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Vantage Development PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Vantage Deweloper

Development (Spotka, Emitent, Vantage, VTG) po wynikach za 3Q18. mieszkaniowo-
komercyjny

> W styczniu 2019 r. Spoétka ogtosita przeglad opdji strategicznych. Zgodnie z komunikatem:  prowadzacy dziatalno$é
Zarzgd Spdtki bedzie rozwazat réine opcje strategiczne, w tym, ale nie wytgcznie rozwazy — we Wroctawiu oraz
poszukiwanie nowego inwestora strategicznego lub inwestordw strategicznych, pozyskanie partnera  \Narszawie
strategicznego, dokonanie strategicznych zmian w strukturze wtasnosciowej lub aktywdw Emitenta
czy zawarcia umowy joint venture z innym podmiotem. Zarzqd Emitenta analizowac bedzie i rozwazy

P . , , R o Outstanding obligacji:
réwniez inne opcje strategiczne, ktére pojawic sie mogq w toku realizacji procesu.

Seria m zt YTM

VTG0520 65 4,71%
VTG0521 70 5,55%
VTGO0721 10 5,50%

» W ramach rozpoczetej wspétpracy z Rank Progress (RNK) przy realizacji projektu Port Popowice
Spotka istotnie zwiekszyta swoj bank ziemi. Projekt zaktada realizacje ok. 2500 mieszkan, oraz
14 tys. m? powierzchni komercyjnej w perspektywie do 2028 r. W ramach wspotpracy RNK
wnosi grunt o wartosci ksiegowej 160 min zt, VTG zobowigzat sie do dokapitalizowania spofki
celowej kwotg 88 min zt (dotychczas 65 min zt). Vantage petni petng kontrole operacyjng nad ~ Suma 145
spo6tka celowg i konsoliduje ja metoda petng, posiadajac obecnie 77%, a docelowo 55%
udziatow w spétce.

» Gdyby Spétka wybudowata lokale w ramach obecnie realizowanych i planowanych projektow
(uwzgledniajac jedynie etapy 1A, 1B, 1Ci 2A Portu Popowice) oraz sprzedata ok. 82% tych lokali,
to powinna by¢ w stanie sptaci¢ wszystkie zobowigzania przypisane do segmentu
deweloperskiego, wyptaci¢ maksymalny limit dywidendy oraz optaci¢ koszty sprzedazy i
ogblnego zarzadu w okresie 3 lat. Obliczenia nie uwzgledniajg podatkow.

» Po terminie sptaty ostatnich obligacji Spotki w 2021 r. zapadaja kredyty o wartosci 104 min zi,
ktore w catosci sg przypisane do dziatalnosci komercyjnej. Zatem w perspektywie 3 lat zapadajg
zobowigzania finansowe na kwote 251 min zt (w tym ok. 35 min zt stanowi leasing biurowca
Promenady Epsilon, ktérego spodziewamy sie refinansowania, oraz 14 min zt pozyczki od
Centaurisa). Wytaczajac ww. leasing oraz pozyczki, w ciggu 3 lat wymagalnych bedzie ok. 201
min zt zobowigzan finansowych, a stan gotéwki na koniec 3Q18 wynosit rowniez 201 min zt.

» Potencjat do generowania gotéwki z dziatalnosci komercyjnej tkwi w sprzedazy aktywdw.
Spétka na sprzedazy Delta 44 uwolniok. 11,5 min zt (podpisana umowa przedwstepna), a gdyby
sprzedata pozostate komercyjne nieruchomosci pracujgce po wycenie bilansowej i z
otrzymanych S$rodkéw sptacitaby cato$¢ zobowigzan przypisanych do tego segmentu, to
uwolnionych zostatoby kolejne 89 min zt. Dodatkowo, do tej dziatalnosci przypisane jest 9 min
zt Srodkéw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o wartosci ksiegowej réwnej
67 min zt (wolne od dtugu). Nie dostrzegamy znaczacego potencjatu do generowania gotowki
z biezacej dziatalnosci tego segmentu.

» Skonsolidowany poziom dhugu netto do kapitatéw wtasnych wynosi 39% (vs. 52% na koniec
2Q18). Sredni wskaznik LTV dla projektéw komercyjnych wyniést 58%. Spétka posiada 201 min
zt gotdwki, podczas gdy krétkoterminowe zobowigzania finansowe wynoszg 40 min zt.

» W 4Q18 Spotka wyptacita 27,4 min zt dywidendy oraz dokonata skupu akcji wtasnych na kwote

18 mln zt co ceteris paribus zwiekszytoby dtug netto do 199 min zti wskaznik dtug netto/kapitaty
wiasne do 57%.
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Realizacja planow strategicznych

Plany strategiczne Spétki na 2018 r przedstawione na koniec 2017 r. zaktadaty:
e Wprowadzenie do oferty ponad 1 400 lokali
e Sprzedaz ponad 900 lokali
e Przekazanie ponad 1 100 lokali
e Rozbudowe banku ziemi o grunty pozwalajgce na realizacje 600 lokali
e Pozyskanie najemcow na 8 tys. m? powierzchni komercyjnej

Zgodnie z informacjami ze sprawozdan finansowych i raportéw biezacych Spétka:
e Wprowadzita do oferty 1261 lokali
e Sprzedata 824 lokale
e Przekazata 1228 lokali
e Pozyskata najemcéw na blisko 3 tys. m? powierzchni komercyjne;j
e Rozbudowata bank ziemi na realizacje ok. 630 lokali

Plany Spétki na 2019 r.:
e Wprowadzenie do oferty ok. 1 000 lokali
e Sprzedaz ok. 850 lokali
e Przekazanie ok. 800 lokali
e Rozbudowe banku ziemi o grunty pozwalajgce na realizacje 800-900 lokali
e Dalsza komercjalizacja budynkéw biurowych

Powyzsze operacyjne plany Spoétki oparte sg na zapowiedziach sprzed komunikatu o przegladzie opcji strategicznych ze stycznia
2019 r. Spotka zapowiedziata, ze: rozwazy rdzne opcje strategiczne, w tym, ale nie wytgcznie rozwazy poszukiwanie nowego
inwestora strategicznego lub inwestordw strategicznych, pozyskanie partnera strategicznego, dokonanie strategicznych zmian w
strukturze wtasnosciowej lub aktywéw Emitenta czy zawarcia umowy joint venture z innym podmiotem. Zarzad Emitenta
analizowad bedzie i rozwazy rowniez inne opcje strategiczne, ktére pojawi¢ sie moga w toku realizacji procesu. Poki co nie sg znane
dalsze szczegoty, wiec zaktadamy, ze powyzsze plany operacyjne sg obowigzujace.

