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s EMisja obligacji serii H o wartosci 100,0 mln PLN

BondSpot ASO
0/
LKDO621 WIBOR 6M +3,10%" 2017-12-18 2021-03-29 Brak P ASO
F LKD0623 65,0 WIBOR 6M + 3,45%* 2019-12-12 2023-06-12 Brak GPW ASO
G LKD1023 35,0 WIBOR 6M + 4,50%" 2020-10-23 20231023 Brak GPW ASO
A 25,0 2024-03-05 ,
H d&ggé%"zvj‘ WIBOR 6M + 4,50%" 2021-03-05 Brak %O;v?/\i\gg
75,0 2024-09-05

* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

= 5 marca 2021 r. Spétka po dokonaniu redukgji zapiséw, dokonata przydziatu 3,5-letnich, niezabezpieczonych obligacji serii H
0 tacznej wartosci nominalnej 100,0 min PLN. Tegoroczna emisja obligacji zawiera mechanizm okresowej amortyzacji, tym samym
pot roku przed finalnym wykupem Spotka bedzie zobowiazana do sptaty 25,0 min PLN. Oprocentowanie obligacji serii H oparte jest
o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze w wysokosci 4,5%. Obligacje beda przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do
obrotu na rynku Catalyst.

= Pozyskane w ramach emisji obligacji serii H Srodki przeznaczone zostana na sptate zobowigzan, w szczegdlnosci tych wynikajacych
z wyemitowanych obligacji serii E. W dniu 3 marca 2021 r. Spétka zawarta transakcje nabycia w celu umorzenia obligacji serii E
0 tacznej wartosci nominalnej 12,0 mln PLN. Pozostate 88,0 mln PLN zostanie przedterminowo wykupione na zadanie Emitenta
wdniu 29 marca 2021 r.

s T€gOroczny cel: sprzedaz ok. 1 000 lokali oraz przekazania ok. 700 jednostek

= W 2020 r. deweloper zakontraktowat 463 lokale, co oznacza znaczng poprawe wolumenu sprzedazy wzgledem 2019 r., w ktorym
Grupa gtéwnie za sprawa niskiej oferty znalazta nabywcdw na 268 jednostek (+72,8% r/r). Zarzad Grupy Lokum Deweloper planuje
w biezacym roku sprzedad ok. 1 000 mieszkan, co wskazuje na plany powrotu do skali dziataniaz lat 2017 - 2018.

= W 2020 r. Grupa istotnie uzupetnita swoja oferte, ktéra na koniec grudnia 2020 r. opiewata na 949 lokali (+44,9% r/r). Wedtug stanu
na dzier 31 grudnia 2020 r. deweloper posiadat w budowie 1 350 jednostek. Zarzad dewelopera komunikuje, ze w biezagcym roku
rozpocznie realizacje co najmniej 1 000 mieszkan.

= Obecnie trwaja prace planistyczne na gruntach zlokalizowanych we Wroctawiu przy ul. Géralskiej (2 700 lokali w przygotowaniu)
oraz przy ul. Poprzecznej (3 000 lokali w przygotowaniu). Obie nieruchomosci beda w kolejnych latach stanowic flagowe inwestycje
dewelopera, ktére przez dtugi czas beda silnie wspiera¢ wyniki sprzedazowe Grupy.

= W 2020 r. deweloper przekazat swoim klientom klucze do 391 lokali (-46,7% r/r), w tym 80 przekazarh miato miejsce w ostatnim
kwartale ubiegtego roku (-59,0% r/r).

= Znacznie okazalej pod wzgledem przekazan prezentuja sie kolejne lata. W biezacym roku Grupa spodziewa sie wydac ok. 700 lokali,
za$ w kolejnych latach mozna oczekiwac rekordowych wolumendw przekazywanych mieszkan.

Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Bank ziemi
Powierzchnia (ha)

Wroctaw i okolice 40,8
Lokum Porto 3,8
Lokum Verde 2,8
Lokum ul. Poprzeczna 15,0
Lokum di Trevi 1,8
Lokum Smart City 4,6
Lokum ul. Géralska 10,9
Lokum la Vida 1,9
Krakéw 4,0
Lokum Siesta 1,8
Lokum Vista 2,2
Razem 448

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Liczba lokali

9690
1008
460
3000
598
1594
2700
330
713
199
514
10403

Cena (mln PLN)

300,4
95
20,0
100,0
11,6
72
127,1
25,0
40,0
17,6
22,4
3404

Cena (tys. PLN / lokal

31,0

9,4
43,5
33,3
19,4

45
47,1
75,8
56,1
88,4
43,6
32,7

Zdaniem Zarzadu biezacy portfel gruntow zapewnia deweloperowi ok. 7-letnig produkcje we Wroctawiu oraz ok. 3-letnia w Krakowie.

