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Wstep

Szanowni Panstwo,

W 2019 r. ujeci w naszym opracowaniu deweloperzy sprzedali
niemal tyle samo lokali co w 2018 r. (19 353 lokali w 2019 r.
w porownaniu do 19 311 w 2018 r.). Na wynik sprzedazowy
ubiegtego roku pozytywny wptyw miat zwtaszcza 4Q 2019 r,,
w ktorym analizowane firmy zdotaty sprzedad 5 399 lokali wobec
4 534 jednostek w 4Q 2018 r., co oznacza 19,1% wzrost r/r. Wynik
zarbwno 4Q, jak i catego roku uwazamy za dobry.
W koncu gtosy o tym, ze rynek spowolni pojawiaja sie od 2-3 lat,
a branza caty czas utrzymuje wysoka sprzedaz i to pomimo
istotnego wzrostu cen mieszkan.

Dobry wynik sprzedazowy w 4Q 2019 r. w stosunku do 4Q 2018 r.
byt w naszej ocenie spowodowany gtéwnie kwestiami
formalnymi tj. liczba wydawanych pozwolen na budowe. Z reguty
deweloperzy wprowadzaja bowiem do sprzedazy inwestycje po
uzyskaniu niezbednych decyzji administracyjnych, w zwiazku
z czym ilos¢ nowych pozwolen wptywa bezposrednio na oferte
mieszkan do sprzedazy. W okresie pordbwnawczym tj. 4Q 2018 .
mielismy do czynienia z wyborami samorzadowymi, w zwiazku
z czym urzedu dziataty mniej sprawnie, co przeciagneto sie
rowniez na 1H 2019 r. Druga potowa 2019 r. przyniosta w tej
kwestii poprawe, co pozytywnie przetozyto sie na wynik
sprzedazowy w 4Q 2019 r. Gdyby podaz nie byta ograniczona, na
skutek skurczonej oferty, to wynik sprzedazowy analizowanych
deweloperow mogtby by¢ w 2019 r. wyraznie lepszy. Wzrost
liczby wydawanych pozwolen powinien przetozy¢ sie rowniez na
wzrost oferty w 2020 r., w zwigzku z czym spodziewamy sie
dobrych wynikdw sprzedazowych w nadchodzacym roku.

Poki co, wzrost cen mieszkan, jak i popyt na nie sie nie zmniegjsza.
Nieco niepokojace sa dane o rosnacej inflacji, co w dtuzszym
okresie moze skutkowac koniecznoscig podniesienia stdp
procentowych. RPP poki co jednak uspokaja i spodziewa sie
spadku inflacji w drugiej potowie roku, w zwiagzku z czym nie
widzi dzi$ potrzeby podnoszenia stop. Podwyzszona inflacja
moze natomiast przetozy¢ sie réwniez pozytywnie na popyt
inwestycyjny na mieszkania ze wzgledu na relatywne
zmniejszenie atrakcyjnosci  lokowania kapitatu  w lokaty
bankowe, ktére realnie przynosza dzis strate. Tym samym rosnie
atrakcyjnos¢ lokowania kapitatu w mieszkania na wynajem,
ktére dodatkowo w ujeciu realnym powinny co najmnigj
utrzymad swoja wartos¢ w dtugim okresie.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

Wsparciem dla rynku mieszkaniowego w 2020 r. caty czas bedzie
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Pytaniem na najblizszy
rok pozostaje nie to czy, a o ile wzrosna s$rednie ptace,
szczegblnie biorgc pod uwage, iz ptaca minimalna wzrosta
z 2 250 PLN w 2019 r. do 2 600 PLN w 2020 r., a zgodnie
z zapowiedziami rzadu ma istotnie rosna¢ przez kolejne 3 lata.
Wzrost kosztow pracy w dtuzszym okresie przetozy sie z
pewnoscig rowniez na koszty wykonawstwa. Wzrost zarobkdw w
branzy budowlanej byt jednak w ostatnim okresie tak duzy, ze
dzi$ ptace w budowlane rosna wolniej od ptac ogdtem i jest
szansa, ze taki stan utrzyma sie na dtuzej. Zagrozeniem dla
kosztéw wykonawstwa jest rowniez spadek liczby pracownikdw
budowlanych z Ukrainy po otwarciu niemieckich granic.

Koncowka 2019 r. przyniosta wsréd deweloperow ciekawe
przetasowania wtascicielskie. W trakcie przejmowania majacego
problemy Polnordu jest wegierska Cordia, natomiast Vantage
Develoment przejety zostat przez niemiecki TAG Immobilien.
W przypadku Polnordu w ostatnich dniach na rynek trafita
informacja o pozwie o stwierdzenie niewaznosci uchwaty od
obecnie najwiekszego akcjonariusza. Jesli okazatoby sie, ze do
transakcji jednak nie dojdzie, to dla rynku bytby to spory cios,
gdyz spotka bedzie miata prawdopodobnie problemy z
regulowaniem swoich zobowiazan. Interesujgca jest réwniez
druga z transakcji, gdyz TAG Immobilien jest podmiotem
wyspecjalizowanym w dtugoterminowym wynajmie mieszkan.
Zapowiedziat juz budowe lub zakup 8-10 tys. mieszkan na
wynajem w Polsce. Jest to kolejna juz inicjatywa w zakresie
wynajmu instytucjonalnego na polskim rynku mieszkaniowym,
co pokazuje, ze rynek moga czeka¢ w najblizszych latach spore
zmiany strukturalne. Co ciekawe, réwniez Rzad zapowiedziat
powrdt do prac nad przepisami dotyczacymi REITOw, a wiec
pewnoscia warto przygladac sie tej czesci rynku w 2020 1.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze w 2019 r. mieliSmy wiele
przetasowan na poziomie Zarzaddw. Istotne zmiany miaty
miejsce w Develii, Archicomie, Ronsonie oraz Marvipolu.

W ostatnim kwartale ubiegtego roku 5 spétek sposrdd ujetych
w raporcie przeprowadzito emisje obligacji, pozyskujac tacznie
kwote 240,0 mln PLN. W catym 2019 r. analizowani w raporcie
deweloperzy uplasowali 18 serii obligacji o tacznej wartosci
970,7 mln PLN, a wiec ich wartos$¢ byta nizsza niz w poprzednich
latach (2018 r. - 1 115,4 mln zt, 2017 - 1 134,3 mln zt). Wiekszo$¢
przeprowadzonych emisji miata charakter refinansujacy.

W 4Q 2019 r. emitenci wykupili obligacje o tacznej wartosci
202,4 mln PLN. Tym samym skumulowana warto$¢ wykupdw
dokonanych w ubiegtym roku wyniosta 812,3 min PLN.
Wytaczajac emisje obejmowane przez podmioty powiazane,
okazuje sie, Ze w 2019 r. warto$¢ wykupdw obligacji przekroczyta
warto$¢ nowo pozyskanych srodkdw, co jest sytuacja wyjatkowa.

Sytuacja na rynku obligacji wyglad dzi$ dobrze cho¢ caty czas
odbiega od tej sprzed afery GetBack. Jesli nie bedziemy mieli
w nadchodzacym roku do czynienia z negatywnymi
niespodziankami to warunki dla emitentéw powinny sie
poprawia¢. Od roku widzimy bowiem regularne naptywy do
funduszy inwestujacych w obligacje korporacyjne i na dzi$ nie
spodziewamy sie, aby ten trend miat sie zatrzymac. Plany emisji
w  pierwszym kwartale zapowiedziaty juz zreszta Dom
Development, Archicom oraz Marvipol.

Zapraszam do lektury raportu,
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Otoczenie makroekonomiczne

Rosnaca liczba pozwolen, rozpoczetych buddw
oraz oddawanych mieszkan

Liczba wydawanych pozwolen na budowe nowych mieszkan,
bedaca jedna z najwiekszych bolaczek deweloperdéw w ostatnim
roku, systematycznie rosnie z okresu na okres. W najnowszych
danych tj. w okresie wrzesien - listopad 2019 r. w catym kraju
wydano o 13,45% wiecej, a w najwiekszych pieciu miastach
0 10,72% wiecej pozwolen niz w analogicznym okresie 2018 r.
W okresie styczen-listopad 2019 r. w catej Polsce urzedy wydaty
248,4 tys. pozwolen na budowe nowych mieszkan w poréwnaniu
do 237,7 tys. pozwolen wydanych w okresie styczen-listopad
2018 r. (+4,47% r/r), natomiast na analizowanych pieciu
najwiekszych polskich rynkach mieszkaniowych w tym samym
czasie wydano tacznie 57,5 tys. pozwolen w poréwnaniu do
55,9 tys. w analogicznym okresie 2018 r. (+2,88%). Wzrost liczby
wydawanych pozwolen nie byt jednak reguta i ksztattowat sie
roznie w  zaleznosci od rynku. Wsrdéd analizowanych
najwiekszych rynkdéw wzrosty wystapity jedynie we Wroctawiu
(+69,35% r/r ) oraz Trojmiescie (+37,4% r/r), spadki odnotowaty
natomiast Krakow (-8,67% r/r), Warszawa (-11,74%) oraz Poznan
(-27,62%). Warto przy tym zauwazy¢, ze we Wroctawiu, dla
ktérego nastapit duzy wzrost mieliSmy do czynienia z niska baza
porownawcza, gdyz w 2018 r. samorzad wydat wyjatkowo mato
nowych pozwolen.

W okresie styczen - listopad 2019 r. w catym kraju liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania wyniosta 1843 tys.
(+11,63% r/r) natomiast na analizowanych najwiekszych rynkach
mieszkaniowych 53,9 tys. (+9,05%). Wzrosty w liczbie mieszkan
oddanych do uzytkowania odnotowaty Krakéw (+35,96% r/r),
Poznan (+19,70%) oraz Wroctaw (+12,68% r/r). Liczba oddanych

mieszkan spadta natomiast w Tréjmiescie (-8,07% r/r) oraz
w Warszawie (-12,68% r/r). Na wzrost liczby oddanych mieszkan
w tym okresie szczegolny wptyw miata dobra koncéwka roku.
W miesigcach wrzesien - listopad 2019 r. na najwiekszych 5
rynkach mieszkaniowych oddano bowiem 23,68% wiecej
mieszkan niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, a w catym
kraju wzrost ten wyniost 14,63%.

Powierzchnia mieszkan oddawanych do uzytkowania regularnie
maleje, co jest efektem duzych wzrostéw cen za mkw. W okresie
styczen - listopad 2019 r. na najwigkszych polskich rynkach
oddawano mieszkania o srednim metrazu 59,05 mkw. przy czym
w analogicznym okresie roku ubiegtego warto$¢ ta wynosita
59,29 mkw. Dla poréwnania w catym 2017 r. oddawano
mieszkania o $rednim metrazu 60,21 mkw., a w 2016 r. 0 metrazu
wynoszacym  przecietnie 60,65 mkw. Niezmiennie wsrod
analizowanych miast, rynkiem na ktorym oddaje sie najwieksze
mieszkania jest Poznan (Srednio 62,19 mkw), natomiast
najmniejsze oddaje sie w Krakowie (Srednio 55,27 mkw.).

W okresie styczen-listopad 2019 r. w analizowanych miastach
rozpoczeto budowe 54,1 tys. mieszkan, co jest wynikiem gorszym
0 2,27% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.
W miesigcach wrzesien-listopad 2019 r. widac jednak wyrazne
ozywienie, co jest naturalng konsekwencja wyzszej liczby
wydawanych pozwolen. W tym okresie rozpoczeto budowe
12,88% wiekszej ilosci mieszkan niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego.

Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost cen mieszkah najszybszy w Gdansku
oraz Wroctawiu

W 3Q 2019 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
mieszkan na najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce.
Srednio ceny mieszkan w analizowanych miastach wzrosty
w 3Q 2019 r. 0 1,95% q/q oraz 11,00% r/r. Dla poréwnania
w 3Q 2018 r. ceny wzrosty srednio o 1,23% g/q. W najnowszych
danych nie wida¢ wiec wieszczonych od dawna przez wielu
komentatoréw spadkéw lub stabilizacji cen mieszkan.

3Q 2019 r. przynidst bardzo wysoki, bo az 3,0% wzrost cen
w Gdansku oraz Wroctawiu. Niewiele wolniej, bo 0 2,9% urosty
ceny mieszkan w stolicy. Umiarkowanie tj. 0 0,7% wzrosty ceny
w Poznaniu. W stolicy wielkopolski juz od 3 kwartatow widac
spowolnienie podwyzek cen ponizej 1% na kwartat. Najwolniej
w 3Q 2019 r. rosty ceny mieszkan w Krakowie co jest jednak
odreagowaniem 5,5% zwiekszenia cen w kwartale poprzednim.

W 12-miesiecznym okresie 3Q 2018 - 3Q 2019 r. ceny mieszkan
najistotniej, bo az 17,6% wzrosty w Gdansku. Wzrost jest
imponujacy, cho¢ nalezy wzig¢ pod uwage, ze okres
poréwnawczy to 3Q 2018 r., w ktéorym odnotowano istotna
korekte cen w dot (widoczna wyraznie na wykresie ponizej), ktéra
zostata szybko zniwelowana dalszymi wzrostami w kolejnych
kwartatach. Jesli wygtadzilibySmy dane o te korekte to podwyzka
cenitak wynositaby jednak powyzej 10%.

W ostatnich 12 miesigcach ceny bardzo istotnie wzrosty rowniez
we Wroctawiu (+13,5% r/r) oraz Krakowie (+12,1% r/r). Tu warto
jednak zauwazy¢, ze w roku poprzednim (3Q 2017 - 3Q 2018 r.)
w tych dwdch miastach wzrost byt najwolniejszy, rowny
odpowiednio 4,9% i 2,0%, przy czym na pozostatych
analizowanych rynkach (Warszawa, Gdansk, Poznan) ceny rosty
w tym samym okresie srednio o 7,7%. Mozna wiec powiedzie¢, ze
ceny we Wroctawiu i Krakowie w ostatnich 12 miesigcach
nadganiaty podwyzki, ktoére miaty miejsce w pozostatych
najwigkszych miastach w poprzednich kwartatach.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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W 3Q réznica pomiedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi
najistotniejsza byta w Gdansku (9,9%) oraz Warszawie (7,5%).
Sprzedajacy wywierajg wiec na tych dwodch rynkach najsilniejsza

presje na wzrost cen, ktérych kupujacy jeszcze nie zakceptowali.

Na pozostatych rynkach roznice pomiedzy cenami ofertowymi
i transakcyjnymi wyniosty: 3,3% w Poznaniu, 3,1% we Wroctawiu
i2,9% w Krakowie.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Otoczenie makroekonomiczne

tagodne spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego i niepokojace dane o inflagji

Polska gospodarka zanotowata w 3Q 2019 r. wzrost PKB
w wysokosci 3,9% w porownaniu do 3Q 2018 r. Rozwoj
gospodarczy zwalnia (dla poréwnania w okresie 3Q 2017 r. -
3Q 2018 r. wzrost wyniést 52%), jednak tempo wzrostu
gospodarki jest nadal dobre. Biezaca projekcja wzrostu PKB
opracowywana przez NBP zaktada wzrost gospodarczy
w wysokosci 3,6% w 2020 r. i 3,3% w 2021 r. Hamowanie
gospodarki jest wiec spokojne i powinnismy mowi¢ raczej
o normalizacji tempa rozwoju, ktore caty czas na tle pozostatych
panstw UE powinno by¢ dobre.

Najnowszy, tj. grudniowy odczyt inflacji wynidst bardzo wysokie
3,4% r/r, w poréwnaniu do 2,6% r/r w listopadzie. Ekonomisci
spodziewali sie wzrostu inflacji jednak nie az tak wysokiego.
Wiekszos¢  analitykow — zaktada  szczyt inflacji  dopiero
w najblizszych miesiacach, w ktérych moze ona wynie$¢ nawet
powyzej 4,0% r/r. Mimo to Prezes NBP tonuje oczekiwania
inflacyjne i nie podziela zdania, iz inflacja moze wzrosnac
i utrwali¢ sie na poziomie powyzej 4,0%. Szef NBP dodat, ze Rada
Polityki Pienieznej przewiduje przejsciowy wzrost inflacji w 1-2Q

2020 r. i obnizenie sie inflacji w drugiej jego potowie. Stopy
procentowe zdaniem Prof. Glapinskiego pozostana na obecnym
poziomie do konca jego kadencji (2022r.).

Srednia marza kredytu hipotecznego wzrosta z 2,03% na koniec
2Q 2019 r. do 2,09% na koniec 3Q 2019 r. Wartos¢ udzielonych
kredytow hipotecznych wyniosta w 3Q 2019 r. 16,9 mld PLN co
oznacza wzrost 0 2,61% w ujeciu kwartat do kwartatu. Wartos¢
kredytow udzielonych w 1-3Q 2019 r. wynosi juz tacznie prawie
47 mld zt, w zwiazku z czym juz przebita wartos¢ kredytoéw
udzielonych w catym 2017 r. na co kluczowy wptyw miato
zwiekszenie Sredniej wartosci kredyt, ktory w 3Q byt srednio
11,6% wyzszy niz kredyt zaciagany w 2018 .

