercjalizacja

m2) budowy

Kredyt
budowlany*

Marvipolu pozyczki

Warszawa - Konotopa  Przedwstepnie

IV (IC 130)=++* sprzedany 41% 26,8 58 2021r. 100% 88% 70%
Warszawa IV (IC 112) Przzfz":’;jfﬁ;ie 68% 16,4 9 2021 r. 100% 55% 65%
Warszawa Il (IC 135) W budowie 50% 26,3 41 1l kw. 2022r. 5% 0% 65%
Wroctaw Il (IC 149) W budowie 68% 19,1 19 Il kw. 2022 r. 60% 24% 70%
Katowice (Zynwalin) W budowie 100%** 48,8 39 Il kw. 2022r. 0% 0% 0%
Poznan (IC 195) W budowie 100%*** 30,8 67 | kw. 2023 r. 0% 0% 0%

tédz (IC 187) W budowie 68% 15 20 | kw. 2023 r. 0% 0% 0%

Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

* procentowy udziat kredytéw bankowych w finansowaniu inwestycji

** docelowo 68%

*** docelowo 44,95%

**** 23 grudnia 2021 r. zawarto przyrzeczong umowe sprzedazy nieruchomosci. Cena sprzedazy Nieruchomosci wynosi 50.434.835,98 EUR netto,
powiekszona o nalezny podatek od towardw i ustug.

Wedtug stanu na 25.11.2021 r. Spotka realizowata 7 projektéw magazynowych, z czego 2 byly przedwstepnie sprzedane,
a pozostate byty w fazie budowy. Lgczna warto$¢ zaangazowanych srodkéw wyniosta 183,2 min zi.

We wrzesniu Spétka poinformowata o zawarciu przyrzeczonej umowy sprzedazy magazynu we Wroctawiu za fgczng kwote
18,29 min EUR netto oraz o rozpoczeciu kolejnego projektu magazynowego, tym razem w okolicach todzi — w ramach
tego projektu Marvipol Development udzieli poczatkowej pozyczki do JV w wysoko$ci niespetna 5 min EUR.

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

Sredni historyczny czas trwania inwestycji wynosi ok. 2-2,5 roku (od momentu zaangazowania $rodkéw do ostateczne;j
sprzedazy projektu), strategia Spoétki zaktada dalszg koncentracje na projektach, ktérych cykl inwestycji bedzie nie dtuzszy
niz 2 lata. Spoétka docelowo planuje utrzymywac zaangazowanie finansowe w portfel projektéw magazynowych na poziomie
ok. 200 min zt.
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Realizowane marze

Wykres: Przychody (min z#) 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 3Q 2021 wyniosty 189 min zt (przekazano 265 lokali). Spétka 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 1Q22) co bedzie miato istotny
wptyw na wyniki finansowe jeszcze w 2021 roku. Zgodnie z raportem biezgcym na temat sprzedazy w IV kwartale 2021
Marvipol przekazat 201 lokali, co daje narastajgco od stycznia 2021 r. 554 lokale, co jest zgodne ze wczesniejszymi
zatozeniami Spotki. Aktualnie trwajg wydania w inwestycjach: W Apartments, Dwie Mottawy, Unique Tower.

W 3Q21 marza brutto na sprzedazy wyniosta 25,7%, Spoétka wykazata wysoki wynik EBIT, ktory wyniost 40,6 min zt. Zysk
netto Grupy w 3Q21 wyniést 35 min zi.

Wykres: Marza brutto na sprzedazy wsréd deweloperéow w 2020 r.
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
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Dziatalnos¢ deweloperska cechuje sie wysokg rentownoscig sprzedazy. W ostatnich trzech latach Spétka osiggata marze
brutto na sprzedazy na podobnym poziomie ok. 24%, co w 2020 r. byto wynikiem w poblizu s$redniej dla spétek
poréwnywalnych.

