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Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst w 4Q 2018 .

Warszawa, styczen 2019r.
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Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu kolejna edycje naszego
kwartalnego raportu poswieconego sytuacji najwiekszych
deweloperow mieszkaniowych z rynku Catalyst. Najnowsza
edycja raportu zostata rozszerzona o analize spétki JHM
Development oraz Grupy Inpro, ktére w 4Q 2018 r. wprowadzity
swoje obligacje do obrotu. Dziekujemy za Panstwa pozytywne
komentarze oraz uwagi odno$nie raportu. Jest nam niezmiernie
mito, Zze nasza publikacja spotyka sie z Panstwa
zainteresowaniem. Mamy nadzieje, ze lektura raportu przyblizy
Panstwu obecng sytuacje sektora deweloperskiego.

Sprzedaz mieszkan w 4Q 2018 r. utwierdzita nas w przekonaniu,
ze koniunktura na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
wyhamowata. Spadek kontraktacji lokali w 4Q 2018 r. wobec
ostatniego kwartatu 2017 r. jest widoczny, jednak nalezy
zaznaczy¢, ze 4Q 2017 r. byt okresem najwiekszego prosperity
branzy deweloperskiej. Zestawiajac wielko$¢ sprzedazy lokali
w 2018 r. z wolumenem kontraktacji osiagnietym w 2016 r.
okazuje sie, ze ubiegly rok pod wzgledem sprzedazy byt lepszy.
Trzeba miec tez na uwadze, ze negatywny wptyw na sprzedaz
w 4Q 2018 r. miaty odbywajace sie w tym okresie wybory
samorzadowe. Niektore samorzady dziataty w tym okresie mniej
sprawnie, co opdzniato wprowadzenie do sprzedazy inwestycji
deweloperskich w4 kwartale w konsekwencji czego ich
rozpoczecie przeniesiono na 1Q 2019.

Naszym zdaniem w 2018 r. wiekszo$¢ deweloperow osiagneta
zadowalajacy poziom sprzedazy oraz posiada obecnie stabilne
perspektywy rozwoju. Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty
beda dla branzy wymagajace, jednak podtrzymujemy nasza
opinie z poprzedniej edycji raportu, Ze jest zbyt wczesnie, aby
wieszczy¢ zatamanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

W 2018 r. deweloperom doskwieraty problemy branzy
budowlanej. Utrzymujacy sie niedobor pracownikéw fizycznych,
rosnace koszty wykonawstwa oraz dynamiczna podwyzka cen
materiatow miaty znaczacy wptyw na osiggane przez
analizowane spotki marze. JesteSmy zdania, ze w ostatnich
miesigcach koszty budowy zaczety sie jednak stabilizowac, cho¢
stabilizacja miata miejsce na relatywnie wysokich poziomach.
Dostrzegamy obecnie wysokie ryzyko zwiazane z migracja
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pracownikow z Ukrainy. W 2019 roku spodziewamy sie
mniejszych naptywdw pracownikéw z tego kraju oraz nie
wykluczamy znaczacych odptywow Ukraincédw zatrudnionych juz
w Polce na rzecz podjecia pracy w Niemczech. Uwazamy, ze
niedobdr sity roboczej stanowi najwieksze zagrozenie sektora
deweloperskiego w nadchodzacych kwartatach.

W 4Q 2018 r. nie dostrzegaliSmy wzmozonej aktywnosci
deweloperow na rynku gruntow. Naszym zdaniem goraczka
zwiazana z dynamicznym wzrostem cen dziatek, ktéra byta
widoczna w poprzednich kwartatach zaczeta wyhamowywac, co
moze sktoni¢ spdtki do dziatann prowadzacych do rozbudowy
banku ziemiw 2019r.

Szczedliwie dla branzy w 4Q 2018 r. UOKIK wycofat sie
z propozycji zaktadajacej likwidacje otwartych rachunkow
powierniczych w projekcie nowelizacji Ustawy Deweloperskiej.
W zamian jednak zaproponowat utworzenie Deweloperskiego
Funduszu Gwarancyjnego, na rzecz ktérego deweloperzy beda
regularnie odprowadza¢ sktadki. Pieniadze zgromadzone
w funduszu miatyby by¢ zabezpieczeniem dla klientéw na
wypadek upadtosci dewelopera lub banku obstugujacego jego
rachunki. Propozycja jest szeroko krytykowana przez firmy
z uwagi na fakt, ze sktadki na fundusz moga okazac sie bardzo
wysokie. UOKiK uspokaja i deklaruje, ze sktadki nie dotkna
deweloperow w sposéb istotny. Niezaleznie od wielkosci sktadki
uwazamy, ze jesli nowelizacja w tym ksztatcie wejdzie w zycie
deweloperzy sprobuja przerzuci¢ dodatkowe koszty na klientow
co dodatkowo wptynie na wzrost cen mieszkan.

4Q 2018 r. podobnie jak 3Q ubiegtego roku cechowat sie niska
aktywnoscia deweloperow w zakresie emisji dtugu. Ostatnie
miesigce 2018 r. byty bardzo trudne dla catego rynku obligacji
korporacyjnych, ktory wciaz odczuwa skutki afery GetBack oraz
otrzymat dodatkowy cios w postaci afery KNF. Sytuacji nie
pomogty stabe wyniki funduszy obligacji korporacyjnych.
W efekcie, w ostatnim kwartale roku miaty miejsce masowe
umorzenia jednostek uczestnictwa w funduszach. Odptyw
kapitatu  skutkowat  spadkiem  wartosci  instrumentow
notowanych oraz koniecznoscig podwyzszenia oprocentowania
nowego dtugu. Uwazamy, ze w 2019 r. trudno bedzie odzyskac
zaufanie inwestoréw do rynku obligacji na poziomie sprzed
defaultu GetBack.

W 2019 roku na rynku obligacji dojdzie réwniez do istotnych
zmian od strony regulacyjnej. 1 lipca biezacego roku wchodzi
w zycie obowiazkowa dematerializacja wszystkich emisji
obligacji w KDPW przy obowiazkowym udziale agenta emis;ji
w tym procesie. Z pewnoscig wydtuzy to emisje, podniesie koszty
dla emitenta oraz wykluczy mozliwo$¢ przeprowadzenia szybkiej
i bezkosztowe] emisji wewnatrzgrupowe]. Jeszcze wiekszym
problemem dla emitentow moze okazac sie ograniczenie ofert
prywatnych. Projekt nowelizacji ustawy o ofercie jest na etapie
konsultacji i mozliwe, ze ostateczna jej forma nie dotknie
w istotny sposéb emitentéw kierujgcych oferty do inwestoréw
kwalifikowanych (np. funduszy inwestycyjnych). Do takich
inwestorow kierowana jest natomiast wiekszos¢ oferowanych
przez deweloperéw obligacji w ramach ofert prywatnych.

Zapraszam do lektury raportu,
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Sytuacja makroekonomicznai prawna
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Sprzedazw 2018r.

Wyhamowanie koniunktury na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych.

Sprzedaz w 2018 r. wyzsza od kontraktacjiw 2016 .

taczna liczba sprzedanych

23268 1 ,
mieszkan

-13,9%  Zmiana wzgledem 2017r.
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deweloperow
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Poziom przekazan w 2018 r. odzwierciedlajacy wysoka sprzedaz
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Wolumen przekazan w 4Q 2018 r. nizszy 0 1,9% od 4Q 2017r.
19048  tacznaliczba przekazanych mieszkan
4+23,1%  Zmianawzgledem 2017r.
3632  Najwyzszy odczyt wérdd deweloperdw
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49mldzt  tacznawarto$c¢ zadtuzenia finansowego
72,1%  Udziat zadtuzenia obligacyjnego
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310,8mlnzt  tacznawarto$¢ wykupow obligacji
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3,5mldzt  Warto$¢ emisji do wykupu w okresie 2019 -

str.18-19

2023

Informacje dotyczace spétek

Wiecej

str. 20 - 27




Otoczenie makroekonomiczne

W 2019 r. mozliwy spadek liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania

W okresie styczen-listopad 2018 r. w najwiekszych miastach
Polski liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta
nieznacznie wieksza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. W analizowanych miastach oddano w tym okresie
do uzytkowania tacznie 48 713 mieszkah co oznacza wzrost
w wysokosci 1,85% w ujeciu rok do roku. W najnowszych
dostepnych danych wida¢ jednak wyrazne spowolnienie
w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania w miesiacach
wrzesien-listopad 2018 r. W tym okresie w najwiekszych miastach
oddano do uzytkowania 13 179 mieszkan, przy czym
w analogicznym okresie roku poprzedniego byto to 16 982 lokali
(-22,39% r/r).  Naszym zdaniem, jest to efekt wyboréw
samorzadowych. Ich wptyw moze by¢ widoczny jeszcze w danych
za grudzien, natomiast w pierwszych miesigcach 2019 r.
spodziewamy sie wzrostu oddan w ujeciu rok do roku ze wzgledu
na czesciowe przesuniecie decyzji administracyjnych na ten
okres.

Dynamika wzrostu liczby mieszkan oddanych do uzytkowania
najwyzsza byta we Wroctawiu (+9,09%) oraz w Warszawie
(+7,33%), ktore sa réwnocze$nie najwiekszymi  rynkami
mieszkaniowymi w Polsce pod wzgledem lokali oddanych do
uzytkowania. Jedynym z analizowanych miast, w ktorym
odnotowano spadek liczby mieszkah oddanych do uzytkowania
byt Krakow (-17,19% r/r), w ktorym jeszcze rok temu oddano
wyraznie wiecej mieszkan niz w drugim obecnie Wroctawiu.

W 2019 r. spodziewamy sie spadku liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania z uwagi na spadek sprzedazy wsrdd analizowanych
deweloperow w 2018 r., jak réwniez nieznaczny spadek ilosci
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mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w okresie styczeh -
listopad 2018.

Wydtuzajace sie procedury administracyjne w najwiekszych
polskich miastach w 2018 r. maja réwniez odzwierciedlenie w
liczbie wydanych pozwolen na budowe. W  okresie
styczen - listopad 2018 r. w analizowanych miastach wydano
55 857 pozwolen co oznacza spadek 0 -10,09% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwiekszy spadek
w liczbie wydanych pozwolen odnotowano we Wroctawiu,
w ktorym wydano 45% mniej pozwoled na budowe niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Tym samym Wroctaw
jest miastem, w ktérym wydano najmniej pozwolen sposréd
analizowanych miast, w zwigzku z czym nalezy sie spodziewac,
ze w 2019 roku nie utrzyma drugiego miejsca pod wzgledem
liczby oddanych mieszkan. Wyrazny wzrost wydawanych
pozwoler odnotowano jedynie w Poznaniu, w ktérym wydano
ponad 38% wiecej pozwolen na budowe niz w analogicznym
okresie 2017 r. Szczegblnie duza ilos¢ pozwolen wydano
w Poznaniu w paZzdzierniku i listopadzie.

Warto réwniez wspomniec o liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. W okresie styczen - listopad 2018 r. rozpoczeto
budowe 55 345 mieszkan, co jest wynikiem gorszym
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2017, jednak
jedynie o nieco ponad 2%. Liczba buddéw, ktére rozpoczeto
w ujeciu rok do roku praktycznie nie zmienita sie we Wroctawiu
i Krakowie, spadta w Poznaniu i Tréjmiescie (w obu o ok. 25%)
oraz wyraznie wzrosta jedynie w Warszawie (+14,1% r/r).

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Rosnaca rodznica w cenach transakcyjnych
pomiedzy Warszawg a pozostatymi rynkami

W 3Q 2018 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
(zarbwno  ofertowych, jak i transakcyjnych) mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce. Najwyzsze ceny transakcyjne
tradycyjnie odnotowano w Warszawie, w ktorej w 3Q 2018 r.
wyniosty srednio 8 560 zt/m?. Ceny w stolicy odnotowaty wzrost
0 4,6% g/g. Warto odnotowac, ze dynamika wzrostu cen w
stolicy przyspiesza - w 3Q 2017 r. wzrost wyniést 1,8% q/q, w 1 i
2Q2018 po 2,8% qg/q.

Na drugim najdrozszym rynku w Polsce - w Gdansku,
odnotowano 3,8% spadek ceny transakcyjnej w ujeciu kwartat do
kwartatu. Oceniamy, Ze rynek ten odreagowuje duzy wzrost cen,
jaki miat miejsce w 4 kwartatach poprzedzajacych najnowszy
odczyt (w okresie 2Q 2017 - 2Q 2018 wzrost cen wynidst 16,0%).
Na duzy wzrost cen w tym okresie niebagatelny wptyw miat
wzrost aktywnosci deweloperow w okolicach atrakcyjnej Wyspy
Spichrzéw. Nadal jednak ceny transakcyjne w Gdansku
pozostaja wyraznie wyzsze niz te w Poznaniu, Wroctawiu
i Krakowie dla ktérych oscyluja obecnie na podobnym poziomie
niecatych 7 000 zt/mkw. Na tych trzech rynkach w 3Q 2018 r.
odnotowano wzrost cen w ujeciu kwartat do kwartatu
w wysokosci od 1,5% do 2,5%.

W ujeciu rok do roku najwyzszy wzrost cen odnotowano
w Warszawie. Pomimo, ze rynek stolicy jest najdrozszym rynkiem
mieszkaniowym w Polsce, wzrost cen na nim jest roéwniez
najwyzszy w ujeciu rok do roku co sprawia, ze dystans pomiedzy
cenami mieszkan w Warszawie, a pozostatymi miastami staje sie
coraz wiekszy. Najnizszy wzrost cen w ujeciu rok do roku (+1,5%)
odnotowano natomiast w Krakowie.

