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LKD0621 100,0 WIBOR 6M + 3,10%* 2017-12-18 2021-06-18 Brak GPW ASO
LKD0623 65,0 WIBOR 6M + 3,45%* 2019-12-12 2023-06-12 Brak GPW ASO
LKD1023 35,0 WIBOR 6M +4,50%* 2020-10-23 2023-10-23 Brak GPW ASO

* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

Odbicie kontraktacji

Po kilku kwartatach niskiej sprzedazy, 3Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper moze zaliczy¢ do udanych. Kontraktacja istotnie wzrosta
i siegneta 206 lokali, narastajgco od poczatku roku wynik siegnat 294 jednostki (+25,1% r/r). Warto dodac, ze takie poziomy
sprzedazy w ujeciu kwartalnym ostatni raz widziane byty w przypadku dewelopera w 2018 roku. Spotka sygnalizowata rowniez, ze
sprzedaz byta mocna takze w pazdzierniku, a w listopadzie 2020 r., a wiec w miesigcu, w ktorym $rednia dzienna zachorowan na
COVID-19 notowata rekordowe wartosci, wptyw drugiej fali epidemii wystapit, lecz mozna go opisa¢ raczej jako schtodzenie
nastrojow, o mniejszym wptywie w poréwnaniu do sytuacji z wiosny.

Grupie bez watpienia pomaga znacznie wzbogacona w ostatnich kwartatach oferta. Wg. stanu na koniec wrzeénia 2020 r. oferta
dewelopera wynosita 1 107 lokali wobec 1 030 kwartat wczesniej (+7,5% q/q) i wobec 261 lokali rok wczesniej. Przypominamy, ze
skromna oferta byta gtownym powodem stabej kontraktacji w 2019 roku, a mata liczba lokali w ofercie to efekt problemdw
z uzyskaniem niezbednych decyzji administracyjnych, z ktérymi borykata sie Grupa w poprzednich okresach. Na chwile obecna
podtrzymujemy nasza opinie wyrazona w poprzednim raporcie, ze problem niskiej oferty zostat rozwiazany, a deweloper powoli
wraca na wtasciwe tory, dazac do skali dziatania z lat 2017-2018.

Pod katem przekazan, deweloper w 3Q 2020 r. uwzglednit w rachunku wynikow 44 lokale, narastajaco 1-3Q 2020 r. liczba ta
wyniosta 311 szt. Zgodnie z wypowiedziami Zarzadu Grupy, w catym 2020 roku liczba przekazan powinna siegnac¢ ok. 400
jednostek. Znacznie lepszy pod tym katem rysuje sie rok 2021, w ktérym potencjat przekazan wynosi ok. 750 lokali. Dobra sprzedaz
mieszkan w minionym kwartale w inwestycjach przewidzianych do przekazania w 2021 roku jest w tym wzgledzie budujaca.

We wrzesniu do oferty wprowadzony zostat | etap inwestycji Lokum Verde przy ul. Stoczniowej we Wroctawiu, ktory obejmuje 107
lokali.

W 4Q 2020 r. Grupa kontynuowata dziatania nastawione na poprawe kwestii ptynnosciowych, ktére byty obserwowane
w poprzednich kwartatach. Gtéwnym aspektem byta emisja 3-letnich obligacji serii G o wartosci 35 mln zt. Wyemitowany dtug
oprocentowany jest wg. stawki WIBOR 6M +4,5% marzy. Termin zapadalnosci ustalono na dzien 23 pazdziernika 2023. Dodatkowo,
deweloper w dniu 29 pazdziernika poinformowat o zawarciu aneksu z inicjatywy sprzedajacego do przedwstepnej umowy nabycia
gruntu przy ul. Herbsta we Wroctawiu (Lokum la Vida). Przedmiotowy aneks wydtuzyt termin zawarcia umowy przyrzeczonej do
dnia 30 czerwca 2021 wobec pierwotnego terminu przypadajacego na 18 listopada 2020 roku. Cena nabycia gruntu nie ulegta
zmianie i wynosi 25 mln zt + VAT. Deweloper doptacit 2 mln zt zadatku na przedmiotowa nieruchomos¢, do kwoty 5 min zt, ktére
zostanie zaliczone w poczet ceny sprzedazy.

