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BondSpot ASO
LKD0621 100,0 WIBOR 6M + 3,10%* 2017-12-18 2021-06-18 Brak GPW ASO
F LKD0623 65,0 WIBOR 6M + 3,45%* 2019-12-12 2023-06-12 Brak GPW ASO

* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

— Wysoka ptynnos¢ i silny bilans Grupy Lokum Deweloper na tle sektora. Branze moze czeka¢ wiele wyzwan

= W ostatnim kwartale ubiegtego roku Grupa Lokum Deweloper sprzedata 33 lokale. Oznacza to, ze w catym 2019 deweloper znalazt
nabywcdw na 268 mieszkan (-73,5% r/r) i tym samym nie zdotat zrealizowac zrewidowanego celu sprzedazowego w wysokosci 400
lokali. Z powodu niepewnosci wynikajacej z panujacej obecnie pandemii Grupa nie zdecydowata sie dotychczas na opublikowanie
tegorocznego celu kontraktacji. W 1Q 2020 r. deweloper sprzedat 47 lokali wobec 89 w analogicznym okresie ubiegtego roku.

= Niski wolumen sprzedazy w 2019 r. jest pochodna bardzo mocno wyprzedanej oferty i trudnosci z jej uzupetnieniem,
spowodowanych ubiegtorocznymi przedtuzajacymi sie procedurami wydawania niezbednych decyzji administracyjnych.
W 4Q 2019 r. deweloper wprowadzit do sprzedazy i rozpoczat budowe lokal z krakowskich projektow Lokum Siesta (121 lokali) oraz
Lokum Vista (241 lokali). W realizacji znajduje sie takze inwestycja Lokum Salsa (357 lokali), co oznacza, ze wszystkie projekty Grupy
prowadzone na terenie Krakowa otrzymaty dtugo oczekiwane pozwolenia na budowe. We Wroctawiu trwa obecnie budowa 98
lokali w ramach inwestycji Lokum Villa Nova. Dodatkowo w ofercie znajduje sie realizowany obecnie w miejscowosci Sobotka
projekt Lokum Monte (152 lokale).

= W 1Q 2020 r. Grupa otrzymata pozwolenie na budowe (nieprawomocne) dla pierwszych trzech etapéw projektu Lokum Porto.
Deweloper czeka na decyzje administracyjne dla inwestycji Lokum Verde. W zwigzku z obecna sytuacja zwiazana z koronawiursem,
start realizacji obu projektow zostat przesuniety i planowany jest na jesien 2020 r. Oznacza to, ze lokale wybudowane w ramach
tych inwestycji zostang rozpoznane w wyniku finansowym Grupy za 2022 r., a nie 2021 r. jak pierwotnie zaktadano.

= W 2019 r. Grupa przekazata swoim klientom 733 mieszkania wobec 900 lokali rok wczesniej. Potencjat rozpoznan na 2020 r. wynosi
525 lokali (w tym 54 ustugowe). Grupa w styczniu 2020 r. otrzymata pozwolenie na uzytkowanie X etapu osiedla Lokum di Trevi (256
lokali, w tym 5 wolnych wedtug stanu na koniec 2019 r.) i jest obecnie w trakcie wydawania mieszkan. Realizacja wolumenu
przekazan bedzie zatem zaleze¢ od poziomu sprzedazy lokali z inwestycji Lokum Villa Nova (zakonczenie budowy 98 lokali ma
nastapi¢ w sierpniu 2020 r.) oraz kontraktacji zakonczonej juz budowy Il etapu Lokum Vena (90 lokali). W 1Q 2020 r. deweloper
przekazat 253 mieszkania (w poréwnaniu z 167 lokalami w 1Q 2019 r.), co przetozy sie na zadowalajace wyniki finansowe
w pierwszym kwartale biezacego roku.

= W4Q2019r. Grupa nabyta i zakontraktowata grunty za kwote 35,0 mln PLN (0,3 ha przy ul. Géralskiej - 10,0 mln PLN oraz 1,9 ha przy
ul. Herbsta - 25,0 mln PLN). Oznacza to, ze w catym 2019 r. deweloper nabyt i zakontraktowat 6,9 ha za tagczna kwote 66,6 min PLN.
Zakupione w ubiegtym roku grunty umozliwig Grupie wybudowanie 1 585 lokali.

= W styczniu 2020 r. deweloper sfinalizowat nabycie kolejnego 1,2 ha przy ulicy Goralskiej we Wroctawiu za kwote 42,0 mln PLN.
Zakup umozliwi powiekszenie potencjatu posiadanej juz dziatki o kolejne 500 lokali. Biorac pod uwage historyczne transakcje
zawierane przez Grupe warto$¢ zakupu dziatki jest wysoka, jednak w ocenie dewelopera dodatkowa powierzchnia mocno
uatrakeyjni cato$¢ projektu. Obecnie Grupa posiada w przygotowaniu 11,0 tys. mieszkan ze srednig cena nabycia gruntu
przypadajaca na 1 lokal na poziomie 31,3 tys. PLN. Tanio nabyte przez Grupe dziatki stanowia istotny zaséb w przypadku
wystapienia spadku cen lokali, bowiem deweloper posiada znaczacy bufor bezpieczefstwa w zakresie mozliwej do zrealizowania
marzy na sprzedazy. Grupa nie zaktada w najblizszym czasie dalszych dziatan zwiagzanych z rozbudowa banku ziemi.