Projekty mieszkaniowe

8 etapédw uruchomionych w 2018 r. obejmuje tacznie 1 261 lokali, z czego 1 018 jest realizowanych w kolejnych etapach juz
wczesniej prowadzonych projektéw - 581 w ramach Promenady Wroctawskie VIII, IX i X, oraz 437 w Dorzeczu Legnickiej IB, Il oraz
1. WSréd nowych projektow, ktére pojawity sie w ofercie jest etap 1A projektu Port Popowice (164 lokale), oraz projekt Kameralna
Klecina (79 lokali). Nie zostata uruchomiona sprzedaz | etapu projektu Buforowa (157 lokali), ale budowa projektu ruszyta juz w
grudniu 2018 r., a mieszkania wejdg do oferty jeszcze w 1Q19. Spétka w 2018 r. uruchomita projekty jedynie we Wroctawiu i tam
tez skupia poszukiwania nowych gruntéw pod inwestycje wycofujac sie poki co z inwestycji w Warszawie.

W 2019 r. Spétka planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 1 000 lokali co obejmuje etapy 1B, 1C, 2A Portu Popowice, Buforowa | oraz
nowy projekt przy ul. Lubinskiej.
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Tabela: Projekty mieszkaniowe realizowane przez Spotke (wg stanu na koniec 3018)

DELE] Lokale
zakonczenia tacznie tacznie PUM sprzedane i Lokale
Projekt budowy lokale (tys. m?) nieprzekazane niesprzedane
Promenady Wroctawskie IV 2016 331 15,6 0 1
Promenady Wroctawskie V 4Q17 195 9,5 1 0
Promenady Wroctawskie VI 4Q18 285 14,2 222 6
Promenady Wroctawskie VIII 4Q19 209 10,5 78 131
Promenady Wroctawskie IX 2Q19 133 6,4 40 93
Promenady Wroctawskie X 3Q20 239 11,6 0 239
Dorzecze Legnickiej etap IA 4Q18 198 11 191 7
Oferta Dorzecze Legnickiej etap 1B 2Q19 85 4,8 63 22
Dorzecze Legnickiej etap Il 4Q19 142 7.0 49 93
Dorzecze Legnickiej etap Il 2Q20 210 11,6 0 210
Login City 2Q18 159 10,1 14 3
Nowy Gaj etap | 3Q17 131 7.4 2 1
Nowy Gaj etap Il 2Q18 163 8,6 3 1
Living Point Mokotow I 2Q18 169 7.8 3 1
Vena Mokotoéw 3Q18 186 10,8 20 27
Dom Saski 4Q17 57 3,4 5 3
Razem 2892 150,4 691 838
Buforowa | 2020 157 82 0 157
Buforowa Il 2021 145 7,6 0 145
Buforowa llI 2021 153 8,0 0 153
Kameralna Klecina* 4Q19 79 43 0 79
Bank ziemi Port Popowice | A* 4Q19 164 9,4 0 164
Port Popowice | B, C 2Q20 256 15,9 0 256
Port Popowice Il A 2021 180 9,4 0 180
Port Popowice- pozostate etapy 2022-2028 1900 100,0 0 2080
Iwiny 72 3.7 0 72
Lubinska 2020 259 13,5 0 259
Razem 3365 180,0 0 3365

W 4Q18 Spétka sprzedata 202 i przekazata 470 lokali
* Wprowadzone do oferty w4Q18

Projekt przy ulicy Buforowej realizowany jest na dziatkach, co do ktérych przedwstepne umowy sprzedazy podpisane zostaty w
4Q17, ale do konca 3Q18 transakcja nie zostata jeszcze rozliczona, dlatego grunty nie znajdowaty sie w zapasach na koniec 3Q18.
Umowa przyrzeczona zakupu gruntéw pod etapy | i Il zostata podpisana w pazdzierniku 2018 r. (cena - 14 min zt netto), a dla etapu
Il w styczniu 2019 r. (cena - 7 min zt netto). tacznie powstanie 455 lokali o tgcznym PUM 24 tys. m?, co przy tacznej cenie gruntu
21 min zt implikuje Sredni koszt gruntu 875 zt/PUM. Projekt znajduje sie w potudniowej czesci Wroctawia w dzielnicy Jagodno, w
odlegtosci okoto 6,5 km od centrum. Pierwotny planowany termin uruchomienia inwestycji zaktadat 3Q18, ale przesunat sie na
1Q19.
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Projekt Kameralna Klecina obejmowat bedzie 79 lokali w dzielnicy Klecina, ok. 8 km od centrum Wroctawia. Grunt nabyty zostat w
styczniu 2018 r. Zakup gruntu za 3,9 min zt implikuje koszt gruntu na 898 zt/PUM.

W 4Q18 Spétka rozpoczeta realizacje etapu 1A projektu Port Popowice realizowanego w ramach wspétpracy z Rank Progress, ktérg
doktadniej opisujemy w nastepnym rozdziale. Cato$¢ pierwszego etapu ma obejmowac realizacje 3 budynkéw (1A, 1B i 1C) na
tgcznie co najmniej 420 lokali (415 mieszkan, i 5 lokali ustugowych) i uruchomione majg zosta¢ w dwoch fazach (budynek A,
nastepnie B i C). Dodatkowo w 2019 r. Spétka planuje rozpocza¢ realizacje i wprowadzi¢ do oferty pierwszy budynek drugiego
etapu obejmujacy 160-180 lokali.

Sprzedaz i przekazania

Sprzedaz na poziomie 824 mieszkan i przekazania na poziomie 1228 lokali implikuja odpowiednio 20% spadek i 39% wzrost
wzgledem wynikow zrealizowanych w 2017 r. Spotka zrealizowata cel przekazan, ale nie zrealizowata celu sprzedazowego. Jest to
trend widoczny na catym rynku deweloperskim i wynika raczej nie ze spadku popytu na mieszkania, ale z bronienia marz przez
deweloperéw, w obliczu dynamicznie rosnacych kosztow realizacji, wynikajacych w duzej mierze ze wzrostu kosztow robocizny. W
zwigzku z tym firmy sg sktonne sprzedawac wolniej, ale po wyzszych cenach, co réwniez wida¢ po wolniejszym wprowadzaniu
lokali do oferty.

Oferta Vantage na koniec 3Q18 wynosita 471 lokali. Przy realizacji planowanych na ten rok uruchomien nowych etapéw sprzedaz
900 lokali implikuje wyprzedaz 50% oferty.

