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Szanowni Panstwo,

Ostatnie miesigce byty trudne dla catej gospodarki zarowno
Swiatowej, jak i krajowej. COVID-19 wptynat na wszystkie gatezie
biznesu, zaburzajac tafcuchy dostaw wiekszosci branz. Sektor
deweloperski nie stanowi tutaj wyjatku. Ujeci w naszym raporcie
deweloperzy zdazyli juz istotnie odczu¢ negatywne skutki
pojawienia sie koronawirusa. W naszej ocenie kolejne miesiace
bedg rowniez petne wyzwan dla branzy, ktéra bedzie musiata
dalej dostosowywac sie do dziatania w nowej rzeczywistosci.

W 1Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty sprzedaty 4 571
lokali wobec 4 467 jednostek w analogicznym okresie ubiegtego
roku (+2,3% r/r). W styczniu i lutym 2020 r. na rynku caty czas
utrzymywat sie wzrost cen oraz wysoki popyt na lokale
mieszkalne. Sytuacja zmienita sie diametralnie w marcu,
w ktorym gtowna role odgrywat wczesniej wspominany juz
COVID-19. Kontraktacja nowych lokali poczawszy od marca
spadta u niektorych nawet o ok. 70%. Wygast zarébwno popyt ze
strony kupujacych mieszkania na wiasne potrzeby (gtéwnie
z powodu niepewnosci o przyszta sytuacje ekonomiczna), jak i
inwestorow, ktorzy przyjeli postawe obserwatorow liczacych na
spadek cen. Ponadto kupujacy mieszkania w ostatnim czasie
podejmowali dziatania prowadzace do rozwigzywania zawartych
juz umoéw rezerwacyjnych, a w pojedynczych przypadkach
podejmowali préby odstapienia od umowy deweloperskiej.
U niektorych deweloperéw widoczny jest caty czas problem
z przystosowaniem sie do prowadzenia sprzedazy online (np.
brak wdrozenia podpisu elektronicznego).

W ostatnim czasie deweloperzy deklaruja, ze beda wstrzymywac
sie z wprowadzaniem do realizacji nowych projektoéw, co bedzie
wigzac sie z nizsza oferta. Spodziewamy sie, ze kontynuacja
negatywnego wptyw COVID-19 na wolumen sprzedawanych
mieszkan jest nieunikniona. Naszym zdaniem w 2Q 2020 r.
powinnidmy  spodziewa¢ sie bardzo stabego odczytu
kontraktacji. Sprzedaz w kolejnych okresach bedzie zaleze¢ od
tego, jak szybko gospodarka zdota uporac sie z koronawirusem
i jak szybko zaréwno strona popytowa, jak i podazowa odnajdzie
sie w nowej rzeczywistosci. Niewatpliwie duzo bedzie zalezec
takze od podejscia bankéw kredytujacych zarowno nabywcédw
(kredyty hipoteczne) jak i deweloperéw (kredyty budowlane).
W ostatnich tygodniach wida¢ juz byto, ze banki znaczaco
zaostrzyty kryteria ich udzielania.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

Nie spodziewamy sie w najblizszym czasie znaczacego spadku
cen lokali wéréd duzych podmiotoéw. Bierzemy jednak pod
uwage sytuacje, w ktérej mniejsze spotki chcac ratowac ptynnosc
beda zmuszone do zrewidowania swojego cennika. Istotnym
aspektem w tym kontekscie bedzie ksztattowanie sie kosztow
generalnego wykonawstwa, ktére jest na dzi$ duzym znakiem
zapytania. Z jednej strony spodziewany wzrost bezrobocia
powinien zwiekszy¢ podaz pracownikow w sektorze, z drugiej
jednak strony istotna czes$¢ pracownikdw zza wschodniej granicy
moze szybko nie powrdci¢ do Polski.

W pierwszym kwartale biezacego roku ujeci w raporcie
deweloperzy przekazali jedynie 3 690 mieszkan w poréwnaniu
z 4 553 lokalami w 1Q 2019 r. (-19,0% r/r). Sektor deweloperski
komunikuje, ze w wyniku wybuchu pandemii COVID-19
podpisywanie aktow notarialnych zostato bardzo mocno
ograniczone. Klucze od lokali sa caty czas fizycznie przekazywane
nabywcom, jednak urzedowe przeniesienie wtasnosci stato sie
w ostatnich miesigcach mocno problematyczne.

Na skutek COVID-19 w marcu biezacego roku fundusze
inwestycyjne doswiadczyty ogromnej liczby umorzeh. W samym
marcu spadek aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji
korporacyjnych siegnat 13,2 mld PLN, co oznacza blisko 25,0%
spadek m/m. Uwazamy, ze na dzien dzisiejszy rynek dtugu dla
przedsiebiorstw, w tym reprezentujgcych sektor deweloperski
bardzo mocno sie skurczyt, stajac sie jeszcze trudniejszy dla
emitentow. W kwietniu biezacego roku spadek aktywow
funduszy wynidst kolejne 1,8 mld PLN (-4,4% m/m).

Odptywy ~w  funduszach  sprawiajg, ze deweloperom
bedzie znacznie trudniej zrefinansowac zapadajace zadtuzenie,
nie wspominajac juz o otrzymaniu dodatkowych $rodkéw na
rozwoj dziatalnosci. Deweloperzy beda musieli zatem opierac sie
gtéwnie na przeptywach z podstawowej dziatalnosci operacyjnej.
Spodziewamy sie, ze wiele podmiotéw bedzie stara¢ sie
o otrzymanie finansowania w ramach publicznych programéw
pomocowych. JestesSmy zdania, ze w najblizszym czasie
deweloperzy wstrzymaja sie ze znaczacym rozbudowywaniem
swojego banku ziemi, co sprawia, ze zapotrzebowanie na nowy
kapitat rowniez spadnie po stronie samych emitentow.

W okresie styczen - kwiecien 2020 r. wérdd analizowanych przez
nas deweloperéw jedynie trzech pozyskato $rodki w drodze
emisji obligacji korporacyjnych. W pierwszym kwartale ujete
w naszym zestawieniu podmioty uplasowaty 6 serii obligacji
o tacznej wartosci nominalnej réwnej 170,0 min  PLN.
W analogicznym okresie ubiegtego roku mielismy do czynienia
z 4 emisjami na taczna kwote réwna 217,7 min PLN.
W pierwszych czterech miesiacach 2020 r. analizowani
deweloperzy wykupili obligacje o tacznej kwocie réwnej
287,9 min PLN, z czego 98,7 min PLN zobowiazan zostato
sptaconych przed terminem ich zapadalnosci. Oznacza to, ze
w okresie styczen - kwiecien biezacego roku outstanding
obligacji deweloperow zmalat 0 117,9 min PLN.

W najblizszych miesigcach kluczowym sktadnikiem majatku
deweloperow bedzie naszym zdaniem gotéwka. Brak zakupow
nowych dziatek, odstapienie od wyptaty dywidendy oraz
ostrozniejsze podejscie do wprowadzania liczby nowych
projektow przyczyni  sie  do wzmocnienia  bilanséw
analizowanych spotek.
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Spowolnienie  widoczne bedzie
dopierow kolejnych miesigcach

wyraznie

1Q 2020 r. oraz sam marzec 2020 r., ktérego dotyczg najnowsze
dane dotyczace mieszkan oddanych, pozwolert oraz budow
rozpoczetych nie wskazujg aby rynek mieszkaniowy zostat
istotnie dotkniety ograniczeniami i kryzysem wynikajacym
z rozprzestrzeniania sie koronawirusa w Polsce. Analizujac dane
dotyczace rynku mieszkaniowego trzeba jednak pamietac, ze
procesy projektowania, sprzedazy i budowy mieszkah sa
rozciagniete w czasie na wiele kwartatow. Dobre dane marcowe
dotyczace mieszkan oddanych, buddw rozpoczetych i pozwolen
wynikaja wiec z sity rozpedu rynku. Wptyw epidemii bedzie
wyraznie widoczny dopiero w danych za kolejne kwartaty.

W okresie styczen — marzec 2020 r. liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania w catym kraju wyniosta 49,5 tys. (+4,42% r/r),
natomiast na  analizowanych  najwiekszych  rynkach
mieszkaniowych 13,9 tys. (-3,88% r/r). Spadek na najwiekszych
rynkach wynika ze stabego marca, w ktorym liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania spadta o 12,86% w stosunku do
marca 2019 r. W skali catego kraju w marcu odnotowano wzrost
mieszkann oddanych do uzytkowania o 6,77%. Wysoce
prawdopodobnym wyjasnieniem spadkow liczby mieszkan
oddawanych w duzych miastach w marcu jest juz negatywny
wptyw pandemii na dziatalno$¢ urzeddw oraz wszystkich stron
zaangazowanych w proces wydania pozwolenia na uzytkowanie.
W mniejszych miastach negatywnego wptywu w ilosci
wydawanych pozwolen w marcu jeszcze nie byto widac.

Jedli chodzi o liczbe wydawanych pozwolen na budowe to
w 1Q 2020 r. w skali catego kraju wydano 3,29% wiecej pozwolen
niz w 1Q 2019 r. natomiast w najwiekszych miastach liczba

Liczba mieszkan, n

wydanych pozwolen spadta o 16,39%. W samym natomiast
marcu dane s3 mocno zaskakujace gdyz w catym kraju wydano
10,49% wiecej pozwolen niz w marcu 2019 r. natomiast
w najwiekszych miastach wydano 17,36% wiecej pozwoleh niz
w marcu 2019 r. Jak wiec wida¢ negatywnego wptywu epidemii
na dziatalno$¢ urzednikow w zakresie wydawania nowych
pozwolen na budowe nie byto wida¢ w ogole, a wrecz
odnotowano istotny wzrost. Warto mie¢ jednak przy tym na
uwadze, ze czas uzyskania pozwolenia na budowe trwa z reguty
kilka miesiecy, a wiec pozwolenia wydawane w marcu sktadane
byty przez inwestoréw jeszcze w czasach, w ktérych nie zaktadali
oni nadchodzacych ograniczen i kryzysu.

Wyrazny spadek w marcu odnotowano natomiast w liczbie
rozpoczynanych budéw. W skali catego kraju w marcu
rozpoczeto o 20,95% mniej budéw niz w marcu 2019 r. W samym
1Q 2020 r. spadek liczby rozpoczetych buddw wynidst 2,48% w
stosunku do 1Q 2019 r. Na analizowanych najwiekszych rynkach
mieszkaniowych spadek rozpoczynanych budéw wynidst w
marcu 32,71% r/r. Warto tu jednak zauwazy¢, ze 28,57% spadek
w ujeciu rok do roku byt widoczny réwniez w styczniu-lutym
2020 r. kiedy epidemii nikt sie jeszcze nie spodziewat.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku liczby
rozpoczynanych budow. Deweloperzy juz dzi$ komunikuja, ze
w odpowiedzi na kryzys i zmniejszony (przynajmniej
tymczasowo) popyt zmniejsza skale uruchamiania nowych
projektow. Podobnego zachowania spodziewamy sie po
inwestorach prywatnych, ktorzy w odpowiedzi na niepewnos¢
rowniez beda sie wstrzymywac z rozpoczynaniem budow.

a ktérych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Krakéw ,odrobit” strate do pozostatych miast
Niepewnos$¢ co do cen w najblizszym czasie

W 4Q 2019 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
mieszkan na najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce.
Whnioskujac po dostepnych danych oraz rozméw z deweloperami
spodziewamy sie réwniez dalszego wzrostu cen w danych za
1Q2020r.

Jak ceny mieszkan ksztattowac sie beda w kolejnych miesiacach
jest dzi$ bardzo ciezkie do przewidzenia. Oferta deweloperéw
byta w momencie wybuchu epidemii bardzo mocno wyprzedana
w zwigzku z czym wiekszos¢ deweloperéw nie beda zmuszona
do wyprzedawania zapaséw po  obnizonych  cenach.
Uruchamianie nowych projektow firmy beda natomiast
z pewnoscig uzaleznia¢ od popytu i jesli nie beda widziaty
perspektyw na  osiagniecie  solidnej rentownosci  to
prawdopodobnie beda wstrzymywaé sie z ich realizacja.
W zwiazku z tym spodziewamy sie, ze rynek moze osiagnac
wzgledna rownowage. Pozytywnie na popyt beda z pewnoscia
dziata¢ obnizone stopy procentowe oraz generalna awersja do
inwestowania w instrumenty finansowe. Szansy na obnizenie cen
mieszkan upatrujemy natomiast w mozliwym spadku cen
gruntow oraz spadku kosztéw wykonawstwa choc¢ tu jest duza
niepewnos¢. Z jednej strony firmy budowlane beda
prawdopodobnie zmuszone do walki o kontrakty, ktérych bedzie
mniej. Z drugiej strony dzi$ sektor budowlany pracuje juz na
bardzo niskich marzach oraz znacznie spadta podaz
pracownikow zza wschodniej granicy, w zwiazku z czym koszty
pracy moga pozosta¢ mimo wszystko na wysokim poziomie.

Zaréwno w samym 4Q 2019 r. jak i catym 2019 r. najwiekszy
wzrost cen mieszkah  sposréd  analizowanych  rynkow
mieszkaniowych odnotowano w Krakowie. Wzrost cen na tym
rynku wyniost 5,9% w 4Q 2019 r. oraz 14,5% w catym 2019 roku.
W poprzednim roku tj. 2018 ceny w Krakowie rosty sposréd
analizowanych rynkéw najwolniej bo ,tylko” o 6,6% podczas gdy
wzrost na pozostatych 5 rynkach wynosit wtedy $rednio 10,3%.
W 2019 r. Krakdéw nadgonit wiec strate z poprzedniego roku.

Najwolniejszy wzrost cen mieszkan sposrod analizowanych
rynkow, ktory wyniost 5,5% odnotowano w 2019 r. w Poznaniu.
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Wzrosty cen w stolicy wielkopolski byty rowniez najwolniejsze
w poprzednich dwéch latach.

Usredniajac ceny mieszkan w 4Q 2019 r. wzrosty na najwiekszych
rynkach mieszkaniowych w Polsce przecietnie 0 2,6%, a w catym
2019 r. 0 9,9%. Wzrost cen byt zblizony do wzrostu w roku 2018,
ktéry wyniost 9,7%.
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Wzrost wymagan i marz dla kredytow
hipotecznych
Polska gospodarka zanotowata w 2019 r. wzrost PKB

w wysokosci 4,1% w poréwnaniu do 5,3% w 2018 r. (dane za 2018
ulegty korekcie 0 0,2 p.p. w gore). W ostatnich latach stabilny
wzrost gospodarczy byt pewnikiem, a analizy
makroekonomiczne skupiaty sie raczej na tym, czy w kolejnym
roku wzrost wyniesie 3%,4% czy tez 5%. To juz jednak przesztosc.

Na skutek wybuchu pandemii Covid-19 prognozy na 2020 r.
zaktadaja recesje zaréwno w Polsce jak i globalnej gospodarce.
Najnowsza prognoza Komisji Europejskiej zaktada spadek
polskiego PKB w 2020 r. 0 -4,3% oraz wzrost o +4,1% w 2021 r.
Stan polskiej gospodarki wrocitby wiec dopiero na poczatku
2022 r. do poziomu z konca 2019 r. Na tle pozostatych
gospodarek Unii  Europejskiej prognozowana skala reces;ji
w Polsce jest i tak mniejsza. Skala zatamania w catej Unii
Europejskiej wedtug prognozy KE ma wynie$¢ -7,4% w 2020 r.
Odbicie w 2021 r. prognozowane jest natomiast na poziomie
+6,1%. Warto podkresli¢, ze na dzi$ wszelkie prognozy dotyczace
skali recesji oraz czasu i tempa odbicia sa jednak naszym
zdaniem obarczone ogromnym ryzykiem btedu. Sytuacja jest
uzalezniona od rozwoju pandemii Covid-19, a tu przysztos¢ jest
nieprzewidywalna.

W Polsce w samym 1Q 2020 r., ktérego skutki epidemii jeszcze
wtasciwie nie dotknety, spodziewany jest jeszcze wzrost
gospodarczy. 2Q 2020 r. przyniesie jednak bardzo duzy, mozliwe
ze nawet 2-cyfrowy spadek PKB w ujeciu rok do roku.

RPP w odpowiedzi na kryzys obnizyta w ostatnich tygodniach
stope referencyjna dwukrotnie do poziomu 0,5%. Obnizone
stopy bedg istotnym wsparciem dla popytu na nowe mieszkania,
zaréwno dzieki zmniejszeniu kosztu kredytu jak i wzglednemu
wzrostowi optacalnosci inwestycji w mieszkania na wynajem.
Ze wzgledu na ostabienie wzrostu i spadki cen ropy naftowej RPP
nie obawia sie wzrostu inflacji.

