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Victoria Dom S.A. PROFIL SPOKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowag grupy, w ktorej jednostkg Jeden z najwiekszych

dominujgca jest Victoria Dom S.A. (Spétka), po wynikach za 2Q’21 pod katem zdolnosci deweloperow

obstugi zadluzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. mieszkaniowych na rynku

warszawskim, prowadzacy
» Na koniec 1H'21 Spétka posiadata w ofercie ponad 800 lokali, natomiast liczba dziatalno$é réwniez w

lokali sprzedanych i nieprzekazanych wyniosta 2030, z czego dla projektéw, Krakowie, koncentrujacy sie
ktérych zakonczenie budowy planowane jest na 2021 r. sprzedanych jest ponad na segmencie mieszkan
91% mieszkan. Spoétka szacuje potencjat do przekazania 1464 mieszkan popularnych.
w 2H21. Victoria Dom tradycyjnie przekazuje mieszkania nabywcom
w znakomitej wiekszosci w 2. potowie roku, co wynika z harmonogramu realizacji Outstanding obligacji:
projektow deweloperskich.

Seria m zt YTM
» Spotka posiada znaczacy bank ziemi, ktéry pozwala na budowe ponad 10 000 D 10 b.d
mieszkan, co odpowiada ok. 4-5 letniemu docelowemu poziomowi kontraktacji. F 10 b.d
| 10 b.d.
» Diug netto grupy na koniec 1H21 wyniost 177 min zt i implikowat stosunek  K/L 26,03 5,16
zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,73x wobec kowenantuna M 10 4,61
poziomie 1,0x. Nalezy zauwazy¢, ze okresowos¢ uzyskiwanych przychodéw oraz N 10,52 6,1
wyptat dywidendy pociggajg za sobg wzrost wskaznika w 1. potowie roku, O 11 5,27
a nastepnie jego wyrazny spadek w drugiej potowie roku (na koniec 2020 r. p 43,06 5,14
warto$¢ wskaznika wyniosta 0,28x). R 25 b.d.
S 50 5,09
» Gléwna formg finansowania dziatalnosci Spotki sg obligacje, ktére odpowiadajg  s2 25 5,72
za 74% dhtugu brutto. Od poczatku roku Spotka wyemitowata obligacje o wartosci  Suma 230,6

100 min zl, ktdre zostaty wykorzystane przede wszystkim na powigkszenie banku
ziemi (w tym czasie Spotka wykupita rowniez obligacje o wartosci 36,06 min z).
Istothne wykupy obligacji przypadajg na przetom 2023/2024 roku. Przed
zapadalnoscig obligacji Spétka bedzie uwalnia¢ gotéwke z realizacji projektow —
do konca 2023 roku Spdtka ma zamiar ukonczyé projekty mieszkaniowe
na tgcznie 5267 lokali.

» Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich
mieszkan po zatozonych przez nas cenach Spodtka powinna by¢ w stanie
wygenerowac¢ 866 min zt przeptywéw pienieznych netto do kohca 2023 r. Aby
sptacic w terminie zadtluzenie finansowe (z uwzglednieniem obligacji
zapadajacych w 1H’24) oraz optacic¢ koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu, a takze
wyptaci¢ dostepny limit dywidendy, Spotka przy naszych zatozeniach, musiataby
sprzedac ok. 59% (~1900) niesprzedanych jeszcze mieszkan (przy zatozeniu ze
zostang ukonczone wszystkie potencjalne projekty). Obliczenia nie uwzgledniaja
podatkéw oraz ewentualnych zakupéw nowych gruntow.

» Grupa w 2020 r. osiggneta 89 min zt skonsolidowanego zysku netto. Polityka
dywidendowa Spétki okreslana jest poprzez kowenanty obligacji, ktére
ograniczajg wysoko$¢ wyptaty dywidendy do 30% wypracowanego zysku
(0d 2023 do 50%), w zwigzku z czym wiekszos¢ zysku w kolejnych latach powinna
zasila¢ kapitat zapasowy Spotki, tym samym zwiekszajgc stabilnosc¢ finansowa.
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Opis Spoki

Victoria Dom jest deweloperem mieszkaniowym dziatajgcym na polskim rynku juz od 1998 r. Spdtka od 2012 roku rozwija
dziatalnos¢ gtéwnie w oparciu o budowe mieszkan w budynkach wielorodzinnych, koncentrujgc sie na segmencie
popularnym. Victoria Dom jest jednym z lideréow pod wzgledem sprzedazy mieszkan na rynku warszawskim. W 2020 roku
Spotka rozszerzyta swojg dziatalnosé o rynek krakowski.

