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* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

— Niski poziom kontraktacji wynikiem mocno wyprzedanej oferty

= W 1Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper sprzedata 89 lokali. Niski odczyt jest konsekwencja mocno uszczuplonej oferty dewelopera,
ktéra na skutek doskwierajacych catej branzy problemoéw z uzyskiwaniem decyzji administracyjnych, nie zostata wystarczajaco
odbudowana. Mimo niezadowalajacego poziomu sprzedazy w 1Q 2019 r. oraz spodziewanego niskiego odczytu w biezacym
kwartale, deweloper podtrzymat tegoroczny cel sprzedazowy na poziomie 800 mieszkan. Zarzad Grupy zaznaczyt jednak, ze
realizacja planu bedzie celem bardzo wymagajacym, zaleznym przede wszystkim od uzyskania ostatecznych pozwolef na budowe
w Krakowie, w ktorym na dzien dzisiejszy Grupa Lokum Deweloper posiada ponad 1,6 tys. mieszkan w przygotowaniu.

= W pierwszym kwartale biezacego roku Grupa rozpoznata w wyniku 167 lokali, ktore pochodzity z wysokomarzowych inwestycji
Lokum Victoria oraz Lokum Vena. Biorac pod uwage harmonogram inwestycji dewelopera, nalezy spodziewac sie, ze wieksza cze$¢
tegorocznych przekazan bedzie miata miejsce w pierwszej potowie roku. Potencjat rozpoznan lokali w wyniku biezacego roku
wynosi 892 mieszkania i na koniec 1Q 2019 r. rozpoznane lub zakontraktowane byto tacznie 83% potencjatu (167 lokali
rozpoznanych w wyniku pierwszego kwartatu, 577 objetych umowami deweloperskimi i przedwstepnymi oraz 42 lokale objete
umowami rezerwacyjnymi). Zwykle faktyczny poziom przekazan stanowi ok 90-95% potencjatu, co oznacza, ze Grupa Lokum
Deweloper powinna przekaza¢ w tym roku ok. 800-850 mieszkan wobec 900 mieszkan w 2018.

= Deweloper posiada bardzo niski potencjat przysztorocznych rozpoznan. W wyniku problemoéw administracyjnych, ktére w ostatnim
czasie wptynety na harmonogram realizacji inwestycji Lokum Siesta Il, potencjat rozpoznan na 2020 r. spadt do poziomu 362
mieszkan, co oznacza, ze w przysztym roku Grupa Lokum Deweloper nie przekaze lokali z projektéw prowadzonych na terenie
Krakowa. W konsekwencji przesunie¢ harmonogramu projektow, deweloper posiada bardzo wysoki poziom potencjatu rozpoznan
mieszkan na dalsze lata (2021+), ktory na koniec 1Q 2019 r. wynosit ponad 11,0 tys. lokali (tacznie dla Krakowa i Wroctawia).

= W kwietniu 2019 r. Grupa Lokum Deweloper nabyta grunt o powierzchni 1,8 ha za kwote 11,6 min PLN pod realizacje kolejnych
etapdw inwestycji Lokum di Trevi, ktére umozliwia budowe 600 lokali. Grupa zakontraktowata réwniez za kwote 20,0 min PLN
dziatke przy ul. Stoczniowej, na terenie ktorej deweloper planuje zrealizowac projekt opiewajacy na 500 mieszkan (w najblizszym
czasie dojdzie do przeniesienia wtasnosci nieruchomosci). Grupa Lokum Deweloper wciaz utrzymuje bardzo niski wskaznik ceny
zakupu gruntu przypadajacej na jeden lokal, ktory na koniec marca 2019 r. wyniost 29 tys. PLN/lokal, co stanowi solidny fundament
pod przyszte wyniki Grupy.

= Grupa posiada obecnie w przygotowaniu projekt Lokum Monte w miejscowosci Sobdtka, ktéra znajduje sie ok. 35 km od
Wroctawia. Dziatka pod inwestycje zostata nabyta przez dewelopera w 2006 r. i umozliwi ona realizacje 152 mieszkan. Grunt
posiada pozwolenie na budowe, ktore w zwigzku z dziataniami prowadzacymi do aktualizacji planu realizacji inwestycji znajduje sie
obecnie w procesie zmian.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych
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0d 1 stycznia 2016 r. przedstawiono informacje dotyczqce przekazan lokali lub zawartych aktéw notarialnych. Do korica 2015 roku przedstawiono informacje
dotyczqgce podpisanych aktéw notarialnych przenoszqcych wtasnosc lokalu.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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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 zt) Cena (tys. zt) / lokal

