Pytania akcjonariuszy skierowane do zarzadu w trybie art. 428 § 1 Kodeksu
spotek handlowych podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Dom Development S.A., ktére odbyto sie w dniu 2 czerwca
2016 roku, wraz z odpowiedziami zarzagdu na zadane pytania.

Podstawa publikacji: Zasada 1.2.1.19 Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016

Akcjonariusz 1: Mam pytanie dotyczgce bezpiecznej pozycji finansowej spdtki. Bilans jest
niespotykany na tle innych spdtek deweloperskich, bardzo niski poziom zadtuzenia, jednoczesnie
rekordowe wyniki, ktére z kolei przektadajq sie na wskaznik zwrotu z kapitatow wtasnych rzedu 9%.
To jest mniej wiecej taki wskaznik, jaki spotka osigga w ciggu ostatnich 5 lat. Jak spojrze¢ na 5 lat
wczesniej, ten wskaznik byt duzo wyzszy, w granicach 25%. Wiem, ze to byt inny rynek, wiec te 9% to
jest mniej wiecej poziom osiggalny w obecnych warunkach. Moje pytanie brzmi tak: czy przy takim
poziomie zwrotu z kapitatow wtasnych i tak bezpiecznej pozycji bilansowej, zarzqd nie myslat o tym,
by wyptacic¢ dywidende w wysokosci zdecydowanie przekraczajgcej wartosc¢ zysku netto? Pozwala na
to kapitat zapasowy zgromadzony w spodtce, pozwala na to bilans.

Janusz Zalewski, Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Finansowy: Bardzo stuszna uwaga, jak patrzy sie na
mozliwosci Dom Development, to takie rozwigzanie moze sie nasuwaé. Sg dwie kwestie: pierwsza
bardziej natury strategicznej i oceny przez Zarzad tego, co sie moze zdarzyé w dajgcej sie przewidzie¢
przysztosci. W naszej branzy ciezko jest szybko rosngé i zmniejsza¢ swoj kapitat. Wyptacanie
dywidendy w 100% nie jest czesto spotykanym w Europie zjawiskiem. To jest pierwsza sprawa. To
jest takie podejscie strategiczne i nie chciatbym sugerowa¢, ze nas czeka bardzo szybki wzrost. Chodzi
o tok rozumowania, to jest podejscie strategiczne. Natomiast jest jeszcze jeden element praktyczny,
a mianowicie nasze kowenanty dotyczace obligacji i obligatariusze powierzajgcy pienigdze Dom
Development chcieli sobie zapewni¢ jeszcze wieksze bezpieczedstwo poprzez umieszczenie w
warunkach obligacji, ktére sg dostepne i mozna do nich dotrze¢, nastepujgcego warunku: spétka
moze maksymalnie wyptaci¢ w formie dywidendy lub skupu akcji wiasnych 100% wypracowanego
zysku. To jest taki element praktyczny, dlaczego tego zrobi¢ mozna. Inng sprawa jest to, czy bySmy
chcieli, ale obligacje nam na to nie pozwalaja.

Akcjonariusz 2: Jezeli popatrzymy na pozycje ,,gotowka” i zestawimy to z pozycjq zadtuzenie — kredyty
i obligacje, i potem spojrzymy na przeptywy gotowkowe i zobaczymy przychody finansowe i koszty
finansowe, to widzimy, ze koszt dfugu jest zdecydowanie wyzszy niz przychody z tytutu utrzymywania
gotowki. Jaki jest sens ekonomiczny tego? Wiadomo bezpieczeristwo i tym podobne rzeczy, ale to sq
dos¢ wysokie kwoty. Czy dla spotki efektywnym posunieciem nie bytaby sptata tego i w ten sposob
uzyskiwanie wiekszych efektéw po stronie chociazby zysku?

Janusz Zalewski, Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Finansowy: Tez o tym wielokrotnie rozmawiamy.
Mamy dwie kwestie: pierwsza to jest kwestia oceny, jakg ilos¢ Srodkdéw pienieznych powinien
posiada¢ duzy deweloper, zeby mdgt reagowaé na pojawiajgce sie mozliwosci inwestycyjne. Taka
kwota to musi byé naszym zdaniem, przy firmie naszej wielkosci, minimum 100 min zt. To jest
pierwsza sprawa. Druga sprawa to jest kwestia, czym sg ksztattowane te stany gotowki. W przypadku
naszej dziatalnosci duzo zalezy od wptat klientow, ktorych kumulacja zazwyczaj nastepuje w koncu