Akcje Spofki nie sg notowane na GPW, lecz przedsiebiorstwo jest aktywnym uczestnikiem rynku Catalyst — pierwsza emisja
obligacji, ktéra trafita na ten rynek, miata miejsce w 2014 r.

Wykres: Struktura udziatowa Victoria Dom Holding sp. z o.o0.
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Zrédto: Dane Spotki

Jedynym akcjonariuszem Victoria Dom S.A. jest Spdtka Victoria Dom Holding sp. z o0.0., ktérej udzialowcami sg Michat
Jasinski, Krystyna Jasinska, Jozef Jasihski oraz Monika Jasinska.

Prezesem Spotki jest Michat Jasinski, wspotzatozyciel firmy, posiadajgcy 71% udziatow w spoétce Victoria Dom Holding
Sp. 2 0.0.

Projekty mieszkaniowe

Do konica 2020 r. Spotka zrealizowata 71 projektdow inwestycyjnych, w tym 665 doméw jednorodzinnych, 5 770 mieszkan
oraz 115 lokali ustugowych (o tgcznej powierzchni uzytkowej ponad 365 tys. m2 PUM). Historycznie gtéwng dzielnica,
na ktérej Spodtka realizowata inwestycje byta Biatoteka, ktéra odpowiadata za 64% inwestycji (ze wzgledu na PUM). Udziat
Biatoteki spada w ostatnich latach i bedzie sie dalej zmniejszat w kolejnych.

Strategia dziatalnosci Spétki zaktada dalszy rozwéj w sektorze mieszkaniowym, przede wszystkim poprzez realizacje
projektow wieloetapowych, ktére bedg przynosi¢ przychody w diugim okresie. Spotka w kolejnych latach zamierza
sprzedawac¢ ok. 2000-2500 mieszkan rocznie. Victoria Dom chce pozosta¢ gtéwnym graczem na rynku warszawskim,
rozszerzac¢ oferte na rynku krakowskim (gdzie pierwsze mieszkania zostang oddane do uzytkowania na koniec 2021 r.),
oraz w przypadku wystgpienia dogodnych warunkéw rynkowych, nie wyklucza rozpoczecia dziatalnosci w kolejnych
lokalizacjach w Polsce. Ponadto Spotka rozwaza rozwoj w zakresie ustug generalnego wykonawstwa poprzez Spotke
Victoria Construction.
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Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali w ofercie Victoria Dom

1400

1240
1200
1031
1000 825 918
802
615 673 673
600
210 308l 374
400
145

200

I 76 I I 30 28 I 83

1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2017 2018 2019 2020 2021

B Sprzedaz MPrzekazania

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strom

W 1H 2021 Spotka sprzedata tagcznie 918 mieszkan i pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan plasuje sie w czotéwce
deweloperéw w Polsce. Victoria Dom koncentruje sie przede wszystkim na rynku warszawskim, na ktérym pod wzgledem
liczby sprzedanych mieszkan od kilku kwartatow plasuje si¢ na drugim miejscu, po Dom Development. Victoria Dom
zamierza dalej zwieksza¢ skale dziatalnosci projektow mieszkaniowych o czym swiadczg plany sprzedazowe spofki
(powyzej 2000 lokali rocznie vs. 1475 w 2020 r.).

Wykres: Sprzedaz deweloperéow w 1H 2021
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe, raporty spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Spotka posiada znaczgcy bank ziemi, ktéry pozwala na budowe ponad 10 000 mieszkan, co odpowiada ok. 4-5 letniemu
docelowemu poziomowi kontraktacji. Jednoczesnie Spdtka zamierza w dalszym ciggu rozbudowywac¢ bank ziemi
i przeznaczac¢ na zakup gruntéw ok. 100-200 mlin rocznie (w 1H 2021 Spotka dokonata inwestycji w kwocie ponad 100 min
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zt). Okres przygotowania inwestycji trwa aktualnie ok. 2 lat, dlatego przychody z aktualnych inwestycji w bank ziemi powinny
by¢ widoczne dopiero w dtugim okresie.

Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizacji i planowane do realizacji do konca 2023 r.