W grudniu Sad Okregowy w Gdansku wystat nowe pytania do
TSUE w sprawie kredytéw frankowych dotyczace aneksow do
umow kredytowych. Oczekiwanie na decyzje prawdopodobnie
zawiesi sprawy duzej czesci frankowiczdw, co czesciowo oddala
w czasie ryzyko dla sektora bankowego. W ostatnim sporze na
odpowiedz TSUE czekano 1,5 roku.

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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Zré6dto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 3/2019

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2014 - 3Q 2019

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana ) 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 44574 12,86% 190 634 6,85% 2338 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 253,3 8,33%
1Q 2019 13,596 - 50 600 - 268,7 -
2Q 2019 16,444 20,95% 59321 17,24% 277,2 3,17%
3Q2019 16,874 2,61% 59707 0,65% 282,6 1,95%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 3/2019.




Otoczenie makroekonomiczne

Spadek dynamiki wzrostu ptacy realnej

Wg danych GUS szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w listopadzie 2019 r. 5,1%, co oznacza, ze wskaznik ten
spadt przestrzeni ostatniego roku o 0,6 p.p. Stopa bezrobocia
maleje regularnie od stycznia 2013 r., w ktérym wynosita az
14,2%. Pazdziernikowy odczyt ze wzgledu na czynniki sezonowe
byt jeszcze nizszy i wyniost 5,0%.

Spadkowi  bezrobocia  towarzyszy istotny wzrost ptac
nominalnych. W samym 3Q 2019 r. nastapit relatywnie duzy
wzrost wynagrodzen ogétem tj. o 6,93% r/r. Z najnowszych
danych miesiecznych za pazdziernik i listopad wynika jednak, ze
dynamika wzrostu ptac w ostatnim okresie zwolnita. Wzrost w
ujeciu rok do roku wyniést nominalnie 5,93% w pazdzierniku oraz
5,29% w listopadzie, przy czym inflacja wyniosta odpowiednio
2,5% oraz 2,6%.

W samej branzy budowlanej wzrost zarobkdéw wyraZznie zwolnit
i wyniost 5,54% r/r Byt wiec wolniejszy zarowno od wzrostu
wynagrodzen ogodtem, jak i od wzrostu wynagrodzen w branzy
budowlanej ~ w analogicznym okresie roku poprzedniego
(w okresie 3Q 2017 - 3Q 2018 . wzrost wynidst 9,13% r/r).

Przecietny wzrost cen mieszkan na przestrzeni ostatnich
7 kwartatow jest wyzszy niz wzrost ptac ogdtem. Na koniec
4Q 2017 r. za jedna sredniag ptace mozna byto naby¢ przecietnie
0,69 mkw. mieszkania w najwiekszych polskich aglomeracjach,
przy czym na koniec 3Q 2019 r. byto to juz 0,64 mkw. Nie nalezy
jednak wyciaga¢ pochopnych wnioskow o bance na rynku
mieszkaniowym, gdyz w latach 2007-2008 wskaznik ten
znajdowat sie regularnie ponizej wartosci 0,50, osiagajac
minimum w 2Q 2007 r. na poziomie 0,40. Od tych poziomdw
polski rynek mieszkaniowy pozostaje bardzo daleki.

W 2020 r. nastapi istotny wzrost ptacy minimalnej z 2 250 PLN
w 2019 r. do 2 600 PLN, a propozycja partii rzadzacej zaktada
wzrost do 4 000 zt do 2023 r. Tak duzy wzrost ptacy minimalnej
prawdopodobnie przetozy sie na istotny wzrost zarobkdw
ogdtem w kolejnych latach. Z jednej strony spowoduje to wzrost
kosztow wykonawstwa dla deweloperow, jednak z drugiej
wzrosnie sita nabywcza i zdolnos¢ kredytowa gospodarstw
domowych, co w dtugim okresie powinno przetozy¢ sie zarébwno
na popyt na nowe mieszkania, jak i wzrost ich cen.

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

Wysoka aktywnos$¢ Develii na rynku gruntéw
w4Q2019r.

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 2019 r. odnotowalismy tacznie 16 transakcji zakupow gruntow,
dla ktérych deweloperzy podali cene oraz szacunki odnosnie
zabudowy, w tym najwiecej, bo az 8 transakcji miato miejsce we
Wroctawiu. W samym 4Q 2019 r. odnotowali$my tacznie
8 transakcji.

W ostatnim kwartale wysoka aktywnoscia na rynku gruntow
wykazata sie w szczegoélnosci Develia, ktéra dokonata
najwiekszej zaraportowanej transakcji roku kupujac grunt
o wielkosci 7,65 ha na warszawskiej Pradze Potudnie za 133 mln
zt (ok. 1900 zt/PUM). Spétka zamierza wybudowad na nim
ok. 1 260 mieszkan, ktorych sprzedaz ma sie rozpoczac
w 1Q 2021 r. Spotka kupita réwniez grunt pod budowe 150
mieszkan na Pradze Pétnoc za 21,2 mln zt, dziatke pod budowe
160 mieszkan w Gdanskiej Letnicy za 10 mln zt oraz grunt pod
budowe 90 mieszkan na krakowskim Biezanowie-Prokocimiu za
2,5 mln zt. Tak wysoka aktywnos¢ Develii na rynku gruntow jest
zapewne pochodna podpisania uméw na sprzedaz 3 biurowcow
co powinno uwolnic¢ tacznie ok. 550 mln zt srodkow pienieznych.

Bardzo duzy grunt w poznanskiej dzielnicy Grunwald, zakupit
Archicom. Na 8,6 ha dziatce kupionej za 46 mln zt spotka planuje
budowe ok. 1 300 lokali. Dziatke w Poznaniu pod budowe
220 mieszkan za cene 9 min zt kupit rowniez Vantage
Development. Dwoch duzych transakcji dokonano réwniez na
rynku Wroctawskim. Lokum Deweloper za 25 mln zt nabyt grunt
o powierzchni 1,92 ha pod ok. 350 mieszkan w dzielnicy
Sottysowice. Dwa razy mniejszy grunt za cene 23,8 mln zt na
Wroctawskim Starym Miescie nabyt Archicom. Planuje na nim

budowe ok. 320 mieszkan. Zakup nieruchomosci zostat
czesciowo sfinansowany nowo wyemitowanymi obligacjami.

O zakupach nowych gruntéw w 3 kwartale 2019 r. poinformowat
Atal. Za trzy grunty tj. dziatki we Wroctawiu Krzykach, Gdansku
Oruni oraz Gdyni Obtuzu pozwalajacych na wybudowanie tacznie
21,8 tys. mkw. PUM (ok. 400 mieszkan) deweloper zaptacit tacznie
13,2 mln zt co daje $rednio 605 zt/PUM.

Zaraportowane  $rednie  ceny  zakupu
deweloperow w poszczegdlnych miastach!?

gruntow  przez

2015 2016 2017 2018 2019

Krakow 803,6 817,7 1090,7 758,9 505,1
Archicom 797,2 776,5
Develia (dawniej LCC) 758,9  505,1
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 11532
Poznan 532,1 999,4 800,0 657,9
Archicom 800,0 643,4
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8
Vantage 743,8
Warszawa 960,6 1661,5 1526,0 1011,9 1843,2
Dom Development 3236,4 2486,3
Develia (dawniej LCC) 1195,1 1988,4
J.W.Construction 1016,5
Marvipol 2295,5
Murapol 2177,1 1541,3 814,0
Robyg 880,8 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 707,2 683,0 855,7 7950 1178,5
Archicom 660,2 646,0 947,3 884,2 13921
i2 Development 673,4 954,3 942,3 712,7
Develia (dawniej LCC) 761,3
Lokum Deweloper 756,9 962,6
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 909,1 767,7 11154 8545
Tréjmiasto 658,5 457,0 829,0 783,9 11364
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 658,5  434,8 845,5
Srednia 834,6 827,9 11357 907,7 1237,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezgcych 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

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegélnych deweloperow w okresie 2015 - 2019 roctawiu oraz w Warszawie
[ Deweloper | Data_ | Dzelmica________| _ Cenanetto | Liczbamieszkai | PUM' | __ Cenanetto/PUM' |
WROCEAW
2015
Vantage 2Q 2015 Krzyki 14500 000 290 15950 909
Archicom 1H2015 Srodmiescie 5100000 124 6820 748
Archicom 1H2015 Srodmiescie 14000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000 000 190 10450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Krzyki 10000 000 270 14 850 673
SUMA 62700 000 1612 88660 707
2016
Archicom 1Q2016 Psie Pole 11850000 550 30250 392
i2 Development 2Q2016 Fabryczna 9700 000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srédmiescie 36300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26 600 000 520 28600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q2017 Srodmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q2017 Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47530000 740 40700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205584 856
2018
Archicom 1Q2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q2018 Psie Pole 18550 000 360 19800 937
i2 Development 2Q2018 Fabryczna 6900 000 280 15400 448
i2 Development 2Q2018 Krzyki 12700000 220 12100 1050
Murapol 2Q2018 Krzyki 8100000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000000 280 11800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q 2018 Iwiny 2000000 72 3960 505
Develia (d. LC Corp) 4Q 2018 Ottaszyn 8500 000 203 11165 761
Murapol 4Q 2018 Krzyki 6500 000 120 6000 1083
SUMA 90 583 000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q2019 bd 2700000 75 4125 655
Vantage 1Q2019 Jagodno 7050000,0 150 8250 855
Lokum Deweloper 2Q2019 Zakrzow 20 000 000 500 27500 727
Archicom 2Q2019 Kepa Mieszczanska 40474319 370 21450 1887
Archicom 2Q 2019 Krzyki 13000000 240 13200 985
Archicom 3Q2019 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
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q2015 Bemowo 72600 000 1600 88000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500000 980 53900 566
Develia (d. LC Corp) 3Q2015 Wola 76250 000 1160 63800 1195
Robyg 4Q 2015 Wilanow 52200000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241450 000 4570 251350 961
2016
Robyg 1Q2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q2016 Ursynow 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q2016 Mokotéw 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099 810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q2017 Biatoteka 25800000 700 38500 670
Murapol 1Q2017 Ursus 11000000 291 11000 1000
Murapol 1Q2017 Wola 15100000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanéw 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16 283224 144 6868 2371
SUMA 364263 024 4470 238698 1526
2018
Ronson 1Q2018 Ursus 82000 000 1600 88000 932
Murapol 1Q2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Potnoc 10800 000 70 3500 3086
Marvipol 4Q 2018 Mokotéw 54300 000 452 24500 2184
SUMA 275100 000 5192 271511 1012
2019
J.W.Construction 1Q2019 Biatoteka 12 695 000 227 12500 1016
Ronson 1Q2019 Wilanéw 15000 000 157 8635 1737
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Praga Potudnie 133000 000 1260 69300 1919
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Praga Pétnoc 21200 000 150 8250 2570
SUMA 181895 000 1794 98 685 1843



Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 -2019 w Tréjmiescie, Krakowie oraz Poznaniu

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

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254 000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Sroédmiescie 42255000 1500 82500 512
SUMA 113 561 560 4634 248 500 457
2017
Murapol 1Q 2017 Wrzeszcz 11900 000 158 8670 1373
Murapol 1Q 2017 Oksywie, Gdynia 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 18600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q 2018 tostowice 8084 000 260 14300 695
SUMA 29184 000 720 39600 784
2019
Develia (d. LC Corp) 4Q 2019 Letnica 10000 000 160 83800 1136
SUMA 10 000 000 160 8800 1136
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgorze 5700 000 130 7150 797
Murapol 4Q 2016 Podgorze 26067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgorze 3630000 85 4675 776
Murapol 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 Biezanéw-Prokocim 2500 000,0 90 4950 505
SUMA 2500000 90 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 50 281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srédka 8800 000 200 11000 800
SUMA 8800000 200 11000 800
2019
Archicom 4Q 2019 Grundwald 46 000 000,0 1300 71500 643
Vantage 4Q 2019 bd 9000 000,0 220 12100 744
SUMA 55 000 000 1520 83600 658

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?
Warto$¢ PUM podana przez spotke

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentéw
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Reaktywacja prac nad projektem ustawy o polskich

REITach

Pod  koniec 2019 roku rynek obiegta informacja
o powrocie do rzadowych prac nad przepisami dotyczgcymi
REITOw, czyli spotek rynku wynajmu nieruchomosci. Zgodnie
z dotychczasowymi zapowiedziami Ministerstwa Rozwoju,
harmonogram prac nad przepisami powinien ujrze¢ Swiatto
dzienne jeszcze na poczatku 2020 roku.

Dyskusja na temat wprowadzenia REITow do polskiego
porzadku prawnego rozgorzata w dniu 25 wrze$nia 2018 roku,
kiedy to Ministerstwo Finansow ztozyto w Sejmie projekt ustawy
o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Druk nr 2855).
Sama idea utworzenia tego typu spétek spotkata sie z duzym
entuzjazmem branzy nieruchomosciowej, jednak ze wzgledu na
zmiany koncepcyjne prac nad ustawa, ktore ograniczyty
mozliwosci inwestowania REIT-Ow jedynie do nieruchomosci
mieszkaniowych oraz negatywna opinie Narodowego Banku
Polskiego co do samej ustawy, prace legislacyjne ustaty na
przeszto ponad rok, dlatego tez ostatnie doniesienia medialne
o powrocie do prac legislacyjnych nad ustawa $ledza z zapartym
tchem nie tylko prawnicy, ale przede wszystkim sami inwestorzy.

REIT czyli co?

Na wstepie warto przypomnie¢ czym w zasadzie jest REIT. REIT
(ang. Real Estate Investment Trust) jest to podmiot, ktorego
gtéwnym celem jest inwestowanie w nieruchomosci. Instytucja ta
wywodzi sie z rynku amerykanskiego, jednak od wielu lat
z powodzeniem funkcjonuje w krajach starego kontynentu.
REIT-y, co do zasady, kupuja gotowe i skomercjalizowane
inwestycje, po to by czerpac zyski z ich wynajmu. Powstaty w ten
sposéb zysk REIT-u jest wyptacany akcjonariuszom w formie
dywidendy, co daje poczucie stabilnego i dtugoterminowego
zwrotu zainwestowanego kapitatu. Inwestor, co do zasady, nie
zarabia bowiem na wahaniach kursu gietdowego, jak to ma
miejsce w innych spotkach gietdowych, a wtasnie na corocznej
dywidendzie, ktéra dzieki dtugoterminowym umowom najmu
jest mozliwa do przewidzenia na wiele lat.

Otoczenie prawno-podatkowe REITéw

Przypomnijmy, ze wedtug zatozen legislacyjnych ostatniego
projektu ustawy z 2018 roku, firma inwestujgca w najem
nieruchomosci ma by¢ spdtka akcyjna, ktorej przedmiotem
przewazajacej  dziatalnosci  jest najem  nieruchomosci
mieszkaniowych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, w tym za posrednictwem spoétek zaleznych, oraz ktora
spetnia tacznie nastepujace warunki:

1) posiada siedzibe i zarzad na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej;

2) akcje spotki zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan;

3) zostata utworzona na czas nieoznaczony;

4)  kapitat zaktadowy spétki wynosi co najmniej 50 mln PLN;

5)  wszystkie akcje spotki sa na okaziciela;

6)  spotka nie emituje akcji uprzywilejowanych;

7)  statut spotki okresla zasady strategii gospodarczej tej spotki

oraz  spétek zaleznych, w  szczegdlnosci  rodzaj
nieruchomosci, ktorych najem bedzie przedmiotem
dziatalnosci tych spoétek, oraz kryteria doboru takich
nieruchomosci;

8) jest wpisana do rejestru firm inwestujacych w najem
nieruchomosci, o ktérym mowa w ustawie.

kochanskKi g
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Z kolei, spotka zalezna, w rozumieniu ustawy, miataby by¢ spotka
akcyjna, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig lub spotka
komandytowo-akeyjna, ktéra spetnia tacznie m.in. nastepujace
warunki:

1)  conajmniej 95% udziatu w jej kapitale zaktadowym posiada
firma inwestujaca w najem nieruchomosci;

2) co najmniej 80% wartosci bilansowej aktywdw stanowia
nieruchomosci mieszkalne stanowigce jej wtasnos¢;

3)  co najmniej 90% przychodéw stanowia przychody z tytutu
najmu nieruchomosci mieszkalnych stanowiacych wtasnosc¢
spotki - lub  z  odptatnego  zbycia  nieruchomosci
mieszkalnych, ktére byty przed ich zbyciem wynajmowane
przez spotke co najmniej przez rok;

4)  wartos¢ nominalna zobowigzan wynikajacych
z finansowania dtuznego, w tym z tytutu zaciagnietych
kredytow, pozyczek lub emisji obligacji, nie przekracza 50%
wartosci bilansowej aktywow;

Wsrod oczekiwanych korzysci inwestowania w REIT znajduje sie
zatozenie  preferencyjnego  opodatkowania  dochoddéw
osiaganych z REIT zaréwno na poziomie spotek, jak i samych
inwestorow. Projekt ustawy przewiduje eliminacje podwdjnego
opodatkowania dochoddw i przychoddw zwiazanych z najmem
nieruchomos$ci - na poziomie REIT bedacego wtascicielem
nieruchomosci oraz na poziomie inwestora, tj. akcjonariusza
takiej spotki.

