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Dobry kwartat w wykonaniu deweloperdw.

taczna liczba sprzedanych

4695 - ,
mieszkan

+1,8%  Zmiana wzgledem 2Q 2018r.

Najwyzszy odczyt wsrod

899 .
deweloperow

Najnizszy odczyt wsréd
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I Dane brutto wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy

2 Bez uwzglednienia i2 Development
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Przekazaniaw 2Q 2019r.1:2

Liczba przekazan mieszkan w 1H 2019 r. na poziomie bliskim
pierwszej potowy ubiegtego roku (+1,0% r/r).

3260  tacznaliczba przekazanych mieszkan
-18,9%  Zmiana wzgledem 2Q 2018r.
730  Najwyzszy odczyt wérdéd deweloperow

26  Najnizszy odczyt wérdd deweloperdw

! Dane wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy
2 Bez uwzglednienia danych Robyg, Victoria Dom oraz i2 Development
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Warto$¢ zadtuzenia finansowego wyzsza 0 110 mln PLN w stosunku
do kofca2018r.

Spadek udziatu obligacji w strukturze finansowania deweloperéw
w1Q2019r.

46mldzt  tacznawartosc¢ zadtuzenia finansowego
71,2%  Udziat zadtuzenia obligacyjnego
2,8mldzt  taczny poziom dtugu netto
0,42x  Mediana wskaznika dtug netto / kapitat wtasny

0,58x  Mediana wskaznika ogolnego zadtuzenia

ze wzgledu na brak publikacji wynikéw podsumowujacych 1Q 2019 r. przez
Robyg iVictoria Dom wykorzystano dane na koniec 2018 .

Finansowanie obligacyjne w pierwszej potowie
biezacego roku

Wzrost aktywnosci deweloperéw na rynku dtugu korporacyjnego
w2Q2019r.

4751 mlnzt  tacznawartos¢ przeprowadzonych emisji
7  Liczba przeprowadzonych emisjit

100,0mlnzt  Warto$¢ najwigkszej emisji

481,1mlnzt  tacznawarto$¢ wykupow obligacji

3,3mldzt  Warto$¢ emisji do wykupu w okresie 2H 2019 -
2023
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Wstep

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu kolejna edycje naszego
kwartalnego raportu poswieconego sytuacji najwiekszych
deweloperow mieszkaniowych z rynku Catalyst. Po publikacji
ostatniej edycji raportu, spotkalismy sie z Panstwa
komentarzami odnosnie zapotrzebowania na informacje
dotyczace wptywu zmian legislacyjnych na dziatalnos¢ sektora
deweloperskiego. W odpowiedzi na Panstwa oczekiwania,
nawiazali$my wspotprace z Kancelarig Kochanski i Partnerzy,
ktéra co jaki$ czas bedzie w naszym raporcie komentowac dla
Panstwa zmiany ustawodawcze. Bardzo dziekujemy za wszystkie
komentarze oraz uwagi odnosnie raportu. Cieszymy sie, ze nasza
publikacja spotyka sie z Panstwa zainteresowaniem. Mamy
nadzieje, ze lektura raportu przyblizy Pafnstwu obecna sytuacje
sektora deweloperskiego.

W drugim kwartale 2019 r. ujeci w raporcie deweloperzy
zakontraktowali 4 695 lokali wobec 4 477 mieszkan sprzedanych
we wczesniejszym  kwartale, co oznacza 4,9% wzrost g/q.
Poréwnujac 2Q biezacego roku z analogicznym okresem roku
poprzedniego, okazuje sie, ze sprzedaz w drugim kwartale 2019 .
byta wyzsza o 1,8%. Dane te sg dla nas potwierdzeniem, ze na
rynku caty czas utrzymuje sie wysoki popyt na mieszkania,
szczegblnie wérdd kupujacych na wtasne potrzeby. Dostrzegamy
rowniez utrzymanie wysokiego udziat nabywcow gotowkowych,
co jest konsekwencja bogacenia sie spoteczenstwa i srodowiska
niskich stép procentowych.

W poprzedniej edycji raportu akcentowalismy problem zwiazany
z otrzymywaniem przez deweloperéw niezbednych decyzji
administracyjnych. Trudnosci na poziomie samorzadowym
istotnie wptynety na niski poziom oferty wsréd deweloperéw.
Obecnie czes¢ spotek posiada bogaty bank ziemi, ktory jednak ze
wzgledu na brak zgod administracyjnych uniemozliwia realizacje
inwestycji. Na szczescie dla sektora, w kwietniu i maju biezacego
roku urzedy najwiekszych miast w Polsce wydaty pozwolenia na
budowe ponad 13 tysiecy nowych mieszkan. Oznacza to, ze przez
dwa miesiace deweloperzy otrzymali wiecej pozytywnych decyzji
niz w catym pierwszym kwartale biezacego roku. Efekt wyboréw
samorzadowych, ktory przetozyt sie na mniejsza sprawnos¢
funkcjonowania urzedow w 4Q 2018 r. byt widoczny réwniez w 1Q
2019 r. Z informacji, ktére do nas docieraja, nalezy wnioskowac,
ze urzedy funkcjonuja obecnie bez wiekszych zaktocen.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

W 2Q 2019 r. widoczny byt wzrost aktywnosci deweloperéw na
rynku dtugu korporacyjnego. W pierwszym potroczu biezacego
roku ujete w raporcie podmioty pozyskaty poprzez emisje
obligacji 475 min PLN, z czego 403 min PLN w 2Q. Naszym
zdaniem ozywienie w zakresie nowych emisji byto zwigzane
z dwoma czynnikami. Pierwszym z nich byt naptyw nowych
$rodkow do funduszy aktywnych na rynku dtugu korporacyjnego.
Instytucje inwestujace w obligacje przedsiebiorstw od poczatku
roku notowaty comiesieczny wzrost wartosci aktywow netto, co
mozna interpretowac jako oznake odzyskiwania zaufania do
papierow dtuznych przedsiebiorstw.

Drugim czynnikiem przektadajacym sie na wieksza ilos¢
przeprowadzonych w 2Q 2019 r. emisji byta che¢ pozyskania
kapitatu jeszcze przed zmianami regulacyjnymi, ktore weszty
w zycie z dniem 1 lipca biezacego roku. Przypominamy, ze od
1 lipca 2019 r. regulator natozyt na emitentow obowiazek
rejestracji papierow wartosciowych w KDPW przy posrednictwie
agenta emisji. W naszej ocenie wzrost aktywnosci emitentow
w 2Q biezacego roku na rynku dtugu korporacyjnego wiagzat sie
rowniez z faktem, Ze osiagalne na rynku parametry emisji staty
sie akceptowalne przez emitentow.

W poprzedniej edycji raportu zwracalismy uwage, ze pozyskanie
kapitatu jest obecnie procesem trudniejszym w stosunku do
okreséw sprzed afery GetBack. Biezace oczekiwania inwestorow
wiaza sie z bardziej restrykcyjnymi kowenantami oraz ze
wzrostem oprocentowania. Trudniejszy rynek jest odczuwalny
przede wszystkim wsrod podmiotéw, ktorych struktura pasywow
nie jest w petni optymalna. Sprawia to, ze harmonogram
zapadalnosci dtugu dla niektérych deweloperow moze byc
bardziej wymagajacy. Nalezy zaznaczy¢, Ze w naszej ocenie
zdecydowana wiekszoé¢ spétek posiada komfortowg strukture
finansowania.

Na podstawie danych finansowych deweloperow
opublikowanych na koniec 1Q 2019 r. stwierdzamy, Ze branza
znajduje sie w stabilnej kondycji finansowej. JesteSmy zdania, ze
poziom zadtuzenia sektora znajduje sie na bezpiecznym
poziomie. Na koniec czerwca 2019 r. taczny outstanding
analizowanych przez nas podmiotéw wyniést 3,3 mld PLN.
Uwazamy rowniez, ze wiekszo$¢ z ujetych w raporcie spétek
posiada zdrowe fundamenty do dalszego rozwoju przy
wykorzystaniu dtugu. Wobec powyzszego podtrzymujemy nasza
opinie z poprzedniej edycji raportu, ze jest zbyt wczesnie, aby
wieszczy¢ zatamanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Zwracamy uwage, ze od 1 stycznia 2019 r. wszedt w Zycie MSSF
16. Nowy standard ustanawia zasady ujecia, wyceny, prezentacji
oraz ujawnien dotyczacych leasingu. Wszystkie transakcje
leasingu skutkuja uzyskaniem przez leasingobiorce prawa do
uzytkowania aktywa oraz zobowiazania z tytutu obowiazku
zaptaty. Oznacza to, ze zgodnie z MSSF 16 w sktad zobowigzan
z tytutu leasingu wilicza sie prawo wieczystego uzytkowania
gruntu, najem biur oraz lokali.

Zapraszam do lektury raportu,
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Odwilz w urzedach dobrag wiadomoscig dla
branzy deweloperskiej

W naszym ostatnim raporcie podsumowujacym 1Q 2019 r,,
pisalismy o niepokojacym zjawisku, jakim byt istotny spadek
wydawanych pozwolen na budowe nowych mieszkan. taczna
liczba wydanych  pozwolen spadta w tym  okresie
w analizowanych miastach o 28,81% w stosunku do 1Q 2018 r,,
natomiast w catym kraju spadek wyniost 13,88%.

Szczesliwie dla branzy w kwietniu i maju w urzedach nastagpita
odwilz. W ciggu tych dwdch miesiecy w analizowanych miastach
wydano pozwolenia na budowe ponad 13 tys. nowych mieszkan
co oznacza, ze w tym okresie wydano wiecej pozwolen niz
w catym 1 kwartale biezacego roku. W kwietniu i maju 2019 r.
w analizowanych najwiekszych miastach wydano 40,05% wiece]
pozwolen w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, natomiast w catym kraju wzrost ten wynosit
16,12%.

W efekcie liczba wydanych pozwolen w catym okresie styczen -
maj 2019 r. w analizowanych miastach jest nizsza juz tylko
0 4,77% r/r., natomiast w catym kraju liczba wydanych pozwolen
byta wyzsza 0 0,6% r/r. Duza w tym zastuga rynku wroctawskiego,
na ktérym liczba wydanych pozwolen jest az o 138,85% wyzsza
nizw analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wyglada na to, ze efekt wyborow samorzadowych, ktore miaty
miejsce 4Q 2018 r., ktory negatywnie wptywat na liczbe wydanych
pozwolen pod koniec 2018 r. byt widoczny jeszcze w 1 kwartale
biezacego roku, jednak dzi$ urzedy dziataja juz bez wiekszych
zaktécen.

W okresie styczen — maj 2019 r. w analizowanych miastach liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania wyniosta prawie 23 tys.
i byta wyzsza 0 13,11% r/r. Wzrosty w liczbie mieszkan oddanych
do uzytkowania notuja Krakow (+47,87% r/r) oraz Tréjmiasto
(+34,92% r/r), w Warszawie oraz Wroctawiu liczba oddawanych
mieszkan w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego byta podobna, spadki notuje natomiast Poznan (-
13,66% r/r). W catym kraju, w okresie styczed - maj 2019 r.,
oddano do uzytkowania 79,3 tys . mieszkan, co oznacza wzrost o
12,58% oraz o 21,33% w stosunku do analogicznego okresu
odpowiednio roku 2017 oraz 2018.

Warto rowniez wspomnie¢ o liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. W okresie styczen - maj 2019 r. w analizowanych
miastach rozpoczeto budowe 22,2 tys. mieszkan, co jest
wynikiem gorszym o -7,16% r/r. W samym kwietniu i maju 2019 r.
rozpoczeto budowy 7,5 tys. mieszkan co oznacza spadek
o 17,15% r/r. Liczba buddw, ktoére rozpoczeto wzrosta
w  Poznaniu (+40,52 r/r), Trojmiescie (+15,04% r/r), oraz
Wroctawiu (+5,76%), spadta natomiast w Warszawie (-18,48% r/r)
oraz Krakowie (-27,83% r/r). W catej Polsce, w okresie styczen -
maj 2019 r., rozpoczeto budowe ponad 96,4 tys. mieszkan, co
oznacza wzrost 0 5,47% r/r oraz wzrost o 15,25% w stosunku do
analogicznego okresu 2017r.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Ceny w Gdansku blizsze

warszawskim

coraz cenom

W 1Q 2019 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
mieszkan na wszystkich analizowanych najwiekszych rynkach
mieszkaniowych w Polsce. Ceny mieszkan w 1Q 2019 r. wzrosty
$rednio 0 2,70% g/q. Dla porownania w 4Q 2018 r. ceny wzrosty
$rednio o 3,46% qg/q, a w analogicznym okresie tj. 1Q 2018 r.
0 2,57% q/q. Na przestrzeni ostatniego roku ceny mieszkan na
analizowanych rynkach wrosty srednio o 10,2%. W Warszawie -
na najwiekszym rynku mieszkaniowym w Polsce - w 1Q 2019 r.
zanotowano 2,3% wzrost cen mieszkan.

Ceny po raz kolejny najszybciej rosty w Gdansku, ktory jest
drugim  najdrozszym  rynkiem  mieszkaniowym  wséréd
analizowanych najwiekszych polskich miast. Srednie ceny
w Gdansku sa juz tylko 5,7% nizsze niz w najdrozszej Warszawie
oraz 12,1% wyzsze niz w trzecim Krakowie. Ceny mieszkan w
Gdansku w przeciagu ostatniego roku wzrosty o 13,9%,
aw przeciagu ostatnich dwoch lat o ponad 28,4%. Warto réwniez
wspomnie¢, ze jeszcze w 2Q 2016 r. sposrod analizowanych
5 najwiekszych rynkow mieszkaniowych ceny w Gdansku byty
najnizsze, co dobrze pokazuje skale zmiany, jaka przeszedt
gdanski rynek mieszkaniowy.

Wsréd pozostatych rynkdw najwyzszy wzrost srednich cen w 1Q
2019 rowny 3,3% zanotowano na rynku krakowskim. Wzrost cen
w ostatnich 2 kwartatach wyraznie na tym rynku przyspieszyt, co
nie dziwi, zwazywszy na fakt, ze na przestrzeni ostatniego roku
ceny w Krakowie rosty najwolniej sposrod analizowanych
najwiekszych polskich rynkdéw mieszkaniowych.

Warto rowniez wspomnie¢ o ksztattowaniu sie cen ofertowych
mieszkan na analizowanych rynkach, ktére sa wyzsze od
pozniejszych cen transakcyjnych. W 1Q 2019 r. ceny ofertowe
rosty na wszystkich rynkach poza Gdanskiem, a najszybszy
wzrost cen miat miejsce Warszawie (+4,5% q/q). W Gdansku ceny
ofertowe spadty 0 4,0% g/q i tym samym zrownaty sie z cenami
transakcyjnymi, co moze wskazywac, ze dynamiczny wzrost cen
na tym rynku zwolni w kolejnych kwartatach.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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Najwyzsza  roznica  pomiedzy — cenami  transakcyjnymi,
a ofertowymi w 1Q 2019 r. wystapita w Warszawie, gdzie ceny
ofertowe byty o 7% wyzsze od transakcyjnych. W stolicy
wystepuje wiec dzis silna presja na wzrost cen.

Na pozostatych rynkach réznice pomiedzy cenami ofertowymi
i transakcyjnymi wyniosty: 5,7% we Wroctawiu, 3,4% w Krakowie
oraz 2,7% w Poznaniu.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Polska gospodarka nie przestaje pozytywnie

zaskakiwac

Polska gospodarka zanotowata w 1Q 2018 r. wzrost PKB Na poczatku maja Rada Polityki Pienieznej (RPP) zadecydowata
w wysokosci 4,7% r/r. Wzrost gospodarczy lekko zwalnia (dla 0 pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym
pordwnania w poprzednim kwartale wzrost wyniost 4,9%, poziomie, a Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze stopy
a w analogicznym okresie tj. 1Q 2018 r. wynosit 5,2%), jednak pozostang stabilne do konca 2021 r. Osrodki badawcze nie
tempo wzrostu gospodarki jest nadal bardzo szybkie, szczegdlnie wykluczaja, ze stopy nie ulegna zmianie do konca 2022 r.
w poréwnaniu do europejskiej sredniej w wysokosci 1,5% r/r. Pojawiaja sie nawet pojedyncze gtosy, ze po 2020 r. mozliwa jest
Wynik po raz kolejny z rzedu jest wyzszy od oczekiwan, ktore obnizka stop.

zaktadaty wzrost ponizej 4,5%. Motorem wzrostu w 1Q byty

w szczegblnosci inwestycje. Po dobrym poczatku roku instytucje Srednia marza kredytu hipotecznego spadta z 2,02% na koniec
podwyzszyty prognozy wzrostu polskiego PKB w catym 2019 r. do 4Q 2018 r. do 2,00% na koniec 1Q 2019 r. Tak niska marza byta
4-5% (w zaleznosci od instytucji). ostatni raz obserwowana w styczniu 2016 .