Koszty SG&A w 3Q21 wyniosty 9,7 min zt, a w catym 2020 r. 47 min zt (udziat kosztéw SG&A w przychodach wynidst
10,9%)

W 2020 r. Spdétka przyjeta polityke dywidendowg obejmujgcg lata 2020-2023, w ramach ktoérej zarzgd ma rekomendowaé
WZA systematyczng wyptate dywidendy, przy czym dywidenda za rok 2020 miata obejmowac 20% skonsolidowanego
zysku i w kazdym roku ma rosnaé¢ o kolejne 10%, by za rok 2023 osiggna¢ kwote stanowigcg 50% skonsolidowanego
zysku. WZA w czerwcu 2021 jednorazowo odstgpito od stosowania postanowien polityki dywidendowej i z zysku za 2020
r., ktéry wyniést 80,4 min, Spétka wyptacita akcjonariuszom 39,57 min zt dywidendy, co stanowito 49,1% skonsolidowanego
zysku Grupy za 2020 r.

Potencjat do generowania gotowki

Segment mieszkaniowy

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywéw pienieznych na:

0] ceny mieszkan realizowane przez Spotke w przysztosci (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 3Q21 nie byly sprzedane,

(ii) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali

Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 3Q21 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: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto z projektéw w realizacji i planowanych na zmiane
zatozen M/S

Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy

min zt 90% 95% 100% 105% 110%
100% 812 914 1016 1118 1219

95% 721 817 914 1011 1107

€ 90% 629 721 812 904 995
X 85% 537 624 710 797 884
_8 80% 446 527 609 690 772
E 75% 354 430 507 583 660
§ 70% 263 334 405 476 548
g 65% 171 237 303 369 436
» 60% 79 140 201 263 324
55% -12 44 100 156 212

50% -104 -53 -2 49 100

Zrédfto: Dane Spoétki, obliczenia wlasne 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. 1 015 min zt gotéwki. Kwota ta uwzglednia szacowane przychody
ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na ich budowe, lecz nie uwzglednia podatkéw. Zakladamy konserwatywne
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podejscie do realizowanych marz na projektach mieszkaniowych spowodowane presjg cenowg ze strony generalnych
wykonawcéw, ktora nie bedzie w petni kompensowana wzrostami cen mieszkan.

Na koniec 3Q21 dtug finansowy Spétki wynosit 329 min zt, a zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate wyniosty
49 min zt.

Zaktadamy, ze Spoétka bedzie ponosi¢ ok. 45 min zt kosztéw SG&A rocznie, co w perspektywie 4,25 roku daje tacznie
ok. 198 min zt. Zaktadamy, ze Spétka bedzie realizowata polityke dywidendowg zgodnie z przyjetg uchwatg — dywidenda
roénie do 50% wypracowanego zysku za 2023 r. i nastepnie utrzyma sie na tym poziomie w kolejnym roku. Dla celéw
analizy przyjmujemy, ze zysk netto utrzyma sie na poziomie zysku wypracowanego w 2020 r., w zwigzku z czym do konca
2025 r. Spdtka przeznaczy na wyptate dywidendy ok. 136 min zt.

Zgodnie z powyzszym przyblizone wydatki do poniesienia do konca 2025 r. wyniosg ok. 712 min zt (bez uwzgledniania
zakupow nowych gruntow).

Spotka na dzien bilansowy posiadata 153 min zt sSrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Po uwzglednieniu tej wartosci
segment mieszkaniowy musiatby w perspektywie 4,25 roku wygenerowa¢ ok. 559 min zt dodatkowych s$rodkéw
pienieznych, aby sptaci¢ zobowigzania, pokry¢ koszty funkcjonowania i wyptaci¢ dywidende. Oznacza to, ze Spotka 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 sa 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 poszczegodlnych
projektach.

Segment magazynowy

Wedtug szacunkéw Marvipolu wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (IRR) w projektach przedwstepnie sprzedanych
wyniesie 20%. Dodatkowo, Spétka jest w trakcie realizacji 5 kolejnych projektéw magazynowych, dla ktérych zakladamy
IRR na poziomie 17% (zatozenie ostroznosciowe ze wzgledu na postepujgcg presje kosztowg). Zakladamy ponadto
dwuletni czas trwania inwestycji (na podstawie historycznych projektéw oraz strategii Spotki).

Potencjalny przeptyw gotéwki ze sprzedazy realizowanych projektdw, przy uwzglednieniu powyzszych zatozen wynosi 254
min zt (bez uwzglednienia podatkéw).

Z uwzglednieniem szacowanych przeptywow z segmentu magazynowego, wystarczytoby, aby Spétka sprzedata ok. 65%
z potencjatu sprzedazowego (segment mieszkaniowy), aby sptaci¢ wszystkie zobowigzania i pokry¢ koszty.