Projektowane regulacje podatkowe polegatyby przede
wszystkim na:

1) odroczeniu obowiazku podatkowego z tytutu uzyskiwanych
przez REIT dochodéw z najmu  nieruchomosci
mieszkalnych, ze zbycia takich nieruchomosci, ze zbycia
udziatoéw (akcji) spotek zaleznych od REIT oraz z dywidend
i innych przychoddw z udziatu w zyskach spétek zaleznych
od REIT - do czasu wydatkowania ich rownowartosci na

wyptate dywidendy na rzecz inwestoréw (akcjonariuszy);

2)  przy okreslaniu dochodu REIT nie bytyby uwzgledniane
w kosztach uzyskania przychoddéw odpisy amortyzacyjne
dokonywane od wartosci poczatkowej wynajmowanych
nieruchomosci mieszkalnych. W konsekwencji, wykazywany
przez REIT dochdd i podstawa opodatkowania bytyby
znaczaco  wyzsze, niz - w  przypadku  podmiotéw
opodatkowanych CIT, okreslajacych swoj dochdd zgodnie
z ogblnymi zasadami. Celem skorygowania tej roznicy
i utrzymania obciazenia REIT podatkiem CIT w podobnej
wysokosci, jak w przypadku podmiotéw okreslajacych
swoje dochody przy uwzglednieniu w  kosztach
podatkowych odpisbw amortyzacyjnych, zaproponowana
w projekcie zostata nizsza nominalnie stawka podatku
wynoszaca 8,5% uzyskanego przez REIT dochodu.

Ponadto, zainteresowanie inwestorow wzbudza fakt, Ze
opodatkowanie  dochodéw  (przychodéw)  osiaganych
z inwestycji w REIT (dywidendy, zaliczki na dywidendy) miatoby
podlegac zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym,
zarowno w przypadku inwestoréw bedacych podatnikami CIT,

jaki PIT.
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Reaktywacja prac nad projektem ustawy o polskich

REITach

Czy rynek mieszkaniowy w Polsce jest gotowy na
REIT?

W systemach prawnych, w ktérych formuta REIT funkcjonuje
z powodzeniem od kilkudziesieciu lat, doszto do wyodrebnienia
nawet kilkudziesieciu rodzajow REIToéw. Spotkamy sie z REITami
inwestujacymi  w  nieruchomosci  biurowe, magazynowe,
mieszkaniowe czy nieruchomosci typu retail. W niektorych
systemach prawnych REITy wyspecjalizowaty sie nawet
w inwestowaniu w nieruchomosci zwiazane ze stuzbag zdrowia
czy tez domy seniora.

Poczatkowym zatozeniem inicjatywy ustawodawczej dotyczacej
polskich REITéw, byto stworzenie takiego wehikutu prawnego,
ktérego  przedmiotem inwestycji miaty by¢ wytacznie
nieruchomosci  komercyjne, jednakze po  konsultacjach
z przedstawicielami branzy nieruchomos$ciowej, rozszerzono
zakres dziatalnosci  REITOw rowniez na nieruchomosci
mieszkaniowe. Zmiana ta spotkata sie z duzg aprobatg na rynku,
a to gtownie ze wzgledu na rosnace od kilku lat zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych zakupem catych
budynkéw z mysla o przeznaczeniu mieszkah na wynajem.
W ostatnim czasie odnotowano takze duzy wzrost
zainteresowania nowa kategoria na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, jaka sa prywatne domy studenckie, ktére
oferuja szczegblnie atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne dla
inwestorow instytucjonalnych.

Dos¢ tutaj wspomnie¢ o kilku pionierskich transakcjach, ktére
miaty miejsce w roku 2019 m.in. sprzedaz przez Golub GetHouse
170-metrowe] wiezy mieszkalnej, ktérej budowa planowana jest
na dziatce potozonej przy ul. Grzybowskiej 59 w Warszawie na
rzecz grupy LRC; rozwdj Resi4Rent - pierwszej w Polsce
platformy mieszkan na wynajem, ktérej jednym z udziatowcow
jest czotowy gracz na rynku nieruchomosci - spétka Echo
Investment, a takze nabycie StudentDepot - najwiekszej w Polsce
sieci prywatnych akademikow przez japonskiego inwestora -
Kajima Student Housing Limited od Oaktree Capital
Management.

Eksperci zauwazaja, ze instytucjonalny sektor najmu powierzchni
mieszkaniowych bedzie rost znaczaco w kolejnych latach. W jego
dalszym rozwoju pomogtoby niewatpliwie planowane juz od
jakiegos czasu wprowadzenie formuty REIT.

Podsumowanie

Przyktady krajow z istniejacymi regulacjami dotyczacymi REIT
daja podstawe do przewidywania, ze nowe preferencyjne formy
inwestowania w rynek nieruchomosci wptyna pozytywnie na
wzmocnienie pozycji oraz atrakcyjnosci polskiego rynku poprzez
wieksza konkurencje wsréd inwestorow oraz wzrost przecietnych
cen nieruchomosci. Wprowadzenie na polski grunt spotek typu
REIT z cata pewnoscia wzmocni krajowy rynek nieruchomosci,
ktérego duzym problemem jest obecnie dominacja inwestorow
zagranicznych i marginalne zaangazowanie kapitatu krajowego.

Z uwagi na wymog notowania akcji spotek typu REIT na rynku
regulowanym, rozwdj sektora nieruchomosci komercyjnych
i mieszkaniowych wptynie takze pozytywnie na zwiekszenie
obrotéw Gietdy Papieréw Wartosciowych. Otoczenie prawno-
podatkowe REITow - w tym coroczna wyptata dywidendy oraz
preferencyjne opodatkowanie dochodow moze sprawi¢, ze stana
sie one atrakcyjng forma inwestowania w nieruchomosci nie
tylko dla  inwestoréw  indywidualnych  ale  réwniez
instytucjonalnych.

Pomyst wprowadzenia REITéw zaréwno w formule inwestujace]
w rynek nieruchomosci komercyjnych jak i mieszkaniowych,

kochanskKi g
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nalezy ogolnie uzna¢ jako krok w dobra strone. Wiele
projektowanych zapiséw wymaga jeszcze zmian oraz

uzupetnienia, a przede wszystkim dalszych konsultacji
spotecznych, w szczegolnosci z przedstawicielami  rynku
nieruchomosci, bowiem po wejsciu w zycie nowych przepisow to
wtasnie te podmioty beda musiaty zorganizowad swoja
dziatalno$¢ w sposob uregulowany w ustawie, a wszelkie
ograniczenia, limity lub niepotrzebne obostrzenia moga
skutkowac niepowodzeniem rozwoju tego sektora w Polsce.

12



Sprzedaz lokali

Kolejny dobry rok w wykonaniu
deweloperéw mieszkaniowych

W ostatnim kwartale ubiegtego roku analizowani w naszym
raporcie deweloperzy zdotali sprzedac 5 399 lokali wobec 4 534
jednostek w4Q 2018 ., co oznacza 19,1% wzrost r/r. Poréwnujac
ze sobg roczne dane odnosnie kontraktacji, okazuje sie, ze
sprzedaz osiggnieta w 2019 r. na poziomie 19 353 byta
0 0,2% wyzsza od kontraktacji osiagnietej w 2018 r., w ktorej
deweloperzy znalezli nabywcéw na 19 311 lokali.

Sprzedaz osiagnieta w 2019 r. jest dla nas potwierdzeniem
utrzymujacego sie wysokiego popytu  wsréd  kupujacych.
Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze 1Q 2019 r. byt czasem, w ktérym
zdecydowana wiekszo$¢ podmiotéw z branzy miata problem
z uzupetnieniem swojej oferty na skutek przedtuzajacych sie
decyzji administracyjnych, co istotnie wptyneto na niski poziom
sprzedanych lokali w pierwszych trzech miesigcach ubiegtego
roku.

Jestesmy zdania, ze w 1Q biezacego roku bedziemy $wiadkami
dalszego utrzymywania sie stabilnego popytu na nowe
mieszkania. Na rynku wciaz wystepuje deficyt lokali, ktéry jest
najbardziej widoczny w najwiekszych miastach Polski. Przy
historycznie niskim bezrobociu i istotnym wzroscie zarobkéw
popyt powinien utrzymywac sie ze strony nabywcédw na wiasny
uzytek. Rosnaca inflacja i niski poziom stop procentowych moga
natomiast stymulowac zainteresowanie zakupem nowych
mieszkan po stronie inwestoréw kupujacych na wynajem.

Sadzimy, ze w 2020 r. deweloperzy moga zwiekszy¢ wolumen
sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtorocznego odczytu. Nalezy
jednak pamietac, ze cze$¢ analizowanych przez nas podmiotow
moze poprzez podwyzszanie cen zwalnia¢ tempo kontraktacji,
aby jak najefektywniej wykorzystywaé swoja oferte w celu
maksymalizacji rentownosci prowadzonych projektow.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2018 1. oraz 4Q 2019r. -2
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'Z wytaczeniem i2 Development, ktére do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu sprzedazy oraz rozpoznan w 4Q 2019r.
2Dane wazone udziatem Polnord w poszczegdlnych spotkach Grupy.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Dom Development liderem sprzedazy

W 4Q 2019 r. najwiecej lokali zakontraktowat Dom Development,
ktéry w ostatnim kwartale roku znalazt nabywcéw na 962
mieszkania. Tym samym deweloper w ubiegtym roku sprzedat
3661 mieszkan wobec 3 602 rok wczesniej (+1,6% r/r) i kolejny raz
z rzedu zrealizowat swoj cel sprzedazowy. W naszej ocenie na
uwage zastuguje tempo wzrostu skali dziatalnosci Grupy na
terenie Trojmiasta. Na koniec wrzesnia 2019 r. w ofercie Dom
Development znajdowaty sie 494 lokale w Trojmiescie
(+26,3% r/r) i zgodnie z zapowiedziami Zarzadu liczba ta
w kolejnych miesigcach miata dynamicznie wzrosnac. Jestesmy
zdania, ze w ubiegtoroczne wyniki potwierdzity, ze akwizycja
Eurostyl byta bardzo dobrym ruchem. Spodziewamy sie, ze
sprzedaz lokali z projektow realizowanych na terenie Trojmiasta
bedzie z roku na rok zwieksza¢ swoj udziat w przychodach Dom
Development.

Na drugim miejscu podium pod wzgledem osiagnietego w 2019 .
wolumenu sprzedazy uplasowat sie Atal, ktéry zakontraktowat
3 196 mieszkan, co oznacza 32,1% wzrost w porownaniu
z 2018 r. Deweloper bez problemu zrealizowat pierwotny
(2 500 lokali), jak i zaktualizowany cel sprzedazowy (3 000 lokali).
Atal informowat, ze w kolejnych latach planuje kontraktowac ok.
3 000 mieszkan. Biorgc pod uwage bogaty bank ziemi oraz
historyczna dynamike sprzedazy, plany dewelopera wydaja nam
sie jak najbardziej realne.

Ostatni kwartat ubiegtego roku byt bardzo udany w przypadku
Grupy Robyg, ktéra sprzedata w tym czasie 717 lokali, o 42,3%
wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Tym
samym deweloper w catym 2019 r. znalazt nabywcéw na 2 570
lokali i zrealizowat zrewidowany cel sprzedazowy w wysokosci
2 300 jednostek (bazowy cel wynosit 2 700 mieszkan).

Najwiekszy procentowy wzrost sprzedazy lokali w 2019 r. w ujeciu
r/r odnotowata Victoria Dom, ktéra zakontraktowata 1 570
mieszkan wobec 1 055 rok wczesniej (+48,8%). Oznacza to, ze
deweloper z nawiazka zrealizowat ambitny ubiegtoroczny cel
sprzedazowy w wysokosci 1 500 lokali. Victoria Dom nie zamierza
zwalnia¢ tempa. Plan na biezacy rok zaktada znalezienie

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperéw (liczba lokali)

nabywcédw na 2 000 mieszkan. Wzrost skali dziatalnosci
dewelopera nalezy uznac za imponujacy.

W 4Q 2019 r. zadowalajacy poziom sprzedazy zaraportowat JHM
Development, ktéry zdotat sprzeda¢ w ostatnim kwartale
ubiegtego roku 76 lokali wobec 41 mieszkan w analogicznym
okresie roku poprzedniego (+85,4% r/r).

Tegoroczne cele sprzedazowe zdotat osiagnac¢ Archicom,
JW. Construction (cel zrewidowany), Marvipol Development
oraz Vantage Development.

2019 r. byt stabym rokiem dla Grupy Lokum Deweloper.
W ubiegtym roku deweloper sprzedat 268 mieszkan wobec
planowanych 400. Niezrealizowany cel sprzedazowy jest
wynikiem mocno wyprzedanej oferty, ktéra na skutek
przedtuzajacych sie procedur zwigzanych z otrzymaniem
niezbednych decyzji administracyjnych nie zostata w ubiegtym
roku odbudowana. Ostatnie komunikaty ptynace od Grupy
odnosdnie zakoAczenia przestojéw pozwalaja z optymizmem
spogladac na przyszte wyniki sprzedazowe dewelopera.

Ubiegly rok nie byt réwniez dobry dla borykajacego sie
z problemami ptynnosciowymi Polnordu, ktory w 2019 r. sprzedat
323 lokale (-61,4% r/r) oraz Develii, ktéra juz w pierwszej potowie
ubiegtego roku informowata, Ze realizacja celu sprzedazowego
na skutek przedtuzajacych sie decyzji samorzadowych bedzie
mato realna. Bardzo blisko realizacji ubiegtorocznego targetu
kontraktacji byt Ronson Development, ktéry finalnie sprzedat
jednak 761 lokali wobec 800 planowanych.

Wsréd analizowanych przez nas deweloperow (z wytaczeniem
i2 Development, ktére nie opublikowato poziomu sprzedazy za
4Q 2019 r.) 8 z 14 podmiotow zdotato w 2019 r. sprzedac wiece]
lokali niz w roku ubiegtym. Spadek dynamiki kontraktacji
w przypadku pozostatych spotek jest w  znacznej czesci
spowodowany uszczuplona oferta. Jestesmy zdania, ze poziom
sprzedazy osiagniety w 2019 r. jest potwierdzeniem, ze ubiegty
rok byt dobrym czasem dla deweloperéw mieszkaniowych.

Bazowy cel sprzedazowy na 2019r. Zaktuallzowangocl%l fprzedazowy e Realizacja celu sprzedazowego™?

Archicom 1300 - 1600 112,5%

Atal 2500 3000 106,5%

Dom Development ok. 3600 101,7%
J.W. Construction ok. 1500 ok. 1000 102,6%
Develia ok. 2 000 ok. 1700 88,8%

Lokum Deweloper 800 400 67,0%
Marvipol Development Dwucyfrowy (%) wzrost r/r. 101,5%
Polnord ok. 570 (wazona udziatem Polnord) 500 (wazone udziatem Polnord) 64,6%

Robyg ok.2 700 2300 111,7%
Ronson Development 800 95,1%
Vantage Development ok. 900 104,6%
Victoria Dom ok. 1500 104,7%

'Uwzgledniajac dolny przedziat publikowanego celu sprzedazowego

2Uwzgledniajac aktualny cel sprzedazowy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Spadek poziomu przekazah w 2019 r. wzgledem
roku ubiegtego

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w 4Q ubiegtego roku miata
miejsce kumulacja przekazan lokali. W ostatnim kwartale 2019 r.
analizowani przez nas deweloperzy rozpoznali w swoich
wynikach finansowych 5 993 lokali, co oznacza 6,8% spadek
w poréwnaniu z wolumen osiagnietym w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Tym samym taczna liczba podpisanych
w 2019 r. aktéw notarialnych wyniosta 17 438 w pordwnaniu
719151 lokalami wydanymiw roku ubiegtym (-8,9% r/r).

W 4Q 2019 r. najwiecej lokali przekazat swoim klientom Robyg,
ktéry w ostatnim kwartale roku rozpoznat w swoim wyniku
finansowym 1 458 mieszkan wobec 1 376 lokali w analogicznym
okresie roku poprzedniego. W catym 2019 r. Grupa wydata 2 850
mieszkan i tym samym zdotata zrealizowac ubiegtoroczny cel
przekazan, ktory wynosit 2 800 lokali.

Najwiecej mieszkan w 2019 r. wydat Dom Development, ktory
w ubiegtym roku przekazat 3 482 lokale w poroéwnaniu z 3 632
w 2018 r. Pomimo spadku poziomu rozpoznan, nalezy
spodziewac sie, ze za sprawg wzrostu cen wydawanych lokali,
przychody osiagniete przez dewelopera w 2019 r. byty wyzsze od
ubiegtorocznych. Srednia warto$¢ przekazanego w 2018 r.
mieszkania wyniosta ok. 455 tys. PLN, za$ w 2019 r. kwota ta
mogta siegnac ok. 480 tys. PLN.

Trzecie miejsce na podium pod wzgledem wolumenu wydanych
lokali zajeta Develia, ktéra w 2019 r. przekazata swoim klientom
1964 jednostek wobec 2 036 w 2018 . (-3,5% r/r).

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2018 r. oraz 4Q 2019!