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie 2018 -
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Marze kredytéw hipotecznych w ostatnich miesiacach roku rosty,
dochodzac do $redniej marzy w wysokosci 2,11% na koniec
2019 r. W odpowiedzi na obnizenie stop procentowych, kryzys,
potencjalne pogorszenie zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych banki znaczaco w ostatnich tygodniach zaostrzyty
jednak kryteria oraz warunki udzielania kredytow hipotecznych.
Znaczaco wzrosty zarbwno marze, wymagane wktady wtasne (do
nawet 30-40%), jak i oczekiwania odnosnie zrédta dochodu.
Dla przyktadu niektore banki akceptujace do tej pory klientow
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, dzi$ nie przyjmuje w
ogole od nich wnioskoéw. Z informacji dochodzacych od klientow
wynika, ze dzi$ banki wydaja rowniez znacznie wiecej decyzji
negatywnych niz jeszcze 2-3 miesiace temu.

W 2019 r. warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych byta
0 16,3% wyzsza od wartosci z 2019 r. To jest juz réwniez jednak
przesztos¢. Istotne zaostrzenie kryteriow i wymagan bankowych,
jak réwniez mniejsza sktonnos¢ do zakupdw mieszkan,
w istotnym stopniu  wptynie na warto$¢ udzielanego
finansowania. O ile wartos¢ kredytéw udzielanych w styczniu-
marcu byta caty czas wysoka to w kwietniu banki i SKOK-i
przestaty do BIK zapytania o kredyty mieszkaniowe na kwote
nizsza o -27,6% w poréwnaniu z kwietniem 2019 r. Warto przy
tym zaznaczy¢, ze jeszcze w lutym sytuacja byta doktadnie
odwrotna bo odnotowano w nim +27,6% wzrost zapytan w
ujeciu r/r. Naszym zdaniem duzy spadek ilosci zapytan wcale nie
musi oznaczac az takiej réznicy w popycie na kredyty. W kwietniu
wnioski sktadaty bowiem osoby, ktére zakup mieszkania
rozpoczety w poprzednich 1-2 miesiacach (tu réwniez wystepuje
przesuniecie o ktérym pisalismy wczesniej). Ogromny spadek
zapytan do BIK moze by¢ natomiast efektem odrzucania duzej
ilosci klientéw jeszcze przed weryfikacja w BIK, rezygnacji
samych klientébw na skutek podwyzszonych kryteriow, jak
rowniez po prostu mniejszej aktywnosci klientow i bankéw ze
wzgledu na ograniczenia w przemieszczaniu sie.
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Zré6dto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 4/2019

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2014 - 2019

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. z¢) 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% 212 596 11,52% 2533 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 4/2019.




Otoczenie makroekonomiczne

W najblizszych miesigcach prawdopodobny
wzrost bezrobocia

Wg danych GUS szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w marcu 2020 r. 54%. Srednie ptace w sektorze
przedsiebiorstw ogotem wyniosty na koniec roku 5 349 zt
(wzrost 0 5,83%r/r.).

Kryzys zwigzany z pandemiag Covid-19 z pewnoscig znaczaco
odbije sie na rynku pracy w najblizszych tygodniach. Mimo ze
programy  antykryzysowe  zaproponowane  przez  rzad
W znaczacym stopniu ogranicza szok na rynku pracy to i tak
spodziewamy sie jednak znaczacego wzrostu bezrobocia oraz co
najmniej wstrzymania wzrostu ptac. Bezrobocie moze wzrosnaé
w Polsce docelowo nawet w okolice 10%. Wedtug Komisji
Europejskiej bezrobocie wzro$nie w Polsce do 7,5%, a sytuacja
zacznie sie poprawia¢ dopiero w 2021 r. Taki wzrost bezrobocia
bytby jednak i tak stosunkowo niski w poréwnaniu do prognoz
dla gospodarek zagranicznych. Wedtug KE bezrobocie w Grecji i
Hiszpanii moze siegna¢ nawet w okolice niecatych 20%.
Programy w ramach tarczy antykryzysowej w Polsce zachecaja
przedsiebiorstwa do redukowania etatéw do czterech piatych co
rowniez z pewnoscia znaczaco wptynie na dochody gospodarstw
domowych.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2014 - 3Q 2019

Kosztem ochrony miejsc pracy poprzez pomoc publiczng dla
przedsiebiorstw bedzie znaczacy deficyt i wzrost dtugu
publicznego. Na szczescie Polska na tle innych krajow jest
stosunkowo nisko zadtuzona, a dobra koniunktura ostatnich lat
pozwolita na obnizenie poziomu dtugu w stosunku do PKB.

Zatrudnienie w sektorze budownictwa rosto regularnie w
ostatnich latach. Na szczescie sektor okazat sie relatywnie
odporny na ograniczenia wprowadzone w  zwiazku
z koronawirusem dzieki czemu prace na zdecydowanej
wiekszosci budow przebiegaja bez wiekszych zaktdcen. Firmy
informowaty co prawda o zmniejszeniu zatég o 10-20% w efekcie
powrotéw do domu duzej ilosci pracownikow zza wschodniej
granicy, jak réwniez ze wzgledu na konieczno$¢ opieki nad
dzie¢mi przez czg$¢ pracownikdéw ze wzgledu na zamkniecie
szkot i przedszkoli. Pewne opdznienia w realizacji budow nie sa
wiec wykluczone jednak sektor na pewno ,trzyma sie” znacznie
lepiej niz inne branze na rynku. W najblizszych miesigcach
prawdopodobny jest jednak spadek zatrudnienia w
budownictwie ze wzgledu na fakt, ze prawdopodobnie
zmniejszac sie bedzie ilos¢ inwestycji w toku.
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Rynek gruntéw

Niska aktywno$¢ deweloperéw na
gruntéw w 2020r.

rynku

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez
DM Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, sprawozdan i prezentacji. Uwzgledniono
jedynie transakcje, dla ktorych podano informacje na temat ceny
zakupu gruntéw oraz szacunkéw co do zabudowy danej dziatki
(PUM). W przypadku braku podanej powierzchni uzytkowe]
postuzylismy sie liczbg podanych w raporcie mieszkan,
a nastepnie te warto$¢ przemnozyliSmy przez 55 mkw.
W przyblizeniu jest to $rednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Pragniemy
podkresli¢, ze zestawienie nie jest kompletna baza co do
zakupow gruntow przez deweloperow z Catalyst, poniewaz
niektore firmy w ogole nie raportuja o tego typu zdarzeniach,
a inne nie podaja 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  zrodtem  informacji, stad
publikujemy ponizsze dane.

W 2020 r. odnotowalismy do tej pory zaledwie 3 transakcje
zakupow gruntéw, dla ktérych deweloperzy podali cene oraz
szacunki odnosnie zabudowy. 2 transakcje dokonane zostaty we
Wroctawiu, a jedna w Poznaniu.

Najwieksza transakcje o wartosci 42 min zt netto dokonat w
styczniu Lokum Deweloper. Na dziatce o powierzchni 1,2 ha
deweloper planuje budowe ok 500 lokali. Zakup gruntu
sfinansowany zostat z emisji obligacji serii F, ktéra dokonata sie w
potowie grudnia 2019 r. O zakupie gruntu w stolicy Dolnego
Slaska poinformowata w lutym réwniez Develia. Za dziatke o
powierzchni 2,4 ha, na ktorej planowana jest budowa
ok. 440 lokali spotka zaptacita 29,5 min zt.

Na poczatku kwietnia o zakupie niewielkiej dziatki w Poznaniu
poinformowat Ronson. Na zakupionym gruncie wybudowane
zostanie ok. 80 lokali. Cena dziatki wyniosta 3 mln zt.

O zakupie 3 dziatek w 1 kwartale 2020 r. poinformowat réowniez
Robyg jednak deweloper nie podat cen ich zakupu. Chodzi o 3,3
ha grunt oraz 0,9 ha dziatke w Gdansku (pod budowe tacznie ok.
440 lokali) oraz 1,3 ha dziatke w Ursusie w Warszawie (ok. 370
mieszkan).

0 zakupach gruntoéw w Poznaniu i Wroctawiu w 1 kwartale 2020 r.
za taczna kwote ponad 43 mln zt informowat réwniez Vantage
Development. Rowniez w tym przypadku spétka nie informowata
jednak o szacunkach dotyczacych zabudowy gruntow.

Zaraportowane  $rednie  ceny  zakupu
deweloperéw w poszczegdlnych miastach!?

gruntow  przez

2016 2017 2018 2019 2020

Krakow 817,7 1090,7 758,9 505,1
Archicom 797,2 776,5
Develia (dawniej LCC) 758,9 505,1
Lokum Deweloper 1071,0
Murapol 631,1 11532
Poznan 532,1 999,4 800,0 657,9 681,8
Archicom 800,0 643,4
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8 681,8
Vantage 743,8
Warszawa 1661,5 1526,0 1011,9 1843,2
Dom Development 3236,4 2486,3
Develia (dawniej LCC) 1988,4
J.W.Construction 1016,5
Marvipol 2295,5
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 683,0 8557 795,00 1178,5 1383,0
Archicom 646,0 947,3 884,2 1392,1
i2 Development 954,3 9423 712,7
Develia (dawniej LCC) 761,3 1219,0
Lokum Deweloper 756,9 962,6 1527,3
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 767,7 11154 8545
Tréjmiasto 457,0 829,0 783,9 1136,4
Archicom 927,3 757,6
Develia (dawniej LCC) 1136,4
J.W.Construction 621,2
JHM Development 695,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6 963,7
Robyg 434.8 845,5
Lé6dz 440,7 142,0 297,2
Murapol 440,7 142,0 482,8
Archicom 272,7
Srednia 745,8 1103,0 910,1 1237,6 1328,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperéw.

1 Srednia wazona mozliwa do uzyskania Powierzchnig Uzytkowa Mieszkan (PUM).

Zaraportowane ceny zakupu gruntéw przez deweloperéw w poszczegdlnych 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

arszawie

Nroctawiu oraz w

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2016 - 2020 w

| Deweloper | ___Data____ | Dzielnica_______| _ Cenmanetto | ___Liczbamieszkai | PUM' | _Cenanetto/PUM

WROCEAW
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11 850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q 2016 Fabryczna 9700000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q 2016 Srédmiescie 13 400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18 000 000 525 28 875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19 000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srodmiescie 36 300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26 600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q 2016 Krzyki 25200000 739 37800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168272550 4656 246363 683
2017
i2 Development 2Q 2017 Srodmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q 2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q 2017 Fabryczna 27 500 000 700 38500 714
Archicom 3Q 2017 Krzyki 47 530 000 740 40700 1168
i2 Development 3Q 2017 Krzyki 16 050 000 500 20 000 803
Murapol 3Q 2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13 000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205584 856
2018
Archicom 1Q 2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Psie Pole 18 550 000 360 19 800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900000 280 15400 448
i2 Development 2Q 2018 Krzyki 12700 000 220 12100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6 000 000 280 11 800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18 000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q 2018 Iwiny 2000000 72 3960 505
Develia (d. LC Corp) 4Q 2018 Ottaszyn 8500000 203 11165 761
Murapol 4Q 2018 Krzyki 6500000 120 6 000 1083
SUMA 90583 000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q 2019 bd 2700000 75 4125 655
Vantage 1Q 2019 Jagodno 7050 000,0 150 8250 855
Lokum Deweloper 2Q 2019 Zakrzow 20 000 000 500 27 500 727
Archicom 2Q 2019 Kepa Mieszczariska 40474 319 370 21450 1887
Archicom 2Q 2019 Krzyki 13 000 000 240 13200 985
Archicom 3Q 2019 bd 3250000 62 3410 953
Archicom 4Q 2019 Stare Miasto 23800 000,0 320 17 600 1352
Lokum Deweloper 4Q 2019 Sottysowice 25000 000,0 350 19250 1299
SUMA 135274319 2087 114785 1179
2020
Lokum Deweloper 1Q 2020 Stare Miasto 42 000 000,0 500 27 500 1527
Develia 1Q 2020 Wojszyce 29 500 000,0 440 24200 1219
SUMA 71500000 940 51700 1383
WARSZAWA
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14 300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599 810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46 000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q 2016 Ursynow 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Mokotéw 133 500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q 2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q 2017 Biatoteka 25800 000 700 38500 670
Murapol 1Q 2017 Ursus 11000 000 291 11000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15 100 000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanéw 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48 000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q 2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q 2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74 250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16 283224 144 6868 2371
SUMA 364263024 4470 238698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82 000 000 1600 88 000 932
Murapol 1Q 2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q 2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82 000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Pétnoc 10 800 000 70 3500 3086
Marvipol 4Q2018 Mokotow 54300000 452 24500 2184
SUMA 275100000 5192 271511 1012
2019
J.W.Construction 1Q2019 Biatoteka 12 695 000 227 12 500 1016
Ronson 1Q 2019 Wilanéw 15000 000 157 8635 1737
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Praga Potudnie 133000 000 1260 69 300 1919
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Praga Pétnoc 21200000 150 8250 2570
SUMA 181895000 1794 98 685 1843



Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2016 -2020 w Tréjmiescie, Krakowie oraz Poznaniu

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

TROJMIASTO
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 Srédmiescie 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 25750 000 627 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 18 600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q2018 tostowice 8084 000 260 14 300 695
SUMA 29184 000 720 39600 784
2019
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Letnica 10000 000 160 8800 1136
SUMA 10 000 000 160 8800 1136
KRAKOW
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 3Q2017 Krowodrza 27100000 530 23500 1153
SUMA 30 730 000 615 28175 1091
2018
Develia (d. LC Corp) 4Q 2018 Czyzyny 48000 000 1150 63250 759
SUMA 48 000 000 1150 63 250 759
2019
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Biezanow-Prokocim 2500 000,0 90 4950 505
SUMA 2500000 20 4950 505
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 50281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srédka 8800 000 200 11000 800
SUMA 8800000 200 11 000 800
2019
Archicom 4Q 2019 Grundwald 46000 000,0 1300 71500 643
Vantage 4Q 2019 bd 9000 000,0 220 12100 744
SUMA 55000 000 1520 83600 658
+0DZ
2016
Murapol 3Q2016 Polesie 9500 000,0 2100 92000 103
Murapol 4Q 2016 Widzew 5270 000,0 279 12000 439
SUMA 14 770 000 2379 104 000 142
2017
Murapol 3Q2017 Polesie 1400 000,0 68 2900 483
Archicom 4Q 2017 Ztotno 6000 000,0 400 22000 273
SUMA 7400 000 468 24900 297

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?

Warto$¢ PUM podana przez spotke

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentéw
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COVID-19 - wptyw na umowy deweloperskie

Trwajaca obecnie w Polsce i prawie na catym $wiecie pandemia
COVID-19 doprowadzita do nieprzewidzianych, negatywnych
skutkéw ekonomicznych. Wzrost zachorowan i zakazen oraz
idace za nim ograniczenia naktadane przez wtadze panstwowe
skutkuja zaktéceniami w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej
lub jej catkowitym zaprzestaniem. W rezultacie naruszona jest
ptynnos¢ finansowa zaréwno wielu przedsiebiorcéw jak i
konsumentow.

Ze wzgledu na te trudna sytuacje, wiele podmiotéw goraczkowo
poszukuje prawnych mozliwosci do zredukowania, umorzenia lub
roztozenia w czasie zobowigzan wynikajacych z wiazacych
obecnie umow.

Sytuacja ta nie pozostaje bez wptywu na sektor nieruchomosci
mieszkaniowych. Rynek spodziewa sie, ze ze wzgledu na braki
zarbwno w kapitale ludzkim jak i zasobach materialnych
realizacja wielu inwestycji znacznie sie opozni. Z drugiej strony,
istnieje ryzyko, Ze pogorszy sie tez sytuacja finansowa
konsumentdw, ktérzy moga nie by¢ w stanie sptacac rat kredytow
hipotecznych lub spetnia¢ pozostatych $wiadczen pienieznych z
tytutu zawartych uméw deweloperskich. W zwiazku z powyzszym,
zaréwno deweloperzy jak i konsumenci zadaja sobie pytanie czy
obecna sytuacja pozwala na odstapienie od zawartych uméw
deweloperskich, a jesli tak to na jakich warunkach.

Ustawa deweloperska

Rozpoczynajgc rozwazania prawne na temat wspomnianego
problemu od analizy pierwszego aktu prawnego, ktory przychodzi
na mysl w kontekscie relacji deweloper - nabywca, czyli tzw.
ustawy deweloperskiej, nalezy wskaza¢, ze przestanki odstapienia
od umowy deweloperskiej zostaty ujete w art. 29 ustawy.
Komentowany artykut nie przewiduje mozliwosci odstapienia od
umowy deweloperskiej ze wzgledu na zaistnienie jakichkolwiek
,standw nadzwyczajnych”, ktére wptynety na stan majatkowy
dewelopera lub nabywcy. Warto wskazac, ze przestanka ,sity
wyzszej” pojawia sie w ustawie deweloperskiej tylko w kontekscie
mozliwosci uchronienia sie nabywcy od odstapienia przez
dewelopera od umowy deweloperskiej. Ma to zastosowanie
jedynie do przypadkéw niestawienia sie nabywcy do odbioru
lokalu mieszkalnego albo domu jednorodzinnego lub podpisania
aktu notarialnego przenoszacego na nabywce tytut do lokalu,
wzglednie niespetnienia przez nabywce $wiadczenia pienieznego
przewidzianego w umowie deweloperskiej. Niemniej jednak
nalezy zwrdéci¢ uwage, ze wyzej wymieniony przepis daje takze
nabywcy mozliwo$¢ odstgpienia od umowy w przypadku
nieprzeniesienia na nabywce prawa odrebnej wtasnosci lokalu w
terminie okre$lonym w umowie deweloperskiej.