Wykres: Sprzedaz i przekazania lokali w latach 2015-2019% Wykres: Sprzedaz w relacji do oferty na poczqtek okresu
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**uwzgledniajgc informacje o sprzedazy w 4Q18 z raportu biezgqcego Spotki i wprowadzenie do oferty projektu Port Popowice 1A

Na koniec 3Q18 r. Spétka posiadata 691 lokali sprzedanych i nieprzekazanych, a 271 z nich znajdowato sie w projektach
ukonczonych. Wsrod 389 lokali znajdujacych sie w ofercie na koniec 3Q18 43 znajduje sie w projektach ukoniczonych, 7 zostanie
ukonczonych w 2018 r.; a pozostate 339 w 2019 r. W 4Q18 Spétka sprzedata 202 mieszkania i przekazata 470, a takze wprowadzita
do oferty 453 lokale. Powyzsze implikuje, ze na koniec 2018 r. Spo6tka posiadata 640 lokali w ofercie i 423 lokale sprzedane, ale
nieprzekazane.

Na przestrzeni ostatnich dwdch lat kwartalna sprzedaz Spotki ksztattowata sie na poziomie 40-50% oferty na poczatek kwartatu,
co implikuje, ze Spotka jest w stanie wyprzedad catg swojg oferte w niewiele ponad dwa kwartaty. Z drugiej strony widoczne jest
zmniejszenie oferty w 2018 r. wzgledem 2017 r., co potwierdza rynkowy trend ograniczania podazy w celu utrzymania marz.

W 2019 r. Spotka planuje sprzeda¢ mniej wiecej tyle mieszkan ile w 2018 r, co przy zatozeniu petnej wyprzedazy mieszkan
znajdujacych sie juz w ofercie na koniec 4Q18 i zaledwie 20% planowanej do wprowadzenia oferty (1000 lokali) wydaje sie
zatozeniem realnym.
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Z kolei znaczgco zmniejszy sig ilo$¢ przekazan, co wynika z harmonogramu realizacji inwestycji - wg zatozen Spétki bedzie to ok.
800 lokali. Wg naszych kalkulacji przy peten sprzedazy lokali w projektach juz wybudowanych, lub ktérych budowa zakoriczy sie w
2019 r. Spétka moze przekazac 792 lokale.

Projekty komercyjne

W 2018 r. Spétka pozyskata najemcéw na 3,1 tys. m? powierzchni komercyjnej wobec planu pozyskania najemcéw na 8 tys. m?
powierzchni, i osiggneta sredni poziom komercjalizacji na poziomie 85%. Plan Spotki zaktadat komercjalizacje na Srednim poziomie
98%, ale projektem, ktérego komercjalizacja opdznia sie sg Promenady Zita (komercjalizacja 78%) - jest to najwiekszy projekt
komercyjny spotki o GLA wynoszacym 22,3 tys. m2. Opdznienia w komercjalizacji wynikajg z duzej podazy nowej powierzchni
biurowej we Wroctawiu, a lokalizacji Promenady Zita nie jest lokalizacjg premium. Mimo tego projekty komercyjne spoétki sg w
stanie generowac przychody pozwalajgce na sptate zobowigzan zaciggnietych na ich realizacje.

Spétka poinformowata o podpisaniu przedwstepnej umowy sprzedazy projektu Delta 44 za kwote 28,7 min zt netto, ale transakcja
jeszcze sie nie rozliczyta. POki co Spotka nie planuje nowych projektéw stricte komercyjnych - jedynie w ramach projektu Port
Popowice powstang powierzchnie biurowe o tacznym GLA 14 tys. m2. Dodatkowo Spétka posiada grunt na ul. Sleznej, gdzie
mozliwa jest mata inwestycja biurowa na 9 tys. m? GLA.

Rozbudowa banku ziemi

W 2018 r. Spotka powiekszyta bank ziemi o grunty pozwalajgce na realizacje ok. 630 lokali, co byto zgodne z planem Spotki na 2018
r. Spétka zakupita grunt na ulicy Buforowej (ok. 300 lokali), przy ulicy Lubinskiej (259 lokali) i w Iwinach (79 lokali). Wszystkie te
nieruchomosci znajduja sie we Wroctawiu i okolicach. Spétka zaptacita kolejno za grunty: 14 min zt, 18 min zt oraz 2 min zt. Juz w
styczniu 2019 r. Spoétka podpisata przyrzeczong umowe nabycia nieruchomosci na ul. Buforowej (ok. 150 lokali) za 7 mIn zt. Ponadto
Spétka zawarta umowy przedwstepne zakupu (jedna umowa byta od razu przenoszgca wiasnos¢ druga przedwstepng) dwoch
nieruchomosci przy ulicy Stargardzkiej na tgczng kwote 9,4 min zt. Umowy przyrzeczone zostang najprawdopodobniej podpisane
w 2019r.

Wedtug deklaracji, ze wzgledu na niskg dostepnos¢ gruntdw na rynku warszawskim, Spétka bedzie koncentrowac sie na
rozbudowie banku ziemi we Wroctawiu. Plan Spétki na 2019 r. zaktada zabezpieczenie banku ziemi na ok. 800-900 lokali i chce na
ten cel przeznaczy¢ 60-70 min zt.

Port Popowice

Projekt Port Popowice realizowany jest przez spo6tke Port Popowice sp. z 0.0. w ktdrej Vantage objat poczagtkowo 55% udziatow, a
w maju 2018 r. zwiekszyt zaangazowanie do 77%, pozostate udziaty nalezg do Rank Progress. Spotki podjety wspétprace przy
realizacji projektu, ktory docelowo obejmowaé¢ ma ok. 2 500 lokali mieszkalnych i ustugowych oraz 14 tys. m? powierzchni
komercyjnej na gruncie, ktéry pierwotnie nalezat do Rank Progress. Grunt, ktéry zostat wyceniony na 160 min zt wniesiony zostat
etapami do spétki celowej nad ktérg petng kontrole operacyjng posiada Vantage (spétka celowa jest konsolidowana metoda petng
w sprawozdaniu finansowym), a Rank Progress petni role inwestora pasywnego. P&ki co rozpoczeto realizacje etapu 1A inwestycji
na 164 lokale. W 2019 r. planowane jest rozpoczecie etapéw 1B, 1C i 2A oraz rozpoczecie budowy budynku biurowego.

