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WLODARZEWSKA - analiza spétki, 4 czerwca 2014 r.

Remigiusz lwan dla Obligacje.pl

Opis i analiza wynikow grupy kapitatowej Wiodarzewska

Wiodarzewska SA jest jednostkga dominujgcy dla grupy kapitatowej Wtodarzewska.
Spotka zostata zawigzana w 2001 roku, a wywodzi sie ze Spétdzielni Mieszkaniowych
Wiodarzewska, dziatajgcych od 1995 roku.

Dziatalno$¢ grupy prowadzona jest obecnie w Warszawie i okolicach (Brwindw,
Sobienie Krélewskie) i opiera sie na trzech gtéwnych segmentach:

e budowa mieszkan i osiedli mieszkaniowych,

e budowa i wynajem powierzchni ustugowych oraz zarzgdzanie nimi (grupa
posiada trzy galerie handlowe), http://www.galeria-metro.pl/,
http://www.metrobis.pl/, http://www.galeriabrwinow.pl/,

e ustugi rekreacyjno-sportowe (pole golfowe) i hotelarskie w Sobieniach
Szlacheckich (Krélewskich).

Skfad grupy na 31.12.2013 roku wygladat nastepujaco
(jednostka dominujgca — udziaty w %, jednostka podporzqdkowana, przedmiot dziatalnosci):
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o 100% bl J25trzebowskiego sp. z 0.0.

e UsTugi hotelowe
- 100% bl POZOstate spotki Ead Mata istotnosc ze wzgledu na kapitaly i przychody
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Dziatalnos¢ deweloperska umiejscowiona jest gtéwnie w spétce dominujacej
Wtodarzewska SA. Tam jest rdwniez umiejscowiony wynajem powierzchni
handlowych w galerii Brwinow.

Wynajem powierzchni handlowych w galeriach Metro i Metro Bis odbywa sie poprzez
spotke Realtyco, natomiast powierzchni biurowej poprzez Biura KEN Sp. z o.0.

Sobienie Krélewskie Wtodarzewska Development Group Sp. z o0.0. z kolei zarzadza
dziatalnoscig rekreacyjno-sportowg (pole golfowe) oraz hotelem i apartamentami
na wynajem w Sobieniach Szlacheckich (Krélewskich).

Analizujgc wyniki grupy kapitatowej nalezy zauwaziyé, ze na mocy umowy
o zarzadzanie, Wtodarzewska konsoliduje w petni wyniki spétek Sobienie Krélewskie
Witodarzewska Development Group i Hotel Sobienie Krdlewskie. Wynika to z faktu,
ze pozostatg cze$é udziatéw posiada prezes grupy Witodarzewska wraz z osobami
powigzanymi. Niestety, petna konsolidacja tych dwéch spdtek powoduje, ze 100%
pozycji bilansowych i rachunku wynikéw spoétki zaleznej jest ujete w wynikach
skonsolidowanych grupy, a korekta (wytgczenie z wynikdw, aby prawidtowo oddac
udziat 14,14%) ma miejsce wytgcznie na wyniku netto i kapitatach. Oczywiscie, jest to
zgodne z zasadami rachunkowosci, ale takie ujecie moze znieksztatcac (i znieksztatca)
rzeczywisty obraz grupy w zakresie np. sprzedazy, rentownosci sprzedazy itp.

Pozostate spdtki grupy majg marginalny wptyw na wyniki grupy z punktu widzenia
przychodéw i kapitatow.