Majac na uwadze wptyw panujacej epidemii na proces
budowlany (brak rak do pracy, przerwanie tancuchow dostaw)
mozna spodziewad sie opdznien w realizacji rozpoczetych
inwestycji, co bezposrednio przetozy sie na termin odbioru lokalu
okreslony w umowie deweloperskiej. W takiej sytuacji, po
wyznaczeniu  deweloperowi  dodatkowego,  120-dniowego
terminu na przeniesienia prawa do lokalu, nabywca ma prawo
odstapi¢ od umowy zachowujac roszczenie z tytutu kary umownej
za okres opoznienia. Umowa uwazana jest woéwczas za
niezawarta, a nabywca nie ponosi zadnych kosztow zwigzanych z
odstapieniem od umowy. Bank natomiast zobowiazany jest
wyptaci¢ nabywcy wszystkie przypadajace mu srodki pozostate
na mieszkaniowym rachunku powierniczym, natomiast jesli bank
wyptacit juz jakie$ srodki na rzecz dewelopera, deweloper ma
obowiagzek zwréci¢ je nabywcy niezwtocznie po otrzymaniu
odwiadczenia o odstgpieniu od umowy deweloperskiej.

Ponadto, jesli strony umowy deweloperskiej wyraznie sie
umoéwity, ze wptacona przez nabywce przy zawarciu umowy
kwota stanowi¢ miata zadatek, deweloper - co do zasady -
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powinien na zadanie nabywcy zwréci¢ wptacony zadatek
w podwdjnej wysokosci.

Pewne rozwigzania mogace utatwi¢ realizacje przedsiewzie¢
deweloperskich zostaty zawarte w przepisach stanowiacych tzw.
Jfarcze  antykryzysowa”. Nowe regulacje przewiduja m.in.
zwolnienie z obowiazku uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
obiektu budowlanego. Mozliwe zatem, ze nie wszystkie
opdznienia w zakresie realizacji inwestycji beda na tyle znaczne,
aby skutkowa¢ mozliwoscig odstapienia nabywcy od umowy
deweloperskie].

Powyzsze rozwazania natury teoretycznej znalaztyby w petni
zastosowanie w codziennych, zwyczajnych okolicznosciach,
jednak ze wzgledu na fakt, ze opdznienia w realizacji inwestycji
wptywajace na date przeniesienia prawa do lokalu sa skutkiem
panujacej epidemii, a tym samym pozostaja poza kontrola
dewelopera, istnieje szansa ze deweloper bedzie mégt powotac
sie na dziatanie tzw. ,sity wyzszej” oraz twierdzi¢, ze odstapienie w
od umowy przez nabywce stanowi w takiej sytuacji naduzycie
prawa nabywcy i tym samym podwazac¢ zasadno$¢ ztozonego
przez nabywce oswiadczenia o odstgpieniu od umowy
deweloperskiej np. w drodze powddztwa o stwierdzenie jego
niewaznosci.

Zasady ogblne - kodeks cywilny

Niezaleznie od postanowien ustawy deweloperskiej, w przypadku
zaistnienia sity wyzszej, nabywca lokalu moze mie¢ mozliwos¢
niewykonania umowy deweloperskiej, czyli de facto nie
przystapienia do umowy ustanawiajacej odrebna witasnosc
lokalu, na podstawie zasad ogélnych prawa cywilnego. Na
wstepie nalezy jednak zaznaczy¢, ze zdarza sie iz niektore umowy
definiujg konkretne okolicznosci, ktére rozumiane sa jako
przypadek sity wyzszej. Dlatego dla klarownosci obrazu catej
sytuacji niezbedna jest wczedniejsza uwazna lektura
postanowien danej umowy.

Sita  wyzsza - brak
kontraktowej

odpowiedzialnosci

Przy zatozeniu jednak, ze umowa milczy na temat sity wyzszej,
nalezy ja intepretowa¢ w oparciu o zasady ogélne prawa
cywilnego. Odpowiedzialno$é za niewykonanie albo nienalezyte
wykonanie umowy na gruncie kodeksu cywilnego, opiera sie
gléwnie na zasadzie winy. Oznacza to, ze strona, ktéra nie
wykonuje swoich zobowigzan, bedzie ponosi¢ odpowiedzialno$¢
jesli druga strona poniosta z tego tytutu szkode, a szkoda ta
powstata z winy tej pierwszej strony. Przy czym, pomimo ze
przepisy kodeksu cywilnego nie definiuja pojecia sity wyzszej, to
ogolnie uznaje sie, ze sita wyzsza rozumiana jako zdarzenie
zewnetrzne, niemozliwe (lub prawie niemozliwe) do
przewidzenia, ktérego skutkom nie mozna zapobiec, stanowi
przestanke do wytaczenia odpowiedzialnosci za niewykonanie
umowy. Nalezy jednak pamietac, ze ciezar udowodnienia, ze
niewykonanie lub nienalezyte wykonanie umowy jest
nastepstwem sity wyzszej, a w rezultacie nie jest ono zawinione,
spoczywa na stronie, ktéra swojego zobowiazania nie wykonuje.
Nabywca bedzie réwniez musiat wykaza¢, ze pomiedzy
niewykonaniem badz nienalezytym wykonaniem umowy
deweloperskiej a stanem sty wyZsze] istnieje zwiazek
przyczynowo-skutkowy.

Nie w kazdym bowiem przypadku wystapienie zdarzenia, takiego
jak epidemia koronawirusa, obiektywnie wptynie na
niemozliwo$¢ wykonania umowy deweloperskiej przez nabywce.
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COVID-19 - wptyw na umowy deweloperskie

Reasumujac, nabywca teoretycznie moze powotywac sie na site
wyzsza, ktorej zaistnienie spowoduje, ze nie bedzie on ponosit
odpowiedzialnosci za niewykonywanie swoich zobowiagzan
wynikajacych z umowy deweloperskiej. Jednak to czy epidemia
koronawirusa bedzie mogta by¢ intepretowana jako sita wyzsza
w danym stosunku taczacym dewelopera i nabywce bedzie
zalezato od konkretnego przypadku i sytuacji faktycznej
nabywcy.

Nadzwyczajna zmiana stosunkéw - klauzula
rebus sic stantibus

Analizujac $rodki prawne, ktére potencjalnie dajg nabywcy
mozliwos¢ rozwiazania lub zmiany taczacej go z deweloperem
umowy, nalezy réwniez zwroci¢  uwage na  pojecie
snadzwyczajne] zmiany stosunkéw” (tzw. klauzula rebus sic
stantibus), o ktérej mowa art. 357(1) kodeksu cywilnego.
Roszczenie oparte na tej podstawie daje nabywcy mozliwos¢
dochodzenia przed sadem: (i) oznaczenia innego sposobu
wykonania zobowigzania, (ii) zmiany wysokosci $wiadczenia lub
nawet (iii) rozwigzania umowy. Powotujac sie te konstrukcje
prawng nabywca musi udowodnic¢, Ze spetnienie przez niego
$wiadczenia bytoby potaczone z nadmiernymi trudnosciami,
albo grozitoby mu razaca strata, czego strony nie przewidywaty
przy zawarciu umowy. Rowniez w tym wypadku ocena
mozliwosci zastosowania klauzuli rebus sic stantibus w celu
zmiany tresci umowy bedzie interpretowana indywidualnie, w
zaleznosci od konkretnego przypadku. Wydaje sie, Ze utrata
pracy przez konsumenta w wyniku dziatania pandemii i tym
samym pogorszenie, a nawet utracenie przez niego mozliwosci
wykonywania zobowigzah pienieznych, bedzie stanowito
podstawe do twierdzenia, Ze wykonanie przez niego
obowigzkéw ptyngcych z umowy deweloperskiej bedzie
potaczone z nadmiernymi trudnoéciami albo tez grozi¢ mu
bedzie razacg strata, ale zawsze bedzie zalezato to od
indywidualnej sprawy i rozstrzygniecia sadu.

Powyzszy przepis ma charakter wzglednie wiazacy, takze strony
moga wprowadzi¢ umowne wytaczenie jego zastosowania lub
zmieni¢ przewidziane nim reguty. Ponadto, mozliwe jest
samodzielne  uksztattowanie  postanowien umownych
dotyczacych  nastepstw ~ zmiany  stosunkéw  poprzez
wprowadzenie ,klauzuli adaptacyjnej”. Tym samym, konieczne
bedzie zbadanie postanowien umowy w powyzszym zakresie.

Na marginesie nalezy wskaza¢, ze obecne doswiadczenia z cata
pewnoscia wptyna na sposéb tworzenia i negocjacji umow
deweloperskich. Majac na celu interesy dewelopera, warto
bedzie wprowadzi¢ odpowiednie klauzule modyfikujace
instytucje rebus sic stantibus do wzoréw uméw deweloperskich,
tak aby w przysztosci uniknac potencjalnych roszczen opieranych

na tej instytucji.
Nastepcza niemozliwos¢ $wiadczenia

Nabywca moze réwniez powotywac sie instytucje nastepczej
niemozliwosci $wiadczenia, o ktorej mowa w art. 475 § 1 kodeksu
cywilnego. Przepis ten stanowi, iz jezeli $wiadczenie stato sie
niemozliwe  skutkiem okolicznodci, za ktére dtuznik
odpowiedzialnosci nie  ponosi, zobowiazanie wygasa.
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Przektadajac przepis na grunt umowy deweloperskiej i relacji
nabywca vs deweloper mozna stwierdzi¢, ze nabywca bedzie
podnosi¢, iz jego Swiadczenie (zaptata ceny) stato sie niemozliwe
do spetnienia ze wzgledu na skutki epidemii koronawirusa, a w
zwiazku z tym umowa deweloperska wygasa. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze zgodnie z obowigzujacym orzecznictwem Sadu
Najwyzszego stan niemozliwodci spetnienia $wiadczenia musi
mie¢ charakter trwaty i obiektywny. Warto tez pamietad,
ze w przypadku wygasniecia zobowiazania z powodu nastepczej
niezawinionej niemozliwosci Swiadczenia, wszelkie zaliczki i inne
ptatnosci na poczet swiadczenia podlegaja zwrotowi (art. 495§ 1
kodeksu cywilnego).

Wydaje sie jednak, ze na obecnym etapie nie mozna jeszcze
mowic¢ by w skutek ograniczer zwigzanych z epidemig mogto juz
dojé¢ do trwatej niemozliwosci $wiadczenia. Nie sposéb jednak
wykluczy¢, ze w przypadku dtugiego utrzymywania sie obecnych
ograniczen (lub pojawienia sie nowych) wptywajacych na
mozliwosci zarobkowe spoteczenstwa, powotanie sie na te
instytucje stanie sie mozliwe.

Podsumowanie

Trudno przewidzie¢ jak dtugo jeszcze potrwa ta skomplikowana
sytuacja w gospodarce. Jesli wptynie ona drastycznie na
terminowos¢ realizowania inwestycji przez przedsiebiorcéw z
branzy deweloperskiej oraz na sytuacje finansowa nabywcéw,
mozna sie spodziewac tego, ze nabywcy beda korzysta¢ ze
swoich uprawnief pozwalajacych im na odstapienie od umoéw
oraz odzyskanie wptaconych $rodkdéw. Warto wspomniec, ze
utrudnieniem dla dochodzenia praw na drodze sadowej bedzie
zawieszenie dziatalnosci saddéw na czas trwania pandemii,
wskutek czego ewentualny spor rozstrzygniety zostanie wolniej
niz zazwyczaj.

Z cata pewnoscia zmianie ulegna réwniez postanowienia umow
deweloperskiej oraz dotychczas wykorzystywane wzory. Mozna
sie spodziewa¢, Zze potencjalni nabywcy beda chcieli
zabezpieczad swoje interesy poprzez zastrzezenie na ich rzecz
prawa odstapienia od umowy deweloperskiej w przypadku
wystapienia nadzwyczajnej zmiany stosunkdw, niemozliwej do
przewidzenia. Z kolei w interesie dewelopera bedzie zgota
odmienne zmodyfikowanie tych postanowien w sposéb
zaostrzajacy reguty odstapienia od umowy.
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Sprzedaz lokali

Dobra sprzedaz w styczniu, lutym 2020 r.
i...COVID-19

W 1Q 2020 r. ujeci w naszym opracowaniu deweloperzy
odnotowali sprzedaz na poziomie 4 571 lokali w poréwnaniu
z 4 467 mieszkaniami w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Oznacza to, ze w pierwszym kwartale 2020 r. analizowane przez
nas podmioty zdotaty sprzedac o 2,3% jednostek mieszkalnych
wiecej niz przed rokiem.

Z informacji otrzymywanych przez deweloperéw wynika, ze
w styczniu i lutym 2020 r. na rynku caty czas utrzymywat sie
wzrost cen oraz wysoki popyt na lokale mieszkalne. Sytuacja
zmienita sie diametralnie w marcu, w ktérym gtéwna role
odgrywat COVID-19.

Juz w pierwszych tygodniach pandemii w Polsce oraz
spotegowanego przekazu medialnego odnosnie rosnacej skali
zagrozenia, sprzedaz mieszkan dynamicznie wyhamowata.
Wedtug doniesien deweloperow spadek u niektorych z nich
siegnat nawet ok. 70%. Czes¢ nabywajacych lokale na witasne
potrzeby wstrzymata sie z zakupem mieszkania ze wzgledu na
duza niepewno$¢ w zakresie swojej przysztej sytuadji
ekonomicznej (spadek wynagrodzenia / utrata pracy), inni
odtozyli plany nabycia wtasnego M liczac na spadek cen
mieszkan. Inwestorzy reprezentujacy popyt inwestycyjny réwniez
mocno ograniczyli swoja aktywnos¢, przyjmujac postawe
obserwatoréw czekajacych na dalszy cigg wydarzen. Powyzsze
skutkowato brakiem nowych umdw, a takze w niewielkiej ilosci
rozwigzywaniem zawartych juz uméw rezerwacyjnych. Na rynek
docieraty informacje, ze w pojedynczych przypadkach nabywcy
starali sie réwniez o zerwanie umow deweloperskich.

Staby marzec jest tez zwigzany z utrudnionym procesem
sprzedazowym po stronie spétek. W ostatnich tygodniach
deweloperzy musieli przestawi¢ sie na sprzedaz online, na co
cze$¢ reprezentantow sektora nie byta przygotowana. W naszej
ocenie COVID-19 mocno wypaczyt wyniki sprzedazowe 1Q 2020 r.
JesteSmy zdania, ze w normalnych warunkach wolumen
sprzedazy w marcu bytby zadowalajacy i potwierdzitby stawiana
przez nas w poprzednich edycjach raportu teze, ze
w najwiekszych miastach polskich caty czas widoczny jest duzy
deficyt mieszkan, ktéry istotnie wspiera popyt na nowe lokale.

By¢ moze sytuacja z koronawirusem bedzie determinowata
zmiane modelu biznesowego czesci spdtek na skierowanie
swojej oferty do inwestoréw instytucjonalnych. W ramach tego
rodzaju wspotpracy deweloperzy sprzedawaliby cate projekty do
funduszy inwestycyjnych, ktére przeznaczatyby kupione
w ramach projektu lokale na wynajem do klienta detalicznego.
Taki model biznesowy jest juz w Polsce stosowany przez
niewielka liczbe podmiotéw. COVID-19 moze determinowac

przyspieszenie rozwoju rynku PRS (Private Rental Sector).

W ostatnim czasie deweloperzy deklaruja, ze beda wstrzymywac
sie z wprowadzaniem do realizacji nowych projektow, co bedzie
wigza¢ sie z niska oferta. Spodziewamy sie, Zze kontynuacja
negatywnego wptywu COVID-19 na wolumen sprzedawanych
mieszkan jest nieunikniona. Naszym zdaniem w 2Q 2020 r.
powinnismy spodziewa¢ sie bardzo stabego odczytu
kontraktacji. Sprzedaz w kolejnych okresach bedzie zaleze¢ od
tego, jak szybko gospodarka zdota uporac sie z koronawirusem
i jak szybko zaréwno strona popytowa, jak i podazowa odnajdzie
sie w nowej rzeczywistosci. Niewatpliwie duzo bedzie zalezec
takze od podejscia bankéw kredytujacych budowy. Banki beda
prawdopodobnie  bardziej  restrykcyjnie  spoglada¢  na
finansowanie projektéw, co moze przyczynic¢ sie do zwiekszenia
wymogdw dotyczacych wktadu wtasnego i przedsprzedazy
mieszkan przed uruchomieniem kredytu.

Wsrod 14 spotek, ktore opublikowaty dane sprzedazowe za
1Q 2020 r. potowa odnotowata wzrost wolumenu kontraktacji
w poréwnaniu z 1Q 2019r.

