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Vantage Development PROFIL SPOLKI:

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej Deweloper
Vantage Development po wynikach za 3Q17. mieszkaniowo-
komercyjny prowadzgcy
» Gdyby spotka wybudowata wszystkie lokale w ramach obecnie dziatalnos¢ we
realizowanych i planowanych projektéw oraz sprzedata ok. 53% lokali z Wroctawiu, Warszawie
potencjatu sprzedazowego (oferta + bank ziemi), to powinna by¢ w stanie oraz Zielonej Gérze.
sptaci¢  wszystkie = zobowigzania  przypisane do  segmentu
deweloperskiego oraz opfaci¢ koszty sprzedazy i ogolnego zarzgdu w Outstanding obligacji:
okresie 3 lat (wtedy zapadajg obligacje serii O). Przy tym poziomie

sprzedazy spoétce pozostatoby ok. 827 gotowych do sprzedazy i wolnych  Seria m zt YTM
od dtugu lokali, pozostate aktywa tego segmentu oraz aktywa netto z  vTD0919 15  5,74%
dziatalnosci komercyjnej. Obliczenia nie uwzgledniajg dywidend i  vTT0919 10 5,56%
podatkéw. Hipotetycznie, przy trzykrotnej wyptacie dywidendy po 10 min  vTG0120 11 5,70%
zt kazda, spétka musiataby sprzedaé ok. 58% mieszkan z potencjatu  vTG0520 65 6,13%
sprzedazowego, aby uregulowa¢ ww. zobowigzania i koszty. Suma 101

» Po terminie spfaty ostatnich obligacji spotki w 2020 r. zapadajg kredyty o
wartosci 101 min zt, ktére w cafosci sg przypisane do dziatalnosci
komercyjnej. Zatem w perspektywie 3 lat zapadajg zobowigzania
finansowe na kwote 228 min zt (w tym ok. 38 min zt stanowi leasing
biurowca Promenady Epsilon, ktérego spodziewamy sie refinansowania,
oraz 14 min zt pozyczki od Centaurisa). Wytgczajagc ww. leasing oraz
pozyczki i uwzgledniajgc posiadang przez VTG gotéwke, w ciggu 3 lat
wymagalnych bedzie ok. 67 min zt zobowigzan finansowych netto.

» Potencjat do generowania gotowki z dziatalnosci komercyjnej tkwi w
sprzedazy aktywéw. Gdyby spétka sprzedata komercyjne nieruchomosci
pracujgce po wycenie bilansowej i z otrzymanych srodkéw sptacitaby
catos¢ zobowigzah przypisanych do tego segmentu, to uwolnionych
zostatoby 95 min zt. Dodatkowo, do tej dziatalnosci przypisane sg 4 min
zt Srodkdéw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o
wartosci ksiegowej rownej 70 min zt (wolne od dtugu). Nie dostrzegamy
znaczgcego potencjatu do generowania gotowki z biezgcej dziatalnosci
tego segmentu. Co istotne, pdki co spdtka nie zamierza inwestowaé w
nowe projekty komercyjne.

» Skonsolidowany poziom dtugu netto do kapitatéw wiasnych wynosi 60%
(vs. 71% na koniec 2Q17). Zwracamy uwage, ze po skorygowaniu o
pozyczki od Centaurisa poziom ten na koniec 3Q17 wyniostby 56%.
Sredni wskaznik LTV dla projektéw komercyjnych wyniést 59% (bez
zmian kw/kw).

» Spoétka posiada 110 min zt gotéwki, podczas gdy krotkoterminowe

zobowigzania finansowe wynoszg 14 min zt (29 min zt zakfadajac
przedterminowg sptate obligacji serii L).
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Istotne wydarzenia od ostatniego raportu Michael/Strom DM o Vantage Development

W 3Q17 spdtka umorzyta akcje wtasne stanowigce 3,5% kapitatu VTG, ktore kupita za kwote 8,1 min zt (3,7 zt
na akcje, tj. po cenie z przymusowego wezwania).

