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Wybrane dane finansowe

Gtéwne czynniki wptywajace na nadany rating kredytowy

Kategoria Poziom
Rating dtugoterminowy dla emitenta BB
Perspektywa ratingu stabilna

Murapol S.A.
(dane skonsolidowane)

(mln PLN) 2014 2Q15*
Przychody 2330 111,7
EBITDA 73,2 17,8
Wynik operacyjny 72,2 17,2
Wynik netto 55,2 12,7
Aktywa 491,4 515,1
Kapitat wtasny 213,5 2221
Zobow.dtugoterm. 47,4 78,5
Zobow.krétkoterm. 230,4 214,55

* dane z RZiS narastajqgco
za pierwsze dwa kwartaty 2015 r.
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Duza cykliczno$¢ rynku: Rynek mieszkaniowy jest mocno cykliczny oraz
w duzym stopniu uzalezniony od zmian czynnikéw makroekonomicznych
i regulacji prawno-podatkowych (w tym réwniez dotyczacych sektora
finansowego). Jest prawdopodobne, Ze obserwowana w ostatnich latach
bardzo korzystna koniunktura moze w niedtugim czasie ulec schtodzeniu.

Dobra dywersyfikacja geograficzna dziatalnosci: Murapol w ostatnich
latach stale zwiekszal liczbe miast, w ktorych realizuje projekty
deweloperskie, a takze zwiekszal liczbe projektéow w poszczegdlnych
miastach. Spétka jest obecnie aktywna w kilkunastu najwiekszych
polskich aglomeracjach, co znacznie zmniejsza jej wrazliwo$¢ na wahania
popytu na lokalnych rynkach.

Relatywnie niska transparentnos$¢ sprawozdawczosci: Przejrzystos¢
sprawozdan finansowych Murapolu jest obecnie obnizona w poréwnaniu
do typowych firm deweloperskich, ze wzgledu na rozbudowang strukture
grupy kapitatowej, brak konsolidacji czesci spotek zaleznych, wiaczenie
wiekszosci biznesu w struktury funduszy inwestycyjnych i zwigzane z tym
przejscie od 2014 roku na sprawozdawczos$c¢ jednostki inwestycyjne;j.

Zadowalajaca sytuacja finansowa: Zadluzenie spo6tki jest umiarkowane;
ptynnos$¢ oceniamy jako zadowalajaca; do silnych stron zaliczamy stale
wysoka rentownos$¢ sprzedazy oraz wysokie stopy zwrotu z aktywow
i z kapitatu witasnego. Na plus =zaliczy¢ mozna takze polityke
reinwestowania przez spétke 90 proc. wypracowywanych zyskow.

Wysoka efektywnos$¢ zaangazowanego majatku: Murapol stosuje
efektywny model biznesowy, ograniczajacy zapotrzebowanie na kapitat
oraz jednoczes$nie generujacy wysokie zwroty z zaangazowanego majatku.

Coraz wyzsze uzaleznienie od finansowania na rynku kapitalowym:
Wedtug stanu na koniec listopada 2015 r. Murapol miat wyemitowane
cztery serie obligacji o 1acznej wartos$ci 91,6 mln zt. Obligacje stanowig
obecnie juz nieco ponad potowe dtugu oprocentowanego grupy Murapol
oraz ponad 1/4 tacznych zobowigzan. Spétka podatna jest wiec w coraz
wiekszym stopniu na ewentualne wahania awersji inwestoréw do ryzyka.

Niskie prawdopodobienstwo wsparcia ze strony akcjonariuszy:
Wiascicielami Murapol S.A. sa (posrednio i bezposrednio) trzy osoby
fizyczne - zatozyciele sp6tki. Z uwagi na bardzo duza juz skale dziatalnosci
przedsiebiorstwa jest raczej watpliwe, aby mogli oni w sytuacji
kryzysowej wesprze¢ spotke odpowiednio duzymi Srodkami.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji
ratingowej EuroRating nadany spéice rating w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.
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Profil spéftki

Dane rejestrowe

Pelna nazwa i siedziba spoétki: Murapol S.A.; ul. Partyzantéw 49, 43-300 Bielsko-Biata (Polska)
Dane kontaktowe: tel.: +48 33 819 33 33, e-mail: centrala@murapol.pl, www.murapol.pl
Nr KRS: 0000275523, NIP: 547-19-32-616, REGON: 072695687
Przedmiot dziatalnosci (grupa kapitatlowa): Murapol S.A. jest holdingiem inwestycyjnym dziatajacym
w obszarze budownictwa mieszkaniowego jedno- i wielorodzinnego; spé6tki z grupy zajmuja sie realizacja
deweloperskich projektéw mieszkaniowych, generalnym wykonawstwem, a takze organizacja
i zarzadzaniem projektami inwestycyjnymi (w tym w formie zamknietych funduszy inwestycyjnych)
w obszarze nieruchomosci mieszkaniowych.
Publiczny obroét papierami warto$ciowymi:

» obligacje - rynek Catalyst GPW w Warszawie
Zarzad:

» Michat Sapota - Prezes Zarzadu

» Nikodem Iskra - Wiceprezes Zarzadu.

Historia

Murapol rozpoczat dziatalnosé¢ w 2001 roku w formie prawnej spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Poczatkowo spoétka realizowata coraz wieksze mieszkaniowe projekty deweloperskie tylko w rejonie swojej
siedziby, tj. w Bielsko Biatej. W 2006 roku Murapol rozpoczat realizacje nowych projektéw deweloperskich

réwniez w Krakowie, a w roku 2007 takze we Wroctawiu i w Tychach.

W 2007 roku nastgpito przeksztatcenie formy prawnej przedsiebiorstwa z dotychczasowej spoétki

z ograniczong odpowiedzialno$cig w spétke akcyjna.

W latach 2008-2009, w okresie spowolnienia gospodarczego i kryzysu na rynku nieruchomosci, spétka

kontynuowata rozwoj skali dziatalnosci, poszerzajgc obszar dziatania o Gdansk i Katowice.

W roku 2009 Murapol, jako jeden z pierwszych deweloperéw w Polsce, wprowadzit do publicznego obrotu

na rynku Catalyst wyemitowane przez spétke obligacje.

W roku 2011 Murapol otworzyt oddziaty w Warszawie i Poznaniu, rozpoczynajac w tych miastach realizacje
nowych projektéw deweloperskich. Jednocze$nie spoétka kontynuowata kolejne etapy projektéow

w dotychczasowych miastach: Bielsku Biatej, Tychach, Krakowie i Wroctawiu.

W kolejnych latach spé6tka realizowata coraz wieksze projekty deweloperskie, dokonujac jednoczes$nie zmian
organizacyjno-prawnych w ramach struktury swojej grupy kapitatowej. W celach optymalizacji podatkowej
(odroczenie ptatnosci podatku dochodowego w czasie) stopniowo coraz wieksza cze$¢ projektow
deweloperskich wtaczana byta w struktury zamknietych funduszy inwestycyjnych, tworzonych

dla Murapolu przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Zestawienie wielkoSci powierzchni mieszkan oddanych przez Murapol do uzytku w poszczegélnych latach

przedstawia wykres nr 1.
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Wykres 1. Murapol — powierzchnia mieszkan oddanych do uzytku w poszczegdlnych latach (tys. m kw. PUM)
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Zrédto: Murapol S.A.

Akcjonariat

Akcjonariuszami Murapol S.A. s3 trzy osoby fizyczne
posiadajagce  bezposSrednio oraz  posrednio  (poprzez Wykres 2. Murapol $.A. — akcjonariat

kontrolowane przez siebie sp6tki zagraniczne) odpowiednio:

e Michat Dziuda - 16 mln akcji, dajacych 40% udziat
w kapitale i gtosach na WZA

e Wiestaw Cholewa - 12 mln akcji, dajacych 30% udziat
w kapitale i gtosach na WZA

e Leszek Kotodziej - 12 mln akcji, dajagcych 30% udziat

w kapitale i gtosach na WZA.

Wiestaw
. . P ;e e s Cholewa;
Prawdopodobienstwo wsparcia spétki przez wiascicieli -
w sytuacji kryzysowej, ze wzgledu na bardzo duzg juz obecnie

skale dziatalnosci 1 brak inwestora strategicznego .
Zrodto: Murapol S.A.

charakteryzujgcego sie wysoka wiarygodnoscig finansowg

oceniamy jako niskie.

Grupa kapitatowa

Struktura grupy kapitatowej Murapol S.A. jest bardzo ztozona, poniewaz sktada sie ona z kilkudziesieciu

spotek. Kilka z nich zajmuje sie dziatalnoscig ustugowa na rzecz spotki-matki oraz innych spétek w ramach

grupy (projektowanie, generalne wykonawstwo, budownictwo, a takze nowopowstata spoétka asset

management). Pozostate przedsiebiorstwa to spétki celowe, tworzone do realizacji poszczegdlnych

projektéow deweloperskich. Cze$¢ z nich nalezy przy tym bezposrednio lub posrednio do Murapol S.A,

natomiast kilkanascie firm wigczonych zostato w struktury zamknietych funduszy inwestycyjnych.

