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1. WPROWADZENIE

Spoétka MAK DOM sp. z 0.0. dziata na polskim rynku od 1992 roku. Od 9 pazdziernika
2002 wpisana jest do KRS pod numerem 132540 obecnie z kapitatem zakltadowym
15.680.000,00 PLN. Spoétka posiada dwa oddziaty w Szczecinie i Lublinie oraz biura
handlowe w kilku miastach Polski.

Mijajacy rok, to kolejny rok panujacej od potowy sierpnia 2013 hossy na polskim rynku
mieszkaniowym. Odnotowana na tym rynku w roku 2015 sprzedaz mieszkan, byta
historycznie najwyzsza, z gérg bijac wszelkie wezesniejsze rekordy. Dzieki sprzyjajacej
koniunkturze, w catym 2015 roku spétka MAK DOM réwniez osiagneta bardzo wysoka
przedsprzedaz oraz dobre wyniki z dziatalnosci.

2. SYTUACJA FINANSOWA

W roku 2015 Spoétka odnotowata przychody ze sprzedazy na poziomie 77.653.104,37
PLN. Przychody spétki wzrosty w stosunku do poprzedniego roku i to pomimo
przeniesienia wigkszosci nowych projektéw do spotek zaleznych.

W 2015 roku kontynuowane byly projekty w Warszawie, Krakowie, Putawach, Lublinie,
Szczecinie, Rzeszowie 1 Zakopanem. Jednoczesnie prowadzone byly prace
przygotowawcze do rozpoczecia nastepnych projektow.

Pomimo odnotowania wyzszej sprzedazy, zysk na niej spadt o okoto 16% w stosunku do
ubieglego roku i wyni6st 9.369.022,66 PLN. Na wynik ten miata znaczacy wplyw
dostawa dzialek gruntu realizowana gléwnie na rzecz spélek celowych. Warto
odnotowac, ze po kilku latach spadku nieznacznie wzrosta marza na sprzedazy mieszkar,
co oznacza powolne wychodzenie spétki z projektéw realizowanych na drozszych
gruntach nabytych w okresie sprzed zatamania sie rynku.

Spotka odnotowata zysk brutto w kwocie 4.209.423,20 PLN, za$ zysk netto wyniost
3.417.647,20 PLN. Zmniejszenie zysku w stosunku do poprzedniego okresu
sprawozdawczego spowodowane zostato przede wszystkim, wyzej opisanym spadkiem
zysku na sprzedazy oraz wykazanym mniejszym zyskiem operacyjnym z dostosowania
wartosci posiadanych aktywow do ich wartoscei rynkowe].

W zwigzku z rozpoczgciem realizacji nowych projektow Spotka wyemitowata kolejna
transze obligacji serii F o tacznej wartosci 13,1 min PLN. Pomimo tego faktu Spotka
znaczaco zmniejszyla poziom zadluzenia diugoterminowego. Catkowite zadtuzenie
dtugoterminowe wyniosto w 2015 roku 67,8 mln PLN, co oznacza spadek jego poziomu
az 0 25 mln PLN w stosunku do 2014 roku. Tak znaczacy spadek zadluzenia byt
mozliwy jedynie ze wzgledu na przenoszenie realizacji projektéw do spdtek celowych.
Spadek ten nie przyczynit si¢ jeszcze do obnizki kosztéw finansowych w Spolce ze
wzgledu na fakt, iz nastapil dopiero w czwartym kwartale roku. Na wysokosé
ponoszonych kosztow finansowych ciagle miaty znaczacy wplyw koszty zwigzane ze
sfinansowaniem kupna strategicznych terenéw inwestycyjnych, ktére z pewnoscia beda
procentowaty stabilnymi przychodami oraz zyskami w przysztosci.

Zadtuzenie krétkoterminowe spotki wzrosto w stosunku do ubieglego roku, gtéwnie o
warto§¢ planowanych w nadchodzacym roku sptat emisji obligacji (emisja serii B
splacona przed terminem w styczniu 2016). Pozyskanie dlugoterminowego finansowania
przyczynito si¢ do spadku zobowigzan krétkoterminowych Spétki z tytutu dostaw i
ustug, ktore to ponownie zostalo obnizone o jedna trzecig z 14,5 mln do 9,7 mln PLN.



Naleznoéci Spotki zgodnie z nasza prognoza przedstawiong W ubieglorocznym
sprawozdaniu, roéwniez istotnie spadly, glownie ze wzgledu na sygnalizowane juz
przenoszenie projektow do spotek zaleznych 1 wyniosty 10.208.555,68 PLN.

Spotka tak jak 1 w latach ubiegtych konsekwentnie nie wyptacata dywidendy budujac
swoja zdolnos¢ do zwiekszania skali dziatalnosci. Fundusze wiasne spotki wzrosty o
3,7% do poziomu 93.659.707,03 PLN.

Do realizacji swoich projektow Spotka pozyskiwata finansowanie z nastepujacych
instytucji finansowych: Alior Bank SA, BPS SA, PKO BP SA, mBANK Hipoteczny,
PBS w Sanoku i BS w Mifisku.

Spotka na biezgco prowadzi kontrole instrumentow finansowych w zakresie ryzyka
zmiany cen i kredytowego oraz jej ptynnosci finansowej. Transakcje przeprowadzane
przez Spotkg sa w pelni pozbawione ryzyka kursowego. Spotka nie korzysta z opcji
walutowych.

3. SPRZEDAZ

W zwiagzku z przyspieszonym rozwojem rynku deweloperskiego w catym roku 2015
przedsprzedaz MAK DOM ponownie wzrosta W stosunku do roku poprzedniego.
Szczegblnie obiecujacy dla Spotki jest rynek mieszkaf popularnych, gdzie odnotowuje

ona obecnie wiekszos¢ swojej sprzedazy. W stagnacji nadal pozostaje rynek domow 1
Juksusowych apartamentow.