Po istotnym wzroscie dynamiki inflacji w okresie styczen - Liczba udzielonych kredytéw hipotecznych spadta w 1Q 2019 r.
kwiecien 2019 r. (od 0,7% r/r w styczniu do 2,2% r/r w kwietniu) w stosunku do kohca 4Q 2018 r. o 2,13%, a taczna wartosc¢
w maju dynamika zwolnita, a inflacja wzrosta do poziomu kredytow hipotecznych udzielonych spadta o skromne 0,22%.
2,3% r/r. W zwiazku z tym obawy o to, ze RPP bedzie musiata Dysproporcja wynika ze wzrostu S$redniej wartosci kredytu
rozwazy¢ w najblizszym czasie wzrost stop procentowych zostaty (+1,95%), ktora wyniosta w 1Q 20191. 268,7 tys. zt.

w krotkim terminie zazegnane.

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie 2016 - 1Q 2019
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Zrodto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 1/2019

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2014 - 1Q 2019

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. z4) Zmiana
2014 36,824 0,96% 174087 -1,57% 2115 2,57%
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212596 11,52% 2533 8,33%
4Q 2018 13,626 - 51703 - 263,5
1Q 2019 13,596 -0,22% 50 600 -2,13% 268,7 1,95%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 1/2019.
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Dobra sytuacja na rynku pracy motorem
wzrostu branzy deweloperskiej

Szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego  wyniosta w branzy budowlanej wyraznie wiec zwalnia, poniewaz
w czerwcu 5,3%, co oznacza, ze bezrobocie spadto na przestrzeni w analogicznym okresie roku poprzedniego wzrost wynagrodzen
ostatniego roku o 0,5 p.p. Stopa bezrobocia spada regularnie od wyniost 7,74% r/r. Co rowniez istotne wzrost wynagrodzen
stycznia 2013 r., w ktorym wynosita az 14,2%. Warto rowniez w branzy budowalnej byt po raz pierwszy od 2013 r. nizszy niz
zauwazy¢, ze na przestrzeni ostatnich 28 lat wskaZznik bezrobocia wzrost wynagrodzen ogodtem w sektorze przedsiebiorstw.
w zadnym momencie nie zanotowat tak niskiego odczytu. Zatrudnienie w sektorze budowalnym wyniosto w kwietniu 2019
r. ponad 460 tys. ludzi co oznacza wzrost o 5,37% r/r. Wzrost
Spadkowi bezrobocia towarzyszy istotny wzrost wynagrodzen. zatrudnienia w budownictwie nadal jest wiec wyraznie szybszy
W samym 1Q 2019 r. nastapit co prawda spadek wynagrodzenia niz w sektorze przedsiebiorstw ogdtem.
Sredniego, jednak jest to naturalne zjawisko sezonowe. W ujeciu
rok do roku $érednie wynagrodzenie brutto ogotem wyniosto Wzrost wynagrodzen i zatrudnienia ogdtem bardzo sprzyja
w 1Q 2019 r. 5 015,3 zt co oznacza wzrost o 6,90% r/r. Wzrost branzy deweloperskiej. W 1Q 2019 r. za $rednie miesieczne
wynagrodzen byt zblizony do wzrostu w poprzednim, wynagrodzenie brutto mozna byto zakupi¢ $rednio 0,65 mkw.
analogicznym okresie tj. 1Q 2017 r. - 1Q 2018 r., kiedy wzrost mieszkania w analizowanych polskich miastach. Pomimo
wynagrodzeh  wyniost 6,97% r/r. Istotnie ro$nie réwniez istotnych wzrostow cen mieszkan wskaznik ten na przestrzeni
zatrudnienie  w sektorze przedsiebiorstw ogdtem, ktore ostatnich 4 lat waha sie w waskim pasmie 0,63-0,69 mkw. Dzieki
w kwietniu 2019 r. wyniosto prawie 7 mln ludzi (+2,9% r/r). istotnemu wzrostowi wynagrodzen, przecietna sita nabywcza
zakupu nowego mieszkania dla oséb zatrudnionych pozostaje
W samym sektorze budowlanym wynagrodzenie brutto wzrosto wiec na przestrzeni ostatnich 5 lat na podobnym poziomie.

w 1Q 2019 r. o 6,15% r/r. Dynamika wzrostu wynagrodzen

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2014 - 1Q 2019
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Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS
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Rynek gruntéw

Niewielka liczba transakcji na rynku gruntéw w
pierwszej potowie 2019r.

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez
DM Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, dla ktorych podano informacje na temat
ceny zakupu gruntow oraz szacunkow co do zabudowy danej
dziatki (PUM). W przypadku braku podanej powierzchni
uzytkowej postuzylismy sie liczba podanych w  raporcie
mieszkan, a nastepnie te warto$¢ przemnozyliSmy przez 55 m2.
Wedtug danych REAS jest to srednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Pragniemy
podkresli¢, Zze zestawienie nie jest kompletng bazg co do
zakupow gruntow przez deweloperow z Catalyst, poniewaz
niektére firmy w ogdle nie raportuja o tego typu zdarzeniach,
a inne nie podajg w komunikatach szacunkéw co do zabudowy.
Nalezy mie¢ wiec na uwadze, ze z powodu relatywnie matej
proby zaobserwowane $rednie ceny moga istotnie odchylac sie
od danych rzeczywistych. Uwazamy, ze mimo wszystko
zestawienie jest przydatnym  Zrédtem informacji  stad
publikujemy ponizsze dane.

W pierwszej potowie 2019 r. odnotowalismy tacznie 5 raportéw
biezacych dotyczacych zakupow gruntéw, dla ktérych podane
byty cena zakupu gruntu oraz szacunki co do jego zabudowy.
Warto mie¢ na uwadze, ze szczegotowych raportow nie
publikowali jednak najwieksi i najbardziej aktywni na rynku
gruntow  deweloperzy jak Dom Development, Atal, Robyg.
Sposérod 5 transakcji, dla ktorych szczegdtowe raporty byty
publikowane, az 4 zrealizowane byto na rynku wroctawskim, na
ktorym grunty kupowaty Archicom oraz Lokum Deweloper.
Sposrod nich najwieksza byta transakcja realizowana przez
Archicom, ktory 28 czerwca 2019 r. wygrat przetarg i w przypadku
braku odwotan, za ponad 40 min zt kupi dziatke na Kepie
Mieszanskiej od Agencji Mienia Wojskowego. Na nieruchomosci
deweloper planuje inwestycje mieszkaniowa na 390 lokali. Trzy
dni wczesniej deweloper wygrat rowniez przetarg na zakup
dziatki we Wroctawskich Krzykach. Za grunt pod budowe ok. 240
mieszkan deweloper zaptaci 13 mln zt. W 2Q 2019 r. istotna
transakcja na rynku wroctawskim byt rowniez zakup przez Lokum
Deweloper dwodch sasiadujacych nieruchomosci pod budowe
inwestycji mieszkaniowej na tacznie 500 lokali. Za przedmiotowy
grunt deweloper zaptacit 20 min zt. Jedyna transakcja spoza
Wroctawia dla, ktérej podano szacunki co do zabudowy byta
transakcja zakupu gruntu w Warszawie przez Ronson, ktory za 15
mln zt zakupit dziatke pod budowe 157 mieszkan.

Wsréd  transakcji, dla ktérych nie podano szczegdtowych,
wydzielonych informacji co do zabudowy warto wspomniec
o zakupach dokonanych w 1Q 2019 r. przez Atal. Deweloper
zakupit dziatki w todzi, Poznaniu i Warszawie. Zakupione grunty

pozwalajace na budowe projektéw o tacznej powierzchni
116 tys. mkw. kosztowaty dewelopera 43 mln zt co oznacza, ze
$rednia cena zakupu PUM wyniosta jedynie 372 zt/mkw.
O zakupach dziatek we Wroctawiu oraz Warszawie informowat
rowniez LC Corp. Ciekawa transakcja w 1H 2019 r. dla, ktorej nie
podano jednak ceny, byt zakup przez Eurostyl z Grupy Dom
Development 7 ha dziatki pod budowe 1 200 lokali w Gdansku,

w  bezposrednim  sasiedztwie  Europejskiego  Centrum
Solidarnosci.
Zaraportowane srednie ceny zakupu gruntow  przez

deweloperow

w poszczegblnych miastach!

2015 2016 2017 2018 1-VI2019

Krakow 803,6 817,7 1090,7 758,9
Archicom 797,2 776,5
LC Corp 758,9
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 1153,2
Poznah 532,1 999,4 800,0
Archicom 800,0
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8
Warszawa 960,6 1661,5 1526,0 893,9 1737,1
Dom Development 3236,4 2486,3
LC Corp 1195,1
Marvipol 3085,7
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 880,8 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 707,2 683,0 8557 7950 1149,4
Archicom 660,2 646,0 947,3 884,2  1448,7
i2 Development 673,4 954,3 9423 712,7
LC Corp 761,3
Lokum Deweloper 756,9 727,3
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 909,1 767,7 11154
Tréjmiasto 658,5 457,0 829,0 737,0
Archicom 927,3 757,6
J.W.Construction 621,2
JHM Development 565,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6 963,7
Robyg 658,5 434,8 845,5
$rednia 834,6 827,9 11357 818,8 1217,1

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.

! Srednia wazona mozliwg do uzyskania Powierzchnig Uzytkowa Mieszkan (PUM).

Zaraportowane ceny zakupu gruntéw przez deweloperéw w poszczegodlnych miastach?
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1Relacja ceny transakcyjnej gruntu do mozliwej do uzyskania Powierzchni Uzytkowej Mieszkania (PUM).

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperow.



Rynek gruntéw

octawiu oraz w Warszawie

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 08.07.2019 we

[ Deweloper | Data | Dzielnica | _ Cenanmetto | ___Liczbamieszkai | PUM' | _ Cenanetto/PUM

WROCLAW
2015
Vantage 2Q 2015 Krzyki 14500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Srédmiescie 5100 000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Srédmiescie 14000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000 000 190 10450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500 000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Krzyki 10000 000 270 14 850 673
SUMA 62700 000 1612 88 660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q2016 Fabryczna 9700000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srédmiescie 36300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q2017 Srédmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q2017 Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q 2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47530000 740 40700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000 000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800 000 90 4950 768
SUMA 175921 577 4357 205584 856
2018
Archicom 1Q2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Psie Pole 18550 000 360 19800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900 000 280 15400 448
i2 Development 2Q2018 Krzyki 12700 000 220 12100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100 000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000 000 280 11800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q2018 Iwiny 2000 000 72 3960 505
LC Corp 4Q2018 Ottaszyn 8500 000 203 11165 761
Murapol 4Q2018 Krzyki 6500 000 120 6000 1083
SUMA 90 583 000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q2019 bd 2700 000 75 4125 655
Lokum Deweloper 2Q 2019 Zakrzéw 20000 000 500 27500 727
Archicom 2Q 2019 Kepa Mieszczanska 40474319 390 21450 1887
Archicom 2Q 2019 Krzyki 13000 000 240 13200 985
SUMA 76174319 1205 66 275 1149
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Bemowo 72600 000 1600 88000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500 000 980 53900 566
LC Corp 3Q2015 Wola 76250 000 1160 63 800 1195
Robyg 4Q 2015 Wilanéw 52200 000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241 450 000 4570 251 350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599 810 300 16 500 824
Robyg 2Q2016 Wola 46000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q 2016 Ursynow 7000 000 400 22000 318
Dom Development 2Q2016 Mokotow 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099 810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q 2017 Biatoteka 25800 000 700 38500 670
Murapol 1Q2017 Ursus 11000 000 291 11000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15100 000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanow 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16283224 144 6868 2371
SUMA 364 263 024 4470 238698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82000 000 1600 88000 932
Murapol 1Q 2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q 2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Pétnoc 10800 000 70 3500 3086
SUMA 220800000 4740 247011 894
2019
Ronson 1Q 2019 Wilanow 15000 000 157 8635 1737
SUMA 15 000 000 157 8635 1737



Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 08.07.2019 w Trojmiescie, Krakowie oraz
Poznaniu

[ Deweloper | Data____| Dzielnica/Ulica | __Cenanetto | ___Liczbamieszkain | _PUM’ | _Cena netto/PUM

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254 000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Sroédmiescie 42255000 1500 82500 512
SUMA 113 561 560 4634 248 500 457
2017
Murapol 1Q 2017 Wrzeszcz 11900 000 158 8670 1373
Murapol 1Q 2017 Oksywie, Gdynia 25750000 627 30400 847
J.W.Construction 2Q 2017 Letnica 20500 000 530 33000 621
Marvipol 3Q 2017 Zaspa 11000 000 350 12 000 917
Archicom 4Q 2017 Chylonia, Gdynia 5100 000 100 5500 927
SUMA 74 250 000 1765 89570 829
2018
Archicom 1Q 2018 Oksywie, Gdynia 2500 000 60 3300 758
Robyg 1Q 2018 Wrzeszcz 18600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q 2018 tostowice 8084 000 260 14300 695
SUMA 29184 000 720 39600 737
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgorze 5700 000 130 7150 797
Murapol 4Q 2016 Podgorze 26067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgorze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q 2017 Krowodrza 27100000 530 23500 1153
SUMA 30730 000 615 28175 1091
2018
LC Corp 4Q 2018 Czyzyny 48000 000 1150 63250 759
SUMA 48 000 000 1150 63 250 759
POZNAN
2016
Ronson 3Q 2016 Grunwald 9500 000 300 16 500 576
Murapol 4Q 2016 Nowe Miasto 4550 000 189 9904 459
SUMA 14 050 000 489 26 404 532
2017
Murapol 1Q 2017 Nowe Miasto 36000 000 711 35000 1029
Murapol 4Q 2017 Nowe Miasto 14250 000 352 15281 933
SUMA 50 250 000 1063 50 281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srédka 8800 000 200 11000 800
SUMA 8800000 200 11000 800

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?
Warto$¢ PUM podana w raporcie biezagcym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentéw

10



Zmiany w ustawie Prawo Budowlane

Uzyskanie decyzji o pozwoleniu na budowe jest kluczowym
etapem, determinujacym  powodzenie catej  inwestycji.
Opoznienia w uzyskaniu decyzji czy dtugotrwate postepowanie
moze byc przyczynag strat po stronie dewelopera jak réwniez
powodem, dla ktorych odstapi on od przeprowadzenia
inwestycji. Od dnia 12 kwietnia 2019 r. trwa proces legislacyjny
dotyczacy zmian ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo
budowalne!. Obecnie projekt ustawy jest juz po konsultacjach
resortowych i bedzie rozpatrywany przez Rade Ministréw.
Zaznaczenia wymaga, ze obecny projekt zmiany ustawy Prawa
budowlane nie jest ostateczny, jednakze przyja¢ nalezy, iz
gtdbwne zatoZenia, nie zostang radykalnie zmienione.

Ograniczenie udziatu stron w postepowaniu

Do najwazniejszych zmian nalezy zmiana definicji ,Obszaru
oddziatywania obiektu”. Definicia ta ma znaczenie dla
zakre$lania kregu stron w postepowaniu o wydanie decyzji
o pozwoleniu na budowe. W obecnym brzmieniu Ustawy
definicja obszaru oddziatywania jest zakreslona bardzo szeroko,
co umozliwia udziat w postepowaniu wielu podmiotom. Jest to
o tyle znaczace, ze niektore strony w postepowaniu (najczesciej
sg to sasiedzi), nie chcac zeby inwestycja powstata, bardzo
czesto przedtuzali postepowanie lub wrecz doprowadzali do
odmowy wydania decyzji o pozwoleniu na budowe dla
inwestycji. Po nowelizacji Ustawy, aby zosta¢ uznanym za strone
w postepowaniu, niezbedne bedzie wykazanie, ze planowana
inwestycja spowoduje ograniczenia w zabudowie nieruchomosci
sasiednie]. Nie bedzie zatem mozliwosci powotania sie jak do tej
pory na mozliwe (przypuszczalne) wystepowanie ucigzliwos¢
wynikajace z zabudowy sasiedniej dziatki. Wskazane beda
musiaty by¢ konkretne czynniki powodujgce ograniczenie
zabudowy. Powyzsze bedzie skutkowato szybkoscia samego
postepowania (brak wielu stron postepowania pozwoli na
szybsze doreczanie korespondencji, a takze ograniczy mozliwos¢
sktadnia wnioskéw dowodowych przez strony postepowania)
i sprawniejszym uzyskaniem samej decyzji o pozwoleniu na
budowe.

Szybsze uzyskanie odstepstw od przepiséw techniczno -
budowlanych

Kolejna bardzo istotna zmiang jest kwestia skrdcenia drogi na
uzyskanie odstepstwa od przepiséw techniczno — budowalnych?
czyli takich przepiséw, ktére determinuja parametry techniczne
wnoszonych inwestycji. Wprowadzenie odstepstw od ww.
przepiséw bardzo czesto jest niezbedne, aby przeprowadzi¢
sama inwestycje i dopasowac ja do parametréw nieruchomosci,
w tym jej potozenia lub wielkosci. Do tej pory zgode na takie
odstepstwo wydawaty organy architektoniczno - budowlane
(starosta) po uzyskaniu odpowiedniego upowaznienia od
wtasciwego ministra, przy czym nawet w przypadku uzyskania
odpowiedniego upowaznienia, organ architektoniczno -
budowalny mogt odmdéwic wydania zgody na takie odstepstwo.
Nowelizacja przewiduje skrocenie tej drogi. W proponowanym
stanie prawnym nie bedzie juz wymagane uzyskanie
upowaznienia od wtasciwego ministra, to organ samodzielnie
bedzie decydowat o wyrazeniu zgody na odstepstwo.