Zestawienie funduszy inwestycyjnych wchodzacych w sktad grupy Murapol S.A. przedstawia tabela nr 1.
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Tabela 1. Fundusze inwestycyjne nalezgce do grupy Murapol S.A.

Nazwa funduszu TFI Wartos$¢ aktywow netto
Polski Deweloperski FIZ Forum TFI 59 min zt
Murapol FIZ Mieszkaniowy Altus TFI 34 min zt
Trigon Profit lll FIZ Trigon TFI 33 min zt

Zrédto: Murapol S.A.

Zgodnie z planem zarzadu Murapol S.A. ma wkrétce pemié jedynie role holdingu inwestycyjnego i nie bedzie
bezposrednio realizowa¢ juz zadnych projektow deweloperskich, a przytlaczajaca wiekszo$¢ grupy

kapitatowej ma funkcjonowac w strukturach funduszy inwestycyjnych.

Model biznesowy

Murapol od dtugiego juz czasu realizuje inwestycje deweloperskie kompleksowo i praktycznie samodzielnie,
tj. w ramach grupy wyszukiwane i nabywane s3g grunty pod zabudowe, projektowane sg budynki, a takze
realizowane jest generalne wykonawstwo inwestycji. Podwykonawcom zlecane s3 tylko poszczego6lne etapy
prac budowlanych. Pozwala to spétce na kumulowanie w ramach grupy kapitatowej marzy z duzej czesci
procesu realizacji inwestycji deweloperskich, a takze na zwiekszenie elastycznosci dziatania oraz
zmniejszenie zaleznos$ci od podmiotéw zewnetrznych i jednoczesne zwiekszenie kontroli nad kosztami

i jakosScia realizacji inwestycji budowlanych.

Szybko zwiekszajaca sie skala dziatalnosci Murapolu oraz realizacja wiekszosci zadan w ramach grupy wiaze
sie jednak takze z duzym wzrostem zatrudnienia (w ramach grupy Murapol zatrudnionych jest obecnie
ok. 250 os6b), co z jednej strony moze skutkowaé trudnosciami w efektywnym zarzadzaniu personelem,
a z drugiej wigze sie z generowaniem coraz wyzszych kosztow statych, ktorych ewentualna redukcja

w oKkresie dekoniunktury moze by¢ trudna.

W konteks$cie oceny ryzyka kredytowego spoétki pozytywnie oceniamy model realizacji procesu
deweloperskiego funkcjonujacy w Murapolu. Jego poszczegdlne gtdwne etapy przedstawiajg sie nastepujaco:
e wybdr lokalizacji pod inwestycje i warunkowa umowa przedwstepna na zakup gruntu

(wptacany jest jedynie zadatek)
e wykonanie projektu budowlanego i uzyskanie pozwolenia na budowe
¢ finalna umowa na zakup gruntu (ptatnos¢ za grunt)
e rozpoczecie prac budowlanych oraz niemal jednoczesne wprowadzenie mieszkan do oferty
o sprzedaz mieszkan (przedptaty klientow finansuja kolejne etapy budowy

w ramach otwartego rachunku powierniczego).
e oddanie budynku do uzytku (zwykle prawie wszystkie mieszkania s3g juz woéwczas sprzedane,

a projekt wygenerowat juz wysokie dodatnie przeptywy pieniezne).
Murapol w procesie realizacji projektu deweloperskiego zwykle musi sfinansowaé¢ we wtasnym zakresie
(ze Srodkow witasnych oraz np. obligacji) praktycznie tylko zakup gruntu i prace projektowe oraz
ewentualne pierwsze prace budowlane. Zakup materiatéw budowlanych oraz sama budowa finansowana
jest z jednej strony kredytem kupieckim u dostawcéw, a z drugiej strony przedptatami od klientéw. Dodatni

cash flow netto z inwestycji pojawia sie wiec na bardzo wczesnym etapie inwestycji — juz po 4-6 kwartatach

od zakupu gruntu.
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Spétka przyjeta polityke niekupowania gruntéw na zapas (praktyczny brak banku ziemi). Dziatki kupowane
sg przez Murapol z zamiarem rozpoczecia budowy w bardzo krétkim czasie. Spétka finalizuje przy tym
umowy nabycia gruntéw tylko wtedy jesli uzyska dla konkretnej inwestycji pozwolenie na budowe (przy
zalozonej w projekcie powierzchni uzytkowej mieszkan). Zakup dziatek pod kolejne etapy poszczegélnych

wiekszych projektow rozlozony jest w czasie.

Powyzsza strategia w zakresie finansowania inwestycji (w tym zakupu gruntéw) pozwala spdice zmniejszaé
ogblne zapotrzebowanie na finansowanie i tym samym zwieksza¢ efektywnos$¢ wykorzystywania

posiadanego majatku i kapitatu wiasnego.

W ostatnich latach Murapol lewaruje natomiast skale dziatalnosci w nieco inny sposdb, niz poprzez
zwiekszanie wlasnego zadtuzenia. Spotka realizuje bowiem cze$¢ projektéw deweloperskich w ramach
spotek celowych tworzonych wraz z partnerami zewnetrznymi (ktérzy np. wnoszg do sp6tki grunt). Coraz
wieksza cze$¢ (docelowo ma to by¢ cato$¢) projektow realizowana jest takze poprzez spotki celowe
umiejscowione w zamknietych funduszach inwestycyjnych, ktoérych certyfikaty posiada zaréwno sam
Murapol, jak réwniez ktére oferowane s3 zewnetrznym inwestorom finansowym (spo6tka zarabia w tym

wypadku na optacie za zarzadzanie realizacjg projektow wchodzacych w sktad FIZ-u).

Analiza finansowa

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Murapol S.A. zawierajg tabele nr 7-10 na koncu raportu.
W raporcie ratingowym prezentowane sg dane ze sprawozdan finansowych sp6tki do konca 1. pétrocza
2015 r., z uwagi na fakt, ze Murapol nie publikowatl w sposéb ogdlnodostepny sprawozdania kwartalnego
za IIIl. kwartat 2015 r. (spétka - zgodnie z wymogami informacyjnymi rynku Catalyst - publikowata
dotychczas tyko sprawozdania poétroczne i roczne). Sprawozdanie za IIl. kwartat 2015 r. zostato jednak
udostepnione agencji ratingowej EuroRating i zostalo uwzglednione w procesie analitycznym przy

nadawaniu spétce ratingu kredytowego.

Rachunek zyskow i strat

Wykres 3. Grupa Murapol S.A. — skonsolidowane przychody, wynik EBITDA i wynik netto (min PLN)
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Zrédto: skonsolidowane sprawozdania finansowe Murapol S.A.; *2Q15 — wartosci narastajqco dla czterech ostatnich kwartatéw
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Przychody ze sprzedazy Murapolu charakteryzuja sie ogélna tendencjg wzrostowa, odzwierciedlajac rosnaca
skale dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Spétka wykazuje takze stale dodatnie, oraz og6lnie wysokie wyniki

finansowe na poziomie EBITDA oraz netto.

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze Murapol nie konsoliduje wynikéw czesci spotek zaleznych,
a ponadto poczawszy od IV. kwartatu 2014 r. jednostka dominujgca grupy - Murapol S.A. sporzadza
sprawozdania finansowe jako podmiot inwestycyjny (zgodnie z MSSF 10 i 12). Utrudnia to obecnie analize
rachunku zyskéw i strat spotki oraz zmniejsza poréwnywalno$¢ danych pomiedzy okresami.

Przy ocenie zmian wartos$ci osigganych przez Murapol wynikéw finansowych nalezy takze uwzgledni¢

specyfike dziatalno$ci spéiki. Realizacja poszczegélnych faz duzych projektéw deweloperskich oraz
przychoddéw i wynikéw.

Bilans — aktywa

Wykres 4. Grupa Murapol S.A. — struktura aktywéw bilansu (mIn PLN)
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Zrédto: skonsolidowane sprawozdania finansowe Murapol S.A.

Suma aktywoéw Grupy Murapol rosta dynamicznie w ciggu ostatnich lat (w latach 2009-2014 byt to wzrost
niemal trzykrotny), na skutek realizowania przez spétke coraz wiekszej liczby i coraz wiekszych projektow

deweloperskich.

