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Vantage Development S.A.

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg spotki Vantage

Development

S.A. pod kagtem zdolnosci obstugi =zadtuzenia z tytutu

wyemitowanych obligacji. Sytuacja finansowa na koniec marca 2016 r. sktania ku
twierdzeniu, ze spdtka nie powinna mieé problemow ze sptatg obligacii.

>

Spotke charakteryzuje wyrazny podziat na zrodfa finansowania projektow
mieszkaniowych i komercyjnych - pracujgcych (niepracujgce sg wolne od
dtugu). Na koniec 1. kwartatu 2016 r. dtug projektéw mieszkaniowych z
tytutu obligacji wyniést 116 min zt, a zadtuzenie projektéw komercyjnych z

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOLKI:

Deweloper
mieszkaniowo-
komercyjny, prowadzacy
obecnie dziatalno$¢ na 3
rynkach:

- Wroctaw,

- Warszawa,

- Zielona Gora.

Od 2012 . jest

podmiotem notowanym
na GPW w Warszawie.

tytutu kredytow, pozyczek i leasingu stanowito 150 min z.

» Bilansowa wartos$¢ projektow mieszkaniowych wyniosta 236 min zt (+40
min zt gotowki), a komercyjnych - pracujgcych 249 min zt (+10 min zt).

> lIstothna cze$¢ platnosci kapitalowych zadluzenia komercyjnego
przewidziana jest po wykupie wyemitowanych obligacji.

Outstanding obligaciji:

» Biezaca dziatalnos¢ spotki powinna wygenerowac przeptywy gotowkowe  Seria mzt  YTM
wystarczajgce na sptate wyemitowanych obligacji, pokrycie kosztdw vTG0617 23,5 4,97%
sprzedazy i ogolnego zarzadu oraz wyptaty dywidend. G (0218) 10,0 n.d.

» W przypadku dalszego rozwoju dziatalnosci, spétka bedzie sieggaé po vTG0418 24,5  6,66%
dodatkowe zrédta finansowania (w szczegoélnosci po kredyty budowlane).  vTGos18 10,0  6,03%

» Przy inwestycji w obligacje nalezy uwzglednic¢ ryzyko przedterminowego  vTG0618 13,3 5,88%
wykupu na zgdanie emitenta, poniewaz wszystkie serie majg wbudowang vTG0919 10,0 6,40%
te opcje, a nie w kazdej serii przewidziana jest premia za przedterminowy  vTD0919 150 6,12%
wykup. VTT0919 10,0  6,53%

Suma 116,3
Podstawowe skonsolidowane dane finansowe (w tys. zf):

Bilans 31.03.2016 | 31.12.2015 @ Sprawozdanie z catkowitych dochodow 1Q16 2015
Aktywa trwafte 375 606 411 435 : Przychody - dz. mieszkaniowa 18 831 79 850
- Nierucho. inwesty. pracujgce 249 123 239 616 | Przychody - dz. komercyjna 3795 12 261
- Nierucho. inwesty. niepracujgce 91 159 135 130 : Koszty - dz. mieszkaniowa -14 758 -63 702
Aktywa obrotowe 296 841 220 705 | Koszty - dz. komercyjna -1 241 -3 898
- Zapasy 219 349 149 048 = Zysk brutto ze sprzedazy 5697 24 867
- Srodki pieniezne 49 748 59 008 | Zysk ze sprzedazy 2 600 11 905
Aktywa razem 672 447 632 140 | Zysk po przeszacowaniach 2784 17 506

Zysk z dziatalnosci operacyjnej 2739 16 778
Kapitat wlasny 339 106 337 438 | Zysk brutto 1867 9 147
Zobowigzania dlugoterminowe 289 192 260 746 | Zysk netto 1664 11 997
- Finansowe - mieszkaniowe 111 447 104 708
- Finansowe - komercyjne 146 347 130 914 = Rachunek przeplywow pienieznych
Zobowigzania krétkoterminowe 44 149 33 956 | Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -24 122 33997
- Finansowe - mieszkaniowe 4177 678  Przeptywy z dziatalnoSci inwestycyjnej -5 849 -48 187
- Finansowe - komercyjne 3936 5681 ' Przeptywy z dziatalnoSci finansowej 20711 38 027
Pasywa razem 672 447 632 140 | Zmiana stanu Srodkow pienieznych -9 260 23 837

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Opis spotki

Vantage Development S.A. jest deweloperem mieszkaniowo-komercyjnym, ktérego obligacje i akcje notowane
sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dotychczas spotka wybudowata ponad 1,1 tys. lokali
oraz ponad 32 tys. m? powierzchni komercyjnej. Spotka prowadzi wiekszos¢ projektéw we Wroctawiu, rozwija
sie na rynku warszawskim i posiada inwestycje komercyjng w Zielonej Gérze. Na koniec 1. kwartatu 2016 r.
spotka miata 455 lokali w ofercie, a liczba sprzedanych, ale jeszcze nieprzekazanych lokali wyniosta 534. Spotka
posiadata bank ziemi na kolejnych ok. 1,8 tys. lokali. Powierzchnia oferowana w projektach komercyjnych
wyniosta 42,6 tys. m? (z uwzglednieniem nieukonczonych jeszcze etapow D+A w projekcie Promenady Zita i
sprzedanego w 2. kwartale 2016 r. parku handlowego Galaktyka). Gtéwnym celem spotki jest rozwoj dziatalnosci
mieszkaniowe;j.

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali
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Zrédfo: Sprawozdania zarzadu z dziatalnoéci GK VTG, sprzedaz 1Q16 uwzglednia 138 lokali sprzedanych Funduszowi Mieszkarn na Wynajem

Ponizej przedstawiam udziat akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spodtki na dzien 10.05.2016 r.

Akcjonariusz . Udziat w Kapitale
Grzegorz Dzik — posrednio 50,07%
Jozef Biegaj — posrednio 20,76%
N-N OFE 9,09%
Dariusz Pawlukowicz, CFO 0,06%
Pozostali 20,02%

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development za 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Projekty mieszkaniowe na koniec 1Q16

Bilansowa wartos¢ projektéw mieszkaniowych na 31 marca 2016 r. wyniosta 236 min zt, z czego 219 min z
stanowity zapasy, a 16 min zt przypadato na akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metoda praw wtasnosci
(projekt Centauris). Po stronie zobowigzan finansowych do projektdw mieszkaniowych byty przypisane
wytgcznie obligacje, bowiem pozyczki, kredyty i leasing finansowaty jedynie projekty komercyjne. Zobowigzania
z tytutu obligacji stanowity 116 min zt, zatem zadtuzenie projektéw mieszkaniowych wyniosto jedynie 49%. Dtug
ten byt znaczaco nizszy od wartosci gruntéw przypisanych do projektéw mieszkaniowych (wytgczajgc nawet
udziaty w Centaurisie), ktére stanowity 161 min zt.

1. Promenady Wroctawskie (Wroctaw)

Najwiekszy projekt mieszkaniowy w historii spotki. Szacowana liczba lokali do zrealizowania w projekcie wynosi
ponad 2,2 tys., a ich powierzchnia to ok. 110 tys. m? PUM. Warto$¢ bilansowa projektu na koniec 1. kwartatu
2016 r. wyniosta 117 min zi.

Etap 1

Etap zakonczony w 2013 r. Na 31 marca 2016 r. w ofercie spoétki znajdowat sie 1 lokal z 256 wybudowanych, a
2 lokale nie byly przekazane (1 lokal zostat przekazany w okresie kwiecien-maj 2016 r.).