Spotka zawarta przedwstepng warunkowg umowe przeniesienia wilasnosci zabudowanej nieruchomoéci,
zlokalizowanej przy ulicy Buforowej we Wroctawiu za tgczng cene 7,05 min zt. Umowa przyrzeczona ma
zosta¢ zawarta w 2019 r. Na nieruchomosci ma powsta¢ ok. 150 lokali mieszkalnych, co przy zatozeniu
$redniej wielkosci lokalu na poziomie 50 m? przektada sie na sredni koszt gruntu 940 zt / m? PUM.

VTG poinformowato o0 zamiarze przeprowadzenia prywatnej emisji obligacji serii R. Lgczna wartos¢ nominalna
emisji ma nie przekracza¢ 60 min zi, a termin zapadalnosci przewidziany jest na 3,5 roku od dnia emisiji.

Zarzad spotki zadecydowat o przedterminowym wykupie obligacji serii L (VTD0919) o tgcznej wartoSci
nominalnej 15 min zt. Wczesniejszy wykup bedzie miat miejsce 22 grudnia 2017 r. Z tytutu tego wykupu
obligatariuszom przystuguje premia w wysokosci 0,5% wartosci nominaine;.

Analiza rachunku zyskow i strat za 3Q17

W przypadku Grupy Kapitatowej Vantage Development skonsolidowane wyniki (tak jak i zadluzenie) nalezy
analizowac w podziale na segmenty: deweloperski oraz komercyjny.

Dziatalnos¢ deweloperska (mieszkaniowa) w 3Q17 wygenerowata 126 min zt przychodéw (+766% r/r), co
wynikato z przekazania 389 lokali (ponad 20 razy wiecej niz w 3Q16) w projektach, ktére byly realizowane
przez spotki w 100% zalezne od emitenta. Segment ten w 3Q17 wygenerowat 22,2 min zt zysku brutto ze
sprzedazy (vs. 1,3 min zt w 3Q16), co dato rentownos$¢ rzedu 18% (+9 pkt. proc. r/r). Koszty sprzedazy i
0golnego zarzadu wyniosty tgcznie 3,1 min zt przektadajgc sie na wynik EBIT rzedu 19,1 min zt (vs. -0,8 min zt
w 3Q16).

Najwiecej przekazan lokali (141) miato miejsce w pierwszym ukonczonym warszawskim projekcie, tj. Living
Point Mokotow I. Etap ten wygenerowat 52,7 min zt przychoddw przy marzy brutto 26%. Na koniec 3Q17 byto
19 sprzedanych i nieprzekazanych lokali (o tgcznej wartosci 7,8 min zt) w tym etapie, a w ofercie znajdowato
sie 13 lokali. Drugi etap LPM ma zosta¢ oddany w 2Q18, a na koniec 3Q17 sprzedanych byto 110 (35,8 min
zt) z 169 lokali w etapie. Spory udziat w przekazaniach miat takze projekt Promenady Wroctawskie VII, ktory
realizowany byt na zlecenie Funduszu Mieszkan na Wynajem. W projekcie tym wybudowano 138 lokali, ktére
zostaty sprzedane za 38,3 min zt przy marzy brutto 6,7%. Zwracamy uwage, ze do 1H17 byty sprzedawane i
przekazywane takze lokale w etapach projektu Centauris (VTG posiadato 50% udziat i konsolidowato wyniki z
tego projektu metodg praw wiasnosci), natomiast w 3Q17 w tym projekcie nie byto juz zadnego lokalu w
ofercie, ani do przekazania, podczas gdy dla poréwnania w 3Q16 przekazano 110 lokali w projekcie
Centauris.

Na koniec 3Q17 VTG miato sprzedanych 299 lokali (94,9 min zI), ktére sg wybudowane lub majg zostac¢

oddane w 4Q17. Gdyby spotka przekazata ww. 299 lokale w 4Q17, to wraz z 605 lokalami przekazanymi juz w
9M17 roczny wynik przekazan wyniéstby 904. W 2018 r. VTG planuje ukonczy¢ budowe 1 160 lokali, z czego
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503 lokale byty sprzedane na koniec 3Q17. W ofercie na koniec 3Q17 znajdowato sie 748 lokali, z czego 56
byto juz ukonczonych, 35 ma zosta¢ ukonczonych w 4Q17, a 657 w 2018 r.