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2018 r. oraz 2019*

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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1 Bez uwzglednienia i2 Development oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz i przekazania lokali - podsumowanie

O dobrym ubiegtym roku pod wzgledem wartosci przekazanych
lokali moze mdwi¢ Marvipol Development. Co prawda
deweloper odnotowat w 2019 r. symboliczny spadek liczby
wydanych lokali do poziomu 772 sztuk wobec 775 w 2018 r.,
jednak warto odnotowaé, Ze taczna wartos¢ przekazanych
w ubiegtym roku lokali wyniosta 284,6 mln PLN, co stanowi 9,3%
wzrost w poréwnaniu do kwoty osiggnietej w 2018 .

Najwiekszy w ujeciu procentowym spadek poziomu przekazan
w 2019 r. wzgledem poprzedniego roku odnotowat Polnord
(-45,1%).

Rownie wysoki spadek wolumenu zaraportowat takze Atal.
W 2019 r. deweloper przekazat 1 769 lokali wobec 2 678 mieszkan
w roku poprzednim (-33,9% r/r) i tym samym nie zdotat
zrealizowac ubiegtorocznego planu wydan w wysokosci 2 500
lokali. Spadek poziomu rozpoznan jest wynikiem przesuniec
harmonogramow inwestycji dewelopera.

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w okresie 2017

6741

2851

2647

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

2017

=@ sprzedaz

Bazowego celu wolumenu przekazan nie zdotat w 2019 r.
zrealizowac takze Archicom. Pierwotnie deweloper zaktadat
rozpoznanie 1500 - 1600, jednak w listopadzie 2019 r. podmiot
zrewidowat swoje plany do poziomu 1 300 - 1 350, by finalnie
w ubiegtym roku wydac swoim klientom 1 382 mieszkania wobec
1329w 2018 . (+4,0% r/1).

W 4Q 2019 r. najwiekszy procentowy wzrost pod wzgledem
wolumenu przekazan w ujeciu r/r odnotowat JHM Development
(+200% r/r) oraz J.W. Construction (+137,2%).

Wsrod analizowanych przez nas deweloperéw jedynie 4 z 14
zdotato w 2019 r. przekazac wiecej lokali niz w roku poprzednim.
Biorac pod uwage historyczna sprzedaz oraz harmonogram
realizowanych inwestycji, spodziewamy sie, ze wiekszo$¢ ujetych
w naszym opracowaniu podmiotéw zdota w biezacym roku
zwiekszy¢  wolumen przekazywanych lokali w poréwnaniu
z wydaniami mieszkan osiggnietymiw 2019r.

2019r.%2

3030
2018 2019
30 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

@ ) zckazania

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

osiagnietych w danym okresie. Mozliwe réznice sg konsekwencja m.in. rezygnacji z uméw oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami  (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po

wptywie oryginatéw uméw z biur sprzedazy do centrali spotek)

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

Wzrost dtugu netto przy spadku udziatu obligacji
w strukturze finansowania sektora

Na wstepnie pragniemy zaznaczy¢, ze sprawozdania finansowe
Grupy Robyg oraz Victoria Dom podsumowujace 3Q 2019 r. nie
zostaty opublikowane, w zwigzku z czym do wyliczen
zaprezentowanych na 17-19 stronie raportu wykorzystano dla
tych deweloperéw dane na koniec czerwca 2019 r. Dodatkowo
adresujemy, ze cze$¢ podmiotow nie wydziela zobowiazan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16, co moze
znieksztatcac zaprezentowane wyniki.

Na koniec wrzesnia 2019 r. dtug netto analizowanych w raporcie
deweloperow osiagnat poziom 3,4 mld PLN, co oznacza wzrost
wobec danych z konca grudnia 2018 r. o 0,5 mld PLN.
W tym okresie zobowigzania z tytutu emisji obligacji wzrosty
0 120,4 mln PLN, zas pozostaty dtug finansowy (kredyty bankowe
i inne zobowiazania oprocentowane) o 364,3 min PLN. Udziat
obligacji korporacyjnych w strukturze zadtuzenia finansowego
ujetych w niniejszym opracowaniu podmiotéw spadt na koniec
3Q 2019 r. do poziomu 695% wobec 75,6%
w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Podtrzymujemy nasza opinie z poprzedniej edycji raportu
wyjasniajaca spadek udziatu obligacji korporacyjnych
w strukturze finansowania deweloperéw: $rodki pozyskane
w ramach emisji sa w znacznej czesci przeznaczane na
rozbudowe banku ziemi. Na dzien dzisiejszy wiekszo$¢ spotek
posiada dobrze zbudowany portfel gruntow, co w potaczeniu
z wygérowanymi cenami dziatek oraz niska dostepnoscia
atrakcyjnych gruntow sprawia, ze wiekszo$¢ analizowanych
deweloperow nie odczuwa znacznej presji w  zakresie
rozszerzania banku ziemi.

W naszej ocenie sektor deweloperski reprezentowany przez
spotki ujete w raporcie znajduje sie caty czas w stabilnej kondycji.
Swiadczy o tym utrzymywanie silnej pozycji  $rodkdw
pienieznych, komfortowa struktura zapadalnosci dtugu, ktora
w znacznej wiekszosci przypadkéw jest dobrze skorelowana
z harmonogramem realizowanych projektéw.

Kolejny raz jestesmy zdania, ze mediany wskaznikow zadtuzenia
na koniec 3Q 2019 r. (dtug netto / kapitat wtasny = 0,34x oraz
zobowiazania / suma bilansowa = 0,59%) znajduja sie na
bezpiecznych poziomach.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 30.09.2019r.!

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2018 .1

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

ze wzgledu na brak danych finansowych Robyg oraz Victoria Dom za
3Q wykorzystano dane na koniec 1H

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2016 - 3Q 2019

(wmln PLN) !
3967

4390

2315

2634

2016 2017
s Srodki pienieine3 EE obligacje

LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Robyg oraz Victoria Dom za 3Q 2019 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2019 .

3Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.

4515 5000
2895 3267
2
2018 1H 2019
mm kredyty iinne zob. fin. —@—dtug netto
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Grupa Lokum Deweloper kolejny kwartat z rzedu
utrzymuje najnizszy poziom dtugu netto

W 3Q 2019 r. najnizszy poziomu dtugu netto ponownie osiagneta
Grupa Lokum Deweloper. Wytaczajac zobowiazania finansowe
powstate na skutek zastosowania MSSF 16, odczyt dewelopera
byt ujemny. Przypominamy, ze w 3Q ubiegtego roku Grupa
dokonata  przedterminowego wykupu obligacji serii D
(75,0 mln PLN), wyptaty dywidendy (36,0 min PLN) oraz
przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi 31,6 mln PLN. Mimo to
deweloper wcigz utrzymywat wysoki poziom  $rodkow
pienieznych, ktéry na koniec wrzesnia 2019 r. wynidst
102,2 min PLN. Przeprowadzona w grudniu 2019 r. emisja
obligacji w kwocie 65,0 mln PLN istotnie zwiekszy zadtuzenie
finansowe Grupy, ktore w naszej ocenie wcigz pozostanie na
niskim i bezpiecznym poziomie.

Po drugiej stronie barykady ponownie znalazt sie Atal, ktéry po
raz kolejny odnotowat najwyzszy poziom dtugu netto. Na koniec
3Q 2019 r. zobowigzania finansowe dewelopera przekroczyty
1 mld PLN, siegajac kwoty 1 030,2 mln PLN. Na koniec
analizowanego okresu Atal posiadat saldo Srodkéw pienieznych
w kwocie 153,8 mln PLN, tym samym dtug netto na koniec
3Q 2019 r. wyniost 8764 min PLN, co jest poziom
zdecydowaniem najwyzszym w branzy. Nalezy odnotowad, ze
znaczna czes¢ zobowigzan z  tytutu  emisji  obligacji
(321,2 mln PLN) jest powiazana z gtownym akcjonariuszem
dewelopera. Zdrowy bilans oraz wysoce efektywna dziatalnos¢
operacyjna sprawiaja, ze w naszej ocenie Atal nie powinien miec¢
problemow z obstuga posiadanego zadtuzenia

Na koniec 3Q 2019 r. wysoki wzrost poziomu dtugu netto
nominalnie odnotowat Dom Development. Deweloper na koniec
wrzes$nia 2019 r. wykazat zobowigzania finansowe netto w kwocie

270,0 min PLN wobec 227,9 mln na koniec 1H 2019 r. oraz
123,1 mln PLN na koniec 1Q 2019 r. Warto jednak odnotowac, ze
w 1-3Q 2019 r. Grupa przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi
ok. 340 mln PLN. Na koniec wrzesnia ubiegtego roku deweloper
posiadat dostepne linie kredytowe na kwote 245 min PLN.
JesteSmy zdania, Ze poziom zadtuzenia Grupy caty czas
pozostaje na bezpiecznym poziomie. Uwazamy, ze deweloper
posiada dalsze mozliwosci do zwigkszania dtugu.

Na koniec 3Q 2019 r. istotny spadek dtugu netto wykazat Polnord
- z kwoty 310,9 mln PLN na dzien 30 czerwca 2019 r. do wartosci
216,0 mln PLN kwartat pozniej. Deweloper zredukowat zaréwno
zadtuzenie finansowe, jak i zwiekszyt poziom Srodkow
pienieznych z 25,1 mln PLN do 41,3 mln PLN na koniec 3Q 2019r.

Nieco poprawita sie rowniez sytuacja i2 Develoment. Grupa
wykupita w terminie zapadajaca serie obligacji o wartosci
9 min PLN i przede wszystkim odsuneta sptate zapadajacej
w styczniu 2020 r. serii C o wartosci 30 mln PLN poprzez
refinansowanie obligacjami o 15-miesiecznym terminie wykupu
jednej potowy zadtuzenia i przesuniecie w sptacie drugiej potowy
na kwiecied 2020 r. Niemniej sytuacja Grupy pozostaje trudna,
zarowno ze wzgledu na zapadajace w tym roku zadtuzenie
o wartosci 43 mln PLN, jak i ze wzgledu na chronicznie bliski
ztamania kowenant dtug netto / kapitat wtasny, ktory zgodnie
zwarunkami emisji nie moze przekroczyc 0,7x.

Metodyka wyliczenia dtugu netto oraz wskaznikéw zadtuzenia
zostata przedstawiona na 30 stronie niniejszego opracowania.

Wartosc zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegolnych deweloperéw na koniec 3Q 2019.
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LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

W Kredyty i inne zob.fin

Dev.

+ Dtug netto

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Robyg oraz Victoria Dom za 3Q 2019 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2019 r.

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 3Q 2018 1. oraz 3Q 2019r. 2
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W przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Robyg oraz Victoria Dom za 3Q 2019 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2019,

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

Nieznaczny wzrost zadtuzenia obligacyjnego.
Niewielka liczba emisjiw 2019r.

W ostatnim kwartale ubiegtego roku 5 spétek sposrdd ujetych
w raporcie przeprowadzito emisje obligacji, pozyskujac tacznie
kwote 240,0 mln PLN. Oznacza to, ze w catym 2019 r. analizowani
naszym raporcie deweloperzy uplasowali 18 serii obligacji
o tacznej kwocie réwnej 970,7 mln PLN.

2019 r. charakteryzowat sie zatem niska aktywnoscia sektora
deweloperskiego na rynku obligacji korporacyjnych. Wiekszo$¢
przeprowadzonych w ubiegtym roku emisji miata charakter
refinansujacy. W naszej ocenie biezacy rok powinien réwniez
przebiega¢ pod znakiem rolowania zadtuzenia z mozliwoscia
nieznacznego podwyzszenia wartosci nowych ofert w celu
zgromadzenia dodatkowych $rodkéw przez emitentow.

W 4Q 2019 r. emitenci wykupili obligacje o tacznej kwocie

202,4 mln PLN. Tym samym skumulowana wartos¢ wykupow
dokonanych w ubiegtym roku wyniosta 812,3 mln PLN, z czego
31% zobowiazan z tytutu obligacji zostato zrealizowanych przed
terminem ich zapadalnosci. Przy zatozeniu wytaczenia emisji
obejmowanych przez podmioty powiazane, okazuje sie, ze
w 2019 r. wartos¢ wykupow obligacji przekroczyta warto$¢ nowo
pozyskanych srodkow.

Wedtug stanu na koniec grudnia 2019 r. taczny outstanding
obligacji analizowanych w raporcie deweloperéw osiagnat
warto$¢ 3,5 mld PLN, z czego wykup 813,2 mln PLN przypada na
biezacy rok. JesteSmy zdania, ze zadtuzenie obligacyjne branzy
znajduje sie na bezpiecznym poziomie. Spodziewamy sie, Ze na
koniec 2020 r. taczny poziom zobowigzah @z tytutu
wyemitowanych obligacji utrzyma sie na podobnym poziomie.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperdw w latach 2020 - 2024 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 31.12.2019r.

970,8

812,3 813,2
I stm I

2019 2020

[ obligacje wyemitowane w 2019 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2019 r.

1271,2

766,2
493,5

. 150,0

|

2021 2022 2023 2024

I obligacje wykupione terminowo w 2019 r.
Il Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2019r.

Nominalna warto$¢ emisji Tenor
(mln PLN)

Ronson styczen 2019 32,3 4, 02 WIBOR 6M + 3,50%
Atal kwiecien 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M +1,90% Nie
Vantage Dev. kwiecien 2019 454 3,5 WIBOR 6M +4,70% Nie
Develia maj 2019 60,0 4,0 WIBOR 3M + 3,80% Nie
Archicom czerwiec 2019 60,0 4,0 WIBOR 6M + 3,30% Nie
Marvipol Dev. czerwiec 2019 60,0 3,52 WIBOR 6M + 4,25% Nie
Victoria Dom czerwiec 2019 194 3,0 WIBOR 6M +5,00% Nie
Victora Dom sierpien 2019 6,6 3,0 WIBOR 6M + 5,00% Nie
Atal wrzesien 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M +1,90% Nie
Victoria Dom listopad 2019 10,0 3,0 WIBOR 6M + 5,00% Nie
Robyg grudzien 2019 100,0 50 WIBOR 6M +2,95% Nie
Dom Dev. grudzien 2019 50,0 5,0 WIBOR 6M + 1,50% Nie
Lokum Dev. grudzien 2019 65,0 3,5 WIBOR 6M + 3,45% Nie
i2 Dev. grudzien 2019 15,0 1,25 WIBOR 3M + marza Tak

Suma 723,7
styczen 2019 40,0 2,0 3,20% Nie
Atall maj 2019 58,0 2,0 3,20% Nie
czerwiec 2019 46,0 4,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
czerwiec 2019 103,0 4,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
Suma 970,7

lemisje objete przez podmioty powigzane
2okresowa amortyzacja

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

W 4Q 2019 r. najwieksza emisje obligacji przeprowadzita Grupa
Robyg. Deweloper w grudniu ubiegtego roku wyemitowat 5-letnie
niezabezpieczone papiery o wartosci 100,0 min PLN.
Oprocentowanie  obligacji  serii ~ PC  ustalono  na
WIBOR 6M + 2,95%. Oznacza to podvvyiszeme kuponu wzgledem
ostatniej rowniez 5-letniej emisji (PB z lipca 2018 1.) 0 0,10%.

Druga co do wielkosci emisje w ostatnim kwartale ubiegtego
roku przeprowadzita Grupa Lokum Deweloper. W grudniu na
konto dewelopera wptyneto 65,0 min PLN, pozyskane w ramach
3,5 — letniej niezabezpieczonej emisji obligacji serii F. Papiery
oprocentowano wedtug stawki WIBOR 6M + 3,45%. Kupon
poprzedniej emisji (3,5-letnia seria E z grudnia 2017 r.) ustalono
na WIBOR 6M + 3,10%. W naszej ocenie wyzszy koszt kapitatu jest
wynikiem trudniejszego rynku, ktory w przeciagu dwdch
ostatnich lat stat sie znacznie bardziej wymagajacy dla
emitentow.

Przeprowadzona w grudniu 2019 r. emisja obligacji przez Dom
Development opiewajaca na 50,0 min PLN jest dla nas
potwierdzeniem silnej pozycji Grupy na rynku kapitatowym.
W ramach grudniowej oferty deweloper oferowat 5-letnie
niezabezpieczone obligacje o wartosci 50,0 min  PLN.
Z kolei wartos¢ zapisow na papiery wyniosta ponad 129,6 mln
PLN, co oznacza 61% stope redukcji. Warto odnotowac, ze Grupa
Dom Development zdotata utrzymac¢ oprocentowanie, ktore
podobnie jak dla emisji z pazdziernika 2018 r. wyniosto WIBOR
6M + 1,50%. W grudniu 2017 r. deweloper pozyskiwat kapitat po
koszcie WIBOR 6M + 1,75%.