Etap 2

Etap ukonczony w 2014 r. W projekcie zostaty wybudowane 224 lokale, z czego 219 byto sprzedanych na koniec
1. kwartatu 2016 r., a 213 przekazanych. Na koniec maja 2016 r. w ofercie znajdowaty sie 3 lokale, a 8 lokali
byto nieprzekazanych.

Etap 3

Ostatni z etapow zrealizowanych w tym projekcie, oddany do uzytkowania w 2015 r. Na 31 marca 2016 r. w
ofercie spofki byto 6 lokali (z 210 wybudowanych), a na koniec maja 2016 r. jeden mniej. Analogicznie
nieprzekazanych byto 13 i 8 lokali.

Etap 4

Planowana data ukonczenia etapu zaplanowana jest na 4. kwartat 2016 r. W projekcie znajduje sie 331 lokali,
Z czego 125 byto sprzedanych na koniec marca 2016 r., a 178 na koniec maja 2016 r. Lokale bedg miaty
powierzchnie 15,6 tys. m? PUM. Srednia cena sprzedazy m? PUM szacowana jest na 5,7 tys. zt netto, co
przektada sie na 89 min zt warto$ci catego etapu. Docelowe naktady na m? PUM (bez gruntu) zaktadam na 3,5
tys. zt. Szacuje, ze spodtka poniesie jeszcze 41 min zt tych kosztéw (catos¢ w 2016 r.), co moze zostac
sfinansowane kredytem. We wrzesniu 2015 r. spotka realizujgca ten etap projektu zawarta z Alior Bankiem
umowe kredytu o wartosci 62,5 min zt. Zadtuzenie z tego tytutu na koniec 1. kwartatu 2016 r. wynosito 0 zt,
dlatego spotka moze skorzystac z tej formy finansowania.

Etap 5
Prawdopodobny termin oddania etapu do uzytkowania to okolice potowy 2017 r. W sprzedazy, ktora nie zostata

jeszcze uruchomiona, znajdzie sie 195 lokali o powierzchni 9,5 tys. m? PUM. Przy cenie sprzedazy 5,8 tys. zt
netto / m? PUM warto$¢ etapu wynosi 55 min z. Szacuje, ze do poniesienia zostaty jeszcze 33 min zt naktadow,
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z czego zaktadam, ze 60% zostanie wydatkowanych w 2016 r., a 40% w 2017 r. Wydatki te mogg zostac
sfinansowane dlugiem, aczkolwiek spétka nie zawarta jeszcze umowy kredytu.

Etap 6

Szacowana data ukonczenia etapu to 2. potowa 2018 r. Zrealizowane majg zosta¢ 284 lokale o powierzchni
14,2 tys. m? PUM. Przy zaktadanej cenie sprzedazy 5,8 tys. zt / m? do spotki powinny trafi¢ 82 min zt. Szacuije,
ze spotka poniesie jeszcze 49 min zt naktadow, po potowie w latach 2017-2018.

Etap 7 — Fundusz Mieszkan na Wynajem

Etap, ktory w catosci zostanie sprzedany Funduszowi Mieszkan na Wynajem za cene nie nizszg niz 38,3 min z
netto. Przekazanie 138 mieszkan powinno mie¢ miejsce w 4. kwartale 2017 r. Z uwagi na fakt, ze mieszkania w
momencie przekazania majg by¢ juz wykonczone, szacuje docelowe naktady na 4,3 tys. zt / m2. Zaktadam, ze
spotka poniesie jeszcze 27 min zt tych kosztéw (5 min zt w 2016 r. oraz 21 min zt w 2017 r.).

Etapy 8-10

W trzech ostatnich etapach projektu spétka powinna tgcznie wybudowac 573 lokali o powierzchni 28,6 tys. m?
PUM. Przy $redniej cenie sprzedazy 5,9 tys. zt netto / m? do spdtki powinno sptyngé 169 min zt, z czego 99 min
zt zostanie poniesione na naktady (przy docelowych naktadach 3,5 tys. zt / m?). Zaktadam, Ze etap VIII zostanie
ukonczony w 2019 r., IXw 2020 r., a X w 2021 r.

2. Patio House (Wroctaw)

Projekt sktadajacy sie z 61 lokali zostat ukonczony w 2015 r. Na koniec 1. kwartatu 2016 r. w ofercie znajdowato
sie 11 lokali, a na koniec maja — 2. Analogicznie, do przekazania pozostawato 31 i 18 lokali.

3. Dabrowskiego — Fundusz Mieszkan na Wynajem (Wroctaw)

Kolejna z inwestycji realizowanych na zlecenie Funduszu Mieszkan na Wynajem. Pod koniec 2016 r. oddane
powinny zosta¢ 133 wykonczone mieszkania za cene nie nizszg niz 41,6 min zt. Zaktadam, ze spétka poniesie
jeszcze 16 min zt naktadow w 2016 r.

4. Nowe Zerniki (Wroctaw)

Etap sktadajgcy sie z 60 lokali o powierzchni 3,1 tys. m? PUM. Projekt powinien zosta¢ oddany w 2017 r., a do
spotki powinno razem trafi¢ 16 min zt. Szacuje, ze spotka poniesie jeszcze 11 min zt nakladow.

5. Nowy Gaj (Wroctaw)
Etap 1

Pierwszy z etapéw powinien zosta¢ oddany do uzytkowania w 2017 r. Spdtka przekaze 131 mieszkan o
powierzchni 7,4 tys. m? PUM. Zaktadam $rednig cene sprzedazy na 6,0 tys. zt / m?, co przektada sie na 44 min
zt wartosci projektu. Szacuje, ze spoétka poniesie jeszcze 24 min zt naktadéw. Spétka ma juz podpisany kredyt
z Alior Bankiem na kwote 67,6 min zt na realizacje dwdch etapdw projektu. Na koniec marca 2016 r. w ofercie
znajdowaty sie 123 mieszkania, a na koniec maja — 106.
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Etap 2

Zakonczenie drugiego z etapow planowane jest na 2018 r. Etap ten skfada sie ze 163 lokali o powierzchni 8,6
tys. m? PUM. Warto$¢ projektu szacuje na 52 min zt, a naktady, ktére zostang jeszcze poniesione na realizacje
projektu na 31 min zi. Kredyt w Alior Banku powinien zatem wystarczy¢ na realizacje obu etapéw projektu.

6. Centauris (Wroctaw)

Ostatni z projektow realizowanych we Wroctawiu, ktérego warto$¢ wykazywana jest jako akcje i udziaty w
jednostkach wycenianych metodg praw wtasnosci z uwagi na 50% udziat w tym projekcie.

Etap 3

Etap juz zakonczony, ktéry w swojej ofercie na koniec marca 2016 r. miat 7 lokali, a liczba wszystkich lokali,
ktére nie zostaty jeszcze przekazane wyniosta 13.

Etap 4-5

2 ostatnie etapy Centaurisa. Lgcznie oddanych zostanie 136 lokali, z czego tylko 32 zostaty jeszcze w ofercie
na koniec 1. kwartatu 2016 r. Przekazania mieszkanh planowane sg na 3. kwartat 2016 r.

7. Living Point Mokotéw (Warszawa)
Etap 1

Jeden z etapow realizowanych w Warszawie. Etap o powierzchni 8,0 tys. m? PUM bedzie sktadat sie ze 173
lokali. Jego oddanie planowane jest na 2. potowe 2017 r. Zaktadajgc cene sprzedazy 7,8 tys. zt netto / m? nalezy
sie spodziewac fgcznych przeptywdw do spétki w kwocie 63 min zt. Przy szacowanych docelowych naktadach
4,5 tys. zt | m? spdtka zainwestuje jeszcze 34 min zt. Inwestycje w projekt beda finansowane przez Bank Pekao
z ktorym spétka podpisata umowe kredytu do 84,0 min zt.