Dzielnica Liczba lokali Struktura

Biatoteka 1587 30%
Wiochy 911 17%
Ursus 874 17%
Tarchomin 544 10%
Bemowo 393 7%
Targowek 288 5%
Krakéw 267 5%
Praga Potudnie 252 5%
Rembertow 151 3%

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Na koniec 1H 2021 Spotka posiadata 2030 sprzedanych i nieprzekazanych lokali. Dla projektéw, ktérych zakonczenie
budowy planowane jest na 2021 r. sprzedanych jest ponad 91% mieszkan. Spoétka szacuje potencjat do przekazania 1464
mieszkan w 2H 2021 r. Victoria Dom tradycyjnie dokonuje przekazania zakonczonych inwestycji w 2. potowie roku.
W ofercie na koniec ostatniego potrocza znajdowato sie ponad 800 lokali. Oferta obejmuje mieszkania w réznych
dzielnicach Warszawy, takich jak: Biatoteka, Targéwek, Praga Potudnie, Ursus, Wtochy, Tarchomin (15 inwestyc;ji). Ponadto
w ofercie znajdujg sie mieszkania w Krakowie.

Spotka posiada potencjat, aby do konca 2023 r. zakonczy¢ budowe 5267 mieszkan.

Realizowane marze

Wykres: Przychody (min z#) i realizowana marza brutto na sprzedazy
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Zrédfto: Dane Spoétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém
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Przychody ze sprzedazy w 1H 2021 wyniosty 49 min z. Stanowi to 11% przychodoéw catego ubiegtego roku, jednak
co mozna zauwazy¢ na wykresie powyzej Spoétka tradycyjnie dokonuje przekazan zakonczonych inwestycji w 2. potowie
roku (przychody ujmowane sg po przekazaniu mieszkania). W 2020 r. przychody w okresie lipiec — grudzien stanowity 87%
rocznych przychodéw, natomiast w 2019 r. odpowiednio 97%.

Wykres: Marza brutto na sprzedazy wsrod deweloperéow w 2020 r.
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Dziatalnos¢ deweloperska cechuje sie wysokg rentownoscig sprzedazy. Victoria Dom w 2020 r. zrealizowata najwyzszg
rentownos$¢ wsrod poréwnywanych spétek. W poprzednich latach Spotka réwniez realizowata marze brutto na sprzedazy
na poziomie ponad 30%. Wyniki za 1H 2021 pokazujg utrzymywanie wysokiej rentownosci, ktéra wyniosta w tym okresie
rekordowe 37,22%.

Victoria Dom w poprzednich latach utrzymywata wzglednie niski poziom kosztow SG&A. W 2019 r. bylo to 6,43%
przychodow, aw 2020 r. 6,89%. W 1H 2021 Spoétka wykazata wyzsze koszty state r/r, co po czesci moze by¢ wyttumaczone
zwiekszeniem skali dziatalnosci oraz jednorazowg wyptatg premii z wyniku za 2020 r.

Zysk netto w 2020 r. wynidst 89 min zt, co odpowiada marzy na poziomie 19,55%. W 1H 2021 Spoétka wykazata strate netto
w wysokos$ci 9,3 min zi, jednak biorgc pod uwage specyfike przychodoéw, dla celéw poréwnawczych nalezy analizowaé
wyniki Spotki w ujeciu rocznym. Spotka z zysku 2020 r. wyptacita 26 min zt dywidendy, co stanowi 29% zysku netto. Spotka
w kolejnych latach, planuje kontynuowanie wyptat dywidend zgodnie z ograniczeniami wyznaczonymi przez kowenanty
obligacji — do 30% zysku netto (do 50% zysku netto za 2023 r. i pdzniejsze).

Spotka planuje przekaza¢ w 2H 2021 r. 1464 mieszkania co w naszej ocenie przetozy sie na osiggniecie porownywalnego
albo wyzszego niz w 2020 r. zysku netto przy zatoZzeniu zachowania marzy brutto na sprzedazy na poziomie ponad 30%.
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Potencjat do generowania gotowki

Tabela ponizej przedstawia analize wrazliwosci oczekiwanych przeptywow pienieznych na:

0] ceny mieszkan realizowane przez Spotke w przysziosci (scenariusz bazowy stanowig srednie ceny mieszkan
na realizowanych dotychczasowo inwestycjach i nasze zatozenia dla inwestycji, dla ktérych nie rozpoczeto
jeszcze sprzedazy) dla wszystkich lokali, ktére na koniec 1H’21 nie byty sprzedane,

(i) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali

Wyliczenia zaktadajg, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec 1H21 zostang w 100% przekazane klientom
po zaktadanych przez nas cenach. W kalkulacji uwzgledniamy wszystkie projekty w realizacji oraz projekty planowane
do zakonczenia do konca 2023 roku.