W ciggu ostatnich czterech lat miata przy tym miejsce znaczaca zmiana struktury aktywdéw Murapolu.
Do roku 2011 wlacznie niemal cato$¢ aktywow spéiki stanowity aktywa obrotowe, na ktére sktadaty sie
gtéwnie zapasy (w pozycji tej uyymowane byty posiadane przez spétke grunty i projekty deweloperskie
w trakcie realizacji). W latach 2012-2013 zwiekszyla sie znacznie warto$¢ majatku trwatego, gtéwnie
na skutek rozpoczecia przez Murapol realizacji projektéw nabytych w zamian za aport (w postaci ziemi),
a takze przeniesienia czeSci spotek celowych do zamknietych funduszy inwestycyjnych (gtéwnie
ze wzgleddw podatkowych, a takze w celu umozliwienia pozyskiwania do realizowanych przez Murapol
projektow zewnetrznych inwestordw finansowych). Tego typu skladniki majatku wykazywane sa
w aktywach trwatych w pozycji ,aktywa finansowe dostepne do sprzedazy” oraz ,aktywa finansowe

wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy”.
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Na koniec 2014 roku spétka przeszia catkowicie na rachunkowos$¢ jednostki inwestycyjnej, co skutkowato
m.in. przeksiegowaniem wiekszoSci pozostalych projektéw wykazywanych dotychczas w ,zapasach”

do poszczegdélnych pozycji aktywow trwatych.

Wedtug stanu na koniec 1. potrocza 2015 roku aktywa trwate stanowity 66% tacznej bilansowej wartosci
majatku spo6tki na poziomie skonsolidowanym, natomiast na poziomie sprawozdania jednostkowego
byto to 74%.

Bilans — pasywa

Wykres 5. Grupa Murapol S.A. — struktura pasywow bilansu (min PLN)
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Zrédto: skonsolidowane sprawozdania finansowe Murapol S.A.

Wartos$¢ kapitatu wtasnego Murapolu rosta w ostatnich latach systematycznie (zaréwno na poziomie
skonsolidowanym, jak i jednostkowym), na co decydujacy wplyw miaty wypracowywane przez Spoétke zyski.
Udziatl kapitatu wtasnego w sumie pasywoéw charakteryzowat sie przy tym lekka tendencja wzrostowg

(na poziomie skonsolidowanym wzrost z 34% w roku 2009 do 43% na koniec I. p6trocza 2015 r.).

Zobowigzania spoéiki sktadaty sie gléwnie ze zobowigzan krotkoterminowych (gtéwnie z tytutu kredytow
i pozyczek oraz z tytutu dostaw i ustug), ktére stanowily w ostatnich latach ok. 40-50% 1acznych pasywow.
Zobowigzania dtugoterminowe (gtéwnie finansowe) miaty natomiast zaledwie kilkunastoprocentowy udziat
w sumie pasywoéw i sktadaly sie na nie niemal w catosci wyemitowane przez spétke obligacje o terminie

zapadalnosci dtuzszym niz 12 miesiecy liczac od dnia sporzadzenia bilansu.

Tabela 2. Murapol S.A. — wyemitowane obligacje pozostajace do wykupu (stan na 30.11.2015r.)

Rodzaj i seria obligacji Data emisji Nominat Oprocentowanie AEHIES Termin
do wykupu odsetek wykupu
kuponowe 3-letnie (seria K) 30.09.2013 5000 000 WIBOR3M+ 6,00% kwartalnie 30.09.2016
kuponowe 27-mies. (seria M) 14.08.2014 8934 800 WIBOR3M+ 5,70% kwartalnie 14.11.2016
kuponowe 2-letnie (seria N) 14.08.2014 6 650 000 WIBOR3M+ 5,60% kwartalnie  14.08.2016
kuponowe 26-mies. (seria O) 19.09.2014 18 570 000 WIBOR3M+ 5,65% kwartalnie  19.11.2016
kuponowe 3-letnie (seria P) 29.04.2015 30 000 000 WIBOR3M+ 4,60% kwartalnie  29.04.2018
kuponowe 3-letnie (seria R) 19.10.2015 22 485 700 WIBOR3M+ 4,60% kwartalnie 19.10.2018

Zrédto: Murapol S.A.
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Wedtug stanu na koniec listopada 2015 r. Murapol miat wyemitowane sze$¢ serii obligacji pozostajacych
do wykupu, o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 91,6 mln zt. Z tego cztery serie (o tgcznej wartosci

39,1 mln zt) zapadaja w 2016 roku (w miesigcach od sierpnia do listopada).

Rachunek przeptywow pienieznych

Wykres 6. Grupa Murapol S.A. — przeptywy pieniezne (min PLN)
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Zrédto: skonsolidowane sprawozdania finansowe Murapol S.A.

Przeplywy pieniezne Murapolu charakteryzujg sie bardzo wysoka zmiennosScia. Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej nie sg przy tym skorelowane z warto$cia wyniku EBITDA grupy, a warto$¢ przeptywow
z dziatalnoSci inwestycyjnej w poszczeg6lnych latach nie odpowiada zmianom skali realizowanych
projektéw inwestycyjnych. Niska transparentnos$¢ i reprezentatywnos$¢ rachunku przeptywoéw pienieznych
Murapolu wynika m.in. z faktu, ze spétka nie konsoliduje czesci spotek zaleznych, a ponadto od roku 2012
coraz wieksza cze$¢ dziatalno$ci operacyjnej grupy Murapol prowadzona byta poprzez spéiki celowe

wniesione do zamknietych funduszy inwestycyjnych.

Wysokie wartos$ci naktadéw inwestycyjnych wykazane w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Murapolu za lata 2012-2013 zwigzane byly wtasnie gléwnie z przenoszeniem przez spotke-matke
deweloperskich projektéw inwestycyjnych do funduszy (w rachunku przeptywéw pienieznych obejmowanie
certyfikatow udziatowych w funduszach ujmowane byto jako ,wydatki na nabycie aktywoéw finansowych
dostepnych do sprzedazy”).

Poniewaz skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych Murapolu w praktyce nie obejmuje
przeptywoéw generowanych przez spo6tki nieobjete konsolidacja oraz przez spotki celowe wniesione
do funduszy inwestycyjnych (jest to obecnie juz wiekszo$¢ dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej grupy)

warto$¢ informacyjng tej czesci sprawozdania finansowego nalezy uznac za mocno ograniczona.
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Analiza wskaznikowa

Opis formut omawianych wskaznikéw finansowych zawiera tabela nr 11 zamieszczona na koricu raportu.

Tabela 3. Grupa Murapol S.A. — wskazniki rentownosci sprzedazy

Rentownosc sprzedazy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 zgig-
Dynamika przychodow ze sprzedazy 160,9% -4,7% 38,0% 57,7% -0,5% 37,0% 104,9%
Marza EBITDA 27,4% 29,1% 23,7% 24,0% 4,4% 31,4% 26,0%
Marza operacyjna 26,6% 28,4% 23,4% 23,6% 4,0% 31,0% 25,7%
Marza netto 19,6% 26,6% 24,1% 20,6% 28,6% 23,7% 20,4%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Murapol S.A.

Murapol dziata w branzy podlegajacej dos¢ wysokiej cyklicznosci (popyt na mieszkania uzalezniony jest
w duzym stopniu od wahan koniunktury gospodarczej oraz od gtéwnych czynnikéw makroekonomicznych
wptywajacych na rynek nieruchomosci), co wydaje sie znajdowac potwierdzenie w dynamice przychodéw
ze sprzedazy (transmisja parametréw ekonomicznych na koniunkture na rynku mieszkaniowym odbywa sie

z opdznieniem).

Dziatalnos$¢ spotki charakteryzuje sie do$¢ stabilng i ogdlnie wysoka rentownoscig, co oceniamy bardzo
pozytywnie. Jest to m.in. pochodng modelu biznesowego Murapolu, zaktadajacego realizacje tylko takich
projektéw deweloperskich, na ktérych zaktadana marza brutto wynosi co najmniej 30% (jest to wyzsza

marza niz przecietna dla innych duzych deweloperéw mieszkaniowych).

Wyrazne obnizenie wskaznikéw rentownosci, jakie miato miejsce w 2013 roku wynikato gtéwnie ze wzrostu
kosztow wtasnych sprzedazy (przy stabilnej wartosci przychodéw), a takze ze stosunkowo wysokich
pozostatych kosztow operacyjnych (na ktére sktadaty sie m.in. odpisy aktualizujgce zapasy i naleznosci).

W poézniejszym czasie rentowno$¢ powrdcita do poprzednich wysokich poziomow.

Przy ocenie rentownos$ci Murapolu nalezy jednak bra¢ pod uwage fakt, ze w ostatnich latach spo6tka dziatata
w warunkach coraz bardziej korzystnej koniunktury na rynku mieszkaniowym i rosngcego popytu oraz
zwigzanego z tym dynamicznego wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Ewentualne ostabienie koniunktury
moze mie¢ negatywne przelozenie na poziom sprzedazy oraz osiggane marze. Wydaje sie jednak, ze z uwagi

na dotychczasowy bardzo wysoki poziom marz Murapol ma w tym zakresie spory margines bezpieczenstwa.