Wroctaw i okolice 40,5 9393 228,1 24,3
Lokum Porto 5,5 1484 13,6 9,2
Goralska 9,5 2000 75,1 37,6
Lokum Smart City 4,6 1657 7,2 4,3
Lokum Di Trevi 1,8 600 11,6 19,3
Lokum ul. Poprzeczna 15 3000 100 33,3
Lokum ul. Stoczniowa 2,8 500 20 40,0
Lokum Monte 1,3 152 0,6 3,9
Krakow 7,4 1629 84,6 51,9
Lokum Salsa 1,7 483 25 51,8
Lokum Siesta 2,5 402 26,2 65,2
Lokum Vista 3,2 744 33,4 44,9
Razem 47,9 11022 312,7 28,4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spoétke.

— Finanse

Lokum Deweloper | RZiS [w mln zt] 2016 2017 2018 1Q 2018 1Q 2019
Przychody 189,3 221,2 322,4 9,4 71,2
Koszt wtasny sprzedazy 128,9 133,0 207,2 6,0 40,2
Zysk brutto ze sprzedazy 60,4 88,2 115,2 3,3 30,9
marza brutto na sprzedazy (%) 31,9% 39,9% 35,7% 35,6% 43,5%
Koszty sprzedazy 7,8 11,4 9,5 3,0 2,1
Koszty ogoélnego zarzadu 7,8 9,0 9,1 2,6 2,4
Zysk ze sprzedazy 44,8 67,8 96,6 -2,3 26,5
marza na sprzedazy (%) 23,7% 30,6% 29,9% -24,3% 37,2%
Pozostate przychody operacyjne 3,7 3,2 0,8 0,6 0,2
Pozostate koszty operacyjne 14,2 1,5 0,8 0,2 0,2
EBITDA 35,3 70,6 97,6 -1,5 26,8
marza EBITDA (%) 18,7% 31,9% 30,3% -16,5% 37,6%
EBIT 34,3 69,4 96,2 -1,9 26,4
marza EBIT (%) 18,1% 31,4% 29,8% -20,1% 37,1%
Przychody finansowe 0,9 1,2 1,7 0,4 0,6
Koszty finansowe 4,9 8,0 9,3 2,2 2,9
Zysk netto 46,9 76,6 73,0 3,1 20,2
marza netto (%) 24,8% 34,6% 22,6% -32,6% 28,4%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= 1Q2019r. byt bardzo udany dla Grupy Lokum Deweloper pod wzgledem osiagnietych wynikdw finansowych. Deweloper w pierwszym
kwartale biezacego roku osiagnat sprzedaz na poziomie 71,2 mln PLN (+661,0% r/r) oraz zysk netto w wysokosci 20,2 mln PLN wobec
3,1 mln PLN starty w analogicznym okresie roku ubiegtego.

= W pierwszym kwartale biezgcego roku Grupa zrealizowata wysokie marze, w tym marze brutto na sprzedazy w wysokosci 43,5%
(+7,8 p.p. r/r). Bardzo dobra rentowno$¢ jest wynikiem rozpoznania w wyniku intratnych inwestycji Lokum Vena oraz Lokum Victoria.
W kolejnych kwartatach 2019 r. powinnismy spodziewac sie jednak spadku marzy wzgledem tej osiagnietej w 1Q.

= Deweloper konsekwentnie kontroluje sfere kosztowa prowadzonej dziatalnosci. W 1Q 2019 r. koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego
zarzadu spadty w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego odpowiednio o 29,9% oraz 8,9%, nalezy mie¢ na uwadze
nizszy wolumen kontraktacji oraz nizsza oferte.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln zt] 2016 2017 2018 1Q 2019
Suma bilansowa 385,4 570,6 726,6 679,5
Aktywa trwate 37,1 52,9 41,2 34,8
-budynki 7,9 7,7 7,6 7,8
-nieruchomosci inwestycyjne 9,0 9,0 2,1 2,0
Aktywa obrotowe 348,3 517,7 685,4 644,7
-zapasy 256,2 331,1 4436 463,9
-aktywa z tyt. umoéw z klientami 74,2 43,4
-naleznosci handlowe i pozostate 35,5 51,0 24,3 15,8
-$rodki pieniezne 56,0 135,0 140,5 117,2
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 367,2
Zobowiazania dtugoterminowe 75,8 182,7 197,4 140,9
-dtuzne papiery wartosciowe 69,8 173,2 173,9 99,3
-leasing finansowy 0,1 0,4 0,3 23,5
Zobowiazania kréotkoterminowe 66,7 90,7 179,5 171,3
-dtuzne papiery wartosciowe 31,2 0,8 0,8 1,4
-leasing finansowy 0,1 0,3 0,3 1,7
-zobowigzania z tyt. uméw z klientami - - 164,3 150,3
Wskaznik ptynnosci biezacej 52 5,7 3,8 3,8
Wskaznik ptynnosci szybki 1,4 2,1 1,3 11
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,8 1,5 0,8 0,7
Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3 125,9
Dtug netto 45,2 39,8 34,8 8,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 37,0% 47,9% 51,9% 46,0%
Dtug netto/kapitat wtasny 18,6% 13,4% 9,9% 2,4%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 26,3% 30,6% 24,1% 18,5%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Spadek salda $rodkéw pienieznych w 1Q 2019 r. (-23,2 min PLN g/q) jest zwiazany z realizacja catosciowego przedterminowego
wykupu obligacji serii D o tacznej wartosci nominalnej 75,0 min PLN, ktéry zostat przeprowadzony przez Grupe w dniu 22 marca
biezacego roku.