Etap 2

Ukonczenie planowane jest na 1. potowe 2018 r. Projekt ma sie sktadac ze 172 lokali o powierzchni 7,7 tys. zt /
m? PUM. Przy jednostkowych (z m? PUM) przychodach i kosztach takich samych jak w pierwszym etapie,
wartos¢ projektu mozna szacowac na 60 min zt, a naktady na 34 min zt (bedg sfinansowane przez Bank Pekao).

8. Dom Saski (Warszawa)

Najmniejszy projekt warszawski, bowiem jego powierzchnia wynosi 3,4 tys. m? PUM i skfada sie z 57 lokali.
Jego oddania spodziewam sie na poczatku 2018 r. Srednig cene sprzedazy zaktadam na 8,0 tys. zt netto / m2,
a za docelowe naktady przyjmuje 4,8 tys. zt / m2. Warto$¢ projektu powinna wynie$¢ 27 min zt, z czego 16 min
zt spotka zainwestuje w jego budowe.

9. Dolny Mokotéw (Warszawa)

Projekt sktadajgcy sie z 200 lokali o powierzchni 10,5 tys. m? PUM. Jego oddanie planowane jest na poczatek
2018 r. Projekt moze by¢ wart az 84 min zt (przy cenie sprzedazy 8,0 tys. zt netto / m?). Szacowane naktady na
projekt wyniosg jeszcze 45 min zi.
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Tabela ponizej przedstawia prognozowane przeptywy netto z projektow do konnca 2019 r. W przypadku wartosci
z minusem, zaktadam, Zze nakfady poniesione w okresie przewyzszg przychody z projektu. Ponizsza tabela nie
uwzglednia finansowania naktadéw przez pozyczki i kredyty.

Przeptywy netto (min zt) | 2Q-4Q16P  2017P

Patio House 7153 0 0 0
Promenady Wroctawskie Etap | 624 0 0 0
Promenady Wroctawskie Etap I 3105 0 0 0
Promenady Wroctawskie Etap IlI 3389 0 0 0
Promenady Wroctawskie Etap IV -10 467 45 602 6 331 644
Promenady Wroctawskie Etap V -16 967 20776 14 156 4247
Promenady Wroctawskie Etap VI 0 -20 809 26 359 22 995
Promenady Wroctawskie Etap VI 2341 9 366 0 0
Promenady Wroctawskie Etap VI 0 0 -13 546 18 831
Promenady Wroctawskie Etap IX 0 0 0 -13 546
Promenady Wroctawskie Etap X 0 0 0 0
Warszawa - Living Point Mokotow - etap | -13 500 26 325 11 803 3765
Warszawa - Living Point Mokotow - etap 0 -23 648 33930 12 614
Wroctaw - Dabrowskiego 5053 0 0 0
Nowe Zerniki (WUWA2) -7 562 7736 3642 1041
Wroctaw - Nowy Gaj | -12 008 19 288 10 994 1619
Wroctaw - Nowy Gaj Il 0 -13 848 18 758 13802
Warszawa - Dom Saski -2 777 -9 480 20 324 2863
Warszawa - Dolny Mokotow -9 019 -25 268 54 290 17 220
Centauris 19 848

Razem -30 787 36 040 187 041 86 094

Zrédto: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Suma przeptywdw netto z powyzszych projektow w okresie 2Q16-2019 wynosi 278 min zt. Wartos¢ ta znaczaco
przewyzsza zobowigzania wynikajgce z wyemitowanych obligacji (116 min zt), a nalezy pamieta¢, ze w
powyzszych prognozach uwzglednione zostaty jedynie przeptywy do 2019 r. Czes¢ etapdw skonczy sie po tym
okresie, a wiec nalezy spodziewac sie dodatniego salda przeptywdw netto z tych etapéw po 2019 .
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Projekty mieszkaniowe po 1Q16
W 2. kwartale 2016 r. spétka poinformowata o podpisaniu uméw nabycia dotyczacych dwéch gruntéw.

1. Grabiszynska (Wroctaw)

Na gruncie zakupionym przy ul. Grabiszynskiej we Wroctawiu spdtka moze wybudowa¢ ok. 170 lokali o
powierzchni ok. 9,2 tys. m? PUM. Cena gruntu wyniosta 11,5 min zt, a kolejne 34 min zt zostang wydane na
naktady (przy 3,7 tys. zt / m?). Przy szacowanej cenie sprzedazy 6,4 tys. zt netto / m? spdotka moze pozyskac ze
sprzedazy lokali 59 min zt. Szacuje, ze projekt zostanie ukoriczony na poczgtku 2018 .

2. Matopanewska (Wroctaw)

Najwiekszy tegoroczny nabytek spotki. Na gruncie o powierzchni 3 ha spotka moze wybudowac ok. 620 lokali o
powierzchni 33 tys. m? PUM. Cena nabycia to 34,3 min zt. Zaktadam, ze spotka moze podzieli¢ projekt na 3
etapy, z czego budowa pierwszego moze sie rozpoczgé w 1. potowie 2017 r., a zakonczy¢ w 2. potowie 2018 r.
Warto$é wszystkich etapoéw moze wyniesé ok. 200 min zt (6,0 tys. zt netto / m?), a naktady ok. 114 min zt (3,5
tys. zt netto / m?).

3. Podsumowanie

Tabela ponizej przedstawia prognozowane przeptywy netto z projektéw do konca 2019 r. W przypadku wartosci
z minusem, zaktadam, Zze nakfady poniesione w okresie przewyzszg przychody z projektu. Ponizsza tabela nie
uwzglednia finansowania naktadow przez pozyczki i kredyty. Przeptywy w 2016 r. odpowiadajg kwotom zakupu
gruntéw.

Przeptywy netto (min z}) 2Q-4Q16P 2018P

Wroctaw - Grabiszynska -11 500 -23 607 37 566 9698
Wroctaw - Matopanewska | -11 429 -17 441 23 370 18 939
Wroctaw - Matopanewska Il -11 429 0 -17 441 23 370
Wroctaw - Matopanewska llI -11 429 0 0 -17 441
Razem -45 786 -41 048 43 494 34 566

Zrédfo: Szacunki wiasne Michael/Strém DM
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Projekty komercyjne

Spotka na koniec marca 2016 r. posiadata 5 projektéw komercyjnych o wartosci 249 min zi. Kwota zadtuzenia
projektéw wyniosta 150 min zt, a wiec byly one zadtuzone na 60%, co jest poziomem akceptowalnym.
Zadluzenie tych projektéw charakteryzuje sie bardzo dtugim terminem sptaty, co jest korzystne dla
obligatariuszy. Spétka nie finansuje tych projektoéw z obligaciji.

1. Promenady Zita (Wroctaw)
Etap B

Wartos¢ projektu wyniosta 41,2 min zt, a jego zadtuzenie to 24,7 min zt (LTV = 60%). Etap ten oferuje 5,7 tys.
m? powierzchni, z czego 5,0 tys. m? bylo wynajetych (87%). Zaktadam stawki czynszu na poziomie 11,5 EUR /
m? / miesigc.