W poprzedniej edycji raportu zwracali$my uwage na wymagajaca
strukture zapadalnosci dtugu obligacyjnego 12 Development.
Wowczas adresowalismy, ze szczegblnie istotny dla dewelopera
bedzie 1Q biezacego roku. W grudniu 2019 r. i2 Development
w ramach porumienienia z jedynym obligatariuszem
poinformowato o przesunieciu terminu wykupu obligaciji serii C
(30,0 mln PLN) z 5 stycznia 2020 r. na 5 kwietnia 2020 r. w kwocie
15,3 mln PLN oraz o wykupie pozostatych 14,7 min PLN w dniu
27 grudnia 2019 r. Grudniowy wykup zostat sfinansowany nowa
emisjg obligacji serii | o wartosci nominalnej 15,0 min PLN
i terminie wykupu przypadajacym na marzec 2021 r. Spotka nie
opublikowata kosztu pozyskanego kapitatu. Biorac jednak pod
uwage sytuacje dewelopera, ktora w naszej ocenie jest trudna,
oprocentowanie nowej serii byto prawdopodobnie najwyzsze
wsréd wszystkich emisji przeprowadzonych w 2019 r. przez

deweloperéw ujetych w naszym raporcie (w grudniu 2019 r.
w rejestrze KDPW zarejestrowano papiery spotki kontrolowanej
przez gtownych akcjonariuszy dewelopera, ktére oprocentowano
na 12% oraz wyemitowano z 6% dyskontem wzgledem wartosci
nominalnej). Dodatkowo seria | zostata zabezpieczona
hipotekami. Wedtug stanu na koniec grudnia 2019 r. deweloper
w 2020 r. jest zobowiazany do wykupu obligacji o tacznej kwocie
453 mln PLN. Uwazamy, 7Ze struktura zadtuzenia Spétki wciaz
pozostaje mato komfortowa.

Ostatnim deweloperem, ktory w 4Q 2019 r. zdecydowat sie na
emisje obligacji byta Victoria Dom. W listopadzie 2019 r. Spotka
dzieki emisji obligacji serii M na kwote 10,0 mln PLN zdotata
zrefinansowac zasymilowane papiery serii G i H oraz sfinansowac
kapitat obrotowy. Oprocentowanie nowych papieréw nie ulegto
zmianie wzgledem dwdch poprzednich serii z 2019 r. i wyniosto
WIBOR 6M + 5,00%.

W raporcie podsumowujacym 3Q 2019 r. pisalismy o trudnych
chwilach, ktore przezywat Polnord. Od tego czasu Spétka zdotata
z sukcesem przeprowadzi¢ ratunkowa emisje akcji serii T,
w ramach ktorej ma pozyska¢ 137,5 min PLN. Dodatkowo
praktycznie cata oferta (98,2%) zostata objeta przez wegierska
Cordia International, ktora oczekuje obecnie na zgode UOKIK na
przejecie, ktéra ma zosta¢ wydana do 28 lutego 2020 r. Uchwata
w sprawie emisji akcji zostata jednak zaskarzona przez Hanapeta
Holdings (obecnie najwiekszego akcjonariusza Spotki). Cyprysiki
podmiot ztozyt pozew ze wzgledu na sposob oferowania nowych
akcji. Pod koniec grudnia 2019 r. deweloper poinformowat
o zawarciu aneksu do umowy kredytowej z Getin Noble Bank
w kwocie 30 min PLN skutkujacej wydtuzeniem okresu sptaty
zadtuzenia z 31.12.2019 r. do dnia 31.03.2020 r. Wczesniej Spotce
udato sie przesuna¢ wykup i roztozy¢ na raty zobowigzanie
z tytutu objetych przez SGB-Bank obligacji serii D o wartosci
60 min PLN. W naszej ocenie pojawienie sie w akcjonariacie
Polnord silnego kapitatowo partnera moze rozwigza¢ problemy
finansowe dewelopera.

Kolejny kwartat z rzedu podtrzymujemy nasze zdanie, ze sektor
deweloperski reprezentowany przez ujete w naszym raporcie
podmioty  znajduje sie w dobrej kondycji. Uwazamy, ze
wiekszo$¢ serii zapadajacych w biezacym roku obligacji zostanie
zrefinansowana.  Jednak  w  przypadku  zobowiazan
i2 Development oraz Polnord (do czasu decyzji UOKIK) nasze
nastawienie pozostaje caty czas ostrozne.

Zapadalnos$c¢ obligacji deweloperow w latach 2020 - 2024 (w mln PLN)

-I_—._

Atal 447 0 140,7 80,0 144,21 368,0 149,0 661,22
Robyg 0,0 lO0,0 0,0 0,0 0,0 453 0,0 360,0 lO0,0 505,3
Develia 60,0 0,0 50,0 0,0 99,0 140,0 161,0 60,0 0,0 460,0
Dom Development 0,0 50,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 50,0 360,0
Marvipol Development 60,0 0,0 130,0 0,0 84,2 69,8 58,0 0,0 0,0 212,1
Archicom 60,0 0,0 61,3 0,0 60,0 229 68,3 59,6 0,0 210,8
Ronson 32,3 0,0 50,0 0,0 35,0 74,8 54,8 22,6 0,0 1873
Polnord 0,0 0,0 29,6 47,2 103,2 76,8 0,0 0,0 0,0 180,0
Vantage Development 45,4 0,0 20,0 0,0 45,0 80,0 45,4 0,0 0,0 170,4
Lokum Deweloper 0,0 65,0 75,0 0,0 0,0 100,0 0,0 65,0 0,0 165,0
J.W. Construction 0,0 0,0 28,0 423 77,3 51,5 0,0 0,0 0,0 128,8
i2 Development 0,0 15,0 16,1 23,6 45,33 54,0 0,0 0,0 0,0 99,3
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 2,5 1,0 0,0 7,0 0,0 0,0 0,0 7,0
Razem 730,7 240,0 609,9 202,4 813,2 1271,2 493,5 766,2 150,0 3494,2

19 stycznia 2020 . odbyt sie wykup serii AG o wartosci 22,0 mln PLN

2W tym 321,2 mln PLN zostato objete przez podmioty powigzane

3W ramach skupu obligacji wiasnych serii E, deweloper w styczniu 2020 r. skupit w celu umorzenia obligacje o wartosci nominalnej 2,2 min PLN
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s ARCHICOM

B W 2019 r. Archicom osiagnat sprzedaz w wysokosci 1 462 lokali, czyli
0 6,7% wiecej niz w 2018 r. Sprzedaz w samym 4Q 2019 r. wyniosta 295 lokali
w stosunku do 361 w analogicznym okresie roku ubiegtego. Grupa tym samym
zrealizowata cel sprzedazowy okreslony na poczatku roku na 1300-1600 lokali.

B W2019r. Archicom zawart 1 382 umowy notarialne przeniesienia wtasnosci, co
oznacza wzrost 0 4,0% w poréownaniu do 2018 r. (1 329 lokali). W samym
4Q 2019 r. Grupa podpisata umowy na 205 lokali. Na poczatku roku Grupa
zaktadata przekazania w wysokos$ci 1500-1600 lokali. Cel ten zostat
zaktualizowany w listopadzie do poziomu 1 300-1 350 mieszkan.

B Marza brutto w segmencie mieszkaniowym ksztattowata sie na bardzo
solidnym poziomie 30,8% (+6,7 p.p. r/r). Zdaniem Zarzadu w kolejnych
okresach marza powinna spas¢ ponizej 30%, chyba ze ceny mieszkan nadal
beda dynamicznie rosty. Spotka zauwaza jednak spowolnienie wzrostu cen.

B W 4Q 2019 r. Archicom zabezpieczyt kolejne grunty pod nowe projekty.
W Poznaniu w dzielnicy Grunwald Grupa zakupita dziatke o wielkosci
8,6 ha pod budowe okoto 1 300 mieszkan za kwote 46 min PLN
(ok. 700 PLN/PUM). Jest to kolejny krok w celu dywersyfikacji dziatalnosci
spotki, ktora do tej pory skupiata dziatalnos¢ gtownie we Wroctawiu. Grupa
rozwija jednak bank ziemi réwniez na rodzimym rynku, na ktérym za 23,8 min
PLN zakupita dziatke na Starym Miescie pod budowe okoto 320 mieszkan.

B W segmencie biurowym Archicom poszukuje kupca na biurowiec City Forum |,
ktéry na koniec listopada byt wynajety w 90%. Grupa rozpoczeta budowe
biurowca City Forum II, ktéry pozyskat juz pierwszego najemce na 20% GLA.

B W potowie stycznia Grupa wyemitowata dwutygodniowe obligacje o wartosci
5mln zt, ktorych celem jest przetestowanie nowych regulacji w zakresie agenta
emisji. W marcu zapadaja obligacje Grupy o wartosci 49,5 mln zt, ktére
Archicom zamierza zrefinansowac.

B W listopadzie dotychczasowy Prezes Archicom ztozyt rezygnacje z petnionej
funkcji z przyczyn osobistych. Funkcje Prezesa objeta dotychczasowa
Wiceprezes Pani Dorota Jarodzka-Srodka.

| ATAL

min PLN 2016 2017 2018 1-3Q 2018 | 1-3Q 2019
Przychody 270,2 324,7 476,5 213,4 416,9
Zysk brutto ze sprzedazy 72,9 88,1 128,2 51,5 128,5
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 27,1% 26,9% 24,1% 30,8%
EBIT 45,6 70,2 88,3 21,5 92,8
Marza EBIT 16,9% 21,6% 18,5% 10,1% 22,3%
Zysk netto 38,5 57,3 61,4 16,0 73,0
Marza netto 14,2% 17,7% 12,9% 7,5% 17,5%
Kapitat wtasny 374,7 4737 491,0 452,6 527,7
Zadtuzenie finansowe 115,8 196,2 266,7 266,5 255,9
Kredyty i inne 53,2 43,0 53,4 50,9 50,9
Obligacje 62,7 153,2 2134 2157 204,9
% obligacji w zadtuzeniu 54,1% 78,1% 80,0% 80,9% 80,1%
Srodki pienigzne 23,1 80,2 106,3 149,4 116,1
Dtug netto 92,8 116,0 160,5 117,1 139,7*
Z‘;Sdklizi';'r::gd”ego 47,6% 54,1% 58,1% 6420  57,8%"
Dtug netto/KW 24,8% 24,5% 32,7% 25,9% 26,5%*

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)
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B W 2019 r. sprzedaz Atal wyniosta rekordowe 3 196 mieszkan i byta wyzsza od
sprzedazy w 2018 r. 0 32,1% (2 420 lokali). W samym 4Q 2019 r. kontraktacja
wyniosta 894 lokale (+41,2% r/r). Grupa bez problemu zrealizowata zaréwno
pierwotny cel sprzedazowy w wysokosci 2 500 lokali jak i zaktualizowany cel
w wysokosci 3 000 mieszkan. Atal chciatby utrzymywac kontraktacje
w wysokosci ok. 3 000 mieszkan rocznie w kolejnych latach.

B W2019r. Atal przekazat tacznie 1 769 lokali (-23,4% r/r). Tym samym Grupa nie
zrealizowata celu w wysokosci 2 500 mieszkan, czego powodem byto
przeniesienie czesci przekazan z 4Q 2019 r. na 1Q 2020 r. W 1-3Q 2019 r. marza
brutto wyniosta 27,3%, i byta zblizona do osiaganej w latach poprzednich.
Zgodnie z deklaracjami Zarzadu Grupa chciataby w przysztosci utrzymywac
marze w wysokosci 26-28%.

W Zadtuzenie finansowe Grupy, w przeciagu ostatniego roku ulegto znacznemu
zwiekszeniu przy réwnoczesnym spadku kapitatu wtasnego. W wynikach po
3Q 2019 r. zadtuzenie zostato jednak nieco zawyzone ze wzgledu na rolowanie
obligacji, ktore zbiegto sie w czasie z dniem bilansowym - w wynikach ujeto
zaréwno serie rolowana o wartosci 80 min PLN, jak i rolujaca o wartosci 100
mln PLN. Niemniej, nawet wytaczajac rolowana cze$¢, zadtuzenie wzrasta
w bardzo szybkim tempie. W naszej ocenie w dzisiejszej sytuacji Atal posiada
zdolno$¢ do jego obstugi. Duza czes¢ nowo emitowanych obligacji zostata
objeta przez wiekszoéciowego akcjonariusza. Zadtuzeniem sfinansowano
przede wszystkim istotny wzrost zapasow wynikajacy z harmonogramu
przekazan, ktorych wiekszos¢ miato przypasé¢ na koncowke roku. Dzis juz
wiemy, ze duza ich czes¢ przesunie sie na 1Q 2020 .

B W 1-3Q 2019 r. Atal dokonat zakupow gruntow na wiekszosci rynkow na
ktérych dziata i przeznaczyt na ten cel 89,2 min PLN. Zakupione dziatki
pozwolg na realizacje projektéw na tagczny PUM ok. 163,8 tys. mkw. (ok. 3 000
mieszkan). Zarzad uwaza, iz posiadany bank ziemi jest na dzi$ bezpieczny
i w perspektywie najblizszego 1,5 roku nalezy sie spodziewad znacznie
nizszych naktadéw na nowe grunty niz miato to miejsce w latach poprzednich.

B Grupa jest obecnie w trakcie budowy 2 biurowcow we Wroctawiu i Krakowie
oraz przygotowuje sie do realizacji 2 kolejnych w Warszawie i Krakowie. Atal
caty czas ma w planie koncentracje na segmencie mieszkaniowym, a projekty
komercyjne maja by¢ jedynie uzupetnieniem oferty.

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 _[1:302018]1.302019)

Przychody 506,8 865,8 1055,0 878,5 418,7
Zysk brutto ze sprzedazy 136,9 247,6 283,5 238,4 114,4
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,6% 26,9% 27,1% 27,3%
::z’ :r::y S 4959 855,6 1046,9 873,0 4136
EBIT segmentu dewelop. 109,9 216,3 255,6 2144 88,4
Marza EBIT 22,2% 25,3% 24,4% 24,6% 21,4%
Zysk netto 89,4 1712 200,7 172,6 70,4
Marza netto 17,6% 19,8% 19,0% 19,6% 16,8%
Kapitat wtasny 675,6 788,3 857,3 823,2 743,5
Zadtuzenie finansowe 511,1 479,9 524,8 519,6 1030,2
Kredyty i inne 2542 91,8 84,4 87,9 2794
Obligacje 256,8 388,2 440,5 431,8 750,8
% obligacji w zadtuzeniu 50,3% 80,9% 83,9% 83,1% 72,9%
Srodki pieniezne 88,6 129,9 29,2 97,3 153,8
Dtug netto 4225 350,0 4956 4223 876,4
‘;‘;ﬂﬁigx:gdne@ 55,4% 56,0% 54,20 55,0% 70,5%
Dtug netto/KW 62,5% 44.4% 57,8% 51,3% 117,9%

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

s DEVELIA

B W 2019 r. Develia sprzedata 1 510 lokali w poréwnaniu do 1 710 sprzedanych
w roku 2018 (spadek o 11,7%). W samym 4Q 2019 r. deweloper sprzedat 582
lokale (+51,5% r/r) przy czym w 4Q 2018 r. byto to 383 lokale. Tym samym
Grupa nie zrealizowata ani pierwotnego celu w wysokosci 2 000 mieszkan, ani
zaktualizowanego celu w wysokosci ok. 1 700 mieszkan. Stabsza od
oczekiwanej kontraktacja wynika z przesunie¢ we wprowadzaniu nowej oferty
z uwagi na wydtuzajace sie procedury administracyjne.

B W 2019 r. Develia przekazata 1 964 lokale (-3,5% r/r). W samym w 4Q 2019 r.
Grupa przekazata 186 lokali (-35,0 % r/r). W 1-3Q Grupa osiagneta bardzo
dobra marze brutto w segmencie mieszkaniowym na poziomie 33,3%.

B W 4Q 2019 r. Develia byta bardzo aktywna na rynku gruntéw pod budowe
mieszkan. Grupa dokonata najwiekszej wsréd wszystkich deweloperow
zaraportowanej transakcji roku kupujac grunt o wielkosci 7,65 ha na
warszawskiej Pradze Potudnie za 133 mln PLN (wg naszych szacunkéw cena
do PUM wyniosta ok. 1900 PLN). Spétka zamierza wybudowac na nim ok. 1 260
mieszkan, ktérych sprzedaz ma sie rozpocza¢ w 1Q 2021 r. Grupa kupita
réwniez grunt pod budowe 150 mieszkan na Pradze Pétnoc za 21,2 min PLN
(ok. 2 570 PLN/PUM), dziatke pod budowe 160 mieszkan w Gdanskiej Letnicy
za 10 mln PLN (ok. 1 136 PLN/PUM), oraz grunt pod budowe 90 mieszkan na
krakowskim Biezanowie-Prokocimiu za 2,5 mln PLN (ok. 505 PLN/PUM).

B Wysoka aktywnos¢ Develii na rynku gruntow jest zapewne pochodna
podpisania uméw na sprzedaz biurowcéw Retro Office House we Wroctawiu,
Silesia Star w Katowicach oraz Wola Center w Warszawie. Termin zawarcia
umowy przyrzeczonej w przypadku tego ostatniego budynku zostat
przesuniety z grudnia 2019 r. na 22 stycznia 2020 r. Sprzedaz biurowcow po
sptacie kredytow powinna wygenerowac dla Grupy tacznie ok. 550 mln PLN
Srodkow pienieznych.