= W marcu 2020 r. Zarzad dewelopera zawnioskowat, aby caty ubiegtoroczny zysk netto Spétki (39,5 mln PLN) przeznaczy¢ na kapitat
zapasowy, wzmacniajac tym samym bilans Grupy. Decyzja o braku dywidendy jest spowodowana aktualna sytuacja zwiazana
z koronawirusem. Na ten moment bardzo trudno oceni¢, w jakim stopniu pandemia wptynie na przyszte wyniki sektora i Grupy.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Bank ziemi
Powierzchnia (ha) Liczba lokali Cena (mln PLN) Cena (tys. PLN / lokal)
Wroctaw i okolice 43,8 10301 305,1 29,6
Lokum Porto 55 1470 13,6 9,3
Lokum Verde 2,8 457 20,0 438
Lokum ul. Poprzeczna 15,0 3000 100,0 333
Lokum di Trevi 1,8 598 11,6 19,4
Lokum Monte 13 152 0,6 39
Lokum Smart City 4,6 1594 72 45
Lokum ul. Géralska* 10,9 2700 127,1 47,1
Lokum ul. Herbsta 1,9 330 25,0 75,8
Krakow 4,0 737 40,0 54,3
Lokum Siesta 1,8 221 17,6 79,6
Lokum Vista 2,2 516 22,4 43,4
Razem 47,8 11038 345,1 313
*czes¢ gruntu o powierzchni 1,19 ha nabyta 23.01.2020 . za 42,0 mln PLN, ktora pozwoli na zwiekszenie potencjatu dziatki o 500 lokali
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
— Finanse
Lokum Deweloper| RZiS [w mIn PLN] 2016 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy 189,3 221,2 322,4 285,9
Koszt wtasny sprzedazy 1289 133,0 207,2 186,9
Zysk brutto ze sprzedazy 60,4 88,2 115,2 99,0
marza brutto na sprzedazy (%) 31,9% 39,9% 35,7% 34,6%
Koszty sprzedazy 78 11,4 9,5 8,1
Koszty ogdlnego zarzadu 78 9,0 9,1 9,7
Zyskze sprzedazy 44,8 67,8 96,6 81,1
marza na sprzedazy (%) 23,7% 30,6% 29,9% 28,4%
Pozostate przychody operacyjne 3,7 32 0,8 0,5
Pozostate koszty operacyjne 14,2 15 0,8 0,7
EBIT 343 69,4 96,2 81,0
marza EBIT (%) 18,1% 31,4% 29,8% 28,3%
Przychody finansowe 0,9 1,2 1,7 1,9
Koszty finansowe 49 8,0 9,3 7,1
Zysk przed opodatkowaniem 30,3 62,7 88,6 75,7
Podatek dochodowy -16,6 -13,9 15,6 13,5
Zysk netto 46,9 76,6 73,0 62,2
marza zysku netto (%) 24.8% 34,6% 22,6% 21,8%
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

marza zysku netto (%)

= Grupa rozpoznata w wyniku 2019 roku 733 lokale i tym samym osiggneta przychody na poziomie 285,9 min PLN (-11,3%). Srednia
warto$¢ przekazanego w ubiegtym roku mieszkania wyniosta 390,0 tys. PLN wobec 358,3 tys. PLN rok wczesniej (+8,9% r/r). W 2019 r.
Grupa Lokum Deweloper osiagneta zysk netto na poziomie 62,2 min PLN w poréwnaniu z 73,0 mln PLN w 2018 r. (-14,8% r/r).
W biezacym roku nalezy spodziewac sie pogorszenia wynikéw na skutek nizszej liczby przekazan.

= W 2019 r. deweloper osiagnat marze brutto na sprzedazy na poziomie 34,6%, co ponownie mocno wyréznia Grupe na tle catego
sektora. Rentownos¢ zysku netto wyniosta w ubiegtym roku 21,8%, co jest zgodne ze strategia Grupy w zakresie osiagania kofncowej

marzy na poziomie powyzej 20%.