Celem Grupy jest prowadzenie podobnej skali dziatalnosci na obu rynkach. Realizacja strategii powinna determinowac zatem

akwizycje nowych dziatek w Krakowie.

W 2020 r. Grupa Lokum Deweloper przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi ok. 44 min PLN.

—— Finanse
Lokum Deweloper| RZiS [w mln PLN] 2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy 2212 3224 2859 191,0
Koszt wtasny sprzedazy 133,0 207,2 186,9 137,0
Zysk brutto ze sprzedazy 88,2 1152 99,0 54,0
marza brutto na sprzedazy (%) 39,9% 35,7% 34,6% 28,3%
Koszty sprzedazy 11,4 9,5 8,1 8,7
Koszty ogdlnego zarzadu 9,0 9,1 9,7 9,8
Zyskze sprzedazy 67,8 96,6 81,1 35,6
marza na sprzedazy (%) 30,6% 29,9% 28,4% 18,6%
Pozostate przychody operacyjne 32 0,8 0,5 0,3
Pozostate koszty operacyjne 1,5 0,8 0,7 0,5
EBIT 69,4 96,2 81,0 35,3
marza EBIT (%) 31,4% 29,8% 28,3% 18,5%
Przychody finansowe 1,2 1,7 1,9 0,4
Koszty finansowe 8,0 9,3 7,1 7,1
(Strata) / odwrdcenie straty z tytuty utraty wartosci ) ) ) 30
aktywow finansowych ’
Zysk przed opodatkowaniem 62,7 88,6 75,7 25,6
Podatek dochodowy -13,9 15,6 13,5 53
Zysknetto 76,6 73,0 62,2 20,3
marza zysku netto (%) 34,6% 22,6% 21,8% 10,7%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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7Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= Za sprawa niskiej liczby ubiegtorocznych przekazan (na skutek probleméw Grupy z uzupetnianiem oferty w poprzednich okresach),
w 2020 r. Grupa odnotowata spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Warto odnotowaé, Zze pomimo panujacej pandemii Grupa
nie ograniczata znaczaco zadnych sfer dziatalnosdci, tym samym nie redukowata poziomu zatrudniania oraz wynagrodzen

pracownikow.

= W 2020 r. marza brutto na sprzedazy wyniosta 28,3% (-6,3 p.p. r/r). Spadek rentownosci jest widoczny, jednak osiagnieta w ubiegtym
roku zyskownos¢ inwestycji w odniesieniu do catego sektora deweloperskiego nadal pozostaje atrakcyjna.

= W biezacym roku i latach kolejnych Grupa zamierza osigga¢ rentowos$¢ brutto na sprzedazy na poziomie 30-40% oraz powrdci¢ do
realizacji swojej strategii, ktéra zaktada osiaganie zysku netto na poziomie przekraczajacym 20%.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln PLN] 2017 2018 2019 2020
Suma bilansowa 570,6 726,6 688,4 741,5
Aktywa trwate 52,9 41,2 355 32,7
Rzeczowe aktywa trwate 10,3 10,0 11,9 12,9
Nieruchomosci inwestycyjne 9,0 2,1 2,0 2,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 333 28,8 21,2 17,2
Pozostate aktywa trwate 0,3 0,3 0,3 0,5
Aktywa obrotowe 5177 685,4 652,9 708,8
Zapasy 331,1 4436 451,4 5479
Aktywa z tytutu umdw z klientami 0,0 74,2 46,8 19,4
Naleznosci handlowe i pozostate 51,1 24,8 33,4 57,0
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 135,0 140,5 1213 84,4
Pozostate aktywa obrotowe 0,5 24 0,0** 0,2
Kapitat wtasny 297,3 349,6 367,3 378,2
Zobowigzania dtugoterminowe 182,7 1974 202,3 166,6
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 22,0
Dtuzne papiery warto$ciowe 173,2 173,9 164,1 99,3
Leasing 0,4 0,3 22,8 30,3
Pozostate zobowiazania i rezerwy 9,0 233 15,3 14,9
Zobowigzania krétkoterminowe 90,7 179,5 118,8 196,7
Zobowigzania z tytutu uméw z klientami 35,8* 1643 92,5 30,4
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 31,4
Dtuzne papiery wartosciowe 0,8 0,8 0,3 99,8
Leasing 0,3 0,3 1,9 2,5
Pozostate zobowiazania i rezerwy 53,7 14,1 23,9 32,6
Zadtuzenie finansowe 174,8 175,3 189,2 285,3
Dtug netto 39,8 34,8 67,9 200,9
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 47,9% 51,9% 46,6% 49,0%
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,13x 0,10x 0,18x 0,53x
Wskaznik ptynnosci biezacej 571 3,82 5,50 3,60
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,06 1,35 1,70 0,82
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 1,49 0,78 1,02 0,43