Etap C

Wartos¢ projektu wyniosta 45,6 min zt, a jego zadtuzenie to 24,0 min zt (LTV = 53%). Etap ten oferuje 6,3 tys.
m? powierzchni, z czego 3,2 tys. m? byto wynajetych (50%). Pozwolenie na uzytkowanie otrzymano w 4. kwartale
2015 r., co ttumaczy niewysoki poziom komercjalizacji. Zaktadam stawki czynszu na poziomie 11,5 EUR / m?/
miesigc.

Etap D+A

Dwa etapy w budowie, ktérych ukonczenie planowane jest na 3. kwartat 2016 r. Projekt bedzie oferowat 10,2
tys. m? powierzchni (obecnie 0% komercjalizacji). Jego warto$¢ ksiegowa wyniosta 35,6 min zt, a zadtuzenie
11,7 min zt (33%). Szacuje, ze w 2016 r. spdtka poniesie jeszcze 25 min zt naktadéw na co ma zapewnione
finansowanie bankowe. Zaktadam, ze spotka w tym etapie bedzie realizowa¢ stawki czynszéw analogiczne do
dwdch poprzednich etapoéw, tj. 11,5 EUR / m? / miesigc.

2. Promenady Epsilon (Wroctaw)

Warto$¢ projektu wyniosta 53,7 min zt, a jego zadtuzenie to 39,9 min zt (LTV = 74%). Etap ten oferuje 7,1 tys.
m? powierzchni, ktéra w catosci byta wynajeta. Zaktadam stawki czynszu na poziomie 11,5 EUR / m? / miesigc.
Projekt ten jako jedyny jest finansowany w formie leasingu. W 2014 r. spotka podpisata umowe leasingu
zwrotnego na okres 5 lat. Zaktadam, ze po uptywie tego okresu, tji. w 2019 r. (po sptacie dotychczas
wyemitowanych obligacji) spotka podpisze nowg umowe leasingu badz tez zrefinansuje projekt kredytem.

3. Delta 44 (Wroctaw)

Wartos¢ projektu wyniosta 25,9 min zt, a jego zadtuzenie to 19,5 min zt (LTV = 75%). Etap ten oferuje 4,2 tys.
m? powierzchni, z czego 3,7 tys. m? byto wynajetych (88%). Zaktadam stawki czynszu na poziomie 49,5 zt / m?
/ miesigc.

4. Grona Park (Zielona Géra)

Jedyny projekt w Zielonej Gorze, ktéry wyceniany byt na 14,4 min zt przy zadtuzeniu 6,1 min zt (LTV = 42%).
Projekt ma powierzchnie 3,7 tys. m?, z czego 2,6 tys. m? byto skomercjalizowane (69%). Zaktadam, ze stawka
najmu ksztattuje sie w okolicy 7,0 EUR / m? / miesigc.
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5. Galaktyka Park (Wroctaw)

Projekt, ktory zostat sprzedany w kwietniu 2016 r. Wartos¢ bilansowa projektu na koniec 1. kwartatu 2016 r.
wyniosta 32,8 min zt, a zadtuzenie 20,4 min zt. Zaktadam, Ze z tytutu sprzedazy spotka uwolni 12,4 min z.

6. Podsumowanie

Tabela ponizej przedstawia prognozowany zysk brutto ze sprzedazy (z wynajmu lokali skorygowany o
poniesione naktady w przypadku Promenad Zita D+A) z projektéw do konca 2019 r. W przypadku wartosci z
minusem, zaktadam, ze naktady poniesione w okresie przewyzszg zysk brutto ze sprzedazy z projektu. Ponizsza

tabela nie uwzglednia finansowania naktadow przez pozyczki i kredyty.

Przeplywy netto (min zl) | 2Q-4Q16P  2017P  2018P

Promenady ZITA - etap B ‘ 1617 2196 ‘ 2244 2292
Promenady ZITA - etap C 1399 1934 2230 2525
Promenady ZITA - etap D+A -25 244 2 160 3 456 4104
Promenady Epsilon 2136 3021 3021 3021
Delta 44 1065 1569 1603 1637
Grona Park 589 719 748 777
Razem -18 438 11 600 13 302 14 357

Zrédio: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce

Oprocz wspomnianych projektéw spétka posiada grunty inwestycyjne na ktérych obecnie nie sg realizowane
zadne projekty i konserwatywnie zaktadam, ze w okresie prognozy nic sie w tym zakresie nie zmieni. Tabela
ponizej przedstawia powierzchnie oraz wartos¢ ksiegowg (na koniec marca 2016 r.) gruntéw. Na uwage
zastuguje fakt, ze nieruchomosci te w catosci sg wolne od diugu, a cze$¢ z nich (w projektach Promenady

Wroctawskie oraz Stoneczne Sady) stanowi zabezpieczenie obligaciji.

Nieruchomos¢é

Promenady Wroctawskie (Wroctaw) 49 494 62 801
Nieruchomos¢ (Serock) 20 684 1480
Gamma Office (Wroctaw) 4731 9 860
Stoneczne Sady (Sadkoéw) 97 683 10 829
Dziatka inwestycyjna z budynkiem (Wroctaw) 5130 5 865
Pozostate 324
Razem 177 722 91 159

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development oraz Prezentacja dla inwestoréw za 1Q 2016 r.
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Przeptywy gotowkowe

1. Dziatalno$¢ mieszkaniowa

Na ponizszym wykresie dokonana zostata analiza tylko i wytgcznie projektow oraz zadtuzenia, ktére byly w
spotce na koniec 1. kwartatu 2016 r. i dotyczg wytgcznie dziatalnosci mieszkaniowej.

Wykres: Prognoza przeptywow pienieznych w okresie 2Q16-2019 r. (tys. zf)
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Zrédto: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Przyjmujac, ze na poczatku 2. kwartatu 2016 r. do dziatalnosci mieszkaniowej byto przypisanych 40 min zt
gotoéwki, zakltadam zaciggniecie dodatkowego finansowania w 2Q-4Q16 na pokrycie 50% tegorocznych
naktadow inwestycyjnych. Sptate tego diugu zaktadam w 2018 r. Przeptywy netto wygenerowane na przestrzeni
lat 2Q16-2019 powinny w zupetnosci wystarczy¢ na sptate wszystkich obligacji wyemitowanych przez spoétke i
dodatkowego zadtuzenia. Z powyzszej symulacji wynika, ze na koniec 2019 r. do projektéw mieszkaniowych
bedzie przypisanych 177 min zt gotéwki i O zt zadtuzenia, co pozwala sgdzi¢, ze spotka bez probleméw powinna
sptaci¢ wszystkie wyemitowane obligacje.

Szacunki przeptywdéw pienieznych byty oparte na zatozeniach dotyczgcych sprzedazy i przekazan lokali
zawartych w tabeli ponizej.

| 2Q-4Q16P  2017P  2018P  2019P
Sprzedaz 328 570 622 326
Przekazania 286 718 778 384

Zrédto: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Zwracam uwage, ze powyzsze szacunki nie dotyczg gruntow i projektow z nimi zwigzanymi, ktore spotka nabyta
lub nabedzie po 31 marca 2016 r. Z racji tego, ze spétka zamierza rozwija¢ dziatalno$¢ mieszkaniowg nalezy
sie spodziewaC wydatkow na przyszte projekty. W 2. kwartale 2016 r. spotka nabyta nieruchomosci potozone
we Wroctawiu za tgczng kwote 46 min zt. Z wypowiedzi zarzgdu mozna sie spodziewac, ze w tym roku spotka
moze przeznaczy¢ jeszcze do 30 min zt na zakupy gruntéw. Zaktadajgc czysto hipotetycznie, ze spotka
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chciataby sprzedawac rocznie 1000 mieszkan, z czego 600 we Wroctawiu i 400 w Warszawie, to przy Sredniej
wielkosci mieszkania 50 m? i $rednich cenach gruntéw odpowiednio 1,2 tys. zt / m? PUM (Wroctaw) oraz 1,8 tys.
zt / m? PUM (Warszawa), spotka musiataby wydawac¢ 72 min zt.