B Pod koniec listopada 2019 r., po 10 latach, bez podania przyczyny, ze
stanowiska zrezygnowat dotychczasowy Prezes Grupy Pan Dariusz Niedo$piat.
Do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa oddelegowany zostat Pan
Michat Hulbdj. Miesiac wczesniej ze stanowiska zrezygnowat Cztonek Zarzadu
Pan Radostaw Stefurak. Zastapit go Pan Pawet Ruszczak, ktéry w 2019 r.
odszedt z Grupy Archicom.

e DOM DEVELOPMENT

wminPLN_ | 2016 | 2017 | 2018 ]13Q2018]1-3Q2019]

Przychody 547,0 706,2 796,7 637,5 7142
Przychody 401,9 562,5 649,0 530,2 605,4
Zysk brutto ze sprzedazy 104,3 162,0 201,2 171,8 201,6
Marza brutto ze sprz. 25,9% 28,8% 31,0% 32,4% 33,3%
Zysk netto 113,1 80,2 160,4 1444 158,6
Marza netto 20,7% 11,4% 20,1% 22,7% 22,2%
Kapitat wtasny 1396,2 14484 14978 14844 1528,8
Zadtuzenie finansowe 1092,0 1081,7 12145 1186,3 1145,7*
Zadtuzenie finansowe 394,5 4449 485,5 4933 496,5
Kredyty i inne 88,0 88,2 33,2 88,3 32,5
Obligacje 306,5 356,7 4523 405,0 464,0
% obligacjiw zadtuzeniu 77,7% 80,2% 93,2% 82,1% 93,5%
Srodki pieniezne 158,9 163,3 259,9 298,6 2422
Dtug netto 235,6 281,6 225,7 194,7 254,3
xzktizig'nki;’g"l"eg" 56,3% 56,1% 58,1% 57,5% 53,0%
Dtug netto/KW 52,8% 50,9% 49,9% 47,7% 34,20%*

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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B W 4Q 2019 r. Grupa Dom Development sprzedata 962 lokale (-4,4% r/r).
Oznacza to, ze w catym 2019 r. deweloper znalazt nabywcéw na 3 661
mieszkan (+1,6% r/r) i tym samym kolejny rok z rzedu zdotat zrealizowac
postawiony sobie cel sprzedazowy.

B W 2019 r. Grupa przekazata 3 482 lokale wobec 3 632 mieszkan rok wczesniej
(-4,1%). Pomimo spadku poziomu rozpoznan, nalezy spodziewac sie, ze za
sprawa wzrostu cen wydawanych lokali, przychody osiagniete przez
dewelopera w 2019 r. byty wyzsze od ubiegtorocznych. Srednia warto$¢
przekazanego w 2018 r. mieszkania wyniosta ok. 455 tys. PLN, za$ w 2019 r.
kwota ta mogta siegnac ok. 480 tys. PLN.

B Na koniec 3Q 2019 r. deweloper posiadat w swoim banku ziemi grunty (dziatki
kupione i kontrolowane) pod budowe ponad 12,1 tys. lokali, co jest poziomem
satysfakcjonujacym, jednak biorac pod uwage skale dziatalnosci Grupy,
deweloper powinien zwiekszy¢ swoja aktywno$¢ w zakresie rozbudowy banku
ziemi o nowe dziatki. Na pochwate zastuguje jednak tempo budowania
zasobow gruntéw pod przyszte projekty na terenie Tréjmiasta.

B Dane finansowe podsumowujace 1-3Q 2019 r. potwierdzaja wysoka
efektywno$c¢ operacyjna Grupy. W 1-3Q 2019 r. deweloper osiagnat przychody
w wysokosci 1,2 mld PLN (+27,6% r/r). Wzrostowi obrotéw towarzyszyto
polepszenie rentownosci. Ubiegtoroczna marza brutto ze sprzedazy w okresie
styczen-wrzesien wyniosta 28,9% wobec 27,2% rok wczesniej. Biorac pod
uwage przekazania lokali za 4Q 2019 r. mozna przypuszczac, ze zysk osiagniety
w 2019 r. przypadajacy na jedna akcje przekroczy 10 PLN..

B W grudniu 2019 r. Grupa przeprowadzita emisje obligacji o wartosci
50,0 mln PLN. 5-letni tenor, marza na poziomie 1,5% oraz wysoki poziom nad
subskrypcji oferty potwierdzaja wysoka renome Grupy na rynku kapitatowym.
W 1Q 2020 r. mozna spodziewa¢ sie kolejnej emisji na kwote 50,0 min PLN.
Tym samym deweloper zrefinansuje 100,0 mln PLN, zapadajace w 2Q 2020 ..

B Na koniec 3Q 2019 r. Grupa wykazata wzrost zadtuzenia netto o 42,1 mln PLN
(g/q), odnotowujac tym samym podwyzszenie wskaznika dtug netto / kapitat
wtasny do poziomu 0,27x. W naszej ocenie Grupa znajduje sie w bardzo dobrej
kondycji finansowe;j.

e |0 | s | o | raqams] raomon]

Przychody 1153,0 1404,7 1653,9 905,0 11545
Zysk brutto ze sprzedazy 271,1 385,7 455,1 246,5 334,1
Marza brutto ze sprz. 23,5% 27,5% 27,5% 27,2% 28,9%
Zysk netto 1258 190,8 227,0 98,2 170,3
Marza netto 10,9% 13,6% 13,7% 10,9% 14,8%
Kapitat wtasny 929,5 1002,3 1046,5 917,7 994,9
Zadtuzenie finansowe 383,9 396,4 396,2 2983 404,7
Kredyty i inne 0,0 85,0 85,0 35,0 90,5
Obligacje 3839 3114 3112 263,3 314,1
% obligacjiw zadtuzeniu 100,0% 78,6% 78,5% 88,3% 77,6%
Srodki pieniezne 4143 279,7 282,5 204,7 134,7
Dtug netto -30,4 116,7 1137 93,6 270,0
Zﬁﬁiz%:gél”ego 53,0% 58,1% 58,8% 64,8% 65,1%
Dtug netto/KW -3,3% 11,6% 10,9% 10,2% 27,1%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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— i2 DEVELOPMENT

B W 1-3Q 2019 r. deweloper sprzedat 131 mieszkan w stosunku do 343
sprzedanych lokali w analogicznym okresie roku ubiegtego (-62% r/r).
W samym 3Q 2019 r. Grupa zakontraktowata 99 mieszkan (+8,8% r/r).

B W 1-3Q 2019 r. rozpoznano w przychodach 36 mieszkan w poréwnaniu do
119 lokali rozpoznanych w analogicznym okresie 2018 r. W 4Q 2019 r. miato
dojs¢ do przekazan 160 lokali (projekty: Kaszubska 10 oraz Awicenny - etap 1).

B W 1H 2019 r. sprzedaz Grupy wyniosta 32 lokale, a wiec wida¢ ze, w 3Q
sprzedaz wyraznie ruszyta. Na wzrost sprzedazy z pewnoscig istotnie wptynat
wyrazny wzrost oferty z 300 mieszkan na koniec 1H 2019 r. do 728 lokali na
koniec 3Q 2019 r. Wzrost wynikat z wprowadzenia do sprzedazy lokali
w projekcie Armii Krajowej 7 we Wroctawskiej dzielnicy Krzyki.

B Niezwykle wysoka marza EBIT rowna 94,4% wynika ze zdarzenia
jednorazowego - aktualizacji wyceny czesci lokali na skutek ich reklasyfikacji
z zapasow do inwestycji w nieruchomosci.

B Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny obliczany zgodnie z WEO osiagnat na
koniec wrzesnia wartos¢ 0,64 (kowenant na poziomie 0,7). W tabeli wartos¢
jest wyzsza, gdyz zgodnie z metodyka przyjeta w raporcie nie uwzgledniamy
w obliczeniach wskaznika srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania.

B W pazdzierniku 2019 r. Grupa wykupita w terminie obligacje serii D o wartosci
8,9 mln PLN. W grudniu natomiast sptacita 14,7 mln PLN z zapadajacej
w styczniu serii C o wartosci 30 mln zt. W tym celu Grupa wyemitowata nowa
serie | o nominale 15 min PLN, z 15-miesiecznym tenorem. Sptata pozostatej
czesci odsunieta zostata w porozumieniu z obligatariuszem do kwietnia 2020 r.

B Dnia 6 lutego zapada kolejna seria obligacji - tym razem jest to seria E,
o warto$ci 15 mln PLN. Do 17 stycznia 2020 r. spotka skupita w celu umorzenia
obligacje tej serii 0 warto$ci nominalnej 2,2 min PLN.

B W pazdzierniku Grupa poinformowata o przesunieciu zawarcia umowy
przyrzeczonej zakupu dziatki we Wroctawiu o wartosci 6,9 mln z pazdziernika
2019 r. na luty 2020 r. W grudniu Grupa kupita i optacita w catosci zakup
sasiadujacej dziatki za kwote 3,69 mln PLN. Na obu nieruchomosciach
planowana jest realizacja inwestycji mieszkaniowo-ustugowej na 280 lokali.

| INPRO

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 [1-302018[1-3Q2019]
Przychody 93,5 78,8 95,5 75,6 37,4
Przychody 147,0 52,2 75,8 61,3 213
EBIT 72,7 14,7 -5,7 1,3 20,1
Marza EBIT 49,5% 28,2% -7,6% 2,1% 94,4%
Zysk netto 6,0 10,8 29,0 33,8 -1,9
Marza netto 6,4% 13,7% 30,3% 44,6% -5,0%
Kapitat wtasny 237,3 230,5 248,6 253,4 246,7
Zadtuzenie finansowe 84,9 154,9 217,9 232,6 206,6
Kredyty i inne 74,8 89,0 92,9 97,3 97,9
Obligacje 10,1 65,9 125,0 135,3 108,8
% obligacjiw zadtuzeniu 11,9% 42,6% 57,4% 58,2% 52,6%
Srodki pienigzne 4,1 1,4 15,7 35,7 15,4
Dtug netto 80,7 153,5 202,2 196,9 191,2
xzklzzi';'nki:gomeg° 35,6% 50,3% 56,7% 56,6% 58,4%
Dtug netto/KW 34,0% 66,6% 81,4% T7,1% 77,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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2020 2021 2022 2023 2024
W ramach skupu obligacji wtasnych serii E, deweloper w styczniu 2020 r.

skupit w celu umorzenia obligacje o wartosci nominalnej 2,2 min PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 2019 r. Grupa Inpro sprzedata 769 mieszkan, co oznacza spadek sprzedazy
w poréwnaniu do 2018 r. o 4,0% r/r. W samym 4Q Grupa sprzedata
185 mieszkan (+13,5% r/r).

B W 2019 r. Grupa Inpro przekazata 569 lokali w poréwnaniu do
679 przekazanych mieszkan w roku 2018 (-16,2% r/r). W samym 4Q Inpro
przekazata 313 lokali (+2,3% r/r).

B Na poczatku grudnia Grupa poinformowata o decyzji Powiatowego Inspektora
Nadzoru Budowlanego dotyczacej odmowy wydania pozwolenia na
uzytkowanie osiedla siedmiu budynkéow w projekcie Azymut w Gdyni
(193 lokale). Grupa ztozyta nowy wniosek w dniu 10.12.2019 r. i do dzi$ nie
poinformowata o uzyskaniu pozwolenia. Powodem odmowy byto
niedostarczenie niezbednej dokumentacji. W naszej ocenie sytuacja generuje
potencjalne ryzyko zerwania umoéw po stronie nabywcéw lub koniecznosci
zaptaty kar za opdznienie przeniesienia wtasnosci. W raporcie za 3Q 2019 .
Inpro informowata, iz planuje odda¢ w 4Q 510 lokali, a w catym roku 730. Cel
ten nie zostat osiagniety, czego powodem byty zapewne problemy
z przekazaniami na wspomnianym osiedlu.

B W 2019 r. Grupa zakupita 3 dziatki w Gdansku oraz zabezpieczyta zakup
(umowy przedwstepne) kolejnych 2 gruntow: w Gdansku oraz Straszynie
w gminie Pruszcz Gdanski. W zadnym z tych pieciu przypadkéw cena zakupu
nie przekroczyta 10% kapitatow wtasnych Grupy.

B W listopadzie Grupa podpisata Umowe kredytu obrotowego na kwote
10 mln PLN z konsorcjum bankéw SGB oraz Banku Spotdzielczego w Tczewie.
Celem kredytu jest czeSciowe finansowanie zakupu dziatki w Gdansku. Sptata
kredytu ma nastapic¢ do pazdziernika 2022 r.

B Przychody z dziatalnosci deweloperskiej stanowity w 1-3Q 2020 r.
67% przychoddéw ogodtem. Drugim najwiekszym segmentem byta produkcja
prefabrykatéw  betonowych. Przychody w tym segmencie wyniosty
24,5 min PLN i wzrosty w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 29,2% generujac prawie 4,5 min zysku netto (+18,0%).
Pozostatymi segmentami sa dziatalnos¢ hotelowa i wynajmu hoteli
znajdujacych sie w posiadaniu Grupy. W 2019 roku wygenerowaty one tacznie
3,3 mln PLN zysku netto (+58,0% r/r).

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 |1-302018]1-30 2019
Przychody 204,6 202,9 259,0 151,3 131,4
Przychody 172,2 155,1 220,1 116,7 95,3
Zysk brutto ze sprzedazy 52,2 54,3 66,3 33,6 24,9
Marza brutto 30,3% 35,0% 30,1% 28,7% 26,1%
Zysk netto 29,6 27,1 353 14,1 8,0
Marza netto 17,2% 17,5% 16,0% 1,7% 8,4%
Zysk netto 29,3 30,3 40,9 18,5 12,8
Marza netto 14,3% 14,9% 15,8% 57,7% 9,7%
Kapitat wtasny 2456 265,4 295,7 2733 2753
Zadtuzenie finansowe 49,5 68,8 85,8 69,5 74,2
Kredyty i inne 495 68,8 60,9 69,5 48,8
Obligacje 0,0 0,0 24,8 0,0 254
% obligacji w zadtuzeniu 0,0% 0,0% 28,9% 26,6% 34,2%
Srodki pieniezne 17,5 13,8 29,4 13,0 27,9
Dtug netto 32,0 55,0 56,4 2395 46,3
\Z’\;Zktzzz.:'nki;’g"l"eg° 31,4% 37,6% 45,6% 472% 54,0%

Diug netto/KW 13,0% 20,7% 19,1% 20,7% 16,8%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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JHM DEVELOPMENT

|
| W 2019 . Jril Development spraedat 354 lokal, wobec 298 Jednostek ok gy Ty T TV T TN EE P R
wezesniej (+18,8% r/r). W ubiegtym roku deweloper rozpoznat w wyniku przychody 78,8 1379 1432 1112 67,2
352 mieszkania w poréwnaniu z 376 lokalami przekazanymi klientom w 2018 1. przychody 40,7 95,8 97,8 77,2 32,0
B Na koniec wrze$nia 2019 r. Spotka byta w trakcie realizacji 9 projektow ;yskb;]“tt;zes"’zedaiy 1;’83% 11762’; 1;82’36 11739'2/ 268’;/
opiewajacych na 1 066 lokali. Na dzieA 14 listopada 2019 r. deweloper Z;Z‘;etrtio 2 o o v Sy
posiadat w ofercie 893 mieszkania, w tym 203 gotowe. Marza netto 57% 6.8% 10,.4% 9,5% 9,0%
B Niski poziom przekazan w 1-3Q 2019 r. przetozyt sie na widoczny spadek Zysknetto 14,4 16,8 174 12,9 97
wynikéw finansowych. W 4Q ubiegtego roku oddano do uzytkowania projekt MarZanetto 183%  122%  12,2% 1L,6%  14,5%
Apartamenty Reymonta (212 lokali) oraz rozpoczeto przekazania z Il etapu ;:dp"za;e:’::;"ninsowe ?:f 35353’28 3:59;: 36424f 3:78f
Osiedla Krole{wsklego'(74' lokalg) il etapy QSledla Dlgmentowego (122 lokale), Kredyty {inne 684 55.2 52 516 704
co pozytywnie przetozy sie na finanse Spétki w ostatnim kwartale roku. Obligacje 0.0 0,0 10,6 105 8,0
B W 1-3Q 2019 r. dziatalno$¢ JHM Development w segmencie mieszkaniowym % obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 16,1% 16,9% 9,2%
charakteryzowata sie wysoka rentownoécia brutto, ktéra wyniosta 26,50 Srodkipienigzne 87 L7 L 123 10,1
Diug netto 59,7 435 58,2 49,8 773

wobec 17,9% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Na pochwate Wskaznik ogolnego

zastuguje rowniez efektywnos¢ kompleksu handlowego MARYWILSKA 44. jadtuzenia 25,0% 26,5% 26,4% 25,2% 34,0%
Obecny poziom najmu zapewnia Spotce zadowalajace, a przede wszystkim
mocno powtarzalne dodatnie przeptywy pieniezne.

Dtug netto/KW 18,8% 13,0% 16,7% 14,5% 21,5%

B W grudniu 2019 r. deweloper poinformowat o zakofczeniu przeprowadzenia Wydzielony segment mieszkaniowy

przymusowego wykupu mniejszosciowych akcjonariuszy przeprowadzonego Zapadalnosciobligacji w poszczegélnych latach (min PLN)
przez Mirbud, ktéry posiada obecnie 100% udziatow w kapitale zaktadowym
Spotki. Mirbud rozwaza mozliwo$¢ wycofania akcji z obrotu nie wczesniej niz
w potowie biezacego roku. Przypominamy, ze delisting Spotki umozliwi
obligatariuszom obligacji serii B zagdanie przedterminowego wykupu.