W pierwszym kwartale biezacego roku najwiecej lokali wsrdd
analizowanych przez nas deweloperéw sprzedat Dom
Development - 815 (-12,0% r/r). Na drugim miejscu podobnie jak
w 4Q 2019 r. uplasowat sie Atal, ktéry znalazt nabywcédw na 762
mieszkania (+7,8% r/r). Kolejny raz na szczegdlne wyrdznienia
zastuguje Victoria Dom, ktora pierwszy raz zdotata uplasowac sie
na podium naszego zestawienia, dzieki zrealizowaniu sprzedazy
na poziomie 593 mieszkan, co oznacza 62,5% wzrost wzgledem
1Q 2019 r. Tym samym Victoria Dom osiagneta najwyzszy
kwartalny odczyt kontraktacji w swojej historii. Dodatnia
dynamike sprzedazy w 1Q 2020 r. w poréownaniu z 1Q 2019 r.
wykazat takze Ronson (+59,8% r/r), Vantage Development
(+34,9% r/r), Robyg (+24,6% r/r) Inpro (+2,2% r/r) oraz Polnord.

W 1Q 2020 r. ranking sprzedazowy zamyka Grupa Lokum
Deweloper, ktora sprzedata w tym czasie 47 mieszkan
(-47,2% r/r). O bardzo stabym kwartale moze mdéwi¢ Marvipol
Development, ktory znalazt nabywcow na 112 lokali, co oznacza
62,9% spadek w ujeciu rok do roku. Widoczny spadek dynamiki
wolumenu kontraktacji pierwszym kwartale biezgcego roku
wzgledem 1Q 2019 r. odnotowat réwniez Archicom (-27,8% r/r)
oraz J.W. Construction (-27,8% r/r).

W zwiazku z trudnym do okredlenia horyzontem wystepowania
COVID-19 praktycznie wszyscy deweloperzy wstrzymali  sie

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowychw 1Q 2019r. oraz 1Q 2020r. -2
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17 wytaczeniem i2 Development, ktore do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu sprzedazy w 1Q 2020 r.

2Dane wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy.

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

Niski poziom przekazan. Problematyczne
podpisywanie aktow notarialnych

W 1Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty przekazaty
zaledwie 3 690 mieszkan w porownaniu z 4 553 lokalami
w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza 19,0%
spadek.

Sektor deweloperski komunikuje, ze w wyniku wybuchu
pandemii COVID-19 podpisywanie aktow notarialnych zostato
bardzo mocno ograniczone. Poczawszy od marca 2020 r.
nabywcy lokali zaczeli przektadac wizyty u notariuszy, oczekujac
na ustabilizowanie sie sytuacji zwigzanej z koronawirusem.
Klucze od lokali byty w tym czasie normalnie wydawane ich
nabywcom, jednak w wiekszosci bez podpisania umowy
notarialnej. W wiekszosci przypadkow nalezy zatem spodziewac
sie stabych wynikow finansowych za 1H 2020 r., bowiem jestesmy
zdania, ze w 2Q biezacego roku liczba przekazan bedzie réwniez
niska.

W 1Q 2020 r. najwiecej lokali przekazat Dom Development, ktéry
wydat 549 mieszkan, o 54,8% mniej niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Na drugim miejscu podium uplasowat sie
Archicom, ktéry przekazat swoim klientom 502 lokale
(+219,7% r/r). Podium w 1Q biezacego roku zamknat Atal z
poziomem 473 wydan (-22,1% r/r).

Wysoka liczbe przekazan w 1Q 2020 r. odnotowat Ronson, Grupa
Lokum Deweloper, Polnord oraz Inpro. Wydania lokali przez
wymienionych — deweloperow powinny przetozy¢ sie na
zadowalajace wyniki finansowe pierwszego kwartatu 2020 .

Znaczacy spadek liczby przekazan w 1Q 2020 r. odnotowat J.W.
Construction (-88,7% r/r), Develia (-63,8% r/r) oraz Marvipol

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2019r. oraz 1Q2020r. -2
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17 wytaczeniem i2 Development oraz Victoria Dom, ktére do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu rozpoznan w 1Q 2020 r.

?Dane wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w okresie 2017 - 1Q 2020 r.1:2
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I Dane z wytaczeniem i2 Development oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak poréwnywalnych 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
osiggnietych w danym okresie. Mozliwe réznice sa konsekwencja m.in. rezygnacji z umow oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami  (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po

wptywie oryginatow umow z biur sprzedazy do centrali spotek)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Spadek udziatu obligacji  korporacyjnych
w strukturze finansowania sektora

Na wstepie pragniemy zaznaczy¢, ze w czasie sporzadzania
niniejszego opracowania roczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Victoria Dom za 2019 r. nie zostato opublikowane.
W zwiazku z tym w wyliczeniach za 2019 rok zaprezentowanych
na 15-16 stronie raportu wykorzystano dane jednostkowe spotki.
Dodatkowo adresujemy, ze cze$¢ podmiotdw nie wydziela
zobowiazan finansowych powstatych na skutek MSSF 16
(gtownie ujecie zobowiazan z tytutu uzytkowania wieczystego
jako leasing).

Na koniec grudnia 2019 r. obligacje stanowity 72,5% zadtuzenia
finansowego  analizowanych ~ przez  nas  podmiotéw
w porownaniu z 74,3% na koniec 2018 r. Outstanding obligacji
ujetych w raporcie deweloperow wynidst na koniec ubiegtego
roku 3,035 mld PLN. Oznacza to bardzo niewielki wzrost
wzgledem roku poprzedniego (+30 mln PLN). Wzrost wydaje sie
jeszcze bardziej symboliczny, jezeli wezmiemy pod uwage
historyczne wzrosty, w tym 337 mln PLN w 2018 r. (vs. 2017 r.)
oraz 496 mln PLN w2017 r. (vs. 2016 r.).

W naszej ocenie nalezy spodziewac sie, ze w kolejnych
kwartatach zadtuzenie sektora z tytutu obligacji bedzie spadac.
COVID-19 przyczynit sie do znacznych odptywow Srodkow
z funduszy na skutek umorzen. Oznacza to, ze deweloperom
bedzie znacznie trudniej zrefinansowac zapadajace zadtuzenie,
nie wspominajac juz o otrzymaniu dodatkowych $rodkow na
rozwdj dziatalnosci.

Jestesmy réwniez zdania, ze w najblizszym czasie deweloperzy
wstrzymaja sie ze znaczacym rozbudowywaniem swojego banku
ziemi  (traktujac  nabywanie nowych dziatek  bardziej
oportunistycznie), co sprawia, ze zapotrzebowanie na nowe
emisje rowniez spadnie po stronie samych emitentow.

Sadzimy, ze na koniec 2019 r. sektor znajdowat sie w dobrej
kondycji finansowej. Uwazamy, Ze prosperity branzy, ktére miato
miejsce w poprzednich latach umozliwito w wiekszosci
przypadkow zbudowanie silnego bilansu, zapewniajacego
odpowiednia poduszke ptynnosciowa.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2019r.!

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe
W zestawieniu wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe
Victoria Dom ze wzgledu na fakt, iz publikacja skonsolidowanego
rocznego raportu spotki odbedzie sie po dniu publikacji niniejszego
raportu

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéow na 31.12.2018r.

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2016 - 2019

(wmln PLN) !
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LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2018 2019°

m Kredytiinne zob. fin.  ==@==Dtug netto

2 W zestawieniu wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe Victoria Dom ze wzgledu na fakt, iz publikacja skonsolidowanego rocznego raportu spétki odbedzie sie

po dniu publikacji niniejszego raportu
3Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

W trudnych czasach zwigzanych z COVID-19
obowigzuje zasada cash s king

Wraz z pojawieniem sie w Polsce pierwszych zarazonych
koronawirusem na rynku zapanowat niepokdj. Wptyneto to
negatywnie na wyceny przedsiebiorstw oraz ich notowanego
zadtuzenia. W naszej ocenie skala spadkdw, ktéra rozpoczeta sie
w marcu biezacego roku w wielu przypadkach byta niepoparta
twardymi fundamentami. W ostatnich tygodniach zdecydowanie
pogorszyt sie sentyment do rynku nieruchomosci oraz
podmiotéw reprezentujacych sektor.

Naszym zdaniem w najblizszych kwartatach karty beda rozdawac
najsilniejsi finansowo deweloperzy, ktorzy beda wyznaczac
pewnego rodzaju trendy dla pozostatych. Sektor w ostatnim
czasie wstrzymat sie z wyptata dywidendy. Nawet spotki
z wieloletnig historig dzielenia sie zyskiem postanowity w tym
trudnym dla gospodarki okresie wzmocni¢ swojg pozycje
gotowkowa.  Dodatkowo — wczedniej  wspominana  juz
prawdopodobna niska aktywnos¢ na rynku gruntow pozytywnie
przyczyni sie do kumulowania $rodkow pienieznych. Jestesmy
zdania, ze w najblizszych kwartatach deweloperzy ze szczegdlna
uwaga beda spogladac na saldo gotéwki. Uwazamy rowniez, ze
w najblizszym czasie spotki z duza doza ostroznosci beda
podchodzity do rozpoczynania nowych projektow. Sadzimy
rowniez, ze wolne srodki beda kluczowe w sytuacji, w ktorej
banki zwieksza swoje restrykcje wobec sektora i beda wymagac
wyzszego zaangazowania srodkow wtasnych w danym projekcie.

Nie spodziewamy sie w najblizszym czasie znaczacego spadku
cen lokali wsréd duzych podmiotow. Bierzemy jednak pod
uwage sytuacje, w ktérej mniejsze - czesto nieznane rynkowi
kapitatowemu - spétki chcac ratowac ptynnos$é beda zmuszone
do zrewidowania swojego cennika. JesteSmy zdania, ze
problemy mniejszych podmiotow moga zosta¢ wykorzystane
przez duzych graczy, ktorzy beda mieli okazje naby¢ atrakcyjne
aktywa (cate przedsiebiorstwa badZz poszczegélne sktadniki
majatku) po niskich cenach.

Dodatkowo nalezy pamieta¢, ze dzis oddawane i rozliczane sa
mieszkania sprzedawane 1-2 lata temu. Kondycja deweloperéw
na skutek COVID-19 ucierpi, ale raczej bedzie to widoczne
dopiero za jaki$ czas, kiedy dzisiejszy obnizony wolumen
sprzedazy przetozy sie na niski poziom przekazan, co z kolei
bedzie skutkowato stabymi wynikami finansowymi.

Uwazamy, ze ze wzgledu na fakt, iz obecnie prowadzone
inwestycje sa w wiekszosci przypadkow juz sprzedane oraz to, ze
sygnaty deweloperow wskazuja na tymczasowe wstrzymanie sie
z rozpoczynaniem nowych budéw - deweloperzy nie odnotuja
groznych luk kapitatowych, ktore mogtyby  skutkowac
problemami z ptynnoscia. JesteSmy zdania, ze w znacznej
wiekszosci przypadkow struktura zapadalnosci zobowiazan
deweloperéw jest dobrze skorelowana z harmonogramem
realizowanych przez nich projektow.

W naszej ocenie nizej zaprezentowany wykres oraz analiza
wskaznikowa zaprezentowana na kolejnym slajdzie potwierdza,
7e wieksza cze$¢ podmiotéw posiada stabilne poziomy
zadtuzenia w odniesieniu do pozycji gotowkowej, poziomu
kapitatu wtasnego oraz sumy bilansowe;j.

Uwazamy, ze w najblizszym czasie warto obserwowac Atal.
Deweloper pomimo efektywnej dziatalnosci operacyjnej
w ostatnim roku mocno zwiekszyt zadtuzenie. Na koniec 2019 r.
deweloper posiadat zaledwie 14,2 mln PLN wolnych $rodkow
pienieznych. Nalezy jednak odnotowaé, ze blisko potowa
wyemitowanych przez Atal obligacji zostata objeta przez
gtbwnego akcjonariusza Spétki, a na rachunkach powierniczych
na koniec 2019 r. widniato 136,6 mIn PLN Srodkéw pienieznych.
Znacznie baczniejszej obserwacji wymaga i2 Development, ktére
od kilku kwartatow znajduje sie na liscie naszych alertow.

Metodyka wyliczenia dtugu netto oraz wskaznikéw zadtuzenia
zostata przedstawiona na 28 stronie niniejszego opracowania.

Wartosc¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkow pienieznych, dtug netto poszczegolnych deweloperéw na koniec 2019r.

(wmln PLN)L2

36

5 106

13
28
58 58 261 9%
03 99 [Ny 100 PO 179 212
43 !eo nes se 170 - 133
w |
5

24

190

332 [

30 272 (i3] 283 14NN

463
189 190 192 220 Pom

m 14

253 243
374
Lokum JHM Dev. Inpro Victoria DomDev. Vantage RonsonDev. Archicom Polnord i2 Dev. Develia JwC Marvipol Robyg Atal
Deweloper Dom Dev. Dev.

3
m Srodki pienigzne M Obligacje M Kredytyiinnezob.fin @ Dtug netto

LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2W zestawieniu wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe Victoria Dom ze wzgledu na fakt, iz publikacja skonsolidowanego rocznego raportu spotki odbedzie sie

po dniu publikacji niniejszego raportu
3Wytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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 2019 r. 1.2
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LW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W zestawieniu za 2019 r. wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe Victoria Dom ze wzgledu na fakt, iz publikacja skonsolidowanego rocznego raportu spotki

odbedzie sie po dniu publikacji niniejszego

raportu

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Niska aktywnos$¢ deweloperdw mieszkaniowych
na rynku obligacji

W okresie styczen - kwiecien 2020 r. wérod analizowanych przez
nas deweloperow jedynie trzech pozyskato $rodki w drodze
emisji obligacji korporacyjnych. W pierwszym kwartale ujete
w naszym zestawieniu podmioty uplasowaty 6 serii obligacji
o tacznej wartosci nominalnej roéwnej 170,0 min  PLN.
W analogicznym okresie ubiegtego roku mieliSmy do czynienia
z 4 emisjami na taczna kwote rowng 217,7 mln PLN.

W pierwszych czterech miesiagcach 2020 r. analizowani
deweloperzy wykupili obligacje o tacznej kwocie rownej 287,9
mln PLN, z czego 98,7 mIn PLN zobowiazan zostato sptaconych
przed terminem ich zapadalnosci. Oznacza to, ze w okresie
styczen - kwiecien biezacego roku outstanding obligacji
deweloperow zmalat 0 117,9 min PLN.

W biezacym roku ujeci w raporcie deweloperzy sa zobowiazani
do wykupu obligacji o tacznej kwocie 557,5 mln PLN, za$
w przysztym roku zapada zadtuzenie obligacyjne w kwocie
1 258,9 mln PLN. Na dzien 30 kwietnia 2020 r. outstanding
z tytutu wyemitowanych przez analizowanych deweloperéw
obligacji wynosit 3,35 mld PLN.

Naszym zdaniem COIVD-19 sprawit, ze na dzien dzisiejszy rynek
dtugu dla przedsiebiorstw, w tym reprezentujacych sektor
deweloperski bardzo mocno sie skurczyt, stajac sie jeszcze

trudniejszy dla emitentéw. W marcu 2020 r. mielismy do
czynienia z ogromnym odptywem aktywéw z funduszy
aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych - ich aktywa
stopniaty o 13,2 mld PLN, tj. o blisko 25% (z 53,7 mld PLN na
koniec lutego do 40,4 mld PLN na koniec marca)t. W kwietniu
biezacego roku spadek aktywow funduszy wyniost kolejne
1,8 mld PLN (-4,4% m/m).

Tym samym rolowanie obligacji, w szczegélnosci dla mniejszych
i mniej jakosciowych emitentow moze by¢ w najblizszym czasie
niemozliwe. Deweloperzy beda musieli zatem w duzej mierze
opiera¢ sie na przeptywach z podstawowe]j dziatalnosci
operacyjnej. Spodziewamy sie, ze wiele podmiotéw bedzie
stara¢ sie o otrzymanie finansowania w ramach publicznych
programoéw pomocowych.

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze kolejne miesiace beda
rowniez bardzo trudne dla rynku obligacji. Powrot do
normalnego funkcjonowania rynku, a tym samym do wzrostu
aktywnosci wérédd inwestorow i emitentow bedzie uzalezniony
od tego, jak szybko gospodarka poradzi sobie z pandemia.
W naszej ocenie prawdopodobny jest scenariusz, w ktorym
ozywienie moze nadej$¢ w ostatnim kwartale biezacego roku.

17r6dto: DM Navigator - DCM Index: www.linkedin.com/posts/navigator-capital_dcm-index-kwiecie-2020-activity-6656561941332537344-cWCL

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie maj 2020 - 2024 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 30.04.2020 .
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styczen - kwiecien 2020 2020

I obligacje wyemitowane w okresie styczen - kwiecier 2020 .

12589

792,1
593,1
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I obligacje wykupione terminowo w okresie styczen - kwiecieri 2020 r

Obligacje wykupione przedterminowo w okresie styczen - kwieciern 2020 r. [l Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperow przeprowadzone w 2020 r.