Wykres: Wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto z projektéw w realizacji i planowanych do zrealizowania
do konca 2023 r. na zmiane zatozen M/S

Odchylenie zakladanych cen sprzedazy
min zt 90% 95% 100% 105% 110%
100% 729 797 866 935 1003
95% 667 732 797 863 928
= 90% 605 667 729 790 852
5 85% 543 601 660 718 777
.3 80% 481 536 591 646 701
E 75% 419 471 522 574 625
T 0% 357 405 454 502 550
g_ 65% 295 340 385 429 474
?  60% 234 275 316 357 399
55% 172 210 247 285 323
50% 110 144 179 213 247

Zrédfto: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku sprzedazy wszystkich mieszkan po zatozonych przez nas cenach
Spotka powinna by¢ w stanie wygenerowaé 866 min zt przeptywdw pienieznych netto. Kwota ta uwzglednia szacowane
przychody ze sprzedazy lokali oraz oczekiwane naktady na ich budowe.

Zadtuzenie z tytutu emisji obligacji o terminie zapadalno$ci do korica 2023 r. wynosi 126,6 min zt, a zadtuzenie kredytowe
zapadajgce do tego czasu to 41,1 min z.

Zaktadamy, ze Spotka bedzie ponosic¢ ok. 35 min zt kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu rocznie, co w perspektywie 2,5
roku daje tgcznie ok. 87,5 min zi. Zaktadamy, Zze Spétka bedzie wyptaca¢ dywidende w maksymalnej wysoko$ci
wyznaczonej przez kowenanty obligacji tj. w wysokosci 30% zysku netto (z zysku 2021 i 2022), dla celéw analizy szacujemy,
ze zysk netto utrzyma sie na poziomie zysku wypracowanego w 2020 r., w zwigzku z czym do konca 2023 r. Spotka
przeznaczy na wyptate dywidendy ok. 52 min zt. Spdtka na dzieh bilansowy posiada 107 min zt Srodkéw pienieznych.

Zgodnie z powyzszym przyblizone wydatki do poniesienia do konca 2023 r. wynoszg ok. 307,2 min zt (bez uwzgledniania
zakupéw nowych gruntéw). Dodatkowo w 1H’24 zapadajg obligacje o tacznej wartosci 100 min zi. Aby sptaci¢ w terminie
wskazane powyzej zadluzenie, tgcznie z obligacjami zapadajgcymi w 1H’24, Spotka przy naszych zatozeniach
w scenariuszu bazowym, musiataby przekaza¢ wszystkie lokale sprzedane i nieprzekazane oraz sprzedac i przekazac
ok. 59% wszystkich pozostatych lokali w realizowanych projektach (czyli ok. 1904 mieszkania).
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Nasze szacunki zaktadajg, ze Spétka wybudowataby wszystkie mieszkania jakie byty w jej potencjale sprzedazowym
na koniec 2023 r. (5267 lokali). Oznacza to, ze przy przekazaniu ok. 3934 lokali i pokryciu ww. wydatkow, spoice
pozostatoby ok. 1323 gotowych do sprzedazy lokali, ktére bylyby wolne od dtugu, oraz bank ziemi pozwalajgc na realizacje
blisko 5000 lokali (obliczenia nie uwzgledniajg wydatkéw na nowe grunty).

Analiza bilansu

Na koniec 1H 2021 r. suma aktywow wyniosta 1 058 min zt, wobec 868 min zt na koniec 2020 r. i 634 min zt na koniec 2019
r. Szybki wzrost aktywoéw pokazuje istotny wzrost skali dziatalnosci Spotki w ostatnich latach (wzrost sprzedazy, inwestycje
w grunty). Po stronie aktywéw gtdwng pozycje stanowity zapasy (71% sumy bilansowej), ktére wyniosty 752 min zt. Warto$c¢
zapasow wzrosta o 290 min zt wzgledem konca 2020 r. W wartosci zapasow ujmowana jest przede wszystkim produkcja
w toku (aktualnie realizowane inwestycje) oraz towary (przede wszystkim grunty). Uwage zwraca istotny wzrost wartosci
towarow, ktéra to pozycja wzgledem konca 2020 r. wzrosta o 117 min zt. Pokazuje to, ze zostaly poczynione znaczgce
inwestycje w bank ziemi w ostatnim pofroczu.