W zakresie dziatalnosci na rynku mieszkaniowym, Spotka kontynuowata sprzedaz
mieszkan, apartamentow i domow w Warszawie, Lublinie, Putawach, Szczecinie,
Rzeszowie i Zakopanem. Prowadzone byly prace przygotowawcze nowych projektow

mieszkaniowych w Lublinie, Krakowie, Poznaniu, Szczecinie, Warszawie oraz w
podwarszawskim J dzefostawiu.

Spotka $wiadczyta takze ustugi doradczo-marketingowe W zakresie budownictwa
mieszkaniowego, prowadzita sprzedaz ustug budowlanych oraz wynajem posiadanych
przez siebie powierzchni biurowych, handlowych 1 magazynowych.

Spotka uzyskata ponad 26% (znaczacy wzrost) marzg zysku ze sprzedazy lokall
mieszkalnych. Jest to poziom znaczaco lepszy od uzyskiwanego przez Spotke w latach
poprzednich lecz nie odbiegajacy obecnie od wynikéw konkurencji. W opinii Zarzadu
Spoltki ze wzgledu na rosnacg podaz mieszkan, uzyskiwane marze nie beda rosty.

4. KOSZTY

W catym 2015 roku, Spdika ponosita koszty ogoélnego zarzadu na niezmiennym
poziomie w stosunku do lat ubiegtych. W zwiazku z istotnymi kosztami funkcjonowania
ustawy deweloperskiej oraz nieustanng presja placowg wynik ten nalezy uzna¢ za bardzo
dobry i znaczaco nizszy od prognozowanego. W calym roku koszty te wyniosty
5.839.373,68 PLN.

Koszty sprzedazy wyniosty 1.507.455,83 PLN, co oznacza ich powr6t do wczesniej
zaktadanego poziomu. Ze wzgledu na rosnaca w catym kraju konkurencje na rynku
mieszkaniowym, nalezy sig spodziewa¢ wzrostu kosztéw prowadzonych akejl
marketingowych.

Koszty finansowe wyniosty 7.151.364,50 PLN co oznacza ich utrzymanie na
niezmienionym poziomie W stosunku do roku ubiegtego. Zarzad Spotki prognozuje ich
powolny spadek w latach nastepnych pod warunkiem utrzymania si¢ w Polsce polityki
niskich stop procentowych. Na koszty finansowe sktadaly sie w glownej mierze odsetki 1



prowizje od wyemitowanych obligacji serii B, C, D, E i1 F oraz odsetki i prowizje od
zaciggnietych przez Spotke kredytdw na zakup gruntow.

5.ROZWOJ

W ciggu minionego roku, Zarzad kontynuowal przyjeta strategie rozwoju Spoiki
opierajacg si¢ w giownej mierze na dziatalnosci deweloperskiej oraz marketingowo-
handlowej w zakresie budownictwa mieszkaniowego oraz komercyjnego.

Spétka w 2015 roku pozyskiwala kolejne atrakcyjne tereny pod przyszie inwestycje
mieszkaniowe. Zarzad obecnie nie planuje zwigkszania posiadanych zasobdw terendw w
glownych osrodkach miejskich, znajdujgcych sie poza aglomeracja warszawska i
krakowska.

6. ZATRUDNIENIE

Srednie zatrudnienie w MAK DOM sp. z 0.0. w 2015 roku wyniosto 24 osoby i w
odniesieniu do stanu na dzien 31.12.2014 nie zmienilo sie.

W roku 2016 Zarzagd MAK DOM sp. z 0.0. nie przewiduje zmian w zatrudnieniu.

7. SPRAWY ORGANIZACYJNE

W roku 2015 Zarzad MAK DOM sp. z o0.0. nie dokonat istotnych zmian w organizacji
spotki. Spotka prowadzita dziatalno$é na terenie catej Polski, gtéwnie za pomocg dwoéch
jej oddziatow w Szczecinie i Lublinie.

W zwiazku z wprowadzong w 2012 roku ustawg deweloperska koniecznoscig staje si¢
ustanawianie spotek celowych do prowadzonych projektow. Zarzad Spdtki podziela taka
opini¢ i w zwigzku z powyzszym w kolejnych latach zamierza konsolidowaé swoje
wyniki. Obecnie Zarzad zarejestrowal szereg podmiotéw celowych stuzacych do
realizacji poszczegolnych projektéw developerskich.

8. PROGNOZA NA ROK 2016

Tak jak informowaliSmy na wstepie, podmioty dziatajace w 2015 roku na polskim
pierwotnym rynku mieszkaniowym odnotowywaty rekordowa sprzedaz. Zarzad Spoiki
przewiduje w roku 2016 utrzymanie si¢ wysokiej przedsprzedazy na rynku
deweloperskim. Jednakze w naszej opinii, w 2016 roku nie dojdzie do pobicia rekordow
przedsprzedazy ustanowionych w 2015 roku ze wzgledu na brak mozliwosci
przyspieszenia akcji kredytowej bankéw oraz wyczerpywanie si¢ puli $rodkow
dostepnych w ramach MDM.

Pomimo powyzszego stwierdzenia dzigki wprowadzaniu do sprzedazy nowych,
ciekawych i konkurencyjnych projektow, przewidujemy dalszy wzrost przedsprzedazy
mieszkan oferowanych przez MAK DOM. Zaktadamy jednak, ze rentownos¢ spotki nie
bedzie wzrasta¢ ze wzgledu na rosnace koszty oraz presje konkurencji.

Witold Woliaski Michat Kubasiewicz
Czlonek Zarzad Prezes Zarzadu
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