Deweloper Data emisji b R S il ISiel Kupon Zabezpieczenie
P ! (mln PLN) lata) P P

Archicom luty 2020 90,0 WIBOR 3M + 2,45%
Marvipol luty 2020 27,0 3,0 WIBOR 6M + marza Nie
i2 Development marzec 2020 20,0 1,5 WIBOR 3M + marza Tak
Marvipol marzec 2020 73 3,0 WIBOR 6M + marza Nie
Marvipol marzec 2020 2,7 3,0 WIBOR 6M + marza Nie
Archicom marzec 2020 23,0 0,2 obligacje zerokuponowe b/d
Suma 170,0

lokresowa amortyzacja - 30% wartosci emisji zostanie wykupione 2 lata po przydziale, pozostate 70% 3 lata po przydziale

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

W 1Q 2020 r. najwiecej kapitatu poprzez emisje obligacji
korporacyjnych wsrdéd analizowanych przez nas deweloperdw
pozyskat Archicom. Deweloper w lutym w ramach emisji obligacji
serii M5/2020 pozyskat 90,0 mln PLN. Seria M5/2020 to dwuletni
niezabezpieczony papier oprocentowany na WIBOR 3M + 2,45%.
Skrécony do dwoch lat tenor (Archicom przyzwyczait rynek do
oferowania trzy i czteroletniego dtugu) spotkat sie z bardzo
pozytywnym odzewem wséréd inwestoréw, bowiem emisja
zakonczyta sie blisko dwukrotng nadsubskrypcja pomimo
redukcji kuponu wzgledem 4-letniej serii M4/2019 z czerwca 2019
r. o 0,85%. Ponadto pod koniec marca 2020 r. deweloper
uplasowat dwumiesieczne zerokuponowe obligacje o wartosci
23,0 mln PLN. Oznacza to, ze w 1Q biezacego roku Archicom
poprzez emisje obligacji pozyskat tacznie 113,0 min PLN.

W pierwszym kwartale biezacego roku najwieksza liczbe emisji
obligacji przeprowadzit Marvipol Development. Deweloper
poprzez uplasowanie serii Z (27,0 mln PLN), serii AA (7,3 mln PLN)
oraz serii AB (3,7 mln PLN) pozyskat tacznie 37,0 min PLN.
Wszystkie oferty zostaty przeprowadzone na blizniaczych
warunkach, zatem podmiot bedzie dazy¢ do scalenia trzech serii.
Na ten moment wiadomo, ze papiery nie sa zabezpieczone oraz
cechuja sie okresowa amortyzacja — deweloper jest zobowigzany
do sptaty 30% wartosci emisji po 2 latach, pozostate 70% po 3
latach. Oprocentowanie obligacji ustalono o nieopublikowang
do tej pory marze powiekszong o WIBOR 6M.

Marvipol Development w biezacym roku jest zobowigzany do
wykupu papierdw o tacznej wartosci 84,2 mln PLN. Deweloper na
pewno bedzie stara¢ sie zrefinansowac dtug, co na dzien
dzisiejszy wydaje sie bardzo trudnym zadaniem. Jestesmy
zdania, ze podmiot bedzie musiat obstuzy¢ zadtuzenie przy
wykorzystaniu wtasnych srodkéw. Na ten moment nie widzimy
przestanek, w ktorych Marvipol Development miatby problem z
terminowg obstugg zadtuzenia obligacyjnego.

Ostatnim wsrod deweloperow, ktéry w 1Q 2020 r. przeprowadzit
emisje obligacji byt i2 Development. W marcu 2020 r. wroctawski
deweloper w ramach zabezpieczonej emisji obligacji serii J
pozyskat 20,0 mln PLN i tym samym zdotat zrefinansowac
zapadajace w ostatnim czasie zadtuzenie. Sytuacja Spotki
naszym zdaniem wciaz pozostaje daleka od zadowalajace;.

Refinansujaca emisja serii J to 18-miesieczny papier, ktory
naszym zdaniem daje spotce kolejny oddech, nie konczacy
tematu niskiej ptynnosci spotki. W 2021 r. deweloper bedzie
zobowiazany do wykupu obligacji o tacznej kwocie 68,8 min PLN.

W nasze] ocenie inwestorzy obecni na rynku dtugu beda
w najblizszym czasie bardziej konserwatywnie podchodzi¢ do
rolowania zadtuzenia. Emitenci beda zatem zmuszeni do obstugi
zobowigzan przeptywami wygenerowanymi z dziatalnosci
operacyjnej, a tym samym zmniejszenia zadtuzenia finansowego.

W przeciwienstwie do i2 Development gteboki oddech moze
ztapa¢ Polnord. Pozyskanie silnego inwestora w postaci
wegierskiej Cordii powinno zakonczy¢ problemy ptynnosciowe
spotki. Deweloper w okresie styczen - kwiecien 2020 r. wykupit
obligacje o tacznej wartosci nominalnej 50,0 min PLN. Jestesmy
zdania, ze bez dokapitalizowania spotki przez Wegrow obligacje
Polnord znajdowatyby sie z duzym prawdopodobienstwem
w defaulcie.

Zmiana wiasciciela, ktéra miata miejsce w biezacym roku
w Vantage Development umozliwita obligatariuszom 4 serii
obligacji do ztozenia zadan przedterminowego wykupu na
skutek naruszenia warunkéw emisji. Odzew obligatariuszy byt
znikomy.  Mimo  to  deweloper sam  zadecydowat
o przedterminowym uregulowaniu znaczacej czesci zobowiazan.
Tym samym w okresie styczen - kwiecien 2020 r. Vantage
Development wykupit przedterminowo obligacje o tacznej
warto$ci 70,0 mln PLN.

W pozostatej czesci 2020 r. najwiece] $rodkéw na obstuge
zapadajacego dtugu bedzie musiat przeznaczy¢ Atal (122,2 mln
PLN), Dom Development (100,0 mln PLN) wcze$niej wspominany
juz Marvipol Development oraz J.W. Construction (77,3 mln PLN).

Wydaje sie, ze w obliczu matej szansy na zrefinansowanie
zadtuzenia najwieksze problemy wsrod wyzej wymienionych
moze mie¢ J.W. Construction. Pod koniec kwietnia 2020 r.
deweloper poinformowat, ze w zamian za podwyzszenie marzy
oraz ustanowienie zabezpieczenia hipotecznego chciatby
odroczy¢ termin zapadalnosci obligacji serii JWC0520 (35,0 mln
PLN) i JWC1120 (42,3 min PLN) o 2 lata. W maju Spotka
poinformowata jednak, ze chce przesunac termin ostatecznego
wykupu serii JWC0520 o dwa tygodnie, do 12 czerwca 2020r.

W odrebnym  komunikacie  deweloper  poinformowat
o odwotaniu zgromadzenia obligatariuszy serii JWC1120.

Na poczatku maja deweloper poinformowat, ze termin wykupu
obligacji serii JWX0116 zostat ustalony z Obligatariuszem
na dzien 25 listopada 2022 .

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie maj 2020 - 2024 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 30.04.2020 .

Wykup

| Emisie | | wykepy [ Wykupye
Deweloper 102020 Kwiecien 102020 Kwiecien 2020 2021 2022 2023 2024 Sumado
2020 2020 wykupu

Atal 122 2 368,0 149,0 639,21
Robyg O O O 0 453 0 O 360,0 lOO 0 505,3
Develia 0,0 0,0 65,0 0,0 34,0 140,0 161,0 60,0 0,0 395,0
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 50,0 360,0
Archicom 113,0 0,0 49,5 0,0 33,0 22,9 158,3 59,6 0,0 273,8
Marvipol Development 37,0 0,0 0,0 0,0 84,2 69,8 69,1 25,9 0,0 2491
Ronson 0,0 0,0 10,0 0,0 25,0 74,8 54,8 22,6 0,0 1773
Lokum Developer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 65,0 0,0 165,0
Polnord 0,0 0,0 447 5,3 53,2 76,8 0,0 0,0 0,0 130,0
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 0,0 77,3 51,5 0,0 0,0 0,0 128,8
Victoria Dom 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 46,1 56,0 0,0 0,0 122,1
Vantage Development 0,0 0,0 60,0 10,0 0,0 56,5 43,9 0,0 0,0 100,4
i2 Development 20,0 0,0 30,5 11,5 8,6 66,5 0,0 0,0 0,0 75,1
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 1,3 0,0 0,0 5,7 0,0 0,0 0,0 5,7
Razem 170,0 0,0 261,1 26,8 557,5 1258,9 593,1 792,1 150,0 3351,6

W tym 299,2 mln PLN zostato objete przez podmioty powiazane

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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s ARCHICOM
B W 1Q 2020 r. Archicom odnotowat wolumen sprzedanych mieszkan na LIS 2016 2017 2018 2019
poziomie 293 lokali wobec 406 mieszkan w analogicznym okresie ubiegtego  Przychody 2702 3247 476,5 500,5
roku (-27,8% r/r). Deweloper planuje w biezagcym roku sprzedac 1 500 — 1700  Zysk brutto ze sprzedazy 72,9 88,1 128,2 151,1
lokali, jednak zastrzega, Ze ze wzgledu na COVID-19 mozna oczekiwac rewizji Marzabrutto ze sprzedazy 27,0% 27,1% 26,9% 30,2%
celow w 2Q 2020 r. EBIT 45,6 70,2 88,3 1003
. . . Marza EBIT 16,9% 21,6% 18,5% 20,0%
W pierwszym kwartale 2020 r. Archicom rozpoznat w vvymkg 502 lokale, co Zysk netto 385 573 614 892
oznacza}ponad 3-krotny vvzrostyvzglegiem lQ 2019 r, w ktoryrn'devveloper MarZa netto 14.2% 177% e 17,6%
wydat klientom klucze od 157 mieszkan. Archicom zamierza w biezacym rokU  yapitat wiasny 3747 4737 4910 5434
prZEkazaé 1400 -1 600 mieszkan. Zadtuzenie finansowe 115,8 196,2 266,7 282,2
W 1Q 2020 r. Zarzad Archicom ogtosit przeglad opcji strategicznych, ktérego Kredytyiinne 532 43,0 53,4 76,0
kluczowym celem jest pozyskanie inwestora strategicznego lub partnera Obligacie 62,7 153,2 2134 206,2
branzowego/finansowego, ktory pozwolitby Grupie wykorzystaé w petni jej %obligagiw zadtuzeniu 54,1% 781% 80,0% 73,1%
potencjat i/lub zwiekszy¢ skale dziatalnosci. Srodki pieniezne Bl 80,2 106,3 92,7
Diug netto 92,8 116,0 160,5 189,5
B Zgodnie z komunikatem Spotki, Zarzad postanowit zawiesi¢ polityke \yeuaznik ogolnego zadtuzenia  47,6% 54,1% 58,1% 60,7%
dywidendowa  Archicom. Na skutek COVID-19  Zarzad  postanowit pig nettoskw 24.8% 24,5% 32,7% 34,9%

zarekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu, aby 44,6 mln PLN zysku (kwota
odpowiadajaca zyskowi netto w kwocie 61.0 min PLN pomniejszonemu
o wyptacone w 2019 r. zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2019 .
w wysokosci 16,4 mln PLN) przeznaczy¢ na utworzenie w Spoétce kapitatu
rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate w przysztosci dywidend oraz
zaliczek na dywidende.

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 catoéci poczawszy od 1Q
2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

B Deweloper w lutym w ramach emisji obligacji serii M5/2020 pozyskat 90,0 mln
PLN. Seria M5/2020 to dwuletni niezabezpieczony papier oprocentowany na

WIBOR 3M + 2,45%. Skrécony do dwoch lat tenor (Archicom przyzwyczait rynek %

do oferowania trzy i czteroletniego dtugu) spotkat sie z bardzo pozytywnym 62 60

odzewem wsrod inwestoréw, bowiem emisja zakonczyta sie blisko dwukrotna 2 10 6 17 I I

nadsubskrypcja pomimo redukgji kuponu wzgledem serii M4/2019 z czerwca [ - [ ]

20191.00,85%. Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
B Ponadto pod koniec marca 2020 r. deweloper uplasowat dwumiesieczne 2020 2091 2032 2023 2024

zerokuponowe obligacje o wartosci 23,0 min PLN. Emisja w catosci zostata
objeta przez mBank.

ATAL

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
|

B W 1Q 2020 r. Atal sprzedat 762 lokale (+7,8% r/r) w poréwnaniu do 707

wminPLN__________| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

w 1Q 2019 r. Na poczatku marca tj. jeszcze przed wybuchem pandemii Grupa  przychody 506,8 865,8 1055,0 720,2
ogtosita, ze planuje sprzedac w 2020 r. 3,2-3,5 tys. mieszkan. Zysk brutto ze sprzedazy 136,9 247,6 283,5 170,7

B W 1Q 2020 r. Grupa przekazata i uzna w przychodach 473 lokale (-22,1% r.r) Marabrutto ze sprzedazy 27,0% 26,6% 26,9% 23,7%
w poréwnaniu do 607 lokali przekazanych w 1Q 2019 r. Zgodnie Prychodysegmentudewelop. 4959 B L6, (4

z informacjami podanymi w dniu 19 marca 2020 r. Grupa planowata w 2020 r, =BT segmentu dewelop. 1099 263 2556 1426
zakonczy¢ i oddac do uzytkowania 3 804 lokale. Na dzi$ nie wiadomo jak na te Yarea B8 2225 2 242 20,0%

e - . X o Zysk netto 89,4 171,2 200,7 115,7

plany Wp{yna{ rozwoj pqndemu. Kontraktaqa tych lokali na dzien 3.1'12‘20.19 Marza netto 17.6% 19,6% 19,0% 16.0%
wynosita 59%. Wysoki potencjat przekazan w 2020 r. wynika m.in. Kapitat wiasny ppe 7883 8573 78838

z przesuniecia inwestycji, ktore miaty by¢ oddane w roku 2019 na rok biezacy. 7, isenie finansowe S111 4799 5248 379

B W 2019 r. Grupa zanotowata istotny spadek przychoddw i zysku co w duzej Kredytyiinne 254,2 91,8 84,4 190,3
mierze wynikato wtasnie z przekazania mniejszej ilosci lokali od planowanej. Obligacje 256,8 3882 440,5 647,7
Zgodnie z informacjami podawanymi przez Grupe na poczatku 2019 r. Atal % obligacjiw zadtuzeniu 50,3% 80,9% 83,9% 77,3%
planowat w ubiegtym roku ukoriczenie 2 623 lokali. Ostatecznie Grupie udato Srodki pienigzne 88,6 129,9 29,2 14,2

sie zrealizowad tylko 2 085 lokali. Ucierpiata réwniez rentownoé¢: marza brutto ~ Diugnetto 4225 350,0 4956 823,17
wyniosta w 2019 1. 23,7% (-3,2 p.p. r/r), a marza zysku netto 16,05% (-3,6 p.p.). \Wskaznik ogolnego zadtuzenia __55,4% 56,0% 54,2% 67,3%

Diug netto/KW 62,5% 44,4% 57,8% 104,4%

Nalezy przy tym jednak pamietaé, ze dzieki utrzymywanej dyscyplinie
kosztowej marza zysku netto i tak pozostaje na bardzo dobrym poziomie.

B W zwiazku z rozwojem pandemii Grupa postanowita o jednorazowej zmianie
polityki dywidendowej i przekazaniu zysku wypracowanego w roku 2019 na
kapitat zapasowy. Biorac pod uwage istotne zadtuzenie finansowe spotki oraz
dzisiejsza ogromna niepewno$¢ rynkowa brak wyptaty dywidendy jest
w naszej ocenie stusznym krokiem.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

ttbl+
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B 3 czerwca WZ zdecyduje o uprawnieniu Zarzadu do podwyzszania kapitatu
zaktadowego poprzez emisje nie wiecej niz 5 mln akcji (przy 38,7 min akgji
tacznie dzi$) . Uchwata ma na celu utatwienie szybkiego pozyskiwania kapitatu
na inwestycje i rozwdj. Upowaznienie miatoby obowiazywac przez 3 lata.