Istotng pozycja bilansu sg takze inwestycje krotkoterminowe, na ktére sktadajg sie srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
(107 min zt), oraz obligacje wyemitowane przez Victoria House S.A., realizujgcg projekty mieszkaniowe w Berlinie i Lipsku
(ich warto$¢ wyniosta 32 min zt).

Kapitat wtasny w 2020 r. wyniést 278 min zt, w 2019 r. 214 min zt, a w 2018 r. 141 min zt. Kapitat wtasny na koniec czerwca
2021 r. wyniést natomiast 243 min zt, co stanowi spadek o 34 min zt wzgledem konca 2020. Spadek zwigzany jest gtéwnie
z wyptatg dywidendy o wartosci 26 min zl, oraz stratg netto w 1H’21. W ostatnich latach widoczny jest szybki wzrost
kapitatébw wtasnych Spéitki, co zwigzane bylo z generowaniem wysokiego zysku netto przy ograniczonej skali wyptaty
dywidendy. Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30.06.2021 r. wynosity 264 min zt (+50 min zt wzgledem 2020 r.),
z czego 173 min zt to obligacje, 39 min zt kredyty, a 30 min zt leasing (ktérego przedmiotem jest samolot). Warto$¢
zobowigzan krotkoterminowych wyniosta 127 min zt (-4 min zt wzgledem 2020 r.), z czego 57 min zt to zobowigzania
handlowe, kredyty wynoszg 2 min zt, a obligacje 37 min zt. Do innych zobowigzan nalezg przede wszystkim zobowigzania
wobec generalnych wykonawcéw z tytutu wptaconych przez nich kaucji gwarancyjnych. Istotne Zrédto finansowania budéw
stanowig wptaty klientow (krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe), ktérych suma na koniec 1H 2021 r. wyniosta
365 min zt co stanowi wzrost o 206 min zt w p6t roku (brak istotnych przekazan, dobra sprzedaz i wptaty klientow
na mieszkania w 1H 2021). Nalezy tu zauwazy¢, ze w przypadku Victoria Dom w ostatnich latach saldo wptat klientéw
spada na koniec roku, w wyniku zakonczenia budéw, przekazywania lokali nabywcom i co za tym idzie rozpoznania
przychodow ze sprzedanych lokali.
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Zadtuzenie

Wykres: Struktura rodzajowa i terminowa zadtuzenia Victoria Dom
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Zadtuzenie brutto Spotki na koniec 1H’21 wyniosto 284 min zt, czyli 28 min zt wiecej niz na koniec 2020 r. Wzrost zadtuzenia
wynika przede wszystkim z przeprowadzonych emisji obligacji, ktérych saldo w ostatnim poétroczu wzrosto o niecate 39 min
zt. Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka posiadata 107 min zt w $Srodkach pienieznych co implikuje wartos¢ dtugu

netto na poziomie 177 min z.

Gtéwng forma finansowania dziatalnosci Spétki sg obligacje, ktére odpowiadajg za 74% dtugu brutto. Zobowigzania z tytutu
kredytéw i pozyczek wynoszg 41 min zt, poza tym Spoétka wykazuje 33 min zobowigzan leasingowych. Zadtuzenie
dtugoterminowe odpowiada za 85% dtugu brutto. Zadtuzenie wymagalne w terminie do 12 miesiecy wyniosto 42 min z
w zwigzku z czym wskaznik pokrycia zadtuzenia krotkoterminowego gotéwkg wynidst 2,55 co sugeruje niskie ryzyko
wystgpienia probleméw ptynnosciowych w perspektywie najblizszego roku.