Dziatalnos¢ grupy w poszczegdlnych segmentach

Dominujacg role odgrywa sprzedaz mieszkan i garazy (wzrost o 53% r/r),
dynamicznym wzrostem odznacza sie réwniez wynajem powierzchni handlowych
i ustugowych (wzrost sprzedazy 23% r/r).
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Sprzedaz wg segmentow (tys. pln) 2012 2013 zmiana w %
Lokale, garaze, nier. komercyjne 24.367 37.395 53%
Najem powierzchni biurowych, handlowych 12.888 15.836 23%
Pozostate 7.905 4,735 -40%
Razem 45.160 57.966 28%

Sprzedaz wg segmentow

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

Sprzedaz GK Wiodarzewska 2012 - 2013 (w tys. pin)

4.735

- 7.905

2012 2013

Pozostate

B Najem powierzchni

biurowych

B Lokale, garaze, nier.

komercyjne

Budowa mieszkan i osiedli mieszkaniowych

Obecnie dziatalnos¢ w tym obszarze ma miejsce gtdwnie w ramach spétki dominujacej

— Wiodarzewska SA. W swojej historii, do konca 2013 roku, grupa wybudowata

juz ponad 2400 mieszkan o powierzchni 219 tys. m?, natomiast w 2013 roku

zakonczone zostaty inwestycje w:

e Sulejowku — Il etap, powierzchnia 5300 m?, 97 mieszkan,

e Oraz Brwinowie — Ill etap, powierzchnia 1650 m?, 28 mieszkan

i zapewne to byly gtdwne sktadowe osiggnietego przychodu w w/w grupie w tym

roku.
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Plany na 2014 rok to:

e Nowa inwestycja w Warszawie (Ursyndw) przy ul. Cybisa. W 2014 roku
planowane jest rozliczenie 3/4 | etapu inwestycji, ktory zaktada budowe
6354 m,; powierzchni uzytkowej mieszkan (108 lokali). Z informacji
przekazanych przez spotke na potrzeby niniejszej analizy wynika, iz w roku
2014 grupa zaktada osiaggniecie przychodéw w wysokosci ok. 30 min PLN z tego
tytutu.

e Inwestycja w Brwinowie: w ramach kolejnego etapu planowana jest budowa
trzech budynkéw mieszkalnych, o tacznej powierzchni uzytkowej 4869 m?
(jeden budynek 1623 m?). W 2014 roku grupa zaktada osiggniecie przychodéw
12-13 min PLN z tego tytutu.

Osiggniecie w/w celéw oznaczatoby kolejny wzrost sprzedazy w segmencie
(42-43 min PLN vs 37,4 min PLN w 2013 roku), natomiast nalezy stwierdzi¢, ze w/w
inwestycje sg w trakcie budowy, co stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢
zaliczenia ich w petni w przychody 2014 roku. Zgodnie z informacjami zawartymi
w raporcie rocznym, przychody ze sprzedazy ujmowane s3 W momencie
protokolarnego przekazania mieszkania (z pozwoleniem na uzytkowanie lokalu)
lub podpisania aktu notarialnego. Wiele bedzie zalezato od tempa realizacji robét,
ktore np. dla inwestycji przy ul. Cybisa byto zaktdécane przez protesty okolicznych
mieszkancow (w poczatkowej fazie przygotowania terenu pod inwestycje).

Gotowe mieszkania do sprzedazy (produkty gotowe) wynosity na koniec 2013 roku
ok. 3 min PLN (podobnie jak rok wczesniej). Produkcja w toku (czyli inwestycje
w trakcie budowy) 23,4 min PLN na koniec 2013 roku wobec 22,7 min PLN na koniec
2012 roku. Spadta wartos¢ pozycji towary (grunty pod budowy) do 29,5 min PLN
na koniec 2013 roku z 47,9 min PLN rok wczesniej (efekt przeklasyfikowania czesci
gruntéw na nieruchomosci inwestycyjne). Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw,
czyli otrzymane zaliczki na poczet sprzedazy w kolejnych okresach, spadty
do 11 492 tys. PLN na 31.12.2013 z 15 951 rok wcze$nie;j.
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W/w liczby pokazujg, ze chociaz istnieje szansa, to przestrzen do wzrostu sprzedazy
w 2014 roku wydaje sie by¢ dos¢ ograniczona. Gotowe mieszkania, inwestycje w toku
i zaliczki od klientéw na 31.12.2013 nie wskazujg na prawdopodobieristwo znacznych
wzrostéw w 2014 roku.