149

B W lutym 2020 Grupa poinformowata o utworzeniu nowego programu emisji
obligacji do kwoty 150 mln zt obowigzujacego przez 12 miesiecy. Deweloper

nie zdazyt dokona¢ emisji przed wybuchem pandemii Covid-19. Uwazamy za 2020 2021 2022 2023 2024
mato prawdopodobne, aby na obecnym rynku Atal byt w stanie uplasowac
emisje na atrakcyjnych dla siebie warunkach. Warto przy tym zauwazy¢, ze B Emisje objete przez podmioty powiazane = ok. 299 min PLN

Srodki pieniezne (wytaczajac ograniczone w dysponowaniu) to zaledwie
14,2 mln zt.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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e DEVELIA

B W 1Q 2020 r. Develia sprzedata 311 mieszkan w poréwnaniu z 331 przed ST O T T
rokiem, co oznacza 6,0% spadek r/r. Pod koniec stycznia deweloper przychody 547,0 706,2 796,7 819,3
informowat, ze zamierza w tym roku zakontraktowa¢ 2 000 - 2 200 lokali. przychody 401,9 562,5 649,0 678,3
Develia do dnia publikacji niniejszego raportu nie zrewidowata celu zyskbrutto ze sprzedazy 104,3 162,0 201,2 2253
sprzedazowego. Marza brutto ze sprz. 25,9% 28,8% 31,0% 33,2%

B W pierwszym kwartale biezacego roku deweloper przekazat swoim Klientom 2/sknetto 113.1 802 1604 117.4
Klucze od 421 mieszkan wobec 1 163 przed rokiem (-63,8% r/r). W styczniu MerZanetto 20,7% 11,4% 20.1% 14,3%

L . . .. . . Kapitat wtasny 1396,2 14484 14978 1492,1

Deyel\a mformowa{a, ze planuje w blezalcym roku vvydacA 1 OOO/-l 100 lokali, o nancowe 10520 T08LT D145 ToE
zas {ac;n ie w latach 2020-2021 rozpoznac 2 9OOA— 3 1_00 mieszkan. Oznacza- 10, FemEETETTETEe 3945 PPV 2855 oY
ze wyniki 2020 r. beda gorsze od danych osiagnietych w 2019 r., co jest ety TG 88,0 88,2 332 0,0
wynikiem stabej oferty Develii w latach 2018-2019 (deweloper posiadat qpjigacje 3065 356,7 4523 4627
znaczne problemy z otrzymaniem niezbednych decyzji administracyjnych). % obligacjiw zadtuzeniu 77,7% 80,2% 93,0% 100,0%

B W 2019 r. deweloper na rozbudowe banku ziemi przeznaczyt ok. 200 mln PLN. ~ $rodki pieniezne 158,9 163,3 259,9 242,7
Develia w ostatnim kwartale ubiegtego roku kupita grunt na warszawskiej Dtugnetto 23540 25 22 200
Pradze za ok. 130 mln PLN. Znaczna cze$¢ nabyte] dziatki posiada warunki WskaZnik ogolnego zadtuzenia __56,3% 56,1% 58,1% 53,5%
zabudowy. Zgodnie z informacjami Zarzadu, szacowana cena 1 mkw. PUM Dlugnetto/kW 52,8% 50,9% 49,5% 50,1%

praskiej nieruchomosci wynosi 1,7 - 1,9 tys. PLN w zaleznosci od otrzymanych

. . PRI Wydzielony segment mieszkaniowy
warunkéw zabudowy dla pozostatej czesci dziatki.

- zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
B Pod koniec marca 2020 r. w mediach pojawita sie informacja, ze deweloper  uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowiazania z tytutu leasingu.

. , - R . Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od
posiadat wéwczas bank ziemi pozwalajacy na budowe ponad 7,7 tys. lokali. 102019 . 2wiekszyly one zobowiazania finansowe

B W ostatnim czasie na rynek docieraty informacje, ze Develia rozwaza wejscie

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
w sektor magazynowy.

“© 66 60
il | ‘ ‘
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B Zgodnie z przekazem Zarzadu celem dewelopera jest utrzymanie marzy 100
brutto w 2020 r. na poziomie ok. 30%. Kluczowi menedzerowie spodziewaja
sie, ze w kolejnych okresach rentowno$¢ spadnie do poziomu ok. 25%.
34

W Jeszcze w styczniu 2020 r. Develia informowata, ze zamierza ograniczy¢ udziat
obligacji w strukturze finansowania dziatalnosci. Jednak w marcu 2020 r.
deweloper informowat o planach przeprowadzenia emisji obligacji, ktéra na
razie nie doszta do skutku. W 1Q 2020 r. Develia wykupita przy wykorzystaniu
Srodkow wtasnych obligacje o wartosci 65,0 min PLN.

B Do dnia dzisiejszego Develia nie opublikowata jeszcze oficjalnej decyzji
dotyczacej wyptaty dywidendy z zysku netto osiggnietego w 2019 . 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

DOM DEVELOPMENT

|
B W 1Q biezacego roku Dom Development zdotat sprzeda¢ 815 mieszkan L DT ST T et
w poréwnaniu z 926 lokalami w 1Q 2019 r., co oznacza spadek w ujeciu r/r Przychody 1153,0 1404,7 1653,9 1661,7
0 12,0%. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w pierwszym kwartale ubiegtego roku  zysk brutto ze sprzedazy 271,1 385,7 455,1 500,1
deweloper zaliczyt rekordowy w swojej historii poziom kontraktacji. Grupa nie  Marza brutto ze sprz. 23,5% 27,5% 27,5% 30,1%
opublikowata tegorocznego celu sprzedazowego. Zysk netto 1258 190,8 227,0 256,0
W Srednia wartos$¢ transakcji w Grupie w 1Q 2020 r. wyniosta 578 tys. PLN. Zarzad Marza netto 10,9% 13,6% 13,7% 15,4%
dewelopera szacuje, ze Srednia wartos¢ sprzedanego w 2020 r. przez Grupe Kapitat wiasny 929,5 1002,3 1046,5 1084,2
lokalu bedzie oscylowac na poziomie ok. 600 tys. PLN. Zadtuzenie finansowe 3839 396,4 396,2 346,3
Kredyty i inne 0,0 85,0 85,0 85,0

B W pierwszym kwartale 2020 r. deweloper przekazat swoim klientom 549 lokali.

Dom Development planuje w biezacym roku wyda¢ klucze od ok. 3 100 Obl'gfqe“ - 383,9 114 3112 2613
mieszkan. Zgodnie z oczekiwaniami Grupy znaczaca cze$¢ przekazan — ok, %0Pbligacjiw zadtuzeniu 100,0% 78,6% 78,5% 75,5%
1300 lokali ma mie¢ miejsce w ostatnim kwartale 2020 r. Srodki pienigzne 4143 2197 2825 2533

Dtug netto 30,4 116,7 1137 93,0

B Na koniec marca 2020 r. deweloper posiadat niska jak na swoje mozliwosci
oferte, w ktérej znajdowato sie 1 890 lokali. Niski wolumen jest pochodng Wskaznik oglnego zadtuzenia  53,0% 58,1% 58,8% 63,4%
przesuniecia wprowadzenia do produkcji czesci projektéw na skutek sytuacji
zwigzanej z koronawirusem.

Diug netto/KW -3,3% 11,6% 10,9% 8,6%

B Na koniec marca 2020 r. deweloper posiadat w banku ziemi grunty (kupione
i kontrolowane) umozliwiajgce realizacje blisko 14,5 tys. lokali. Nie
spodziewamy sie, aby w biezgcym roku Grupa przeznaczyta znaczace kwoty na
zakupy nowych dziatek. Przypominamy, ze pierwotny plan zaktadat, ze naktady

na rozbudowe banku ziemi moga wynie$¢ ok. 500 mln PLN. 100 110

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

B W 1Q 2020 r. deweloper zdecydowat sie zawiesi¢ pierwotna rekomendacje
dotyczaca wyptaty dywidendy. W tym celu Dom Development postanowit 50 50 50
przesunac¢ Walne Zgromadzenie Obligatariuszy na koniec sierpnia biezacego
roku, aby przy petniejszym obrazie wptywu COVID-19 na dziatalnos¢ I I I
operacyjna podjac decyzje odnosnie podziaty zysku.

B Grupa posiada wysoce komfortowa strukture zapadalnosci dtugu. Pod koniec Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4
ubiegtego roku deweloper poprzez emisje obligacji pozyskat 50,0 min PLN,
ktore czesciowo zrefinansuje zapadajace w 2Q 2020 r. 100,0 mln PLN. Warto
odnotowac, ze w 1Q 2020 r. deweloper musiat porzuci¢ swoje plany w zakresie
uplasowania kolejnej serii obligacji i zostat zmuszony do przetozenia oferty na Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
dalszy termin.

2020 2021 2022 2023 2024
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— i2 DEVELOPMENT

B W 2019 r. deweloper sprzedat 208 mieszkan w stosunku do 397 sprzedanych
lokali w 2018 r. (-47,6% r/r). W samym 4Q 2019 r. Grupa zakontraktowata
77 lokali (+42,6% r/r).

B W 2019 r. rozpoznano w przychodach 403 lokale w poréwnaniu do
202 lokali rozpoznanych w 2018 r. W samym 4Q 2019 r. doszto do przekazania
367 lokali. Wysoki poziom rozpoznan w 4Q 2019 r. wynika z przekazan na
projektach Soft Lofty Legnicka, Soft Lofty Centrum, Bulwar Staromiejski,
Kaszubska 10 i Awicenny etap 1. Trzy ostatnie projekty uzyskaty pozwolenia na
uzytkowanie w 4Q 2019 r.

B Na koniec 2019 r. Grupa posiadata w ofercie 659 lokali, z czego 424 lokale
w ramach projektu Armii Krajowej 7.

B Marza brutto ze sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej wyniosta
w 2019 r. 20%. Stosunkowo wysoka marza EBIT réwna 34,1% wynikata ze
zdarzenia jednorazowego - aktualizacji wyceny czesci lokali na skutek ich
reklasyfikacji z zapasow do inwestycji w nieruchomosci.

B Strata netto w wysokosci -4,2 min zt osiggnieta w 2019 r. wynika
z zaksiegowanego istotnego kosztu finansowego wysokosci 40,7 min zt
wynikajgcego z porozumienia dot. umowy zawartej w 2018 r. dotyczacej
przeniesienia pozytkow w spétce komandytowej. Przypomnijmy, ze pierwotnie
dzieki zawarciu umowy Grupa zaksiegowata w 2018 r. przychod finansowy
w wysokosci 40 mln zt. Gdyby do zawarcia umowy wtedy nie doszto Grupa
prawdopodobnie ztamataby obligacyjny kowenant dtug netto/kapitat wtasny
ustalony na poziomie 0,7.

B Dtug z tytutu obligacji na koniec 2019 r. wynosit 99,8 min zt. Po dniu
bilansowym, w marcu 2020 r. doszto do emisji nowej serii J o wartosci 20 min
zt z terminem wykupu w sierpniu 2021 r. Po dniu bilansowym doszto réwniez
do serii przedterminowych skupow i umorzen oraz wykupéw obligacji serii
C, E oraz I. Jak podata Grupa w sprawozdaniu za rok 2019 r. na dzien
21 kwietnia 2020 r. zobowiazania z tytutu obligacji wynosity na ten dzien
tacznie 75,1 min zt. Dodatkowo po tym dniu doszto jeszcze do
przedterminowego wykupu i umorzenia obligacji serii | o wartosci 2,5 min zt.
12 Development zapowiedziata juz rowniez skup obligacji serii F o wartosci do
8,6 min zt.

| INPRO

Wmin PN 2016 | o017 | 2015 | 2015
Przychody 93,5 78,8 95,5 139,8
Przychody 147,0 52,2 75,8 120,0
EBIT 72,7 14,7 5,7 40,9
Marza EBIT 49,5% 28,2% -7,6% 34,1%
Zysk netto 6,0 10,8 29,0 -4,2
Marza netto 6,4% 13,7% 30,3% -3,0%
Kapitat wtasny 237,3 230,5 248,6 2415
Zadtuzenie finansowe 84,9 154,9 2179 195,4
Kredyty i inne 74,8 89,0 92,9 95,5
Obligacje 10,1 65,9 125,0 99,8
% obligacjiw zadtuzeniu 11,9% 42,6% 57,4% 51,1%
Srodki pienigzne 4,1 1,4 15,7 3,1
Dtug netto 80,7 153,5 202,2 192,3
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 35,6% 50,3% 56,7% 56,7%
Dtug netto/KW 34,0% 66,6% 81,4% 79,6%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

17
9
1l

50

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021

2022

2023

*7 maja Spoétka nabyta obligacje serii | w kwocie 2,5 min PLN celem umorzenia. W 1Q 2021 zapada zatem
seria F (9,0 mln PLN) oraz seria | (5,0 mln PLN)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 1Q 2020 r. Grupa Inpro sprzedata 190 lokali, czyli o 2,2% wiecej niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku (186 mieszkan). Deweloper nie
opublikowat tegorocznego celu kontrkatacji.

B W prezentacji podsumowujacej 2019 r. deweloper poinformowat, ze przy
zatozeniu szybkiego zakofczenia probleméw gospodarczych z COIVD-19,
Grupa powinna osiagnac¢ w biezacym roku poziom przychodéw zblizony do
obrotu zrealizowanego w 2019 r.

B W pierwszym kwartale biezacego roku deweloper przekazat swoim klientom
167 lokali w poréwnaniu z 52 jednostkami rok wczesniej. W catym 2020 Grupa
zamierza wydac okoto 900 mieszkan i domoéw. Pierwotnie prognozowano
wolumen rozpoznan na poziomie ok. 730 lokali, jednak harmonogram
przekazan ulegt zmianie na skutek problemoéw z otrzymaniem pozwolenia na
uzytkowanie dla osiedla Azymut.

B W grudniu 2019 r. Inpro ponownie ztozyto wniosek o otrzymanie pozwolenia
na uzytkowanie osiedla Azymut w Gdyni. W lutym 2020 r. deweloper otrzymat
niezbedna decyzje.

B W ubiegtym roku INPRO SA oraz spétka PB Domesta wprowadzity do sprzedazy
tacznie 849 lokali. Deweloper pod koniec kwietnia potwierdzit, ze nie planuje
ekspansji geograficznej poza rynek trojmieski.

B W kwietniu deweloper poinformowat o pozyskaniu kredytu obrotowego do
kwoty 20,0 mln PLN, ktory zostanie przeznaczony na realizacje pierwszego
etapu osiedla mieszkaniowego Ostoja w Rumi.

B 11 maja biezacego roku Zarzad Inpro poinformowat, Zze zamierza
zarekomendowac Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptate dywidendy
722019 r. w wysokosci 0,15 PLN, co oznaczatoby ze do wtascicieli Inpro trafi 6,0
mln PLN wobec 10,0 mIn PLN w 2018 .

B Grupalnpro w2019 r. osiggneta zysk netto w kwocie 36,1 mln PLN utrzymujac
marze brutto na sprzedazy na poziomie 16,0%.

B Deweloper konsekwentnie utrzymuje niskie wskazniki zadtuzenia. Na koniec

2019 r. Grupa odnotowata wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na poziomie
20,3%.

wminpiy | 206 | _20i7 | 208 | 2019 ]
Przychody 204,6 202,9 259,0 270,5
Przychody 172,2 155,1 220,1 225,6
Zysk brutto ze sprzedazy 52,2 54,3 66,3 70,4
Marza brutto 30,3% 35,0% 30,1% 31,2%
Zysk netto 29,6 27,1 35,3 36,1
Marza netto 17,2% 17,5% 16,0% 16,0%
Zysk netto 29,3 30,3 40,9 43,5
Marza netto 14,3% 14,9% 15,8% 16,1%
Kapitat wtasny 2456 265,4 295,7 308,7
Zadtuzenie finansowe 49,5 68,8 85,8 82,7
Kredyty i inne 49,5 68,8 60,9 57,7
Obligacje 0,0 0,0 24,8 25,0
% obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 28,9% 30,2%
Srodki pieniezne 17,5 13,8 29,4 19,9
Dtug netto 32,0 55,0 56,4 62,8
Z\;Zklzzz.re"nki;’g°l"eg° 31,4% 37,6% 45,6% 48,4%
Dtug netto/KW 13,0% 20,7% 19,1% 20,3%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

s JHM DEVELOPMENT

B W 1Q 2020 r. JHM Development osiagnat kontraktacje w wysokosci 80 lokali wminPLN | 2006 | 2017 | 208 | 2019 |

|
B W 1Q 2020 r. J.W. Construction znalazt nabywcow na 210 lokali w poréwnaniu

w porownaniu z 86 mieszkaniami sprzedanymi w 1Q 2019 r. (-7,0% r/r).

Przychody 78,8 137,9 1432 139,4
Ponadto w kwietniu 2020 r. deweloper zdotat znalez¢ nabywcédw na zaledwie 9 Przychody 40,7 95,8 97,8 92,7
lokali. Spotka nie opublikowata tegorocznego celu sprzedazowego. Zysk brutto ze sprzedazy 73 16,5 18,8 18,6
W pierwszym kwartale biezacego roku JHM Development przekazato swoim AZ"GSZ‘;Z;?O 12"2% 12’25% 1192)2? 2‘;’17%
klientom klucze od 81 mieszkan wobec 49 w analogicznym okresie roku M);,z.anetto 5 i o o
poprzedniego, co oznacza 65,3% wzrost r/r. W kwietniu 2020 r. deweloper Zzysk netto 144 16,8 174 179
podpisat 13 kolejnych aktow notarialnych. Marza netto 18,3% 12,2% 12,2% 12,9%
2 kwietnia 2002 r. Zarzad dewelopera ztozyt wniosek do KNF w sprawie Kapitatwiasny 317,0 3338 3492 3611
. . . . .. R . ., . Zadtuzenie finansowe 68,4 55,2 65,8 65,0
udzielenia zezwolenie na.vvycofa'me akq Spgtkl z obrqtu g\e{dowggo.”Zer”cwe Kredyty {inne 684 52 5.2 579
JHM Development z parkietu daje mozliwos¢ obligatariuszom obligacji serii B gpjigacje 0,0 0.0 10,6 70
do zadania przedterminowego wykupu. 9% obligacji w zadtuzeniu 0,0% 0,0% 16,1% 10,8%
Wedtug stanu na koniec kwietnia 2020 r. outstanding obligacji serii B wynosit Srodki pienigzne 87 11,7 L 53
5,7 mln PLN. Nalezy jednak odnotowad¢, ze 14 maja 2020 r. JHM Development Diug netto__ P 2] B 32 sl
. . . .. . Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 25,0% 26,5% 26,4% 28,1%
przeprowadzi przedterminowy wykup 729 szt. obligacji w ramach okresowe;
amortyzacji, co zredukuje poziom zadtuzenia obligacyjnego do niespetna Dtugnetto/KW 18,8% 13,0% 16,7% 16,3%

5,0 mln PLN.