Wykres: Wskaznik dtug netto/kapitaty wiasne wsrod deweloperéow
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
*raporty okresowe na 31.03.2021: dla Archicom, Inpro; dla pozostatych spétek na 30.06.2021
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Wykres: Wskaznik dtug netto*/sprzedaz mieszkan** wsrod deweloperow
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

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

** sprzedaz mieszkan za okres 2H20-1H21

***raporty okresowe na 31.03.2021: dla Archicom, Inpro; dla pozostatych spotek na 30.06.2021

Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny na tle branzy wypada niekorzystnie, nalezy jednak zauwazy¢, ze Spdétka cechuje sie
wzglednie niskg wartoscig kapitatéw wtasnych w poréwnaniu z innymi deweloperami o podobnej skali dziatalnosci. Biorgc
pod uwage wskaznik dtug netto/sprzedazy mieszkan LTM, zadtuzenie Spétki na tle konkurencji wypada korzystniej. Spotka
w pierwszym potroczu dokonata znaczgcych zakupow gruntéw oraz zwiekszyta skale dziatalnosci (znaczacy wzrost
zapaséw czesciowo finansowany emisjg obligacji), co w kolejnych latach w naszej ocenie powinno da¢ pozytywny efekt
widoczny w osigganych wynikach finansowych i generowanej gotéwce.

Spotka przekazuje wiekszo$¢ lokali w 2. potowie roku kalendarzowego, w zwigzku z czym przychody z tych przekazan
rozpoznawane zostajg dopiero w wyniku catorocznym. Wptywa to na ksztattowanie sie wysokosci kapitatu wtasnego i dtugu
netto w poszczegoélnych okresach. Osiggniety zysk netto (w 2020 r. zysk netto wynidst 89 min zt) prowadzi do istotnego
wzrostu kapitatu wlasnego na koniec roku, co ma wpltyw na ksztattowanie sie wskaznika dtug netto/kapitat wtasny. Wptyw
na wskaznik ma takze wyptata dywidendy, ktdéra zazwyczaj odbywa sie w pierwszym pétroczu danego roku. Powyzsze
okolicznosci wptywajg na wystepowanie sezonowosci w ksztattowaniu wskaznika dtug netto/kapitat wtasny, gdzie wskaznik
osigga wyzsze wartosci na koniec pierwszego potrocza, wzgledem konhca roku. W 2020 r. Spétka na koniec poétrocza
wykazata wskaznik na poziomie 0,42, podczas gdy na koniec roku wskaznik uksztattowat sie na poziomie 0,28. Wskaznik
na dzien 30.06.2021 wynidst natomiast 0,73.
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Obligacje

Spétka jest emitentem obligacji notowanych na ASO Catalyst, ktore to instrumenty sg gtéwnym Zrédiem jej finansowania zewnetrznego. Spotka
emituje rowniez obligacje prywatne, ktére nie sg notowane na Catalyst. Charakterystyka obligacji Spoétki zostata przedstawiona ponizej.

Tabela: Charakterystyka obligacji GK Victoria Dom S.A.

Mitodnicka
Development***
nazwa skrécona n.d n.d n.d V10622 VID1122 VID0523 VID0723 VID1023 n.d VID0624 V10624 n.d.
warto$¢ emisji (min zt) 10 10 10 26 10 10,5 11 43,1 25 50 25 6
data wykupu mar.25 mar.23 gru.23 cze.22 lis.22 maj.23 lip.23 paz.23 maj.24 cze.24 cze.24 cze.23
oprocentowanie zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne state state zmienne zmienne zmienne zmienne state
Stc’pa\;\ﬁfgggcwna b.d b.d bd  WIBOR6M WIBOR 6M - - WIBOR6M  bd  WIBOR6M WIBOR 6M -
marza b.d b.d b.d 5,00% 5,00% 7,00% 6,65% 6,00% b.d 5,50% 5,50% 10%
Re”t°W”E’$‘T:I\‘A’;’ wykupu g b.d b.d 5,16% 4,61% 6,10%  527% 5,14% b.d 5,09% 5,72% b.d
Zabezpieczenie b.d b.d b.d brak brak brak brak brak b.d brak brak b.d
Kowenant DN/KW b.d b.d b.d 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 b.d 1,0 1,0 b.d
opcja wezesniejszego b.d b.d b.d tak tak tak tak tak b.d tak tak b.d
wykupu emitenta
dywidenda max. 30% b.d b.d b.d tak tak tak tak tak b.d tak* tak* b.d

Zrédfo: Obliczenia wlasne Michael/Strom DM, GPW Catalyst, dane Spotki

* kowenanty zezwalajg na wypftate dywidendy w wysoko$ci 50% od zysku za rok 2023 i p6zniejsze
** obligacje wyemitowane po dniu bilansowym

*** gbligacje prywatne spotki powigzanej: Mtodnicka Development
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Oprocentowanie wiekszosci obligacji Spoétki jest zmienne z marza z przedziatu 5-6%. tgczna warto$¢ nominalna obligacji
wyemitowanych przez grupe to 236,6 min zt (z uwzglednieniem emisji serii S2).