Tabela 4. Grupa Murapol S.A. — wskazniki finansowania

Finansowanie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2Q15
Zadtuzenie aktywow ogdétem 0,66 0,62 0,62 0,64 0,54 0,57 0,57
Finansowanie aktywow kap. wtasnym 0,34 0,38 0,38 0,36 0,46 0,43 0,43
Pokrycie aktywow trwatych 13,88 19,60 22,06 1,88 1,23 0,79 0,89
Stabilnos$¢ finansowania 0,46 0,50 0,57 0,56 0,61 0,53 0,58
Zobowigzania razem / Sprzedaz 0,99 1,21 1,22 1,22 1,27 1,19 1,01
Zobowigzania netto / EBITDA 3,6 3,8 4,7 4,9 27,5 3,8 3,9
Dtug finansowy netto / EBITDA 1,3 1,6 2,6 2,2 17,0 2,0 2,1
Dtug finansowy netto / kapitat wtasny 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
EBITDA / odsetki zaptacone 6,8 5,7 6,8 5,4 0,8 5,0 4,8

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Murapol S.A.
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Struktura finansowania aktyw6w Murapolu ulegta w ostatnich latach stopniowej poprawie, co odzwierciedla
m.in. wskaznik zadtuzenia aktywdéw ogoétem, ktory zmniejszyt sie z 66% w roku 2009 do 57% w potowie
2015 roku. Wzrost finansowania aktywow kapitatem wiasnym (z 34% w roku 2009 do 43% na koniec
czerwca 2015 r.) z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego spétki nalezy oceni¢ pozytywnie, a obecng
strukture pasywow mozna juz okresli¢ jako zadowalajaca, cho¢ jeszcze niezastugujaca na miano

w petni bezpieczne;j.

Bardzo duzej zmianie w ciggu ostatnich lat ulegly wartosci wskaZnika pokrycia aktywow trwatych. W latach
2009-2011 osiagat on bardzo wysoki poziom - gléwnie ze wzgledu na fakt, ze spotka wykazywata woéwczas
znikome wartos$ci aktywow trwatych. Od roku 2012 nastepowato stopniowe przenoszenie wiekszosci
aktywéw wykazywanych dotychczas jako zapasy do poszczegdlnych pozycji aktywoéw trwatych. Poniewaz
Murapol w niewielkim stopniu korzysta z zadluzenia dtugoterminowego, wzrost warto$ci majatku trwatego
przetozyt sie na pogorszenie wskaznika pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem statym - do ok
0,8-0,9 w ostatnich kwartatach. Teoretycznie taka warto$¢ wskaznika nalezaloby juz uzna¢ za nieco
zbyt niska, jednak nalezy wzig¢ pod uwage, ze Murapol w aktywach trwatych wykazuje obecnie réwniez
sktadniki majatku charakteryzujace sie stosunkowo wysoka ptynnoscig (s to gtéwnie realizowane projekty
deweloperskie przez spdéiki celowe znajdujace sie w strukturach podatkowych w formie funduszy

inwestycyjnych; aktywa tego typu wykazywane sa przez firmy deweloperskie zwykle jako zapasy).

Wskaznik stabilno$ci finansowania (relacja kapitatu wtasnego i zobowigzan dtugoterminowych do aktywéw
ogoétem) w ostatnich latach przyjmowat wartosci ok. 0,5-0,6 , co nalezy oceni¢ jako poziom zadowalajacy.
Takze relacje wartosci tacznych zobowigzan do wielkoSci rocznych przychodéw ze sprzedazy, a takze

relacje dtugu oprocentowanego netto do kapitatu wtasnego oceniamy jako stosunkowo bezpieczne.

Poziom relacji dtugu oprocentowanego netto do EBITDA - m.in. dzieki wysokiej rentownosci dziatalnosci
Murapolu - przyjmowat w ostatnich latach (oprécz jednorazowego wyskoku w roku 2013) do$¢ stabilne
i umiarkowane wartosci. Pokrycie ptaconych przez spotke odsetek wynikiem EBITDA (oprécz roku 2013)
byto do$¢ wysokie, co oceniamy pozytywnie. Ze wzgledu na mozliwe wysokie wahania wynikéw
finansowych do oceny obu tych wskaznikéw w przypadku firm deweloperskich nalezy jednak podchodzi¢

Z ostroznoscia.

Tabela 5. Grupa Murapol S.A. — wskazniki ptynnosci

Ptynnos¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2Q15
Ptynnosc¢ biezaca 1,80 1,94 2,27 1,60 1,30 0,69 0,82
Ptynnosc¢ szybka 0,05 0,28 0,33 0,23 0,27 0,59 0,68
Ptynnosc¢ szybka bez zaliczek 0,11 0,45 0,41 0,31 0,30 0,66 0,72
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,01 0,10 0,11 0,06 0,05 0,01 0,01
Aktywa obrot. / krotkoterm. zobow. fin. 7,21 5,56 5,26 6,46 2,63 1,50 1,99
Gotdéwka / krdtkoterm. zobow. fin. 0,04 0,29 0,26 0,25 0,10 0,02 0,03

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Murapol S.A.

Wskaznik ptynnosci biezgcej Murapolu w latach 2009-2012 przyjmowat bezpieczne wartosci, jednak
w latach 2012-2014 miat miejsce duzy spadek poziomu tego wskaznika. Byto to gtdwnie rezultatem zmian
w strukturze aktywdw spotki, wynikajacych gtéwnie z przeksztatcen organizacyjno-prawnych w ramach

grupy kapitatowej (realizacja projektow deweloperskich w coraz wiekszym stopniu poprzez spo6tki celowe
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w funduszach inwestycyjnych oraz przejscie Murapolu od konica roku 2014 na sprawozdawczo$¢ jednostki

inwestycyjnej). Zgodnie z teorig obecna warto$¢ ptynnosci biezgcej nalezatoby juz okresli¢ jako zbyt niska.

Bardzo niska w poprzednich latach byta ptynno$¢ szybka (uwzgledniajaca aktywa biezace z wytgczeniem
zapasow), ktora (poza wyjatkowo niekorzystnym pod tym wzgledem rokiem 2009) oscylowata na poziomie
zaledwie ok. 0,25-0,30. Od 2014 roku wskaZnik ten ulegt znacznej poprawie (gtéwnie na skutek spadku
zapasOw i wzrostu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych krétkoterminowych aktywoéw

finansowych), jednak nadal jest to poziom nizszy niz zalecany.

Nieco lepiej sytuacja wygladata po wylaczeniu ze zobowigzan przychodéw przysztych okreséow (na ktére
sktadaty sie gtéwnie zaliczki od klientéw oraz zaliczki na ustugi od spétek-corek). Nadal jednak wskaznik

plynnosci na tym poziomie ksztattowat sie na zbyt niskich poziomach.

Bardzo niskie warto$ci w przypadku Murapolu przyjmowat stale takze wskaznik ptynnosci gotéwkowej,

przy czym sytuacja pod tym wzgledem ulegta dalszemu pogorszeniu w ciggu ostatnich kwartatow.

Przy ocenie sytuacji ptynnosciowej Murapolu nalezy jednak wzia¢ pod uwage fakt, ze typowe wskaZniki
plynnosci nie odzwierciedlajg w petni sytuacji sp6tki w tym zakresie. Wynika to gtéwnie ze wspomniane;j
wcze$niej specyfiki ujmowania w ksiegach spétki poszczegélnych rodzajow aktywoéw, skutkujgcej
wykazywaniem w aktywach trwatych majatku, ktéry w skonsolidowanych sprawozdaniach typowych firm
deweloperskich wykazywany bytby jako zapasy, naleznosci lub tez gotéwka i wptywatby na podwyzszenie

wskaznikéw plynnosci na poszczeg6lnych poziomach.

W przypadku Murapolu cze$¢ ptynnych aktywéw nalezacych do grupy kapitalowej ,ukryta” jest w spétkach
celowych (w tym nieobjetych konsolidacja, a takze wtaczonych do zamknietych funduszy inwestycyjnych).
Jakkolwiek spétka-matka grupy wykazuje te aktywa w catosci jako majatek trwaty, to w praktyce korzysta
ona z plynnosci dostepnej w spétkach w ramach grupy kapitatowej. Dotyczy to takze dysponowania
gotowka, ktéra w miare potrzeb przesuwana jest (m.in. poprzez pozyczki) pomiedzy spétkami w grupie oraz
spotka-matka (tzw. cash-pooling, zwiekszajacy efektywnos$¢ gospodarowania gotéwka w ramach grupy).
Réznice w ptynnosci ujawnianej w sprawozdaniu finansowym Murapolu obrazuje fakt, iz na koniec wrzesnia
2015 r. spotka wykazywata w skonsolidowanym sprawozdaniu $rodki pieniezne na poziomie zaledwie nieco
ponad 4 mln zt, natomiast w sp6tkach nalezacych do holdingu nieuwzglednionych w konsolidacji znajdowata
sie oprécz tego gotowka w kwocie ok. 33 mln z}, z ktérej grupa Murapol mogta korzysta¢ w ramach cash
poolingu). Faktyczny wskaznik ptynno$ci natychmiastowej ksztattowat sie wiec na poziomie kilkunastu

procent, a nie jednego procenta - jak wynikatoby to z analizy skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przy ocenie ptynno$ci Murapolu nalezy uwzgledni¢ takze fakt, Zze w ostatnich kwartatach okoto 1/4 tacznych
zobowigzan Krétkoterminowych stanowita pozycja ,pozostate zobowigzania krotkoterminowe”, na ktére
sktadaty sie w przytlaczajacej wiekszosSci rozrachunki Murapolu ze spétkami-cérkami. Ich sptate spotka

réwniez moze dostosowywac do biezacych potrzeb w ramach cash-poolingu.