W kwietniu 2020 r. deweloper zdecydowat sie wprowadzi¢ do sprzedazy lokale,
ktére powstang w ramach bydgoskiej inwestycji Aura Towers. Zakonczenie
budowy zaplanowano na Ill kwartat 2022 roku. Inwestycja zaktada budowe 3
budynkow mieszkalnych, w ramach ktérych powstanie 272 lokali mieszkan.

2019 r. byt kolejnym rokiem, w ktorym deweloper utrzymywat bardzo niski
poziom zadtuzenia. Na koniec grudnia ubiegtego roku wskaznik dtug netto /
kapitat wtasny wynosit 16,3%.

Spadkowi zadtuzenia w 2019 r. towarzyszyta poprawa rentownosci na
sprzedazy, ktéra w ubiegtym roku wyniosta 20,1% w poréwnaniu z 19,2%
w 2018 r, (segment mieszkaniowy).

Jestesmy zdania, ze deweloper nie powinien mie¢ problemu z obstuga
ewentualnych zadan obligatariuszy w zakresie przedterminowego wykupu
obligacji serii B. W naszej ocenie JHM Development posiada bardzo duza
zdolnos¢ do zaciagania nowych zobowigzan finansowych.

J.W. CONSTRUCTION

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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*14 maja Spotka dokonata okresowejamortyzacji wykupujac przedterminowo obligacje
o wartosci 0,7 min PLN - outstanding obligacji serii B wynosi zatem 5,0 mln PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych
Emitenta

z 280 mieszkaniami w analogicznym okresie roku poprzedniego, co wskazuje

wminzt | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 |

na spadek wolumenu kontraktacji w ujeciu r/r 0 25,0%. Przychody 490,7 404,2 404,1 605,3
: . P - : Przychody 495,1 337,7 319,5 500,2

Deweloper poinformowat, ze poréwnujac dane za miesigce luty i marzec Zyskbrutto ze sprzedazy 121,3 87,9 71,1 129,1
2020 r. J.W. Construction odnotowat spadek zawierania umow o okoto 45 %. Marzabrutto ze sprzedazy 24,5% 26,0% 22,2% 25,8%
Deweloper nie opublikowat tegorocznego celu sprzedazowego Zysk ze sprzed. (dew.) 9.7 200 500 co
P P g g P 0. Marza zysku ze sprz. 14,1% 14,8% 9,4% 17,1%

W 1Q 2020 r. deweloper przekazat swoim klientom klucze od zaledwie 30 lokali  Zysknetto 22,6 24,8 27,8 60,5
. 0 dek Snotk Marza netto 4,6% 7,4% 8,7% 12,1%

wobec 266 przepl rokiem, co oznacza 88,7% spade r/r. SpOtka  Zysk netto 250 259 165 634
zakomunikowata, Zze zaobserwowata, iz okoto 30 % klientow umowionych Marza netto 5,1% 6,4% 4,1% 10,5%
na podpisanie umowy przenoszacej wtasno$¢ lub deweloperskiej nie pojawia Kapitat wtasny 653,2 678,2 693,7 727,9
. .. inb dani Zadtuzenie finansowe 329,8 4274 351,8 380,8
sie na umowiony termin bez podania przyczyny. Kredyty i inne 2022 2075 70 2480
; otni ; ; Obligacje 1275 2199 204,7 132,8

r. r m ruktur : ; > :
Deweloperln'a komegkwwetma 2020 po&adgt bardzo wymagajaca strukture % obiigacjiw zadiuzeni 6.7 siao 55.2% 319%
zapadalnosci obligacji. W zwigzku z czym podjat szereg dziatan prowadzacych  §rodki pieniezne 883 1743 1225 1085
do przeorganizowania tenorow poszczegélnych serii. Diug netto 2415 253,1 2293 2723
Pod koniec kwietnia 2020 r. deweloper poinformowat, ze w zamian za Wskafnikogdlnegozadiuzenia  56,6% 59,9% 61,4% 56,4%
podwyzszenie marzy oraz ustanowienie zabezpieczenia hipotecznego chciatby  Dlug netto/kW 37,0% 37,3% 33,1% 37,4%

odroczy¢ termin zapadalnosci obligacji serii  JWC0520 (35,0 min
PLN) i JWC1120 (42,3 mIn PLN) o 2 lata. Dla zapadajacych 29 maja 2020 r. 35,0
mln PLN deweloper proponowat nastepujace transze: maj 2020 r. - 11,7 min
PLN, maj 2021 r. - 7,7 mln PLN, listopad 2021 r. - 7,8 mIn PLN, maj 2022 .- 7,8
mln PLN. W maju b.r. Spdtka poinformowata jednak, ze chce przesunac¢ termin
ostatecznego wykupu serii JWC0520 o dwa tygodnie, do 12 czerwca 2020 r.

Z kolei dla zapadajacych 16 listopada 2020 r. 42,3 min PLN deweloper
proponowat nastepujace transze: listopad 2020 r. - 14,1 mln PLN, listopad
2021 r.-9,4 mln PLN, maj 2022 r. - 9,4 mln PLN, listopad 2022 r. - 9,4 mln PLN.
W odrebnym komunikacie deweloper poinformowat o odwotaniu
zgromadzenia obligatariuszy serii JWC1120. Dodatkowo na poczatku maja
deweloper poinformowat, ze termin wykupu obligacji serii JWX0116 (51,5 mln
PLN) zostat ustalony z obligatariuszem na dzien 25 listopada 2022 r.

Naszym zdaniem sytuacja ptynnosciowa catej Grupy moze by¢ mocno
nadszarpnieta. Przypominamy, ze deweloper jest mocno zaangazowany
w sektor hotelarski, ktéry w 2019 r. odpowiadat za ok. 135 przychoddéw Grupy.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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Informacje ze spotek

s -OKUM DEWELOPER

B W 1Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper sprzedata 47 lokali wobec 89 mieszkan
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z powodu niepewnosci wynikajacej 7 I N 1 T 27

) - ) = Przychod 189,3 2212 3224 285,9

z COVID-19 Grupa nie zdecydowata sie dotychczas na opublikowanie Zyibrutzozesprzl 50,4 882 1152 990
tegorocznego celu kontraktacji. Niskie wolumeny sprzedazy, ktore podmiot  warza brutto ze spra. 31,0% 39,9% 35,7% 34,6%
odnotowuje od 2019 r. s3 pochodnag bardzo mocno wyprzedanej oferty zysk ze sprz. 14,8 67,8 9,6 81,1

i trudnos$ciami z jej uzupetnieniem, spowodowanych ubiegtorocznymi Marza zysku ze sprz. 23,7% 30,6% 29,9% 28,4%
przedtuzajacymi  sie  procedurami  wydawania niezbednych  decyzji Zysknetto 46,9 76,6 73,0 62,2
admmistracyjnych. Marza netto 24,8% 34,6% 22,6% 21,8%
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 367,3

B W 1Q 2020 r. deweloper przekazat 253 mieszkania (w poréwnaniu z 167 Zadiuzenie finansowe 1012 1748 1753 64,4
lokalami w 1Q 2019 r.), co przetozy sie na zadowalajace wyniki finansowe kredytyiinne 0.2 0,7 05 0,0

w pierwszym kwartale biezacego roku. Obligacje 101,0 174,1 174,7 164,4
B W 4Q 2019 r. deweloper wprowadzit do sprzedazy i rozpoczat budowe lokali ;/”rz::igafe"n'?’;::{m"'u 93’68(‘;/" iigf Eﬁ'gf 1;);),103%
z krakowskich projektow Lokum Siesta oraz Lokum Vista. W realizacji znajduje Dlug nezm g 45:2 39’; 34’; 43”1

sie takze inwestycja Lokum Salsa, co oznacza, Zze wszystkie projekty Grupy T T

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 37,0% 47,9% 51,9% 49,2%

prowadzone na terenie Krakowa otrzymaty dtugo oczekiwane pozwolenia na
budowe. We Wroctawiu trwa obecnie budowa 98 lokali w ramach inwestycji Dtug netto/kwW 18,6% 13,4% 9,9% 11,7%
Lokum Villa Nova. Dodatkowo w ofercie znajduje sie realizowany obecnie
w miejscowosci Sobotka projekt Lokum Monte.

Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (mln PLN)

B W 1Q 2020 r. Grupa otrzymata pozwolenie na budowe (nieprawomocne) dla 100
pierwszych trzech etapow projektu Lokum Porto. Deweloper czeka na decyzje
administracyjne dla inwestycji Lokum Verde. W zwiazku z obecna sytuacja
zwigzang z COVID-19, start realizacji obu projektow zostat przesuniety

i planowany jest na jesien 2020 r.
B W 4Q 2019 r. Grupa nabyta i zakontraktowata grunty za kwote 35,0 min PLN

(0,3 ha przy ul. Goralskiej — 10,0 min PLN oraz 1,9 ha przy ul. Herbsta -

25,0 mln PLN). W styczniu 2020 r. deweloper sfinalizowat nabycie kolejnego

12 ha przy UHCy Géfa{skiej we Wroctawiu za kWOtQ 42,0 mlin PLN. Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
B W marcu 2020 r. Zarzad dewelopera zawnioskowat, aby caty ubiegtoroczny 2020 2021 2022 2023 2024
zysk netto Spotki (39,5 mln PLN) przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

s MARVIPOL DEVELOPMENT
B W pierwszym kwartale biezacego roku Marvipol znalazt nabywcow na 112 FETITEN T e e
lokali w poréwnaniu z 302 jednostkami w 1Q 2019 r., co oznacza spadek przychody 219,4 185,7 266,1 290,8
0 62,9% r/r. Zarzad Grupy informowat, ze sprzedaz w marcu 2020 r. Zysk brutto ze sprzedazy 357 381 62,1 67.0
w poréwnaniu z lutym biezacego roku spadta o 50%. Deweloper nie ;
. . Marza brutto ze sprz. 16,3% 20,5% 23,3% 23,0%
opublikowat tegorocznego celu sprzedazowego.
Zysk netto 31,0 23,0 273 24,2
u l:lg przestrzeTl Elfrwszyt)ch trzech m|ZS|eck¥ 202(|)\Ar. dgweilonerlprzekaza{ slvv0|m Marza netto 14.1% 12.4% 10.% %
|ehtpm 72 lokale wobec /168 pr;e fo iem. Marvipol Deve opment planuje  y oirat wtasny 3472 2195 1788 2330
w biezacym roku rozpoznac¢ w wyniku finansowym ok. 800 lokali. o
Zadtuzenie finansowe 173,9 316,6 3415 380,3
mw 1Q 2020 r. Mar_v_ipol _Deve__lopm_gnt przeprowadzit vy_éréd INWESLOIOW  yredyty iinne 325 63,8 573 168,7
detahcz?ych trzy emisje obligacji: serii Z(27,0 mln PLN), serii AA (7,3 mln PLN) Obligacje 1414 2477 2842 2116
oraz serii AB (3,7 mln PLN) - pozyskujac tacznie 37,0 min PLN. Srodki zostang o
, - . . . % obligacjiw zadtuzeniu 81,3% 78,3% 83,2% 55,6%
przeznaczone na zakup gruntow pod projekty mieszkaniowe i magazynowe. ——————
. . . . . . . Srodki pieniezne 170,9 191,2 105,3 97,7
Na ten moment wiadomo, ze papiery nie sg zabezpieczone oraz posiadaja
mechanizm okresowej amortyzacji - deweloper jest zobowiazany do sptaty Ptugnetto 30 1254 236,2 2826
30% wartosci emisji po 2 latach, pozostate 70% po 3 latach. Oprocentowanie —Wskaznik ogélnego zadtuzenia  49,9% 70,0% 5,7% 76,1%
obligacji ustalono o nieopublikowang do tej pory marze powigkszong Diugnetto/KW 0,9% 57,1% 132,1% 121,3%

o WIBOR 6M.

B JesteSmy zdania, Ze zrefinansowanie zapadajacych w biezacym roku obligacji  *Wydzielony segment deweloperski
bedzie dla Marvipol bardzo trudnym zadaniem. Sadzimy, ze deweloper bedzie
musiat obstuzy¢ zadtuzenie przy wykorzystaniu wtasnych Srodkéw. Na dzien  zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zi)
dzisiejszy nie widzimy jednak zagrozenia, aby Marvipol miat problemy 65
z terminowym wywiazaniem sie ze swoich zobowiazan.
B Podczas konferencji wynikowej Zarzad Marvipol Development informowat, ze 45
w przypadku pojawienia sie interesujacego targetu akwizycyjnego, deweloper
moze rozwazac przejecie podmiotu z branzy. 30 33
B W wyniku wystgpienia COVID-19 Marvipol mocno ograniczyt swoje 24 26
zaangazowanie w segmencie magazynowym. Przypominamy, ze do niedawna
7
|

. X . ! . 12
strategia Grupy zaktadata utrzymanie zaangazowania kapitatowego 7
w sektorze magazynowym na poziomie ok. 200 mln PLN, a na dzien 26 marca I | ‘
biezacego roku kwota zainwestowanego w projekty magazynowe kapitaty i
wynosita 95,3 min PLN. Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
B W ostatnim czasie Marvipol Development zdecydowat sie wprowadzi¢ do 2020 2021 2022 2023 2024

oferty 67 mieszkan w ramach inwestycji Ktopotowskiego Noll na Pradze-
Potnoc. Zgodnie z informacjami sprzedawcow przedziat cenowy 1 mkw. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
w warszawskim projekcie waha sie miedzy 12,9 - 15,9 tys. PLN brutto.

24
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Informacje ze spotek

— POLNORD

B W 1Q 2020 r. Polnord sprzedat 87 lokali (dane wazone udziatem Polnord
w poszczegblnych spétkach Grupy). W 1Q 2019 r. sprzedaz netto po
uwzglednieniu uméw rezerwacyjnych wyniosta -9 lokali (liczba rezygnacji
przekroczyta liczbe nowych umoéw sprzedazy). Deweloper nie opublikowat
tegorocznego celu sprzedazowego.

B W pierwszym kwartale biezacego roku Polnord przekazat 220 mieszkan
w poréwnaniu z 64 lokalami w analogicznym okresie roku poprzedniego.

B Kluczowym wydarzeniem dla Spétki w biezacym roku jest niewatpliwie
pozyskanie silnego inwestora w postaci wegierskiej Cordii. W naszej ocenie
bez dokapitalizowania Polnord przez Wegréw, Spétka nie zdotataby utrzymac
ptynnosci finansowej.

B Wejscie do akcjonariatu Cordii konczy tez rozwazania dotyczace plandw
inwestycyjnych poprzedniego akcjonariusza - Hanapeta Holdings, ktory nie
powinien by¢ zadowolony ze swojej inwestycji w Polnord. Przypominamy, ze
cena jednej akcji z wezwania Cordii wynosita 3,55 PLN, z kolei Hanapeta
ujawnita sie po raz pierwszy w akcjonariacie Spotki pod koniec czerwca
2018 r., a w czerwcu cena zamkniecia akcji Polnord oscylowata w przedziale
7,25-9,30 PLN.

B Deweloper w okresie styczen - kwiecien 2020 r. wykupit obligacje o tacznej
wartosci nominalnej 50,0 mln PLN. JesteSmy zdania, ze wsparcie inwestora
pozwoli Spotce ztapac oddech i terminowo obstuzy¢ pozostate zobowiazania.

B Od dtuzszego czasu Polnord posiadat mocno obcigzony bank ziemi.
Pojawienie sie nowego inwestora umozliwi stopniowe zwalnianie hipotek (na
skutek sptaty zadtuzenia) na poszczegblnych dziatkach i rozpoczecie
projektéw deweloperskich. W sprawozdaniu finansowym Spétki za 2019 r.
pojawia sie informacja, ze wegierski inwestor deklaruje che¢ dalszego
dokapitalizowania Polnord.

B Pozyskanie inwestora otwiera nowy rozdziat w historii Polnord. Uwazamy, ze
Spétka po tegorocznej sptacie obligacji znaczaco odciazyta swdj bilans.
Spodziewamy sie, ze obecnie Polnord moze dysponowac znaczacg kwota
wolnych $rodkow pienieznych, ktore powinny umozliwi¢ komfortowe
prowadzenie dziatalnosci operacyjnej oraz porzucenia nie-corowych
dziatalnosci.