Warto zaznaczy¢, ze COVID-19 nie wptynat negatywnie na prowadzone przez dewelopera budowy. Grupa w okresie pandemii nie
odnotowata opéznien w pracach budowlanych, do czego istotnie przyczynito sie petnienie funkcji generalnego wykonawcy.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych

733

576 596
377 231 a1
96 111 121 248 165 280 167 195 253
I i 15 9 6 I I 40 i 14 44 I
[ ] [ | | o [ | — l -

2015 1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q 2Q 3Q 4Q 2019 1Q 2Q 3Q 1-3Q

2020
Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie)
1052 1011
645
486 401
321
Em o B - 01 =l I n 0 & SERSERARRAEN [T
2015 1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q 2Q 3Q 4Q 2019 1Q 2Q 3Q 1-3Q
2020
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 40,8 9690 300,4 31,0
Lokum Porto 3,8 1008 9,5 9,4
Lokum Verde 2,8 460 20,0 43,5
Lokum ul. Poprzeczna 15,0 3000 100,0 333
Lokum di Trevi 1,8 598 11,6 19,4
Lokum Smart City 4.6 1594 72 4,5
Lokum ul. Goralska 10,9 2700 127,1 47,1
Lokum la Vida 1,9 330 25,0 75,8
Krakow 4,0 137 40,0 54,3
Lokum Siesta 1,8 221 17,6 79,6
Lokum Vista 2,2 516 22,4 43,4
Razem 44,8 10427 340,4 32,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Na koniec 3Q 2020 r. deweloper posiadat w przygotowaniu 10,4 tys. lokali ze srednia ceng nabycia gruntu przypadajaca na 1 lokal w

wysokosci 32,6 tys. PLN, co w naszej ocenie oznacza, ze bank ziemi jest zakupiony w cenach okazyjnych. Z tego wzgledu, a takze ze
wzgledu na atrakcyjne lokalizacje banku ziemi, Grupa posiada przewage na tle konkurentow w mozliwosci generowania wysokich

marz.
— Finanse
Lokum Deweloper | RZiS [w min PLN] 2017 2018 2019 1-3Q 2019 1-3Q2020
Przychody ze sprzedazy 221,2 3224 285,9 210,9 135,0
Koszt wiasny sprzedazy 133,0 207,2 186,9 134,6 91,5
Zysk brutto ze sprzedazy 88,2 115,2 99,0 76,3 43,5
marza brutto na sprzedazy (%) 39,9% 35,7% 34,6% 36,2% 32,2%
Koszty sprzedazy 11,4 9,5 8,1 59 5,6
Koszty ogdlnego zarzadu 9,0 9,1 9,7 7,1 6,7
Zyskze sprzedazy 67,8 96,6 81,1 63,3 31,2
marza na sprzedazy (%) 30,6% 29,9% 28,4% 30,0% 23,1%
Pozostate przychody operacyjne 3,2 0,8 0,5 0,5 0,2
Pozostate koszty operacyjne 1,5 0,8 0,7 0,6 0,4
EBIT 69,4 96,2 81,0 63,3 30,9
marza EBIT (%) 31,4% 29,8% 28,3% 30,0% 22,9%
Przychody finansowe 1,2 1,7 1,9 1,4 0,3
Koszty finansowe 8,0 9,3 71 55 48
Zysk przed opodatkowaniem 62,7 88,6 75,7 59,3 26,5
Podatek dochodowy -139 15,6 13,5 11,6 4.7
Zysknetto 76,6 73,0 62,2 47,6 21,7
marza zysku netto (%) 34,6% 22,6% 21,8% 22,6% 16,1%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= W okresie 1-3Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper rozpoznata w wyniku 311 lokali, co przetozyto sie na przychody w wysokosci 135,0 min
PLN. Srednia warto$¢ przekazanego we wspomnianym okresie mieszkania wyniosta 434 tys. PLN wzgledem 392 tys. PLN w
analogicznym okresie roku poprzedniego (+10,7% r/r). W samym 3Q 2020 r. Lokum Deweloper przekazat 44 lokale o $redniej wartosci
612 tys. PLN, czylizauwazalnie wyzszej nizw 1H 2020 r. a takze w analogicznym kwartale roku ubiegtego (442 tys. PLN).

= W samym 3Q 2020 r. deweloper odnotowat marze brutto na sprzedazy w wysokosci 25,6% wobec 29,9% rok wczesniej (-4,3 p.p. r/r).
Marza jest nieco wyzsza niz odnotowana w 2Q 2020 r., kiedy wyniosta 22,3%. Finalnie, w okresie 1-3Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper
osiagneta marze w wysokosci 32,2% wobec 36,2% co oznacza spadek o 3,9 p.p. r/r. Spadek, cho¢ zauwazalny, nie wptywa jednak na
postrzeganie inwestycji Grupy, ktére wciaz pozostaja jednymiz najbardziej rentownych na rynku.
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Lokum Deweloper S.A.

