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1. WPROWADZENIE

Spotka MAK DOM sp. z o.0. dziata na polskim rynku budowlanym od 1992 roku. Od
9 pazdziernika 2002 wpisana jest do KRS pod numerem 132540 obecnie z kapitatem
zaktadowym 15.680.000,00 PLN.

Pomimo wyraznego spowolnienia rynku mieszkaniowego od II kwartalu, w catym 2011
roku MAK DOM sp. z 0.0. osiaggneta bardzo dobre wyniki z dzialalnosci. Jednoczesna
realizacja projektéw na wielu rynkach mieszkaniowych miedzy innymi w Lublinie,
Krakowie, Poznaniu, Warszawie i Szczecinie oraz wejécie na nowe rynki migdzy innymi
w Rzeszowie, pozwolito na osiagniecie dobrego wyniku finansowego.

2. SYTUACJA FINANSOWA

W roku 2011 Spotka pierwszy raz w swojej historii przeprowadzita emisje obligacji na
okaziciela serii A w wysokosci 23.275.000,00 PLN. Od 12 pazdziernika 2011
obligacje Spotki notowane sa na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Alternatywnym Systemie Obrotu Catalyst.

W minionym roku Spotka odnotowala przychody ze sprzedazy na poziomie
70.965.631,89 PLN, co stanowi ponad 29% wzrost sprzedazy ogétem w stosunku do
roku ubieglego. Tak znaczacy wzrost przychodéw jest w glownej mierze efektem
zwiekszenia skali dziatalnosci Spoiki. Osiagnigta w 2011 roku sprzedaz jest najwyzsza w
historii Spotki i przekracza dotychezas rekordowy wynik osiagniety w 2008 roku.

W 2011 roku kontynuowano inwestycje w Warszawie, Krakowie, Putawach, Lublinie,
Szczecinie, Poznaniu i Zakopanem. Rozpoczeto duzg inwestycje w Rzeszowie.
Jednoczesnie prowadzone byly prace przygotowawcze do rozpoczecia projektow na
innych rynkach.

Wynik operacyjny spolki wzrést o 17% z poziomu 12.414.017,27 PLN do poziomu
14.600.827,36 PLN czyli do historycznego maksimum. Powyzsze obrazuje bardzo
stabilng sytuacje finanséw Spolki na przestrzeni ostatnich lat.

Spolka odnotowala zysk brutto w kwocie 10.288.459,29 PLN, za$ zysk netto wyniost
8.315.705,29 PLN. Odnotowany niewielki spadek zysku w stosunku do poprzedniego
okresu sprawozdawczego, spowodowany zostal wyzszymi kosztami finansowymi,
gléwnie na skutek emisji obligacji oraz zakupu na kredyt terenéw pod nowe inwestycje
Spoiki.

W zwiazku z rozpoczeciem realizacji kilku nowych projektéw oraz emisja obligacji Seri
A, nastapil wzrost dtugoterminowego zadluzenia Spoéiki, zarowno wobec instytucji
finansowych jak i dostawcow.

Zwigkszona przedsprzedaz spowodowala wzrost naleznosci Spotki o 40%, do poziomu
29.233.535,02 PLN.

Spotka tak jak i w latach ubieglych nie wyplacata dywidendy. Fundusze wlasne spotki
wzrosty o 12,7% do poziomu 74.040.566,97 PLN.



Spétka do realizacji swoich projektow pozyskiwala finansowanie gléwnie z
nastepujacych instytucji finansowych : ]
BPS SA, PKO BP SA, Alior Bank SA, BOS SA.

Spotka na biezaco prowadzi kontrolg instrumentéw finansowych w zakresie ryzyka
zmiany cen i kredytowego oraz jej ptynno$ci finansowej. Transakcje przeprowadzane
przez Spotka sa w pelni pozbawione ryzyka kursowego. Spoétka nie korzysta z opcji
walutowych.

3. SPRZEDAZ

W roku 2011 przedsprzedaz ksztaltowala si¢ na wyzszym poziomie niz w roku
poprzednim. Wzrost ten spowodowany byl rozpoczeciem kilku nowych projektow.
Szczegblnie obiecujacy dla Spotki jest rynek mieszkan popularnych, gdzie odnotowuje
ona obecnie wigkszo$¢ swojej sprzedazy. W stagnacji nadal pozostawal rynek domow i
apartamentow.

W zakresie dzialalnosci na rynku mieszkaniowym, Spétka kontynuowala sprzedaz
mieszkan, apartamentow i doméw w Warszawie, Lublinie, Krakowie, Pulawach,
Szczecinie, Poznaniu i Zakopanem. Spotka rozpoczela duzy projekt mieszkaniowy w
Rzeszowie. Prowadzone byly prace przygotowawcze przy nowych projektach
mieszkaniowych.