Warto rowniez wspomnie¢ o ksztattowaniu sie cen ofertowych
mieszkan na analizowanych rynkach, ktore sa wyzsze od
pozniejszych cen transakcyjnych. Najwieksza roznica pomiedzy
cena ofertowa, a transakcyjna utrzymuje sie od 5 kwartatow w
Gdansku, w ktérym ceny ofertowe w 3Q 2018 r. byty 12,5% wyzsze
od cen transakcyjnych. Stosunek ten zwiekszyt sie w 3Q 2018 1. co
wskazuje, iz deweloperzy nie chcieli opuszczac cen ofertowych,
jednak byli sktonni zastosowac dla konsumentéw wyzszy rabat
niz miato to miejsce w poprzednich okresach.

Navigator Dom Maklerski®

e \/alue delivered.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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I Srednia cena transakcyjna 1 m2 mieszkania w 3Q 2018 r.
I Procentowa zmiana 3Q/2Q 2018 .
Procentowa zmiana 3Q 2018/3Q 2017 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Na pozostatych rynkach réznica pomiedzy cena transakcyjna,
a ofertowa byta istotnie mniejsza i wynosita: 5,5% we Wroctawiu,
2,7% w Warszawie, 1,8% w Krakowie oraz 1,5% w Poznaniu.

W 2019 r. spodziewamy sie dalszego wzrostu cen mieszkan, choc
dynamika wzrostéw powinna wyhamowaé. Wzrost cen
w dalszym ciggu bedzie napedzany przez rynek Warszawski.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Wzrost gospodarczy oraz sytuacja na rynku
kredytéw sprzyjajg deweloperom

Pomimo, obaw iz w drugiej potowie 2018 r. tempo wzrostu PKB
zwolni, w 3Q 2018 r. wzrost gospodarczy wynidst 5,1% r/r, czyli
tyle samo co w 2Q 2018 r. Wedtug prognoz NBP wzrost PKB
w catym 2018 r. wyniesie 4,8%, cho¢ sg osrodki prognozujace, iz
tempo wzrostu gospodarczego  przekroczy 5%. Warto
przypomniec, ze pierwotne prognozy NBP i Komisji Europejskie]
wynosity odpowiednio 3,6% i 3,8%. W 2019 r. spodziewane jest
zwolnienie dynamiki wzrostu PKB do 3,5-3,8% r/r, co i tak na
europejskim tle bedzie wynikiem bardzo dobrym.

W grudniu  Rada  Polityki  Pienieznej  zadecydowata
0 pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym
poziomie. Prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit, ze nie widzi
powodow aby stopy miaty wzrosna¢ w roku 2019. Co do 2020 .
stwierdzit, ze jest prawdopodobne, Ze stopy nie beda rosty,
jednak nie jest to juz tak wysokie prawdopodobienstwo jak

Srednia marza kredytu hipotecznego utrzymywata  sie
w 3Q 2018 r. na poziomie podobnym do poziomu w 1i2Q 2018.
i wynosita na koniec wrzesnia 2,06%. W okresie 1-3Q 2018 r.
$rednia marza wahata sie w waskim przedziale 2,05%-2,07%.

Utrzymujace sie niskie stopy procentowe w potaczeniu z niska
Srednia marza kredytu hipotecznego z pewnoscig w dalszym
ciggu beda motorem dla branzy deweloperskiej.

Liczba udzielonych kredytow hipotecznych zmalata w 3Q 2018 .
w stosunku do 2Q o -3,05%, jednak dzieki wzrostowi Sredniej
wartosci kredytu wartosciowy spadek udzielonych kredytow
wyniost  jedynie -124% g/q. taczna warto$¢  kredytow
hipotecznych udzielonych w 3Q 2018 r. wyniosta 13,6 mld zt, co
oznacza wzrost w pordéwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego o prawie 24% r/r. W 4Q 2018 r. nie dopatrujemy sie

wczesniej. czynnikow, ktére miatyby wyhamowac akcje kredytowa.
Konsensus rynkowy odnos$nie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w latach 2016 - 3Q 2018
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 3/2018

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w latach 2013 - 2017 oraz 4Q 2017 - 2Q 2018

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. z4) Zmiana
2013 36,5 - 176 866 - 206,4 -
2014 36,8 0,82% 174 087 -1,57% 2114 2,43%
2015 39,3 6,79% 181325 4,16% 216,7 2,53%
2016 39,5 0,51% 178 409 -1,61% 2214 2,15%
2017 446 12,91% 190 634 6,85% 2340 5,67%
4Q 2017 10,9 - 44745 - 2436 -
1Q 2018 12,9 18,35% 55156 23,27% 233,9 -3,99%
2Q 2018 13,7 6,20% 53686 2,67% 255,2 9,11%
3Q 2018 13,6 -1,24% 52051 -3,05% 260,7 1,87%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 3/2018.
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Zmiany regulacyjne zagrozeniem dla branzy

22 sierpnia 2018 r. weszta w Zycie specustawa mieszkaniowa
umozliwiajaca  przyspieszenie  procedur  poprzedzajacych
uzyskiwanie pozwolen na budowe budynkéw mieszkalnych w
przypadku braku planu zagospodarowania przestrzennego. Od
tego czasu, w obawie przed chaosem budowlanym wiele
samorzadow zablokowato swobode dziatania deweloperow
poprzez ustanawianie  tzw. lokalnych standardow
urbanistycznych, ktére istotnie zaostrzaja wymogi ustawowe.
Takie zaostrzone przepisy przyjety juz m.in. Warszawa, Poznan,
£6dz oraz wiele mniejszych gmin. Niektore samorzady zaostrzyty
kryteria na tyle mocno, ze zdaniem deweloperéw mozliwos¢
dziatania na podstawie specustawy staje sie w praktyce
niemozliwa.

W raporcie za 2Q oraz 3Q 2018 r. opisywaliémy projekt
nowelizacji Ustawy Deweloperskiej przygotowanej przez UOKIK,
zaktadajacej likwidacje otwartych rachunkéw powierniczych, co
byto duzym zagrozeniem dla branzy. W najnowszej wersji
nowelizacji wycofano sie z tego pomystu, co oceniamy dla branzy
bardzo pozytywnie.

UOKIK zaproponowat jednak powotanie Deweloperskiego
Funduszu Gwarancyjnego, na rzecz ktorego deweloperzy beda
regularnie odprowadza¢ sktadki. Pienigdze zgromadzone w
funduszu miatyby by¢ zabezpieczeniem dla klientow na wypadek
upadtosci dewelopera lub banku obstugujacego jego rachunki.
Wysokos$¢ sktadek wynositaby maksymalnie 1% od kwot
wptaconych na rachunki powiernicze zamkniete oraz

maksymalnie 5% od kwot wptaconych na rachunki powiernicze
otwarte.  Ostateczna  wysoko$¢  sktadek  wynikataby
z rozporzadzenia ministra inwestycji i rozwoju. Polski Zwiazek
Firm Deweloperskich zaprotestowat wskazujac, ze kwoty, ktére
deweloperzy beda musieli odktada¢ do DFG beda dla nich
duzym obciazeniem. UOKIK szacuje jednak, Ze roczne wptaty na
DFG wyniosa ok. 135 mln zt, a w przeliczeniu na pojedyncze
mieszkanie bedzie to od kilkuset do 2 tysiecy ztotych. Niezaleznie
od tego jak wysokie beda sktadki pewne jest jednak, ze jezeli
nowelizacja przejdzie w proponowanym ksztatcie, nowa optate
deweloperzy beda probowali przerzuci¢ na klientéw.

Najwiekszego zagrozenia dla deweloperéw i branzy budowlanej
od strony regulacyjnej upatrujemy jednak w projekcie ustawy
przygotowanej przez rzad niemiecki, ktory chce utatwic¢ prace
w Niemczech obywatelom spoza Unii Europejskiej. W efekcie
z Polski do Niemiec moze wyjecha¢ nawet kilkaset tysiecy
pracujacych w Polsce Ukraincow, ktorych naptyw ograniczat w
ostatnich latach wzrosty ptac w sektorze budowlanym oraz
wspierat popyt na nowe mieszkania. Ich emigracja na zachod
moze oznacza¢ dla Polskich firm budowlanych jeszcze wieksze
problemy z pozyskaniem rak do pracy oraz koniecznos¢ dalszego
skokowego podwyzszenia wynagrodzen. W przeciagu ostatniego
roku ptace w sektorze budowlanym wzrosty natomiast o ponad
9% i w 3Q 2018 r. byty o ponad 3% wyzsze od ptac w sektorze
przedsiebiorstw ogdtem. Od poczatku roku do listopada wzrost
liczby pracujacych w sektorze budowlanym wyniost 4,8%, przy
wzroscie w sektorze przedsiebiorstw ogdtem w wysokosci 3,4%.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 3Q 2018
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6500 000

6220388
6000 000 440 000
5529456
5500000
409930
405618
5000 000 400 000
4500 000
4000 000 360 000
2014 2015 2017 11.2018
I Ogotem — emmmmmm Budownictwo
Zrodto: Bank Danych Lokalnych GUS
7




Rynek gruntéw

Mniejsza aktywno$¢ deweloperéw na rynku
gruntéw w 2018r.

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez DM
Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, dla ktorych podano informacje na temat
ceny zakupu gruntow oraz szacunkow co do zabudowy danej
dziatki (PUM lub liczba mieszkan). Pragniemy podkresli¢, ze
zestawienie nie jest kompletng baza co do zakupdw gruntow
przez deweloperéw z Catalyst, poniewaz niektore firmy w ogole
nie raportuja o tego typu zdarzeniach, a inne nie podajg w
komunikatach szacunkow co do zabudowy. Nalezy mie¢ wiec na
uwadze, ze z powodu relatywnie matej préby zaobserwowane
Srednie ceny moga istotnie odchyla¢ sie od danych
rzeczywistych. Uwazamy, ze mimo wszystko zestawienie jest
przydatnym zrédtem informacji stad publikujemy ponizsze dane.
Zachecamy roéwniez do przestudiowania sekcji dotyczacej
gruntow w poprzedniej edycji raportu, w ktérej szerzej opisujemy
nasza metodologie oraz przedstawiamy dane z raportu
Emmerson  Evaluation  opublikowanego ~ w  potowie
2018r.

Wsrod emitentow publikujacych raporty dot. zakupow gruntéw
w 4Q 2018 r. najaktywniejszym deweloperem byt LC Corp, ktéry
zaraportowat o zakupie dwéch dziatek. Szczegoélnie ciekawa jest
transakcja zakupu gruntu na krakowskich Czyzynach za
48 mln zt, na ktorej spotka zamierza zrealizowac projekt na ok.
1 150 mieszkan. Rozpoczecie sprzedazy w ramach tego projektu
ma nastapi¢ w 2Q 2019 r. Druga z zakupionych dziatek nabyta
zostata we Wroctawiu na osiedlu Oftaszyn za kwote
85 min zt. Na tej nieruchomosci deweloper planuje
wybudowanie 203 mieszkan. Nowa dziatke we Wroctawiu zakupit
rowniez Archicom - za 8,8 mln zt deweloper nabyt grunt, na
ktérym planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej na 200 lokali.

Warta odnotowania jest rowniez transakcja zakupu gruntu przez
JHM Development  na gdanskich tostowicach za kwote
81 mln zt. Na zakupione] nieruchomosci Spoétka planuje
wybudowanie budynku wielorodzinnego na 260 lokali
mieszkalnych i ustugowych. Bedzie to pierwszy projekt JHM
Development realizowany w Gdansku. Dziatka zostata zakupiona
od miasta Sopot na przetargu zorganizowanym na poczatku
grudnia. Na tym samym przetargu sasiadujaca dziatke nabyta
Grupa Robyg jednak spoétka nie informowata o tym zdarzeniu
w raporcie biezacym.

Po trzech latach wzrostéw cen gruntéw w latach 2015-2017
deweloperzy coraz gtosniej komunikowali, iz uwazaja ceny
gruntow za zbyt wygdrowane i niektorzy z nich ograniczyli zakupy
nowych terendw pod inwestycje. Widac to byto w ilosci raportéw
biezacych publikowanych przez deweloperéw dotyczacych
zakupow gruntéw w 2018 r. ktorych odnotowalismy tacznie 20
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(dla porownania w 2017 r. byto ich 28). Z zebranych danych
wynika, ze w 2018 r. spadt rowniez stosunek ceny transakcyjnej
gruntu do mozliwe] do uzyskania powierzchni uzytkowej
mieszkan w ujeciu rok do roku i to na kazdym z analizowanych
rynkéw. Naszym zdaniem spowodowane jest to jednak gtownie
faktem, iz ze wzgledu na ogdlny wzrost cen i wyprzedanie dziatek
w atrakcyjnych lokalizacjach w 2018 r. emitenci raportowali
o zakupach gruntow w mniej atrakcyjnych miejscach, ktore
z natury sg tansze. Warto rowniez mie¢ na uwadze, iz proba
badawcza jest relatywnie mata.