7

B Deweloper kolejny kwartat z rzedu utrzymuje bezpieczny poziom zadtuzenia.
Stabilny poziom $rodkéw pienieznych pozwala przypuszczac, ze ewentualne
zadania przedterminowego wykupu obligacji zostang terminowo obstuzone.
B W listopadzie 2019 r. JHM Development w ramach okresowej amortyzacji QL 02 Q3 Q4 Q1 ©2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4
obligacji dokonat przedterminowego wykupu obligacji serii B w kwocie 2020 2021 2022 2023 2024
1 023 tys. PLN. Na dzien dzisiejszy w obrocie znajduja sie obligacje o tacznej
wartosci nominalnej rownej 7,02 min PLN. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

. J-W- CONSTRUCTION

B W 4Q 2019 r. deweloper zakontraktowat 289 lokali wobec 215 mieszkan rok

wczesniej (+3,2% r/r). Oznacza to, ze ubiegtym roku J.W. Construction sprzedat s S D S A I O C I E S R F R T)
1 026 mieszkan (-17,8% r/r) i tym samym zdotat zrealizowac zrewidowany cel ~Przychody 490,7 404,2 404,1 325,4 406,3

. a ) . Przychody 495,1 337,7 319,5 261,6 3246
sprzedazovvy opubllkowanx przez PAP (l‘ OQO sztuk).,Przypom\namy, 28 7 kbrutto 76 sprzedazy 1213 879 71 56,9 849
pierwotny target kontraktacji zaktadat znalezienie nabywcow na 1,5 tys. lokali.  Marza brutto ze sprzedazy  24,5% 26,0% 22,2% 21,8% 26,1%

. . . Zysk ze sprzed. (dew.) 69,7 50,0 30,0 26,0 45,4

B Wostatnim k)/vartale ub_legtegol _roku dewetope_r _przek;za{ kher_wtom Muczg o<_j Ve 14.1% 14.6% 9.4% 9,9% 14.0%
510 mieszkan. Odczyt jest spojny ze wczesniejszymi komunikatami Spétki.  zysk netto 22,6 24,8 27,8 24,0 31,9
Zatem w catym 2019 r. JW. Construction rozpoznat w wyniku 1 480 lokali Marzanetto 4,6% EH] B 2% i)
w poréwnaniu z 1 088 w roku ubiegtym Zysk netto 50 23 165 152 a7

P gym. Marza netto 5,1% 6,4% 4,1% 4,7% 9,3%

B Na uznanie zastuguje osiagnieta w 1-3Q 2019 r. marza brutto segmentu Kapitatwtasny 653,2 678,2 693,7 692,6 7281

. kani Kt iosta 26 1% bec 21.8% logi kresi Zadtuzenie finansowe 329,8 4274 351,8 375,8 384,8
mieszkaniowego, ktora wyniosta 26,1% wobec 21,8% w analogicznym okresie  yredyty iinne 2022 2075 1470 1622 2094
roku poprzedniego. Najwiekszy udziat w przychodach J.W. Construction obligacje 127,5 219,9 204,7 213,6 175,4

w pierwszych trzech kwartatach ubiegtego roku miat kolejny etap flagowej %obligagjiw zadtuzeniu___ 387% _ 514%  582%  568%  456%

) - . S Srodki pieniezne 88,3 174,3 1225 187,2 141,1
inwestycji dewelopera Bliska Wola (401 lokali mieszkalnych, 163 ustugowych). Dlug n::to s 2415 2531 293 1887 237

B W 3Q 2019 r. deweloper byt w trakcie realizacji 8 inwestycji opiewajacych na Z‘;‘ﬁgx:gé'"eg° 56,6% 59,9% 61,4% 61,7% 59,3%
2,6 tys. lokali, a w planach miat budowe kolejnych 5,4 tys. mieszkan. Biorac  pug netto/kw 37.0% 373% 331% 27.2% 335%
pod uwage biezaca skale dziatalnosci dewelopera, w naszej ocenie biezacy
bank ziemi J.W. Construction powinien zapewni¢ Spotce ok. 4-letnig

produkcje.

Wydzielony segment mieszkaniowy

. . . L ) Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
B W listopadzie 2019 r. deweloper poinformowat o przesunieciu terminu wykupu

obligacji serii JWX0116 (51,5 mln PLN) z 2Q 2020 r. na 2Q 2021 r. oraz
o wykupie 45% pierwotnej wartosci nominalnej obligacji serii JWC1120, co

52
42
K 35
stanowito kwote 42,3 mIn PLN.
B W biezacym roku deweloper jest zobowigzany do wykupu obligacji o tacznej

wartosci 77,3 mln PLN. Uwazamy, ze ze wzgledu na silna pozycje $rodkow

pienieznych, niski poziom zadtuzenia oraz harmonogram przysztych przekazan

JW. Construction nie powinno mie¢ probleméw z wykupem badz

refinansowaniem zapadajacych serii obligacji. Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
B Na poczatku stycznia 2020 r. J.W. Construction poinformowato o nabyciu 2020 2021 2022 2023 2024

w ramach skupu akcji wtasnych 6,0 mln sztuk akcji wtasnych, co wigzato sie

7 przekroczeniem 50 ogélnej Iiczby ngSéW w Spc'){ce. Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezgcych i okresowych Emitenta
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s -OKUM DEWELOPER

B W 4Q 2019 r. Grupa sprzedata 33 lokale. Oznacza to, ze w 2019 deweloper
zakontraktowat tacznie 268 mieszkan wobec 1 011 jednostek rok wczesniej
(-73,5% r/r). Tym samym mocno wyprzedana oferta przetozyta sie na staby
sprzedazowo 2019 r. i uniemozliwita Grupie realizacje ubiegtorocznego celu
sprzedazowego na poziomie 400 lokali.

B W3Q2019r. Grupa uzyskata pozwolenie na budowe 357 lokali, ktére powstana
w ramach 3-etapowej inwestycji Lokum Salsa. Z kolei w 4Q 2019 r. deweloper
otrzymat niezbedne decyzje administracyjne umozliwiajace realizacje 490
lokali w dwdch pozostatych krakowskich inwestycjach — Lokum Siesta oraz
Lokum Vista. Dodatkowo w 1Q 2020 r. Grupa spodziewa sie otrzymania
pozwolen na budowe dla wroctawskich projektow: osiedla Lokum Porto oraz
inwestycji przy ul. Stoczniowej. Dla Grupy oznacza to zakonczenie przestojow
w realizacji inwestycji na skutek przeciagajacych sie decyzji administracyjnych.

B We wrzes$niu 2019 r. Grupa Lokum Deweloper wprowadzita do oferty 152 lokale
w ramach inwestycji Lokum Monte. Z kolei w pazdzierniku w Krakowie
rozpoczeto sprzedaz 121 mieszkan z drugiego etapu Lokum Siesta oraz 83
mieszkan z pierwszego etapu osiedla Lokum Salsa. Dodatkowo pod koniec
listopada Grupa poinformowata o wprowadzeniu do sprzedazy 241 mieszkan
z drugiego etapu krakowskiego osiedla Lokum Vista. Oznacza to, ze
w ostatnim czasie oferta dewelopera zostata uzupetniona o 597 lokali.

B Grupa w 4Q 2019 r. przekazata 195 lokali, co jest zgodne z oczekiwaniami
Zarzadu. W 2019 r. deweloper rozpoznat w wyniku 733 mieszkania wobec 900
lokali rok wczesniej -18,6% r/r). Grupa posiada wysoki potencjat rozpoznan
lokali w 2021 r. oraz 2022 r., w ktérych potencjat przekazan, wedtug szacunkéw
na koniec wrzesnia 2019 r., wynosit odpowiednio 1 399 oraz 1 905 lokali.

B W grudniu 2019 r. Grupa wyemitowata niezabezpieczone obligacje serii F
o wartosci 65 mln PLN, o terminie wkupu przypadajgcym na czerwiec 2023 r.
Oprocentowanie obligacji ustalono na WIBOR 6M + 3,45%.

MARVIPOL DEVELOPMENT

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 ]1302018[1-3Q2019

Przychody 189,3 2212 3224 2246 210,9
Zysk brutto ze sprz. 60,4 88,2 115,2 82,7 76,3
Marza brutto ze sprz. 31,9% 39,9% 35,7% 36,8% 36,2%
Zysk ze sprz. 44,8 67,8 96,6 69,4 63,3
Marza zysku ze sprz. 23,7% 30,6% 29,9% 30,9% 30,0%
Zysk netto 46,9 76,6 73,0 51,1 47,6
Marza netto 24,8% 34,6% 22,6% 22,7% 22,6%
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 327,7 355,3
Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3 191,7 101,2
Kredyty i inne 0,2 0,7 0,5 15,2 0,3
Obligacje 101,0 174,1 174,7 176,5 100,9
% obligacjiw zadtuzeniu 99,8% 99,6% 99,7% 92,0% 99,7%
Srodki pienigzne 56,0 135,0 140,5 152,2 102,2
Dtug netto 45,2 39,8 34,8 39,5 -1,0
xsdﬁzzzma"g"l"ego 37,0% 47,9% 51,9% 54,1% 44,1%
Dtug netto/KW 18,6% 13,4% 9,9% 12,1% -0,3%

Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (mln PLN)

100
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W ostatnim kwartale 2019 r. deweloper sprzedat 217 lokali, co oznacza, ze
tacznie w 2019 r. Marvipol Development znalazt nabywcow na 942 jednostki
mieszkalne i ustugowe, co stanowi rekordowy odczyt w historii dewelopera
(+11,7% r/r). Tym samym Grupa zrealizowata ubiegtoroczny cel sprzedazowy
zaktadajacy dwucyfrowy w ujeciu procentowym wzrost sprzedazy (co najmniej
928 lokali).

B W 2019 r. Grupa rozpoznata w wyniku finansowym 772 lokale wobec 775 sztuk
rok wczesniej. Warto podkresli¢, ze taczna wartos¢ wydanych w 2019 r. lokali
wyniosta 284,6 mln PLN, co stanowi 9,3% wzrost w stosunku do kwoty
osiagnietej w roku poprzednim. Dane te sa potwierdzeniem skutecznej
realizacji strategii Grupy Marvipol Development prowadzacej do budowania
oferty w oparciu o lokale o ponadprzecietnej cenie.

B Nauwage zastuguje fakt, ze w 1-3Q 2019 r. marza brutto ze sprzedazy wyniosta
25,8% w poréwnaniu z 24,5% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

B Pod koniec listopada 2019 r. deweloper poinformowat, ze rozwaza emisje
obligacji w ramach trzyletniego programu do 250 mlin PLN, ktéry zostat
ustanowiony w  kwietniu 2019 r. Potencjalna emisji miataby zosta¢
przeprowadzona do konca lutego 2020 r. Marvipol Development
poinformowat réwniez, Ze nowa seria mogtaby zostac¢ zasymilowana z seria Y,
ktora zostata wyemitowana w czerwcu ubiegtego roku z oprocentowaniem
ustalonym na poziomie WIBOR 6M + 4,25%. Podczas konferencji wynikowej
podsumowujacej wyniki Grupy za 3Q 2019 r. Zarzad stwierdzit, ze zamierza
wypetni¢ w petni wykorzysta¢ ustanowiony program.

B Na koniec 3Q 2019 r. poziom kapitatu wtasnego catej Grupy (uwzgledniajac
segment mieszkaniowy oraz magazynowy) wyniost 458,7 mln PLN. Biorac pod
uwage harmonogram realizacji prowadzonych przez Marvipol projektow,
mozna spodziewac sie, ze taczny zysk netto osiagniety w 2019 r. umozliwi
zbudowanie kapitatu wtasnego w kwocie przekraczajacej 500 mln PLN.
Realizacja przedstawionego scenariusza daje mocne podstawy do rozwazenia
przez Marvipol Development wyptaty dywidendy z zysku za ubiegty rok.

B Na poczatku stycznia 2020 r. Grupa poinformowata o rezygnacji Pana Mariusza
Potawskiego z cztonkowska w Zarzadzie dewelopera ze skutkiem na dzien
30 marca 2020 r. Rada nadzorcza Spétki powotata do Zarzadu Pana Grzegorza
Kaweckiego, ktory od 1 kwietnia biezacego roku obejmie funkcje wiceprezesa
Marvipol Development.

O T I TR TPy T

Przychody 219,4 185,7 266,1 178,9 119,5
Zysk brutto ze sprzedazy 35,7 38,1 62,1 43,9 30,9
Marza brutto ze sprz. 16,3% 20,5% 23,3% 24,5% 25,8%
Zysk netto 31,0 23,0 27,3 24,1 58
Marza netto 14,1% 12,4% 10,3% 13,5% 4,9%
Kapitat wtasny 347,2 219,5 178,8 191,1 240,1
Zadtuzenie finansowe 173,9 316,6 341,5 350,1 364,4
Kredyty i inne 32,5 68,8 57,3 66,6 151,3
Obligacje 141,4 247,7 284,2 283,5 213,1
% obligacjiw zadtuzeniu 81,3% 78,3% 83,2% 81,0% 58,5%
Srodki pienigzne 170,9 191,2 105,3 125,0 99,4
Dtug netto 3,0 1254 236,2 225,1 264,9
Wskaznik ogdlnego 49,9% 70,0% 75,7% 74,6% 76,1%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 0,9% 57,1% 132,1%  117,8%  110,3%

1Wydzielony segment deweloperski

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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| POLNORD
B w4Q ZO,l9 r. Eolnord zhalgz{ nabywcow na 116 lokali, a w ca’rym 2019 . zdo’@% bwminPLN | 2016 | 2017 | 2018 | 1-3Q2018 |1-3Q2019]
sprzedac 323 jednostki mieszkalne (-61,4% r/r). Oznacza to, ze deweloper nie  Przychody 176,7 293,6 307,6 185,1 117,9
zrealizoawat zrewidowanego celu kontraktacji na poziomie 500 mieszkan. Przychody 163,6 275,0 2913 175,6 1118
. : - . Zysk brutto ze sprzedazy 50,4 34,4 33,9 12,6 15,1
W ubiegtym roku Polnord rozpoznat w wyniku finansowym 558 lokali wobec £ ! ! : 2 2
ety Lo 0 P y y Marza brutto 30,8% 12,5% 11,6% 7,2% 13,5%
1017 rok wezesniej (-45,1% r/r). Zysk netto -16,9 33 -86,2 38,8 51,3
) ) . ..+ Marza netto -9,6% 1,1% 280%  -21,0%  -435%
B W grudniu , Eolngrd pomfgrmovva{ o dojsciu do skutk.g EMIS)L, o pitat wiasny 705,6 592,8 519,2 641,0 448,1
w ramach ktérej Spotka wyemitowata 64,85 min nowych akgji serii T, majac  zadtuzenie finansowe 487,7 4183 330,7 2752 2573
w ten sposob pozyskac 137,5 mln PLN. Uchwata w sprawie emisji akcji zostata Kredyty iinne 156,8 131,9 76,3 19,7 30,2
jednak zaskarzona przez Hanapeta Holdings (obecnie najwiekszego Obligade _ 3308 286,4 2544 255,5 227,1
kei . S 'fki) C <iki podmiot ztoavt pozew ze wzsledu na sposob % obligacji w zadtuzeniu 67,8% 68,5% 76,9% 92,9% 88,3%
akcjonariusza Spotki). Cyprysiki p vt p gledu na sposob  giogid pienietne L ama a2 a1 43
oferowania nowych akgji. Jesli okazatoby sie, ze do transakcji jednak nie ptugnetto 53,5% 56,3% 55,4% 196,5 216,0
dojdzie, to dlg rynku bytby to spory cios, gdyz spgika, bedzie miata Z\;sdliizir;x:golnego 48,3% 56,9% 55.3% 52.7% 58,3%
prawdopodobnie problemy z regulowaniem swoich zobowiazan.
Diug netto/KW 176,7 293,6 307,6 30,7% 48,2%

B Wieksza cze$¢ emisji (98,2%) zostata objeta przez wegierska Cordia
International. Polnord poinformowat, Ze objecie przez Cordia Interntational
akcji Spétki bedzie wymagato uzyskania zgody UOKIK na przejecie.

Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (mln PLN)
B Biorac pod uwage biezaca liczbe akcji Spotki (32,7 min szt.) oraz wyrazenie
zgody UOKIK na objecie nowej emisji przez wegierki podmiot, Cordia bedzie
posiada¢ 65,3% udziat w kapitale Polnord. Pod koniec grudnia 2019 r.
deweloper poinformowat o zawarciu aneksu do umowy kredytowe]j z Getin
Noble Bank w kwocie 30 mln PLN skutkujacej wydtuzeniem okresu sptaty
zadtuzenia z 31.12.2019 r. do dnia 31.03.2020 r. Wcze$niej Spétce udato sie
przesunac wykup i roztozy¢ na raty zobowiazanie z tytutu objetych przez SGB-

37
26
23
Bank obligacji serii D o wartosci 60 min PLN.
B W 4Q 2019 r. deweloper zdotat wykupi¢ obligacje o tacznej wartosci 1 ‘

45
40

nominalnej réwnej 47,2 mln PLN. W biezagcym roku Spétka jest zobowiazana
do sptaty kolejnych serii obligacji na taczna kwote 103,2 mln PLN.