Plany grupy kapitatowej Wtodarzewska na nastepne lata to kontynuacja kolejnych
etapow inwestycji przy ul. Cybisa w Warszawie oraz inwestycji w Brwinowie.
Dodatkowo, w 2014 roku grupa ma zamiar naby¢ grunt pod nowa lokalizacje
na Ursynowie, ktéra miataby zosta¢ oddana do uzytku w 2016 roku. Grupa posiada
rowniez atrakcyjny grunt w centrum Warszawy (ul. Ztota) z mozliwoscig
wybudowania budynku biurowego lub mieszkalnego do 50 pieter wysokosci.

Podsumowujac, plany grupy w zakresie inwestycji mieszkaniowych oraz posiadana
baza gruntow i inwestycje rozpoczete, pozwalajg oczekiwa¢ w latach 2014-2016
Sredniorocznego poziomu przychodéw ze sprzedazy w segmencie mieszkaniowym
co najmniej na poziomie 2013 roku (z niepewnoscig co do samego roku 2014).

Wynajem powierzchni ustugowo-handlowych i biurowych

Drugim pod wzgledem wielkosci przychodow dziatem jest wynajem powierzchni
w galeriach handlowych oraz wynajem powierzchni biurowej. W Grupie Kapitatowej
funkcjonuja trzy galerie handlowe:

e Galeria Metro — Warszawa Ursyndw (Piotr i Pawet, Natura, Lux-Med.),

e Galeria MetroBis — Warszawa Ursynow (Biedronka, Rossmann, Pizza Hut),

e Galeria Brwindw — Brwindéw pod Warszawg (Piotr i Pawet, CCC, Rossmann,
Pepco).

taczna powierzchnia wszystkich galerii wynosi nieco ponad 13 000 m?.

Przy Galeriach na Ursynowie grupa Wtodarzewska wynajmuje réwniez powierzchnie
biurowe. tgczna powierzchnia to 1250 my, na koniec 2013 roku w catosci byta
wynajeta.
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Plany na 2014 i kolejne lata zaktadajg maksymalne 100% wynajecie powierzchni
handlowych i biurowych, co powinno przetozy¢ sie na nieznaczny wzrost przychodoéw
w tej grupie.

Hotel i pole golfowe — Sobienie Szlacheckie

W Sobieniach Szlacheckich (Krdlewskich) funkcjonuje kompleks sportowo -
rekreacyjny, w skfad ktdérego wchodzi pole golfowe, hotel oraz apartamenty
na wynajem zlokalizowane przy polu golfowym.

Wg raportu rocznego, kompleks w Sobieniach cechuje sie wysokimi przychodami
(43 min PLN) i dochodowoscig (27 min PLN). Najprawdopodobniej jednak (brak
szczegbtowych informacji) wiekszo$s¢ tych przychodéw to pozostate przychody
operacyjne, ktore wynikajg z przeszacowania wartosci nieruchomosci do wartosci
godziwej, a nie faktycznych przychodéw ze sprzedazy (w $lad za tym nastepuje wysoki
zysk netto). Nalezy rowniez pamietaé, ze pomimo konsolidacji w/w przychoddw,
wiasciwy udziat grupy Wtodarzewska w tej inwestycji to 14,14% i uwidacznia sie on
w korekcie zysku netto.
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Analiza finansowa
Ponizej podstawowe informacje dotyczgce bilansu i rachunku wynikéw grupy