Analiza bilansu

Na koniec 3Q 2021 r. suma bilansowa wyniosta 1 491 min zt, wobec 1 314 min zt na koniec 2020 r. i 1 275 min zt na koniec
2019 r. Na wzrost sumy aktywow najwiekszy wptyw ma rosngca pozycja zapaséw (zakup gruntéw pod nowe projekty oraz
postep prac w ramach realizowanych inwestycji), co pokazuje stopniowy wzrost skali dziatalnosci w zakresie projektow
deweloperskich w ostatnich latach.

Gtéwnym sktadnikiem aktywow sg zapasy, ktére na koniec 3Q 2021 r. wyniosty 973 min zt i stanowity 65% sumy bilansowej.
W wartosci zapaséw ujmowana jest przede wszystkim produkcja niezakohczona (aktualnie realizowane inwestycje wraz
z gruntami), w ktérej najistotniejszy udziat ma inwestycja Unique Tower. Spotka wykazuje réowniez wysokie saldo srodkéw
pienieznych, ktére na koniec 3Q21 wyniosto 153 min zt (z uwzglednieniem srodkéw na MRP). Istotng pozycjg aktywow sg
takze dtugoterminowe aktywa finansowe (122 min z), ktére to zwigzane sg z drugim z segmentéw dziatalnosci Spétki —
segmentem magazynowym. W tej pozycji odzwierciedlane sg udzielone pozyczki do spotek celowych (jednostek
wspotkontrolowanych), ktére pozwalajg na realizacje danego projektu magazynowego.

Pasywa Spotki na koniec 3Q21 sktadaty sie w 39% z kapitatow wtasnych (581 min zt), oraz w 61% z zobowigzan (910 min
zt). Kapitat wlasny wzrést wzgledem konca 2020 r. o ok. 25 min zt (gtéwnie za sprawg osigganych dobrych wynikéw
finansowych). Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30.09.2021 r. wynosity 318 min zt, w tym obligacje stanowity 232
min zt, 40 min zt kredyty i pozyczki oraz 14 min zt leasing. 9 min zt stanowity pozostate zobowigzania dtugoterminowe, ktére
obejmujg zobowigzania z tytutu kaucji zatrzymanych od generalnych wykonawcéw. Wartos¢ zobowigzan
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krétkoterminowych wyniosta 592 min zt, z czego zadtuzenie finansowe to tylko 42 min zt. Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug wynosity 41 min zi. Gléwng pozycjg zobowigzan krétkoterminowych sg przychody przysztych okreséw, ktére
odzwierciedlajg wptacone zaliczki od kontrahentow z tytutu zakupu mieszkan i lokali ustugowych, wynoszgce na koniec
3Q21 472 min zt. Mozna zauwazyC, ze biezace wptaty od klientow stanowig istotne zrédio finansowania realizowanych
inwestycji. Przychody przysztych okreséow wzrosty wzgledem poczatku roku o 176 min zt, co zwigzane jest z terminem
realizacji najwiekszych inwestycji dewelopera oraz wptacong zaliczkg od Heimstaden Bostad (129 min zi).

Zadtuzenie

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia finansowego Marvipol Development S.A. na dzien 30.09.2021 r.
350,0
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Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Tabela: Charakterystyka kredytow Marvipol Development (stan na dzien 30.09.2021 r.)

Kredytodawca Data zawarcia E\:vzgtznlilrneadytu II((r\Zg;a:uzadtuienia Termin splaty
mBank S.A. 17.07.2006 7 500 - 30.12.2021
Bank Millennium S.A. 08.11.2010 10 000 - 29.06.2022
mBank S.A. 05.11.2018 55 000 - 30.12.2022
Bank Ochrony Srodowiska S.A. 26.03.2021 50 000 - 31.07.2022
Bank Millennium S.A. 07.07.2021 35 000 424 26.07.2023
PKO BP S.A. 19.07.2021 74 000 3539 31.03.2024
PKO BP S.A. 19.07.2021 3 000 246 31.03.2024
Alior Bank S.A. 31.05.2021 122 378 - 31.05.2024
Alior Bank S.A. 31.05.2021 30 000 28 589 31.05.2024
Alior Bank S.A. 31.05.2021 4000 - 31.05.2024
Razem 390 878 32798