Dotychczas Vantage zaangazowat w przedsiewziecie ok. 65 mIn zt wobec pierwotnie deklarowanych 88 min z, i posiada obecnie
77% udziatébw w Port Popowice, wobec 55% deklarowanych w pierwotnej umowie wspotpracy. Zaangazowanie pozostatych 23 min
ztwedtug postanowiert umowy powinno zostac przekazane do spétki celowej przed majem 2020 r. Z kolei Rank Progress ma jeszcze
wnies¢ do spotki celowej kolejne grunty co przywroci podziat udziatéw do 55/45. Obecng strukture udziatéw traktujemy jako
tymczasowg i w analizie zaktadamy zaréwno realizacje drugiego etapu inwestycji, zaangazowanie pozostatych 23 min zi, jak i
podziat zyskéw z przedsiewziecia w proporcjach 55/45.
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Polityka dywidendowa

W marcu 2018 r. spétka uchylita swojg polityke dywidendowg ze wzgledu na obecng strukture akcjonariatu, w ktorej 100% akcji
spotki nalezy do podmiotéw dziatajacych w porozumieniu, bezposrednio i posrednio zaleznych od Grzegorza Dzik i J6zefa Biegaj,
bedacych w RN spotki. Na obligacjach serii R (zapadajgcych w maju 2021 r.) ustanowiony zostat kowenant ograniczajgcy mozliwosci
spotki do dokonywania wyptat na rzecz wiascicieli w jakiejkolwiek formie do 100 min zt przed wykupem serii. Kowenanty przewidujg
podwyzszenie limitu w przypadku sprzedazy projektu komercyjnego - o potowe uzyskanej za niego ceny netto (cena sprzedazy
pomniejszona o wartos¢ kredytu obcigzajacego budynek) Do dnia publikacji raportu kredytowego Spotka wyptacita w formie
dywidendy i skupu akcji wkasnych 96,9 min zt, przy czym podpisana jest umowa przedwstepna umowa sprzedazy budynku
komercyjnego Delta 44 za 28,7 mIn zt netto, ktérego zadtuzenie kredytem wynosi ok. 17,2 min zt, co oznacza, ze Spétka bedzie
mogta wyptaci¢ po transakgji ok. 5,8 min zt dodatkowej dywidendy (ponad 100 min z}). Zaktadamy, ze pozostata kwota zostanie
wykorzystana w catosci do terminu wykupu obligacji. Analogiczny kowenant ustanowiony zostat na obligacjach serii S zapadajacych
w lipcu 2021 r.

Analiza rachunku zyskow i strat

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

Dziatalno$¢ deweloperska (mieszkaniowa) w 3Q18 wygenerowata 116 min zt przychoddéw (-6% r/r, -21% kw/kw), co wynikato z
przekazania 288 lokali (wobec 289 w 3Q17 1411 w 2Q18). Przekazania nastgpity gtébwnie w warszawskim projekcie Vena Mokotow
(139 lokali), ktérego przekazania zaczety sie w 3Q18 wraz z zakonczeniem budowy inwestycji. Przez 9M18 Spétka wygenerowata
294 min zt przychodoéw (+57% r/r) co wynikato z przekazania 758 lokali (165 lokali - Living Point Mokotow etap I, 159 lokali - Nowy
Gaj etap I, 142 lokale - Login City, 139 lokali - Vena Mokotéw).

Segment deweloperski w 3Q18 wygenerowat 26,4 min zt zysku brutto ze sprzedazy (vs 22,2 min zt w 3Q17 i 29,2 min zt w 2Q18),
przy 22% marzy brutto (wyzszej o 4 p.p. wzgledem 3Q17 i bez zmian wzgledem 2Q18). Z kolei przez 9M18 Spdtka wygenerowata
65,2 min zt zysku brutto na sprzedazy przy 22% marzy brutto (35,7 min zt i 19% przez 9M17). Wzrost marzy wynikat ze wzrostow
cen mieszkan na rynku. Zwracamy uwage na rosnace koszty gruntéw oraz robocizny co moze mie¢ negatywny wptyw na poziom
marz w przysztosci, badz moze ograniczac sprzedaz jesli Spotka zdecyduje sie walczy¢ o marze poprzez ograniczanie podazy. Koszty
sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosty tacznie 3,6 min zt w3Q18i 11,4 min zt przez 9M18 (w poréwnaniu do 3,1 minw 3Q171i9,5
min zt przez 9M18), co przetozyto sie na wynik EBIT 22,7 min zt w 3Q18 i 53,8 przez 9M18 (przy marzy kolejno 19% i 18%). W
poprzednim roku EBIT wynidst 19,1 min zt w 3Q17 i 26,6 przez 9M17 przy marzach kolejno 15% i 14%.

Na koniec 3Q18 VTG miato sprzedanych i nieprzekazanych 691 lokali o tacznej wartosci 255,7 min z. Po uwzglednieniu wptaconych
dotychczas zaliczek (146 min z) Spotka oczekuje wptywu rzedu ok. 110 min zt; z czego w projektach juz gotowych liczba tych lokali
wynosi 270, a ich wartos¢ 95 min zt. Planowany termin ukonczenia wszystkich pozostatych sprzedanych i nieprzekazanych lokali
planowany jest na 2019 r. Na koniec 3Q18 w ofercie sp6tki znajdowato sie 389 lokali, z czego 43 w projektach ukonczonych. W
4Q18 r. Vantage rozpoczat jeszcze realizacje etapu 1A projektu Port Popowice

Przychody z dziatalnosci komercyjnej w 3Q18 wyniosty 5,7 min zt i byty wyzsze 0 33% w ujeciu r/r, oraz 8% w ujeciu kw/kw. Przez
9M18 przychody te wyniosty 15,6 min zt i byty wyzsze o 22% w ujeciu r/r. Zysk brutto ze sprzedazy w 3Q18 wynidst 4,5 min zt i
implikowat marze 78% - wyzszg o odpowiednio 19 p.p. r/r i 12 p.p. kw/kw (przez 9M18 zysk brutto ze sprzedazy wyniést 10,5 min
zt przy marzy 67%, co oznaca wzrost wyniku o 38% r/r i marzy o 6 p.p.). Wynik EBIT segmentu wyniost -0,7mlIn zt w 3Q18 (w wyniku
straty z tytutu przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych o 3,7 min z}), a przez 9M18 wynik EBIT wyniést 15 min zt (w 3Q17 3,6
min zt a przez 9M17 2,9 min z}). Wynik Funds From Operations (FFO) szacujemy na 2,4 min zt w 3Q18 wobec 0,9 min zt w 3Q17. Z
kolei przez 9M18 wynik ten wyniést 3,7 min zt wobec 0,5 mIn zt w analogicznym okresie roku ubiegtego - poprawa nastapita gtéwnie
dziei wyzszym przychodom z nieruchomosci pracujgcych co jest wynikiem postepujgcej komercjalizacji.
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MICHAEL/STROM

Projekt

Tabela: Projekty komercyjne — dane operacyjne

Powierzchnia (m?)