Wtodarzewska:
w tys. pln 2012 2013
Aktywa trwate 303.793 369.220
w tym: nieruchomo$ci inwestycyjne 248.418 320.539
Aktywa obrotowe 103.883 105.710
zapasy 90.344 79.557
naleznosci krotkoterm. 8.842 19.549
inwestycje krotkotertm. 4.254 5.338
rozliczenia miedzyok resowe 443 1.266
Aktywa razem 407.676 474.930
w tys. pln 2012 2013
Kapitat wtasny 149.408 175.884
Kapitaty mniejszo$ci 17.329 41.456
Rezerwy na zobowigzania 47.095 54.989
Zobowigzania dtugoterminowe 104.633 128.946
Zobowigzania krétkoterminowe 73.261 62.253
Rozliczenia miedzyokresowe 15.950 11.402
Pasywa razem 407.676 474.930
w tys. pln 2012 2013
Przychody ze sprzedazy 45.160 57.966
Zysk brutto ze sprzedazy 20.455 22.960
Koszty sprzedazy 2.557 1.350
Koszty ogolnego zarzadu 8.822 7.592
Zysk ze sprzedazy 9.076 14.018
Pozostate przychody operacyjne 34.996 65.397
wtym: aktualizacja wart. aktywow 30.703 60.084
Pozostate koszty operacyjne 7.407 4.250
Zysk z dziat. operacyjnej 36.665 75.165
Przychody finansowe 693 1.462
Koszty finansowe 12.481 13.447
w tym: odsetki 8.684 11.633
Zysk na sprzed. udziatéw w jedn. podporz. -526 4.211
Zysk na dziatalnos$ci gospodarczej 24.351 67.391
Zysk brutto 23.809 66.850
Podatek dochodowy 4.740 13.017
Zyski / straty mniejszosci -14.874 -23.743
Zysk netto 4.195 30.090
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Analiza: przychody, rentownos¢

Przychody grupy w 2013 roku wzrosty o 12,8 min PLN w stosunku do roku 2012,
gtownie, jak juz wczesniej wspomniano, w wyniku rozliczenia dwdch inwestycji
(Sulejowek, Brwindw). Niestety zysk na sprzedazy wzrést jedynie o 2,5 min PLN,
co oznacza spadek marzy zysku brutto na sprzedazy z 45% do 40%.

Kluczowa jednak pozycjg w rachunku wynikédw grupy sg zyski z aktualizacji wartosci
aktywow, ktére wyniosty 60 min PLN w 2013 roku i 30 mIn PLN w 2012 roku. Pozycja
ta jest wynikiem przeszacowania nieruchomosci do wartosci godziwej na podstawie
operatdw szacunkowych wykonanych przez rzeczoznawce majgtkowego. W 2013
roku przeszacowanie gtéwnie dotyczyto dziatki przy ul. Ztotej (patrz nieruchomosci
inwestycyjne) oraz inwestycji w Sobieniach Krélewskich. Bez tej pozycji zysk brutto
w 2013 roku wynidstby niecate 7 min PLN (wliczajgc 4 min PLN zysku ze sprzedazy
udziatéw), podczas, gdy w 2012 roku grupa zanotowataby strate 6 min PLN.
Oczywiscie przeszacowania nie majg rowniez wptywu na cash flow grupy -
nie generujg strumienia gotowki.

Niestety, osiggang przez grupe rentowno$¢ na podstawowej dziatalnosci (zysk
ze sprzedazy), dodatkowo ,zjadajg” wysokie koszty finansowania. Obrazowo, kiedy
zaktada sie osiggniecie 50-60 min sprzedazy rocznej, a juz na starcie mozna dopisaé
do rocznych kosztéw ponad 11 min PLN odsetek, to sytuacja nie jest komfortowa.
Niestety koszty odsetek mozna traktowac, jako koszt staty, co oznacza, ze kazdy
spadek sprzedazy przektada sie na znaczacy spadek wyniku brutto. Pewnym
pocieszeniem dla spétki moze fakt, ze stopy procentowe pozostajg caty czas
na niskich poziomach.

Do pozytywodw zaliczy¢é mozna przychody i zyski z wynajmu powierzchni handlowych
i biurowych (roczny przychéd 13-15 min PLN), ktére stabilizujg przychody grupy
oraz dostarczajg stabilng porcje zysku brutto na sprzedazy.
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Majac na uwadze, ze ceny nieruchomosci nie muszg wzrastaé kazdego roku oraz brak
pewnosci co do istotnej poprawy przychoddw ze sprzedazy mieszkan przez grupe
w2014 roku (w zwigzku ze sposobem zaliczania przez deweloperéw
zakontraktowanych mieszkan do przychodéw ze sprzedazy) z ostroznoscig podchodze
do wynikéw grupy w 2014 roku.