Zrédfo: Dane Spotki

Zadtuzenie finansowe na koniec czerwca wyniosto 329 min zt i bytlo 0 20 min zt nizsze wzgledem konca 2020 r. Spétka w
znacznym stopniu zmniejszyta saldo kredytéw i pozyczek (-68 min zt), ponadto pozyskata z emisji obligacji 110 min zt netto,
oraz dokonata wykupu obligacji o wartosci 66 min zt. Gtéwng formg finansowania dziatalnosci Spoétki sg obligacje, ktére
odpowiadaty za 83% dtugu brutto (272 min zt). Kredyty i pozyczki na 30.09.2021 r. wynosity 40 min zl, a zobowigzania
leasingowe (zwigzane gtéwnie z zawartymi umowami najmu biura) 16 min zi.
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Spotka planuje utrzymaé podobng strukture finansowania w kolejnych latach. W czerwcu Spoétka ustalita pierwszy publiczny
program emisji niezabezpieczonych obligacji o tgcznej wartosci do 70 min zi. W listopadzie prospekt emisyjny zostat
zatwierdzony przez KNF, w zwigzku z czym w niedlugim czasie powinno dojs¢ do publicznej emisji obligacji. Nowo
wyemitowane obligacje majg zosta¢ wykorzystane przede wszystkim na refinansowanie obecnego dtugu, a ewentualna
nadwyzka ma zosta¢ przeznaczona na dziatalnos¢ operacyjng. Celem strategicznym jest utrzymanie wskaznika DN/KW
na poziomie nizszym niz 0,8x.

Sytuacje ptynnosciowg Spotki w ciggu najblizszych 12 miesiecy oceniamy jako relatywnie bezpieczng. Wskaznik pokrycia
zadtuzenia krétkoterminowego (z wytgczeniem przychodow przysztych okreséw) gotéwka wynidst 1,27x, co sugeruje niskie
ryzyko wystgpienia probleméw ptynnosciowych w perspektywie najblizszego roku. Spotka posiada bufor gotowkowy, kitdry
moze zosta¢ wykorzystany rowniez na zakup gruntow.

Wykres: Wskaznik dfug netto/kapitaty wtasne wsréd deweloperow™
1,20
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DevelSpment
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
*dla Victoria Dom, J.W. Construction dane na koniec 1H21, pozostali deweloperzy na koniec 3Q21

Wykres: Wskaznik dtug netto*/sprzedaz mieszkan™* wsréd deweloperow
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

*Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingdw (bez wliczania optat z tytutu uzytkowania wieczystego) — srodki pieniezne i
ich ekwiwalenty (w tym $rodki zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach powierniczych) — stan na dzien 30.09.2021 r. (dla Victoria Dom, J.W.
Construction na 30.06.2021 r.)

** sprzedaz mieszkan za okres 4Q20-3Q21, dla J.W. Construction za okres 3Q20-2Q21
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Zadtuzenie finansowe Marvipolu na koniec czerwca wyniosto 329 min zt, co przy saldzie srodkéw pienieznych w wysokosSci
153 miIn zt (z uwzglednieniem srodkéw na rachunkach powierniczych) przektada sie na dtug netto w wysokos$ci 176 min zt.
Stosunek dlugu netto do kapitatéw wtasnych wyniést 0,30x. Wskaznik DN/KW Marvipolu na koniec 3Q21 wzrdst wzgledem
kohAca pétrocza, gdzie wynosit 0,12x, jednak nadal pozostaje na bezpiecznym poziomie, biorgc pod uwage kowenanty
obligacji. Wzrost wskaznika mozna wigza¢ miedzy innymi z duzymi wydatkami na grunty w mijajgcym kwartale.

Obligacje

Spdtka jest emitentem obligacji notowanych na ASO Catalyst, ktére to instrumenty sg gldwnym zrédtem jej finansowania
zewnetrznego. Charakterystyka obligacji Spotki zostata przedstawiona ponizej.