Spdtka od poczatku roku pozyskata z emisji obligacji 100 min zt (z uwzglednieniem obligacji serii S2 wyemitowanych
po dacie bilansowej), ktére zostaty wykorzystane gtéwnie na finansowanie kapitatu obrotowego (zakup gruntéw, realizacja
inwestycji). W tym samym czasie Spotka wykupita obligacje o wartosci 36,06 min zt.

Obligacje notowane na Catalyst sg niezabezpieczone oraz posiadajg opcje wczesniejszego wykupu na zgdanie emitenta.
Na dzien bilansowy 30.06.2021 r. istniato jedenascie serii obligacji Grupy Victoria Dom o tgcznej warto$ci nominalnej ponad
211,6 min zI, czego ponad 132 min zt zostato objete przez instytucje finansowe.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji (min zi)
120

100

80

25
60
50
40 431
. 10 [ 1o

2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25
Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Na najblizsze 2 lata nie sg spodziewane istotne wykupy obligacji, dopiero w 2. potowie 2023 r. nastepuje zapadalnos¢
obligacji na ponad 60 min zt, nastepna kumulacja zapadalnosci nastepuje w 1. potowie 2024 i jest zwigzana z obligacjami
wyemitowanymi w ostatnim pétroczu (seria R, S, S2).

Kowenanty

Kowenanty notowanych serii obligacji okreslajg maksymalny wskaznik diugu netto do kapitatow wtasnych, ktéry powinien
zosta¢ utrzymywany na poziomie ponizej 1,0x. Ponadto wystepuje zapis, ktory okresla, ze w przypadku kiedy wskaznik
znajdzie sie w przedziale 0,8-1.0x marza wzrasta o 0,5p.p. Obligacje naktadajg takze na Spétke ograniczenie dotyczace
wyptaty dywidendy, ktora nie moze przekroczy¢ 30% zysku netto wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym (nalezy zaznaczy¢, ze kowenanty obligacji serii S i S2 zezwalajg natomiast na wyptate dywidendy w wysokosci
do 50% zysku netto wykazanego w zbadanym sprawozdaniu za rok 2023 i pozniejsze). W powyzszym mozna zakfadac,
ze wiekszo$¢ wypracowanego zysku w kolejnych latach bedzie zasilaé kapitat zapasowy Spoftki i tym samym zwiekszaé
stabilnos¢ finansowa.

Zgodnie ze sprawozdaniem z dziatalnosci GK Victoria Dom S.A., nienotowane serie obligacji posiadajg ponadto ponizsze
kowenanty dotyczgce poziomu wybranych wskaznikéw finansowych:

e Diug netto / EBITDA 12 M (dopuszczalna wartos¢ <4),

e Diug netto / Aktywa Operacyjne (dopuszczalna wartos¢ <0,6).
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans (w tys. z{)

% sumy

1H 2020 1H 2021 bilansowej
Aktywa trwate 105 970 92 553 123114 109 898 10%
Wartosci niematerialne i prawne 324 49 124 203 131 0%
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 3629 3156 0%
Rzeczowe aktywa trwate 17 987 49124 46 184 48 911 5%
Naleznosci dtugoterminowe 23 000 2 000 461 0 0%
Inwestycje dtugoterminowe 18 365 19 416 20937 21 056 2%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 46 295 21735 51 700 36 644 3%
Aktywa obrotowe 527 770 702 037 745 333 948 123 90%
Zapasy 385534 513 785 461 435 751 799 71%
Naleznosci krétkoterminowe 16 839 27 930 71883 55 420 5%
Inwestycje krotkoterminowe 124 813 159 371 210 637 139 272 13%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 583 951 1377 1631 0%
Aktywa razem 633 740 794 590 868 447 1058 020 100%
Kapitat (fundusz) wlasny 214 504 192 891 277 682 243 434 23%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 419 236 601 699 590 765 814 586 7%
Rezerwy na zobowigzania 76 090 37994 85 560 57 501 5%
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 162 364 203 654 214 328 243 377 23%
Kredyty i pozyczki 19 836 39 204 28 958 18 149 2%
Dtuzne papiery warto$ciowe 120 555 114 972 134 262 173 033 16%
Inne zobowigzania finansowe 7411 31592 31704 29 642 3%
Inne 14 561 17 886 19 404 22 554 2%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 83 224 111 954 131 507 148 592 14%
Kredyty i pozyczki 7 507 17 519 20113 23015 2%
Dtuzne papiery warto$ciowe 1159 6 934 37 399 37 205 4%
Inne zobowigzania finansowe 1216 2 825 2941 2613 0%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 51 097 61110 40 689 57 100 5%
Inne 17 920 18 709 23853 26 683 3%
Rozliczenia migdzyokresowe 97 558 248 097 159 370 365116 35%
Pasywa razem 633 740 794 590 868 447 1058 020 100%
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Tabela: Rachunek zyskow i strat