W dniu 14 maja 2019 r. Lokum Deweloper wyptacit dywidende w wysokosci 2,0 PLN na akcje, co dato tacznie kwote 36,0 mln PLN.
Dodatkowo, w 2Q biezacego roku Grupa nabyta i zakontraktowata nowe grunty o tacznej wartosci 31,6 min PLN, co rowniez wptynie
na spadek stanu Srodkow pienieznych dewelopera, ktéry w naszej ocenie znajduje sie wciaz na bezpiecznym poziomie.

Grupa Lokum Deweloper caty czas utrzymuje jeden z najnizszych wsrod deweloperéw mieszkaniowych poziom zadtuzenia. Na koniec
1Q 2019 r. kapitat wtasny Grupy finansowat 54,0% posiadanego majatku. Wedtug zasad obowiazujacych do korca 2018 r.* deweloper
wykazat na koniec marca biezacego roku ujemny odczyt zadtuzenia finansowego netto. Oznacza to, ze $rodki pieniezne Grupy
przewyzszaty warto$¢ dtugu odsetkowego. Po zmianach wynikajacych z zastosowania MSFF16* dtug netto na koniec 1Q biezacego
roku wyniost 8,7 mln PLN (-26,1 mln PLN g/q). Odczyt potwierdza znaczace mozliwosci zaciagania nowych zobowiazan. Grupa Lokum
Deweloper nie korzysta obecnie z finansowania bankowego. Emitent terminowo obstuguje obligacje serii E o wartosci nominalnej
100,0 mln PLN o terminie wykupu przypadajacym na 2Q 2021r.

Spadek wskaznikow ptynnosci finansowej w 1Q 2019 r. w stosunku do sytuacji z grudnia 2018 r. jest wynikiem wczes$niej opisywanego
spadku salda $rodkéw pienieznych. Zastosowanie zasad MSSF 16" sprawito, ze Grupa Lokum Deweloper wykazata wyzszy poziom
zapasow, co ttumaczy utrzymanie wskaznika biezacej ptynnosci. W naszej ocenie deweloper wciaz utrzymuje bardzo dobra kondycje
finansowa, ktora nie wskazuje na jakiekolwiek problemy ptynnosciowe Grupy.

*zgodnie z MSSF 16 poczawszy od 2019 r. zobowigzania z tyt. leasingu wynikajace z posiadanych praw wieczystego uzytkowania gruntéw oraz umoéw najmu przypisywane sg do
zadtuzenia finansowego. Aktywa z tytutu praw do wieczystego uzytkowania gruntow zwiazanych z projektami deweloperskimi zostaty przypisane do zapasow.

Dodatkowo, zgodnie z MSSF15 poczawszy od 2018 r. deweloper ujat w sprawozdaniu nowe pozycje bilansowe: 1) ,,aktywa z tyt. umow 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. umow z klientami” obejmujaca zobowiazania z tyt. wptat na zakup lokali mieszalnych oraz przychody przysztych okreséw / przedptaty na lokale.

Lokum Deweloper | RPP [w min zt] 2016 2017 2018 1Q 2018 1Q 2019
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -55,8 34,9 39,3 -55,8 56,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,1 -0,2 -1,1 -0,1 -0,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 13,2 443 -32,7 -2,9 -79,6
Przeptywy pieniezne netto -42,6 79,0 5,5 -58,9 -23,2

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

W 1Q 2019 r. przeptywy Srodkow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 56,9 min PLN wobec ujemnego odczytu
osiagnietego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Spadek gotowki jest wynikiem wczesniej opisanego juz przedterminowego
wykupu obligacji serii D.



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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