Poziom najm
Na koniec 3Q1

Przychody z
nieruchomosci 9M18 |
(min zt)

: Roczny potencjat
- przychodow (min. zh*

Promenady Zita 22 329 78% - 8,9 14,7
Promenady Epsilon 7132 95% 4,0 4,8
Delta 44 4323 89% 1.8 25
Grona Park 3703 100% 0,9 15
RAZEM 37488 85% 15,6 23,5

Zrodto: Dane spotki

Analiza bilansu

Suma aktywéw dziatalnosci deweloperskiej na koniec 3Q18 wyniosta 611,9 min zt (+27,5 min zt kw/kw), z czego 362,4 min zt
stanowity zapasy (-34,3 min zt kw/kw), a 191,8 min zt gotéwka (+72,7min zt kw/kw). Spadek wielkosci zapasow i wzrost wartosci
gotowki ma bezposredni zwigzek z przekazaniami zrealizowanymi w 3Q18.

Po stronie pasywéw segmentu deweloperskiego istotny udziat stanowity zobowigzania finansowe 201,8 min zt (+35,3 min zt
kw/kw). Wzrost zadtuzenia w 3Q18 wynikat gtéwnie z wykorzystania kredytéw budowlanych (+34 min z}). Od czasu ostatniego
raportu kredytowego. W trakcie 3Q18 dtug netto spadt o 37,4 min zt do zaledwie 9,9 min zt. Kapitalty wtasne segmentu
deweloperskiego na przestrzeni kwartatu wzrosty o 20,6 min zt - co odpowiada wynikowi finansowemu za kwartat. Relacja dtugu
netto do kapitatéw wiasnych na koniec 3Q18 wyniosta 5%, tj. o 20 pkt. proc. mniej kw/kw.

Analizujac bilans segmentu deweloperskiego warto zwrécic takze uwage na wycene udziatéw w projekcie Centauris. Pomimo faktu,
ze na koniec 3Q18 w projekcie nie zostaty zadne lokale do przekazania, a emitent posiadat 50% udziatéw w Centaurisie, to wartos¢
tych udziatéw byta wyceniana w bilanse Vantage Development na 17,7 min zt. Centauris jest m.in. pozyczkodawcg dla spotek
zaleznych od emitenta (14,5 min zt na koniec 3Q18). Spodziewamy sie, ze w przysztosci VTG ,wyczysci” bez przeptywéw
gotowkowych bilans zaréwno z udziatbw w Centaurisie, jak i pozyczek od Centaurisa, bowiem kwoty wzajemnych
udziatdw/zobowigzan mniej wiecej sie réwnowazg, a jak wspomnieliSmy wczesniej Centauris nie realizuje juz projektéw
mieszkaniowych. W przypadku ,wyczyszczenia” bilansu nalezy sie spodziewa¢ spadku skonsolidowanego dtugu netto o ok. 14,5
min zt, co gdyby miato miejsce na koniec 3Q18 spowodowatoby (ceteris paribus), ze dtug netto bytby dodatni, tzn. saldo gotowki

przewazatoby zobowigzania finansowe w segmencie deweloperskim. ,Wyczyszczenie” bilansu nastgpi najprawdopodobniej w
1Q19.

Na przestrzeni ostatniego kwartatu wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych przypisanych do dziatalnosci komercyjnej
spadta 0 4,8 min zt do 263 min zt. £acznie suma bilansowa segmentu spadta o 6,6 min zt. Spétka rozpoznaje nieruchomosci
inwestycyjne niepracujgce (grunty), ktére majg wycene ksiegowg 78,7 min z (67,5 min zt przypisanych do segmentu komercyjnego)
i s wolne od dtugu. Zadtuzenie segmentu komercyjnego wyniosto 153 min zt (spadek o 4,5 min zt kw/kw) i przy stanie gotowki 9
min zt implikowato 144 min zt, czyli 78% kapitatow wtasnych (-1 pkt. procentowy kw/kw). Wskazniki LTV dla poszczegélnych
inwestycji pracujgcych przedstawia ponizsza tabela.

W 4Q18, po dacie bilansowej, Spbtka wyptacita dwa razy dywidende w tgcznej wysokosci 27,4 min zt oraz przeprowadzita skup akgji
wiasnych na 18 min zt, co ceteris paribus zwiekszytoby dtug netto do 199 min zt i wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne do 57%.
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Tabela: Projekty komercyjne — dane finansowe

Projekt Wartos¢ ksiegowa (tys. zt)

Promenady Zita 168,6 92,5 55%
Promenady Epsilon 55,2 354 64%
Delta 44 26,3 17,2 65%
Grona Park 12,3 8 65%
Pozostate 0,8 0 0%
RAZEM 263,2 153,1 58%

Zrodlo: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom
Sumarycznie, skonsolidowany dtug netto dla catej grupy kapitatowej wyniost 154,3 min zt (-39,4 min zt kw/kw), a relacja dtugu netto

do kapitatow wtasnych wynosita 0,39x.

Zadtuzenie finansowe

taczne zadtuzenie finansowe spétki na koniec 3Q18 wynosito 355 min zt (0 30 min zt mniej niz na koniec 2017 r. i 31 min zt wiecej
niz na koniec 2Q18). Wskaznik zadtuzenia netto do kapitatdéw wiasnych na koniec 3Q18 wynosit 0,39x wobec kowenantu na
obligacjach na poziomie 0,9x (w kwartatach 2019 r. spétka bedzie musiata utrzymac wskaznik na poziomie 0,8x).

Wykres: Struktura zadtuzenia Wykres: Struktura zadluzenia
250 0,9
® 078 08
200 0,7
150 e
Obligacje

0,5
41% = 0,4

100 '
0,3
50 0,2
- 0’1
0 0.05 0,0

Leasing Deweloperska Komercyjna
10%

M Kredyty i pozyczki Leasing mObligacie e DN/KW

Zrédlo: Dane spotki Zrédlo: Dane spotki

Zadtuzenie z tytutu obligacji wynosito 144,6 min zt w trzech seriach, ktére zapadajg w 2020 r. (seria O, 65 mlIn zt) i 2021 r. (seria R,
69 min ztiseria S, 10 min z}). Przed zapadalnoscig obligacji zapadaja kredyty budowlane w dziatalnosci deweloperskiej na tgcznie
51,3 mIn z}, oraz leasing finansujacy projekt komercyjny Promenady Epsilon na 35,4 min zt. Na koniec 3Q18 obtozenie w tym
projekcie wynosito 95% (bez zmian kw/kw), wiec zaktadamy, ze spo6tka nie powinna mie¢ problemu z refinansowaniem tego
zadtuzenia. Sptaty balonowe kredytéw w dziatalnosci komercyjnej (86,5 min zt) przypadaja na okres po zapadalnosci obligacji co
uwazamy za atrakcyjne dla obligatariuszy. Wytaczajac umowe leasingu (35 min zt), oraz pozyczki od Centaurisa (14 min zt), przed
datami sptaty obligacji spo6tce zapadajg zobowigzania finansowe na tacznie 36,8 min zt, wobec stanu gotéwki na koniec 3Q18 201
min zt.