Trwato$¢ decyzji o pozwoleniu na  budowe,
wyeliminowanie ryzyka zwigzanego z wadg decyzji

Do przepisoéw Prawa budowlanego zostanie wprowadzone takze
czasowe ograniczenie w mozliwosci stwierdzenia niewaznosci
decyzji o pozwoleniu na budowe. Obecnie, zgodnie z przepisami
kodeksu postepowania administracyjnego, nie istnieje zadne
ograniczenie czasowe w tym zakresie. Zgodnie z propozycja
zawarta w omawianej nowelizacji po uptywie pieciu la od
wydania decyzji (bez wzgledu na jej ostatecznosc), nie bedzie juz
mozliwe stwierdzenie takiej niewaznosci. Organ administracji
ograniczy sie jedynie do stwierdzenia wydania zaskarzonej
decyzji z naruszeniem prawa oraz wskazania okolicznosci,
dlaczego taka niewaznos¢ nie zostata stwierdzona. Powyzsze nie

kochanskKi g
| parmerzy

spowoduje jednak, ze decyzja zostanie uchylona, a tym samym,
Ze niezbedne bedzie przeprowadzenie tzw. postepowania
legalizacyjnego dla inwestycji przed wtasciwym organem.

Powyzsze bedzie miato dodatkowo pozytywny wptyw na
bezpieczehstwo oraz pewno$¢ ewentualnych  transakcji
w przypadku obrotu nieruchomosciami, dla ktérych wydano
decyzje o pozwoleniu na budowe. Nieruchomosci takie sa
bowiem dla inwestordow z oczywistych wzgleddw atrakcyjniejsze,
jednakze niepewno$¢ wynikajaca z obecnych uregulowan
zwigzana ze wzruszalnoscia decyzji bardzo czesto niweczy lub
znaczaca wptywa na koszty samej akwizycji. Dzieki
proponowanej nowelizacji ryzyko takie zniknie, a inwestor bedzie
miat pewno$¢ piecioletniego okresu utrwalania decyzji.
Zwracamy jednak uwage, ze w przypadku gdy tres¢ decyzji ulega
zmianie, poprzez wydania nowego zamiennego pozwolenia, to
5-letni okres na wzruszenie decyzji ulega ponownie otwarciu,
a zatem ryzyko uniewaznienia decyzji ulega réwniez odnowieniu.

Uproszczenie procedury przeniesienia pozwolenia na
budowe na nowego inwestora

Nabycie nieruchomosci wraz z pozwoleniem na budowe
wymaga przeniesienia decyzji o pozwoleniu na budowe. Do tej
pory przeniesienie takiej decyzji wymagato uzyskania zgody
poprzedniego jej adresata. Nowelizacja znosi ten obowiazek,
jezeli wtasnos¢ nieruchomosci lub uprawnienia wynikajace
z uzytkowania wieczystego dotyczacego nieruchomosci sa
objete decyzja o pozwoleniu na budowe i po wydaniu tego
pozwolenia przeszty z dotychczasowego inwestora na nowego
inwestora wnioskujacego o przeniesienie pozwolenia na
budowe. Zmiana ta zniesie potrzebe zastrzegania obowiazku
wyrazenia zgdéd w dokumentach transakcyjnych, co jest
znacznym i oczywistym uproszczeniem.

Uproszczenia w zakresie dokonywania zgtosze robot
budowalnych

W projekcie ww. nowelizacji przewidziano uproszczenie
polegajace  na  klarownym  wskazaniu listy obiektéw
budowalnych i rob6t budowlanych niewymagajacych wydania
decyzji o pozwoleniu na budowe, ktére mozna wykonac
w oparciu o wydane zgtoszenie. Wskazana zostanie rowniez lista
inwestycji w stosunku, do ktorych nie jest wymagane uzyskanie
ani pozwolenia na budowe ani wykonanie zgtoszenia .

Nowelizacja rozstrzyga réwniez wczedniejsze sporne kwestie
w tym zakresie a mianowicie jednoznacznie wskazuje, ze
budowa paczkomatu lub bankomatu nie wymaga uzyskania
decyzji o pozwoleniu o budowe, a jedyne zgtoszenia. Takie
uproszczenie konczy spory w tym zakresie, a takze dostosowuje
ustawe Prawo budowalne do oczekiwan inwestorow oraz
nabywcédw mieszkan. Nadmieniamy, iz bardzo czesto zdarza sie,
ze ww. obiekty byty planowane i realizowane po
przeprowadzeniu inwestycji i wymagaty uzyskania nowego
pozwolenia na budowe, co wydtuzato czas przeprowadzania
catej inwestycji.

Podsumowanie

Warto jeszcze raz podkresli¢, ze wszystkie powyzsze zmiany
pozwolg na wyeliminowanie czesci ryzyk zwiazanych
z formalnym procesem inwestycyjnym, a tym samym zwieksza
optacalnos¢ samych inwestycji. Z jednej strony bowiem wptyna
na skrocenie czasu na uzyskanie dokumentéw bedacych
podstawg przeprowadzenia robot budowalnych, z drugiej
zapewniajg pewno$¢ samego procesu inwestycyjnego.

tUstawa z dnia 7 lipca 1994 r. Praw budowlane (Dz. U. Nr 89 poz.414 ze zm.)
’Przepisy techniczno - budowlane to przede wszystkim normy zawarte
w rozporzadzeniu Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie
warunkéw technicznych,  jakim powinny odpowiada¢ budynki i ich
usytuowanie (tj. Dz. U.z 2019 Nr 1056 ze zm.)
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Sprzedaz lokali

Zadowalajacy poziom sprzedazy mieszkan
potwierdzeniem utrzymujgcego sie popytu

W 2Q 2019 r. analizowani w raporcie deweloperzyl? odnotowali
sprzedaz na poziomie 4 695 lokali wobec 4 477 mieszkan
sprzedanych w ubiegtym kwartale, co oznacza 4,9% wzrost q/q.
Zestawiajac dane w ujeciu rok do roku okazuje sie, ze tegoroczny
drugi kwartat byt o 1,8% lepszy pod wzgledem wolumenu
kontraktacji w poréwnaniu z 2Q 2018 r. Ostatnie wyniki
sprzedazowe utwierdzajg nas w przekonaniu, ze na rynku caty
czas utrzymuje sie wysoki popyt na lokale mieszkalne, w
szczegolnosci tych na wtasny uzytek. Wciaz obserwujemy duzy
udziat nabywcow gotowkowych, co jest konsekwencjg
bogacenia sie spoteczenstwa oraz niskich stép procentowych.

Zestawiajac dane z dwdch pierwszych kwartatéw biezacego roku
do pierwszego pétrocza roku ubiegtego widzimy mocny spadek
sprzedazy. W 1H 2019 r. deweloperzy zakontraktowali tacznie
9 172 lokali wobec 10 201 mieszkan w 1H 2018 r. (-10,1% r/r), co
jest spowodowane bardzo stabym poziomem sprzedazy
w 1Q 2019 r. W naszej ocenie spadek kontraktacji w 1H biezacego

roku jest wynikiem gtownie strony podazowej. W poprzednie]
edycji raportu  wskazywaliSmy na problemy zwiazane
z uzupetnieniem oferty na skutek braku niezbednych decyzji
administracyjnych, co istotnie wptyneto na przesuniecia
harmonograméw  inwestycji. ~ Problemy na  poziomie
samorzadowym w 1Q 2019 r. byty w naszej ocenie w znacznym
stopniu pochodna wyboréw, ktore miaty miejsce w 4Q ubiegtego
roku. W tym czasie urzedy dziataly mniej sprawnie.
Przypominamy, ze w 1Q 2019 r. deweloperzy sprzedali az 0 19,8%
mniej mieszkan niz w pierwszym kwartale roku ubiegtego. Na
szczescie dla branzy w kwietniu-maja biezacego roku nastagpita
znaczna poprawa sytuacji, o czym doktadniej piszemy na stronie
4 niniejszego raportu.

Na rynku caty czas dostrzegamy wzrost cen mieszkan poparty
wcigz drogimi gruntami oraz utrzymaniem kosztéw generalnego
wykonawstwa na wysokich poziomach.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2018 r. oraz 2Q 2019r. -2
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! Dane wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy. Sprzedaz za 2Q 2019 r. jest wartoscig brutto, ktéra nie uwzglednia anulacji uméw
7 wytaczeniem i2 Development, ktore do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu sprzedazy oraz rozpoznan w 2Q 2019r. .

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Zmiana lidera. W 2Q 2019 r. najwiecej lokali
sprzedat Atal

W 2Q biezacego roku najwyzszy wolumen kontraktacji
odnotowat Atal, ktéry sprzedat 899 mieszkan (+52,6% r/r). Bardzo
dobry wynik sprzedazowy jest konsekwencja bogatej oferty
dewelopera, ktora w 1Q 2019 r. istotnie wzrosta w stosunku do
poziomu z konca grudnia 2018 r. W naszej ocenie tegoroczny cel
sprzedazowy Spoétki (2.5 tys. lokali) wydaje sie niezagrozony. Atal
po dwoch pierwszych kwartatach sprzedat 1 616 mieszkan, co
oznacza wykonanie blisko 65% planu kontraktacji.

Wiceliderem sprzedazy w drugim kwartale biezacego roku zostat
Dom Development, ktéry w analizowanym okresie znalazt
nabywcédw na 836 lokali (+4,2% r/r). Nalezy spodziewac sie, ze
w przysztych wynikach Grupy coraz istotniejszy udziat bedzie
stanowi¢ sprzedaz realizowana na terenie Tréjmiasta. Deweloper
w  biezacym roku zamierza utrzymad zblizony poziom
kontraktacji do ubiegtorocznego (3 602 mieszkania). Biorac pod
uwage taczna sprzedaz z dwoch pierwszych  kwartatéw,
w ktorych Dom Development osiagnat wolumen 1 762 mieszkan
(+6,8% r/r) mozna przypuszczaé, ze deweloper kolejny rok
z rzedu zdota zrealizowac swoje plany.

Naszym zdaniem na szczegdlne wyréznienie (kolejny kwartat
z rzedu) zastuguje Victoria Dom, ktéra w analizowanym okresie
zakontraktowata 380 lokali (+109,9% r/r), co oznacza pobicie
rekordu sprzed kwartatu, w ktérym deweloper zakontraktowat
365 mieszkan. W pierwszym potroczu Victoria Dom sprzedata
zatem 745 lokali (+98,7% r/r), co potwierdza, ze Spétka posiada
ambitny plan bycia w pierwszej trojce deweloperow
prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Warszawy. Zarzad
dewelopera tym samym podtrzymuje, ze tegoroczny potencjat
kontraktacji wyniesie ok 1,5 tys. mieszkan.

Wiecej w pierwszym pétroczu 2019 r. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego sprzedat réwniez
Archicom (+16,9% r/r), JHM Development (+15,9% r/r) oraz
Marvipol Development (+21,7% r/r).

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperéw (liczba lokali)

Kolejny staby kwartat pod wzgledem poziomu sprzedazy
odnotowata Grupa Lokum Deweloper, ktéra po pierwszych
dwoéch  kwartatach  zakontraktowata jedynie 171 mieszkan
(-67,8% r/r). Na skutek probleméw zwiazanych z uzupetnieniem
oferty, deweloper obnizyt swoéj tegoroczny cel sprzedazowy z 800
do 400 lokali.

O réwnie stabym 2Q 2019 r. moze moéwic LC Corp, ktory takze nie
zdotat w petni uzupetni¢ swojej oferty, w konsekwencji czego
deweloper sprzedat w drugim kwartale 287 lokali (-15,8% r/r).
Biorac pod uwage, ze Spotka po pierwszym potroczu osiggneta
wolumen kontraktacji w wysokosci 618 mieszkan, deweloper
obnizyt cel sprzedazowy, ktorego realizacja w naszej ocenie i tak
bedzie zadaniem wymagajacym.

Zestawiajac poziom zrealizowanej w 1H 2019 przez JW.
Construction sprzedazy (488 lokali) z tegorocznym planem
kontraktacji (ok. 1 500) dochodzimy do wniosku, ze realizacja
biezacego celu przez dewelopera bedzie bardzo wymagajaca.

W naszej ocenie trudne zadanie czeka rowniez Polnord, ktory po
1H 2019 r. odnotowat sprzedaz na poziomie 110 mieszkan, przy
czym tegoroczny cel wynosi ok. 570 lokali. Nalezy zaznaczy¢, ze
wyniki kontraktacji za 2Q roku nie uwzgledniaja anulacji umow.

Mniej w 1H 2019 r. w poréownaniu do dwoch pierwszych
kwartatow ubiegtego roku zdotat sprzeda¢ Robyg (-29,0% r/r),
Ronson (-20,6% r/r), Inpro (-182% r/r) oraz Vantage
Development (-13,1% r/r).

Vantage Development moze by¢ natomiast zadowolone
z wynikdéw osiagnietych w 2Q 2019 r., w ktérym deweloper
zakontraktowat 251 lokali w stosunku do 199 mieszkan
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Po pierwszych dwéch
kwartatach roku Grupa zdotata zrealizowac swoj cel sprzedazowy
w ok. 45%.

Bazowy cel sprzedazowy na2019r. Zaktuallzowangocl%l fprzedazowy e Realizacja celu sprzedazowego*

Archicom 1300 - 1600 58,1%

Atal 2500 64,6%

Dom Development ok. 3600 48,9%

J.W. Construction ok. 1500 32,5%

LC Corp ok. 2 000 ok. 1700 36,4%

Lokum Deweloper 800 400 42,8%
Marvipol Development Dwucyfrowy (%) wzrost r/r. -

Polnord ok. 570 (wazona udziatem Polnord) 19,3%

Robyg ok. 2700 39,9%

Ronson Development 800 43,3%

Vantage Development ok. 900 44.8%

Victoria Dom ok. 1500 49,7%

*Uwzgledniajac dolny przedziat publikowanego celu sprzedazowego

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Historyczny  poziom Archicom

w drugim kwartale 2019r.

W 2Q 2019 r. najwiecej umoéw notarialnych podpisat Archicom,
ktory przekazat swoim klientom klucze od 730 mieszkan
w stosunku do 242 w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Oznacza to, ze po pierwszym poétroczu 2019 r. deweloper
rozpozna w wyniku 887 mieszkan wobec 470 w 1H 2018 r.
Przypominamy, ze Archicom zamierza w tym roku przekazac co
najmniej 1,5 tys. lokali.

przekazan

W drugim kwartale roku wysoki poziom przekazan odnotowata
Grupa Lokum Deweloper (331 mieszkan). Deweloper na skutek
istotnych zmian harmonogramu inwestycji spowodowanych
problemami z uzyskaniem niezbednych decyzji
administracyjnych posiada niski potencjat przysztorocznych
rozpoznan. Sprawia to jednak, ze na koniec marca 2019 r. Grupa
posiada potencjat rozpoznan lokali na lata 2021+ na poziomie
ponad 11 tys. mieszkan.

Dobry drugi kwartat 2019 r. pod wzgledem poziomu
przekazanych mieszkan zaliczyt réwniez J.W. Constrution. W 2Q
2019 r. deweloper rozpoznat w wyniku 115 lokali wobec 52
mieszkan w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Zadowalajacym wynikiem pod wzgledem poziomu przekazanych
mieszkan po 1H 2019 r. moze pochwali¢ sie takze Dom
Development. Deweloper w 2Q biezacego roku rozpoznat
w wyniku 1 215 mieszkan, co sprawia, ze po dwdch pierwszych
kwartatach Grupa przekazata juz 1 655 lokali (+14,9% r/r).

Wzrost poziomu przekazan po 1H 2019 r. w stosunku do
pierwszego potrocza roku ubiegtego za sprawa bardzo wysokich
odczytéw w 1Q roku wykazat LC Corp (+27,5% r/r), a takze
Marvipol Development (+16,9% r/r).

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2018 . oraz 2Q 2019*
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1 Bez uwzglednieniai2 Development, Robygoraz Victoria Dom ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz i przekazania lokali - podsumowanie

Istotny spadek poziomu przekazan odnotowat natomiast Atal, co
jest wynikiem harmonogramu planowanych inwestycji. Zgodnie
z zatozeniami dewelopera wieksza cze$¢ rozpoznan bedzie miata
miejsce w drugiej potowie roku. Zwracamy jednoczesnie uwage
na bardzo wysoki potencjat rozpoznan Spotki na 2020 r., ktory
wynosi ponad 3,7 tys. lokali.

Z harmonogramu planowanych inwestycji Inpro wynika rowniez,
ze wieksza cze$¢ ropzoznanh przypadnie na druga potowe roku.
W 1H 2019 r. deweloper przekazat jedynie 173 mieszkania (-37,5%
r/r), za$ w drugiej potowie roku Inpro rozpocznie przekazywac
swoim klientom lokale z 7 prowadzonych projektow.

Znaczacy spadek poziomu przekazanych klientom mieszkan
w 2Q biezacego roku w stosunku rok do roku odnotowat
Marvipol Development (26 lokale). Przypominamy, ze deweloper
zamierza w biezacym roku przekaza¢ co najmniej 755 mieszkan.
Réwnie duzy spadek rozpoznanych w wyniku mieszkan w 2Q
2019 r. wykazat Vantage Development (133 mieszkan; -72,5% r/r)
oraz JHM Development (39 mieszkan; -66,4% r/r).