Analiza bilansu

Aktywa trwate

Gtéwng pozycje aktywoéw trwatych (i aktywow ogédtem) stanowig nieruchomosci
inwestycyjne, ktére prezentuja sie nastepujaco:

Gltoéwne nieruchomosci inwestycyjne grupy wartosé tys pn
Wiodarzewska (taczna wartos¢ 320,5 min PLN)
dziatka gruntu Drawska Warszawa Ochota 14.210
dziatka niezabudowana ul. Ztota Warszawa Srédmiescie 33.505
Galeria Brwindw 59.001
Galeria Metro BIS al. KEN 85 56.234
Galeria Metro al. KEN 93 70.849
kompleks patacowo - hotelowy w Sobieniach Krolewskic 44.402
grunty Sobienie Szlacheckie 9.058
grunty Sobienie Golf & Country Club 12.386
grunty pod apartamenty Sobienie Golf & Country Club 6.478

Nieruchomosci te mozna podzieli¢ na trzy grupy:
e Galerie Metro, Metro Bis, Brwindw, przynoszace staty dochdd i przychdd
dla grupy,
e Dziatki przy ul. Drawskiej i Ztotej, bedgce pewnego rodzaju polisg (rezerwa)
dla grupy,
e Inwestycja w Sobieniach Szlacheckich/Krdlewskich, z zatozenia majaca
przynosié stabilny przychdd i dochdd.
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Zapasy, naleznosci, zobowigzania, ptynnosc¢

Do facznej kwoty naleznosci brutto 13 493 tys. PLN utworzono 2626 tys. PLN odpisow
aktualizujgcych, co daje w bilansie kwote naleznosci netto z tytutu dostaw i ustug
w kwocie 10 866 tys. PLN. Z tej kwoty naleznosci przeterminowane powyzej 90 dni
stanowity 5823 tys. PLN, czyli ponad 53% catkowitej kwoty naleznosci. Biorgc
pod uwage odpisy aktualizujgce wielkosci naleznosci oraz ich strukture czasowg,
zarzgdzanie naleznosciami oceniam jako niesatysfakcjonujace.

Na 31.12.2013 grupa wykazata w pozostatych naleznosciach kwote 6700 tys. PLN
ze sprzedazy aktywoéw finansowych — brak informacji co sie kryje pod tg pozycja.

Na dzien 31.12.2013 (do rozliczenia podatku dochodowego) grupa kapitatowa
wykazata 4 mln PLN zobowigzan handlowych przeterminowanych powyzej 30 dni.
Zarzad przeterminowania w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcow wyjasnia
typowa sytuacjg dla branzy budowlanej, gdy ptatnosci regulowane sg po ostatecznym
odbiorze robét (poprawieniu usterek).

Zgodnie z informacjg ze sprawozdania finansowego, spétka na 31.12.2013 posiadata
przeterminowane  zobowigzania  publiczno-prawne.  Szczegéty  zobowigzan
przedstawia ponizsza tabela — oczywiscie nie wszystkie ponizej to przeterminowane
(zrédto: raport roczny grupy Wtodarzewska SA).

Zobowiazania publiczno-prawne

f Wyszczegéinienle 31.12.2013 \ 31.12.2012
\' Zobowiazania z tytuty podatku dochodowego od 056b |
| prawnych 962 741,26 | 1390 669,38
|| Zobowigzania publiczno-prawne, w tym: I 3011 201,19 | 2734 461,03
ft - robowigzanie z tytubu VAT wykazane w deklarach VAT-7 513 272,87 | 683 681,37
“; - 20bowiazane z tyt. PDOF , 583 719,34 | 654 573,86
odsetki budzetowe ] | 140 522,95 | 0,00
- aryczaltowany podatek od dywidendy | 266 591,73 | 311 850,00
- podatek od srodkow transportu DT-1/ gospodarowanie ‘ T
| odpadami ) o BSE B | 37 440,00 0,00 ‘
|| - zobowigzania z tytuls ubezpieczen spolecznych | )
2drowotnych , 372 603,19 409 186,19 |
[ - 2obowigzanie 2 tytulu VAT do rozliczenia w kolejnym
miesiycu | 38 161,58 193 532,22 ||
- podatek od meruchomoso 456 497,70 144 871,80 |
| - PFRON . 55 605,29 42 786,00
|~ Uzytkowanie wieczyste ‘ 546 786,54 293 977,61
{ pcC 2 000 1,98 |
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Nie znamy sytuacji na moment pisania tej analizy, ale skala i rodzaj zobowigzan
budzetowych na 31.12.2013 (nie zaptacone odsetki budzetowe, podatek
od nieruchomosci, uzytkowanie wieczyste) nakazuje zachowaé ostrozno$¢ w ocenie