8/16



Raport kredytowy Waojciech Bartosik MICHAEL/STROM
29.01.2019 Analityk

w.bartosik@michaelstrom.pl

Wykres: Harmonogram splaty zadtuzenia
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do 1 roku 1-2 lat 2-3 lat 3-4 lat 4-5 lat powyzej 5 lat
W Komercyjna - kredyty Deweloperska - kredyty
Komercyjna - leasing W Deweloperska - obligacje

Zrédlo: Dane spotki, obliczenia witasne DM Michael/Strém, dane w min zi

Potencjat do generowania gotowki

Projekt Port Popowice (2500 lokali) realizowany we wspotpracy z Rank Progress w znaczacy sposéb wptywa na zdolnos¢
generowania gotéwki przez Spétke. Uwzglednienie catosci tego projektu w naszych kalkulacjach zwiekszytoby potencjat przekazan
ponad dwukrotnie i w znacznym stopniu wartos¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych. Warto jednak pamietac ze projekt jest
wieloetapowy a obecny plan zaktada realizacje ostatniego z etapéw w 2028 r. Obligacje wyemitowane przez spétke zapadajg w
okresie 3 lat, w zwigzku z czym skupimy sie na analizie przeptywow w tym okresie, tak aby oszacowa¢ mozliwos¢ ich sptaty. Dlatego
tez przyjmujemy przeptywy pieniezne z etapdéw 1A, 1B, 1C, ktére powinny zosta¢ zrealizowane przed datg zapadalnosci obligacji
serii S (lipiec 2021). W wariancie bazowym nie przyjmujemy przeptywéw z kolejnych etapdw portu Popowice, aczkolwiek mozna
zaktadac uruchomienie kolejnych etapow jeszcze w tym okresie.

W analizie wrazliwosci uwzgledniamy naktady na zakup gruntu przy ulicy Stargardzkiej, ktory obecnie jest objety umowg
przedwstepna, ale pdki co nie uwzgledniamy Srodkéw z jego sprzedazy, poniewaz mato prawdopodobne jest, aby Spoétka
rozpoczeta przekazania przed lipcem 2021. W analizie uwzgledniamy cato$¢ naktadéw do poniesienia na grunt pod Port Popowice.
W analizie nie uwzgledniamy realizacji projektow komercyjnych na tym gruncie, pomimo iz planowane jest uruchomienie 14 tys.
m? GLA.

Projekt Port Popowice ma bardzo duzy wptyw na nasze obliczenia ze wzgledu na jego duzg skale w stosunku do dziatalnosci spotki.
Ponadto analiza wrazliwosci zaktada konsekwentng realizacje wszystkich etapdw, nawet przy niesprzyjajagcym otoczeniu
rynkowym, co uwazamy za mato prawdopodobne przy projekcie realizowanym az do 2028 r. Z tego wzgledu prezentujemy analize
w dwéch wariantach - pierwszy (bazowy) z nich uwzglednia jedynie etapy IA, IB, IC i 2A projektu Portu Popowice (niezmiennie
zaktadajac catos¢ wydatkdw na ten grunt jak i wydatek na grunt pod projekt Stargardzka), a drugi uwzglednia catos¢ banku ziemi
wraz z Portem Popowice (ale bez projektu Stargardzka, poniewaz podpisana jest jedynie umowa przedwstepna i nie wiadomo
jeszcze ile miatoby tam powstac lokali - w tym wariancie nie zaktadamy réwniez wydatku na ten grunt). Pomimo, iz w wariancie
bazowym zaktadamy przeptywy z poczatkowych etapéw projektu to podkreslamy, ze jest mozliwos¢, ze nadwyzki pieniezne
generowane z wczesniejszych etapow bedg przeznaczone na finansowanie realizacji nastepnych (jesli Spétka nie korzystataby z
kredytow bankowych) i w takiej sytuacji srodki pieniezne z projektu Port Popowice bytyby uwolnione w pézniejszych latach.
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Przypominamy, ze spoéta celowa realizujgca Port Popowice jest konsolidowana w sprawozdaniu metoda petng, wiec wszystkie
srodki pieniezne przez nig wygenerowane bedg widoczne w skonsolidowanym sprawozdaniu Spétki (pomimo obecnego udziatu
na poziomie 77% i docelowego 55%), ale widzimy mozliwos¢, ze nie beda to Srodki, ktérymi Spotka bedzie mogta w petni swobodnie
dysponowac.

Tabela ponizej przedstawia wrazliwos¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych netto na: (i) ceny realizowane przez spotke w
przysztosci (vs nasze zatozenia) na lokalach, ktére na koniec 3Q18 nie byty sprzedane, oraz (ii) liczbe sprzedanych w przysztosci
lokali (wzgledem catego potencjatu, czyli oferta lokali + liczba lokali do wybudowania na gruntach znajdujgcych sie w zapasach =
ok. 3 000 lokali, lub ok 4 900 przy uwzglednieniu kolejnych etapéw Portu Popowice). Wyliczenia zaktadaja, ze lokale sprzedane i
nieprzekazane na koniec roku zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych cenach

Tabela: Oczekiwane przeplywy pienigzne netto z realizacji projektow z wylqczeniem czesci
projektu Port Popowice i ich wrazliwo$¢ na zatozenia DM Michael/Strom

Realizowane ceny vs. zalozenia
min 2t 90% 95% 100% 105% 110%
100% 144 182 220 258 296
95% 110 146 182 218 254
-:: 90% 76 110 144 178 213
5—3 85% 41 74 106 138 171
; 80% 7 37 68 98 129
Z; 75% 27 1 30 58 87
= 70% -61 -35 -8 18 45
]
51 65% -96 -71 -46 -21 3
(% 60% -130 -107 -84 -61 -39
55% -164 -143 -122 -101 -80
50% -198 -179 -160 -141 -122