Ponizszy wykres uwzglednia dane jedynie tych spotek, ktore
raportowaty co kwartat zarébwno o poziomie sprzedazy lokali, jak
i wolumenie przekazan mieszkan.

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w okresie 2016 -2Q 2019r.%2

2454

2329

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

2017

@@ sprzedaz

4Q

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

2018 2019

@ D 7ckazania

 Dane z wytaczeniem i2 Development, Robyg oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak porownywalnych danych w zakresie poziomu przekazan.
2Zwracamy uwage, ze dane sprzedazowe zaprezentowane na powyzszym wykresie w poszczegolnych kwartatach moga by¢ rozbiezne w stosunku do faktycznych wartosci
osiagnietych w danym okresie. Mozliwe roznice sg konsekwencja m.in. rezygnacji z uméw oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po

wptywie oryginatéw uméw z biur sprzedazy do centrali spotek)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Spadek udziatu obligacji w  strukturze

finansowania deweloperéw

Po 1Q 2019 r. zadtuzenie finansowe deweloperow
mieszkaniowych wzrosto w stosunku do poziomu z grudnia
ubiegtego roku o 109,9 min PLN (+2,4% r/r). Bardzo niska
aktywnos¢ analizowanych podmiotéw w zakresie emisji obligacji
w pierwszym kwartale 2019 r. przetozyta sie na spadek udziatu
obligacji ~w  strukturze  finansowania  przedsiebiorstw.
Przypominamy, ze w 1Q 2019 r. deweloperzy przeprowadzili
emisje o wartosci zaledwie 72,3 min PLN, przy czym taczna
warto$¢ wykupow wyniosta 143,7 mln PLN.

W konsekwencji powyzszego, na koniec 1Q 2019 r. wzrost udziat
finansowania bankowego. Kredyty bankowe oraz pozostate
zobowiazania finansowe (w tym gtéwnie leasingi) wzrosty
w analizowanym okresie 0 14,8% qg/q osiagajac na koniec marca
2019 r. warto$¢ 1,3 mld PLN. Zaznaczamy, ze nasze wyliczenia
wytaczaja (w przypadkach, w ktérych deweloperzy wyodrebniali
szczegotowo  sktadowe  leasingdw) zmiany spowodowane
uwzglednieniem w sprawozdawczosci zmienionego poczawszy
od 1Q 2019 r. MSSF 16, zgodnie z ktérym prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz najmu lokali ujmowane jest jako
leasing.

Na koniec 1Q 2019 r. deweloperzy wykazali saldo Srodkéw
pienieznych na poziomie 1,8 mld PLN, co oznacza wzrost o 68,5
mln PLN. W konsekwencji wyzej opisanych zmian, dtug netto
analizowanych w raporcie podmiotow po 1Q biezacego roku
wynidst 2,8 mld PLN (+1,5% g/q), co wskazuje na nieznaczny
wzrost zadtuzenia w poréwnaniu z danymi uzyskanymi na koniec
grudnia 2019r.

Naszym zdaniem poziom zadtuzenia sektora znajduje sie na
bezpiecznym poziomie. JesteSmy zdania, Zze wiekszos¢
deweloperow posiada zdrowe fundamenty do dalszego rozwoju
przy wykorzystaniu dtugu. Dodatkowo 2Q 2019 r. moze
wskazywac, ze finansowanie obligacyjne w kolejnych kwartatach
zwiekszy swoj udziat w strukturze finansowania analizowanych
przez nas podmiotéw.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.03.2019r.!

= Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

1ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom oraz Robyg za 1Q 2019,
wykorzystano dane na koniec grudnia 2018 r.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2018r.

m Obligacje = Kredyty i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2016 - 1Q 2019 (w mln zt) -2

451 462
3967 4389 515 625
2807
) ) ﬂ )
1749
2016 2017 2018 1Q 2019
. 3 . . L. X
B gotowka ~ EEEEE obligacje W kredyty iinne zob.fin. —@—dtug netto
LW przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom oraz Robyg za 1Q 2019 r., wykorzystano dane na koniec grudnia 2018.
3Wytaczajac $rodki zgromadzone na rachunkach powierniczych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Ujemny dtug netto Grupy Lokum Deweloper,
Atal z najwyzszym poziomem dtugu po 1Q 2019r.

Na koniec 1Q 2019 r. najnizszy poziom dtugu finansowego netto
wsrod  analizowanych przez nas deweloperéw odnotowata
Grupa Lokum Deweloper. Ujemny odczyt oznacza, ze saldo
$rodkow  pienieznych  dewelopera przewyzszato  poziom
zadtuzenia finansowego. Przypominamy, ze w 1Q 2019 r. Grupa
przedterminowo wykupita obligacje serii D o taczne] wartosci
nominalnej 75,0 mIn PLN. W wyniku zdarzen po 1Q 2019 r., w tym
wyptaty  dywidendy (36,0 mIn PLN) oraz nabycia
i zakontraktowania nowych gruntéow (31,6 mln PLN) mozemy
spodziewac sie, Ze na koniec czerwca 2019 r. dtug netto
dewelopera ponownie bedzie wartoscig dodatnia.

Z kolei najwyzszy poziom zadtuzenia finansowego netto kolejny
kwartat z rzedu wykazat Atal, ktérego dtug netto osiagnat na
koniec 1Q 2019 r. warto$¢ 566,8 mln PLN (+71,2 mln PLN g/q).
Pomimo znaczacej kwoty dtugu, deweloper wciaz utrzymuje
wskazniki zadtuzenia na stabilnym poziomie. Na koniec 1Q
biezacego roku deweloper posiadat zaledwie 26,6 min PLN
srodkow pienieznych. Przypominamy, ze w 2Q 2019 r. Spotka
poprzez emisje obligacji objeta przez podmioty powiazane
zasilita swoj budzet kwota 58,0 mIn PLN. Przypominamy rowniez,
ze w lipcu biezacego roku Spotka wyptacita rekordowa
dywidende w wysokosci 182,0 mln PLN.

Za sprawa uszczuplenia salda srodkow pienieznych w ubiegtym
kwartale o 55,1 mln PLN, Vantage Development odnotowat
znaczacy wzrost zadtuzenia finansowego netto, w konsekwencji
czego deweloper odnotowat wysoki odczyt wskaznika dtug netto
/ kapitat wtasny, ktory dla dziatalnosci deweloperskiej na koniec
ubiegtego kwartatu wyniost 0,9x wobec 0,6x w grudniu 2018 r.
W czerwcu biezacego roku akcjonariusze Spotki postanowili nie
wyptaca¢ dywidendy za 2018 r. Budowanie poziomu kapitatu
wtasnego w przypadku dewelopera jest naszym zdaniem
stusznym dziataniem.

Poziom gotéwki w 1Q 2019 r. zwiekszyt natomiast LC Corp,
utrzymujac jednoczesnie poziom zadtuzenia finansowego
z grudnia 2018 r., co przyczynito sie do spadku dtugu netto na
koniec ubiegtego kwartatu o 71,0 min PLN.

Z niskim poziomem gotowki 1Q 2019 r. zakonczyt i2
Development (3,5 min PLN). W czerwcu deweloper poinformowat
0 zaprzestaniu rozmoéw dotyczacych wspétpracy z finskim
deweloperem YIT, co oznacza, ze nie dojdzie do spodziewanego
w poprzednich kwartatach oddtuzenia Spoétki na  skutek
wspomnianej umowy. Na koniec 1Q 2019 r. i2 Development
odnotowato wyzsze wskazniki zadtuzenia w stosunku do danych
zaprezentowanych na koniec grudnia 2018 r. Trudniejszy dla
emitentow rynek obligacji korporacyjnych sprawia, Ze w naszej
ocenie struktura zapadalnosci dtugu dewelopera jest
wymagajaca.

W pierwszym kwartale biezacego roku wzrost dtugu netto
w stosunku do konca 2018 r. odnotowat réwniez Polnord (+20,5
min PLN). Caly czas czekamy na publikacje nowej strategii
dewelopera, ktéra do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie
ujrzata Swiatta dziennego. Na dzien dzisiejszy uwazamy, ze
struktura pasywow Spotki w kontekscie wymagajacego rynku
kapitatowego jest mocno obciazona.

Zmiany bilansowe wsréd pozostatych deweloperéw nie byty na
tyle istotne, aby mogty zmieni¢ nasze postrzeganie
poszczegblnych spotek w stosunku do poprzedniego raportu
podsumowujacego grudzien 2018.

Metodyka wyliczania dtugu netto oraz wskaznikéw zadtuzenia
zostata przedstawiona na 29 stronie niniejszego opracowania.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegélnych deweloperéw na koniec 2018 1. (w mln zt)L1?2
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21 278
206 242
135 455 161 224 409 434
155
314
1 10 123 22 143 272 256
212 145 206
50 56 84 125
101 K ﬂ 102
= v e 6 i
117 [ 107 128 121 63
156
326 333 322
Lokum Inpro JHM Dev. Victoria DomDev. Archicom RonsonDev. LC Corp Vantage i2 Dev. Marvipol Jwc Polnord Robyg Atal
Deweloper Dom Dev. Dev.
M Gotowka MObligacje M Kredytyiinnezob.fin e Dtugnetto
1 W przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom oraz Robyg za 1Q 2019 r., wykorzystano dane na koniec grudnia 2018 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2018r. oraz 1Q 2019r. -2
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Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2018r. oraz 1Q 2019r. 1:2
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1 Z wytaczeniem danych za 1Q 2019 r. dla Victoria Dom oraz Robyg ze wzgledu na brak upublicznienia danych finansowych na dzief publikacji niniejszego raportu.
2W przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

2Q 2019 r. pod znakiem wzrostu aktywnosci
deweloperébw mieszkaniowych na rynku dtugu
korporacyjnego

2Q 2019 r. okazat sie znacznie lepszy od poprzedniego kwartatu
w  zakresie aktywnosci emitentébw na rynku obligacji
korporacyjnych. W okresie kwiecien - czerwiec biezacego roku
emisje obligacji przeprowadzito 6 wsréd 15 deweloperow,
w poréownaniu z jedna oferta przeprowadzona w 1Q 2019 r.?
W pierwszym potroczu biezacego roku ujeci w raporcie
deweloperzy pozyskali 475,1 min PLN (wliczajac emisje Atal
objete przez podmioty powiazane), z czego 402,8 min PLN
w drugim kwartale biezacego roku.

W naszej ocenie zwiekszenie aktywnosci wsrod analizowanych
w niniejszym opracowaniu podmiotow byto zwigzane gtownie
z dwoma czynnikami. Pierwszym z nich byt naptyw nowych
$rodkow do funduszy aktywnych na rynku dtugu korporacyjnego.
Instytucje inwestujace w obligacje przedsiebiorstw od poczatku
roku notowaty comiesieczny wzrost wartosci aktywow netto, co
mozna interpretowac jako oznake odzyskiwania zaufania do
papieréw dtuznych przedsiebiorstw.

Drugim czynnikiem przektadajacym sie na wieksza ilos¢
przeprowadzonych w 2Q 2019 r. emisji byta che¢ pozyskania
kapitatu jeszcze przed zmianami regulacyjnymi, ktore weszty
w zycie z dniem 1 lipca biezacego roku. Przypominamy, ze od
1 lipca 2019 r. regulator natozyt na emitentdbw obowigzek
rejestracji papieréw wartosciowych w KDPW przy posrednictwie
agenta emisji.

W naszej ocenie wzrost aktywnosci emitentéw w 2Q biezacego
roku na rynku dtugu korporacyjnego wiazat sie réwniez z faktem,
Ze osiagalne na rynku parametry emisji staty sie akceptowalne
przez emitentdw. W poprzedniej edycji raportu zwracalismy
uwage, 7ze pozyskanie kapitatu jest obecnie procesem
trudniejszym w stosunku do okreséw sprzed afery GetBack.
Biezace oczekiwania inwestoréw wiazg sie z bardziej
restrykcyjnymi kowenantami oraz ze wzrostem oprocentowania.

W 2Q 2019 r. analizowani w raporcie deweloperzy dokonali
wykupéw opiewajacych na 337,5 mln PLN. Oznacza to, ze
w pierwszym potroczu  biezacego roku emitenci sptacili
zobowiazania z tytutu emisji obligacji o wartosci 481,1 mln PLN,
za$ wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2019 r. w drugiej potowie
biezacego roku deweloperzy sg zobligowani do wykupdw
obligacji o tacznej wartosci 362,3 mln PLN.

Podtrzymujemy nasza opinie dotyczaca braku spodziewanych
problemoéw dotyczacych sptaty zobowiazania wérdd wiekszosci
analizowanych w raporcie deweloperéw. Uwazamy, Ze znaczna
wiekszo$¢ zawartych w naszym zestawieniu podmiotéw posiada
optymalng strukture finansowania. Na koniec czerwca 2019r.
taczny outstanding obligacji wszystkich ujetych w raporcie
deweloperow wynidst 3,3 mld PLN.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperdw w okresie 2H 2019 - 2023 (w mln zt) wedtug stanu na dzien 30.06.2019 1.1

475,1 481,1
362,3
212,2
B O
1H 2019 2H 2019

I obligacje wyemitowane w 1H 2019 r.
Obligacje wykupione przedterminowo w 1H 2019 r.

1104,7
814,8

552,6

4346 l

2020 2021 2022 2023

I obligacje wykupione terminowo w 1H 2019
Il Obligacje pozostate do wykupu

1Brak uwzglednienia emisji obligacji serii Y wyemitowanej przez Marvipol w czerwcu 2019 r. ze wzgledu na brak upublicznienia terminu wykupu

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw i raportéw biezacych.

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2019r.?

Uplasowana warto$¢ emisji Tenor
(minPLY) (ot2) — S

Ronson styczen 2019 32,3 WIBOR 6M + 3,50%
Atal kwiecier 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
Vantage Dev. kwiecier 2019 454 3,5 WIBOR 6M +4,70% Nie
LC Corp maj 2019 60,0 4,0 b/d Nie
Archicom czerwiec 2019 60,0 4,0 WIBOR 6M + 3,30% Nie
Marvipol czerwiec 2019 60,0 b/d b/d Nie
Victoria Dom czerwiec 2019 19,4 b/d 3,0 Nie

Suma 377,1

2z wytaczeniem emisji objetych przez podmioty powiazane

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Od poczatku 2019 r. najaktywniejszy pod wzgledem emisji
obligacji byt Atal. W pierwszym potroczu biezacego roku
deweloper uplasowat dwie serie obligacji, ktore zostaty objete
przez podmioty powiazane z gtownym wtascicielem o tacznej
wartoéci nominalnej rownej 98,0 mln PLN. Dodatkowo, pod
koniec kwietnia deweloper pozyskat 100,0 mln PLN z emisji serii
AP, ktérej oprocentowanie wyniosto WIBOR 6M + 1,90%. Oznacza
to, ze w 2019 r. Atal przeprowadzit 3 emisje obligacji, ktore zasility
budzet dewelopera kwota 198,0 mln PLN. W tym samym czasie
Spotka wykupita papiery o wartosci 140,7 mln PLN. Na koniec
czerwca 2019 r. Atal posiadat najwyzszy outstanding z tytutu
emisji obligacji, ktéry wynidst 492,2 min PLN. W drugiej potowie
biezacego roku deweloper bedzie zobowiazany do wykupu
obligacji o wartosci 80,0 mln PLN. W naszej ocenie Spotka
znajduje sie w dobrej kondycji finansowej. Uwazamy, ze
deweloper nie powinien mie¢ w najblizszym czasie probleméw
z terminowa obstuga biezacego zadtuzenia. JesteSmy réwniez
zdania, ze Atal posiada wysoka zdolnos¢ do rolowania dtugu.

W2 Q 2019 r. po 60,0 mIn PLN poprzez emisje obligacji pozyskat
odpowiednio LC Corp oraz Archicom. Marvipol do dnia publikacji
niniejszego raportu nie upublicznit parametrow nowego dtugu.
Deweloper ~w  ubiegtym  kwartale dokonat  réwniez
przedterminowych wykupéw obligacji o tacznej wartosci
nominalnej rownej 89,1 min PLN przeznaczajac na to kwote 90,8
min PLN.

Parametrami nowej emisji refinansujacej nie pochwalit sie
rowniez LC Corp. Dodatkowo, w 2Q 2019 r. deweloper wykupit
terminowo 50,0 mln PLN, ktéra zapadto na poczatku czerwca
biezgcego roku.

Z kolei oprocentowanie 60,0 mln PLN pozyskanych przez
Archicom ustalono na WIBOR 6M + 3,30%. Oznacza to, ze
najnowsza 4-letnia seria M4/2019 posiada wyzszy kupon o 0,4
p.p. w stosunku do ubiegtorocznej serii M3/2019, ktéra rowniez
nie zostata zabezpieczona. Tegoroczna seria zostata w catosci
objeta przez jednego inwestora. Mozna spekulowa¢, ze byt nim
oferujacy.