== ROBYG

Przychody 176,7 293,6 307,6 147,5
Przychody 163,6 275,0 291,3 140,2
Zysk brutto ze sprzedazy 50,4 34,4 33,9 15,9

Marza brutto 30,8% 12,5% 11,6% 11,3%
Zysk netto -16,9 33 -86,2 -138,1
Marza netto -9,6% 1,1% -28,0% -93,6%
Kapitat wtasny 705,6 592,8 519,2 348,4
Zadtuzenie finansowe 487,7 418,3 330,7 209,3
Kredyty i inne 156,8 131,9 76,3 30,2

Obligacje 330,8 286,4 254,4 179,1
% obligacji w zadtuzeniu 67,8% 68,5% 76,9% 85,6%
Srodki pieniezne 344,1 337,4 287,2 19,3

Dtug netto 53,5% 56,3% 55,4% 190,0
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 48,8% 56,9% 55,3% 65,3%
Dtug netto/KW 176,7 293,6 307,6 54,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (mln PLN)
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B W 1Q 2020 r. Grupa Robyg osiagneta kontraktacje na poziomie 588 lokali
w poréwnaniu z 472 jednostkami w 1Q 2019 r. (+24,6% r/r). Deweloper
w biezacym roku nie opublikowat celu sprzedazowego.

B W pierwszych trzech miesigcach 2020 r. Grupa Robyg przekazata 420 lokali
wobec 483 w analogicznym okresie roku poprzedniego, co wskazuje na 13,0%
spadek w ujeciu r/r. Deweloper planuje w biezacym roku przekaza¢ swoim
klientom ok. 3 000 mieszkan.

B Od stycznia 2019 r. do marca 2020 r. deweloper mocno rozbudowat swéj bank
ziemi, przeznaczajagc w tym czasie na nabycie nowych gruntéw ok.
359 min PLN, w tym 165 mln PLN na dziatki na terenie Warszawy i Gdanska
(potencjat budowy ok. 127,8 tys. mkw. powierzchni uzytkowej) oraz 194 min
PLN na grunty we Wroctawiu i Poznaniu (potencjat budowy ok. 243,0 tys. mkw.
powierzchni uzytkowej). Po 1Q 2020 r. deweloper posiadat bank ziemi
umozliwiajacy wybudowanie ok. 17,5 tys. lokali.

B Na poczatku maja 2020 r. Grupa Robyg poinformowata o sfinalizowaniu
umowy nabycia Wroctawskiego Przedsiebiorstwa Budowlanego - podmiotu
prowadzacego dziatalnos¢ deweloperska na terenie Wroctawia. Robyg
informuje, ze przejecie zwiekszy potencjat sprzedazowy Grupy we Wroctawiu
0800 lokali. Kwota transakcji nie zostata upubliczniona.

B Grupa Robyg posiada wysoce komfortowa strukture zapadalnosci obligacji.
Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage na bardzo mocng pozycje gotowkowa
dewelopera. Na koniec 2019 r. Grupa posiadata 374,0 min PLN wolnych
Srodkéw pienieznych, co w potaczeniu ze wsparciem strategicznego inwestora
w postaci Bricks Acquisitions Limited (podmiot z grupy Goldman Sachs)
sprawia, ze Grupa powinna by¢ spokojna o swoja sytuacje ptynnosciowa.

B W naszej ocenie sytuacja na koniec 2019 r. wskazuje, ze Grupa posiada
zabezpieczone $rodki na dalszy rozwoj, w tym dalsza rozbudowe banku ziemi.
Robyg moze by¢ beneficjentem problemoéow ptynnosciowych mniejszych
podmiotéw. Duze zasoby wolnych moga umozliwi¢ deweloperowi okazjonalne
nabywanie atrakcyjnie wycenianych aktywow, w tym gruntéw oraz by¢ moze
kolejnych akwizycji przedsiebiorstw.

wminPLN_ | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Przychody 517,1 737,9 1034,5 11152
Zysk brutto ze sprz. 116,1 195,2 266,8 275,4
Marza brutto ze sprz. 22,5% 26,5% 25,8% 24,7%
EBIT 122,9 173,8 224,0 239,4
Marza EBIT 23,8% 23,6% 21,7% 21,5%
Zysk netto 104,0 135,5 181,5 202,1
Marza netto 20,1% 18,4% 17,5% 18,1%
Kapitat wtasny 561,1 694,8 705,0 77,2
Zadtuzenie finansowe 819,8 726,7 721,9 706,0
Kredyty i inne 423,1 338,7 313,1 197,1
Obligacje 396,7 388,0 408,8 508,9
% obligacjiw zadtuzeniu 48,4% 53,4% 56,6% 72,1%
Srodki pienigzne 298,7 350,9 285,8 374,0
Dtug netto 521,1 375,8 436,1 331,9
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 68,0% 65,1% 69,5% 65,5%
Dtug netto/KW 92,9% 54,1% 61,9% 42,7%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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Informacje ze spotek

s RONSON

B W 1Q 2020 r. 2019 r. Ronson sprzedat 278 lokali w stosunku do
174 sprzedanych lokali w analogicznym okresie roku poprzedniego, a wiec
kontraktacja wzrosta w ujeciu r/r o 60%. Najwiekszy udziat w sprzedazy
(99 lokali) miat | i Il etap projektu Ursus Centralny, ktory jest najwiekszym
projektem w historii Grupy (tacznie w ramach wszystkich etapéw wybudowane
ma zostac ok. 1600 lokali).

B Na poczatku marca 2020 r. tj. jeszcze przed rozlaniem sie na Polska
gospodarke probleméw wynikajacych z pandemii  Covid-19 Grupa
poinformowata, ze 2020 r. moze by¢ dla niej przetomowy. Planem spotki byta
sprzedaz w 2020 r. na rekordowym poziomie ponad 950 lokali. Pod koniec
kwietnia Grupa poinformowata jednak, ze w kwietniu zanotowata istotny
spadek sprzedazy zwiazany z pandemia Covid-19. Na ten dzien wszystkie
budowy dewelopera prowadzone byty zgodnie zharmonogramami.

B W 1Q 2020 r. Grupa przekazata 387 mieszkan (+172,5%) w stosunku do
142 lokali przekazanych w 1Q 2019 r. Plan przekazan na 2020 r. to 950 lokali.

B Marza brutto Ronson z dziatalnosci deweloperskiej wyniosta w 2019 r.
18,6% co jest wynikiem dobrym biorac pod uwage, iz w dwéch poprzednich
latach marza utrzymywata sie na poziomie ponizej 15%.

B Pomimo panujacej pandemii deweloper nie rezygnuje z planu uruchomienia w
2020 r. siedmiu projektow obejmujacych tacznie 900 lokali. Przygotowania do
ich uruchomienia ida zgodnie z planem.

B Bank ziemi dewelopera na koniec 2019 r. pozwalat na wybudowanie 4,23 tys.
lokali o 270 tys. mkw. PUM w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie
i Poznaniu. Najwieksza wage w banku ziemi miata Warszawa (3 013 lokali) oraz
Szczecin (714 lokali).

B Na poczatku kwietnia deweloper poinformowat o zrealizowaniu ostatniej
tj. trzeciej opcji kupna skutkujacej nabyciem udziatow w spotce posiadajacej
nieruchomo$¢ w ramach projektu Nova Krolikarnia. W dniu 9 kwietnia doszto
do uiszczenia zaptaty z tytutu ostatniej raty drugiej z opcji kupna w wysokosci
22 min zt, jak rowniez cato$¢ trzeciej opcji kupna w wysokosci 9,9 mln zt.
Na poczatku kwietnia deweloper nabyt rowniez za 3 mln zt (882 zt/PUM) grunt
w Poznaniu pod budowe ok. 80 mieszkan.

B W dniu 25 lutego doszto do terminowego wykupu obligacji serii M o wartosci
10 min zt. Obligacje zostaty sptacone ze srodkow wtasnych spétki.

s VANTAGE DEVELOPMENT

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Przychody 484,8 231,7 294,1 232,6
Przychody 307,6 2244 291,8 2235
Zysk brutto ze sprz. 59,4 31,9 43,4 41,5
Marza zysku ze sprz 19,3% 14,2% 14,9% 18,6%
Zysk brutto ze sprz. 118,7 38,1 45,7 443
Marza brutto ze sprz. 24,5% 16,4% 15,5% 19,1%
Zysk netto 65,1 11,3 15,1 17,4
Kapitat wtasny 361,9 342,0 343,5 350,5
Zadtuzenie finansowe 226,1 2112 243,2 200,8
Kredyty i inne 3,5 13,9 37,7 12,9
Obligacje 222,6 197,3 205,5 188,0
% obligacjiw zadtuzeniu 98,5% 93,4% 84,5% 93,6%
Srodki pieniezne 65,9 50,8 68,5 91,8
Dtug netto 160,2 160,5 174,7 109,1
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 51,3% 51,5% 57,3% 62,8%
Dtug netto/KW 44,3% 46,9% 50,9% 31,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)

70

50

25

I 5 5
[ | [ |

23

Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q40Q1Q20Q3Q40Q1Q20Q3Q40Q1Q2Q30Q4

2020 2021 2022

2023

2024

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 1Q 2020 r. Vantage Development sprzedat 205 lokali w poréwnaniu z 152
mieszkaniami w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza 34,9%
wzrost w ujeciu r/r. W 2020 r. deweloper zamierza sprzedac ok. 600 lokali

B W pierwszym kwartale biezacego roku Vantage Development przekazat 115
lokali wobec 17 rok wczeéniej. W tym roku deweloper planuje przekaza¢ ok.
900 lokali (wiekszo$¢ rozpoznan ma mie¢ miejsce w ostatnim kwartale roku).

B Nalezy zaznaczy¢, ze biezaca sytuacja finansowa Grupy znaczaco odbiega od
danych, ktére prezentowano na koniec 2019 r. Bowiem tuz po okresie
sprawozdawczym  100%  akcji  przejat  TAG  Beteiligungs-  und
Immobilienverwaltungs GmbH, ktéry odsprzedat poprzednim wtascicielom
komercyjna czes¢ biznesu.

B Przypominamy, ze 13 stycznia 2020 r. 100% akcji Spotki zostato zapisanych na
rachunku niemieckiego inwestora. Tym samym deweloper opuscit GPW.

W W efekcie zmiany wtasciciela Grupa zmienita strategie. Obecnie deweloper
zamierza: i) sprzedawac rocznie ok. 500 lokali; i) w ciggu 5 lat do oferty
wprowadzi¢ 10 000 lokali na wynajem w roznych miastach Polski;
iii) zaprzesta¢ dziatalnosci komercyjnej zwiazanej z najmem powierzchni
biurowych, z wyjatkiem budynkow biurowych bedacych integralna czescia
realizowanych projektow mieszkaniowych

B Zmiana wiasciciela Grupy umozliwita obligatariuszom 4 serii obligacji do
ztozenia zadan przedterminowego wykupu na skutek naruszenia warunkéw
emisji. Odzew obligatariuszy byt znikomy. Mimo to deweloper sam
zadecydowat o przedterminowym uregulowaniu znaczacej czesci zobowigzan.
Tym samym w okresie styczen - kwiecien 2020 r. Vantage Development
wykupit przedterminowo obligacje o tacznej wartosci 70,0 min PLN.

B Ze sprawozdania Zarzadu Grupy za 2019 r. mozna wyczytaé, ze zrodtem
finansowanie przysztych projektéw beda $rodki wtasne oraz kredyty celowe.
Mozna spekulowad, ze oznacza to rezygnacje z finasowania dziatalnosci przy
wykorzystaniu obligacji.

mln PLN? 2016 2017 2018 2019
Przychody 117,8 274,9 467,7 361,8
Zysk brutto ze sprz. 20,8 49,5 107,0 80,0
Marza brutto ze sprz. 17,7% 18,0% 22,9% 22,1%
Zysk ze sprz. 10,5 33,3 91,2 60,9
Marza zysku ze sprz. 8,9% 12,1% 19,5% 16,8%
Zysk netto 7,6 27,5 73,7 49,5
Marza netto 6,4% 10,0% 15,8% 13,7%
Zadtuzenie finansowe 184,3 210,5 195,9 206,3
Kredyty i inne 36,5 77,3 52,0 35,9
Obligacje 1478 133,2 143,9 169,7
% obligacji w zadtuzeniu 80,2% 63,3% 73,5% 82,2%
Srodki pieniezne 88,2 68,1 95,7 106,4
Dtug netto 96,1 1424 100,2 99,9
Wskaznik ogélnego 64,0% 65,1% 64,5% 49,1%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 59,6% 69,9% 56,9% 26,3%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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Informacje ze spotek

Victoria Dom

Zgodnie z majowym komunikatem Zarzad spoétki Victoria Dom podjat decyzje
o nie publikowaniu raportu skonsolidowanego rocznego za 2019 rok ze
wzgledu na brak istotnych zdarzen w Grupie Kapitatowej wptywajacych na
wyniki finansowe.

W 1Q 2020 r. deweloper sprzedat 593 mieszkania, co stanowi najwyzszy
kwartalny odczyt w historii Spotki. Na uwage zastuguje fakt, ze Victoria Dom
w pierwszych kwartale biezacego roku sprzedata o 62,5% lokali wiecej niz
w analogicznym okresie 2019 r.

Po bardzo dobrym 1Q 2020 r. deweloper spodziewa sie, ze drugi kwartat
bedzie bardzo staby sprzedazowo, trzeci bedzie okresem stabilizacji,
a dopiero w ostatnim kwartale Spotka zaktada znaczacy wzrostu wolumenu
kontraktacji. Na skutek COVID-19 Victoria Dom nie opublikowata w tym roku
celu sprzedazowego.

W ostatnim czasie deweloper poinformowat o swoich planach w zakresie
rozszerzenia dziatalnosci poza granice Warszawy. Spotka w ciggu najblizszych
kilku miesiecy zamierza rozpocza¢ jedna badz dwie inwestycje w Krakowie.
Pod koniec kwietnia 2020 r. w prasie pojawity sie informacje, ze deweloper
posiadat na tamten moment w ofercie 640 mieszkan, a w budowie 2 200
lokali. W biezacym roku Victoria Dom planuje rozpocza¢ budowe 1 000
mieszkan.

W ostatnim czasie deweloper poinformowat, ze nie planuje wejscia na gietde.

Dynamiczny wzrost skali dziatalnosci w ostatnich latach jest widoczny rowniez
w wynikach Victoria Dom. Deweloper w 2019 r. zwiekszyt przychody o 85,0%
r/r do kwoty 439,3 mln PLN. Dodatkowo Spotka konsekwentnie od kilku lat
utrzymuje jedne z wyzszych marz na sprzedazy wérdd reprezentantow sektora.

Na koniec grudnia 2019 r. deweloper mocno poprawit swoja pozycje
gotowkowa, redukujac tym samym wskazniki zadtuzenia. Uwazamy, ze
wysokie zasoby gotowki moga okaza¢ sie niezbedne w obliczu bardzo
wymagajacego dla emitentéw rynku obligacji. Naszym zdaniem Spotka
posiada zdolno$¢ do dalszego dynamicznego rozwoju.

Biorac pod uwage ostatnie kwartaty Victoria Dom jest w naszej ocenie jednym
z najbardziej wyrézniajacych sie pozytywnie podmiotdéw reprezentujacych
sektor deweloper mieszkaniowych.

wminPtN_________| 2056 | 207 | 2018 | 201"

Przychody 166,0 219,1 237,5 439,3
Zysk brutto ze sprzedazy 46,2 72,2 79,1 145,0
Marza brutto ze sprz. 27,8% 33,0% 33,3% 33,0%
Zysk netto 26,5 38,1 45,0 87,9

Marza netto 16,0% 17,4% 18,9% 20,0%
Kapitat wtasny 77,5 107,2 141,6 2184
Zadtuzenie finansowe 35,8 107,9 112,1 149,8
Kredyty i inne 0,7 10,9 9,9 28,1

Obligacje 35,1 97,1 102,2 121,7
% obligacjiw zadtuzeniu 98,0% 89,9% 91,2% 81,3%
Srodki pienigzne 24,8 24,3 28,2 84,2

Dtug netto 11,1 83,6 83,9 65,6

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 63,0% 66,5% 66,2% 64,5%
Dtug netto/KW 14,3% 78,0% 59,2% 30,0%

1Dane jednostkowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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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 Dtug netto = zobowiazania finansowe - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z wytaczeniem $rodkéw pienieznych o ograniczonej
mozliwosci dysponowania)

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 = I -
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug 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

Starszy Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: seweryn.zolyniak@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Starszy 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

e AUTOrZY slajdéw 11-12: Reaktywacja prac nad projektem ustawy o polskich REITach

Malwina Jagiett 1skKi
alwina Jagietto kochanskKi gems

i partnerzy =

Starszy Prawnik
Plac Pitsudskiego 1

Mail: m.jagiello@kochanski.pl
00-078 Warszawa

Daniel Koztowski Tel.: +48 22 326 96 00

Starszy Prawnik mail: biuro@kochanski.pl

www.kochanski.pl

Mail: d.koztowski@kochanski.pl