Zaraportowane $rednie ceny zakupu gruntow  przez
deweloperéw w poszczegdlnych miastach!
2015 2016 2017 2018
Krakéw 803,6 817,7 1090,7 758,9
Archicom 797,2  776,5
LC Corp 758,9
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 1153,2
Poznan 532,1 999,4 800,0
Archicom 800,0
Murapol 459,4  999,4
Ronson 575,8
Warszawa 960,6 1661,5 1526,0 893,9
Dom Development 3236,4 2486,3
LC Corp 1195,1
Marvipol 3085,7
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 880,8 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8
Wroctaw 707,2 683,0 855,7 711,9
Archicom 660,2 646,0 947,3 884,2
i2 Development 673,4 954,3 9423 712,7
LC Corp 761,3
Lokum Deweloper 756,9
Murapol 672,7 716,2 4252
Vantage 909,1 767,7 1115,4
Trdjmiasto 658,5 457,0 829,0 737,0
Archicom 927,3 757,6
J.W.Construction 621,2
JHM Development 565,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6  963,7
Robyg 658,5 434,8 845,5
Srednia 834,6 827,9 1135,7 818,8

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportoéw biezacych Deweloperéw.

tSrednia wazona mozliwa do uzyskania Powierzchnia Uzytkowa Mieszkan (PUM).

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

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperéw.
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Nroctawiu oraz w Warszawie

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperdw w okresie 2015 - 2018 w

| Deweloper | Data | Dzielnica | Cenanetto | __Liczbamieszkati | PUM | Cena netto/PUM

WROCLAW
2015
Vantage 2Q2015 Krzyki 14 500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Srodmiescie 5100 000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Srodmiescie 14 000 000 251 13 805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000 000 190 10 450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Krzyki 10000 000 270 14 850 673
SUMA 62 700 000 1612 88 660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11850000 550 30250 392
i2 Development 2Q 2016 Fabryczna 9700000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q2016 Srédmiescie 13 400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18 000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srodmiescie 36300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26 600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37 800 667
Murapol 4Q2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q2017 Srédmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Krzyki 6400000 280 11272 568
Murapol 2Q2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47 530 000 740 40700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20 000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000 000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205 584 856
2018
Archicom 1Q 2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q2018 Psie Pole 18 550 000 360 19800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900000 280 15400 448
i2 Development 2Q 2018 Krzyki 12700 000 220 12100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000000 280 11800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18 000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q2018 lwiny 2000000 72 3960 505
LC Corp 4Q2018 Ottaszyn 8500000 203 11165 761
Murapol 4Q2018 Krzyki 3800000 380 15500 245
SUMA 87 883 000 2489 123 445 712
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Bemowo 72600 000 1600 88 000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500 000 980 53900 566
LC Corp 3Q2015 Wola 76 250 000 1160 63 800 1195
Robyg 4Q2015 Wilanow 52200 000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241 450 000 4570 251350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14 300 1119
Robyg 2Q2016 Mokotow 13599 810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46 000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q2016 Ursynéw 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Mokotow 133 500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099 810 2998 163 772 1661
2017
Robyg 1Q2017 Biatoteka 25 800 000 700 38500 670
Murapol 1Q 2017 Ursus 11000000 291 11000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15100000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanow 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48 000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16283224 144 6868 2371
SUMA 364 263 024 4470 238 698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82000 000 1600 88 000 932
Murapol 1Q2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Pétnoc 10 800 000 70 3500 3086
SUMA 220800 000 4740 247011 894
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Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 2018 w Trojmiescie, Krakowie oraz Poznaniu

| Deweloper | Data | Dzielnica/Ulica | Cenanetto | __Liczbamieszkai | _PUM__| Cena netto/PUM’

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12 500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60 500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137 500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Srodmiescie 42 255000 1500 82 500 512
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 30 400 847
J.W.Construction 2Q 2017 Letnica 20 500 000 530 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 89 570 829
2018
Archicom 1Q 2018 Oksywie, Gdynia 2500 000 60 3300 758
Robyg 1Q 2018 Wrzeszcz 18 600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q2018 tostowice 8084000 260 14 300 695
SUMA 29184 000 720 39600 737
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44 200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200 000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgérze 5700000 130 7150 797
Murapol 4Q2016 Podgérze 26 067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgérze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q 2017 Krowodrza 27100 000 530 23500 1153
SUMA 30730 000 615 28175 1091
2018
LC Corp 4Q2018 Czyzyny 48 000 000 1150 63 250 759
SUMA 48 000 000 1150 63 250 759
POZNAN
2016
Ronson 3Q2016 Grunwald 9500000 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 50250 000 1063 50281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srodka 8800000 200 11000 800
SUMA 8800 000 200 11000 800

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

Warto$¢ PUM podana w raporcie biezacym

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych emitentow
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Sprzedaz lokali

Wyhamowanie koniunktury na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

4Q 2018 r. analizowani w raporcie deweloperzy zakontraktowali
5 450 lokali, co oznacza obnizke w stosunku do 4Q 2017 r.
0 30,8%. Spadek jest bardzo wyrazny, jednak warto na wstepie
zaznaczyc, ze ostatni kwartat 2017 r. byt okresem najwiekszego
prosperity branzy deweloperskiej, podczas ktorego 16 ukazanych
W niniejszym opracowaniu spotek osiggneto sprzedaz na
poziomie 7 876 mieszkan. Zestawiajac 4Q 2018 r. z 4Q 2016
okazuje sie, Zze skala wyhamowania jest juz nizsza (-11,2%).
Naszym zdaniem spadek kontraktacji jest w duzej mierze
wynikiem strony podazowej. W ostatnim kwartale deweloperzy
mieli spory problem z otrzymywaniem pozwolen na budowe, co
sprawito, ze niektore inwestycje nie zostaty wprowadzone do
oferty w 4Q 2018 r. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
zawartymi w poprzedniej edycji raportu, w 4Q 2018 r.
analizowane spotki osiagnety wyzsza sprzedaz w stosunku do 3Q
ubiegtego roku (+1,2%). Dodatkowo za ostatni kwartat 2018 r.
nalezy wyrézni¢ Victoria Dom oraz Marvipol Development. Obie
spotki osiagnety w 4Q ubiegtego roku dodatnig dynamike
sprzedazy (odpowiednio 40,3% oraz 23,8%) w stosunku do
analogicznego okresu 2017r.

W catym 2018 r. ujete w raporcie podmioty osiagnety sprzedaz na
poziomie 23 268 lokali wobec 27 025 mieszkan w 2017 r. (-13,9%
r/r). Spadek wolumenu w 2018 r. wobec 2017 r. jest widoczny,
jednak odnoszac ponownie ubiegtoroczne wielkosci sprzedazy

do poziomu kontraktacji z 2016 r. okazuje sie, ze w 2018 r.
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analizowani deweloperzy sprzedali ok. 1,6 tys. mieszkan wiecej
(+7,5%). Ostatni kwartat roku utwierdza nas w przekonaniu, ze
koniunktura  na rynku nieruchomosci  mieszkaniowych
niewatpliwie wyhamowata, jednak jest wciaz zbyt wczesnie, aby
wieszczy¢ kryzys branzy deweloperskiej.

Uwazamy, ze w 4Q 2018 r. potwierdzity sie nasze przewidywania
zwigzane z najistotniejszymi wyzwaniami sektora
mieszkaniowego. W analizowanym okresie deweloperom
doskwierat brak wystarczajacej liczby pracownikow, wiazacy sie
z rosnacymi kosztami wykonawstwa, ktérym towarzyszyta
gwattowny podwyzka cen materiatow. JesteSmy zdania, ze
w ostatnich miesigcach koszty budowy zaczety sie stabilizowac,
jednak stabilizacja miata miejsce na wysokich poziomach.
Naszym zdaniem w najblizszym czasie moze dojs¢ do jeszcze
wiekszego niedoboru sity roboczej. Dostrzegamy wysokie ryzyko
zwiazane z migracja ludnosci z Ukrainy. Sadzimy, ze Ukraincy,
ktérzy jeszcze nie wyemigrowali, zdecyduja sie na prace
w Niemczech, z kolei ta cze$¢ spoteczenstwa ukraifnskiego, ktora
juz jaki$ czas temu podjeta prace w Polsce moze z nigj
zrezygnowac na rzecz zachodniego sasiada. Zaznaczamy, ze
wedtug Niemieckiego Instytutu Badan nad Rynkiem Pracy,
Niemcy potrzebuja ponad 1,2 mln pracownikow, co niewatpliwie
jest zta wiadomoscia dla krajowych deweloperdw.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2017 r. oraz 4Q 2018r.
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Navigator Dom Maklerski®
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Jako drugi czynnik ryzyka wskazaliSmy wczesniej juz
wspomniane dalsze problemy zwiazane z dziataniami sektora
administracji samorzadowej, ktore wigzaty sie z wydtuzajacym
sie procesem pozyskiwania niezbednych dla deweloperow
decyzji. Dodatkowo, czynnikiem nasilajgcym ryzyko byty
ubiegtoroczne wybory samorzadowe. Dziatania administracyjne
istotnie wptynety na sprzedaz analizowanych przez nas spotek,
ktére nie byty w stanie zrealizowac¢ swoich plandéw dotyczacych
wprowadzania nowych inwestycji do oferty. Projekty, ktére miaty
wejé¢ do sprzedazy w 2018 r. musiaty zostac przetozone w czasie,
co istotnie wptyneto na wyniki sprzedazy ostatniego kwartatu
roku. Podtrzymujemy nasze przewidywania, Ze zakonhczenie
okresu wyborczego moze skréci¢ okres oczekiwania przez spotki
na niezbedne decyzje administracyjne, jednak wysoce
prawdopodobne jest, ze nie nastapi to jeszcze w obecnym
kwartale. Naszym zdaniem ryzyko polityczne dalej bedzie
odczuwalne zaréwno dla deweloperow, jak i rynku
kapitatowego, ktory w duzej mierze finansuje rozwoéj spotek.

Ostatni czynnik ryzyka, ktéry zostat mocno zaakcentowany
w poprzedniej edycji naszego raportu wiazat sie z duza
konkurencyjnoscia na rynku gruntow. W 4Q 2018 r. nie
obserwowalismy wzmozonej aktywnosci spotek w  zakresie
nabywania nowych gruntéw. Naszym zdaniem goraczka
zwiazana z rosnacymi cenami dziatek, ktéra byta widoczna
w ostatnich miesiacach roku zaczeta wyhamowywac.

Dom Development wraca na pozycje lidera
sprzedazy w 2018r.

Dobry 4Q 2018 w wykonaniu Dom Development (1 006 lokali;
-4,1% r/r) sprawit, ze Grupa wrdcita na pierwsze miejsce pod
wzgledem zakontraktowanych mieszkan w 2018 r. (3 6002 lokale;
-9,4% r/r). Uwazamy, Ze powotanie przez Grupe spotki petniacej
funkcje generalnego wykonawcy okazato sie dobra decyzja,
ktora umozliwiata Dom Development wykonywanie wiekszo$¢
prac zgodnie z harmonogramem.

Przypominamy, ze po pierwszych 3 kwartatach 2018 r. liderem
kontraktacji byta Grupa Murapol, ktora w 4Q 2018 r. odnotowata

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperoéw (liczba lokali)t22

sprzedaz na poziomie 869 lokali (-23,6% r/r) i tym samym nie
zrealizowata zaktadanego przez siebie ubiegtorocznego celu
sprzedazowego. Mimo wszystko 4Q 2018 r. w wykonaniu Murapol
oceniamy pozytywnie. Grupa zostata wiceliderem rankingu
kontraktacji, a do realizacji ambitnego targetu sprzedazowego
(3 700 lokali) zabrakto jej niespetna 5%, co w obliczu innych
spotek moze wydawac sie sukcesem.

Trzecie miejsce na podium w 2018 r. utrzymat Robyg
(2 520 lokali), ktory zrealizowat swdj cel sprzedazowy (cel
sprzedazowy  zostat  dwukrotnie  zrewidowany).  Grupa
odnotowata widoczny spadek dynamiki sprzedazy w poréwnaniu
z rekordowym 2017 r. (-27,4% r/r). Wsréd analizowanych spotek
poza Victoria Dom oraz Marvipol Development, nalezy wyrédzni¢
réwniez Lokum Deweloper, ktory kolejny rok z rzedu zrealizowat
swoj cel sprzedazowy z nawiazka - Spodtka jako jedna
z nielicznych opublikowata réwniez cel sprzedazowy na 2019 r.,
ktory jest 0 20% nizszy od ubiegtorocznego.

Naszym zdaniem najstabiej pod wzgledem sprzedazy w 2018 r.
wypadto 2 Development, ktore sprzedato o ponad potowe
mieszkan mniej niz w 2017 r. i zgodnie z naszymi
przewidywaniami nie zrealizowato zaktadanego wolumenu
kontraktacji (realizacja celu - 49,6%). Wsréd spotek, ktore
rowniez nie zrealizowaty ubiegtorocznego celu sprzedazowego
znajduja sie Ronson (realizacja celu - 96,6%), Vantage
Development (realizacja celu 91,6%), JW. Construction
(realizacja celu - 83,2%), Archicom (realizacja celu - 95,8%) oraz
Atal (89,6%).

Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach wiekszo$¢
deweloperéw skupi sie przede wszystkim na utrzymywaniu
marzy ze sprzedazy, a nie na wzroscie wolumenu kontraktacji.
Uwazamy, 7e wiekszo$¢ spotek bedzie starac sie pilnowac przede
wszystkim sfery kosztowej, jednak niektorzy deweloperzy, w tym
Marvipol Development oraz LC Corp poprzez wzrost cen
mieszkan beda starac sie cze$¢ kosztow przetozy¢ na klienta.
Dodatkowo, jestesmy ciekawi dalszego poziomu kontraktacji
spotki Victoria Dom, ktéra spodziewa sie wzrostu sprzedazy
zaréwno w 2019, jak i kolejnych latach.

Cel sprzedazowy na2018r. \i’p;zoeldsa: Realizacjaceluna2018r.