obecnej ptynnosci spotki.

Roéwniez z ostroznoscig nalezy zatem podejs¢ do poprawiajacych sie wskaznikéw
ptynnosci, np. wskaznik ptynnosci | wzrdst z poziomu 1,42 w 2012 do 1,70 w 2013
roku, wskazujgc na w do$é stabilng i poprawiajgcg sie ptynnosé¢ grupy. Réwniez,
w kontekscie powyzszego, wyjasnienia spdtki o typowym dla branzy charakterze
przeterminowanych zobowigzan handlowych (wstrzymanie ptatnosci do czasu
poprawienia usterek) choc logiczne, wydajg sie tylko czesciowo wyjasnia¢ problem.

wskazniki ptynnosci grupy kaptiatowej 2012 2013
wskaznik ptynno$ci biezgcej 1,42 1,70
wskaznik ptynnosci szybkiej 0,18 0,42
wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,06 0,09

Podsumowujgc, w grupie, pomimo bilansowo korzystnej struktury finansowania,
wydaje sie, ze mamy do czynienia z problemem zapewnienia ptynnosci. Wida¢,
Ze grupa uczynita juz sporo w celu poprawy ptynnosci (np. zaciggniete pozyczki
hipoteczne, o ktérych ponizej), ale nadal pozostaje przestrzen do dalszego dziatania.

Zadtuzenie finansowe

Zobowigzania finansowe grupy prezentujg sie nastepujgco:

w tys. pln 2012 2013
Zobowigzania krotkoterminowe 48.836 28.111
kredyty 27.658 18.871

obligacje 21.178 9.240

Zobowigzania dtugoterminowe 94.728 124.378
kredyty 85.560 105.063

obligacje 9.168 19.315

Zobowigzania finansowe razem 143.564 152.489
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O ile kwota catkowita kwota zadiuzenia finansowego jest spora w stosunku
do sprzedazy, to nalezy zauwazy¢, ze wiekszos¢ kredytow jest bardzo dobrze
dopasowana do mozliwosci i przedmiotu dziatalnosci spétki.
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Zestawienie zadtuzenia z tytutu kredytow i obligacji na 31.12.2013 roku

w tys. PLN pvgl;c;irzlyzstzeglg Termin splaty Przedmiot zabezpieczenia Kredytobiorca
kredyt w rachunku biezacym 4.950 31.05.2014;hipoteka brak danych
pozyczka hipoteczna 55.555 30.06.2025;lokale w Galerii Metro i Metro - Bis |Realtyco sp. z o.0.
pozyczka hipoteczna 5.809 30.06.2025:Galeria Metro Biuro KEN sp. z 0.0.
kredyt inwestycyjny 3.403 30.09.2021Jastrzebowskiego Jastrzebowskiego sp. z 0.0.
pozyczka hipoteczna 22.538 30.04.2027:Galeria Brwindw Wiodarzewska SA
kredyt inwestycyjny 7.000 31.12.2022:hipoteka Sobienie Krélewskie Wtodarzewska
kredyt inwestycyjny 21.000 30.09.2015: Inwestycja ul. Cybisa Wiodarzewska SA
obligacje WLO1214 9.500 12/2014. ;hipoteka Wiodarzewska SA
obligacje WLO0516 17.500 05/2016. ; hipoteka Wiodarzewska SA
obligacje WLD0516 4.600 05/2016. ; hipoteka Wiodarzewska SA
Razem: 151.855

Mowigc o dopasowaniu kredytowania mam na mysli gtdwnie pozyczki hipoteczne
zabezpieczone na galeriach handlowych ze sptatami ustawionymi pod wplywy
zwynajmu i terminami catkowitej sptaty przypadajacymi po 2020 roku. Kredyt
inwestycyjny na lokalizacje przy ul. Cybisa réwniez Scisle powigzany jest z realizacjg
inwestycji i powinien zostac sptacony z przychoddw z tej inwestycji.