Przychody z dziatalnosci komercyjnej w 3Q17 wyniosty 4,3 min zt (+15% r/r), a koszty operacyjne 2,2 min z
(+5% r/r), zatem zysk ze sprzedazy stanowit 48% (+5 pkt. proc. r/r) przychoddéw segmentu. W minionym
kwartale miatlo miejsce przeszacowanie nieruchomosci, ktére w rachunku zyskéw i strat VTG zostato
zaksiegowane na kwote 1,5 min zt. Zwracamy uwage, ze zysk netto tego segmentu wyniost 2,2 min zt, co
oznacza ze przy skorygowaniu wyniku o ww. 1,5 min z, skorygowany wynik netto i tak bylby dodatni.
Dostrzegamy zatem poprawe rentownosci tego segmentu, co wynika ze wzrostu komercjalizacji projektow,
natomiast nie spodziewamy sie, aby najblizsze kwartaty miaty przynies¢ znaczacg poprawe rentownosci.

Tabela: Projekty komercyjne — dane operacyjne
. Poziom najmu (dane z Zmiana komercjalizacji | Roczny potencjat

Projekt Powierzchnia (m?) | prezentacji 5 IX ‘“17) | kw/kw (pkt. proc.)  przychodéw (tys. zh)*
Promenady Zita 22 210 72% 0 13590
Promenady Epsilon 7132 95% 0 4 465
Delta 44 4213 73% 0 2401
Grona Park 3932 68% +11 1508
RAZEM 37487 76% +1 21 964

Zrédto: Dane sp6tki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém, *zaktadajgc docelowy poziom wynajmu 95% i utrzymanie biezacych stawek najmu

Analiza bilansu na koniec 3Q17

Suma aktywéw dziatalnosci deweloperskiej na koniec 3Q17 wyniosta 508 min zt (+21 min zt kw/kw), z czego
337 min zt stanowity zapasy (-36 min zt kw/kw), a 105 min zt gotéwka (+52 min zt kw/kw). Po stronie pasywoéw
istotny udziat stanowity zobowigzania finansowe 177 min zt (+14 min zt kw/kw). W skali kwartatu dtug netto
spadt 0 38 min zt do 72 min zt, co koresponduje z ww. spadkiem zapasow. Kapitaly wlasne na przestrzeni
kwartatu wzrosty o 6 min zt, zatem relacja diugu netto do kapitatéw wiasnych na koniec 3Q17 wyniosta 38%, tj.
0 22 pkt. proc. mniej kw/kw. Analizujgc bilans segmentu deweloperskiego warto zwréci¢ takze uwage na
wycene udziatdw w projekcie Centauris. Pomimo faktu, ze na koniec 3Q17 w projekcie nie zostaty zadne
lokale do przekazania, a emitent posiadat 50% udziatbw w Centaurisie, to warto$¢ tych udziatow byta
wyceniana w bilanse Vantage Development na 14 min zt. Centauris jest m.in. pozyczkodawcg dla spotek
zaleznych od emitenta (14 min zt na koniec 3Q17), dlatego zaktadamy, ze w Centaurisie znajdowaty sie
gtéwnie ptynne aktywa jak m.in. pozyczka do VTG. Spodziewamy sie, ze w przysztosci VTG ,wyczysci” bilans
zarbwno z udziatbw w Centaurisie, jak i pozyczek od Centaurisa, bowiem kwoty wzajemnych
udziatéw/zobowigzan sie réwnowazg, a jak wspomnieliSmy wcze$niej Centauris nie realizuje juz projektéw
mieszkaniowych. W przypadku ,wyczyszczenia” bilansu nalezy sie spodziewa¢ spadku skonsolidowanego
dtugu netto o ok. 14 min zt, co gdyby miato miejsce na koniec 3Q17 spowodowatoby spadek wskaznika dtug
netto/kapitaty wkasne do ok. 30%.