Lokum Deweloper | Bilans [w mln PLN] 2017 2018 2019 1H 2020 3Q 2020
Suma bilansowa 570,6 726,6 688,4 626,0 693,6
Aktywa trwate 52,9 41,2 35,5 30,7 31,0
Rzeczowe aktywa trwate 10,3 10,0 11,9 11,5 11,5
Nieruchomosci inwestycyjne 9,0 2,1 2,0 2,0 2,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 33,3 28,8 21,2 16,9 17,3
Pozostate aktywa trwate 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Aktywa obrotowe 517,7 685,4 652,9 595,3 662,6
Zapasy 331,1 4436 4514 511,4 534,8
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 0,0 74,2 46,8 4,9 12,6
Naleznosci handlowe i pozostate 51,1 24,8 32,1 26,6 29,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 135,0 140,5 121,3 51,1 84,6
Pozostate aktywa obrotowe 0,5 2,4 1,3 1,3 1,0
Kapitat wtasny 297,3 349,6 367,3 384,1 380,0
Zobowiazania dtugoterminowe 182,7 197,4 202,3 106,9 156,0
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0 50,8
Dtuzne papiery warto$ciowe 173,2 173,9 164,1 64,3 64,7
Leasing 0,4 0,3 22,8 27,1 27,2
Pozostate zobowiazania i rezerwy 9,0 23,3 15,3 585 13,3
Zobowiazania krotkoterminowe 90,7 179,5 118,8 135,0 157,6
Zobowiazania z tytutu uméw z klientami 35,8* 164,3 92,5 19,5 26,2
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0 5,7
Dtuzne papiery warto$ciowe 0,8 0,8 0,3 98,8 100,3
Leasing 0,3 0,3 1,9 2,1 2,1
Pozostate zobowiazania i rezerwy 53,7 14,1 23,9 14,7 23,3
Zadtuzenie finansowe 174,8 175,3 189,2 192,3 250,8
Dtug netto 39,8 34,8 67,9 141,1 166,2
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 47,9% 51,9% 46,6% 38,6% 45,2%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,13x 0,10x 0,18x 0,37x 0,44x
Wskaznik ptynnosci biezacej 5,71 3,82 5,50 4,41 4,20
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,06 1,35 1,70 0,62 0,81
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 1,49 0,78 1,02 0,38 0,54

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
* Pozycja raportowana w 2017 roku jako ,,Przychody przysztych okreséw / wptaty na lokale”

= Na koniec 3Q 2020 r. dtug netto Grupy Lokum Deweloper siegnat 166,2 min PLN, a wiec wzrést o 25,1 mln PLN wobec konca
poprzedniego kwartatu (wliczajac zobowiazania z tyt. leasingu). Wzrost zadtuzenia jest wynikiem czynnikéw, ktére ksztattowaty te
pozycje takze w poprzednich kwartatach, tj. inwestycji w grunty, naktadéw na biezace budowy oraz niskiej sprzedazy w poprzednich
okresach skutkujacej niskimi poziomami wptat od klientow. Obecnie, gdy kontraktacja lokali odbita, tendencja wzrostu zadtuzenia
powinna wytracac impet.

= Pod katem ptynnosci, Grupa dalej wykazuje nizsze niz zazwyczaj wskazniki ptynnosci, co zwiazane jest z zapadajacymi w czerwcu 2021
r. obligacjami serii E (100 mln PLN). Po dniu bilansowym nastapita jednak emisja obligacji serii G o wartosci (35 mln PLN), ktéra w
krétkim terminie wesprze wskazniki. Poza tym, Grupa podjeta dziatania w celu wydtuzenia terminow ptatnosci za grunty, a takze
posiada otwarte linie kredytowe na kwote 276,3 mln PLN, ktorych wykorzystanie na koniec 3Q 2020 r. siegneto 59,9 min PLN.

= Na koniec 3Q 2020 r. wskaznik dtugu netto do kapitatu wtasnego Grupy wyniost 0,44x, co na tle konkurentéw z sektora nie jest
poziomem wygdrowanym. Deweloper znajduje sie w dobrej kondycji finansowej, a oczekiwane w 1H 2021 r. przekazania inwestycji
krakowskich powinny wspomdc Grupe w akumulacji srodkow pienieznych, co z kolei zwiekszy mozliwosci dewelopera na rynku
pierwotnym obligacji w przypadku pojawienia sie wyrdzniajacych sie mozliwosci inwestycyjnych.
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
ztyt. umoéw z klientami” obejmujaca zobowigzania z tyt. wptat na zakup lokali mieszalnych oraz przychody przysztych okreséw / przedptaty na lokale.

Lokum Deweloper | RPP [w min PLN] 2017 2018 2019 1-3Q 2019 1-3Q 2020
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 34,9 39,3 46,5 86,3 -82,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,2 -1,1 -2,6 -2,3 -0,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 443 -32,7 -63,0 -122,3 46,2
Przeptywy pieniezne netto 79,0 5,5 -19,1 -38,3 -36,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= W minionym kwartale deweloper odnotowat ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -22,3 mln PLN,
a w okresie 1-3Q 2020 r. -82,5 mIn PLN. Saldo $rodkow pienieznych poprawito sie jednak w 3Q 2020 r. 0 33,5 mln zt wzgledem stanu
z konca 1H 2020, co wynika z uruchomienia kredytow bankowych.



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

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogélnego 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 nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach oséb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celow 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 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 rowniez zobowigzania do $wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emis;ji
obligacji, ktore oni przeprowadzali.

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