B W naszej ocenie dojscie do pojawienia sie w akcjonariacie silnego kapitatowo Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
inwestora w postaci Cordia International moze rozwiazac problemy finansowe
Polnord. Uwazamy jednak, ze z obiektywna opinia odnosnie dalszej
dziatalnosci Spotki powinnismy wstrzymac sie do finalizacji transakeji oraz
przedstawienia planéw dalszego funkcjonowania Polnord przez nowego
wiekszosciowego akcjonariusza.

2020 2021 2022 2023 2024
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— ROBYG

B Robyg nie jest spotka, ktorej akcje notowane sg na GPW i nie ma obowiazku  FETEXTE I MRETTTRN METTTN IETTTNN TR TN TR TN
publikowania sprawozdania po 3Q 2019 r. W zwiazku z tym w tabeli Przychody 517,1 7379 1034,5 420,1 420,7
prezentujemy wyniki finansowe na zakofczenie 1H 2019 r. Zysk brutto ze sprz. 116,1 195,2 266,8 124,2 94,1
. ) ) ) Marza brutto ze sprz. 22,5% 26,5% 25,8% 29,6% 22,4%
B Sprzedaz Grudpy R(i]bylgkvvl.ZOlE) r. wyniosta 20570 mieszkan w stosunkul{io BT 229 e 2240 5.2 28

+ .

2 520 sprzedanych lokali w 2018 r., (+2,0% r/r). W samym 4Q Spotka Rt Za.8% Za.6% 2L7% 20.3% 14.9%
zakontrakj{ovva{a 717 !okah w stosunku do 504 mieszkan sprzedahych Zysk netto 104,0 1355 1815 65,0 494
w analogicznym okresie 2018 r. (+42,3% r/r). Pierwotny cel sprzedaZzowy warza netto 20,1% 18,4% 17,5% 15,5% 11,8%
dewelopera wynosit 2700 lokali i zostat zaktualizowany do 2 300 w ciggu roku.  Kapitat wtasny 561,1 694,8 705,0 606,5 627,9
Nizsza niz planowana pierwotnie kontraktacja byta prawdopodobnie gtéwnie  zadtuzenie finansowe 819,8 726,7 7219 647,6 756,8
skutkiem ograniczonej oferty wynikajacej z trudnosci w uruchamianiu nowych  Kredyty i inne 423,1 338,7 313,1 233,0 3478
inwestycji ze wzgledu na brak niezbednych pozwolen. Obligacje 396,7 388,0 408,8 4146 409,0
. . L. . . . . % obligacjiw zadtuzeniu 48,4% 53,4% 56,6% 64,0% 54,0%
B Dane sprzedazowe nie uwzgledniajg rezygnacji na projekcie Young City 2 oot odi2 —— —— — s ==
.. A L. . N Srodki pienigzne 298,7 350,9 285,8 187,1 2942
z powodu przedtuzajacych sie procedur administracyjnych. Grupa nie podata Dlug netto o1l 3758 361 260.5 4627
jednak o jaka liczbe lokali chodzi. Zgodnie z informacjami prasowymi K On : - : : -
) jaKa < & ! P y Wskaznik ogdlnego 68,0% 65,1% 69,5% 71,0% 73,1%

z listopada 2019 r. Robyg wypowiedziat klientom umowy rezerwacyjne, zadtuzenia
z ktérych niektére zawierane byty wiele miesiecy temu. Niektorzy klienci — Diugnetto/kKW 92,9% 54,1% 61,9% 75,9% 73,7%
zapowiadaja walke w sadzie ze wzgledu na fakt, iz od momentu podpisania
umow rezerwacyjnych znaczaco wzrosty ceny mieszkan w okolicy inwestycji.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

B W ofercie na dzi$ znajduje sie 1,6 tys. lokali. Grunty w posiadaniu Grupy 300
pozwalaja natomiast na wybudowanie kolejnych ok. 16,5, tys. mieszkan.
W 2019 r. Grupa rozpozna w przychodach ok. 2 850 lokali, w poréwnaniu do 2
670 lokali rozpoznanych w 2018 r. Plan przekazan na 2019 r. wynosit 2 800

mieszkat, a wiec zostat osiagniety. 45 60 100
B W 2019 r. Robyg zainwestowat w bank ziemi w Warszawie, Gdansku, Wroctawiu I I I
i Poznaniu ponad 330 mln PLN. Zakupione grunty pozwalaja na zbudowanie
okoto 335 tys. mkw. PUM (ok. 6 000 mieszkan). Q1 Q2 03 Q+/Q1 Q203 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4
2020 2021 2022 2023 2024

B W 1H 2019 r. Grupa zwiekszyta zadtuzenie finansowe z tytutu kredytow
o niecate 35 mln PLN. W danych na koniec 2019 r. zobaczymy réwniez wzrost
zadtuzenia z tytutu obligacji, gdyz w grudniu Grupa przeprowadzita nowa
emisje 5-letnich obligacji o wartosci 100 min PLN. Oprocentowanie emis;ji
oparte jest o WIBOR 6M powiekszony o marze w wysokosci 2,95%.
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s RONSON

B W 2019 r. Ronson sprzedat 761 mieszkan w stosunku do 773 lokali

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 ]1-302018]1-302019]

I
B W 4Q 2019 r. Grupa Vantage Development sprzedata 336 lokali wobec 202

w roku poprzednim, a wiec kontraktacja byta na niemal identycznym
poziomie. Grupa nie zrealizowata wiec celu sprzedazowego w wysokosci 800
mieszkan, cho¢ do jego realizacji zabrakto niewiele bo 39 mieszkan. W samym
4Q 2019 r. Ronson sprzedat 256 mieszkan w stosunku do 134 w analogicznym
okresie roku ubiegtego (+91,3%).

W 2019 r. Grupa przekazata 658 mieszkan w stosunku do 764 mieszkan
przekazanych w roku 2018 (-13,9% r/r). W samym 4 kwartale Ronson przekazat
124 lokale (+117,5% r/r). Cel na 2019 r. byt taki sam jak cel sprzedazowy
i wynosit 800 mieszkan, a wiec rowniez tutaj Grupa nie zdotata osiagnac celu,
do ktérego realizacji zabrakto 142 mieszkania. Marza zysku brutto ze sprzedazy
z inwestycji mieszkaniowych wyniosta w 1-3Q 2019 r. 17,6% a wiec wzrosta
0 1,6 p.p. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Grupa caty
czas utrzymuje jednak znacznie nizsza marze brutto od $redniej branzowej
w wysokosci ok. 25%.

Dtugoterminowym celem dewelopera jest sprzedaz 1 tys. lokali rocznie
i zdaniem firmy aby to osiagna¢ oferta musi by¢ w wysokosci co najmniej
1-1,2 tys. lokali. Zgodnie z zapowiedziami Grupy taki poziom oferty miat by¢
osiggniety w4Q 2019 r.

Bank ziemi dewelopera na koniec wrzesnia 2019 r. pozwalat na wybudowanie
4,45 tys. mieszkan o 276 tys. mkw. PUM w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie
i Poznaniu , przy czym najwieksza wage miata zdecydowanie Warszawa (67%)
Zdaniem Grupy na wyniki w przysztosci najwiekszy wptyw beda miaty
inwestycje Miasto Moje na Biatotece (bank ziemi na 961 lokali) oraz Ursus
Centralny (grunty na 1 462 lokale). W projekcie Ursus Centralny - najwiekszym
projekcie Grupy, w grudniu do sprzedazy trafito 250 lokali w ramach drugiego
etapu osiedla. Sprzedaz w pierwszym etapie, ktory obejmuje 138 lokali
wynosita na koniec listopada 80%.

Na poczatku wrze$nia z funkcji Prezesa Ronson zrezygnowat Pan Nir Netzer,
jako przyczyne podajac nowe plany zawodowe. Z poczatkiem grudnia zastapit
go Pan Boaz Haim, ktory jest adwokatem, a dotychczas petnit funkcje cztonka
Zarzadu. W grudniu ze swojej pozycji zrezygnowat z kolei Wiceprezes Zarzadu
do spraw finansowych Pan Rami Geris, jako powod odejscia podajac rowniez
nowe plany zawodowe. Zastapi go Pan Yaron Shama.

Spoétka kontynuuje skup akcji wtasnych. Na dzien 13 stycznia taczna liczba
posiadanych akcji wtasnych stanowi 0,42% kapitatu zaktadowego spotki.

VANTAGE DEVELOPMENT

Przychody 484,8 231,7 294,1 253,3 179,0
Przychody 307,6 2244 291,8 2514 172,5
Zysk brutto ze sprz. 59,4 31,9 43,4 40,3 30,4
Marza zysku ze sprz 19,3% 14,2% 14,9% 16,0% 17,6%
Zysk brutto ze sprz. 118,7 38,1 45,7 42,1 30,6
Marza brutto ze sprz. 24,5% 16,4% 15,5% 16,6% 17,1%
Zysk netto 65,1 11,3 15,1 12,2 13,2
Kapitat wtasny 361,9 342,0 343,5 353,8 346,4
Zadtuzenie finansowe 226,1 2112 243,2 239,7 194,4
Kredyty i inne 3,5 13,9 37,7 17,9 5,9
Obligacje 222,6 197,3 205,5 2218 188,5
% obligacjiw zadtuzeniu 98,5% 93,4% 84,5% 92,5% 97,0%
Srodki pieniezne 65,9 50,8 68,5 107,4 78,7
Dtug netto 160,2 160,5 174,7 132,3 115,8
xf:‘aim:gmne@ 51,3% 51,5% 57,3% 57,3% 60,2%
Dtug netto/KW 44.3% 46,9% 50,9% 37,4% 33,4%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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sztuk w analogicznym okresie roku poprzedniego (+66,3% r/r). Oznacza to, ze
w catym 2019 r. deweloper zakontraktowat 941 jednostek i tym samym
zrealizowat ubiegtoroczny cel sprzedazowy, osiagajac przy tym wzrost
sprzedazy w poréwnaniu z ubiegtym rokiem o 14,2%.

W 4Q 2019 r. Grupa rozpoznata w wyniku finansowym 601 lokali, a tacznie
w 2019 r. liczba przekazan wyniosta 866 lokali wobec 1 288 jednostek rok
wezesniej (-29,5%r /r). Spadek poziomu wydan lokali jest zgodny z prognozami
Grupy i wynika on z harmonogramu realizowanych projektow.

Na koniec wrze$nia 2019 r. deweloper posiadat w swojej ofercie 916 lokali oraz
bank ziemi umozliwiajacy budowe ok 3,3 tys. mieszkan.

W pazdzierniku 2019 r. Grupa opublikowata opdzniong informacje poufna
odnosnie podpisania z TAG Immobilien umowy na wytacznos¢ odnosnie
potencjalnej transakcji nabycia 100% akcji w Spoétce. W listopadzie ubiegtego
roku doszto pomiedzy stronami do podpisania umowy inwestycyjnej.
W styczniu biezacego roku doszto do rozliczenia transakcji, w ktérej TAG nabyt
100% kapitatu Spotki za kwote 558,5 min PLN. Warto dodac, ze Pan Grzegorz
Dzik i Pan Jozef Biegaj (byli akcjonariusze) zobowiazujg sie odkupi¢ od
dewelopera funkcjonujace w ramach Grupy spétki, ktore prowadza
dziatalno$¢ w segmencie nieruchomosci komercyjnych.

Model biznesowy niemieckiego TAG Immobilien zaktada dtugoterminowy
wynajem mieszkan. Oznacza to, ze biezaca strategia Grupy moze zostac
przedefiniowana.

Wycofanie akcji Spotki z obrotu skutkowato podniesieniem marzy obligacji
serii O i O1 (zasymilowane), R, S oraz T. Dodatkowo utrata kontroli przez
bytych akcjonariuszy skutkowata ztamaniem kowenantéw zapisanych
w warunkach emisji obligacji. Tym samym obligatariuszom serii O, O1
(45 mln PLN), serii R (70 mln PLN) oraz serii S (10 min PLN) przystuguje zadanie
przedterminowego wykupu na zadanie obligatariuszy.

mln PLN? 2016 2017 2018 1-3Q 2018 | 1-3Q 2019
Przychody 117,8 274,9 467,7 293,8 118,2
Zysk brutto ze sprz. 20,8 49,5 107,0 65,2 26,9
Marza brutto ze sprz. 17,7% 18,0% 22,9% 22,2% 22,8%
Zysk ze sprz. 10,5 33,3 91,2 53,8 14,3
Marza zysku ze sprz. 8,9% 12,1% 19,5% 18,3% 12,1%
Zysk netto 7,6 27,5 73,7 45,7 11,0
Marza netto 6,4% 10,0% 15,8% 15,6% 9,3%
Zadtuzenie finansowe 1843 210,5 195,9 201,8 239,5
Kredyty i inne 36,5 77,3 52,0 57,2 68,4
Obligacje 147,8 133,2 143,9 144,6 171,1
% obligacji w zadtuzeniu 80,2% 63,3% 73,5% 71,6% 71,5%
Srodki pieniezne 88,2 68,1 95,7 191,8 46,4
Dtug netto 96,1 1424 100,2 9,9 193,1
r;zlﬁz;;'nki:g"l"eg° 640%  651%  645%  66,1%  69,4%
Dtug netto/KW 59,6% 69,9% 56,9% 4,8% 89,3%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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Victoria Dom

I
B Victoria Dom nie jest spotkg, ktérej akcje notowane sa na GPW i nie ma TN DN TN T TR T TR
obowiazku publikowania sprawozdania po 3Q 2019 r. W zwiazku z tym  przychody 166,0 219,1 2375 114 143
w tabeli prezentujemy wyniki finansowe na zakofczenie 1H2019 1. Zysk brutto ze sprzedazy 46,2 72,2 79,1 36 4,5
B W 2019 r. Victoria Dom sprzedata 1 570 mieszkan wobec 1 055 lokali rok —Marzabrutto ze sprz. 27,8% 33,0% 33,3% 3L,7% 31,6%
wczeéniej, co oznacza 48,8% wzrost r/r. W samym 4Q ubiegtego roku Zysknetto 26,5 38,1 45,0 35 99
deweloper  zakontraktowat 441 jednostek wobec 348 mieszkan MarZanetto 160%  174%  189%  -302%  -692%
w  analogicznym okresie 2018 r (+26,7% r/r). Zgodnie z naszymi Kapitatwtasny 5 1072 1416 934 1182
przewidywaniami Victoria Dom zrealizowata tegoroczny cel sprzedazowy —Zadtuzenie finansowe 358 1079 12,1 102,2 146,5
(l 500 lokali). Kredyty i inne 0,7 10,9 9,9 1,2 30,9
) ) . . . ,, Obligacje 35,1 97,1 1022 101,1 115,6
B Deweloper nie zamierza zwalnia¢ tempa i w tym roku zamierza znalez¢ — —
B . ) . .- % obligacji w zadtuzeniu 98,0% 89,9% 91,2% 98,9% 78,9%
nabywcow na 2 000 mieszkan. Nalezy przyznaé, ze wzrost wolumenu —
. T . . Srodki pienigzne 24,8 243 28,2 74,8 100,7
kontraktacji Spotki jest imponujacy.
Dtug netto 11,1 83,6 83,9 27,4 45,8
B W prasie pojawiaja sie informacje dotyczace planow wejécia na nowe rynki  Wskaznik ogolnego
P POl 1a si& / yezace p ! Y e 63,0% 66,5% 66,2% 76,9% 79,8%
w Polsce. Zarzad Victoria Dom pozytywnie réwniez ocenia swoja dziatalnog¢ — zadtuzenia
. . . . . . . 0/ 0/ 0/ 0 0,
w Niemczech. Spotka posiada obecnie w przygotowaniu kolejne projekty —Diugnetto/kW 143%  180%  592%  294%  387%
w Berlinie. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
B W listopadzie 2019 r. deweloper przeprowadzit emisje obligacji serii M na
kwote 10,0 mln PLN. Dtug oprocentowano na WIBOR 6M + 5,0%. Pozyskane 46
Srodki zostaty przeznaczone na refinansowanie serii G, H (zasymilowane)
w kwocie 8,3 mIn PLN oraz na sfinansowanie kapitatu obrotowego. 26
.. - e ) 20 20
B Warto odnotowac, ze oferta objecia obligacji serii M charakteryzowata sie 10
0,2% redukcja. Przypominamy, ze poprzednie serie K oraz L nie zostaty w petni I I I
uplasowane. |
B 27 listopada deweloper dokonat wykupu 976 sztuk obligacji serii G,H. Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Pozostata cze$¢ 7 309 sztuk zostata wykupiona z dniem 9 grudnia 2019 r. Tym 2020 2021 2022 2023 2024

samym Victoria Dom w petni sptacita zobowigzanie z tytutu wyemitowanych

obligacji serii G, H. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Stownik pojeé

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

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

B 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.

30



Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

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

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: seweryn.zolyniak@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl

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




