Analyza spolecnosti Stachonie Investment s.r.o.

Stachonie Investment je Ceskd spolecnost, kterd vznikla v prosinci 2022 za ucelem vyddni dluhopisi na
financovdni developerského projektu Stachonie, ktery piedstavuje vystavbu 220 bytii v Polsku v obci Zakopane
(27 tisic obyvatel), kterd slouzi jako vyznamnd turistickd oblast. Projekt realizuje polskd projektovd spolecnost

Pewitt.

Na financovani projektu vyddva Stachonie Investment desetilety dluhopisovy program na 475 miliont korun
vydanych a nesplacenych dluhopist. Dluhopisy budou denominovany v koruniach &eskych (CZK), v eurech
(EUR), pripadné téz v polskych zlotych (PLN).

Vv

Co se tyka oSetfeni rizik, dluhopisy nejsou jakkoliv zajisténé. Program nabizi 7 kovenantd, z nichz nejdtleZité;jsi
je omezeni zadluZenosti a ulelové vyuziti vytézku. Firma muze vytéZek pouzit jen na financovani
developerského projektu ,,Stachonie* (popsaného niZe), nebo na thradu zdvazki za firmou REST HOLDING
(také nize). Omezeni zadluzenosti se vztahuje na projektovou spole¢nost Pewitt (ktera projekt napfimo vlastni a
realizuje), jejiz tivérové financovani nesmi prekroCit 70 % vyse aktudlni predikce celkovych ndkladi (loan-to-
cost nebo LTC). Tedy 70 % ndkladi muze firma financovat cizim kapitdlem.

Do tvérového financovéani se ve smyslu tohoto zdvazku nezapolitava vytéZek z dluhopisl tohoto programu,
ktery bude firmé Pewitt poskytnut emitentem formou zapljcky. Vzhledem k tomu, Ze odhadované celkové
ndklady ¢ini podle tohoto prospektu celkem 32,5 milioni EUR, a firma si jde pro dluhopisy za 185 miliont
korun (cca 7,7 miliond EUR), coZ je pfiblizné 24 % celkovych ndkladti, mtize byt maximdln{ povolena hodnota
LTC v praxi aZz 94 %, v piipad€ Ze se upiSe celd vyse emise. Podle prospektu se tento kovenant vztahuje na
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,Uvérové financovani“. V prospektu v Cdsti « Definice » neni tento pojem definovdn, nemusi tak byt 100%
jednoznacné, jaké vSechny formy dluhu tento pojem zahrnuje: zdali pouze bankovni Gvéry, nebo i dalsi formy

financovan{ (vzhledem k upfesnéni, Ze zapijcka emitenta z vytézku dluhopisl se nezapocitava).

Firma planuje vyddvat bezkuponové dluhopisy (coZ je u developmentu spravné, firma nemusi vyddvat dalsi
dluhopisy, aby méla na pribézné platby) se splatnosti 3 roky (tedy v pribéhu roku 2026). Vzhledem k tomu Ze
predprodej zacne jiz letos a kolaudace by se méla stihnout do konce roku 2025 by tam méla byt dostatecna

Casova rezerva.

Emitent dluhopisti firma Stachonie Investment vznikla v prosinci lofiského roku a nemd Zzadny majetek s
vyjimkou zdkladniho kapitdlu ve vysi 10 tisic korun. Vznikla pouze za ufelem vydani dluhopis. Samotny
projekt realizuje polskd SPV spole¢nost Pewitt, kterd vznikla v fijnu 2005 a kterd je vlastnikem projektovych

pozemkd.

Nejvétsi podil (88,75 %) v této firmé drzi spolecnost Stachonie 1., kterd je jedinou dcerou emitenta. Emitent tak
nepiimo vlastni 88,75% podil ve spole¢nosti Pewitt. Riziko pro véfitele dluhopisti miiZe predstavovat skute¢nost,
Ze podil ve spolec¢nosti Stachonie I. je emitentem ze 100 % zastaven ve prospéch firmy REST HOLDING, ktera
na zédkladé smlouvy o terminovaném uvéru z ledna 2023 poskytla firmé Stachonie I. Gvér ve vysi 3,9 milionu
EUR. Uvér byl poskytnut za téelem nabyti podilu na spolecnosti Pewitt. Cast vytézku dluhopisti miZe byt
pouZita pravé na splaceni tohoto dluhu.