Pod koniec czerwca 2019 r. poprzez emisje obligacji serii K
Victoria Dom pozyskata 19,4 mln PLN. Nalezy zaznaczy¢, ze cata
oferta opiewata na 50,0 mln PLN, co wskazuje na niskie

zainteresowanie  papierami  Spétki - wsrdd  inwestorow.
Spekulujemy, ze emisja w catosci trafita do inwestorow
detalicznych. Emitent w tym samym czasie nabyt w celu
umorzenie zasymilowane obligacje serii G i H w kwocie 6,4 min
PLN (taczna warto$¢ nominalna wynosita 15,0 mln PLN).

Przypominamy, ze w 2019 r. emisje przeprowadzili rowniez
Ronson (32,3 mln PLN) oraz Vantage Development (45,4 min
PLN), co zostato doktadniej opisane w poprzedniej edycji
naszego raportu.

Miedzy 5 a 28 czerwca biezacego roku skup obligacji w celu
umorzenia prowadzit i2 Development, co skutkowato nabyciem
6,45 mln PLN z wartej 15,0 mln PLN serii B, ktorej termin wykupu
przypada na koniec lipca 2019 r. W ostatnim czasie deweloper
poinformowat, Ze nie widzi ryzyka utraty ptynnosci w kontekscie
zapadajacych obligacji serii B oraz D (10,0 mln PLN)
argumentujac to rozpoczeciem przekazan lokali z dwoch
inwestycji opiewajacych tacznie na 365 mieszkan. W poprzedniej
edycji  raportu informowalismy o planach dotyczacych
podpisania umowy inwestycyjnej pomiedzy Spotka a YIT, ktora
miata doprowadzi¢ do znaczacego odlewarowania dewelopera.
W ostatnim czasie i2 Development poinformowat o rozwiazaniu
umowy, co w naszej ocenie sprawia, ze bilans Spotki pozostaje
mocno obciazony. W naszej ocenie struktura zapadalnosci dtugu
obligacyjnego dewelopera jest wymagajaca. W 2H 2019 r.
deweloper jest zobowigzany do wykupu obligacji o wartosci 18,5
mln PLN, zas w 1Q 2020 r. o wartosci 45,0 mln PLN.

Podtrzymujemy rowniez nasza opinie z poprzedniej edycji
raportu odno$nie sptaty zadtuzenia przez Polnord. Uwazamy, ze
obstuga dtugu poprzez przeptywy wygenerowane z podstawowej
dziatalnosci  operacyjnej bedzie zadaniem trudnym do
wykonania. W ostatnim czasie deweloper poinformowat
o transakcji sprzedazy 2 biurowcow za kwote 30,8 min EUR, co
jest dobra informacja dla obligatariuszy. Uwazamy, ze Spotka
w najblizszym czasie bedzie dazy¢ do dalszego zbywania
aktywow  (przede wszystkim  majatku  nieoperacyjnego).
Przypominamy, ze w poprzednim kwartale deweloper
informowat o planach dotyczacych sprzedazy gruntow
nieoperacyjnych za cene ok. 70 mln PLN, co znacznie
poprawitoby przeptywy Spétki.

apadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2H 2019 . - 2023 r. (w mln z4)

| Emisie | Wykepy P Wykupy
PirTelEpE 1Q2019 | 2Q2019 | 1Q2019 | 2Q2019 [F2H2019 | 2020 2021 2022 2023

Atal 40,0 158,0 46 7 94,0 80,0 1442 268,0 492,21
LC Corp 0,0 60,0 50,0 0,0 99,0 140,0 161 0 60 O 460,0
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 453 0,0 360,0 405,3
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 310,0
Archicom 0,0 60,0 0,0 12,6 45,82 62,4 22,7 68,0 60,0 258,8
Polnord 0,0 0,0 0,0 0,0 136,8 43,2 76,8 0,0 0,0 256,8
Marvipol 0,0 60,0 12,0 89,1 28,9 77,2 58,9 16,0 0,0 241,03
Ronson 32,3 0,0 10,0 30,0 10,0 35,0 74,8 54,8 22,6 197,3
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 28,0 42,3 128,8 0,0 0,0 0,0 171,1
Vantage Development 0,0 45,4 0,0 20,0 0,0 45,0 80,0 454 0,0 170,4
i2 Development 0,0 0,0 0,0 6,5 18,5 60,1 39,0 0,0 0,0 117,6
Victoria Dom 0,0 19,4 0,0 6,4 0,0 20,0 54,7 39,4 0,0 114,1
Lokum Deweloper 0,0 0,0 75,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 9,6 0,0 0,0 9,6
Razem 72,3 402,8 143,7 337,5 362,3 814,8 1104,7 434,6 552,6 3329,1

W tym 172,2 min zt zostato objete przez podmioty powiazane.
2Obligacje zostaty terminowo wykupione w dniu 1 lipca 2019 r.

3Uwzgledniajac serie Y, ktérej termin wykupu nie zostat upubliczniony.

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s ARCHICOM

B W 1H 2019 r. Archicom osiagnat sprzedaz w wysokosci 755 lokali, czyli 0 16,9%
wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Tym samym Grupa jest
na dobrej drodze do zrealizowania rocznego celu sprzedazowego w wysokosci
minimum 1300 mieszkan (na dzi$ cel jest zrealizowany w 58,07%). Sprzedaz
w samym 2Q 2019 r. wyniosta 349 lokali (-10,3% r/r).

B W 1H 2019 r. Archicom zawart 887 umdw notarialnych przeniesienia wtasnosci
i sprzedazy, co oznacza wzrost o 88,7% w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego. W samym 2Q 2019 r. Grupa podpisata umowy na
730 lokali. Celem Zarzadu na biezacy rok jest przekazanie co najmniej 1500
lokalii na dzi$ jego realizacja nie wydaje sie zagrozona.

B Spétka caty czas posiada solidne zasoby gruntéw pod nowe projekty. Wedtug.
stanu na dzien 20.05.2019 r. posiadany bank ziemi pozwalat na budowe ponad
5,6 tys. mieszkan, w tym na ponad 3,7 tys. lokali w samym Wroctawiu. Naszym
zdaniem zasoby Spotki zabezpieczaja produkeje na okres ok. 3,5 roku.

B Pod koniec czerwca Spotka wygrata 2 przetargi na dziatki we Wroctawiu. Na
pierwszej z dziatek, potozonej w centrum Wroctawia, deweloper planuje
inwestycje na 390 lokali. Na drugiej nieruchomosci planowana jest budowa ok.
240 mieszkan. Grunty kosztowaty odpowiednio 40,5 min PLN oraz 13 mln PLN.
W catym 2019 r. Spétka planujewydac 100 min PLN na nowe grunty.

B Na poczatku lipca Archicom poinformowat o podpisaniu  umowy
przedwstepnej sprzedazy biurowca West House 1A za kwote 80,3 mln PLN oraz
przeszacowaniu wartosci  budowanego biurowca City One. Zdarzenia
wygeneruja tacznie 15 mln PLN zysku brutto w 2019 r. Realizacja sprzedazy
biurowca pozwoli na wygenerowanie ok. 43 mln PLN gotowki.

B W czerwcu Spoétka przeprowadzita emisje niezabezpieczonych 4-letnich
obligacji o wartosci 60 mln PLN z oprocentowaniem réwnym WIBOR 3M
powiekszonym o marze w wysokosci 3,30%. Tym samym spotka wyemitowata
dtug o wyzszej marzy, niz emisja o analogicznym tenorze wyemitowana w lipcu
2018 r., dla ktorej marza wyniosta 2,90%. Wptywy z emisji postuzyty Spétce na
wykup obligacji serii M1/2016, jak rowniez zakup dziatek bod budowe nowych
projektéw mieszkaniowych.

| ATAL

min PLN 2016 2017 2018 1Q 2018 1Q 2019
Przychody 270,2 324,7 476,5 73,0 55,2
Zysk brutto ze sprzedazy 72,9 88,1 128,2 20,6 15,0
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 27,1% 26,9% 28,3% 27,2%
EBIT 456 70,2 88,3 10,8 3,38
Marza EBIT 16,9% 21,6% 18,5% 14,8% 6,8%
Zysk netto 38,5 57,3 61,4 8,5 2,7
Marza netto 14,2% 17,7% 12,9% 11,6% 4,9%
Kapitat wtasny 374,7 4737 491,0 482,1 494,1
Zadtuzenie finansowe 115,8 196,2 266,7 208,6 291,4*
Kredyty i inne 53,2 43,0 53,4 42,5 79,6*
Obligacje 62,7 153,2 2134 166,1 211,8
% obligacji w zadtuzeniu 54,1% 78,1% 80,0% 79,6% 72,7%
Gotowka 72,8 130,0 165,8 166,8 156,1
Dtug netto 43,0 66,2 100,9 41,8 135,4*
Z‘;Sdklizi';'r::gd”ego 47,6% 54,1% 58,1% 5620  61,3%"
Dtug netto/KW 11,5% 14,0% 20,6% 8,7% 27,4%*

Wydzielony segment mieszkaniowy

- zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od 1Q
2019 r. zwiekszyty one zobowiazania finansowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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1lipca 2019 r. odbyt sie wykup serii M2/2017 o wartosci 45,75 min PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 1H2019r. sprzedaz Atal wyniosta 1 616 mieszkan i byta wyzsza od sprzedazy
w analogicznym okresie roku 2018 r. 0 26,3%. W samym 2Q 2019 r. sprzedaz
wyniosta 904 lokale (+56,7% r/r). Wyzsza sprzedaz nie dziwi biorac pod uwage
istotnie wyzsza oferte - na koniec 1Q 2019 r. w ofercie byto 4 379 lokali co
oznacza wzrost oferty w poréwnaniu do 1Q 2018 r. o 50,63%. Rowniez
w przypadku Atal realizacja celu sprzedazowego na rok 2019 w wysokosci 2
500 lokali wydaje sie nie by¢ zagrozona (na dzi$ cel zrealizowany w 64,6%).

B W 1H 2019 r. Spotka przekazata tacznie 920 lokali (-45,88% r/r), a w samym 2Q
2019 r. przekazanych zostato tylko 313 lokali (-64,0% r/r). Spadek ilosci
przekazywanych lokali w 1 potowie 2019 roku jest istotny, jednak wynika
z harmonogramu przekazan, zgodnie z ktorym wieksza ilos¢ mieszkan
wydawana bedzie w 2 potowie roku. W 2020 r. prawdopodobny jest skokowy
wzrost liczby przekazanych mieszkan, poniewaz potencjat przekazan na ten
rok wynosi ponad 3,7 tys. mieszkan. Dla porownania przekazania w roku 2018
wyniosty niecate 2,7 tys. mieszkan. Potencjat przekazan na lata kolejne to
tacznie ponad 18,7 tys. mieszkan.

B W 1Q 2019 r. Spétka dokonata zakupow dziatek w Poznaniu, todzi oraz
Warszawie o tacznej wartosci 43 min PLN. Pozwalaja one na realizacje
projektéw o tacznej PUM ok. 116 tys. mkw. Srednia cena zakupu dziatki do
PUM wyniosta 372 PLN/mkw, co jest wartoscia niezwykle niska i dlatego nie
nalezy oczekiwa¢, ze dziatki kupowane w kolejnych okresach beda réwnie
tanie. W catym 2019 r. Spotka planowata wydaé na zakupy nowych gruntéw od
100 do 200 mln PLN. Na koniec 1Q 2019 r. Atal posiadat grunty pozwalajace na
realizacje tacznie prawie 20,7 tys. mieszkan o ponad 1 151 tys. mkw PUM, co
zabezpiecza produkcje Spotki na co najmniej 5 lat.

B W kwietniu 2019 r. Spétka wyemitowata 2-letnie niezabezpieczone obligacje
serii AP o wartosci 100 mln PLN oraz oprocentowaniu w wysokosci WIBOR 6M
powiekszonym o marze w wysokosci 1,90%. Warunki emisji byty wiec takie
same jak w pazdziernikowej serii AM, w ramach ktérej spotka pozyskata 70 mln
PLN. Dodatkowo w maju 2019 r. Spotka przeprowadzita emisje obligacji
o warto$ci 58 mln PLN, ktéra w catosci zostata objeta przez spotke powiazana
z gtéwnym akcjonariuszem.

B Na poczatku lipca ATAL wyptacit rekordowa w historii spotki dywidende
w tacznej wysokosci 182 mln PLN tj. 4,7 PLN na akcje.

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 | 102018 [ 102019

Przychody 506,8 865,8 1055,0 301,0 2345
Zysk brutto ze sprzedazy 136,9 247,6 283,5 81,0 66,1

Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,6% 26,9% 26,9% 28,2%
::z’ :r::y S 4959 855,6 1046,9 299,0 232,7
EBIT segmentu dewelop. 109,9 216,3 255,6 73,0 58,4

Marza EBIT 22,2% 25,3% 24,4% 24,4% 25,1%
Zysk netto 89,4 1712 200,7 57,0 453

Marza netto 17,6% 19,8% 19,0% 18,9% 19,3%
Kapitat wtasny 675,6 788,3 857,3 846,8 903,3
Zadtuzenie finansowe 511,1 479,9 524,8 493,3 593,4
Kredyty i inne 2542 91,8 84,4 116,7 159,5
Obligacje 256,8 388,2 440,5 376,6 433,9
% obligacji w zadtuzeniu 50,3% 80,9% 83,9% 76,3% 73,1%
Gotowka 88,6 129,9 29,2 293,6 26,6

Dtug netto 422,5 350,0 495,6 199,7 566,8
‘;‘;ﬂﬁigx:gdne@ 55,4% 56,0% 54,20 54,20 57,2%
Dtug netto/KW 62,5% 44.4% 57,8% 23,6% 62,7%

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Informacje ze spotek

s DOM DEVELOPMENT

B W 2Q 2019 r. Dom Development sprzedat 836 lokali (+4,2% r/r) oraz przekazat mmmm
440 mieszkan (-57,1% r/r). Przypominamy, ze Grupa zamierza osiagna¢ Przychody 1153,0 1404,7 1653,9 203,5 528,2
tegoroczny poziom kontraktacji na poziomie zblizonym do zesztorocznego, Zyskbruttozesprzedazy  271,1 385,7 455,1 60,8 145,0
w ktorym deweloper sprzedat 3 602 lokale. Oznacza to, ze po 1H 2019 r. Marza brutto ze sprz. 23,5% 27,5% 27,5% 29,9% 27,4%
biezacy cel sprzedazowy zostat zrealizowany w niespetna 50%. Zysk netto 125,8 190,8 227,0 17,5 84,3

B Na koniec 1Q 2019 r. Grupa posiadata bank ziemi (grunty kupione oraz MarZanetto 109%  136%  137% 86% 16,0%
kontrolowane) umozliwiajacy realizacje 12,6 tys. lokali, z czego a7 52 tys. na Kapitatwtasny 929,5 10023 10465 10238 11345
terenie Trojmiasta (+172,2% r/r). Tym samym deweloper potwierdza Zadtuzenie finansowe 383,9 3964 396,2 298,1 449,0
zapowiadany wcze$niej wzrost znaczenia dziatalnosci Euro Styl w wynikach Kredytyiinne 0,0 850 850 35,0 135,0
Grupy. Posiadane w Tréjmiescie grunty powinny zabezpieczy¢ 4-5 letnig Obligacje 383,9 3114 3112 263,1 3140
produkcje. Podtrzymujemy nasza opinie dotyczaca posiadania zbyt matego % obligacjiw zadtuzeniu  100,0% 78,6% 78,5% 88,3% 69,9%
banku ziemi na terenie Warszawy, ktory w naszej ocenie na koniec 1Q 2019 r. Gotowka 4143 279,7 2825 3118 3259
byt nieadekwatny do skali prowadzonej przez dewelopera dziatalnosci. Diug netto 304 116,7 1137 13,7 1231

B Wedtug ostatnich doniesien, Dom Development do konca biezacego roku Wskainik ogénego 53,00 58,1% 58,8% 58,7% 57,9%
rozpocznie realizacje projektow opiewajacych na ok. 4,0 tys. lokali. zadtuzenia
W 1Q 2019 r. Grupa rozpoczeta budowe 844 mieszkarn w Warszawie oraz 192 Ptugnetto/kw 33%  116%  109%  -13%  109%

lokali na terenie Trojmiasta.

B Grupa w 1Q 2019 r. rozpoznata w wyniku 1 215 lokali, co przyczynito sie do Z2Padalnosciobligaciiw poszczegélnych latach (min z{)
osiagniecia przychodow w wysokosci 528,2 mln PLN wobec 203,5 mln PLN
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Skokowy wzrost obrotéw jest 100
zwigzany z uwzglednieniem w 1Q 2019 r. wynikéw Euro Styl. Grupa osiagneta
w ubiegtym kwartale zadowalajaca marze na sprzedazy w wysokosci 27,4%.

110

B W naszej ocenie akwizycja Euro Styl okazata sie bardzo dobrym ruchem, ktory 50 50
umozliwit Dom Development zwiekszenie skali prowadzonej dziatalnosci.
Z kolei Euro Styl pozyskat silne wsparcie finansowe.