Na poczatku 2017 r. spotka komunikowata o planach zakupéw gruntéw na ok. 800 lokali. Od poczatku roku
spotka podpisata jak na razie trzy umowy przedwstepne dotyczgce zakupu nieruchomosci, z czego jedng
rozwigzata. Dwie umowy, ktére nie zostaty rozwigzane dotyczg wroctawskich gruntow za tgczng kwote 15,9
min zt na tgcznie ok. 450 lokali. Zwracamy uwage, ze w ciagu 4 kwartatdw majg zosta¢ oddane do uzytku 3
warszawskie projekty (Dom Saski w 4Q17, Living Point Mokotéw Il w 2Q18 oraz Vena Mokotéw w 3Q18) o
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tacznej liczbie lokali 412 i na ten moment spétka nie posiada zadnego gruntu, ktéry mogitby pozwoli¢ na
utrzymanie tempa rozwoju VTG w Warszawie.

Na przestrzeni ostatniego kwartatu wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych przypisanych do
dziatalnosci komercyjnej wzrosta o 5,0 min zt do 256 min zt. Nieistotnie zmienita sie rowniez suma
zobowigzan finansowych (+5 min zt kw/kw) do 152 min zt. Dodatkowo, spétka rozpoznaje nieruchomosci
inwestycyjne niepracujgce (grunty), ktore majg wycene ksiegowg 80 min zt (70 min zt przypisanych do
segmentu komercyjnego) i sg wolne od dtugu. Relacja dlugu netto do kapitatébw wiasnych dla segmentu
komercyjnego wynosi 84%, tj. o 1 pkt. proc. wiecej kw/kw. Wskazniki LTV dla poszczegoinych inwestyciji
pracujgcych przedstawia ponizsza tabela.

Tabela: Projekty komercyjne — dane finansowe
. Zmiana W.K. | Zmiana LTV
Projekt | Wartos¢ ksiegowa (tys. zt) | kw/kw (tys. zt) . Diug (tys. zl) | - kw/kw (pkt. proc.)

Promenady Zita 160 675 4960 90633 56% 1%
Promenady Epsilon 54 172 -352 37794 70% 1%
Delta 44 26 082 709 17861: 68% -3%
Grona Park 12 499 -357 5729 46% 2%
Pozostate 2 397 -18 0 0% 0%
RAZEM 255 825 4942 152 017 59% 1%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne DM Michael/Strém

Sumarycznie, skonsolidowany dtug netto dla catej grupy kapitatowej wynidst 220 min zt (-34 min zt kw/kw), a
relacja dtugu netto do kapitatdw wtasnych byta rowna 60% (vs. 71% na koniec 2Q17). Zwracamy uwage, ze
po wytgczeniu pozyczek od Centaurisa wskaznik ten wyniéstby 56%.

Harmonogram sptaty zadtuzenia

Suma zobowigzan finansowych VTG na koniec 3Q17 wynosita 329 min zt (+19 min zt kw/kw). Warto zwrécic
uwage, ze po terminie sptaty ostatnich obligacji spotki w 2020 r. zapadajg kredyty o wartosci 101 min zi, ktére
w catosci sg przypisane do dziatalnosci komercyjnej. Zatem w perspektywie 3 lat zapadajg zobowigzania
finansowe na kwote 228 min zt, z czego ok. 38 min zt stanowi leasing biurowca Promenady Epsilon. Umowa
leasingu zapada w 2019 r., ale przy obecnym poziomie komercjalizacji (95%) mozna zatozy¢, ze spotka nie
powinna mie¢ problemdéw z refinansowaniem tego projektu. Wytgczajgc z harmonogramu sptat ww. leasing
oraz pozyczki od Centaurisa (14 min zt), w perspektywie 3 lat spotce zapadnie ok. 177 min zt zobowigzan
finansowych, podczas gdy skonsolidowane saldo srodkéw pienieznych na koniec 3Q17 wynosito 110 min zt.
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Wykres: Harmonogram spfaty zadtuzenia
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Zréodfo: Dane spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém, dane w min zt

Potencjat do generowania gotowki

Tabela ponizej przedstawia wrazliwo$¢ oczekiwanych przeptywdw pienieznych netto na: (i) ceny realizowane
przez spotke w przyszitosci (vs. nasze zatozenia) na lokalach, ktére na koniec 3Q17 nie byty sprzedane, oraz
(i) liczbe sprzedanych w przysztosci lokali (vs. oferta 748 lokali + liczba lokali do wybudowania na gruntach
znajdujgcych w zapasach = ok. 1 759). Wyliczenia zaktadajg, ze lokale sprzedane i nieprzekazane na koniec
3Q17 zostang w 100% przekazane klientom po zaktadanych przez nas cenach.