Spotka w 2015 r. poniosta tgcznie 13 min zt kosztow sprzedazy i ogolnego zarzgdu. Na ostatnim Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy uchwalona zostata polityka dywidendowa, ktdra zaktada wyptaty maksymalnie 10
min zt. Z powyzszego wykresu wynika, ze przez najblizsze lata spotka bytaby w stanie ponosic¢ te koszty,
wyptaca¢ dywidende i redukowac zadtuzenie przypisane do dziatalnosci mieszkaniowej. A nie jest to jedyne
zrédto generowania gotéwki przez spotke.

2. Dziatalnosé komercyjna

W tym akapicie przeprowadzona zostata analiza projektow komercyjnych z uwzglednieniem sprzedazy parku
Galaktyka.

Wykres: Prognoza przeptywdw pienigznych w okresie 2Q16-2019 r. (tys. zf)
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Zrédto: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Kolejng dziatalnoscig spoftki przynoszgca dodatnie przeptywy pieniezne sg projekty komercyjne. Zaktadam, ze
na koniec 1. kwartatu 2016 r. do tej dziatalnosci przypisanej byto 10 min zt gotéwki. Przeptywy wygenerowane
przez te projekty pozwalajg na sptate odsetek i redukcje zadtuzenia. Powyzszy wykres skorygowany jest o
transakcje zbycia parku Galaktyka. W drugiej kolumnie ,zmiana dtugu w 2016 r.” uwzgledniona jest sptata
kredytu przypisana do parku Galaktyka, ale zatozono takze zaciggniecie dtugu na naktady zwigzane z
Promenadami Zita D+A. Wykres uwzglednia refinansowanie projektu Promenady Epsilon.
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3. Harmonogram sptaty zadtuzenia

Na ponizszym wykresie zostat przedstawiony harmonogram sptaty zadtuzenia na koniec marca 2016 r.
skorygowany o transakcje zbycia parku Galaktyka (sptata 20,4 min zt).

Wykres: Harmonogram spfaty zadtuzenia w min zt (stan na 31 marca 2016 r.)
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Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK Vantage Development 1Q 2016 r., szacunki wiasne Michael/Strém DM

Z punktu widzenia obligatariuszy bardzo korzystnie rozktada sie harmonogram spfaty zobowigzan.
Zdecydowana wiekszo$¢ kredytow, pozyczek i leasingdbw zapada po sptacie ostatniej serii obligacji. Ptatnosé
leasingowa w 2019 r. wypada po terminie sptaty obligacji, a i tak najprawdopodobniej spétka zrefinansuje
leasing, biorgc pod uwage wysoki poziom komercjalizacji. Duza ptatnosé kredytowa przypada na 2Q-4Q16, ale
wynika ona ze spfaty kredytu przypisanego do parku Galaktyka (srodki na sptate bedg pochodzity z jego
sprzedazy). Taka struktura zapadalnosci dtugu jest korzystna dla obligatariuszy.

Porownanie z konkurencjg

Ponizsza tabela przedstawia poréwnanie zadtuzenia (na 31.03.2016 r.) i rentownosci spotki z konkurencja.

1 Dtug netto / Kapitaly wtasne Marza brutto ze sprzedazy
Vantage Development 64% / 31%* 21%
Atal 37% 27%
Dom Development 5% 22%
Inpro 7% 27%
JW Construction 49% 20%
Polnord 54% -12%
Robyg 48% 16%
Ronson 25% 18%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *z wytgczeniem diugu komercyjnego zapadajgcego po wykupie obligacii
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Marza brutto ze sprzedazy za okres 12 miesiecy zakohczony 31 marca 2016 r. dotyczy dziatalnosci
mieszkaniowej spoétek konsolidowanych metoda petng. W przypadku Vantage Development marza nie
uwzglednia projektu Centauris, a w przypadku spotki Robyg pominiete zostaty projekty JV. Biorgc pod uwage
marze, Vantage Development plasuje sie w srodku stawki. Natomiast w przypadku zobowigzan finansowych
netto do kapitatdw wtasnych, Vantage Development charakteryzuje sie najwyzszym zadtuzeniem. Nalezy jednak
pamietac, ze znaczgca czes¢ dtugu przypisana jest do specyficznej dziatalnosci spotki Vantage Development,
tj. dziatalnosci komercyjnej. Dtug przypisany do tej dziatalnosci, ktéry zapada po sptacie wyemitowanych
obligacji wynosi ok. 112 min zt. Gdyby wytgczyé te czes¢ diugu do obliczen w powyzszej tabeli, wskaznik diug
netto do kapitatow wtasnych wyniéstby 31%, co uplasowatoby spétke w srodku tabeli.

Wyemitowane obligacje

Spoétka na koniec marca 2016 r. miata wyemitowanych 8 serii obligacji, z czego 7 na dzieh sporzadzenia raportu
byto notowanych na rynku Catalyst. W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczace kazdej z
notowanych serii. Obliczenia byty przeprowadzane na dzienh 4. lipca 2016 r. przy uwzglednieniu ceny zamkniecia
z dnia 30. czerwca 2016 r. Wartos¢ kolejnych kuponéw odsetkowych byta obliczana na podstawie sumy marzy
i odpowiednio stawek WIBOR3M (1,71%) oraz WIBOR6M (1,79%). Obliczenia nie uwzgledniajg kosztéw
transakcyjnych oraz podatkow.

VTGO617 ~ VTG0418  VTGO518 VTGO618 VTG0919  VTDO919  VTTO919

Warto$¢ emisji (min zt) 23,5 24,5 10,0 13,3 10,0 15,0 10,0

Warto$¢ nominalna (zt) 1000 1000 100 1000 1000 1000 100
Dzien wykupu 2017-06-16 | 2018-04-16 | 2018-05-14 | 2018-06-16 : 2019-09-10 : 2019-09-22 : 2019-09-22
Stopa referencyjna WIBOR3M : WIBOR3M: WIBOR6M : WIBOR3M: WIBOR3M: WIBOR3M: WIBOR6M
Marza 4,30% 5,00% 4,30% 4,95% 4,90% 4,30% 4,95%
Biezace oprocentowanie 5,98% 6,67% 6,04% 6,63% 6,58% 6,00% 6,69%
Oprocentowanie kolejnych okreséw 6,01% 6,71% 6,09% 6,66% 6,61% 6,01% 6,74%
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) 4,97% 6,66% 6,03% 5,88% 6,40% 6,12% 6,53%
Cena czysta - 30.06.2016 101,00 100,30 100,20 100,99 101,00 100,00 100,85
Naroste odsetki (z}) - 6.07.2016 3,28 14,80 0,81 3,63 4,69 2,30 2,42
Cena brudna 101,328 101,780 101,010 101,353 101,469 100,230 103,270
Zabezpieczenie hipoteka brak hipoteka brak brak hipoteka brak
Amortyzacja obligac;ji nie nie nie tak nie nie nie
Prawo VTG do przedterminowego wykupu tak tak tak tak tak tak tak