Najwiekszym znakiem zapytania, jak to czesto bywa, pozostajg zobowigzania z tytufu
obligacji, ktére nie majg przypisanego zZrddfa sptaty i w przypadku nie generowania
grupe beda
na refinansowanie. Chociaz rowniez tutaj nalezy zauwazy¢, ze termin sptaty wiekszej

zyskdw i dodatnich przeptywéw pienieznych przez skazane

czesci obligacji przypada na 2016 rok.

Podsumowanie

Wydaje sie, ze grupa Wtodarzewska dos¢ optymistycznie zaktada, ze dobra
koniunktura na rynku nieruchomosci bedzie trwac¢ przez dtuiszy okres. Grupa
nie pozostawia sobie marginesu bezpieczenstwa dla ptynnosci (tzn. posiada ,polise”
np. w postaci dziatki przy ul. Ztotej, ale zabezpieczenie to jest mato ptynne),
a by¢ moze ten margines przekracza z niewtasciwej strony. Kazdy kryzys na rynku
nieruchomosci lub tylko niepowodzenie w aktualnie prowadzonej inwestycji moze
zachwiaé jej finansami, jezeli natozy sie to jeszcze na moment refinansowania
obligacji, problemy murowane.
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Dla obligatariuszy jednym z wazniejszych aspektdw oceny emitenta jest jego ptynnosé
(by¢ moze wazniejsze od wysokich zyskdw, czy dynamicznych wzrostow sprzedazy),
czyli fakt, czy spdtka jest w stanie wygospodarowac srodki na spfate obligacji.
W przypadku grupy Wiodarzewska ptynnos¢ wydaje sie by¢ jednym z wiekszych
problemoéw.

| wtasnie na poprawieniu ptynnosci powinny koncentrowac sie przyszte dziatania
grupy. Sporo w tym temacie zostato juz zrobione, chociazby poprzez dos¢ dobre
utozenie zadtuzenia finansowego (pozyczki hipoteczne). Wiekszos¢ kredytow
to zadtuzenie dfugoterminowe majgce state zrdédfa sptaty w przychodach z tytutu
czynszow. Sam fakt przychoddw z wynajmu powierzchni handlowych i biurowych
rowniez pozytywnie oddziatuje na stabilno$¢ wynikdw grupy.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze wynik netto w 2013 roku, ktéry wynidést 30 min PLN,
w znaczacej mierze jest efektem przeszacowania wartosci nieruchomosci.
Grupie nie pomagajg rowniez wysokie koszty finansowania. Wydaje sie,
ze uporzadkowanie ptynnosci + dobre wyniki finansowe mogty by by¢ recepta
na nizszy koszt pozyczek w przysztosci.

Nastepujace czynniki:
e zaplanowane na lata 2014-2016 inwestycje mieszkaniowe, zapewniajgce
Srednioroczny przychdod nie mniejszy, niz w 2013 roku,
e stabilna czes¢ przychoddéw i zyskdw z tytutu wynajmu powierzchni handlowych
i biurowych,
e dodatkowe aktywa: atrakcyjna dziatka przy ul. Ztotej, inwestycja w Sobieniach
Kroélewskich (hotel, pole golfowe),
pozwalajg oczekiwaé dobrych wynikédw na poziomie sprzedazy w nadchodzgcych
latach. Utrzymanie dotychczasowej rentownosci powinno przekfadaé sie rowniez
na pozytywny wynik finansowy. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze dziatania zarzadu grupy
przyczynig sie do wyeliminowania czynnikdéw ryzyka wskazanych powyzej.
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