Ponadto Murapol w razie potrzeby ma mozliwo$¢ sprzedazy zewnetrznym inwestorom czesci posiadanych
certyfikatdw w funduszach inwestycyjnych, co oznacza mozliwo$¢ w miare szybkiego uptynnienia udziatow

w poszczegblnych projektach deweloperskich gdyby zaszta taka koniecznos¢.
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Ze wzgledu jednak na zmniejszenie transparentnosci sprawozdawczosci spotki, wynikajace ze zmian zasad
rachunkowosci oraz z ,ukrycia” duzej czesci aktywéw w funduszach inwestycyjnych, ocena faktycznej
sytuacji ptynnos$ciowej Murapolu jest obecnie utrudniona, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

spotki zaliczamy do czynnikow ryzyka.

Tabela 6. Grupa Murapol S.A. — wskazniki efektywnosci

Efektywnos¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2Q15*
Obrotowos¢ aktywow 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6
Cykl zapaséw (dni) 519 568 501 357 337 126 119
Cykl naleznosci handlowych (dni) 6 10 17 15 18 74 75
Cykl zobowigzan handlowych (dni) 45 54 60 87 105 73 61
Cykl konwersji gotéwki (dni) 480 524 458 285 251 127 133
Zwrot na aktywach (ROA) 12,9% 15,0% 14,2% 13,1% 13,5% 12,4% 11,7%
Zwrot na kapitale wtasnym (ROE) 37,5% 41,1% 37,1% 34,7% 32,4% 28,9% 29,0%

* wskazniki oparte na wartosci przychoddéw i zyskéw liczone dla przychodow i zyskdw za ostatnie cztery kwartaty

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Murapol S.A.

Dziatalno$¢ Murapolu charakteryzuje sie stosunkowo niska obrotowoscia aktywow. Jest to jednak typowe
zjawisko dla firm deweloperskich, posiadajacych wysoki majatek w relacji do rocznych przychodéw

ze sprzedazy. Sytuacja pod tym wzgledem pozostaje przy tym stabilna.

W ciggu ostatnich kilku lat znacznemu skrdceniu ulegt cykl konwersji gotéwki - gtdwnie na skutek duzego
spadku bilansowej wartosci zapasow (cykl zapaséw spadt z ponad 500 dni do ok. 120). Poniewaz jednak
wynikato to gtéwnie ze zmian organizacyjno-rachunkowych w spéice, a nie ze zmian w dziatalnosci
operacyjnej, trudno jest oceni¢ czy faktycznie nastapita tu poprawa. Przeniesienie duzej czesci dziatalnosci
operacyjnej grupy Murapol do struktur funduszy inwestycyjnych skutkuje obecnie zaburzeniem obrazu
w zakresie oceny ptynnosSci i sprawia, Ze analiza cyklu gotéwki niesie ze soba niewielka warto$¢

informacyjna.

Do czynnikéw jednoznacznie pozytywnych w KkontekScie oceny kondycji finansowej spotki zaliczamy
natomiast stale wysokie i do$¢ stabilne stopy zwrotu na aktywach (ROA) i na kapitale wtasnym (ROE),

bedace pochodna wysokich marz na sprzedazy uzyskiwanych przez grupe Murapol.

Analiza jakosciowa

Rynek / branza

Rynek deweloperski w segmencie mieszkaniowym charakteryzuje sie do$¢ wysoka cyklicznos$cig oraz
wrazliwos$ciag na zmiany czynnikéw makroekonomicznych. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢:
poziom bezrobocia, realna dynamika ptac oraz zmiany sity nabywczej ludnosci w relacji do cen mieszkan,
poziom i kierunek zmian stép procentowych (oprocentowanie depozytéw bankowych oraz kredytéw
hipotecznych), poziom marz kredytowych w bankach oraz sktonno$¢ bankéw do kredytowania
nieruchomosci oraz firm deweloperskich, a takze regulacje (w tym zaréwno dotyczace deweloperéw, jak i

bankéw) oraz rzadowe programy wsparcia budownictwa mieszkaniowego.
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Szczyt poprzedniego cyklu koniunktury na rynku nieruchomosci oraz budownictwa mieszkaniowego
przypadt na przetom lat 2007/2008. Kryzys, jaki nastgpit w kolejnych latach przyczynit sie do spadku cen

mieszkan oraz spowodowat bankructwa czesci najbardziej zalewarowanych firm deweloperskich.

W ciggu ostatnich 3-4 lat wiekszo$¢ czynnikéw makroekonomicznych sprzyjala koniunkturze na rynku
mieszkaniowym. Po weczes$niejszym spadku (urealnieniu) cen mieszkan, nastgpil jednoczesny wzrost
realnych ptac oraz znaczacy spadek stép procentowych, co przyczynito sie do zwiekszenia sity nabywczej
(w relacji do $redniej ceny metra kwadratowego mieszkania) oraz zdolnosci kredytowej konsumentéw.
Ponadto spadek oprocentowania lokat bankowych zniechecit takze cze$¢ oséb do utrzymywania
oszczednosci w bankach i przyczynit sie z jednej strony do wzrostu popytu na mieszkania kupowane
na wilasne potrzeby, a z drugiej strony takze do nabywania mieszkan na wynajem jako korzystniejszej
alternatywy dla depozytéw bankowych.

Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne przyczynito sie w ostatnim czasie do duzej poprawy koniunktury
w branzy deweloperskiej, co obrazuja m.in. rekordy iloSci mieszkan sprzedawanych przez poszczegdlne
firmy, jak réwniez gwattownie rosngca liczba rozpoczynanych budéw mieszkan (w ciggu ostatnich
12 miesiecy liczac do korica listopada b.r. byto to 83,7 tys. lokali, tj. wzrost o 24 proc. r/r) oraz wydawanych
pozwolen na budowe (w okresie XI1.2014-X1.2015 byto to 94,8 tys. - rowniez wzrost o ok. 24 proc. r/r).
Sa to warto$ci zblizone lub nawet przewyzszajace te osiggniete w szczycie poprzedniego cyklu koniunktury
z 2007 roku. Rok 2015 moze by¢ takze najlepszy od lat pod wzgledem liczby i wartosci transakcji zakupu
gruntow przez deweloperéw, co oznacza, Ze wielu z nich oczekuje utrzymania sie dobrej koniunktury przed

dtuzszy czas.

Nalezy jednak wzia¢é pod uwage fakt, Ze rosngca podaz mieszkan moze napotka¢ w niedtugim czasie
bariere popytowg. Realna dynamika ptac powinna wprawdzie utrzymac sie na poziomie Kilku procent,
jednak nie mozna juz oczekiwaé dalszego istotnego obnizenia stép procentowych. Co wiecej - w
perspektywie Srednioterminowej bardziej prawdopodobne wydajg sie nawet juz stopniowe podwyzki stop
procentowych. Ponadto wprowadzany od 2016 roku podatek bankowy spowodowal juz istotne
podwyzszenie marz kredytéw hipotecznych (wiekszo$¢é bankdw stawke tego podatku w wysokosci 0,4 proc.
przerzuca bezposrednio na klientow). W 2016 roku moga takze skonczy¢ sie srodki w rzgdowym programie
wsparcia Mieszkanie dla Mtodych (co jest tym bardziej prawdopodobne, Ze program ten zostat ostatnio
rozszerzony réwniez na rynek wtorny). Czynnikiem negatywnym jest takze wzrost wymogdéw regulacyjnych
w stosunku do kredytéw hipotecznych (podwyzszenie w 2016 i 2017 roku wymaganego wktadu wtasnego
z obecnych 10 do odpowiednio 15 i 20 procent).