B W naszej ocenie Grupa posiada bardzo stabilna strukture finansowania. Na
koniec marca 2019 r. deweloper posiadat dostepne linie kredytowe na kwote
200 mln PLN. Bez uwzglednienia MSSF 16, na koniec 1Q 2019 r. deweloper Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
utrzymat poziom zadtuzenia mierzony wskaznikiem dtug netto / kapitat wtasny

. ‘ o : 2020 2021 2022 2023
z konca 2018 r. JesteSmy zdania, ze Grupa posiada dobre fundamenty do
da |Szego rozwoju. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
— i2 DEVELOPMENT
B Do dnia publikacji niniejszego raportu i2 Development nie opublikowat TN T T M A T R TR
informacji dotyczacej wolumenu sprzedazy w 2Q 2019 r. W 1Q 2019 r. Praychody 93,5 788 95,5 29,0 7.0
deweloper zakontraktowat zaledwie 18 mieszkan w stosunku do 123 Praychody LT 522 55 2 E0
sprzedanych lokali w analogicznym okresie 2018 r. (-85,4% r/r). W ofercie ;B'T o 27 L1 il L L2
. . - . . . - 0 - 0
Spotki na koniec 1Q 2018 1. byto 316 lokali. Na poziom kontraktacji oraz oferte 292 5% 222 753 6% 21H)
) ; ; . S Zysk netto 6,0 10,8 29,0 0,2 38
w 1Q wptyw miaty rozwiazania uméw deweloperskich i przedwstepnych. :
; o B } i o Marza netto 6,4% 13,7% 30,3% 0,5% -54,6%
B W ostatnim raporcie informowali$my o zawarciu umowy inwestycyjnej z YIT Kapitat wtasny 2373 230,5 2486 230,6 244,7
Development  dotyczacej wspolnej inwestycji w  spdtke  celowa. zadtuzenie finansowe 84,9 154,9 217,9 186,9 209,0
i2 Development miata na nig przenies¢ aktywa o wartosci 269,5 min PLN oraz  Kredyty i inne 74,8 89,0 92,9 106,0 83,9
zobowiazania finansowe o wartosci 142,4 mln PLN. Realizacja Umowa dawata  Obligacje 10,1 65,9 125,0 81,0 125,1
nadzieje na istotne zmniejszenie zadtuzenia w Grupie. 19 czerwca % obligacjiw zadtuzeniu 11,9% 42,6% 57,4% 43,3% 59,9%
i2 Development poinformowata jednak o rozwiazaniu umowy na mocy Gotéwka 41 14 15,7 75 35
porozumienia. Diug netto 80,7 1535 2022 1794 205,5
. . . . . L Wskaznik ogdlnego
B Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny obliczany zgodnie z warunkami emisji na  zadtuzenia 35,6% 50,3% 56,7% 53,5% 58,4%

koniec 1Q wynosit 0,67 czyli po raz kolejny byta na poziomie bliskim ztamaniu  Dtug nettytgiélony segment midé¥4niowy 66,6% 81,4% 77,8% 84,0%
kowenantu. Obligatariusze dewelopera moga zada¢ przedterminowego
wykupu jesli wskaznik przekroczy wartos¢ 0,7.

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

B W czerwcu Spoétka poinformowata o zakonczeniu przegladu opgj
strategicznych oraz aktualizacji strategii. Deweloper zamierza utworzy¢ nowy
segment dziatalnosci polegajacy na realizacji i wynajmie nieruchomosci
komercyjnych. W segmencie mieszkaniowym spotka nadal ma zamiar 30
koncentrowa¢ dziatalno$¢ we Wroctawiu jednak dopuszcza dywersyfikacje
geograficzna poprzez wyjscie na nowe rynki. Celem spdtki ma by¢ sprzedaz

45

15
1 tys. lokali rocznie. g 10 9
B Spotka rozpoczeta przekazania lokali w ramach projektéw Soft Lofty I
Legnicka/Centrum sktadajacych sie z 301 lokali oraz z projektu Bulwaru I I I
Staromiejskiego - Lofty na 64 lokale, w zwiazku z czym nie widzi ryzyka utraty Q3 04 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
ptynnosci w kontekécie zapadajacych w lipcu i pazdzierniku obligacji 2020 021 202 2023
serii BiD.

B W czerwcu i2 Development naby{a w celu umorzenia 6 565 sztuk ob[]gaq‘] Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
wtasnych serii B.
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Informacje ze spotek

—— NPro

B W 1H 2019 r. Grupa Inpro sprzedata 364 mieszkania co oznacza spadek
sprzedazy w poréwnaniu do analogicznego okresu 2018 r. 0 18,2%. W samym
2Q Grupa sprzedata 178 mieszkan (spadek o 11% r/r).

B W 1H 2019 r. Grupa Inpro przekazata 173 lokale (-37,5%) co oznacza spadek
liczby przekazanych lokali o 104 lokale. Zdecydowana wiekszos¢ przekazan
bedzie miata jednak miejsce w 2 potowie roku, kiedy to deweloper planuje
oddac lokale z 7 prowadzonych projektéw.

B Marza brutto na sprzedazy w segmencie deweloperskim w 1Q 2019 r. wyniosta
26,8%, co oznacza spadek o 4,6 p.p. r/r. Pomimo relatywnie wysokiej marzy
brutto na sprzedazy dziatalno$¢ deweloperska wygenerowata strate netto
w wysokosci -1,2 mln PLN. Strata spowodowana byta gtéwnie wysokimi
kosztami ogdlnego zarzadu przypisanymi do dziatalnosci deweloperskiej (-3,8
mln PLN). Na poziomie skonsolidowanym Grupa osiagneta dodatni wynik
netto dzieki wysoce rentownemu segmentowi produkcji prefabrykatéow
betonowych.

B Grupa zamierza nadal rozwija¢ segment deweloperski, jednak nie planuje
wychodzenia poza rynek tréjmiasta i okolic (Pruszcz Gdanski, Rumia), na
ktorym od wielu lat prowadzi dziatalnosc.

B W czerwcu 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zdecydowato o wyptacie
10,01 mln PLN dywidendy (24% zysku netto na poziomie skonsolidowanym w
2018 r.), tj. 0,25 PLN na akcje. Dniem wyptaty dywidendy bedzie 30 sierpnia
2019 r. Zgodnie z kowenantami zawartymi w warunkach emisji serii B Inpro
moze wyptaca¢ dywidende stanowiaca do 50% wyniku netto Grupy.

B W 2Q Grupa podpisata z Alior Bankiem umowe kredytu o wartosci do 10,5 min
PLN na finansowanie budowy biurowca w Gdansku. Wykorzystanie kredytu ma
nastapic¢ do pazdziernika 2020 r. natomiast sptata do stycznia 2036 r.

B W pozostatych segmentach dziatalnosci Grupa rozwaza zwiekszenie
zaangazowania w realizacje projektéw komercyjnych oraz kontynuuje
rozbudowe  zaktadu  produkcyjnego  prefabrykowanych  elementéw
betonowych. Spotka jest wtascicielem hoteli w Jastarni oraz Mikotajkach,
jednak nie planuje kolejnych inwestycji w tym segmencie.

e JHM Development

min PN | 2016 | 2011 | 2018 | 102018 | 102019
Przychody 204,6 202,9 259,0 48,3 28,0
Przychody 172,2 155,1 220,1 40,8 17,1
Zysk brutto ze sprzedazy 52,2 54,3 66,3 12,8 4,6
Marza brutto 30,3% 35,0% 30,1% 31,4% 26,8%
Zysk netto 29,6 27,1 35,3 5,8 -1,2
Marza netto 17,2% 17,5% 16,0% 4,2% -7,0%
Zysk netto 29,3 30,3 40,9 6,5 0,5
Marza netto 14,3% 14,9% 15,8% 69,5% 1,6%
Kapitat wtasny 245,6 265,4 295,7 257,8 279,5
Zadtuzenie finansowe 49,5 68,8 85,8 57,2 87,9
Kredyty i inne 49,5 68,8 60,9 57,2 62,7
Obligacje 0,0 0,0 248 0,0 252
% obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 28,9% 30,2% 28,7%
Gotowka 17,5 13,8 294 20,8 38,3
Dtug netto 32,0 55,0 56,4 169,5 49,7
Wskaznik ogolnego 314%  376%  456%  390%  42,2%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 13,0% 20,7% 19,1% 14,1% 17,8%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W2Q2018r. JHM Development sprzedat 104 lokale ( +46,5% r/r) oraz przekazat
39 mieszkan wobec 116 rok wczesniej. Na koniec 1Q 2019 r. oferta dewelopera
wyniosta 833 jednostki, z czego 136 stanowity lokale gotowe.

B Na koniec czerwca 2019 r. deweloper posiadat w realizacji 8 inwestycji
opiewajacych na ok. 900 lokali. (ok. 46 tys. PUM mkw.). JHM Development
poinformowat, ze w tym roku zostang oddane do uzytkowania trzy inwestycje
na taczna liczbe 408 lokali, w tym 212 mieszkan w Skierniewicach
(Apartamenty Reymonta), 74 lokale w Rumii (Osiedle Krélewskie - |1l etap) oraz
122 w Koninie (Osiedle Diamentowe - Il etap).

B Na poczatku lipca biezacego roku deweloper poinformowat o podpisaniu
umowy z Wama Polska jako generalnym wykonawca projektu w Zyrardowie
przy ul. Ks. Jerzego Popietuszki. Warto$¢ umowy wyniesie 18,7 min PLN netto.
Termin zakonczenia prac przypada na koniec 2020 r.

B W 1Q 2019 r. JHM Development osiagnat przychody w wysokosci 25,1 mln PLN,
co oznacza spadek o 36,6% r/r. Na uwage zastuguje jednak znaczna poprawa
rentownosci. W pierwszym kwartale biezacego roku marza brutto na sprzedazy
wyniosta 27,5% wobec 14,8% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

B W maju biezacego roku akcjonariusze Spétki zdecydowali o niewyptaceniu
dywidendy z zysku za 2018 r. i przekazanie 10,6 mln PLN na kapitat zapasowy
Spotki. Przypominamy, ze w 2017 r. Spotka podzielita sie zyskiem.

B W czerwcu 2019 r. Mirbud bedacy wiekszo$ciowym udziatowcem Spotki ogtosit
skup akcji JHM Development. Mirbud posiadajacy 86,28% akcji dewelopera
zamierzat skupic¢ caty free float, czyli do 7,5% akcji po 1,60 PLN za sztuke,
a nastepnie wycofa¢ Spotke z publicznego obrotu. Mirbud nie zdotat jednak
osiagnac¢ 90% akcji, ktore uprawniatoby go do ogtoszenia przymusowego
wezwania. Jednak delisitng wciaz pozostaje sprawa otwarta, poniewaz gtéwny
akcjonariusz Mirbud (Jerzy Mirgos) posiada 6,22% akcji Spotki.

B Przypominamy, ze potencjalne przeprowadzenie delistingu bedzie wigzac sie
ze ztamaniem zapiséw ujetych w warunkach emisji serii B, co uprawni
obligatariuszy do zadania przedterminowego wykupu.

B Naszym zdaniem JHM Development wcigz posiada stabilna strukture
finansowania. Na koniec 1Q 2019 r. wskaznik dZzwigni finansowej dewelopera
wynosit zaledwie 0,16x.

wminzt | 2016 | 2017 [ 2018 ] 102018 | 102019 |

Przychody 78,8 137,9 143,2 39,4 25,1
Przychody 40,7 95,8 97,8 28,2 13,6
Zysk brutto ze sprzedazy 73 16,5 18,8 42 3,7
Marza brutto 17,8% 17,2% 19,2% 14,8% 27,5%
Zysk netto 2,3 6,5 10,1 2,5 1,7
Marza netto 57% 6,8% 10,4% 8,8% 12,7%
Zysk netto 14,4 16,8 17,4 42 3,1
Marza netto 18,3% 12,2% 12,2% 10,6% 12,5%
Kapitat wtasny 317,0 333,8 349,2 338,0 352,3
Zadtuzenie finansowe 68,4 55,2 65,8 54,2 63,2
Kredyty i inne 68,4 55,2 55,2 54,2 52,7
Obligacje 0,0 0,0 10,6 0,0 10,5
% obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 16,1% 0,0% 16,6%
Gotowka 11,5 14,6 11,0 17,8 7,0
Dtug netto 56,8 40,6 54,8 36,4 56,2
Z‘;Sdkizzi’;'nki:gdne@ 25,0% 26,5% 26,4% 25,0% 26,9%
Dtug netto/KW 17,9% 12,2% 15,7% 10,8% 16,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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. J-W- CONSTRUCTION

B W 2Q 2019 r. JW. Construction sprzedat 208 lokali oraz przekazat 115
mieszkan. Oznacza to, ze w 1H biezacego roku Spotka zakontraktowata 488

wminzt | 2016 [ 2017 | 2018 | 102018 | 102019 |

’ ; ) ) e ' " Przychody 490,7 404,2 404,1 50,5 101,3
lokali. Przypominamy, ze deweloper zamierza w biezacym roku 0siggnac Pprzychody 495,1 337,7 319,5 30,7 78,0
sprzedaz na poziomie ok. 1,5 tys. lokali. Podtrzymujemy nasza opinie, ze Zyskbrutto ze sprzedazy 121,3 87,9 71,1 5,0 20,4
. . . . Marza brutto ze sprzedazy 24,5% 26,0% 22,2% 16,3% 26,1%
wykonanie planu bedzie zadaniem wymagajacym. Zysk 7e sprzed. (dew.) o 200 S0 3 e
B W 1Q 2019 r. deweloper realizowat budowe 11 inwestycji na taczng liczbe Marzazyskuze spre. 14,1% 14,8% 9,4% -20,5% 12,2%
d 36 tys. lokali (171 t K " tekty mieszkani ¢ ity Zysknetto 22,6 24,8 27,8 24 51
ponad 3,6 tys. lokali ys. mkw, w tym projekty mieszkaniowe stanowity - a,za netto 26% 74% 8.7% 7.8% 6%
133 tys. mkw.). Na uwage zastuguje bardzo wysoki poziom sprzedazy flagowej  zysk netto 25,0 259 16,5 0,8 6,8
inwestycji Spotki - osiedla Bliska Wola. Na koniec 1Q 2019 r. poziom Marzanetto 5,1% 6,4% 4,1% 1,6% 6,7%
dania ofert tapie D (czeé¢ mieszkaniowa) si | 88 Kapitat wiasny 653,2 678, 693,7 679,6 701,1
wyprzedania oterty w etapie U (Czesc mieszkaniowa) slegng 0 PrZy  Zadtuzenie finansowe 3298 274 3518 389,7 3632
zaledwie 5% zaawansowaniu robét budowlanych. Kredyty i inne 202,2 207,5 147,0 167,4 157,7
- o ) Obligacje 127,5 219,9 204,7 2223 205,5
B W1Q2019 r:devveloper przygotowat do qruchomlenla 21 propktovv na bhsko % obligacjiw zadfuzenia _ 38,7% 51.4% 58,2% 57.1% 56,6%
5,4 tys. lokali. Dodatkowo, Spétka na koniec marca 2019 r. posiadata w ofercie  Gotéwka 88,3 1743 1225 163,1 121,1
1,5 tys. lokali. Oznacza to, ze oferta J.W. Construction powinna by¢ 3}:&’,’?&"{) Sirene 2415 2531 2293 226,6 22,1

. . . . Vs yAll
zabezpieczona na ponad 4 lata. Uwazamy, ze znaczaca ilos¢ prowadzonych Zad{uieniag & 56,6% 59,9% 61,4% 60,9% 61,8%
projektéw w obliczu problemoéw zwigzanych z kurczacymi sie zasobami  Diug netto/kw 37,0% 37,3% 33,1% 33,3% 34,5%

pracownikow, moze doprowadzi¢ do opdznien harmonogramu inwestycji. Wydzielony segment mieszkaniowy

B W przeciggu 2 ostatnich lat Spétka przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi
ok. 200 mln PLN, z czego w ostatnim czasie za 26 mln PLN deweloper nabyt zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min z)
dziatke przy ul. Celnej w Szczecinie (PUM = 48,8 tys. mkw.), ul. Kilinskiego
w todzi (PUM = 10,3 tys. mkw.) oraz ul. Modlinskiej w Warszawie (PUM = 12,5
tys. mkw).

87
B W kwietniu w ramach prowadzonego przez Spoétke skupu akcji, akcjonariusze 2 2
ztozyli zapisy na sprzedaz 1,4 min szt. akcji stanowigcych ok. 1,6% udziatu
w kapitale zaktadowym. Spotka przeznaczyta na skup 3,8 min PLN. I I

B W maju 2019 r. deweloper zgodnie z warunkami emisji dokonat wykupu 40%

pierwotnej warto$ci nominalnej obligacji serii JWC0520, co przetozyto sie na
kwote 28,0 mln PLN.

B W czerwcu biezacego roku akcjonariusze JW. Construction zadecydowali

o niewyptaceniu dywidendy i przeznaczeniu catego zysku 0siagnigtego  zrsdio: Opracowanie wasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
w 2018 r. na kapitat zapasowy Spotki.