12 Development >800 397 49,6%
Victoria Dom 1000 1055 105,5%
Archicom 1430 (pierwotny =1 650) 1370 95,8%
Robyg 2500 - 2700 (pierwotny = 3 300) 2520 100,8%*
Atal 2700 -3000 2420 89,6%*
Murapol 3700 3560 96,2%
JW. Construction 1500-2000 1248 83,2%
Lokum Deweloper >1 000 1011 101,1%
Vantage Development 900 824 91,6%
Ronson >800 773 96,6%

'Z wytaczeniem Dom Development, LC Corp, Polnord z powodu nieupublicznienia celu sprzedazowego

2Z wytaczeniem Marvipol Development z powodu zbyt szeroko okreslonego celu sprzedazowe ,,Dwucyfrowy (w ujeciu proc.) wzrost wolumeny sprzedanych lokali”

*Uwzgledniajac dolny przedziat publikowanego celu sprzedazowego

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

Wysoka liczba przekazan wynikiem bardzo
dobrej sprzedazy w latach ubiegtych

W 4Q 2018 r. analizowani deweloperzy! przekazali 6 269 lokali
(-1,9% r/r), co oznacza wzrost o 1 233 mieszkan w stosunku do
3Q 2018 r. Odczyt jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, ktére
zamiescilismy w poprzedniej wersji naszego raportu. W catym
2018 r. deweloperzy przekazali 19 048 lokali w poréwnaniu
z 15 476 w 2017 r. Wysoki ubiegtoroczny poziom przekazan jest
wynikiem bardzo dobrej sprzedazy mieszkan w 2016 oraz
rekordowym 2017 r. Dodatkowo, 4Q 2018 r. potwierdzit, ze
najwiekszy wolumen przekazan ma miejsce w ostatnim kwartale
roku.

Rozczarowujacy 4Q ubiegtego roku w wykonaniu Ronson (57
przekazan, -83,3% r/r) oraz i2 Development (62 przekazania, -
85,1% r/r) sprawit, ze podmioty nie zwiekszyty wolumenu
wydanych mieszkan w 2018 r. Spoétka, ktéra réwniez nie

I Bez uwzglednienia Robyg oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych

Navigator Dom Maklerski®
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zanotowata poprawy poziomu przekazan w ubiegtym roku
okazat sie Polnord.

Wséréd  analizowanych  deweloperow  najwiekszy  wolumen
przekazan odnotowat kolejny rok z rzedu Dom Development
(3 632 lokale wobec 2 929 mieszkan w 2017 r.) oraz Atal (2 678
lokali wobec 2 308 mieszka w 2017 r.) Trzecie miejsce na
podium zajeta Grupa Murapol. Warto odnotowac, ze dynamika
wydanych mieszkan przez Murapol wzrosta o ponad 125% r/r.
W samym 4Q 2018 r. Grupa przekazata 1 388 mieszkan, co
stanowi rekord w jej historii. Deweloper osiagnat wolumen
wydanych mieszkan na poziomie komunikowanego celu na 2018

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2017 r. oraz 4Q 2018*

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 2018!

taczne przekazania lokali
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! Bez uwzglednienia Robyg 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

W 4Q 2018 r. wérdd analizowanych podmiotéw poza Grupa
Murapol poziom przekazan w stosunku do ostatniego kwartatu
2017 r. poprawity réwniez Dom Development (9,0% r/r), Inpro
(+26,4% r/r), Archicom (+51,8% r/r) oraz Vantage Development
(+67,9%r/r).

Uwazamy, ze poziom przekazan osiagniety w 2019 r. nie
przekroczy wolumenu osiagnietego w ubiegtym roku. Nasza
opinie argumentujemy przede wszystkim nizszymi poziomami
kontraktacji mieszkah w 2018.

Najwyzszy poziom przekazan w ostatnim
kwartale roku

Ponizszy wykres ukazuje zaleznos$¢, ze najwieksza liczba
przekazan ma miejsce w ostatnim kwartale kazdego roku.
Wolumen wydanych mieszkan jest skorelowany z liczba
zakontraktowanych lokali w poprzednich okresach.

Navigator Dom Maklerski®
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Okres od 3Q 2016 r. do konca 2017 r. mozna okresli¢c mianem
najwiekszego prosperity rynku nieruchomosci ostatnich lat pod
wzgledem poziomow sprzedanych lokali. Ponizszy wykres
utwierdza nas w przekonaniu, Ze koniunktura branzy
deweloperskiej ~ wyhamowata. = W  kolejnych  okresach
spodziewamy sie wolumenéw kontraktacji na poziomach
zblizonych do wartosci z2016r.

W 4Q 2018 r. poziom przekazan byt o 1,1 tys. lokali wyzszy od
wolumenu sprzedazy, co jest konsekwencja wysokich odczytéw
kontraktacji w poprzednich okresach. Roznica pomiedzy
warto$cia  wydanych  mieszkan, a ich  sprzedaza
w  4Q 2017 r. wynosita 458 lokali. Spodziewamy sie
ustabilizowania wolumenu przekazan i sprzedazy na poziomie
kontraktacji lokali z 3 ostatnich kwartatéw 2018r.

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w latach 2015 -2018 .12

5753

1508

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2015 2016

e=@==Sprzedaz

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2017 2018

==@==Przekazania

1 Dane z wytaczeniem i2 Development, Robyg oraz Murapol oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych w zakresie poziomu przekazan.
2 Dane sprzedazowe zaprezentowane w poszczegélnych kwartatach moga by¢ rozbiezne w stosunku do faktycznych wartosci osiggnietych w danym okresie. Mozliwe roznice
sa konsekwencja m.in. rezygnacji z umoéw oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po wptywie oryginatéw umow z biur sprzedazy do

centrali spotek)

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

Warto$¢ dtugu finansowego po 3Q 2018 r.t
na poziomie z kohca 2017r.

Na koniec wrze$nia 2018 r. taczny dtug finansowy ujetych
w raporcie spotek wyniost 4,9 mld zt, co wskazuje na utrzymanie
poziomu zobowigzan odsetkowych z grudnia 2017 .
W poréwnaniu z kofcem 2017 r., po 3Q 2018 r. deweloperzy
zgromadzili o 171,7 min zt wiecej gotowki, zwiekszyli
zaangazowanie finansowania obligacyjnego o 3153 min z,
redukujac przy tym poziom dtugu bankowego oraz pozostatych
zobowiazan finansowych. W konsekwencji, na koniec wrzes$nia
2018 r.dtug finansowy netto ujetych w raporcie spétek wynosit
2,7 mld zt wobec 2,9 mld zt na zakonczenie 2017 r. Po
3Q 2018 r. finansowanie obligacyjne stanowito w strukturze
dtugu analizowanych spétek 72,1% wobec 65,7% na koniec
grudnia 2017 r., co wskazuje na istotny wzrost zainteresowania
deweloperow emisjami dtuznych papierow korporacyjnych
w analizowanym okresie.

Caty czas aktualne pozostaje postawione w poprzednich edydji
raportu stwierdzenie dotyczgce niecheci finansowania zakupu
nowych gruntdbw przez sektor bankowy. Poziom dtugu
bankowego na koniec 3Q 2018 r. byt znacznie nizszy niz
w poprzednich latach. W znacznym stopniu przyczynito sie to do
wzrostu zainteresowania pozyskiwania kapitatu poprzez emisje
obligacji  korporacyjnych,  ktorych — warto$¢  bilansowa
wykazywana w sprawozdaniach finansowych emitentéw z roku
na rok wzrasta. Dodatkowo, deweloperzy czes$¢ inwestycji
realizuja przy wykorzystaniu wptywow klientéw, co rowniez
determinuje nizsze zapotrzebowania na kapitat bankowy.

W raporcie podsumowujacym pierwsze potrocze ubiegtego roku
zwrécilismy uwage na naszym zdaniem niepokojacy pomyst
likwidacji otwartych rachunkoéw powierniczych. Na dzien
publikacji niniejszego opracowania Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw wycofat sie z tego pomystu jednak planuje
powotac do zycia Deweloperski Fundusz Gwarancyjny ze sktadek
wptacanych przez deweloperéw.

Navigator Dom Maklerski®
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Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2018.!

= Obligacje = Kredyty i inne zobowiazania finansowe

wzgledu na brak danych finansowych Murapol oraz Victoria Dom za 3Q 2018 .,
wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 .

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitentow

Dla otwartych rachunkoéw powierniczych sktadki maja siegac
maksymalnie 5% wartosci sprzedanego lokalu, z kolei dla
zamknietych  rachunkéw powierniczych  maksymalnie  1%.
Fundusz bedzie wyptaca¢ $rodki w przypadku upadtosci
dewelopera. Naszym zdaniem, utworzenie funduszy moze
wptyna¢ na wzrost kosztéw deweloperéw, ktére moga
doprowadzi¢ do wzrostu cen lokali.

W najblizszym kwartale nie spodziewamy sie znaczacego
ozywienia rynku obligacji korporacyjnych, co moze ograniczy¢
deweloperom mozliwos¢ pozyskania nowego kapitatu (gtéwnie
na rozwoj banku ziemi) poprzez rynek kapitatowy.

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2015-3Q 2018 (w mln zt) -2

4274

3728

1584

2015 2016

L5 L
I gotéwka  EEEEE obligacje

LW przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Uwzgledniajace dane Pro Forma Murapol

mm kredyty iinne zob. fin.

4942 4941

2858 2685

34
2017 3Q2018

—e— dtug netto

3Ze wzgledu na brak danych finansowych Murapol oraz Victoria Dom za 3Q 2018 r., wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 r.
4 Przedstawione dane finansowe Grupy Robyg pochodza z prezentacji Grupy podsumowujacej wyniki finansowa za 1-3Q 2018 r. z dnia 29 listopada 2018 r.

>Wytaczajac srodki zgromadzone na rachunkach powierniczych

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

Vantage Development z najnizszym poziomem
zadtuzenia finansowego nettow 3Q 2018r.

Na koniec 3Q 2018 r. najnizszy poziom dtugu finansowego netto
odnotowat Vantage Development (9,9 min zt wobec 47,3 min zt
na koniec czerwca 2018 r.). Na koniec wrzesnia Spotka posiadata
191,8 mln zt gotowki (+72,7 mln zt g/q) oraz zadtuzenie bankowe
na poziomie 57,2 min zt (+34,1 mln zt). Nalezy zaznaczy¢, ze po
3Q 2018 r. deweloper poinformowat o wyptacie dywidendy
nadzwyczajnej (16,2 mln zt) oraz zawart umowe kredytowa na
realizacje inwestycji Port Popowice (taczna wartos¢ umowy
kredytowej wynosi ok. 138,8 mln zt), w konsekwencji czego
spodziewamy sie znaczacego wzrostu wartosci zobowiazan
odsetkowych netto  Spotki.  Naszym  zdaniem Vantage
Development posiada dobra sytuacje finansowa poparta
optymalna struktura finansowania.

Najwyzszy spadek srodkow pienieznych po 3Q 2018 r. w stosunku
do czerwca ubiegtego roku wykazat Atal (-224,9 min zt). Odptyw
gotowki w duzej mierze spowodowany byt wyptata dywidendy
w lipcu 2018 r. (137,0 mln zt). Pomimo znaczacego wzrostu dtugu
netto w 3Q 2018 r. (+239,7 mln zt g/q) uwazamy, ze Spotka wcigz
posiada bezpieczna sytuacje bilansowa.

W ostatnim raporcie pisalismy o dziataniach Robyg w zakresie
przedterminowych wykupow, znaczacych naktadéw na zakup
nowych gruntéw oraz zaciggania nowego dtugu, ktére naszym
zdaniem miaty doprowadzi¢ do widocznego wzrostu poziomu
dtugu finansowego netto Grupy w kolejnym kwartale. Na dzien
30 wrzeSnia poziom zadtuzenia odsetkowego netto wynidst
ok. 463 mln zt, co faktycznie wskazuje na wysoki poziom
zalewarowania Grupy. Pomimo wysokiego udziatu dtugu
w strukturze finansowania, uwazamy jednak, ze Robyg jest
w stanie terminowo obstugiwac obecne zadtuzenie.

Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu Lokum Deweloper, Spotka
w 3Q 2018 r. dokonata widocznej redukcji zadtuzenia
finansowego netto z poziomu 158,2 mln zt (stan na 30 czerwca
2018 r.) do 39,5 mln zt. Po prezentacji wynikéw za 1H 2018 r.
Zarzad dewelopera nie wykluczyt, Zze wartos¢ dtugu
odsetkowego netto na koniec grudnia 2018 r. bedzie oscylowac

Navigator Dom Maklerski®
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w okolicach zera. Uwazamy, ze Spodtka posiada solidne
fundamenty, aby na koniec 2018 r. posiada¢ zasoby gotowki
przewyzszajace poziom zobowiazan finansowych.

Warto podkresli¢, ze Grupa Inpro na koniec 3Q 2018 r. nie
posiadata zadtuzenia finansowego z tytutu wyemitowanego
dtugu. Deweloper zdecydowat sie na emisje dtugu
korporacyjnego w 4Q ubiegtego roku.

i2 Development blisko naruszenia kowenantéw

W 3Q 2018 r. 14 wsrdd 16 analizowanych deweloperow
zwiekszyto poziom ogodlnego zadtuzenia. Nalezy zaznaczy¢, ze
poziom zalewarowania niektérych podmiotdw moze budzi¢
pewne obawy. Liczony na koniec wrzesnia 2018 r. wskaznik dtug
netto / kapitat wtasny i2 Development wynidst 0,69998x i byt
o wtos od ztamania kowenantu z warunkow emisji (0,7x).
Wytaczajac $rodki zgromadzone na rachunkach powierniczych
odczyt wskaznika wynosi 0,78x.