Powyzsze oznacza, ze obecne bardzo optymistyczne podej$cie wielu deweloperéw do perspektyw rynku
mieszkaniowego moze ponownie zosta¢ negatywnie zweryfikowane przez rzeczywisto$¢. Nawet jednak
jezeli koniunktura ulegnie w perspektywie $rednioterminowej znacznemu ostabieniu, to nie nalezy
spodziewac sie tym razem réwnie silnego zatamania, jak w latach 2008-2009. Obecna koniunktura na rynku
mieszkaniowym ma bowiem znacznie zdrowsze podstawy niz poprzednio: ceny mieszkan nie wzrosty
istotnie, w ostatnich latach znacznie zwiekszyta sie sita nabywcza konsumentéw (mierzona relacjg sredniej
ptacy do ceny metra mieszkania), a wiekszo$¢ lokali nabywana jest obecnie za gotdwke na cele wtasne lub

na wynajem, a nie w celach spekulacyjnych.
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Ewentualne ostabienie koniunktury bedzie wiec prawdopodobnie miato ograniczony zasieg i ucierpie¢
na nim powinny raczej mniejsze firmy deweloperskie, nieposiadajgce znaczacych srodkéw finansowych

oraz zdywersyfikowanego portfolio projektéw inwestycyjnych.

Planowane dziatania / strategia

Murapol S.A. realizuje w ostatnich latach strategie dywersyfikacji geograficznej (wchodzenie na rynki
kolejnych duzych miast w Polsce) oraz dywersyfikacji portfeli w poszczegélnych miastach (realizacja
po kilka projektow inwestycyjnych w réznych lokalizacjach i cenach mieszkan). Murapol celuje gtéwnie
w segment mieszkan popularnych o podwyzszonym standardzie, jednak realizuje takze projekty nieco
tansze oraz nieco drozsze od Srednich. Spétka nie zamierza rozszerza¢ zakresu swojej dziatalno$ci

o mieszkania z segmentu apartamentowego, ani o nieruchomosci komercyjne.

Murapol od dtuzszego juz czasu dziata na skale ogélnopolska. Spétka obecna jest ze swojg ofertg w takich
miastach jak: Bielsko Biata, Krakéw, Wroctaw, Warszawa, Katowice, Gdansk, Poznan, Torun i Lddz.
Planowana jest realizacja projektéw inwestycyjnych takze w mniejszych o$rodkach, takich jak: Bydgoszcz,
Lublin, Gliwice, Gdynia czy Olsztyn. Portfel projektéw grupy Murapol nalezy wiec okresli¢ jako bardzo
dobrze zdywersyfikowany geograficznie, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego spo6tki oceniamy
pozytywnie. Zmniejsza to bowiem wrazliwo$¢ spo6tki na wahania popytu na poszczeg6lnych lokalnych
rynkach, a takze redukuje ryzyko nietrafienia w potrzeby nabywcéw lub agresywnej konkurencji ze strony

innych deweloperéw.

Spotka rozwaza juz takze realizacje pojedynczych projektdw zagranicznych: w latach 2016-2017 planowane
jest rozpoczecie realizacji projektéw mieszkaniowych w Belinie (Niemcy) i Edynburgu (Szkocja), ze wzgledu

na relatywnie wysokie ceny mieszkan na tych rynkach.

Realizowana dotychczas strategia zaktadata rozw6j organiczny (zwiekszanie skali dziatalnosci wraz
ze wzrostem posiadanych kapitatéw, pochodzacych z akumulacji wypracowywanych zyskéw), jednak
wtladze spo6tki nie wykluczaja takze ewentualnych przeje¢ innych firm deweloperskich. Do mozliwosci takiej
Murapol podchodzi jednak oportunistycznie - spotka zainteresowana bytaby tym tylko w przypadku, gdyby

nabywany podmiot podsiadat atrakcyjne grunty i oferowany byt po okazyjnej cenie.

Strategia finansowa Murapolu zaktada kontynuacje finansowania rozwoju skali prowadzonej dziatalnos$ci
glownie za pomoca srodkéw witasnych. Stuzy¢ temu ma realizowana przez spotke polityka dywidendowa,
zaktadajaca wyptate dla akcjonariuszy jedynie 10% rocznego zysku. Zgodnie z informacjami uzyskanymi
od wtadz spoétki, polityka taka ma by¢ kontynuowana w najblizszych latach. Utrzymywana ma by¢ takze

zblizona do obecnej struktura finansowania aktywéw.

Istotnym Zrédtem kapitalu zewnetrznego maja by¢ dla spétki nadal obligacje. Murapol obecny jest
na publicznym rynku papieréw dtuznych Catalyst juz od 2009 roku. Obecnie spétka ma otwarty program
emisji obligacji na 100 mln zt. Wiadze spétki nie wykluczajg jednak takze w perspektywie kolejnych dwéch

lat przeprowadzanie oferty publicznej akcji i debiutu gietdowego.
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Uzaleznienie od kluczowych odbiorcow i dostawcow
Klientami grupy Murapol sg w przyttaczajgcej wiekszosci osoby fizyczne nabywajace pojedyncze mieszkania
lub pakiety kilku lokali. Ponadto sp6tka ma dobrze zdywersyfikowany geograficznie portfel projektow.

Nie wystepuje wiec uzaleznienie od zadnych istotnych odbiorcow.

Praktycznie wszystkie inwestycje budowlane spétka realizuje poprzez witasng spétke Partner S.A., petniaca
role generalnego wykonawcy. Podwykonawcy robét oraz dostawcy materiatéw budowlanych sg liczni

i nie wystepuje istotne uzaleznienie od Zzadnego z nich.

Istotne czynniki ryzyka

Ryzyko makroekonomiczne: Rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest rynkiem cyklicznym i w duzym
stopniu uzaleZnionym od zmian czynnikow makroekonomicznych. Ewentualny wzrost stép procentowych,
wzrost poziomu marz dla kredytéw hipotecznych, wzrost poziomu bezrobocia, a takze niekorzystne zmiany
w rzadowych programach wsparcia budownictwa mieszkaniowego, moga przyczyni¢ sie do pogorszenia
koniunktury na rynku mieszkaniowym oraz do spadku popytu na oferowane przez firmy deweloperskie
nowe mieszkania i/lub na spadek srednich cen mieszkan na rynku, co moze wptynaé negatywnie na marze

realizowane przez deweloperéw.

W dhluzszym horyzoncie czasu negatywnie na skale popytu na mieszkania oraz na realne ich ceny
oddziatywa¢ bedzie takze niekorzystna sytuacja demograficzna w Polsce (ujemny przyrost naturalny

i postepujacy spadek populacji, starzenie sie spoteczenstwa oraz emigracja mtodych ludzi).

Ryzyko zmian prawnych: Na sytuacje na rynku mieszkaniowym moga istotnie wptywaé takze zmiany
regulacyjne i podatkowe — w tym w szczegdlnosci dotyczace sektora bankowego. W najblizszym czasie
takimi czynnikami beda: wzrost wymaganego wktadu wtasnego przy kredytach hipotecznych do 15 proc.
w roku 2016 i 20 proc. w roku 2017; wprowadzenie podatku od aktywéw bankoéw, ktéry spowoduje
automatyczny wzrost marz dla kredytéw hipotecznych o ok. 0,4 pkt proc.; wzrost od 2016 roku wymogdéw
kapitatowych dla bankéw narzuconych przez nadzér finansowy; a takze ewentualne przymusowe dla
bankéw przewalutowanie walutowych kredytéw hipotecznych, ktére obcigzytoby banki wiekszoscia

zwigzanych z tym kosztow i drastycznie ostabitoby ich zdolnos¢ do zwiekszania akcji kredytowe;j.

Ryzyko regulacyjne dotyczy¢ moze takze bezposrednio sektora deweloperskiego. Przyktadem zaostrzenia
przepiséw prawnych dla firm z tego sektora jest wdrozona niedawno tzw. ustawa deweloperska,
wprowadzajgca obowigzek prowadzenia dla projektéw mieszkaniowych rachunkéw powierniczych.
Pojawiaja sie juz jednak Zadania (m.in. ze strony UOKiK) zaostrzenia tej regulacji i likwidacji mozliwosci
prowadzenia otwartych rachunkéw powierniczych, z ktoérych wptaty dokonywane przez Klientow
wyptacane s3 przez banki deweloperom wraz z postepami realizacji inwestycji. Ewentualne ograniczenie
rachunkéw powierniczych tylko do formy rachunku zamknietego (w przypadku ktérej deweloper otrzymuje
catos¢ Srodkéw dopiero po zakonczeniu inwestycji i przeniesieniu wlasnosci mieszkania na klienta)
oznaczatoby koniecznos¢ finansowania catos$ci inwestycji ze srodkéw wiasnych deweloperéw, co znacznie
podniostoby koszty finansowania oraz znacznie pogorszytoby kondycje finansowg wielu firm z sektora.
Ucierpiatby na tym znacznie rowniez Murapol, z uwagi na fakt, ze niemal wszystkie projekty deweloperskie

spo6tki realizowane sg w modelu finansowania przez otwarte rachunki powiernicze.
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Ryzyko dlugosci cyklu inwestycyjnego: Firmy deweloperskie realizuja projekty inwestycyjne ze
stosunkowo dtugim horyzontem realizacji (siegajacym w zaleznosci od projektu i modelu biznesowego danej
firmy nawet 3-4 lat od momentu zakupu gruntu do momentu zakonczenia projektu). Zwieksza to ryzyko
rozminiecia sie z rzeczywisto$cia w przysztosci biezgcych zatozen odnosnie koniunktury na rynku

i rentownosci danego projektu inwestycyjnego.