Zrodto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom, dane w min zt

Tabela: Oczekiwane przeplywy pienigzne netto z realizacji catego potencjatu spoltki i ich
wrazliwos¢ na zatozenia DM Michael/Strém

- Realizowane ceny vs. zaloZenia
90% 95% 100% 105% 110%
100% 279 339 399 459 520
95% 225 282 339 396 453
-—3; 90% 171 225 279 333 387
§ 85% 117 168 219 270 321
;-' 80% 63 111 159 207 255
Z; 75% 8 54 99 144 189
= 70% -46 4 39 81 123
]
2 65% -100 -61 22 17 57
E-; 60% -154 -118 -82 -46 -10
55% -208 -175 -142 -109 -76
50% 262 232 -202 -172 -142

Zrodto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom, dane w min zt
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Wedtug naszych szacunkéw Spoétka jest w stanie wygenerowac 220 min zt z projektéw obecnie realizowanych i znajdujacych sie w
banku ziemiw perspektywie do potowy 2021 r., a uwzgledniajgc wszystkie etapy Portu Popowice szacujemy, ze Spétka jest w stanie
wygenerowac 399 min zt w perspektywie do 2028 r. Petny potencjat przekazan (mieszkania sprzedane i nieprzekazane + oferta +
bank ziemi) wynosi ok. 4 900 lokali (z uwzglednieniem pozostatych etapéw Portu Popowice).

Zadtuzenie z tytutu obligacji, w catosci przypisane do dziatalnosci deweloperskiej, na koniec 3Q18 wynosito 144 min zt, a zadtuzenie
kredytowe (zapadajace przed termin wykupu ostatniej serii obligacji) 37 mIn zt. Segment generuje ok. 15 min zt kosztéw sprzedazy
i ogblnego zarzadu rocznie, co w perspektywie 3 lat daje ok. 45 min zt. Zaktadamy, ze Spétka wykorzysta w tym okresie catos¢
mozliwych wyptat na rzecz wiascicieli, czyli ok. 3 min zt (po ewentualnej finalizacji transakcji sprzedazy projektu Delta 44 dodatkowe
6 min zi, ale Srodki te zostang pozyskane ze sprzedazy projektu komercyjnego, a nie z dziatalnosci deweloperskiej, wiec dodatkowa
dywidenda w naszym scenariuszu nie ,obcigza” przeptywow ze sprzedazy mieszkan). Dodatkowo Spotka juz po dacie bilansowej
wyptacita tgcznie w ramach dywidend i skupu akcji wtasnych 45 min zt. kacznie daje to 274 min zt wydatkéw, a pomniejszajac o
wartos¢ srodkéw pienieznych przypisanych do segmentu deweloperskiego (192 min zt), wydatki w okresie do wykupu ostatniej
serii obligacji szacunkowo wynoszg 82 min zt. Aby zrealizowa¢ przeptywy w tej wysokosci Spotka, przy naszych zatozeniach w
scenariuszu bazowym, musiataby sprzeda¢ 82% wszystkich lokali (ok. 2 450 mieszkan). Nasze szacunki zaktadaja, ze Spétka
wybudowataby wszystkie mieszkania jakie byty w jej potencjale sprzedazowym na koniec 3Q18 (3 000 lokali). Oznacza to, ze przy
sprzedazy ok. 2 450 lokali i pokryciu ww. wydatkéw, spotce pozostatoby ok. 550 gotowych do sprzedazy lokali, ktére bytyby wolne
od dtugu, oraz bank ziemi pozwalajacy na realizacje kolejnych ponad 1900 lokali (kolejne etapy portu Popowice + projekt
Stargardzka, gdzie jeszcze nie wiadomo ile docelowo powstanie lokali).

Zaktadajac, ze Spétka realizuje wszystkie etapy Port Popowice oraz catos¢ naktaddéw na grunt w tym projekcie wartos¢ 82 min zt
zostaje osiggnieta przy sprzedazy 74% lokali (ok. 3 600 mieszkan).

Z kolei dziatalno$¢ komercyjna najwiecej gotowki mogtaby wygenerowac dzieki sprzedazy aktywdw. Sprzedaz projektu Delta 44
nastapi prawdopodobnie w 1Q19, co pozwoli uwolni¢ ok. 11,5 min zt (cena sprzedazy pomniejszona o zaciaggniety kredyt), ale takze
pozwoli na wyptate dywidendy ok. 6 min zt. Wartos¢ ksiegowa pozostatych nieruchomosci pracujgcych na koniec 3Q18 wynosita
237 min z, podczas gdy suma wszystkich zobowigzah tego segmentu (pomniejszona o kredyt inwestycyjny projektu Delta 44)
wynosita 148 min zt. Trzeba takze pamigtac, ze do tej dziatalnosci przypisane jest 9 min zt Srodkéw pienigznych oraz nieruchomosci
niepracujace (grunty) o wartosci ksiegowej rownej 67 min zt. Jesli chodzi o biezgcg dziatalnos¢ tego segmentu, to mozna oczekiwac
kilku min zt przeptywdw w perspektywie 3 lat, dlatego z punktu widzenia obligatariuszy nie jest to istotne zrédto generacji gotowki.

Notowane obligacje

Na dzien sporzadzenia Raportu kredytowego Spétka miata wyemitowane 3 serie obligacji (wszystkie notowane na rynku Catalyst).
W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczace kazdej z notowanych serii. Obliczenia byty przeprowadzane na
dzien 29 stycznia 2019 r. przy uwzglednieniu ceny zamknigcia z dnia 28 stycznia 2019 r. Obliczenia nie uwzgledniaja kosztow
transakcyjnych oraz podatkow.