Na koniec 3Q 2018 r. wysoki poziom zadtuzenia posiadat
Marvipol Development. Przy  wydzieleniu  dziatalnosci
deweloperskiej, na koniec 3Q 2018 r. Spétka posiadata
zadtuzenie finansowe netto przewyzszajgce poziom jej kapitatow
wtasnych (naszym zdaniem Marvipol przypisuje zdecydowana
wiekszos¢ zadtuzenia finansowego do segmentu
mieszkaniowego, pomimo ze cze$¢ zadtuzenia powinna by¢
przypisana segmentowi magazynowemu). Wycena rynkowa
dewelopera oparta o wskaznik P/BV (cena / wartos¢ ksiegowa)
na poziomie ok. 0,3x réwniez jest naszym zdaniem
zastanawiajaca.

Niski udziat dtugu na koniec 3Q 2018 r. wykazata Grupa Inpro
(0,47x) oraz JHM Development (0,25x). Naszym zdaniem obie
Spotki posiadaja bezpieczng strukture finansowania.

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto poszczegdlnych deweloperdw na koniec 3Q 2018 r. (w min zt)
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B Gotéwka M Obligacje M Kredytyiinnezob.fin + Dtugnetto

LW przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Pro Forma Grupy Murapol nie wyodrebnia zadtuzenia z tytutu obligacji. Ukazana warto$¢ dtugu obligacyjnego stanowi szacunek

Domu Maklerskiego Navigator

3Ze wzgledu na brak danych finansowych Murapol oraz Victoria Dom za 3Q 2018 r., wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 1.
4 Przedstawione dane finansowe Grupy Robyg pochodza z prezentacji Grupy podsumowujacej wyniki finansowa za 1-3Q 2018 . z dnia 29 listopada 2018 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 3Q 2018 . 12 34
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W przypadku Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2W przypadku Murapol wykorzystano dane Pro Forma

3 Przedstawione dane finansowe Grupy Robyg pochodza z prezentacji Grupy podsumowujacej wyniki finansowa za 1-3Q 2018 r. z dnia 29 listopada 2018 r.
5 Ze wzgledu na brak danych finansowych Murapol oraz Victoria Dom za 3Q 2018 r., wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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2019 rok pod znakiem duzych zmian na rynku
obligacji korporacyjnych

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ostatni kwartat ubiegtego
roku, podobnie jak 3Q 2018 r. cechowat sie niska aktywnoscia
deweloperow na rynku dtugu korporacyjnego. W 4Q 2018 r.
jedynie 4 z 16 analizowanych w raporcie spétek zdecydowato sie
na emisje obligacji o tacznej wartosci 245,0 min zt. Tym samym
zgodnie z prognozami z poprzedniej edycji niniejszego raportu,
taczna wartos¢ emisji przeprowadzonych w 2018 r. nie
przekroczyta poziomu z 2017 r. i ostatecznie wyniosta 1,26 mid zt.
(-5,9% r/r). W 2018 r. ujeci w raporcie deweloperzy dokonali
wykupow o tacznej wartosci ok. 1,04 mld zt, z czego 46,9%
stanowity wykupy przedterminowe. Analizowane  spotki
posiadaja taczne zobowiazania z tytutu wyemitowanego dtugu
w wysokosci ok. 3,47 mld zt, z czego najwieksza wartosé
wykupow przypada na 2020 .

4Q 2018 r. byt trudny dla catego rynku obligacji korporacyjnych.
Emitentom wciaz towarzyszyta afera GetBack, ktéra mocno
odmienita sentyment polskiego rynku kapitatowego. Na skutek
defaultu windykacyjnej spotki znaczna cze$¢ inwestorow
odwrocita sie od obligacji oraz rozpoczeta masowe umorzenia
jednostek uczestnictwa w funduszach obligacji korporacyjnych.
Odptyw kapitatu skutkowat spadkiem wartosci instrumentow
notowanych oraz koniecznoscig podwyzszenia oprocentowania
nowego dtugu. Uczestnicy rynku wieksza uwage zaczeli
przyktadac réwniez do bardziej restrykcyjnych kowenantow oraz
zabezpieczenia obligacji.

Naszym zdaniem rynek obligacji korporacyjnych w duzym
stopniu stracit zaufanie inwestoréw, czego potwierdzeniem sa
emisje solidnych emitentéw, posiadajacych zdrowa sytuacje
finansowa, ktorzy w 2 i 3Q 2018 r. nie byli w stanie w catosci
uplasowac swojego dtugu. Tym bardziej na uwage zastuguje
100% subskrypcja 5 serii obligacji deweloperow, ktorzy zostali
wyszczegblnieni w ponizszej tabeli.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperdw w latach 2019 - 2023 (w mln z4)

1263,2
1039,9
487,9 662,3
2018 2019

I obligacje wyemitowane w 2018 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2018 r.

W konsekwencji ostatnich negatywnych wydarzen, czes¢
z emitentéw postanowita ponownie siegna¢ po finansowanie
bankowe. W poprzedniej edycji raportu spodziewalismy sie
poprawy sentymentu na rynku obligacji w nastepnych
kwartatach. Po ,aferze KNF”, ktéra wybuchta w 4 kwartale i
dodatkowo podwazyta zaufanie do rynku nasze nastawienie
stato sie bardziej sceptyczne. Uwazamy, ze odzyskanie zaufania
inwestorow do obligacji moze nastapi¢ dopiero w srednim
terminie.

W 2019 roku na rynku obligacji dojdzie do istotnych zmian od
strony regulacyjnej. Zmiana, ktéra wejdzie w zycie 1 lipca 2019 r
jest obowiazkowa dematerializacja wszystkich emisji obligacji w
KDPW przy obowigzkowym udziale agenta emisji w tym procesie
(do tej pory ewidencje obligacji mogty by¢ prowadzone przez
firmy inwestycyjne lub mogty mie¢ forme dokumentu a agent nie
byt wymagany). W efekcie wydtuzy sie z pewnoscia proces emisji
oraz koszty dla emitentéw, a dla inwestorow zniknie mozliwos¢
handlu obligacjami po dacie wykupu. Dla spotek zniknie rowniez
mozliwos¢ przeprowadzenia szybkiej i bezkosztowej emisji
wewnatrzgrupowej.

Jeszcze wiekszym problemem dla emitentéw moze okazac sie
ograniczenie ofert prywatnych. Pierwotny projekt nowelizacji
ustawy o ofercie zaktadat konieczno$¢ zatwierdzania
memorandum lub prospektu w KNF dla kazdej drugiej i kolejnej
emisji obligacji w roku, nawet jesli jest kierowana do mniej niz
149 inwestorow, w tym inwestorow kwalifikowanych (np.
funduszy inwestycyjnych). Projekt nowelizacji jest na etapie
konsultacji i mozliwe, ze ostateczna forma nie dotknie w istotny
sposob  emitentow  kierujgcych  oferty do  inwestorow
kwalifikowanych (np. funduszy inwestycyjnych). Do takich
inwestorow kierowana jest natomiast wiekszos¢ oferowanych
przez deweloperéw obligacji w ramach ofert prywatnych.

1085,5
948,0
I I = o
2020 2021 2022 2023

I obligacje wykupione terminowo w 2018 .
I obligacje do wykupu w latach 2019 - 2023

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 4Q 2018r.

Planowana warto$¢
emisji (mln PLN)

Uplasowana wartos$¢
emisji (mln PLN)

Tenor

Atal pazdziernik 2018 70,0 70,0 WIBOR 6M +1,90%
pazdziernik 2018 66,0 66,0 4 b/d Nie
LC Corp . -
pazdziernik 2018 34,0 34,0 2 b/d Nie
Inpro pazdziernik 2018 25,0 25,0 2,7 WIBOR 6M + 3,10% Tak
Dom Dev. pazdziernik 2018 50,0 50,0 5 WIBOR 6M + marza Nie
Suma 245,0 245,0

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

W ostatnim kwartale 2018 r. najwiece]j kapitatu poprzez emisje
dtugu korporacyjnego pozyskat LC Corp. Deweloper uplasowat
dwie serie obligacji o tacznej wartosci nominalnej 100,0 min zt
w ramach ustanowionego w pazdzierniku programu emisji
obligacji do kwoty 400,0 mln zt. Spétka nie poinformowata
o oprocentowaniu nowych serii, jednak biorac pod uwage
obecny sentyment rynku obligacji mozna przypuszczad, ze marza
ponad WIBOR 6M byta wyzsza niz 3,30% (marza serii
LCC011280222 wyemitowana dnia 28 lutego 2018 .).

W 4Q 2018 r. Atal zgodnie z wczedniejszymi komunikatami
w wyniku emisji serii AM pozyskat 70,0 mln z, ktore
prawdopodobnie  zrefinansowaty — serie U oraz = W.
Oprocentowanie obligacji ustalane jest wedtug stopy bazowej
WIBOR 6M powiekszonej o 1,90%. Nalezy zaznaczyc, ze Spotka
w kwietniu 2018 r. (seria AH) oraz pazdzierniku 2018 r. (seria AF)
uplasowata dtug oprocentowany wedtug stawki WIBOR 6M +
1,70%.

Uwazamy, ze sukces emisji Grupy Inpro, ktora pozyskata 25,0 mln
zt (wczesniejsze plany zaktadaty 20,0 min zt) byt w duzej mierze
spowodowany zabezpieczeniem dtugu. Deweloper dokonat
wpisu hipoteki umownej na nieruchomosci hotelowej ,,Dom
Zdrojowy” w Jastarni. Warto$¢ przedmiotu zabezpieczania
stanowi 150% wartosci emisji. Dodatkowo, od 12 grudnia 2018 r.
obligacje serii B notowane sa na rynku Catalyst.

Nalezy odnotowac jeszcze emisje o wartosci 50,0 min zt
przeprowadzona przez Dom Development, ktéra jak wszystkie
wyzej wymienione serie miata miejsce w pazdzierniku 2018.

W poprzedniej edycji raportu nie wykluczalismy, ze
w 4Q 2018 r. ramach ustanowionego programu do 250 mlin zt.
emisje przeprowadzi Marvipol Development. Spdtka nie
zdecydowata sie jednak na plasowanie nowej serii. Uwazamy, ze
emisja moze nastapi¢ w 3Q 2019 r. Tym samym deweloper
bedzie chciat zrefinansowac dtug o wartosci 60 mln zt zapadajacy
w sierpniu 2019r.

W 4Q 2018 r. deweloperzy dokonali wykupow o wartosci
310,8 min zt, z czego 754 min zt stanowity wykupy
przedterminowe. Ponownie najaktywniejszym deweloperem
w  zakresie przedterminowych wykupow okazata sie Grupa
Murapol (65,4 mln zt). Deweloper posiada obecnie dwie serie

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 4Q 2018 - 2023 (w mln zt)

Emlse ) ku

Navigator Dom Maklerski®
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(U oraz T) notowane na rynku Catalyst o tacznej wartosci
nominalnej 4,1 mln zt, ktére maja zosta¢ wykupione z koncem
stycznia 2019 r. Oznacza to, ze na ten moment Grupa zegna sie
z rynkiem Catalyst. Zaznaczamy jednak, ze Murapol planuje
wprowadzi¢ do obrotu obligacje serii MA z kwietnia 2018 r.
o wartosci nominalnej 8,3 mln zt. Deweloper poinformowat
rowniez, ze nie wyklucza dalszego rozwoju dziatalnosci poprzez
finansowanie obligacyjne. Murapol zamierza jednak kierowac
swoje przyszte oferty do inwestoréw instytucjonalnych.

Na poczatku pazdziernika ubiegtego roku przedterminowego
wykupu dokonat réwniez i2 Development (10,0 mln zt). Naszym
zdaniem sytuacja zadtuzeniowa Spoétki nie jest komfortowa,
o czym $wiadcza ostatnie dziatania dotyczace wspotpracy z YIT
Development, niski poziom przekazan w 4Q 2018 r. oraz wysoki
poziom wskaznika dZwigni finansowe]. Deweloper w 2019 r. jest
zobowigzany do wykupu obligacji o warto$ci nominalnej
25,0 min zt. Uwazamy, ze zrefinansowanie wykupéw nowymi
seriami obligacji mogtoby by¢ duzym wyzwaniem dla Spétki.
Pozytywny wptyw na zdolno$¢ dewelopera do emisji nowego
dtugu moze mie¢ jednak spadek zadtuzenia netto
i2 Development na skutek realizacji umowy inwestycyjnej z YIT
Development.

W 2019 r. najwyzsza warto$¢ dtugu zobowiazany jest wykupic¢ Atal
(218,5 mln zt) oraz Polnord (136,8 min zt). Przypominamy, ze
Polnord znajduje sie od lutego 2018 r. w procesie przegladu opcji
strategicznych. Z uwaga bedziemy przygladac sie poczynaniom
Spotki, ktora 2018 r. nie moze uznac za udany.

Najwiekszy outstanding zadtuzenia obligacyjnego posiada
obecnie LC Corp, Atal oraz Robyg. Poziom dtugu wymienionych
spotek wydaje sie znaczacy, jednak jestesmy zdania, ze podmioty
te posiadaja solidne fundamenty, aby terminowo obstuzy¢ swoje
zobowigzania.

Naszym zdaniem w 1Q 2019 r. branza deweloperska nie bedzie
bardzo aktywna na rynku dtugu korporacyjnego. Uwazamy, ze
czes¢ spotek bedzie starata sie zrefinansowac obecne zadtuzenie
poprzez emisje nowych serii obligacji, jednak nalezy liczy¢ sie
z faktem, Ze rynek jest obecnie bardzo wymagajacy.