Tabela: Charakterystyka obligacji Marvipol Development S.A. (stan na dzien 23.12.2021 r.)

nazwa skrocona MVP0622 MVP1222 MVP0223 MVP0524 MVP1024
warto$é emisji (min zt) 13 190 000 30 000 000 37 008 000 78 000 000 116 000 000
nominat 10 000 10 000 1000 1000 1000
oprocentowanie zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne
(WIBOR6M) (WIBOR6M) (WIBOR6M) (WIBOR6M) (WIBOR6M)
marza 3,90% 4,25% 4,40% 4,50% 4,50%
data wykupu 27.06.2022 12.12.2022 11.02.2023 10.05.2024 21.10.2024
sposéb emis;ji prywatna prywatna prywatna prywatna prywatna
YTM brutto 5,21% 6,02% 6,40% 6,95% 6,89%

zabezpieczenie

niezabezpieczone

niezabezpieczone

niezabezpieczone

niezabezpieczone

niezabezpieczone

opcja wczesniejszego
wykupu

tak

tak

tak

tak

tak

okresowa amortyzacja

tak

tak

tak

tak

brak

Zrédto: Obliczenia wtasne Michael/Strom DM, GPW Catalyst, dane Spétki

Spotka emituje obligacje o zmiennym oprocentowaniu, przez co bierze na siebie ryzyko stép procentowych. Marza
wszystkich serii obligacji miesci sie w przedziale 3,9%-4,5% ponad WIBOR 6M. taczna wartos¢ nominalna obligacji
pozostajgcych do wykupu na dzien tworzenia raportu to 274 min zt. Obligacje sg niezabezpieczone oraz posiadajg opcje
wczesniejszego wykupu na zadanie Emitenta.

Kowenanty wyemitowanych obligacji okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Dzwigni Finansowe;j
(stosunek Zadiluzenia Finansowego Netto do skonsolidowanych kapitatdw wilasnych Emitenta) obliczanego na bazie
danych finansowych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktéry wynosi dla wszystkich serii obligac;ji
1,0. Ponadto w zaleznosci od ksztattowania sie warto$ci wskaznika obligatariusze mogg liczy¢é na wynagrodzenie
dodatkowe. Jesli 0,8<DN/KW<0,9 wowczas wartos¢ wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 0,25 pkt. proc. Jesli
0,9<DN/KW<1,0 warto$¢ 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.
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Dodatkowo kowenanty obligacji ograniczajg Spotke w rozporzgdzaniu wypracowanym zyskiem. Spotka moze dokonac
ptatnosci na rzecz akcjonariuszy do wysokosci 50% skonsolidowanego zysku za lata 2020, 2021, 2022, oraz do 80%
skonsolidowanego zysku za rok 2023.

Wykres: Harmonogram zapadalno$ci obligacji na dzieri 30.09.2021 r. (min z4)
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40 11,1
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o 13,2

2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24
EW Y mZ mAC mAD
Zrédto: Dane Spétki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém
Harmonogram zapadalnosci obligacji jest w naszej ocenie roztozony w czasie w sposob ograniczajgcy ryzyko braku sptaty
obligacji, pozwalajgcy na biezgcg obstuge zobowigzanh obligacyjnych. Istotny wykup obligacji przypada na 2H24 - 116 min

zt (obligacje wyemitowane w 1H21). Nalezy zauwazy¢, ze cztery sposrod wszystkim pieciu serii obligacji (oprocz serii AD)
posiada okresowg amortyzacje, dzieki czemu struktura zapadalnosci jest bardziej wygtadzona.
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans (w tys. z{)