Bartosz Waftecki, Analityk
b.walecki@michaelstrom.pl

1H 2020

MICHAEL/STROM

1H 2021

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i

materiatow 441 943 61 656 453 815 49 349
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw 294 425 43 406 306 757 30 980
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 147 518 18 249 147 058 18 369
Koszty sprzedazy 7951 4272 9430 6 001
Koszty ogdlnego zarzadu 20 486 9902 21 848 17 393
Zysk (strata) ze sprzedazy 119 081 4075 115 779 -5 025
Pozostate przychody operacyjne 247 281 753 136
Pozostate koszty operacyjne 3851 250 1135 938
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 115 477 4106 115 398 -5 827
Przychody finansowe 2 860 3795 5061 2137
Koszty finansowe 11 208 6 215 13 970 8 842
Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci udziatow

jednostek podporzgdkowanych 0 2215 2215 0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 107 129 3901 108 704 -12 531
Odpis wartosci firmy 0 0 158 473
Zysk (strata) z udziatéw w jednostkach podporzadkowanych

wycenianych metodg praw wtasnosci 0 0 786 0
Zysk (strata) brutto 107 129 3901 109 332 -13 005
Podatek dochodowy 20 683 61 20 601 -3 753
Zysk (strata) netto 86 447 3840 88 732 -9 251
Tabela: Rachunek przeptywow pienieznych

‘ 2019 1H 2020 ‘ 2020 1H 2021

Zysk (strata) netto 86 447 3840 88 732 -9 251

Korekty razem -43 342 36 167 -30 071 -53 289
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 43 105 40 007 58 661 -62 540
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 3081 1262 -6 167 -6 554
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowe;j 24 302 -8 487 26 564 -1 633
Przeplywy pieniezne netto razem 70 488 32782 79 058 -70 727

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strom
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 21.09.2021 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzgdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg
w Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON:
142261319 o kapitale zaktadowym w wysokosci 1.201.470,57 PLN w catosci optacony, adres e- mail:
kontakt@michaelstrom.pl.

Dom Maklerski posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej
(decyzja z dn. 4 czerwca 2013 r.)

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy
podjecia decyzji inwestycyjnej. Raport sporzgdzony 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 sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informaciji zawartych w raporcie.

Raport:

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

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg
elektroniczng (t. . Dz. U. z 2019 r. poz. 123 ze zm.) oraz publikacje handlowg dla celéw dyrektywy MiFID
II'i jest rozpowszechniany m.in. w celu promaocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskie;j;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. Dz.U. z 2019 r. poz.1145
ze zm.),

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

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o 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
podmiotdéw z nim powigzanych.
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o Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoby, z ktérymi fgczg jg wiezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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.

o Dom Maklerski wykonatw okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczgce
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych
Emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umow
0 subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

e Dom Maklerski w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu petnit funkcje podmiotu
organizujgcego lub wspodtorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

o Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

o Na dzien sporzgdzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta taczg umowy o swiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

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

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan 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 spotki z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czionkowie organdéw, 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
szczegolnosci poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w
Michael/Strom Dom Maklerski S.A. ”, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego:

https://michaelstrom.pl/files/Requlacje/Requlamin zarzadzania konfliktami interesow wersja zatwierdzona 2
2maja2019.docx.pdf

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

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

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

https://michaelstrom.pl/files/Requlacje/Opis _istoty instrumentow finansowych.pdf
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