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021 2022 2023

. -C CORP
B W 1H 2019 r. LC Corp sprzedat 618 lokali w porownaniu do 990 sprzedanych ST T T D T T
mieszkan w analogicznym okresie roku ubiegtego (spadek o0 37,6%). W samym  przychody 547,0 706,2 796,7 258,1 420,7
2Q 2019 r. deweloper sprzedat 287 lokali (-15,8% r/r). Nizsza sprzedaz wynika Przychody 401,9 562,5 649,0 2237 385,1
z uszczuplonej oferty. Ze wzgledu na brak niezbednych decyzji zyskbrutto ze sprzedazy 104,3 162,0 201,2 75,7 138,6
administracyjnych Spotka wprowadzita do sprzedazy w 1Q tylko 447 lokali  Marzabrutto ze sprz. 25,9% 28,8% 31,0% 33,8% 36,0%
wobec planowanego 1 tys. W zwiazku z tym deweloper spodziewa sie Zysknetto 13,1 80,2 160,4 78,6 109,8
sprzedazy podobnej do zrealizowanej w roku 2018 (1 710 mieszkan), pomimo  Marza netto 20,7% 11,4% 20,1% 30,5% 26,1%
iz pierwotnie jej cel sprzedazowy wynosit ok. 2 000 lokali. Spotka planuje Kapitatwiasny 13962 14484 14978 15269 16036
wprowadzi¢ do sprzedazy w 2019 r. tacznie kolejne 2 273 mieszkania. Zadluzenie finansowe 10920 10817 12145 11325 12683
. . Zadtuzenie finansowe 394,5 4449 485,5 492,9 487,8
B W 1H 2019 r. LC Corp przekazat 1 673 lokale na takich rynkach jak Warszawa, e 88,0 88,2 332 88,2 332
Wroctaw, Krakow oraz Gdansk wobec 1 312 mieszkan przekazanych  gpiisace 3065 3567 4523 2046 4546
w analogicznym okresie ubiegtego roku. W samym w 2Q 2019 r. Spotka g opligacjiw zadtuzeniu 77,7% 80,2% 93,2% 82,1% 93,2%
przekazata 510 mieszkan (-16,4% r/r). Gotowka 158,9 1633 259,9 2295 3331
B Od poczatku roku do potowy maja spotka nabyta/wygrata przetargi na nowe Dlugnetto 2858 2L 22531 26572 Lo
grunty we Wroctawiu oraz Warszawie umozliwiajace budowe tacznie xsdklzz;e‘x:gm”eg" 56,3% 56,1% 58,1% 56,0% 54,6%
251 mieszkan, jak rowniez zawarta umowy przedwstepne zakupu dziatek, pyg netto/kw 52,8% 50,9% 49,9% 42,8%  483%"

w tych samych miastach, umozliwiajacych budowe kolejnych 932 mieszkan.
Grupa angllzujle Zakup ko,lemyCh gruntow W Gdanisku, Krakovwe, Wroctawiu - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
i Warszawie ktore umozliwityby budowe tacznie 5276 lokali. uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowigzania z tytutu leasingu.

Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od
1Q 2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Wydzielony segment mieszkaniowy

B W kwietniu Spoétka poinformowata o podpisaniu przedwstepnych umow
sprzedazy budynkéw biurowych Retro Office House we Wroctawiu oraz Silesia
Star w Katowicach za taczna cene 1132 mln EUR. Umowy przyrzeczone majg Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (min PLN)
zosta¢ zawarte nie pdzniej niz do 15 sierpnia 2019 r. Na koniec 1Q 2019 r.
budynek Silesia Star etap 1 posiadat zadtuzenie bankowe w wysokosci 39,3

mln PLN, Silesia Star etap Il - 51,5 mln PLN, za$ budynek Retro Office House 100
93,9 mln PLN (kredyt inwestycyjny + kredyt na VAT). 65 66 60
B W maju LC Corp wyemitowat 4-letnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 60 34 40 45 50
mln PLN. Kupon nowej emisji nie zostat podany do publicznej wiadomosci. I I I I I I
B 30sierpnia 2019 r. Spétka wyptaci dywidende w wysokosci 120,84 mln PLN, co I
daje 0,27 PLN na akcje. Dywidenda obejmie caty zysk jednostki dominujacej Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
z roku 2018 jak rowniez 2,18 mln PLN pochodzace z kapitatu zapasowego. 2020 2021 2022 2023

B W potowie czerwca akcjonariusze Spétki zdecydowali o zmianie nazwy
z LC Corp na Develia. Nowa nazwa wejdzie w zycie po rejestracji zmiany
statutu przez Krajowy Rejestr Sadowy.
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s -OKUM DEWELOPER

B W 2Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper sprzedata 82 lokale wobec 227
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Deweloper w dalszym ciggu

wminzt | 2016 | 2017 | 2018 | 102018 | 12019

. . . . . . . .. .2~ Przychody 189,3 221,2 3224 9,4 71,2

boryka sie z problemami administracyjnymi, ktére uniemozliwiajg Zysk brutto ze sprz. 604 88,2 1152 33 309
uzupetnienie mocno wyprzedanej oferty. W zwigzku z tym Grupa na poczatkl  warza brutto ze sprz. 31,9% 39,9% 35,7% 35,6% 43,5%
lipca biezacego roku obnizyta pierwotny cel sprzedazowy o potowe, do  zyskzesprz. 44,38 67,8 96,6 2,3 26,5
poziomu 400 mieszkan. Po dwoéch pierwszych kwartatach Grupa Lokum  Marza zysku ze sprz. 23,7% 30,6% 29,9% -24,3% 37,2%
Deweloper sprzedata zaledwie 171 lokali. W 2Q biezacego roku deweloper Zysknetto 46,9 76,6 73,0 3,1 20,2
rozpoznat w wyniku 331 lokali, wobec 6 mieszkan rok wczesniej. Marza netto 24,8% 34,6% 22,6% -326%  284%
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 294,33 367,2

B Grupa posiada obecnie w przygotowaniu projekt Lokum Monte  Zagiuzenie finansowe 1012 1748 1753 176,9 101,2
w miejscowosci Sobdtka, ktora znajduje sie ok. 35 km od Wroctawia. Dziatka  Kredyty i inne 02 0,7 05 0,6 05
pod inwestycje zostata nabyta przez dewelopera w 2006 r. i umozliwi ona obligacje 101,0 174,1 174,7 176,3 100,7
realizacje 152 mieszkan. Grunt posiada pozwolenie na budowe, ktore %obligagjiw zadtuzeniu 99,8% 99,6% 99,7% 99,7% 99,5%

w zwigzku z dziataniami prowadzacymi do aktualizacji planu realizacji Leasingwe MSSF 16 24,9
inwestycji znajduje sie obecnie w procesie zmian. Gotéwka 56,0 135,0 140,5 76,2 17,2

. o ~ Diugnetto 45,2 39,8 34,8 100,8 -16,0

B Dane na koniec 1Q 20}9 r. w;kazywa{y na bard;q msk! potenclja{ Wskaznik ogdlnego 37.0% 47.9% 51,9% 51.4% 16,0%

przysztorocznych rozpoznan. W wyniku probleméw administracyjnych, ktore zadtuzenia
w ostatnim czasie wptynety na harmonogram realizacji inwestycji Lokum Dtugnetto/kw 186%  13,4% 9,9% 342%  -4.4%

Siesta Il, potencjat rozpoznan na 2020 r. spadt do poziomu 362 mieszkan, co

oznacza, ze w przysztym roku Grupa Lokum Deweloper nie przekaze lokali Z2padalnosciobligacjiw poszczegélnych latach (min zt)
z projektow prowadzonych na terenie Krakowa. W konsekwencji przesuniec¢ 100
harmonogramu projektéw, deweloper posiada bardzo wysoki poziom

potencjatu rozpoznan mieszkan na dalsze lata (2021+), ktéry na koniec 1Q

2019 r. wynosit ponad 11,0 tys. lokali (tacznie dla Krakowa i Wroctawia).

B W pierwszym kwartale biezacego roku Grupa zrealizowata wysokie marze,
w tym marze brutto na sprzedazy w wysokosci 43,5% (+7,8 p.p. r/r). Bardzo
dobra rentownos¢ jest wynikiem rozpoznania w wyniku intratnych inwestycji 03 Q4 Ol Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4
Lokum Vena oraz Lokum Victoria. W kolejnych kwartatach 2019 r. powinnismy
spodziewac sie jednak spadku marzy wzgledem tej osiagnietej w 1Q.

2020 2021 2022 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

s MARVIPOL DEVELOPMENT
B W 2Q 2019 r. Marvipol Development zakontraktowat 225 lokali wobec 233 rok NN T T T e e e
weczesniej. Oznacza to, ze w 1H biezacego roku deweloper sprzedat juz 527 praychody 2194 185,7 266,1 20,5 53,5
mieszkan. Biorgc pod uwage harmonogram inwestycji Spotki mMOZna 7y brutto ze sprzedazy 357 38,1 621 51 153
spodziewac sie, ze tegoroczny wolumen kontraktacji lokali bedzie wyzszy od ;
ubiestoroczneso Marza brutto ze sprz. 16,3% 20,5% 23,3% 24,9% 28,5%
g g0- Zysk netto 31,0 23,0 273 03 6,6
B Na tle realizowanych przez Marvipol projektéw negatywnie pod wzgledem .- netto 10.1% 12.4% 10.9% L% 1L9%
dynamiki sprzedazy wyrdzniat sie projekt Cascade Residence (4 sprzedane Kapitat wiasny 3472 2195 1788 1849 1933
lokale na koniec 1Q 2019 r.) Niska sprzedaz byta wynikiem wpisu ostrzezenia .
. X K , L. , . . .. Zadtuzenie finansowe 173,9 315,9 341,5 302,1 351,8
w ksiedze wieczystej, ktory juz zostat wykreslony, co powinno wigzac sie
. . . . Kredyty i inne 32,5 68,1 57,3 59,2 80,0
z przyrostem sprzedazy w kolejnych okresach. Z kolei bardzo zadowalajaco ==
ksztattuje sie sprzedaz inwestycji W Apartments (65,6% sprzedanych mieszkar — ©bligade 1414 247,7 2842 2429 2718
na koniec 1Q 2018 r.), ktérej zakonczenie budowy planowane jest na 1Q2021 . %obligacjiw zadtuzeniu 81,3% 78,4% 83,2% 80,4% 77,3%
. ) . ., Gotéwk 170,9 191, 105,3 137,1 128,0
B W 2Q biezacego roku deweloper przekazat klientom klucze od 26 mieszkan. =2 ko .
Oznacza to, ze w 1H 2019 r. Marvipol rozpoznat w wyniku 194 mieszkania, —Leasingwe MSSF 16 85
Przypominamy, ze tegoroczny cel przekazan Spotki wynosi minimum 755 Dlugnetto 30 1247 236,2 1649 2238
mieszkan. xﬂ‘aﬁ:x:g"l”eg" 49,9% 70,0% 75,7% 74,5% 76,2%
B Zarzad Marvipol spodziewa sie, ze w biezacym roku udziat mieszkan Dbtugnetto/kKw 0,9% 56,8% 132,1% 89,2% 115,8%
o wartosci przekraczajacej 350 tys. PLN bedzie stanowi¢ w strukturze
sprzedazy dewelopera 88% wobec 78% w roku ubiegtym. *Wydzielony segment deweloperski

B Na poczatku kwietnia 2019 r. deweloper przeznaczyt 90,8 min PLN na nabycie Zapadalnosciobligacjiw poszczegdlnych latach (min z)
obligacji wtasnych celem ich umorzenia. Marvipol wykupit wszystkie obligacje 65
serii R o warto$ci nominalnej 24,0 mln PLN, 3 108 szt. obligacji serii S, 3 232 szt. 60
obligacji serii T oraz 80 szt. obligacji serii U.

B W czerwcu Spotka przeprowadzita emisje obligacji serii Y, pozyskujac tym a7

samym 60,0 mln PLN. Parametry nowego dtugu nie zostaty upublicznione.
Przypominamy, Ze zapadajaca w sierpniu biezacego roku seria S jest 29
oprocentowana stawka WIBOR 6M + 3,60%.

B Réwniez w czerwcu deweloper pozyskat kredyt na projekt magazynowy pod 12 12
Warszawa, na ktory sktada sie transza budowlana - 11,9 min EUR, transza
inwestycyjna 13,35 mln EUR oraz transza VAT - 11,4 mln PLN. Na koniec maja I I I
2019 r. deweloper posiadat zaangazowanie kapitatowe w segmencie
magazynowym na poziomie 117,9 mln PLN (docelowy poziom ma oscylowac
na poziomie ok. 200,0 mln PLN). 2020 01 202 2023

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 seria
Y

B W czerwcu akcjonariusze Marvipol zdecydowali o przeznaczeniu catego zysku
osiagnietego w 2018 r. na kapitat zapasowy. Spodziewamy sie, ze w srednim
terminie Spétka wciaz nie bedzie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami, dazac
do dalszego zwiekszania poziomu kapitatu wtasnego.
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s POLNORD

B W2Q2019r. Polnord znalazt nabywcow na 119 lokali. Nalezy zaznaczy¢, ze jest
to poziom sprzedazy brutto, ktéry nie uwzglednia anulacji, ktérych w biezacym
kwartale deweloper nie opublikowat. Otrzymalismy informacje od Spotki, ze
warto$¢ anulacji w 2Q biezacego roku nie wptywa istotnie na wynik.
Przypominamy, ze w 1Q 2019 r. liczba anulacji byta wyzsza niz zaraportowany
przez dewelopera poziom sprzedazy brutto.

B Na koniec marca 2019 r. Polnord posiadat 472 mieszkania w ofercie (wliczajac
projekty JV). Przypominamy, Zze ostatnie szacunki Zarzadu zaktadaty
osiagniecie sprzedazy wazonej udziatami Polnord na poziomie ok. 570
mieszkan. Wsrod kluczowych projektow w przygotowaniu Polnord wskazuje
inwestycje Haffnera-Sopot, Zabi Kruk - Gdansk, Smarty Il - Wilanow, Wioletta
- Wilanow oraz Stacja Kazimierz 5 - Warszawa.

B Rozpoznane w 1Q 2019 r. 64 lokale przyczynity sie do osiagniecia 5,4 min PLN
przychodow z dziatalnosci mieszkaniowej, pozwalajacych osiagna¢ marze
brutto na sprzedazy przy dosc satysfakcjonujacej z perspektywy Spotki marzy
brutto na sprzedazy w wysokosci 22,5%. W 2Q 2019 r. deweloper szacuje, ze
liczba lokali rozpoznanych w wyniku finansowym Grupy wyniesie 233 lokale
(dane wazone udziatem Polnord).

B Na poczatku lipca 2019 r. deweloper poinformowat o sprzedazy dwéch
biurowcéw w kompleksie Wilanow Office Park. Kwota transakcji opiewa na
30,8 min EUR, zas kupujacym jest PHN. Na koniec marca 2019 r. budynki byty
obciazone zadtuzeniem w wysokosci 54,7 mln PLN (bez odsetek). Polnord
poinformowat, ze uwolnione Srodki zostana przeznaczone na rozwdj Grupy
w ramach nowej strategii, ktora do tej pory nie zostata jednak opublikowana.
W naszej ocenie srodki zostana przeznaczone na redukcje zadtuzenia Polnord.

B W biezacym roku Polnord jest zobowiazany do wykupu obligacji o tacznej
wartosci nominalnej w wysokosci 136,8 min PLN, z czego 20,0 min PLN
przypada na lipiec, za$ pozostata cze$¢ dtugu na grudzien. Sptata zadtuzenia
poprzez przeptywy wygenerowane z podstawowej dziatalnosci operacyjnej
wydaje sie mato prawdopodobna. W 1Q 2019 r. Polnord odnotowat -21,7 min
PLN przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjne;.

B Przypominamy, ze w poprzednich kwartatach Polnord informowat o planach
sprzedazy gruntéw nieoperacyjnych za kwote ok. 70 min PLN. Jednak do tej
pory deweloper nie komunikowat o zadnych dziataniach w tym zakresie.

== ROBYG

wminzt | 2016 | 2017 | 2018 | 102018 | 102019 |

Przychody 176,7 293,6 307,6 84,3 8,0
Przychody 163,6 275,0 2913 80,9 5,4
Zysk brutto ze sprzedazy 50,4 34,4 33,9 9,9 1,2
Marza brutto 30,8% 12,5% 11,6% 12,2% 22,5%
Zysk netto -16,9 33 -86,2 33 53
Marza netto -9,6% 1,1% -28,0% 3,9% -65,9%
Kapitat wtasny 705,6 708,1 601,2 712,5 595,9
Zadtuzenie finansowe 4817,7 418,3 330,7 398,8 340,9
Kredyty i inne 156,8 131,9 76,3 114,3 84,7
Obligacje 330,8 286,4 254,4 284,5 256,2
% obligacjiw zadtuzeniu 67,8% 68,5% 76,9% 71,3% 75,1%
Leasing wg. MSSF 16 29,8
Gotéwka 1435 119,7 73,0 102,9 62,7
Dtug netto 344,1 298,6 257,7 295,9 278,2
Wskaznik ogolnego 535%  51,8%  5L1%  499%  539%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 48,8% 42,2% 42,9% 41,5% 46,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

117

20 18
15 44

37 40

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2020

2021

2022

2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B Grupa Robyg nie publikowata raportu za 1Q 2019 r. w zwiazku z czym
przedstawiamy najnowsze dane finansowe tj. na koniec 2018 .