= Wysokie marzowosci ukazuja duzy bufor bezpieczenstwa w przypadku wystapienia istotnych zawirowan sektora mieszkaniowego na
skutek koronawirusa. Niewatpliwie bardzo waznym zasobem Grupy - szczegoélnie w trudnych dla catego rynku chwilach - jest
petnienie funkcji generalnego wykonawcy, co istotnie niweluje ryzyko nieterminowego realizowania budow.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln PLN] 2016 2017 2018 2019
Suma bilansowa 385,4 570,6 726,6 688,4
Aktywa trwate 37,1 52,9 41,2 35,5
Rzeczowe aktywa trwate 9,6 10,3 10,0 11,9
Nieruchomosci inwestycyjne 9,0 9,0 2,1 2,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 17,4 33,3 28,8 21,2
Pozostate aktywa trwate 1,2 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 348,3 517,7 685,4 652,9
Zapasy 256,2 331,1 4436 4514
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 0,0 0,0 74,2 46,8
Naleznosci handlowe i pozostate 35,5 51,1 24,8 32,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 56,0 135,0 140,5 121,3
Pozostate aktywa obrotowe 0,6 0,5 2,4 1,3
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 367,3
Zobowiazania dtugoterminowe 75,8 182,7 197,4 202,3
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtuzne papiery warto$ciowe 69,8 173,2 173,9 164,1
Leasing 0,1 0,4 0,3 22,8
Pozostate zobowiazania i rezerwy 5,9 9,0 23,3 15,3
Zobowiazania krotkoterminowe 66,7 90,7 179,5 118,8
Zobowiazania z tytutu uméw z klientami 0,0 0,0 164,3 92,5
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 31,2 0,8 0,8 0,3
Leasing 0,1 0,3 0,3 1,9
Przychody przysztych okreséw / wptaty na lokale 3,5 35,8 -

Pozostate zobowiazania i rezerwy 31,8 53,7 14,1 23,9
Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3 189,2
Dtug netto 45,2 39,8 34,8 67,9
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 37,0% 47,9% 51,9% 46,6%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,19x 0,13x 0,10x 0,18x
Wskaznik ptynnosci biezacej 5,22 5,71 3,82 5,50
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,38 2,06 1,35 1,70
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,84 1,49 0,78 1,02

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= Grupa posiada silny bilans. Na koniec 2019 r. suma bilansowa wynosita 688,4 mln PLN, za$ kapitat wtasny 367,3 mln PLN. Oznacza to,
ze na koniec ubiegtego roku 53,4% majatku dewelopera byto finansowane przy wykorzystaniu wtasnych srodkéw.

= Deweloper zakohczyt ubiegty rok z dtugiem netto na poziomie 67,9 mln PLN, co oznacza, ze wskaznik dtug netto/kapitat wtasny
wynosit 0,18x. Odczyt jest zdecydowanie ponizej Sredniej rynkowej sektora. W grudniu 2019 r. Grupa w wyniku emisji obligacji serii F
pozyskata 65,0 mln PLN, co oznacza, ze obecny outstanding obligacji wynosi 165,0 mln PLN, z czego 100,0 mln PLN zapada w czerwcu
2021 r. Na koniec 2019 r. deweloper nie posiadat zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych. Grupa posiada zatem bardzo komfortowa
strukture zapadalnosci dtugu odsetkowego. Dodatkowo deweloper posiada niewykorzystane linie kredytowe, ktore moga zapewnic
finansowanie w przypadku osiagania w kolejnych miesigcach niskich poziomoéw sprzedazy.

= W obliczu panujacej pandemii Zarzad dewelopera zarekomendowat zatrzymanie ubiegtorocznego zysku netto w Spotce,
wzmacniajac tym samym poziom kapitatu wtasnego kosztem wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy. Grupa w najblizszym czasie nie
zamierza rozbudowywac banku ziemi. Wysokie wskazniki ptynnosci, silna pozycja gotéwkowa oraz brak znaczacych wydatkow
w biezacym roku moga okaza¢ sie kluczowe w przypadku dalszych zawirowan gospodarki na skutek sytuacji zwiazanej
z koronawirusem.

Zgodnie z MSSF15 poczawszy od 2018 r. deweloper ujat w sprawozdaniu nowe pozycje bilansowe: 1) ,aktywa z tyt. umoéw z klientami” obejmujaca Srodki pieniezne
zgromadzone na rachunkach powierniczych, ktére w poprzednich latach ujmowano w pozycji ,,naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci”; 2) ,,zobowiazania
z tyt. umoéw z klientami” obejmujaca zobowiazania z tyt. wptat na zakup lokali mieszalnych oraz przychody przysztych okreséw / przedptaty na lokale.

Lokum Deweloper | RPP [w mln PLN] 2016 2017 2018 2019
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -55,8 34,9 39,3 46,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,1 -0,2 -1,1 -2,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 13,2 443 -32,7 -63,0
Przeptywy pieniezne netto -42,6 79,0 5,5 -19,1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= W 2019 Grupa osiagneta dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 46,5 min PLN wobec 39,3 min PLN rok wczesnie]
(+18,3 % r/r). Na skutek wysokich naktadéw na rozbudowe banku ziemi, wyptaty dywidendy z zysku za 2018 r. oraz przedterminowego
wykupu obligacji serii D deweloper odnotowat w ubiegtym roku ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w kwocie -63,0 min PLN.



Stownik pojec

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/zobowiazania krétkoterminowe
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki 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. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, 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 odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rowniez zobowiazania do Swiadczenia 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 niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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