% sumy

3Q 2020 3Q 2021 bilansowej
Aktywa
Wartosci niematerialne 821 753 137 114 0%
Rzeczowe aktywa trwate 31933 30779 30624 30 159 2%
Prawa do uzytkowania rzeczowych aktywow trwatych z tytutu leasingu 18 213 15 686 15420 14 503 1%
Nieruchomosci inwestycyjne 51 060 13 630 14 296 74 059 5%
Diugoterminowe aktywa finansowe 145 618 101 146 119 536 121 851 8%
Udzialy w jednostkach ujmowanych metodg praw wtasno$ci - 17 765 17 409 17 769 1%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 798 18 901 18 481 24 342 2%
Aktywa trwale razem 262 443 198 660 215903 282 797 19%
Zapasy 724 242 883 773 853 775 972 672 65%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 46 118 40 603 53 099 62 571 4%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2776 - 369 745 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 175 956 333 844 190 745 152 741 10%
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 48 737 79 445 48 236 58 550 4%
Aktywa obrotowe razem 949 092 1258 220 1097 988 1188 729 80%
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 63 374 - - 19 570 1%
Aktywa razem 1274909 | 1456880| 1313891| 1491096 100%
Pasywa
Kapitat wiasny 483 225 519 255 556 589 581 247 39%
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 25438 17 838 19 339 21583 1%
Zobowigzania z tytutu kredytow bankowych i pozyczek 148 857 58 076 44 725 39 536 3%
Zobowigzania z tytutu obligaciji 127 920 94 021 172 497 232 440 16%
Zobowigzania z tytutu leasingu 17 406 15901 15948 14 336 1%
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste - - - 556 0%
Pozostate zobowigzania 6 704 9682 6 787 9270 1%
Zobowigzania dlugoterminowe oraz rezerwy razem 326 325 195 518 259 296 317721 21%
Rezerwy 14 553 750 1650 3631 0%
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek 27 975 81 546 63 260 - 0%
Zobowigzania z tytutu obligacji 83 695 129 055 49 385 39 369 3%
Zobowigzania z tytutu leasingu 1368 1526 1549 1795 0%
Zobowigzania leasingowe z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste 33521 26 451 28 403 24 075 2%
Zobowigzania z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych - - - 1212 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1136 8 136 4793 928 0%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 51 485 71165 53 334 49 108 3%
Przychody przysztych okreséw 251 626 423 478 295 632 472 010 32%
Zobowigzania krétkoterminowe razem 465 359 742 107 498 006 592 128 40%
Zobowigzania razem 791 684 937 625 757 302 909 849 61%
Kapitat wiasny, zobowigzania i rezerwy razem 1274909 | 1456880| 1313891| 1491096 100%
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Tabela: Rachunek zyskow i strat

2019 3Q 2020* 2020 3Q 2021*

Przychody ze sprzedazy 290 784 168 505 431 385 263 915
Koszt wiasny sprzedazy -223 801 -121 320 -325 635 -195 339
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 66 983 47 185 105 750 68 576
Koszty sprzedazy -8 382 -4 668 -6 295 -4 318
Koszty ogélnego zarzadu -34 630 -26 797 -40 822 -22 508
Udziat w zyskach wspdlnych przedsiewzieé 64 058 23 588 29 821 32 641
Pozostate przychody operacyjne 10 318 6 549 9109 6719
Pozostate koszty operacyjne -7 823 -3 936 -7 991 -5 743
Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej 90 524 41921 89 572 75 367
Przychody finansowe 5634 12 003 15 388 3113
Koszty finansowe -6 506 -2 545 -5 197 -4 293
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 89 652 51 379 99 763 74 187
Podatek dochodowy -19 765 -8 268 -19 318 -9 959
Zysk (strata) netto 69 887 43111 80 445 64 228

*narastajgco od poczatku roku

Tabela: Rachunek przeptywow pienieznych

2019 3Q 2020 2020 3Q 2021
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -26 922 48 791 -48 753 66 314
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 44 977 130 796 123 662 -43 680
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 4541 -21 699 -60 120 -60 638
Przeplywy pieniezne netto razem 22 596 157 888 14 789 -38 004

Zrédfo: Dane Spoétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strom
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 11.01.2022 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 1.201.470,57 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 wylgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony 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.

Raport:

e skierowany jest zaréwno do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw detalicznych i udostepniany jest
nieodpfatnie 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 promogciji
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 2019 r. poz.1145 ze zm.),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

¢ Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatlu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

o Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujgca raport
i osoby, z ktorymi tgczg jg wigzy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
uzupeniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
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 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 instrumentow finansowych Emitenta na wiasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja 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 poprzedzajacych sporzgdzenie raportu nie petit funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
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¢ Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta fgczy umowa o $wiadczenie ustugi oferowania instrumentoéw finansowych
na rzecz Emitenta (umowa o organizacje emisji obligacji).

e Poza ww. 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 poza ww. istotnych powigzan wystepujgcych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Raport zostat ujawniony Emitentowi w wyniku czego dokonano zmian po jego przekazaniu w zakresie udostepnienia czesci
informacji niezawartych bezposrednio w sprawozdaniach finansowych grupy.

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 S.A. ”, ktory jest
dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego:

https://michaelstrom.pl/files/Regulacje/Regulamin_zarzadzania_konfliktami _interesow 15 06 2020.pdf

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

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

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze 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/Regqulacje/Opis_istoty instrumentow finansowych.pdf
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