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

Spotka uzyskata wysoka - ponad 29% - marze¢ zysku ze sprzedazy. Niemniej zgodnie z
wezesniejszymi prognozami w nastepnych latach ze wzgledu na wzrost konkurencji na
rynku, spodziewane jest obnizenie tej marzy do przedziatu 20-25%.

4. KOSZTY

Pomimo znaczacego wzrostu sprzedazy sukcesem Zarzadu bylo utrzymanie kosztow
og6lnych na nie zmienionym poziomie. Za caly rok koszty te wyniosty 5.171.229,00
PLN.

Koszty sprzedazy wyniosty 1.584.155,49 PLN, co oznacza ich wzrost o 17% w stosunku
do roku ubieglego. W zwiazku ze wzrostem liczby projektow zarzad przewiduje dalszy
kilkunastoprocentowy wzrost kosztéw sprzedazy w nastgpnych latach.

Koszty finansowe wyniosty 4.680.921,28 PLN co oznacza ich kilkukrotny wzrost w
stosunku do lat ubieglych. Na koszty finansowe skladaja si¢ w gldwnej mierze odsetki od
wyemitowanych obligacji Seri A oraz odsetki i prowizje od zaciagnigtych przez Spotke
kredytow. Zarzad Spotki przewiduje dalszy wzrost kosztéw finansowych w nastgpnych
latach, przede wszystkim zwigzany z przygotowywanymi emisjami obligacji oraz
uruchamianymi nowymi liniami kredytowymi.



5. ROZWOJ

W ciagu minionego roku, Zarzad kontynuowal przyjeta wczesniej strategi¢ rozwoju
Spolki opierajacej si¢ w gléwnej mierze na dzialalnoSci deweloperskiej oraz
marketingowo-handlowej w zakresie nie tylko budownictwa mieszkaniowego, ale takze
komercyjnego oraz biurowo-ustugowego. Jednoczesnie utrzymana zostala przynoszaca
do tej pory sukcesy, strategia dywersyfikacji geograficznej dzialalnosci.

Spotka w 2011 roku zaczeta uzupetniaé swoj zaséb terendw pod przyszle inwestycje. Co
prawda wigkszo$¢ obecnie realizowanych projektéw jest prowadzona na terenach
kupionych przed 2007 rokiem, ale ze wzglgdu na coraz dluzszy okres konieczny do
przygotowania inwestycji, Spotka bedzie na biezaco zwigksza¢ posiadane zasoby
terenow.

6. ZATRUDNIENIE

Srednie zatrudnienie w MAK DOM sp. z o0.0. w 2011 roku wyniosto 25 oséb i w
odniesieniu do stanu na dzien 31.12.2010 roku wzrosto o 1 osobg.

W roku 2012 Zarzad MAK DOM sp. z o0.0. nie przewiduje istotnego zwigkszenia
zatrudnienia.

7. SPRAWY ORGANIZACYJNE

W roku 2011 Zarzad MAK DOM sp. z 0.0. nie dokonat istotnych zmian w organizacji
spolki. Spotka prowadzila dziatalno$¢ na terenie catej Polski, gtéwnie za pomocg dwoch
jej oddziatow w Szczecinie i Lublinie.

W zwiazku z wprowadzeniem obligacji do obrotu publicznego w Alternatywnym
Systemie Obrotu Catalyst Spotka od 2012 roku przystapi do stosowania zasad tadu

korporacyjnego.

W 2011 roku MAK DOM Sp. z o0.0. przystapita do spotki komandytowej Diamentic
Estate Stachulski obejmujac w niej 51% udzial w celu wspélnej realizacji projektu
developerskiego na terenie Warszawy.

8. PROGNOZA NA ROK 2012

Po chwilowym ozywieniu rynku, poczawszy juz od II kwartatu 2011 obserwowane jest
jego spowolnienie. W biezacym roku zarzad Spétki przewiduje stagnacj¢ sprzedazy na
rynku deweloperskim. Zdecydowane pogorszenie mozliwosci zaciagania kredytow
hipotecznych przez klientéw oraz zaostrzenie procedur finansowania projektow
deweloperskich znaczaco utrudni prowadzenie ich sprzedazy. W zwiazku z taka sytuacja
Zarzad liczy sie¢ z istotnym wzrostem konkurencji na rynku mieszkaniowym. Nie
przewiduje on jednak znaczacego dalszego spadku cen ze wzgledéw na odczuwalng
istotng presj¢ inflacyjna.



Dzigki rozpoczeciu nowych projektow przewidywany jest wzrost przedsprzedazy nawet
do 20%. Sprzedaz w rachunku wynikoéw rowniez zwigkszy sig, jako efekt prowadzonej
przedsprzedazy w latach poprzednich. Pomimo tego rentownos¢ spolki nie bedzie °
znaczaco wzrasta¢ ze wzgledu na rosngce koszty, w tym glownie finansowe oraz
prognozowany spadek marzy na sprzedazy.
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