Realizowane ceny vs. zatozenia
min zt
-10% -5% 0% +5% +10%

0% 255 284 314 343 373

- -5% 228 256 284 312 340
o -10% 202 228 255 281 308
‘g -15% 175 200 225 250 276
g‘ -20% 149 172 196 220 243
= -25% 122 144 166 189 211
5 -30% 96 116 137 158 178
.'-3 -35% 69 88 107 127 146
g -40% 43 60 78 96 113
o -45% 16 32 48 65 81
-50% -11 4 19 34 48

Zrédto: Dane sp6tki, szacunki i obliczenia DM Michael/Strém
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Na koniec 3Q17 zadtuzenie obligacyjne przypisane do dziatalnosci deweloperskiej wyniosto 100 min zt (-20
min zt kw/kw). Segment ten generuje ok. 12 min zt kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu rocznie, co w
perspektywie 3 lat daje ok. 36 min zt. Wydatki te razem z zadtuzeniem sumujg sie do 136 min zi, a po odjeciu
srodkéw pienieznych przypisanych do dziatalnosci deweloperskiej (105 min zt) wynoszg 30 min zt. Z analizy
wrazliwosci wynika, ze przeptywy z tego segmentu niezbedne do pokrycia ww. wydatkow i sptaty zadtuzenia
zostatyby wygenerowane, gdyby spotka sprzedata i przekazata ok. 53% lokali (ok. 932 lokale) ze swojego
potencjatu sprzedazowego po zaktadanych przez nas cenach. Szacunki te =zaktadajg, ze spodtka
wybudowataby wszystkie mieszkania jakie byly w jej potencjale sprzedazowym na koniec 3Q17 (ok. 1 759).
Oznacza to, ze przy sprzedazy ok. 932 lokali i pokryciu ww. wydatkow, spétce pozostatoby ok. 827 gotowych
do sprzedazy lokali, ktére bylyby wolne od dlugu. W powyzszych wyliczeniach nie uwzgledniamy wyptaty
dywidend oraz podatkéw. Gdyby spotka chciata wyptacaé 10 min zt w formie dywidendy (lub skupu akcji
wiasnych), to w skali trzech lat przeznaczytaby na to 30 min zl, co sprawitoby, ze musiataby sprzedac o 5 pkt.
proc. wiecej mieszkan (58%). Warto zwrd6ci¢ uwage, ze w aktywach tego segmentu znajdywaty sie jeszcze
nieruchomosci niepracujgce (grunty) o wartosci bilansowej 10 min zt i naleznosci wyceniane przez spétke na
24 min zt, ktore nie sg uwzglednione w powyzszych obliczeniach.

Z kolei dziatalnos¢ komercyjna najwiecej gotdwki mogtaby wygenerowaé dzieki sprzedazy aktywow. Wartos¢
ksiegowa nieruchomosci pracujgcych wynosita 256 min zt na koniec 3Q17, podczas gdy suma wszystkich
zobowigzan tego segmentu wynosita 161 min zt. Trzeba takze pamietac, ze do tej dziatalnosci przypisane sg 4
min zt srodkdw pienieznych oraz nieruchomosci niepracujgce (grunty) o wartosci ksiegowej réwnej 70 min zt.
Jedli chodzi o biezgcg dziatalnos¢ tego segmentu, to mozna oczekiwa¢ kilku min zt przeptywéw w
perspektywie najblizszych lat, dlatego z punktu widzenia obligatariuszy nie jest to istotne zrédto generacii
gotéwki. Co istotne, spdtka deklaruje, ze co najmniej do sprzedazy ktdéregokolwiek z projektow komercyjnych
spotka nie zamierza inwestowa¢ w nowe projekty tego typu.