Organizacni struktura zicastnénych firem:
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100 % podil na Stachoaie Investment. 5.1.0. 100 % podil na Stachonie Finance s.1.0. \\
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ANMOMU LIMITED

(Kyperski republika)

11,25 % podil na Pewitt
100 % podil na Stachenie 1. 5.0, - 200

1 podil na Pewitt sp. 2.0.0.

Lars. . 88,75 % podil na Pewitt
Ceski republika Sty




Projekt ,.Stachonie‘

Projekt reziden¢niho developmentu (oficidlné ,,All
seasons residence‘) zahrnujici vystavbu 220 bytl (a
220 parkovacich mist) v polské obci Zakopane s 27
tisici obyvateli. Nedaleko mésta se nachdzi nejvySsi ES8
polskd hora Rysy (2501 m.n.m.), kterd ro¢né (hlavné : / Toim i g
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obci Zakopane prezdiva ,,zimni hlavni mésto
Polska“. Oblast je spolu se Sopoty u Baltského morte

jednim ze dvou polskych rezidenénich trhd, které

funguji nezdvisle na zemi a poskytuji vyssi ceny nez
VarSava. Podle statistik za poslednich 25 let je trh v Zakopane odolny vici hospodéaiskym poklesim. Za rok

2022 vzrostly tamni ceny nemovitosti o 50 %.

Technicky se jednd o developersky projekt pod taktovkou polského developera MMG, prestoZe projekt nevlastni
pfimo tato spolecnost. MMG je polskym developerem s Sestnactiletou historii. V minulosti spolupracoval s
velkymi investory mimo jiné jako Blackstone, Europa Capital, Marcol Group; z Ceskych investorti pak dile
spolupracuje se skupinou DRFG. Za svou historii stily za realitnimi investicemi v hodnoté pres 1,4 mld. USD.
MMBG projekt fidi prostfednictvim Contract Management Agreement smlouvy, kterd zajistuje sluzby spjaté s

residen¢nim developmentem.

Vlastnickou strukturu MMG se mi rozkryt nepodafilo, protoZe ji neobsahuji ani webové stranky, a spolecnost
neni registrovana ani v polském obchodnim rejstiiku. Webové stranky neobsahuji finan¢ni vykazy a v polském
obchodnim rejstfiku (Krajowy Rejestr Sadowy) spravovaném tamnim Ministerstvem spravedlnosti nejsou na
zékladé poskytnutého cisla KRS (0000262111) dohledatelné ani finan¢ni vysledky, ani samotnd firma. Do
polského obchodniho rejstiiku se musi zaregistrovat vétSina polskych spolecnosti a organizaci, a zaregistrovat se
mohou pouze spolecnosti s fyzickou prfitomnosti v Polsku. Tato spolecnost tdajné sidli ve VarSavé, takze

registrovédna neni z néjakého jiného divodu.
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Projektové pozemky maji rozlohu cca 11 314 m2 a nachazi se asi pét kilometri od centra mésta. V soucasné dobé
se na nich nachdzi primyslové budovy, které budou za ti¢elem projektu demolovany. Pozemky vlastni spole¢nost
Pewitt. V fijnu 2021 ocenila spolecnost Savills hodnotu celého pozemku na 2 245 polskych zlotych /m2? (=EUR
491 /m?) a hodnotu pldnované vyuzitelné plochy (planned useable area) na 3 285 PLN /m? (EUR 719 /m2).
Pokud by doslo k ziskdni veSkerych povoleni, valuace se zvySila na PLN 3 429 /m? (=EUR 750 /m2) u celé



rozlohy pozemku a PLN 5 018 /m2 (=EUR 1,098 /m?) u planované vyuZitelné plochy. Pouzity kurz (EUR 1: PLN
4,5715) byl platny k 18. f{jnu 2021. Hodnota valuace by dnes byla vySe, jednd se o skoro dva roky staré ocenéni.

V rdamci projektu bude realizovdno 220 bytd o celkové podlahové plose cca 8 700 m2, s tim Ze jednotlivé
jednotky budou zdjemcim proddny ve stavu t€sné po zhotoveni hrubé stavby, tedy v reZimu jakéhosi
,kolauda¢niho minima‘® (tzv. ,,shell and core*) s moznosti tpravy findlniho feSeni dle poZadavki koncovych
zakaznikd. V souCasné dobé probihd proces ziskdvani vefejnopravnich povoleni, stavét by se mélo zadit
v prvnim kvartdlu pfistiho roku. Pro projekt byl jiz ziskdn ekvivalent izemniho rozhodnuti (jak jej chdpe pravni
tad Ceské republiky), jakoZ i kladna stanoviska spravci siti. Ziskdni stavebniho povoleni se otekdvd ve zbytku

tohoto roku.