B Sprzedaz dewelopera wyniosta w 1H 2019 r. 1 077 mieszkan w stosunku do
1516 lokali w 1H 2018 r., co oznacza spadek sprzedazy o 29,0%. W samym 2Q
Spotka sprzedata 606 lokali czyli niemal tyle samo co w 2Q roku poprzedniego.
Nizsza niz przed rokiem sprzedaz w 1Q wynikata z trudnosci w uruchamianiu
nowych inwestycji ze wzgledu na brak niezbednych pozwolen. W swietle
osiggnietych wynikow cel sprzedazowy dewelopera na 2019 r. w wysokosci
2700 mieszkan moze by¢ ciezki do realizacji. W dtugim terminie Robyg planuje
sprzedawac 3 tys. mieszkan rocznie.

B W 1Q2019r. Grupa uzna w przychodach ok. 500 lokali, co jak podkresla Spotka
jest wynikiem satysfakcjonujacym i zgodnym z przewidywaniami. Najwiekszej
liczby przekazan w biezacych roku Robyg spodziewa sie w 4Q 2019 r. Plan
przekazan w roku biezacym to 2 800-3 000 lokali.

B W 2020 r. deweloper planuje ukonczy¢ ponad 3,7 tys. lokali, a w 2021 r. prawie
3,6 tys. Realizacja tego planu bytaby skokowym wzrostem w skali dziatalnosci
Spétki, ktéra w roku obecnym planowata ukonczy¢ 2,8 tys. lokali.

B W potowie maja Robyg poinformowat, ze prowadzi negocjacje zakupu dziatek
we Wroctawiu oraz rozglada sie za dziatkami w Poznaniu i Krakowie.
Oznaczatoby to geograficzne rozszerzenie dziatalnosci poniewaz dzi§ Grupa
jest obecna jedynie w Warszawie, Gdansku i Krakowie .

B Bank ziemi na koniec 1Q 2019 r. pozwalat na budowe ok. 12 tys. lokali. Grupa
planuje wydawac na zakupy nowych gruntow 250-300 mln PLN rocznie.
Deweloper nie spodziewa sie dalszego wzrostu cen dziatek.

B Zgodnie z zapewnieniami Zarzadu z maja biezacego roku Robyg ma
zapewnione finansowanie rozwoju dziatalnosci  w postaci kredytow
bankowych inie planuje emisji obligacji

B Pod koniec czerwca Robyg wyptacit swojemu jedynemu akcjonariuszowi -
Bricks Acquisition Limited — dywidende w wysokosci prawie 110 min PLN, co
oznacza wyptate 0,38 PLN na akcje.

wminptv | 206 | ao; | 208
Przychody 517,1 737,9 1034,5
Zysk brutto ze sprz. 116,1 195,2 266,8
Marza brutto ze sprz. 22,5% 26,5% 25,8%
EBIT 122,9 173,8 2240
Marza EBIT 23,8% 23,6% 21,7%
Zysk netto 104,0 135,5 181,5
Marza netto 20,1% 18,4% 17,5%
Kapitat wtasny 561,1 694,8 705,0
Zadtuzenie finansowe 819,8 726,7 721,9
Kredyty i inne 423,1 338,7 313,1
Obligacje 396,7 388,0 408,8
% obligacjiw zadtuzeniu 48,4% 53,4% 56,6%
Gotéwka 327,7 379,3 3222
Dtug netto 492,1 3474 399,7
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 68,0% 65,1% 69,5%
Dtug netto/KW 87,7% 50,0% 56,7%
300
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Informacje ze spotek

s RONSON

B W 1H 2019 r. Ronson sprzedat 346 mieszkan w stosunku do 436 mieszkan rok
wczesniej co oznacza spadek w sprzedazy o 20,6%. W samym 2 kwartale
Spotka sprzedata 172 mieszkania (-30,6% r/r). W 2Q 2019 r. deweloper ruszyt
ze przedsprzedazg 150 mieszkan w ramach warszawskiej inwestycji Tulip
Wilanow. Przypomnijmy, ze cel sprzedazowy na 2019 r. to 800 mieszkan.

B W 1H 2019 r. Spotka przekazata 431 mieszkan w stosunku do 517 mieszkan
przekazanych w analogicznym okresie roku poprzedniego (- 16,6% r/r).
W samym 2 kwartale Ronson przekazat 289 lokali (+35,7% r/r). Cel przekazan
na 2019 r. jest taki sam jak cel sprzedazowy i wynosi 800 mieszkan.

B Marza zysku brutto ze sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych wyniosta
w 1Q 2019r. 18,5% (+6,3 p.p. r/r). Na wyzsza marze wptynety przede wszystkim
przekazania mieszkan z projektu Miasto Moje | i Il, dla ktérego marza brutto
wyniosta $rednio 22,2%. Przekazania na tym projekcie odpowiadaty natomiast
za ponad 70% przekazanych lokali oraz 57% przychodéw w 1Q 2019 1.

B Spotka dziata na 4 rynkach: w Warszawie, Szczecinie, Wroctawiu i Poznaniu.
Grupa miata w ofercie na koniec marca 849 lokali w 13 lokalizacjach.
W realizacji byto natomiast 1 488 lokali, w tym 760 mieszkan w Warszawie oraz
728 w pozostatych miastach. Oferta mieszkan gotowych wynosita 81 mieszkan.
W trakcie pozostatej czesci roku Spotka rozwazaé bedzie rozpoczecie 2
kolejnych etapow realizowanych juz projektow, rozpoczecie 3 nowych
projektéw, jak réwniez 4 podetapéw projektu Nova Krolikarnia nabytych
w ramach pierwszej z opcji kupna zrealizowanej w kwietniu 2019 r.

B Bank ziemi Spétki na koniec 1Q 2019 r. pozwalat na wybudowanie 4 596 lokali
o tacznym PUM rownym 287,5 tys. mkw. W tej liczbie szczegdlnie duzy udziat
maja dwie dziatki zlokalizowane w Warszawie - dziatka na Zeraniu na 961
lokali oraz grunt w Ursusie na 1600 lokali. Szczegdlnie ciekawa inwestycja
powstanie witasnie w Ursusie (Ursus Centralny), na ktorym deweloper
zrealizuje  najwiekszy projekt w historii Grupy. Przedsprzedaz pierwszych
mieszkan ruszyta w marcu biezacego roku. Zdecydowana wiekszosc¢
posiadanych gruntéw Ronson przypada na Warszawe (66,5%) oraz Szczecin
(18,3%).

B W dniu 25 czerwca Spétka wyptacita dywidende w wysokosci 9,82 mln PLN tj.
0,06 PLN na akcje. Do dnia 5 lipca Ronson skupit natomiast 366 tys. akcji
wtasnych, ktore nabywane sa od marca 2019 r.

e VANTAGE DEVELOPMENT

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 ] 102018 | 102019 |

Przychody 4848 231,7 294,1 80,2 66,0
Przychody 307,6 224,4 291,8 79,3 58,7
Zysk brutto ze sprz. 59,4 31,9 43,4 9,6 10,9
Marza zysku ze sprz 19,3% 14,2% 14,9% 12,2% 18,5%
Zysk brutto ze sprz. 118,7 38,1 45,7 10,6 11,8
Marza brutto ze sprz. 24,5% 16,4% 15,5% 13,2% 17,9%
Zysk netto 65,1 11,3 15,1 44 3,5
Kapitat wtasny 361,9 342,0 343,5 346,4 346,9
Zadtuzenie finansowe 226,1 2112 243,2 203,5 250,2
Kredyty i inne 3,5 13,9 37,7 9,9 21,4
Obligacje 222,6 197,3 205,5 193,6 2289
% obligacjiw zadtuzeniu 98,5% 93,4% 84,5% 95,1% 91,5%
Gotowka 65,9 50,8 68,5 65,1 107,2
Dtug netto 160,2 160,5 174,7 138,4 143,0
Wskaznik ogdlnego 51,3% 51,5% 57,3% 49,9% 59,9%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 44,3% 46,9% 50,9% 40,0% 41,2%

Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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B W 2Q 2019 r. Vantage Development zakontraktowat 251 lokali w stosunku do
199 mieszkan rok wczesniej. Oznacza to, ze w 1H 2019 r. deweloper osiagnat
sprzedaz na poziomie 403 mieszkan wobec 464 w 1H 2018 r. Grupa
podtrzymata ubiegtoroczny cel sprzedazowy i w biezacym roku zamierza
rowniez sprzedac ok. 900 lokali.

B Wdrugim kwartale biezacego roku deweloper przekazat 113 lokali. W zwigzku
z tym na koniec czerwca 2019 r. Grupa przekazata klientom 130 mieszkan.
Tegoroczny plan przekazan zaktada rozpoznanie w wyniku 800 lokali.

B Na koniec 1Q 2019 r. Vantage Development posiadat w ofercie 984 lokali,
ponadto Grupa posiadata grunty umozliwiajace realizacje 2 290 mieszkan oraz
miata zabezpieczone dziatki na kolejne 1 438 mieszkan. W naszej ocenie
deweloper nie powinien mie¢ w najblizszych latach probleméw zwiazanych
z uzupetnianiem oferty oraz ciagtoscia produkcji.

B 11 czerwca biezacego roku Grupa poinformowata o zawarciu warunkowej
umowy nabycia od Rank Progress prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci o powierzchni ok. 4,4h za kwote 40,9 mln PLN netto.

B Roéwniez w czerwcu 2019 r. deweloper poinformowat o nowym projekcie
coworkingowym WORKO.  Vantage Development na 5 i 6 pietrze
wroctawskiego biurowca Promenady Zita otworzyt przestrzen biurowa dla
freelanceréw oraz samozatrudnionych.

B Nizszy poziom przychodéw w 1Q 2019 r. wobec roku ubiegtego jest wynikiem
harmonogramu inwestycji, ktéry zaktada, ze kumulacja tegorocznych
przekazan bedzie miata miejsce w ostatnim kwartale. W 1Q 2019 r. deweloper
odnotowat istotne pogorszenie marzy brutto na sprzedazy (-6,2 p.p. r/r).

B W czerwcu 2019 r. akcjonariusze Spoétki zadecydowali o niewyptaceniu
dywidendy za 2018 .

B Deweloper wcigz nie poinformowat o zakonczeniu przegladu opcji
strategicznych, ktory rozpoczat sie w styczniu 2019 r.

min zt* 2016 2017 2018 1Q 2018 1Q 2019
Przychody 117,8 274,9 467,7 27,3 10,8
Zysk brutto ze sprz. 20,8 49,5 107,0 58 1,6
Marza brutto ze sprz. 17,7% 18,0% 22,9% 21,0% 14,8%
Zysk ze sprz. 10,5 333 91,2 1,8 2,1
Marza zysku ze sprz. 8,9% 12,1% 19,5% 6,6% -18,9%
Zysk netto 7,6 27,5 73,7 1,2 -1,6
Marza netto 6,4% 10,0% 15,8% 4,5% -14,6%
Zadtuzenie finansowe 184,3 210,5 195,9 180,0 201,2
Kredyty i inne 36,5 77,3 52,0 35,9 56,3
Obligacje 147,8 133,2 143,9 1442 145,0
% obligacji w zadtuzeniu 80,2% 63,3% 73,5% 80,1% 72,0%
Gotowka 88,2 68,1 95,7 98,4 40,7
Dtug netto 96,1 1424 100,2 81,6 160,6
Wskaznik ogolnego 640%  651%  645%  TL0%  681%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 59,6% 69,9% 56,9% 48,0% 92,2%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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[R— Victoria Dom

mw 2Q 2019 r. Victoria Dom zakontraktowata 380 lOka“, CO Oznacza pObide mmm

rekordu sprzed kwartatu, w ktorym deweloper sprzedat 365 mieszkan. Po 1H

. ) ) ; ) Przychody 166,0 219,1 237,5
biezacego roku Spétka znalazta nabywcow na 745 lokali. Wynik ten ;
A . . . L. - , Zysk brutto ze sprzedazy 46,2 72,2 79,1
potwierdza ambitny cel bycia w pierwszej tréjce najwiekszych deweloperow ;
. . Marza brutto ze sprz. 27,8% 33,0% 33,3%
pod wzgledem wolumenu kontraktacji na terenie Warszawy.
Zysk netto 26,5 38,1 45,0
B W naszej ocenie ostatnie lata dziatalnosci Victoria Dom doprowadzity do  marza netto 16,0% 17,4% 18,9%
zmiany postrzegania Spotki, ktora kojarzona byta gtownie z mniej kapitat wiasny 77,5 107,2 1416
atrakcyjnymi inwestycjami (ze wzgledu na lokalizacje) na Biatotece. Obecnie  zadtuzenie finansowe 35,8 107,9 12,1
deweloper jest pozycjonowany jako widoczny gracz w stolicy, ktory ma  kredytyiinne 0,7 10,9 9.9
podstawy do dalszego umacnia swojej pozycji. Obligacje 35,1 97,1 102,2
B Na dzien sporzadzenia najnowszego sprawozdania zarzadu dewelopera % obligacjiw zadtuzeniu 98,0% 89,9% 91,2%
(kwiecien 2019 r.), Victoria Dom informowata o ofercie opiewajacej na 17 Gotowka 248 243 28,2
inwestycji o potencjale budowy blisko 2 tys. mieszkan, z czego ponad 50% Diugnetto 11,1 836 83,9
planowanych do przekazania jeszcze w tym roku. Z‘;Sdk{izi';'nl‘i:gd"e@ 63,0% 66,5% 66,2%
B Spotka w 2018 r. osiagneta wzrost przychodow o 8,4%, ktoremu towarzyszyta  Dtug netto/kw 14,3% 78,0% 59,2%

lekka poprawa rentownosci rozpoznawanych w wyniku mieszkan. Marza
brutto na sprzedazy w ubiegtym roku osiggneta satysfakcjonujacy poziom
33,3%.

B Ubiegly rok deweloper zakonczyt z dtugiem netto na praktycznie blizniaczym 39
w stosunku do roku 2017 r. poziomie. Spotka utrzymata wskaznik ogolnego
zadtuzenia oraz poprzez wzrost kapitatu wtasnego w 2018 r. zredukowata 26
20 20
: |

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

odczyt relacji dtugu netto do kapitatu wtasnego w stosunku do 2017 r.

B Pod koniec czerwca biezacego roku deweloper w ramach emisji obligacji serii
K pozyskat 19,4 mln PLN. Cata oferta przewidziana byta na 50,0 mln PLN, co
wskazuje na niskie zainteresowanie inwestorow papierami Spotki. Victoria
Dom uplasowata 3-letni, niezabezpieczony dtug, ktory zostat objety przez 66
obligatariuszy. Docelowo obligacje bedg wprowadzone do obrotu, co bedzie Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
wiazac sie z upublicznieniem oprocentowania nowej serii. 2020 2021 2022 2023

B Emisji nowego dtugu towarzyszyto nabycie celem umorzenia obligacji serii
G/H (papiery zostaty zasymilowane). Spotka wykupita instrumenty o tacznej
wartosci nominalnej 6,4 min PLN.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Stownik pojeé

M Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

B MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

Przekazania - lokale, ktore zostaty oddane do uzytkowania nabywcom (przeniesienie wtasnosci)

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Umowy przedwstepne i deweloperskie — umowy, ktore zobowiazuja do zawarcia w przysztosci umowy przeniesienia wtasnosci lokalu
Tenor - okres czasu liczony od dnia emisji obligacji do dnia, w ktérym emitent zobowiazany jest terminowo wykupic te obligacje
Warunki emisji - dokument stanowiacy warunki emisji obligacji w rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach

WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania kredytéw na polskim rynku miedzybankowym

WIBOR 3M - Oznacza stope procentowa dla depozytéw w PLN o dtugosci 3 miesiecy

WIBOR 6M - Oznacza stope procentowa dla depozytéw w PLN o dtugosci 6 miesiecy

Przyjeta w raporcie metodologia

B Nasza analiza objetych zostato 15 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

B Dtug finansowy = zobowiazania z tyt. kredytow + zobowigzania z tyt. wyemitowanych obligacji + inne zobowigzania finansowe (bez
uwzglednienia zmian wynikajacych z MSSF 16, o ile byto to mozliwe)

B Dtugnetto =zobowiazania finansowe - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z wytaczeniem srodkdw na rachunkach powierniczych)

dtug netto
B DN/KW=——-8neto
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. zysk netto
B Marza netto = 4 -
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
dtug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz wnioski z niej wynikajacego
oparte sg na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajgce w imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytacznie z
ogolnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i
precyzyjne. W szczegoélnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktore samodzielnie podejmuja decyzje inwestycyjne.
Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom Maklerski w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcow niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowiazania do $wiadczenia jakichkolwiek
ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Dom Maklerski wykonywat zlecenie na rzecz wybranych podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji obligacji, ktore oni
przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sg objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentow, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537 837098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl
Seweryn Zotyniak

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: seweryn.zolyniak@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

Navigator Capital Group’
e \/alue delivered.
ul. Twarda 18

00-105 Warszawa
Tel.: +48 22 630 83 33
mail: biuro@navigatorcapital.pl

www.navigatorcapital.pl

m AUTOrZY slajdu 11: Zmiany w ustawie Prawo Budowlane
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Starszy Prawnik
Plac Pitsudskiego 1

Mail: j.kosmider@kochanski.pl
00-078 Warszawa

Daniel Koztowski Tel.: +48 22 326 96 00

Starszy Prawnik mail: biuro@kochanski.pl

www.kochanski.pl
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