Notowane obligacje

Na dzien sporzadzenia Raportu kredytowego spétka miata wyemitowane 4 serie obligacji (wszystkie byty
notowane na rynku Catalyst). W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczgce kazdej z
notowanych serii. Obliczenia byty przeprowadzane na dzien 17 listopada 2017 r. przy uwzglednieniu ceny
zamkniecia z dnia 16 listopada 2017 r. Obliczenia nie uwzgledniajg kosztéw transakcyjnych oraz podatkow.

Tabela: Notowane obligacje Vantage Development

. VTD0919/L VTT0919/M VTGO120/N VTG0520/0

Wartos$¢ emisji (min zt) 15,0 10,0 10,5 65,0
Warto$¢ nominalna (z}) 1 000 100 100 100
Dzien wykupu 2019-09-22 2019-09-22 2020-01-22 2020-05-29
Stopa referencyjna WIBOR3M WIBOR6M WIBOR3M WIBOR3M
Marza 4,30% 4,95% 4,32% 4,40%
Cena zamknigcia 100,50 102,05 100,70 100,00
Rentownos¢ do wykupu (YTM) brutto 5,74% 5,56% 5,70% 6,13%
Zabezpieczenie hipoteka brak brak brak
Prawo VTG do przedterminowego wykupu tak tak tak tak

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Zwracamy uwage, ze obligacje serii L (VTD0919) zostang przedterminowo wykupione 22 grudnia 2017 r. i w
zwigzku z tym obligatariuszom przystugiwaé bedzie premia w wysokosci 0,5% warto$ci nominalnej. Spotka
poinformowata o zamiarze przeprowadzenia emisji obligacji serii R do kwoty 60 min z, a wydaje sie, ze w
obecnej sytuacji VTG nie potrzebuje tak znaczgcych wolnych $rodkéw pienieznych, dlatego nie mozna
wykluczy¢ kolejnych przedterminowych wykupow.
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans GK Vantage Development (tys. zi)

2015 2016 2017 3Q17
Aktywa trwate 411435 382359 363934 369442
Nieruchomosci inwestycyjne pracujgce 239616 259771 250883 255903
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 135 130 90 309 80 334 79917
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metodg praw wtasnosci - Centauris 17 433 14 264 14 574 14 040
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 671 13 264 13 080 12 830
Pozostate 4 585 4751 5063 6 752
Aktywa obrotowe 220705 425212 453307 475806
Zapasy 149048 312372 372803 336564
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 59008 101236 57051 109 663
Naleznosci krétkoterminowe 10511 9911 20 103 26 296
Pozostate 2138 1693 3350 3283
Aktywa razem 632140 807571 817241 845248
Kapitat wiasny 337438 354677 358491 367533
Kapitat podstawowy 38713 38713 38 713 38 713
Akcje wtasne 0 0 0 -1 360
Zyski zatrzymane 287211 291091: 316411 309 654
Inne skumulowane catkowite dochody -483 -447 -220 -130
Wynik finansowy za rok obrotowy 11 997 25 320 3587 20 656
Zobowiazania diugoterminowe 260746 334545: 301338 330481
Obligacje dtugoterminowe 104 708 . 123490: 108 858 99 142
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 92164 146579: 145708 180591
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 38 750 38 292 35712 35 866
Przedptaty na zakup lokali 14 150 13 796 0 0
Pozostate 10974 12 388 11 060 14 882
Zobowigzania krétkoterminowe 33956 118349 157412 147 234
Obligacje krétkoterminowe 678 24 293 10 799 542
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 3877 2 596 7481 11 207
Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 1804 1933 1878 1928
Przedptaty na zakup lokali 6 832 42 096 79 908 70 237
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 997 45 192 54 532 59 922
Rezerwy krétkoterminowe 1768 2239 2814 3398
Pasywa razem 632140 807571 817241 845248
Dtug brutto 241981 337183 310436 329276
Dtug netto 182973 235947 253385 219613
Dlug netto / Kapitaly witasne 54% 67% 71% 60%

Zrédto: Dane spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Tabela: Rachunek zyskow i strat GK Vantage Development (tys. zt)