Tabela: Notowane obligacje Vantage Development

VTGO521/R:  VTG0520/0-01 VTG0721/S

Wartos¢ emisji (mln zt) 70 65 10
Wartos$¢ nominalna (z4) 1000 100 1000
Dzier wykupu 30.05.2021 29.05.2020 02.07.2021
Stopa referencyjna WIBOR6M WIBOR3M WIBOR3M
Marza 4,00% 4,40% 4,00%
Cena zamkniecia 100,50 100,51 100,50
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) brutto 5,55% 4,71% 5,50%
Zabezpieczenie brak brak brak
Prawo VTG do przedterminowego wykupu tak tak tak

Zrodto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne DM Michael/Strom
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans GK Vantage Development (tys. zi)

2015 2016 2017 3Q18
Aktywa trwate 411435 382 359 360 320 372553
Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 239616 259 771 249 594 263185
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 135130 90 309 76 816 78701
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metodg praw wtasnosci - Centauris 17 433 14264 14 448 15174
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14671 13264 12198 8731
Pozostate 4585 4751 7 264 6762
Aktywa obrotowe 220705 425 212 560 551 589 069
Zapasy 149 048 312372 377 059 362413
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 59 008 101 236 132124 200 875
Naleznosci krétkoterminowe 10511 9911 49219 23151
Pozostate 2138 1693 2149 2630
Aktywa razem 632 140 807 571 920 871 961 622
Kapitat wiasny 337438 354 677 383436 392445
Kapitat podstawowy 38713 38713 37353 32433
Akcje wiasne 0 0 0
Zyski zatrzymane 287 211 291 091 298 208 285912
Inne skumulowane catkowite dochody -483 -447 -87 0
Wynik finansowy za rok obrotowy 11997 25320 22958 55122
Zobowigzania dtugoterminowe 260 746 334545 328 922 336 442
Obligacje dtugoterminowe 104 708 123490 132518 142 888
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 92 164 146 579 147 101 138 755
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 38 750 38292 34180 33471
Przedptaty na zakup lokali 14150 13796 0 0
Pozostate 10974 12388 15123 21328
Zobowiagzania krétkoterminowe 33956 118 349 208 513 232735
Obligacje krétkoterminowe 678 24293 683 1684
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 3877 2596 42 340 36128
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 1804 1933 1885 1952
Przedptaty na zakup lokali 6 832 42 096 102 247 146 059
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18997 45192 57119 43091
Rezerwy krotkoterminowe 1768 2239 4239 3821
Pasywa razem 632 140 807 571 920 871 961 622
Dtug brutto 241981 337183 358 707 354 878
Diug netto 182973 235947 226 583 154 003
Diug netto / Kapitaty wtasne 54% 67% 59% 39%

Zrodto: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém
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Tabela: Rachunek zyskow i strat GK Vantage Development (tys. zi)

2015 2016 2017 3Q17 3Q18
Przychody ze sprzedazy 95 374 133 269 292 477 130 225 123 599
Przychody z nieruchomosci 12073 13874 16 900 4122 5541
Przychody ze sprzedazy lokali 79393 115 258 269 661 124135 116 137
Pozostate przychody 3908 4137 5916 1968 1921
Koszt wlasny sprzedazy -70 507 -102 512 -232736 -105 465 -92 765
Koszty utrzymania nieruchomosci -3898 -4711 -6 227 -1399 -1019
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali -61 257 -92717 -219 502 -102 494 -89 468
Pozostate koszty -5352 -5084 -7 007 -1572 -2278
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 24 867 30 757 59 741 24760 30835
Koszty sprzedazy -6173 -9 404 -13 445 -2333 -2 808
Koszty ogblnego zarzadu -6 789 -4419 -7189 -1212 -1 662
Zysk (strata) ze sprzedazy 11905 16 934 39107 21215 26 365
Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci 5601 19329 -5125 1516 -3716
Zysk (strata) ze sprzedazy po przeszacowania nieruchomosci 17 506 36263 33982 22731 22 648
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 0 -275 2007 10 24
Pozostate przychody operacyjne 2626 2 405 869 0 27
Pozostate koszty operacyjne -3354 -1540 -3785 -76 -104
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 16778 36 853 33073 22 665 22596
Przychody finansowe 679 257 536 160 263
Koszty finansowe -9072 -9 045 -6 429 -1744 -1627
Udziat w zysku (stracie) jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci 762 2753 748 66 314
Zysk (strata) brutto 9147 30818 27 928 21147 21546
Podatek dochodowy 2850 -5498 -5108 -4 078 -1 271
Zysk (strata) netto 11997 25320 22 820 17 069 20 275

Zrodlo: Dane spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strom
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Tabela: Rachunek przeplywow pienieznych GK Vantage Development (tys. zi)
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2015 2016 2017 3Q17 3Q18
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 33997 -35996 47 317 48 490 44 664
Zysk (strata) netto 11997 25 320 22958 17 069 20 252
Korekty razem 22 000 -61316 24 359 31421 24 412
(Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 773 -3312 439 -267 -2
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 4890 6125 4987 1298 1101
(Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej -7 045 -19 870 5972 -1 505 3694
Zmiana stanu rezerw 4832 4410 4697 4317 -2 456
Zmiana stanu zapaséw 2116 -115 654 -28 496 37 825 36772
Zmiana stanu naleznosci 9741 98 -20 345 -6 196 8380
Zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 13170 68 701 59613 -3356 -27 791
Zmiana stanu rozliczeh miedzyokresowych -7 275 520 -1634 -678 4809
Inne korekty 798 -2334 -874 -17 -95
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -48 187 -14 191 9316 -91 -4 309
Wplywy 883 21106 14741 2116 767
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne 230 2182 13701 1458 549
Z aktywow finansowych 653 7 250 1040 658 218
Inne wptywy inwestycyjne 0 11674 0 0 0
Wydatki -49 070 -35 297 -5425 -2 207 -5 076
Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne -47 738 -34703 -3999 -1513 -4954
Pozostate -1332 -594 -1426 -694 -122
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 38 027 92 415 -25745 4213 29783
Wplywy 158 078 192 576 181 086 54 293 53 497
Zaciggniecie kredytow i pozyczek 88548 107 076 115099 54293 53 497
Zaciggniecie zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 0 0 0 0 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 69 530 85500 65987 0 0
Wydatki -120 051 -100 161 -206 831 -50 080 -23714
Dywidendy / Nabycia akcji wtasnych 0 -8117 -38543 -8117 0
Sptaty kredytéw i pozyczek -76 632 -34043 -70 253 -17 747 -20 868
Wykup dtuznych papieréw wartos$ciowych -29 900 -42790 -81 819 -20 000 0
Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego -1723 -1 842 -1 866 -464 -466
Odsetki -10 498 -13369 -14 350 -3752 -2 380
Inne wydatki finansowe -1298 0 0 0 0

- Przeplywy pieniezne netto, razem 23837 42228 30888 52612 105258
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 29.01.2019

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 901.991,49 PLN w catosci optacony,
adres e- mail: kontakt@michaelstrom.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 inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzagdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest zaréwno do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany
jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez
przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacje handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j. Dz.
U.z 2017 r. poz. 1219 ze zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. Dz.U.z 2018 r. poz.1025 ze zm.),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

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

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba przygotowujaca
raport i osoby, z ktérymi tgcza jg wiezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczacych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wtasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

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

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgcza umowy o Swiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim
powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzanh wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

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

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strém Dom Maklerski S.A. ", ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

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

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

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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