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

* Pozycja raportowana w 2017 roku jako ,Przychody przysztych okresdw / wptaty na lokale”
**Przeklasyfikowanie pozycji. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (pozostate aktywa obrotowe) prezentowane sa w pozycji naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci (naleznosci handlowe i pozostate)

= Grupa Lokum Deweloper zakonczyta 2020 r. z dtugiem netto na poziomie 200,9 mln PLN w poréwnaniu z 67,9 mln PLN rok wczesniej.
Wzrost zadtuzenia netto jest wynikiem uszczuplenia salda posiadanych Srodkéw pienieznych (-36,9 min PLN) oraz zwiekszenia
poziomu zobowiazan finansowych. W 2020 r. Grupa przeprowadzita emisje obligacji serii G (35,0 mln PLN) oraz positkowata sie
finansowaniem bankowym, ktérego stan zadtuzenia na koniec 2020 r. wynidst 53,4 min PLN.

= Kazdy projekt Grupy posiada zapewnione finansowanie w banku. Zabezpieczenie inwestycji kredytem sprawia, ze deweloper
w gtdwnej mierze skupia sie na maksymalizacji rentownosci inwestycji, nie stawiajac jako priorytet tempa sprzedazy.

= Na koniec 2020 r. Grupa wykazata wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na poziomie 0,53x, co jest odczytem rynkowym. Warto
odnotowaé, ze deweloper nie dokonuje przeszacowan posiadanych nieruchomosci. Przyjeta polityka ujmowania gruntéw
w sprawozdaniach Grupy sprawia, ze kapitaty wtasne dewelopera nalezy uznac za niedoszacowane.

= Zarzad Grupy spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach zadtuzenie netto moze przejsciowo lekko wzrosnac, by w perspektywie
najblizszych 2-3 lat ulec istotnemu spadkowi. Harmonogram realizowanych przez dewelopera projektéw moze wskazywaé na
wysokie przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej na przetomie 2023/2024 r., co oznaczatoby bardzo dobra korelacje pomiedzy
spodziewanymi wptywami, a strukturg zapadalnosci zadtuzenia. Grupa posiada potencjat, aby w dalszych latach (2023/2024) wykazac
brak dtugu netto.

= Tegoroczne zrefinansowanie obligacji serii E (100,0 min PLN) sprawito, ze Grupa posiada wysoce komfortowa strukture zobowiazan.
Pierwsze znaczace wydatki finansowe deweloper bedzie musiat ponies¢ dopiero w czerwcu 2023 . ( obligacje serii F - 65,0 min PLN).

= Sytuacje finansowa Grupy nalezy uznac za dobra. Atrakcyjnie nabyty i dobrze zlokalizowany bank ziemi sprawia, ze Grupa posiada
silne fundamenty do osiagania wysokich marz w kolejnych okresach. Z kolei uzupetniona oferta oraz procedowanie kolejnych decyzji
administracyjnych powinno prowadzi¢ do zwiekszenia wolumenu kontraktacji do skali, ktora Grupa osiagata w latach 2017-2018.

Lokum Deweloper | RPP [w min PLN] 2017 2018 2019 2020
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 34,9 39,3 46,5 -110,3
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -0,2 -1,1 -2,6 -1,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 443 -32,7 -63,0 4.4
Przeptywy pieniezne netto 79,0 55 -19,1 -36,9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.




Stownik pojeé

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza brutto na sprzedazy - zysk brutto ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA - EBITDA/przychody ze sprzedazy

Marza EBIT - EBIT/przychody ze sprzedazy

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkan

PUU - powierzchnia uzytkowa ustug

WskaZnik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe
Wskaznik ptynnosci szybki - (aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej — Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowigzania krétkoterminowe
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. o. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezytg starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sg na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajgcej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentdw oraz z materiatow uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory nie
gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegdlnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory w
zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu,
nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt otrzymania
przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie
stanowi réwniez zobowigzania do $wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale sa objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentdw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejszg prezentacje, jak réwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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