2015 2016 3Q16 3Q17
Przychody ze sprzedazy 95374 133269 18 265: 130225
Przychody z nieruchomosci 12 073 13 874 3497 4122
Przychody ze sprzedazy lokali 79393 115258 13986 124135
Pozostate przychody 3908 4137 782 1968
Koszt wlasny sprzedazy -70507 @ -102512  -14270: -105 465
Koszty utrzymania nieruchomosci -3 898 -4 711 -825 -1399
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali -61 257 -92 717 -12 410 -102 494
Pozostate koszty -5 352 -5 084 -1 035 -1572
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 24 867 30 757 3995 24 760
Koszty sprzedazy -6 173 -9 404 -2 383 -2 333
Koszty ogdéinego zarzadu -6 789 -4 419 -1 309 -1212
Zysk (strata) ze sprzedazy 11 905 16 934 303 21215
Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci do wartosci godziwej 5601 19 329 16 862 1516
Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci 17 506 36 263 17 165 22731
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 0 -275 44 10
Pozostate przychody operacyjne 2626 2 405 538 0
Pozostate koszty operacyjne -3354 -1 540 -59 -76
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 16 778 36 853 17 688 22 665
Przychody finansowe 679 257 47 160
Koszty finansowe -9 072 -9 045 -1 507 -1744
Udziat w zysku (stracie) jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci 762 2753 2 452 66
Zysk (strata) brutto 9147 30818 18 680 21147
Podatek dochodowy 2 850 -5 498 -3 766 -4 078
Zysk (strata) netto 11997 25 320 14914 17 069

Zrédto: Dane spéftki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Tabela: Rachunek przeptywdéw pienieznych GK Vantage Development (tys. zt)

2015 2016 3Q16 3Q17
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 33997 -35996 8 437 48 490
Zysk (strata) netto 11997 25320 14 914 17 069
Korekty razem 22 000 -61 316 -6 477 31421
(Zyski) straty z tytutu roznic kursowych 773 -3312 1573 -267
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 4890 6 125 900 1298
(Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej -7045  -19870 -18 956 -1 505
Zmiana stanu rezerw 4 832 4410 3 159 4317
Zmiana stanu zapasow 2116 -115654 -26 196 37 825
Zmiana stanu naleznosci 9741 98 -1 448 -6 196
Zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 13170 68 701 35514 -3 356
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -7 275 520 1917 -678
Inne korekty 798 -2 334 -2 940 -17
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -48187  -14191° -12 306 -91
Wplywy 883 21106 458 2116
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne 230 2182 397 1458
Z aktywow finansowych 653 7 250 36 658
Inne wptywy inwestycyjne 0 11674 25 0
WydatKi 49070 -35297: -12764 -2 207
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne -47 738 -34703. -12754 -1513
Pozostate -1 332 -594 -10 -694
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej 38 027 92 415 14 749 4213
Wplywy 158 078 192 576 31737 54 293
Zaciggniecie kredytéw i pozyczek 88548 107 076 21 237 54 293
Zaciagniecie zobowigzan z tytutlu uméw leasingu finansowego 0 0 0 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 69 530 85 500 10 500 0
Wydatki -120051: -100161: -16988: -50080
Dywidendy / Nabycia akcji wlasnych 0 -8 117 0 -8 117
Sptaty kredytoéw i pozyczek -76 632 -34 043 -249 -17 747
Wykup dtuznych papierow wartosciowych -29900: -42790 -13260: -20 000
Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego -1723 -1 842 -460 -464
Odsetki -10498 .  -13 369 -3019 -3 752
Inne wydatki finansowe -1 298 0 0 0

' Przeplywy pieniezne netto, razem . 23837 42228 10880 52612

Zrédto: Dane spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 17.11.2017 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom 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 Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xll Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym
kapitale zakladowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

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

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

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

o skierowany jest tak do wybranych klientow profesjonalnych jak i do wybranych klientdw indywidualnych 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 $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j.. Dz. U. z 2017 r. poz. 1219) 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 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajacego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacii
rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujagcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséow

- 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 podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoby przygotowujgce raport nie sg zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby
przygotowujgce raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636), nie pemni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu
organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentoéw finansowych Emitenta na

wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje

inwestycyjne i ustugowe.

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

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

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegoélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

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

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material
nie byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposoéb konsultowany z Komisjg 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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