Wykup

4Q2018 2018 4Q2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

LC Corp 100,0 145,0 50,0 50,0 50,0 99,0 140,0 161,0 450,0
Atal 70,0 196,3 80,0 166,0 218,55 126,3 70,0 0,0 0,0 414,81
Robyg 0,0 360,0 58,5 339,6 0,0 0,0 453 0,0 360,0 405,3
Dom Development 50,0 50,0 0,0 50,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 310,0
Marvipol Development 0,0 40,0 0,0 4,0 60,0 114,0 80,1 16,0 0,0 270,1
Polnord 0,0 76,8 0,0 107,4 136,8 43,2 76,8 0,0 0,0 256,8
Ronson Development 0,0 50,0 15,0 42,2 50,0 35,0 70,0 50,0 0,0 205,0
J.W. Construction 0,0 0,0 9,4 16,4 70,3 1288 0,0 0,0 0,0 199,1
Archicom 0,0 62,8 0,0 15,5 47,6 85,3 115 56,4 0,0 200,8
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 75,0 100,0 0,0 0,0 175,0
Murapol 0,0 1478 87,9 203,4 4,1 1338 28,9 1,7 0,0 174,5
Vantage Development 0,0 10,0 0,0 20,5 0,0 65,0 80,0 0,0 0,0 145,0
i2 Development 0,0 69,1 10,0 10,0 25,0 60,1 39,0 0,0 0,0 124,1
Victoria Dom 0,0 20,0 0,0 15,0 0,0 20,0 61,1 20,0 0,0 101,1
Inpro 25,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 10,5 0,0 0,0 0,0 0,0 10,5 0,0 0,0 10,5
SUMA 245,0 1263,2 310,8 1039,9 662,3 1085,5 948,0 361,1 410,0 3466,9
W tym ok. 115 mln zt zostato objete przez podmioty powiazane.
2W tym 54,1 mln zt wyemitowane zostato przez spétki zalezne (Partner — 10,0 min zt, Aoram - 44,1 min zt).
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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s ARCHICOM

B W 2018 r., deweloper osiagnat sprzedaz na poziomie 1 370 mieszkan
(-4,3% r/r), tym samym Spdtka nie zrealizowata ubiegtorocznego celu
sprzedazowego. Warto przypomniec, ze w sierpniu 2018 r. deweloper obnizyt
pierwotny cel kontraktacji z 1 650 do 1 430 lokali. W 2018 r. deweloper
przekazat 1 329 mieszkan (+41,1%), co stanowi rekord Spotki.

W Spotka caty czas posiada solidne zasoby gruntéw pod nowe projekty. Wedtug.
stanu na dzien 31.10.2018 r. posiadany bank ziemi pozwalat na budowe okoto
5 900 mieszkan, w tym prawie 4 300 lokali w samym Wroctawiu. Naszym
zdaniem zasoby Spotki powinny zabezpieczyc¢ jej produkcje na okres ok. 4 lat.

B W 1-3Q 2018 marza brutto na sprzedazy dla segmentu deweloperskiego
wyniosta 24,1% (-7,3 p.p. r/r). W ostatnim kwartale 2018 r. oddawane miaty by¢
jednak projekty o wyzszej rentownosci, wobec czego spodziewamy sie
poprawy marzy w wynikach za caty 2018 r. W najblizszych kwartatach Spotka
zaktada uzyskiwanie rentownosci brutto na sprzedazy na poziomie 26-28%.
Tak wysoka marza bedzie mozliwa dzieki przekazywaniu projektow
realizowanych na gruntach zakupionych kilka kwartatéw wczesniej. Na nowo
kupowanych gruntach nalezy spodziewac sie nizszej rentownosci, co
spowodowane jest wzrostem cen gruntéw oraz wykonawstwa.

B Marza EBIT w 1-3Q 2018 r. ulegta wyraznemu pogorszeniu (-17,2 p.p. r/r)
rowniez ze wzgledu na wzrost kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu
spowodowany zakupem spétki - Archicom  Polska (dawniej mLocum)
w 3Q 2017 r. Wysoka baza poréwnawcza w 1-3Q 2017 r. wynikata rowniez
z wykazania w 3Q 2017 r. zysku z okazyjnego nabycia oraz zysku ze sprzedazy
przez mLocum spotki zaleznej.

B 20 grudnia spotka zawarta z mBank druga przyrzeczona umowe sprzedazy
akcji Archicom Polska dzieki czemu nabyta akcje stanowigce 28,99% udziatu
w jej kapitale zaktadowym. Spdtka optacita rowniez Il transze za zakup pakietu
zakupionego w lipcu ubiegtego roku. Ptatnos¢ z tytutu obu transakcji zostata
uiszczona i wyniosta 54,8 min zt. Deweloper posiada obecnie 79,99%
w Archicom Polska (dawniej mLocum).

| ATAL

min zt 2015 2016 2017 1-3Q 2017 | 1-3Q 2018
Przychody 147,1 270,2 324,7 172,8 213,4
Zysk brutto ze sprzedazy 45,5 72,9 88,1 54,2 51,5
Marza brutto ze sprzedazy 31,0% 27,0% 27,1% 31,4% 24,1%
EBIT 28,2 45,6 70,2 48,9 21,5
Marza EBIT 19,2% 16,9% 21,6% 28,3% 10,1%
Zysk netto 28,3 38,5 57,3 45 16,0
Marza netto 19,2% 14,2% 17,7% 26,2% 7,5%
Kapitat wtasny 290,4 374,7 473,7 431,7 452,6
Zadtuzenie finansowe 72,5 115,8 196,2 179,7 266,5
Kredyty i inne 56,2 53,2 43,0 46,7 50,9
Obligacje 16,4 62,7 153,2 133,1 215,7
% obligacjiw zadtuzeniu 22,6% 54,1% 78,1% 74,0% 80,9%
Gotéwka 35,6 72,8 130,0 1145 199,2
Dtug netto 37,0 43,0 66,2 65,2 67,4
Wskaznik ogolnego 46,4% 47,6% 54,1% 58,6% 64,2%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 12,7% 11,5% 14,0% 15,1% 14,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

B W 2018 r. sprzedaz Atal wyniosta 2 420 lokali i byta nizsza o 13,2%
w poréwnaniu do roku 2017. Spadek sprzedazy byt szczegoélnie widoczny
w 2Q i 3Q co zdaniem Zarzadu byto skutkiem skurczonej oferty. Warto
przypomniec, ze szacunki sprzedazowe Spotki na 2018 r. wynosity pomiedzy
2700 a 3 000 mieszkan. W 4Q 2018 r. Spotka przekazata 374 lokale, co oznacza,
ze liczba przekazan w catym 2018 r. wyniosta 2 678 (+16,6% r/r).

B W 1-3Q 2018 r. marza brutto na sprzedazy wyniosta 27,1% (-2% r/r) oraz 24%
w samym 3Q 2018 r. Zarzad podkresla jednak, ze nizsza marza w 3Q byta
jedynie przejéciowa i w kolejnych okresach nalezy spodziewac sie powrotu
wyzszej rentownosci. Marza brutto rzedu 25-28% jest zdaniem Zarzadu
mozliwa do utrzymania w kolejnych latach.

B Deweloper dobrze zarzadza sferg kosztowa swojej dziatalnosci. Relacja
kosztow sprzedazy oraz ogblnego zarzadu do przychodéw z dziatalnosci
(tacznie 2,6%) osiaga jedne z najnizszych wartosci sposrod analizowanych
deweloperow, co jest jego duza przewaga nad konkurencja.

B W 1-3Q 2018 r. Spotka dokonata zakupow gruntdéw o wartosci 135 min zt.
Pozwalajg one na realizacje projektow o tacznej PUM ok. 166,4 tys. mkw.
Srednia  cena zakupu dziatki do PUM wyniosta 812  zi/mkw.
W samym 4Q Spotka planowata zakupic¢ kolejne dziatki o wartosci okoto 50
mln zt. Dla poréwnania w 2017 r. Spotka dokonata zakupu gruntow o wartosci
232,3 mln zt. Na koniec 3Q 2018 r. Spétka posiadata bank ziemi na ponad
12 tys. lokali, ktore planuje zrealizowac w 43 projektach.

B Pod koniec pazdziernika 2018 r. Spdtka dokonata emisji obligacji serii AM
o 2-letnim terminie wykupu, oprocentowaniu w wysokosci 6-miesiecznej
stawki WIBOR powiekszonej o marze 1,9%. Emitent byt zmuszony podnie$¢
marze 0 0,2% w stosunku do wyemitowanej rok wczesniej serii AF o takich
samych parametrach. Oceniamy, iz spowodowane to byto negatywnym
sentymentem do rynku obligacji korporacyjnych utrzymujacym  sie
w 4Q 2018 r. Nowo wyemitowany dtug postuzyt prawdopodobnie
zrefinansowaniu zadtuzenia z tytutu obligacji serii U oraz W o tacznej wartosci
80 mln zt zapadajacych w 4Q 2018 r.

B W 2019 r. Spoétka jest zobowigzana do wykupu 218,5 min zt, z czego 45,0 mln zt
przypada na 1Q biezacego roku. Spodziewamy sie, ze deweloper bedzie stara¢
sie zrefinansowac zapadajacy dtug nowymi seriami obligacji.

O T T T T T

Przychody 226,8 506,8 865,8 647,1 878,5
Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 247,6 188,3 238,4
Marza brutto ze sprzedazy 27,7% 27,0% 28,6% 29,1% 27,1%
Zysk netto 47,3 89,4 171,2 138,1 172,6
Marza netto 20,8% 17,6% 19,8% 21,3% 19,6%
Kapitat wtasny 611,6 675,6 788,3 7473 8232
Zadtuzenie finansowe 329,0 511,1 479,9 486,8 519,6
Kredyty i inne 239,0 2542 91,8 126,3 87,9

Obligacje 89,9 256,8 388,2 360,5 431,8
% obligacjiw zadtuzeniu 27,3% 50,3% 80,9% 74,1% 83,1%
Gotowka 64,4 88,6 129,9 81,8 97,3

Dtug netto 264,6 4225 350,0 405,1 4223
rﬁmim:gél"e@ 29,5% 55,4% 56,0% 56,0% 55,0%
Dtug netto/KW 43 3% 62,5% 44.4% 54,2% 51,3%

1z czego okoto 115 min zt stanowia obligacje objete przez podmioty powiazane.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Iy

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

2019 2020 2021 2022 2023
W Pozostate W Do do podmiotéw powigzanych
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Navigator Dom Maklerski®

e \/alue delivered.

s DOM DEVELOPMENT

B W 4Q 2018 r. Dom Development sprzedat 1 006 lokali oraz przekazat 1 604
mieszkan. Oznacza to, ze w catym 2018 r. Grupa zakontraktowata 3 602
mieszkan, co jest wynikiem o 9,4% gorszym w stosunku do analogicznego
okresu 2017 r. W ubiegtym roku deweloper przekazat 3 632 lokale. Dodatkowo,
Zarzad Dom Development zakomunikowat, ze sprzedaz na poziomie 3,5 tys.
lokali w2019 . jest mozliwa.

B Coraz wieksze znaczenie wsrod klientéw dewelopera stanowia nabywcy
mieszkan za gotowke. W 3Q 2018 r. klienci gotowkowi stanowili 45% ogodtu
transakcji Grupy w poréwnaniu z 35% na koniec czerwca 2018 r. Najwiekszy
udziat w sprzedazy posiadaja mieszkania o wartosci transakcyjnej powyzej 450
tys. zt (53% w 1-3Q 2018 1. vs. 50% w 1H 2018 r.).

B Na koniec wrze$nia 2018 r. deweloper posiadat 3 120 lokali w ofercie.
W 3Q 2018 r. Dom Development wprowadzit do realizacji 281 mieszkan, przy
czym planowat osiggna¢ poziom 750 lokali. Deweloper ze wzgledu na
wydtuzajace sie procesy administracyjne nie zdotat w 3Q 2018 r. wprowadzi¢
do oferty projektu Ogrodowa oraz projektu Piekna.

B W 3Q 2018 r. deweloper zwigkszyt swoj bank ziemi we Wroctawiu. Na koniec
wrzesnia 2018 r. posiadat 1 150 lokali w przygotowaniu na rynku wroctawskim
w poréwnaniu z 598 mieszkaniami na koniec czerwca 2018 r., co oznacza
blisko dwukrotne zwiekszenie wolumenu. Na koniec 3Q 2018 r. Grupa
posiadata 7 455 lokali w przygotowaniu, co wskazuje na wzrost o 377 mieszkan
w stosunku do konca czerwca 2018 r. Utrzymanie poziomu sprzedazy
w okolicach 3,5 tys. mieszkan rocznie powinno wiaza¢ sie z naktadami
inwestycyjnymi w bank ziemi na poziomie 300 - 350 mln zt rocznie.

B Pomimo wysokiego poziomu gotowki, ktory na koniec wrze$nia 2018 r. wynosit
blisko 205 mln zt (wytaczajac Srodki na rachunkach powierniczych) oraz
wysokiego poziomu dostepnych linii kredytowych (ok. 200 mln zt na koniec
3Q 2018 r.) w 4Q 2018 r. Dom Development zdecydowat sie na pozyskanie
finansowania obligacyjnego. W pazdzierniku 2018 r. deweloper uplasowat
5-letnie niezabezpieczone obligacje o wartosci nominalnej 50 min zt.
Oprocentowanie nowej serii ustalane jest w oparciu o WIBOR 6M powiekszony
0 marze, ktéra nie zostata jednak ujawniona.