Jako kli¢ovi manazefi v rdmci projektu vystupuji koncovi majitelé jednotlivych firem vlastnicich spolecnost

Pewitt. Paul Chester Kusmierz, Josef Musil a George Mula, ktef{ majf na realitnim trhu dlouhé roky zkuSenosti.

Ekonomické parametry projektu:

V ramci celé obce Zakopane byva roéné dokonceno kolem 100 bytd. Z udaji Polského statistického tradu
vyplyva, Ze v roce 2021 bylo dokonceno celkové 143 bytl o celkové vyméie 14 337 m2, v roce 2022 pak celkové
126 byti o celkové vyméte 16 739 m2. MMG chce nyni postavit 220 bytt. Spole¢nost chce mifit na koncové
zékazniky a apartmdny jim prodat.

V soucasnosti tamni ceny prakticky neklesaji pod 24 000 PLN/m2, coZ odpovidd cca 130 tis. K¢&/m?2. Cenové
rozpéti cca od 106 tis. K& /m2 u téch nejlevnéjSich aZ po 450 tis K&/m? (chranéné rezervace). Polskd vldda navic
dotuje prvni bydleni pdjckou az cca pdl miliond polskych zlotych s drokem 2 % na 10 let (s platnosti od

Cervence 2023).

V modelu je cena za m? nastavend na 22 tisic PLN, coZ je spiSe pesimistickd varianta. U bytd v centru mésta se
prodejni cena jednoho m2 novych byt pohybovala mezi 35-40 tisici PLN, se vzrlstajici vzdalenosti od centra se
postupné sniZuje. Obecné se ale i v pfipadé bytl, které se nachdzely fadové jednotky kilometrd od centra,
prodejni ceny bytd pohybovaly na trovni cca 20-25 tisic PLN / m2. Hodnota nemovitosti v ¢ase obecné roste,

prumérna cena dnes muze byt za tii roky nékde jinde.

Vzhledem k pldnované celkové podlahové plose bytid, predpokladané prodejni cené cca 22 000 PLN / m2 a
predpoklddané prodejni cené jednoho parkovactho stani cca 50 000 PLN predpoklada firma trzby z prodeje bytu
a parkovacich stani ve vysi cca 202,5 milionti PLN, tedy cca 45 milionti EUR.

Pokud bychom projektovanou cenu jesté o 2 tisice PLN sniZili na 20 tisic PLN za m2, celkové trzby by (ceteris
paribus) spadly na 41 miliond EUR. Prodejni cena byti by musela spadnout na 15 546 PLN / m2 (=tedy asi za
70 % kalkulované ceny), aby byl projekt na nule (opét ceteris paribus). Nebo by celkové ndklady (odhadované
na 32,5 miliond EUR) musely vzrist o 38 %, aby byl projekt na nule. Je tam tedy dostate¢nd rezerva.

Projektované stavebni ndklady na m?2 jsou také nastaveny o tfetinu vyse, neZ je polsky pramér.

K datu prospektu chybi platnd vefejnopravni povoleni — v Polsku je povolovaci proces oproti tomu ceskému
rychlejsi a jednodussi, presto ale vzdy existuje riziko, Ze projekt povoleni neziskd, nebo ziska se zpozdénim. Pro
projekt Stachonie je jiZ nicméné vydano tzemni rozhodnuti a stavebni povoleni) se ocekdva ve zbytku 2023.
Pokud je podle polského prava zadost o stavebni povoleni v souladu s izemnim pldnem, projekt mize mistni

urad pozdrZet pouze ze zavaznych divodi maximéalné 6 mésica.



Planovy rozpocet projektu je kalkulovan k roku 2023, kdy jsou v Ceské republice i Polsku tirokové sazby na
vrcholu + inflace nejen ve stavebnictvi na stdle vysoké tdrovni. Kalkulovany zisk projektu i presto vychdzi
s dostate¢nou marzi. Do budoucna budou sazby v ekonomice spiSe klesat. Pokud k tomu dojde a dopln€¢k emise

povoli predbézné splaceni, miiZe emitent sazby napiesrok levnéji refinancovat.