W powyzszym konteksScie pozytywnie oceniamy fakt, Zze w przypadku Murapolu ryzyko to jest redukowane
m.in. z uwagi na fakt, Ze spétka nie buduje z wyprzedzeniem banku gruntéw (w zwigzku z czym nie ponosi
kosztéw ich finansowania oraz ryzyka ewentualnego spadku cen) i dokonuje zakupu kolejnych dziatek
na podstawie uméw przedwstepnych, a finalizacja transakcji dokonywana jest tylko w przypadku, jesli
uzyskane zostanie pozwolenie na budowe. Zakup dziatek pod kolejne etapy poszczegélnych wiekszych
projektéw roztozony jest przy tym w czasie. Dzieki temu dtugos¢ cyklu inwestycyjnego dla wiekszosci
projektéw Murapolu jest skracany do ok. 2 lat, przy czym sprzedaz wiekszosSci oferowanych mieszkan

realizowana jest znacznie wczesniej (w trakcie budowy).

Uzaleznienie od finansowania zewnetrznego na rynku kapitalowym: Jednym z istotnych Zrédet
finansowania kapitalem zewnetrznym sg dla Murapolu obligacje. Sp6tka emituje tego rodzaju papiery
wartosciowe juz od 2009 roku oraz planuje kolejne emisje, ktére maja stuzy¢ m.in. finansowaniu zakupu

kolejnych gruntéw, a takze sptacie zapadajacych obligacji wyemitowanych w poprzednich latach.

Wedtug stanu na koniec listopada 2015 r. Murapol miat wyemitowane cztery serie obligacji o tacznej
wartosci 91,6 miln z1, z czego 39,1 mln zt przypadato do sptaty w 2016 roku, a 52,5 mln zt w 2018 roku.
Obligacje stanowily przy tym ok. 55% diugu oprocentowanego grupy Murapol oraz ponad 1/4 tacznych

zobowigzan.

W kontekscie niechetnego stosunku bankéw do finansowania firm deweloperskich spétka - podobnie jak
dos¢ liczne inne firmy z sektora - jest wiec obecnie w istotnym stopniu zalezna od mozliwo$ci pozyskiwania
kolejnych $rodkéw z rynku kapitatowego. Wiaze sie z tym ryzyko braku powodzenia kolejnych emisji
obligacji np. w sytuacji mozliwego znaczacego zwiekszenia wsrod inwestoréw awersji do ryzyka zwigzanego

z sektorem deweloperskim lub tez z samg spo6tka.

Ponadto z wyemitowanymi wcze$niej obligacjami wigze sie takze ryzyko przekroczenia przez spdtke
kowenantow zapisanych w warunkach obligacji. Skutkowa¢ to moze wystgpieniem natychmiastowe;j

wymagalnoSci sptaty obligacji i zwigzanej z tym utraty ptynnoS$ci przez spotke.

Relatywnie niskie prawdopodobienstwo wsparcia ze strony akcjonariuszy: Akcjonariuszami Murapolu
sg obecnie trzy osoby fizyczne. Jakkolwiek mozna zatozy¢, ze bylyby one w stanie wesprze¢ spotke
finansowo w pewnym niewielkim (w stosunku do obecnej skali dziatalnosci przedsiebiorstwa) zakresie,
to prawdopodobienstwo istotnego wsparcia z ich strony w przypadku wystapienia koniecznos$ci duzego

dokapitalizowania i/lub zasilenia ptynnosciowego spétki nalezy ocenic¢ jako niskie.
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Wrazliwos$¢ nadanego ratingu na zmiany

Czynniki pozytywne

Pozytywny wplyw na nadany spotce rating kredytowy moglyby mie¢ w perspektywie srednioterminowej:
korzystne ksztaltowanie sie sytuacji makroekonomicznej (w tym w szczeg6lnosci czynnikow wplywajacych
na koniunkture na rynku mieszkaniowym); zwiekszenie udziatu kapitatéow wilasnych w pasywach;

wydtuzenie termindéw zapadalno$ci zobowigzan finansowych oraz poprawa wskaznikow ptynnosci.

Czynniki negatywne

Negatywnie na biezacy poziom ratingu Murapol S.A. moglyby wplywac: istotne ostabienie koniunktury
na rynku mieszkaniowym; spadek marz i pogorszenie wynikéw finansowych sp6tki; wzrost udziatu kapitatu
obcego w finansowaniu aktywéw; ewentualny nadmierny wzrost zadtuzenia finansowego oraz zbyt krotka
jego Srednia zapadalno$¢ i kumulacja sptat w krétkim czasie; istotne pogorszenie nastawienia bankéw
i/lub inwestoréw finansowych do branzy deweloperskiej (rynkowy wzrost awersji do ryzyka); pogorszenie
sytuacji ptynnosSciowej spo6tki; wyptata przez spotke na rzecz akcjonariuszy znacznie wyzszych niz obecnie
zaktadane dywidend.

Murapol S.A. - historia ratingu kredytowego

Rating dtugoterminowy dla emitenta (skala miedzynarodowa)

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania / weryfikacji

BB stabilna 25.01.2016
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Murapol S.A. — skrécone skonsolidowane sprawozdania finansowe

Tabela 7. Murapol S.A. — skonsolidowany rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1-2Q15
Przychody netto ze sprzedazy 82,4 78,5 108,4 170,9 170,0 233,0 111,7
Koszt wtasny sprzedazy 50,8 46,1 70,1 105,6 121,3

Wynik brutto ze sprzedazy 31,5 32,5 38,2 65,2 48,7

Koszty sprzedazy 0,8 1,8 5,4 9,9 18,6

Koszty ogdlnego zarzadu 8,8 8,9 9,1 14,4 11,3

Pozostate przychody operacyjne 0,7 2,7 3,5 2,8 2,1

Pozostate koszty operacyjne 0,8 2,1 2,0 3,4 14,1

EBITDA 22,6 22,9 25,7 41,0 7,6 73,2 17,8
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 21,9 22,3 25,3 40,4 6,8 72,2 17,2
Przychody (koszty) finansowe -1,9 -1,8 2,4 -7,3 37,0 -13,6 -4,4
Wynik brutto 20,0 20,5 27,7 33,1 43,8 58,6 12,8
Podatek dochodowy 3,9 -0,4 1,7 -2,2 -4,8 3,4 0,1
Wynik netto 16,1 20,9 26,1 35,2 48,6 55,2 12,7
* od 4Q2014 Murapol S.A. sporzqdza sprawozdania finansowe jako jednostka inwestycyjna (zmiana uktadu RZiS)

Zrédto: Murapol S.A.

Tabela 8. Murapol S.A. — skonsolidowany bilans (aktywa)

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2Q2015
AKTYWA TRWALE 4,2 3,9 5,5 97,6 197,8 331,6 339,2
Wartosci niematerialne i prawne 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,2 2,3 4,3 3,4 3,6 4,3
Nieruchomosci inwestycyjne 2,2 2,2 2,2 0,0 0,0 51,3 54,3
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0,2 0,0 0,6 82,6 119,1 148,9 162,2
Akt. finans. wyceniane w wart. godziwej przez wynik 0,0 0,0 0,0 0,8 46,6 95,8 106,4
Pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 7,0 19,3 24,9 3,9
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,2
Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 0,2 0,4 0,3 2,4 8,8 6,4 7,6
Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
AKTYWA OBROTOWE 120,8 149,6 208,7 228,0 198,6 159,8 175,9
Zapasy 117,2 127,4 169,9 164,5 149,8 10,5 13,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1,3 2,8 7,4 6,7 10,3 84,0 90,7
Naleznosci z tyt. biezgcego podatku dochodowego 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate naleznosci kréotkoterminowe 1,4 7,9 8,4 9,3 9,3 17,2 10,8
Krétkoterm. aktywa finansowe dostepne do obrotu 0,0 0,0 4,3 4,3 0,0 0,0 0,0
Akt. finans. wyceniane w wart. godziwej przez wynik 0,0 0,0 0,0 0,0 5,4 0,0 0,0
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 3,0 7,9 33,9 42,1
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,1 0,9 8,4 31,2 8,2 12,6 15,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,7 7,8 10,2 8,8 7,7 1,6 2,9
AKTYWA RAZEM 124,9 153,5 214,2 325,6 396,5 4914 515,1
Zrédto: Murapol S.A.
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Tabela 9. Murapol S.A. — skonsolidowany bilans (pasywa)