roku i wtedy przed przekazywaniem mieszkan klientom otrzymujemy wszystkie pienigdze. Tam jest
kumulacja przychoddéw, kumulacja wptat klientéw. Wydatki sg bardziej réwnomierne, czyli to co sie
dzieje w spotce z gotdwkag w koricu roku, nie musi pokazywac tego, co jest w niej caty czas. To sie
waha. Kolejna rzecz- jakby popatrzeé na koszty naszego finansowania, a przynajmniej obligacji, ktore
sg notowane, sg osiggalne, to nie sg duze koszty, jesli chodzi o marze. A spétka lokuje dos¢
korzystnie, ale réwniez bezpiecznie, pienigdze tylko na lokatach bankowych, czyli efektywnie koszt,
ktéry ponosi z utrzymywania wysokiej gotéowki i jednoczesnie zadtuzenia kredytowego, czy
obligacyjnego to tylko spread pomiedzy ptaconym kosztem a lokowaniem, czyli to jest ta marza
ponad WIBOR. To nie sg duze kwoty. Natomiast to, o czym Pan wspomniat, ze koszty s3
zdecydowanie wyzsze od przychoddw, to niekoniecznie jest kwestia poréwnywania jabtek do jabtek.
To jest kwestia metodyki rozliczenia kosztéw finansowych. Wydaje mi sie, ze z pordédwnania
wynikatoby, ze mamy przychoddéw 2 min, a kosztéw 3,8 min. To nie jest to samo, to nie jest ten
spread, ktéry dotyczy kredytdw. Ta rdéznica bytaby moim zdaniem mniejsza. Tu jest jeszcze jedna
kwestia — nasze obligacje sg obligacjami 5-letnimi, czyli jedynym elementem, ktéry mozna by byto
regulowac sg kredyty. To jest sprawa tylko kredytdw i naszym zdaniem ten poziom 100 min nie byt za
wysoki do prowadzonej dziatalnosci.

Akcjonariusz 2: Dziekuje. Mam jeszcze jedno pytanie do innej czesci. Jezeli spojrzymy na zapasy, to
raz, ze sie one sporo zwiekszyty rok do roku i dwa, poréwnujgc wielkos¢ zapasow do sprzedazy
rocznej, to jest to 1,5-krotnosc. Jak sie czujg paristwo z tymi zapasami w kontekscie wczorajszej, czy
przedwczorajszej wypowiedzi pana Kowalczyka odnosnie plandw paristwa do budowania mieszkan
czynszowych no i wykupu mieszkania czynszowego za ptacony przez 30 lat czynsz. Proste zatozenie, ze
ma to doprowadzi¢ do spadku cen na rynku nieruchomosci. Czy jakos parstwo kalkulujg tego typu
zatfozenia rzqdu odnosnie swego biznesu, czy na razie jest to sfera sience fiction?

Janusz Zalewski, Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Finansowy: To moze ja sie odniose do sfery wielkosci
zapasow. Jezeli wezmiemy pod uwage, ze na zapasy sktadajg sie w przewazajgcej czesci produkcja w
toku i grunty i zaktadajac, ze spétka prowadzi dziatalnos¢ racjonalnie, to rosngca wartosé zapaséw
moze by¢ pewnym wskaznikiem wynikdw przysztych okreséw. Tyle moge sie odnie$¢. Natomiast jesli
chodzi o plany spoza Dom Development, to....

Akcjonariusz 2: Wejde w zdanie, to jest oczywiscie optymistycznie, natomiast pod warunkiem, ze nie
ma wojny cenowej. To jest wtedy super, rosnqce zapasy, duza marza, super zysk. W przypadku gdyby
doszto do jakiegos tarcia, moze nie na poziomie wojny cenowej, ale spadek cen, to wtedy jest
problem.

Janusz Zalewski, Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Finansowy: Takie ryzyko istnieje zawsze, ale
zdecydowana, wieksza cze$¢ tych zapasoéw to jest produkcja w toku, czyli projekty, ktére beda
rozpoznane w wyniku finansowym tego roku. To sg te projekty, ktére w tamtym roku na koniec
grudnia byty w okresie okoto potowy swojej realizacji. Jezeli firma chce rosngé, jezeli firma chce tak
jak do tej pory wyptaca¢ wysoka dywidende w wysokosci 100%. Jezeli firma chce zwiekszaé zwrot z
kapitatu czyli Return on Equity, to nie ma takiej mozliwosci bez zwiekszania przychoddow. A nie da sie
zwieksza¢ przychoddéw bez zwiekszania produkcji w toku. To tak juz musi by¢. A ryzyka zawsze
istniejg, kazda firma z naszej branzy takie ryzyko ponosi, w kazdej branzy jest takie ryzyko.