— i2 DEVELOPMENT

| o5 | ame | o | raouu] vaoms]

Przychody 904,2 1153,0 1404,7 680,7 905,0
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 385,7 184,0 246,5
Marza brutto ze sprz. 22,6% 23,5% 27,5% 27,0% 27,2%
Zysk netto 80,8 1258 190,8 74,0 98,2

Marza netto 8,9% 10,9% 13,6% 10,9% 10,9%
Kapitat wtasny 883,4 929,5 1002,3 881,2 917,7
Zadtuzenie finansowe 3734 3839 396,4 266,3 298,3
Kredyty i inne 100,0 0,0 85,0 3,7 35,0

Obligacje 2734 3839 3114 262,6 263,3
% obligacjiw zadtuzeniu 73,2% 100,0% 78,6% 98,6% 88,3%
Gotowka 221,6 4143 279,7 104,1 204,7
Dtug netto 151,8 -30,4 116,7 162,2 93,6

:‘ﬁﬁigm:gél”ego 49,6% 53,0% 58,1% 63,0% 64,8%
Dtug netto/KW 17,2% -3,3% 11,6% 18,4% 10,2%

Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln zt)

110
100

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 4Q 2018 r. i2 Development zakontraktowato jedynie 54 mieszkania wobec
432 w analogicznym okresie 2017 r. W catym 2018 r. Spotka osiagneta sprzedaz
na poziomie 397 mieszkan, co oznacza spadek o 51,2% w poréwnaniu
z 2017 r. Tym samym deweloper nie zrealizowat nawet w potowie
ubiegtorocznego celu kontraktacji (ok. 800 lokali). Na koniec 2018 r.
i2 Development posiadat w swojej ofercie 260 lokali oraz powierzchnie
komercyjna Wielka 27 o planowanej powierzchni ok 9 883 mkw.

B Na poczatku pazdziernika 2018 r. Spotka dokonata przedterminowego
wykupu obligacji serii A o wartosci 10 min zt. Na koniec wrzesnia 2018 r.
wskaznik dtug netto / kapitat wtasny Spétki (liczony zgodnie z warunkami
emisji)  wyniost  0,69998x  (obligatariusze dewelopera moga Zzadad
przedterminowego wykupu, jezeli wskaznik na koniec danego kwartatu
przekroczy poziom 0,7x). Dodatkowo, w grudniu 2018 r. Spétka odwotata
prognozy finansowe skonsolidowanych wybranych wynikow Grupy.

B Pod koniec ubiegtego roku Spétka zawarta umowe inwestycyjna z YIT
Development dotyczacg wspolnej inwestycji w spotke celowa. Zgodnie
z umowa deweloper przeniesie do spétki celowej 7 projektow oraz
2 nieruchomosci objete umowami przedwstepnymi. Wartos¢ bilansowa grupy
aktywow na 30 wrze$nia 2018 r. wynosita 269,5 min zt. Wraz z powyzszymi
aktywami zostana przeniesione m.in. zobowiazania wynikajace z pozyczek
o wartosci 91,1 mln zt i kredyty bankowe o wartosci 51,3 mln zt. Po spetnieniu
warunkéw umowy, Inwestor zobowiazat sie obja¢ nowo ustanowione udziaty
(50% w spotce celowej) i pokryc je wktadem pienieznym o wartosci 50,0 min zt.
Wedtug szacunkow Zarzadu Spétki realizacja umowy inwestycyjnej moze
zmniejszy¢ wartos¢ zadtuzenia netto Spdtki do okoto 22 min zt, nie
uwzgledniajac  wptywu biezacej dziatalnosci. Zrealizowanie transakgji
prawdopodobnie znaczaco odsunie wiec widmo ztamania kowenantu.

B W 1-3Q 2018 r. Spotka osiagneta 31,1 mln zt zysku netto, na ktory diametralny
wptyw miata pozycja przychodow finansowych (40,1 min z{). Przychody
prawdopodobnie wynikaja z przeniesienia pozytkéw z tytutu uczestnictwa
w spoétce zaleznej realizujacej projekty pod nazwami Soft Lofty Legnicka oraz
Soft Lofty Centrum o tacznej licznie 301 lokali. Na dzien 30 wrzednia 2018 r.
saldo naleznosci z tego tytutu wynosito 33,01mln zt

wminzt | 2015 | 2016 [ 2017 _[1-302017 |1-30 2018]

Przychody 84,6 93,5 121,5 23,9 75,6
Przychody 22,2 147,0 55,2 10,1 61,3
EBIT 0,6 72,7 19,9 73 13
Marza EBIT 2,7% 49,5% 36,0% 72,5% 2,1%
Zysk netto 16,8 6,0 10,8 134 338
Marza netto 19,8% 6,4% 8,9% -56,0% 44,6%
Kapitat wtasny 202,3 2373 230,5 206,2 2534
Zadtuzenie finansowe 97,4 84,9 165,6 138,2 232,6
Kredyty i inne 87,4 74,8 99,7 72,3 97,3
Obligacje 10,0 10,1 65,9 65,9 135,3
% obligacji w zadtuzeniu 10,3% 11,9% 39,8% 47,7% 58,2%
Gotowka 1,2 4,1 14 1,4 35,7
Dtug netto 96,2 80,7 164,2 136,8 196,9
Wskaznik ogdlnego 40,6%  35.6% 50,3% 50,0%  56,6%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 47,5% 34,0% 71,3% 66,3% 77,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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—— NPro

B W 2018 roku Grupa INPRO zrealizowata sprzedaz na poziomie 801 lokali ([THLLCE. S FETT TN TN TS EET A FEr T

(+8,4% r/r) oraz przekazata 679 lokali (+56,81 % r/r) i jako jeden z nielicznych Przy‘:"jy 211,0 2046 202,9 112,1 1513

! . ) . . S P 180,7 172,2 155,1 73,1 116,7
ujetych w raporcie deweloperéw poprawita sprzedaz w ujeciu rok do roku. 2<% :

W 40 kontraktaci iosta 163 lokal 35 3% G . Zysk brutto ze sprzedazy 49,9 52,2 54,3 25,8 33,6

samym ..Q, ontraktacja wyniosta 163 lo ae'(— , o'r/r). rupa zamierza oo brutto 27,6% 30,5% 35.0% 35.3% 28,7%

nadal rozwija¢ segment deweloperski, jednak nie planuje wychodzenia poza  zye netto 286 206 271 8,9 141

rynek tréjmiasta i okolic, na ktorym od wielu lat prowadzi dziatalnosc. Marza netto 15,8% 17,2% 17,5% 12,1% 12,1%

B Do konca 2018 r. Grupa planowata ukonczy¢ | etap osiedla Debiut (Pruszcz AZ/IVSL‘, netto 1252'3/ 1193’::/ 1?;73’; ;12:; 11535;

Gdanski), kolejne etapy osiedli Nowa Niepotomicka, Leszczynowy Staw i K:Zg?;{;ny 228; 2452 2654 2480° 27330

Harmonia Oliwska (wszystklg w Gdansku) oraz domy jednorodzinne na osiedlu 7, g e 538 495 68,3 780 69,5

Golf Park (Tuchom koto Gdanska). Kredyty i inne 538 49,5 68,8 78,0 69,5

B Marza brutto na sprzedazy w segmencie deweloperskim po 1-3Q 2018 r. Obligade 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

wyniosta 28,7%, co oznacza spadek o 7,4 p.p. r/r. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze gi',’[’gk"q’wzad'”ze"’“ ‘;';7? ‘i’;"f ‘;’gug’ ‘;SZ" ‘;20{)"

. . . . otowka 5 B 5 > i)

marza brutto w analogicznym okresie roku poprzedniego byta bardzo wysoka Dlug netto 266 2.0 550 671 566

i pomimo jej spadku oceniamy, ze rentownos¢ brutto osiagana przez Grupe  wskaznik ogélnego
caty czas pozostaje na solidnym poziomie. Pomimo spadku rentownosci, ze  zadtuzenia

wzgledu na wzrost skali dziatalnosci, Grupa poprawita wynik przypisany do  pyg netto/kw 11,6% 13,0% 20,7% 27,1% 20,7%
segmentu deweloperskiego.

B W4Q 2018 spétka dokonata emisji zabezpieczonych na hipotece obligacji serii
B o wartosci 25 min zt, z 32 miesiecznym terminem wykupu, oprocentowanych  Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
w wysokosci 6 miesiecznego WIBORU powiekszonego o 3,1% marzy.
W grudniu 2018 r. papiery weszty do obrotu na Catalyst, jednak do tej pory nie 25
odnotowano na nich transakcji. Jest to historycznie druga seria obligacji
wyemitowana przez Grupe (poprzednia seria zostata wykupiona w sierpniu
2015r.).

B W 4Q Grupa podpisata z mBank SA aneks do umowy kredytu obrotowego
w kwocie 34,2 mln zt finansujacego budowe osiedla Harmonia Oliwska. Na
podstawie aneksu, w zwiazku z uwolnieniem $rodkéw z rachunku
powierniczego obnizona zostata kwota kredytu do 19,58 mln zt. 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

B Poza dziatalnosci deweloperska Grupa prowadzi réwniez ustugi instalacyjne, 2019 2020 2021 2022 2023
prefabrykacji konstrukgji oraz dziatalno$¢ hotelarska (w obiektach w Jastarni
i Mikotajkach - obiekt w Mikotajkach zostat wydzierzawiony w 1H 2018 r.).

37,9% 31,4% 37,6% 41,0% 47,2%

Wydzielony segment mieszkaniowy
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|

B W 4Q 2018 r. JHM Development zawart 41 umoéw przedwstepnych oraz wmlnzt | 2005 | 2016 | 2017 |1.3Q2017|1-3Q2018]

deweloperskich oraz przekazat 79 lokali. Oznacza to, ze w catym 2018 1. Spétka  przychody 833 78,8 137,9 94,3 111,

zakontraktowata 298 mieszkan wobec 369 lokali w 2017r. Przychody 39,6 40,7 95,8 64,3 772

B Wedtug komunikatu Spotki z dnia 8 stycznia 2019 r. deweloper posiada ZYSkbruttozesprzedazy 7.3 3 192 120 Le8

h . . C. . Marza brutto 18,4% 17,8% 17,2% 19,4% 17,9%

obecnie w ofercie 127 gotpwych mieszkan i lokali handlowo-ustugowych oraz PYEReto 23 65 55 74

703 lokale bedace w trakcie budowy. Marza netto 5.7% 6.8% 8,6% 9,5%

B Pod koniec grudnia 2018 r. Spotka poinformowata o nabyciu (na podstawie Zysknetto 74 14,4 16,8 11,63 12,50

umowy przeniesienia wiasnosci) gruntu o powierzchni 1,7 ha w Gdansku, MarZanetto 8,9% 183%  122%  123%  1L6%

Dziatka zostata nabyta w ramach wygranego przez dewelopera przetargu na Kap'téfwfaspy 3046 3179 3338 3285 344,58

. 4 . ) ) . L. X Zadtuzenie finansowe 55,1 68,4 55,2 58,4 62,1

zakup dziatki od Gminy Miasta Sopotu. Cena nabycia nieruchomosci wyniosta Kredyty i inne 55,1 684 5.2 8.4 516

9,9 min zt brutto. JHM Development planuje na nabytej dziatce wybudowac  opiigacje 0,0 0,0 0,0 0,0 105

ok. 260 lokali. Jest to pierwszy zakup dewelopera w Gdansku, jednak nalezy % obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

przypomniec, ze Spétka jest juz obecna na Pomorzu. Gotéwka 9,5 11,5 14,6 5,0 135

Diug netto 45,6 56,8 40,6 53,5 48,6

B Wejscie Spotki na rynek gdanski potwierdza zapowiedzi Zarzadu JHM

Wskaznik ogoélnego

Development dotyczace rozbudowy banku ziemi o nieruchomos$ci w duzych  zadtuzenia 22,2% 25,0% 26,5% 24,7% 25,2%
aglor_neracja/ch miejskich. W 2018 r. dewglopgr nabyt .dzia{ki w .Bydgosz.czyf Dlug netto/KW 15.0% 17.9% 12.2% 16.3% 14,1%
todzi, Gdansku oraz w podwarszawskim Zyrardowie. Zakupione dziatki

umozliwig wybudowanie Spotce ok. 700 lokali mieszkalnych i ustugowych. Wydzielony segment mieszkaniowy

B Do konca 2019 r. JHM Development planuje zakonczenie kolejnych etapdw Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
osiedli w Katowicach, Koninie, Rumi oraz Apartamentow Reymonta
w Skierniewicach. Wedtug wykazu postepu prac budowlanych z grudnia 11
2018 r. Spotka jest najblizej ukonczenia budynku nr 3 przy ul Okrzei
w Zyrardowie (stopien zaawansowania budowy — 93,0%) oraz budynku nr5 1l
etapu ,,Osiedla na Wzgdrzu” w Brzezinach (stopien zaawansowania budowy —
89,1%).

B W sierpniu ubiegtego roku Spoétka pozyskata 10,5 mln zt poprzez emisje
obligacji serii B, ktore w listopadzie 2018 r. zadebiutowaty na rynku Catalyst.
W 4Q 2018 r. zgodnie z warunkami emisji Spotka ustanowita hipoteke bedaca
zabezpieczeniem obligacji serii B.

B Naszym zdaniem JHM Development posiada stabilng strukture finansowania. 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

Na koniec 3Q 2018 r. wskaznik dzwigni finansowej dewelopera wynosit 2019 2020 2021 2022 2023

zaledwie 0,14.
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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|
B W 4Q 2018 r. sprzedaz Spotki wyniosta 280 mieszkan. Oznacza to, ze w 2018 r.