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2Q2015
KAPITAt WEASNY 43,0 58,7 81,8 116,6 181,3 213,5 222,1
Kapitat wtasny przypadajacy akc;j. jedn. domin. 43,0 58,7 81,7 115,3 153,9 206,1 215,2
Kapitat podstawowy 1,0 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Pozostaty kapitat zapasowy 25,9 42,0 59,6 82,7 114,6 155,7 199,8
Wynik finansowy roku obrotowego 16,1 20,9 26,1 34,1 43,5 52,0 12,7
Niepodzielony wynik finansowy 0,0 -5,2 -6,0 -3,6 -6,2 -3,6 0,7
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,2 1,3 27,4 7,4 7,0
ZOBOWIAZANIA | REZERWY 81,9 94,8 132,4 209,0 215,1 277,9 293,0
Zobowigzania dtugoterminowe 14,9 17,5 40,3 66,5 62,3 47,4 78,5
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 12,4 15,9 13,3 7,2 19,1 4,6 5,1
Pozostate dtugoterm. zobowigzania finansowe 0,6 0,7 25,1 57,4 41,3 40,4 70,3
Dtugoterm.rezerwy na zobow.z tyt.Swiad.pracown. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 1,8 1,0 1,9 1,9 1,9 2,5 3,1
Pozostate rezerwy dtugoterminowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 67,1 77,3 92,1 142,6 152,9 230,4 214,5
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 11,1 18,3 39,5 30,0 46,7 68,5 72,4
Pozostate krétkoterm. zobowigzania finansowe 5,6 8,6 0,2 5,3 28,9 37,8 16,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 10,2 13,1 22,4 59,1 38,6 54,2 53,8
Zobowigzania z tyt. biezgcego podatku dochod. 2,3 0,0 0,6 0,0 0,3 0,3 0,6
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1,3 7,3 11,7 8,5 21,4 43,3 59,5
Krétkoterm.rezerwy na zobow.z tyt.$w.pracown. 0,0 0,1 0,0 0,2 0,4 0,0 0,4
Rezerwy krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 1,1 1,5
Przychody przysztych okreséw 36,5 29,8 17,6 39,2 15,9 24,7 10,4
PASYWA RAZEM 124,9 153,5 214,2 325,6 396,5 491,4 515,1
Zrédto: Murapol S.A.

Tabela 10. Murapol S.A. — skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1-2Q15
DZIALALNOSC OPERACYINA 16,4 0,7 -23,8 75,5 10,7 12,1 3,5
DZIALALNOSC INWESTYCYINA 0,2 0,1 -0,7 -91,0 -49,4 5,5 -4,3
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE 16,6 0,6 -24,5 -15,5 -38,8 17,5 -0,8
DZIALALNOSC FINANSOWA -17,9 6,5 26,9 14,1 37,6 -18,4 2,0
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -1,3 7,1 2,4 -1,4 -1,1 -0,9 1,2
Zrédto: Murapol S.A.
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Tabela 11. Formuty wskaznikéw finansowych omawianych w raporcie

Rentownos¢ sprzedazy

Formuta wskaznika

Marza EBITDA

(Wynik operacyjny 12M + Amortyzacja 12M) / Przychody ze sprzedazy 12M

Marza operacyjna

Wynik operacyjny 12M / Przychody ze sprzedazy 12M

Marza netto

Wynik netto 12M / Przychody ze sprzedazy 12M

Cash flow operacyjny / Przychody

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 12M / Przychody ze sprzedazy 12M

Finansowanie

Formuta wskaznika

Zadtuzenie aktywéw ogdtem

Zobowigzania i rezerwy / Aktywa ogdtem

Finansowanie aktywow kapit. wtasnym

Kapitat wtasny / Aktywa ogétem

Pokrycie aktywow trwatych

(Kapitat wtasny + Zobowigzania dtugoterminowe) / Aktywa trwate

Stabilno$¢ finansowania

(Kapitat wtasny + Zobowigzania dtugoterminowe) / Aktywa ogétem

Zobowigzania razem / sprzedaz

Zobowigzania i rezerwy / Przychody ze sprzedazy 12M

Zobowigzania netto / EBITDA

(Zobowigzania i rezerwy - Srodki pieniezne) / (Wynik operacyjny + Amortyzacja)

Dtug finansowy netto / kapitat wtasny

(Zobowigzania oprocentowane - Sr. pieniezne) / Kapitat wiasny

Dtug finansowy netto / EBITDA

(Zobowiazania oprocent. - Sr. pieniezne) / (Wynik operac. 12M + Amortyz. 12M)

EBITDA / odsetki zaptacone

(Wynik operacyjny 12M + Amortyzacja 12M) / Odsetki zaptacone 12M

Ptynnos¢

Formuta wskaznika

Ptynnosc biezaca

Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe (w tym krétk.rozl.miedzyokr)

Ptynnos¢ szybka

(Aktywa obrotowe — Zapasy — Rozlicz.miedzyokr.) / Zobowigzania krétkoterm.

Ptynnosc¢ szybka bez zaliczek

(Akt.obrot.— Zapasy — Rozl.miedzyokr.) / (Zob.krétk. — Przychody przyszt.okresow)

Ptynnos¢ natychmiastowa

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / Zobowigzania krétkoterminowe

Aktywa obrot. / krotkoterm. zobow. fin.

Aktywa obrotowe / Krétkoterminowe zobowigzania finansowe

Gotdwka / krotkoterm. zobow. fin.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / Krétkoterminowe zobowiazania finansowe

Efektywnosc

Formuta wskaznika

Obrotowosc¢ aktywow

Przychody ze sprzedazy 12M / Sredni stan aktywdw ogdtem w roku

Cykl zapaséw (dni)

(Sredni stan zapaséw / Przychody 12M) x 365

Cykl naleznosci handlowych (dni)

(Sredni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug / Przychody 12M) x 365

Cykl zobowigzan handlowych (dni)

(Sredni stan krétkoterm. zobowiazan z tyt. dostaw i ustug / Przychody 12M) x 365

Cykl konwersji gotowki (dni)

Cykl zapaséw + Cykl naleznosci handlowych - Cykl zobowigzan handlowych

Zwrot na aktywach (ROA)

Wynik netto 12M / Sredni stan aktywdéw ogdtem

Zwrot na kapitale wtasnym (ROE)

Wynik netto jedn. domin. 12M / Sredni stan kapitatu wtasnego jedn. domin.
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Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Rating Opis ryzyka

Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc
finansowa na najwyzszym poziomie. Rating nadawany
wytacznie w przypadku wyjatkowo wysokiej zdolnosci
do obstugi zobowigzan finansowych.

AAA

AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego.

AA Wiarygodnosc finansowa na bardzo wysokim poziomie.
Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.

A+ Niski poziom ryzyka kredytowego.

Wysoka wiarygodnosc¢ finansowa i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
Przecietna odpornos¢ na wptyw niekorzystnych warunkéw

A- gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.

BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa
i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym

BBB terminie. Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujace sie
BBB- | przez dtuiszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢
finansowa. Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych.
BB- Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan
B uwarunkowana w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami
zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom odzyskania wierzytelnosci
B- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢
do obstugi zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw
cc o . ) .
gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania
C wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
b do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia

z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.

Przy analizie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych EuroRating bierze pod uwage
ryzyko otoczenia makroekonomicznego, jak réwniez uwzglednia wrazliwo$¢ ocenianego podmiotu
na zmiany kurséw walut. Ratingi przyznawane przez EuroRating obejmuja zatem czynniki zwigzane

z og6lnym ryzykiem kraju i waluty - s3 one wiec tozsame z ratingami miedzynarodowymi innych agencji.

Pelne informacje dotyczace skali ratingowej stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating publikowane

s3 w serwisie internetowym agencji pod adresem: www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa.

www.EuroRating.com 25.01.2016 21



Agencja Ratingowa

Murapol S.A.

Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

(European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania
ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego
nr 1060/2009 W  sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA

(https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk). EuroRating posiada tym samym status ECAI
(zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane
przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéow regulacyjnych w catej UE i s3 rowne ratingom
wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana
przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

Ratingi kredytowy nadany spdtce Murapol S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego
dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny
w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej
ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany spdétce Murapol S.A. jest ratingiem zamdwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymat
wynagrodzenie za przyznanie oraz ewentualny pdzniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie
ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéow, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-
finansowej. Zgodnie z obowigzujacg w agencji ratingowej EuroRating , Politykg w zakresie konfliktéw interesow”, agencja
nie Swiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug
dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajagce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscia
oraz aby pochodzity ze zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane
w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating
ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych
instrumentow finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania bgdz tez zaprzestania innych form
wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac prospektow
emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papierow wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie na wtasne ryzyko.
Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne
straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie moga wynikngé z korzystania z nadawanych przez agencje ratingéw.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi
przez EuroRating raportami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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