Zrédfo: Obliczenia wlasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst

Na wykresach ponizej przedstawiony zostat obrot serii, ktore zostaty wprowadzone do notowan na rynku
Catalyst nie pdzniej niz w maju 2016 r. Z uwagi na krétki zakres notowan nie zostaty uwzglednione serie
VTGO0919, VTD0919 oraz VTT0919. Od stycznia 2016 r. najwiekszy obrot, zarowno w wartosciach nominalnych,
jak i w relacji do wartosci emisji przypada na serie VTG0518. Z kolei najmniejszy obrét od poczatku roku byt na
serii VTG0618.
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Wykres: Miesieczny obrot serii VTG0617, VTG0418, VTG0518 oraz VTGO0618 na rynku Catalyst (tys. zf)
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Zrédfo: GPWCatalyst.pl, obliczenia wlasne Michael/Strém DM

Wykres: Miesieczny obrét serii VTG0617, VTG0418, VTG0518 oraz VTG0618 w relacji do warto$ci emisji
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VTG0617 (seria F)

Seria zostata przydzielona 24 osobom. Zabezpieczeniem zobowigzan jest hipoteka tgczna do sumy pienieznej
réownej 120% wartosci obligacji ustanowiona na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomos$ci gruntowej
niezabudowanej potozonej we Wroctawiu przy ul. Rychtalskiej (tj. Promenady Wroctawskie) oraz prawie
wilasnosci nieruchomosci gruntowej niezabudowanej w Sadkowie. Spéice przystuguje prawo do
przedterminowego wykupu obligacji w dowolnym terminie przypadajgcym po uptywie 6 miesiecy od dnia emisiji.
Najpozniej na miesigc przed dniem przedterminowego wykupu spotka ma obowigzek ustali¢ i ogtosic¢
szczegOtowe warunki przedterminowego wykupu. W przypadku przedterminowego wykupu spotka wyptaci
1,00% wartosci emisji w formie premii.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTG0617.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llo$¢ dni migdzy

1. dzien | ptatnosci odsetek | prawa do kuponu platnosciami
1 2014-06-16 2014-09-16 2014-09-08 92
2 2014-09-16 2014-12-16 2014-12-08 91
3 2014-12-16 2015-03-16 2015-03-06 90
4 2015-03-16 2015-06-16 2015-06-08 92
5 2015-06-16 2015-09-16 2015-09-08 92
6 2015-09-16 2015-12-16 2015-12-08 91
7 2015-12-16 2016-03-16 2016-03-08 91
8 2016-03-16 2016-06-16 2016-06-08 92
9 2016-06-16 2016-09-16 2016-09-08 92
10 2016-09-16 2016-12-16 2016-12-08 91
11 2016-12-16 2017-03-16 2017-03-08 90
12 2017-03-16 2017-06-16 2017-06-07 92

Zrédto: Nota informacyjna obligacji serii VTG0617
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBOR3M.

cena czysta
100,50 100,75 101,00 101,25 101,50
156% | 5,41% 5,13% 4,85% 4,57% 4,30%
WIBOR3M 1,71%| 5,53% 5,25% 4,97% 4,69% 4,42%
1,86% | 5,66% 5,38% 5,10% 4,82% 4,54%

Zrédto: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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VTG0418 (seria H)

Seria zostata przydzielona 13 osobom prawnym. Spéitce przystuguje prawo do przedterminowego wykupu
obligacji w dowolnym terminie przypadajgcym po uptywie 6 miesiecy od dnia emisji. Najpdzniej na miesigc przed
dniem przedterminowego wykupu spétka ma obowigzek wustali¢ i oglosic szczegdlowe warunki
przedterminowego wykupu nha stronie internetowej. Z tytutu przedterminowego wykupu serii obligatariuszom nie
przystuguje zadna premia. Uwage inwestoréw nieposiadajgcych korzystnych podatkowo form inwestycji
powinien zwrdéci¢ fakt, ze dzien ustalenia prawa do kuponu za 5. okres odsetkowy przypada za 4 dni (8. lipca
2016 r.).

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTG0418.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llo$¢ dni miedzy

1. dzien | ptatnosci odsetek | prawa do kuponu platnosciami
1 2015-04-16 2015-07-16 2015-07-08 91
2 2015-07-16 2015-10-16 2015-10-08 92
3 2015-10-16 2016-01-16 2016-01-08 92
4 2016-01-16 2016-04-16 2016-04-08 91
5 2016-04-16 2016-07-16 2016-07-08 91
6 2016-07-16 2016-10-16 2016-10-07 92
7 2016-10-16 2017-01-16 2017-01-05 92
8 2017-01-16 2017-04-16 2017-04-07 90
9 2017-04-16 2017-07-16 2017-07-07 91
10 2017-07-16 2017-10-16 2017-10-06 92
11 2017-10-16 2018-01-16 2018-01-08 92
12 2018-01-16 2018-04-16 2018-04-06 90

Zrédto: Nota informacyjna obligacji serii VTG0418
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBOR3M.

cena czysta
99,80 100,05 100,30 100,55 100,80
1,56% | 6,82% 6,67% 6,51% 6,35% 6,20%
WIBOR3M 1,71%| 6,97% 6,81% 6,66% 6,50% 6,34%
1,86% | 7,14% 6,98% 6,82% 6,66% 6,51%

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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VTGO0518 (seria l)

Seria zostata przydzielona 51 podmiotom (49 osobom fizycznym i 2 osobom prawnym). Zabezpieczeniem
zobowigzan jest hipoteka do kwoty 15 min zt ustanowiona na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci
potozonej we Wroctawiu przy ul. Zaktadowej. Spétce przystuguje prawo do przedterminowego wykupu obligac;ji
w dowolnym terminie, jednak nie wczesniej niz na koniec 2. okresu odsetkowego. Najpdzniej na 30 dni przed
dniem przedterminowego wykupu spétka ma obowigzek zawiadomi¢ obligatariuszy o skorzystaniu z tego prawa.
Z tytutu przedterminowego wykupu serii obligatariuszom nie przystuguje zadna premia.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTG0518.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llos¢ dni migdzy

1. dzien | ptatnosci odsetek | prawa do kuponu | platnosciami

1 2015-05-18 2015-11-18 2015-11-09 184
2 2015-11-18 2016-05-18 2016-05-10 182
3 2016-05-18 2016-11-18 2016-11-09 184
4 2016-11-18 2017-05-18 2017-05-10 181
5 2017-05-18 2017-11-18 2017-11-10 184
6 2017-11-18 2018-05-14 2018-05-04 177

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii VTG0518
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej i stawki WIBOR6M.

cena czysta
99,70 99,95 100,20 100,45 100,70
1,64% | 6,20% 6,05% 5,90% 5,76% 5,61%
WIBOR6M 1,79% | 6,32% 6,17% 6,03% 5,88% 5,73%
1,94% | 6,45% 6,30% 6,15% 6,00% 5,86%

Zrédto: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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VTG0618 (seria E)

Seria zostata przydzielona 9 podmiotom. Obligacje podlegajg okresowej amortyzacji, ktorej stawka zostata
przedstawiona w ostatniej kolumnie tabeli ponizej. Spoétce przystuguje prawo do przedterminowego wykupu
obligacji w dowolnym terminie przypadajgcym po uptywie 6 miesiecy od dnia przydziatu. W przypadku
przedterminowego wykupu spoétka wyptaci 1,00% wartosci emisji w formie premii.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTG0618.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llo$¢ dni miedzy | Premiaza Amortyzacja

1. dzien | platnosci odsetek . prawa do kuponu | platnosciami | wczesniejszy wykup | narastajaco

1 2014-06-16 2014-09-16 2014-09-08 92 0%
2 2014-09-16 2014-12-16 2014-12-08 91 0%
3 2014-12-16 2015-03-16 2015-03-06 90 1,00% 0%
4 2015-03-16 2015-06-16 2015-06-08 92 1,00% 0%
5 2015-06-16 2015-09-16 2015-09-08 92 1,00% 0%
6 2015-09-16 2015-12-16 2015-12-08 91 1,00% 0%
7 2015-12-16 2016-03-16 2016-03-08 91 1,00% 0%
8 2016-03-16 2016-06-16 2016-06-08 92 1,00% 0%
9 2016-06-16 2016-09-16 2016-09-08 92 1,00% 0%
10 2016-09-16 2016-12-16 2016-12-08 91 1,00% 25%
11 2016-12-16 2017-03-16 2017-03-08 90 1,00% 25%
12 2017-03-16 2017-06-16 2017-06-07 92 1,00% 50%
13 2017-06-16 2017-09-16 2017-09-08 92 1,00% 50%
14 2017-09-16 2017-12-16 2017-12-08 91 1,00% 75%
15 2017-12-16 2018-03-16 2018-03-08 90 1,00% 75%
16 2018-03-16 2018-06-16 2018-06-08 92 1,00% 100%

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii VTG0618

Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBOR3M.

cena czysta
100,49 100,74 100,99 101,24 101,49
1,56% | 6,20% 5,97% 5,74% 5,52% 5,29%
WIBOR3M 1,71%| 6,33% 6,11% 5,88% 5,65% 5,43%
1,86% | 6,47% 6,24% 6,02% 5,79% 5,57%

Zrodfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM

18/26



Raport kredytowy
4.07.2016

Piotr Ludwiczak Analityk
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

MICHAEL/STROM
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VTG0919 (seria K)

Seria zostata przydzielona 63 podmiotom. Spotka ma prawo do wykupu obligacji w dniu wyptaty odsetek, za
zaptatg premii, ktorej wartos¢ podana jest w ostatniej kolumnie tabeli ponize;.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTG0919.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia  llo$¢ dni migdzy | Premia za
1. dzien | platnosci odsetek . prawa do kuponu | platnosciami | wczesniejszy wykup
1 2015-09-10 2015-12-10 2015-12-02 91
2 2015-12-10 2016-03-10 2016-03-02 91
3 2016-03-10 2016-06-10 2016-06-02 92
4 2016-06-10 2016-09-10 2016-09-02 92 1,00%
5 2016-09-10 2016-12-10 2016-12-02 91 0,75%
6 2016-12-10 2017-03-10 2017-03-02 90 0,75%
7 2017-03-10 2017-06-10 2017-06-02 92 0,75%
8 2017-06-10 2017-09-10 2017-09-01 92 0,75%
9 2017-09-10 2017-12-10 2017-12-01 91 0,50%
10 2017-12-10 2018-03-10 2018-03-02 90 0,50%
11 2018-03-10 2018-06-10 2018-06-01 92 0,50%
12 2018-06-10 2018-09-10 2018-08-31 92 0,50%
13 2018-09-10 2018-12-10 2018-11-30 91 0,25%
14 2018-12-10 2019-03-10 2019-03-01 90 0,25%
15 2019-03-10 2019-06-10 2019-05-31 92 0,25%
16 2019-06-10 2019-09-10 2019-09-02 92

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii VTG0919

Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej i stawki WIBOR3M.

cena czysta
100,50 100,75 101,00 101,25 101,50
1,56% | 6,43% 6,34% 6,25% 6,16% 6,07%
WIBOR3M 1,71% | 6,59% 6,49% 6,40% 6,31% 6,22%
1,86% | 6,72% 6,63% 6,54% 6,45% 6,36%

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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VTD0919 (seria L)

Seria zostata przydzielona 90 podmiotom. Zabezpieczeniem zobowigzan jest hipoteka umowna do kwoty nie
mniejszej niz 150% warto$ci nominalnej istniejgcych i niewykupionych obligacji ustanowiona na prawie
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej we Wroctawiu przy ul. Zaktadowej. Spotka ma prawo do
wykupu obligacji w dniu wyplaty odsetek, za zaptatg premii, ktérej wartos¢ podana jest w ostatniej kolumnie
tabeli ponizej.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTD0919.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llo$¢ dni miedzy | Premia za
1. dzien | platnosci odsetek . prawa do kuponu | platnosciami | wczesniejszy wykup
1 2015-09-22 2015-12-22 2015-12-14 91
2 2015-12-22 2016-03-22 2016-03-14 91
3 2016-03-22 2016-06-22 2016-06-14 92
4 2016-06-22 2016-09-22 2016-09-14 92 1,00%
5 2016-09-22 2016-12-22 2016-12-14 91 0,75%
6 2016-12-22 2017-03-22 2017-03-14 90 0,75%
7 2017-03-22 2017-06-22 2017-06-13 92 0,75%
8 2017-06-22 2017-09-22 2017-09-14 92 0,75%
9 2017-09-22 2017-12-22 2017-12-14 91 0,50%
10 2017-12-22 2018-03-22 2018-03-14 90 0,50%
11 2018-03-22 2018-06-22 2018-06-14 92 0,50%
12 2018-06-22 2018-09-22 2018-09-14 92 0,50%
13 2018-09-22 2018-12-22 2018-12-14 91 0,25%
14 2018-12-22 2019-03-22 2019-03-14 90 0,25%
15 2019-03-22 2019-06-22 2019-06-13 92 0,25%
16 2019-06-22 2019-09-22 2019-09-13 92

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii VTD0919

Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBOR3M.

cena czysta
99,50 99,75 100,00 100,25 100,50
1,56% | 6,17% 6,08% 5,99% 5,90% 5,81%
WIBOR3M 1,71%| 6,30% 6,21% 6,12% 6,03% 5,94%
1,86% | 6,46% 6,37% 6,28% 6,19% 6,10%

Zrédto: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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VTT0919 (seria M)

Seria zostata przydzielona 41 podmiotom (40 osobom fizycznym i 1 osobie prawnej). Spotce przystuguje prawo
do przedterminowego wykupu obligacji w dowolnym terminie, jednak nie wczesniej niz na koniec 2. okresu
odsetkowego. Najpozniej na 30 dni przed dniem przedterminowego wykupu spotka ma obowigzek zawiadomi¢
obligatariuszy o skorzystaniu z tego prawa. Z tytulu przedterminowego wykupu serii obligatariuszom nie
przystuguje zadna premia.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii VTT0919.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia llos¢ dni miedzy

1. dzien | platnosci odsetek . prawa do kuponu | platnosciami

1 2016-02-25 2016-08-23 2016-08-12 180
2 2016-08-23 2017-02-23 2017-02-15 184
3 2017-02-23 2017-08-23 2017-08-14 181
4 2017-08-23 2018-02-23 2018-02-15 184
5 2018-02-23 2018-08-23 2018-08-14 181
6 2018-08-23 2019-02-23 2019-02-15 184
7 2019-02-23 2019-09-22 2019-09-13 211

Zrédfo: Nota informacyjna obligaciji serii VTT0919
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej i stawki WIBOR6M.

cena czysta
100,35 100,60 100,85 101,10 101,35
1,64%| 6,56% 6,47% 6,38% 6,29% 6,20%
WIBOR6M 1,79% | 6,71% 6,62% 6,53% 6,44% 6,35%
1,94% | 6,85% 6,76% 6,67% 6,58% 6,49%

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (tys. zi)

Przychody ze sprzedazy ‘. 61 785 95 374 | 10 403 | 23 209 | 108 180
Przychody z nieruchomosci inwe. pracujacych 8 206 12 261 2987 3795 13 069
Przychody ze sprzedazy lokali 50 733 79 850 6 853 18 831 91 828
Pozostate przychody 2 846 3263 563 583 3283
Koszt wlasny sprzedazy -47 758 -70 507 -7722; -17512: -80 297
Koszty utrzymania nieruchomo$ci inwe. pracujgcych -2 719 -3898 -833 -1241 -4 306
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali -42350: -63702 -5830 -14758: -72630
Pozostate koszty -2 689 -2 907 -1 059 -1513 -3361
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 14 027 24 867 2681 5697 27 883
Koszty sprzedazy -5024 -6 173 -1234 -1 888 -6 827
Koszty ogdéinego zarzadu -5 055 -6 789 -1479 -1 209 -6 519
Zysk (strata) ze sprzedazy 3948 11 905 -32 2 600 14 537
o rsoione®® | o6 S0 38 184 6183
Zysk (strata) ze sprzedazy po przeszacowaniach 10 274 17 506 -400 2784 20 690
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwe. -199 0 0 66 66
Pozostate przychody operacyjne: 4542 2626 333 14 2 307
- Aktualizacja wartosci nieru. inwe. niepracujgcych 1680 1272 0 0 1272
- Inne przychody operacyjne 2 862 1354 333 14 1035
Pozostate koszty operacyjne: -3 296 -3354 -458 -125 -3021
- Aktualizacja warto$ci nieru. inwe. niepracujgcych -736 -1 587 0 0 -1587
- Inne koszty operacyjne -2 560 -1767 -458 -125 -1434
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 11 321 16 778 -525 2739 20 042
Przychody finansowe: 555 679 173 65 571
- Odsetki 555 670 74 65 661
- Inne 0 9 99 0 -90
Koszty finansowe: -5536 -9 072 -1374 -1 380 -9078
- Odsetki -3494 -5 560 -966 -1325 -5919
- Aktualizacja wartosci inwestycji -6 0 0 -1 -1
- Inne -2 036 -3512 -408 -54 -3158
xcg(ii;r;vpzrgjlksw(asstrna;éiii) jednostek wycenianych 131 762 84 443 1289
Zysk (strata) brutto 6 209 9 147 -1 810 1867 12 824
Podatek dochodowy 3751 2 850 137 -203 2510
Zysk (strata) netto 9 960 11 997 -1673 1664 15 334

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Rachunek przeptywow pienieznych (tys. zf)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -56 306 33997 -2166: -24122 12 041

Zysk (strata) netto 9960 11 997 -1673 1664 15334
Korekty razem -66 266 22 000 -493 -25786 -3293
Amortyzacja 215 399 99 115 415
(Zyski) straty z tytutu roznic kursowych 281 773 -3 -164 612
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 2939 4 890 1127 1260 5023
(Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej -7 591 -7 045 368 -249 -7 662
Zmiana stanu rezerw -3453 4832 197 -481 4154
Zmiana stanu zapasow -33 003 2116 -5969 -25272 -17187
Zmiana stanu naleznosci -219 9741 5938: -14777 -10974
Zmiana stanu zobowigzan, z wyjgtkiem pozyczek i kredytow -24 189 13170 -962 15 436 29 568
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -1 387 -7 275 -1 389 -1106 -6 992
Inne korekty 141 399 101 -548 -250
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -41 041 -48 187 -7 701 -5849  -46 335
Wptywy 6324 883 74 3118 3927
Zbycie inwestycji w nieruchomo$ci oraz wartosci niematerialne 2 965 230 0 538 768
Z aktywow finansowych 3359 653 74 2580 3159
Wydatki -47 365 -49 070 -7 775 -8967: -50262
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych -1 316 -302 -18 -35 -319
Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne -45904 -47 738 -7 757 -8932 -48913
Na aktywa finansowe -145 -1 030 0 0 -1 030
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 81154 38 027 8131 20711 50 607
Wptywy 207 677 158 078 26 728 24 675 156 025
Zaciagniecie kredytow i pozyczek 119 861 88 548 16 728 14 675 86 495
Zaciagniecie zobowigzan z tytutlu uméw leasingu finansowego 51 056 0 0 0 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 36 760 69 530 10 000 10 000 69 530
Wydatki -126 523 1 -120051: -18 597 -3964: -105418
Sptaty kredytdw i pozyczek -96 854 -76632: -16 183 -453 -60 902
Wykup dtuznych papierow wartosciowych -12016 . -29 900 0 0 -29900
Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego -9734 -1723 -428 -438 -1733
Odsetki -7184  -10498 -1977 -3073: -11594
Inne wydatki finansowe -735 -1 298 -9 0 -1 289
Przeplywy pieniezne netto 16193 23837  -1736  -9260 16313

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Bilans (tys. zi

Aktywa trwate 390982 411435 375606

Nieruchomosci inwestycyjne pracujgce 180841 239616 249123
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 182 010 135130 91 159
Akcje i udziaty (Centauris) 16 671 17 433 16 376
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7988 14 671 14 292
Pozostate 3472 4 585 4 656
Aktywa obrotowe 158 242 220705: 296 841
Zapasy 101007 . 149048 219349
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 35171 59 008 49748
Naleznosci 21544 10511 25139
Pozostate 520 2138 2 605
AKTYWA RAZEM 549 224 632140 672447
Kapitat wtasny 323425 337438 339106
Kapitat podstawowy 38713 38713 38713
Zyski zatrzymane 277251 287211 299 208
Inne skumulowane catkowite dochody -2 499 -483 -479
Wynik finansowy za rok obrotowy 9 960 11997 1664
Zobowigzania dlugoterminowe 180726 260 746 289 192
Obligacje 55738 104 708 : 111 447
Pozyczki i kredyty bankowe 80 140 92164 108 000
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 40 561 38 750 38 347
Przedptaty na zakup lokali 0 14 150 20811
Pozostate 4 287 10974 10 587
Zobowigzania krétkoterminowe 45 073 33 956 44 149
Obligacje 10 257 678 4177
Pozyczki i kredyty bankowe 3132 3877 2113
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1751 1804 1823
Przedptaty na zakup lokali 8 380 6 832 7 681
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 20 055 18 997 26 574
Rezerwy 1498 1768 1781
PASYWA RAZEM 549 224 632140 672447
Dtug brutto 191579 241981 265907
Diug netto 156 408 . 182973 216 159

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Vantage Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 4.07.2016 r.

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzgdzenie raportu jest Michael / Strém Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej:
»,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail:
kontakt@michaelstrom.pl.

Raport sporzgdzony zostat za wynagrodzeniem i na zlecenie Vantage Development S.A. z siedzibg we Wroctawiu (dalej: ,,Emitent”),
przy ul. Dgbrowskiego 44, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000030117,
posiadajaca numer REGON 93077802, NIP 896-000-07-01, o kapitale zaktadowym 38.712.940,74 zt, e-mail: biuro@vantage-sa.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej.
Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich informacji o
Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

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 przekazany zostat do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientow 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.
2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz/ 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

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

e (Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujaca
raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczgcych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.
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e W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji
podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na witasny
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 emitenta dla Emitenta.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu nie obowigzywata umowa inna niz wskazana w niniejszym
zastrzezeniu miedzy Domem Maklerskim lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu
bankowosci inwestycyjne;.

e Dom Maklerski otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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 Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub podmiotem z
nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgczg umowy o Swiadczenie ustug na rzecz Emitenta w tym umowa o
oferowanie obligacji.

e  Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzaja je zbyc¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnosci poprzez regulacje
wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z 0.0. ”, ktéry jest dostepny
na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0.

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

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk.
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