Q P P Y : AN minzt [ 2015 [ 2016 | 2017 |1-3Q2017[1-3Q2018 |
deweloper zakontraktowat 1 248 lokali (-19,9% r/r), a co za tym idzie nie  przychody 202,2 490,7 404, 277 3254
zrealizowat ubiegtorocznego celu sprzedazowego, ktéry zaktadat kontraktacje Przychody 144,1 495,1 337,7 178,6 261,6
na poziomie 1 500 - 2 000 mieszkan. W 4Q 2018 r. szacowana liczba lokali, 2/skbruttozesprzedazy 30,6 20 &) g25 50

, P . ! Q . ’  Marza brutto ze sprzedazy 21,2% 24,5% 26,0% 23,8% 21,8%
ktore zostana rozpoznane w wyniku finansowym dewelopera wyniosta 215 7k ze sprzed. (dew.) 326 60,7 50,0 16,6 26,0
sztuk, co oznacza, ze w 2018 r. Spotka rozpoznata w przychodach 1094 lokale.  Marza zysku ze sprz. 22,6% 14,1% 14,8% 9,3% 9,9%

) ) o Zysk netto 67 22,6 24,84 0,82 24,01

B Na koniec 3Q 2018 r. deweloper byt w przygotowaniu do uruchomienia 22  marza netto 47% 4,6% 7,4% 20,5% 9,2%
inwestycji o powierzchni bliskiej 421 tys. mkw. z czego powierzchnia Zysknetto 57 25,0 25,9 3,06 152
. . . . Marza netto 2,8% 5,1% 6,4% 1,3% 4,7%

magazynowa i aparthotelowo komercyjna st‘anowﬂra prawie 176 t}ys.} mkw. N? Kapital wlasny 26,6 53,2 8.2 = 2.0
poczatku stycznia 2019 r. deweloper poinformowat o nowej inwestycji Zadtuzenie finansowe 530,1 3298 2274 386,7 3758
w segmencie magazynowym. Spotka zbuduje w Szczecinie Park Logistyczny Kredyty iinne 2159 202,2 207,5 1883 162,2
) ; ) . . . <. Obligacje 3142 127,5 219,9 198,5 213,6

© ’racznejl _povvlerzchm 80 ty;. mhkw.  Park bedz@ znajdowa; SI€ 9% obligacjiw zadtuzeniu 59,3% 38,7% 51,4% 51,3% 56,8%
w odlegtosci 10 km od centrum miasta oraz 50 km od lotniska w Goleniowie. Gotéwka 1884 88,3 1743 189,8 187,2
Deweloper spodziewa sie otrzymania pozwolenia na budowe na przetomie Dtugnetto 3417 2415 253,1 196,9 188,7
1§2Q 2019 ., z kolei zakonczenie budowy pierwszej hali Parku Logistycznego zsdk{izi';'nki:g"'"e@ 63,1% 56,6% 59,9% 61,4% 61,7%
planowane jest na 4Q biezgcego roku. Docelowo, Spotka planuje realizacje  ptug netto/kw 54,5% 37,0% 37,3% 30,0% 27,2%

trzech obiektow magazynowych. ) ) )
Wydzielony segment mieszkaniowy

B W ostatnim czasie na skutek konfliktu pomiedzy Hanza Invest S.A., J.W.
Construction oraz konsorcjum Eiffage doszto do istotnych opoéznien realizacji
inwestycji Hanza Tower. Deweloper 14 listopada 2018 r. zawart aneks do
umowy z Hanza Invest S.AA. Wedtug informacji otrzymanych od Spoétki, na
koniec listopada 2018 r. sprzedaz mieszkan w Hanza Tower wynosita ok. 50%.

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

87
B Istotny wptyw na wynik finansowy w 3Q 2018 r. miata jednorazowa transakcja
zwigzana ze sprzedaza nieruchomosci we Wroctawiu (-15,2 min zt). Spotka 42 42
X - 28
uzyskata prawomocny wyrok zasadzajacy na jej rzecz kwote 10,98 min zt od
osoby fizycznej (Spdtka nie zrealizowata inwestycji z przyczyn niezaleznych od I
niej), co pozytywnie przetozy sie na wyniki dewelopera w przysztych okresach.

B 15 listopada 2018 r. deweloper zgodnie z warunkami emisji terminowo 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
dokonat wykupu 10% warto$ci nominalnej obligacji serii JWC1120. Deweloper 2019 2020 2021 2022 2023
jest zobowiazany do konca 2020 roku wykupi¢ obligacje o tacznej wartosci
1991 min zt. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
| LC CORP

[ ] Spl’zedaZ mieszkan LC Corp W 4Q 2018 r. (V\/ ramach umoéw prZedWStQpnyCh mmm

i deweloperskich) wyniosta 313 mieszkan i byta o0 47,8% nizsza niz w ostatnim

Przychody 449,9 547,0 706,2 581,6 637,5
kwartale 2017 r. W catym 2018 r. deweloper zakontraktowat 1710 mieszkan przychody 3182 401,9 562,5 4738 530,2
wobec 2 029 lokali w 2017 r. Nalezy zaznaczy¢, ze przy podsumowaniu  zysk brutto ze sprzedazy 83,0 104,3 162,0 1413 171,8
wynikéw za 3Q 2018 r. Zarzad Spétki informowat o planie sprzedazy w 2018 r.  Marza brutto ze sprz. 26,1% 25,9% 28,8% 29,8% 32,4%
na poziomie ok. 1700 -1 800 lokali. Zysk netto 108,9 113,1 80,2 100,6 1444

. . . . Marza netto 24,2% 20,7% 11,4% 17,3% 22,7%

B W 2018 r. LC Corp przekazat tacznie 2 036 lokali, co jest wynikiem 0 13,0% apitat wtasny 13646 13962 14484 14677 14844
lepszym w stosunku do roku 2017 r. i tym samym deweloper zrealizowat plan  zadtuzenie finansowe 934,7 1092,0 1081,7 1057,5 1186,3
liczby przekazan zakomunikowany po 3Q 2018 . (2 000 lokali). Zadtuzenie finansowe 283,0 394,5 444,9 397,3 493,3

B Pod koniec pazdziernika 2018 r. deweloper poinformowat o zawarciu listu gﬁ?gy:zj,:"ne iézz ;)%05 385%27 ;89’12 ‘3)85’30
intencyjnego w sprawie sprzedazy 4 budynkéw biurowych: Wola Center, Wola % obligacjiw zadtuzeniu 58’5'% 77’7’% 80)2'% 77’8’% 82’1’%
Retro, Retro Office House oraz Silesia Star za taczna cene sprzedazy na gorowka 105,7 158,9 1633 2469 298,6
poziomie 275,0 mln euro. Jednak na poczatku grudnia ubiegtego roku LC Corp  btug netto 1774 235,6 281,6 150,5 194,7

poinformowat o zakonczeniu negocjacji bez dokonania transakcji. Spotka wskaznik ogolnego
wciaz prowadzi rozmowy dotyczace sprzedazy budynkéw (deweloper rozwaza  zedtuzenia

zardwno sprzedaz 4 budynkéw w pakiecie, jak i zbycia kazdego aktywa Ditugnetto/KW 508%  528%  509%  461%  47.6%
oddzielnie).

52,8% 56,3% 56,1% 55,2% 57,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

B W pazdzierniku 2018 r. Spétka nabyta prawo uzytkowania wieczystego

nieruchomosci potozonych w Krakowie o powierzchni ok. 52 ha za ceng

48,0 mln netto. Spdtka na zakupionych gruntach zamierza wybudowaé ok

1 150 lokali, ktére wedtug planow LC Corp trafia do sprzedazy w 2Q 2019 r.

Dodatkowo, w grudniu 2018 r. deweloper zawart umowe kupna gruntu we

Wroctawiu o powierzchni 1,12 ha za kwote 8,5 mln zt netto. Spotka planuje na
nabytych nieruchomosciach zrealizowa¢ projekt na ok. 203 lokale mieszkalne, 65
ktére trafig do sprzedazy okoto 2020 roku. 50 ‘

‘ 34

Zapadalnosci obligacji w poszczegoélnych latach (mln zt)

66
50
a0 ¥ ‘ ‘
B Ze wzgledu na liczne informacje prasowe identyfikujace Spotke jako podmiot 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
nalezacy do grupy bytego wiekszosciowego akcjonariusza (Leszka
Czarneckiego), w listopadzie 2018 r. Spotka poinformowata o podjeciu

uchwaty majacej na celu podjecie dziatan zmierzajacych do zmiany nazwy
Spotki. Naszym zdaniem zmiana nazwy nie wptynie na dziatalnos¢ LC Corp.

100

B Na poczatku pazdziernika deweloper ustanowit program emisji obligacji do
kwoty 400,0 mln zt. 19 pazdziernika 2018 r. Spotka dokonata emisji dwuletnich
i czteroletnich obligacji o tacznej wartosci nominalnej 100,0 mln zt. Deweloper
nie ujawnit oprocentowania zadnej z serii.

2019 2020 2021 2022 2023

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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s -OKUM DEWELOPER

B W 4Q 2018r. Lokum Deweloper sprzedat 227 lokali, co oznacza, ze taczna
sprzedaz w 2018 r. wyniosta 1 011 mieszkan w poréwnaniu z 1 052 lokalami
w 2017 r. Dodatkowo na koniec grudnia 2018 r. deweloper posiadat 126 uméw
rezerwacyjnych, 515 lokali w ofercie oraz 1 116 mieszkan w realizacji. Nalezy
zaznaczy¢, ze Spétka kolejny rok z rzedu zrealizowata swdj cel sprzedazowy.
Jednoczes$nie cel kontraktacji na 2019 r. zostat wyznaczony na 800 mieszkan.

B W ostatnim kwartale 2018 r. Lokum Deweloper rozpoznat w wyniku 280
mieszkan, co wskazuje na taczny poziom 900 lokali rozpoznanych w wyniku za
2018 r. (+39,3% r/r). Jednoczesnie Spoétka zakomunikowata, ze opdznienia
w rozpoczeciu inwestycji, spowodowane przedtuzeniem procesu uzyskiwania
decyzji administracyjnych takich jak: decyzje $rodowiskowe, decyzje
o warunkach zabudowy, czy pozwolenia na budowe beda miaty negatywny
wptyw na ilos¢ lokali mozliwa do rozpoznania w wyniku 2020 roku.

B Wysoki poziom rozpoznan w 3Q 2018 r. przetozyt sie na dynamiczny wzrost
przychodow Lokum Deweloper w 1-3Q 2018 r. w stosunku do analogicznego
okresu 2017 r. (blisko dwu i pétkrotny wzrost). Po pierwszych 3 kwartatach
2018 r. Spotka osiagneta wyzszy poziom przychodéw, a takze zysku
operacyjnego w porownaniu do catego 2017 r. Biorac pod uwage poziom
rozpoznan w 4Q 2018 r. nalezy spodziewac sie, ze obroty dewelopera w 2018 r.
przekrocza 300 mln zt.

B Lokum Deweloper w grudniu 2018 r. zawart umowe przyrzeczona nabycia
nieruchomosci gruntowych przy ul. Goralskiej we Wroctawiu o tacznej
powierzchni 4,3 ha za 32,1 min zt netto.

B Deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci obligacji o tacznej
wartosci 175 mln zt. Dodatkowo, na koniec 3Q 2018 r. Spotka wykorzystata
14,6 mln zt kredytu na realizacje inwestycji Lokum Vena, ktéry zostat sptacony
w pazdzierniku 2018 r. Obecna kondycja finansowa dewelopera wskazuje na
wysoka zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia.

— MARVIPOL DEVELOPMENT

wminat | 015 | 2016 | 20171 |1-3020u7 |1-30301]

Przychody 129,2 189,3 2212 65,0 2246
Zysk brutto ze sprz. 45,3 60,4 88,2 253 82,7
Marza brutto ze sprz. 35,1% 31,9% 39,9% 38,9% 36,8%
Zysk ze sprz. 34,8 44,8 67,8 11,9 69,4
Marza zysku ze sprz. 26,9% 23,7% 30,6% 18,3% 30,9%
Zysk netto 37,5 46,9 76,6 7,2 51,1
Marza netto 29,0% 24,8% 34,6% 11,2% 22,7%
Kapitat wtasny 210,0 243,0 297,3 228,9 327,7
Zadtuzenie finansowe 68,6 101,2 174,8 160,3 191,7
Kredyty i inne 8,5 0,2 0,7 13,4 15,2
Obligacje 60,1 101,0 174,1 146,9 176,5
% obligacjiw zadtuzeniu 87,5% 99,8% 99,6% 91,6% 92,0%
Gotowka 98,5 56,0 135,0 73,6 152,2
Dtug netto 29,9 452 39,8 86,8 39,5
Wskaznik ogolnego 33,1% 37,0% 47,9% 57,8% 54,1%
zadtuzenia

Dtug netto/KW -14,2% 18,6% 13,4% 37,9% 12,1%

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

B W tabeli obok zaprezentowano dane segmentu mieszkaniowego Spotki.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze Marvipol przypisuje zdecydowana wiekszosé
zadtuzenia finansowego do segmentu mieszkaniowego, pomimo ze czes¢
zadtuzenia powinna by¢ przypisana segmentowi magazynowemu.

B W 4Q 2018 r. deweloper zakontraktowat 239 mieszkan i lokali ustugowych, co
oznacza, ze w catym 2018 r. Spotka zakontraktowata 843 lokale (+10,2% r/r).
Pomimo dodatniej dynamiki sprzedazy wzgledem 2017 r., Marvipol nie
osiagnat  komunikowanego  ubiegtorocznego  celu  sprzedazowego
(1 000 lokali). W 2018 r. Spétka wydata 755 mieszkan i lokali ustugowych, co
jest wynikiem o 47,7% lepszym w stosunku do 2017 .

B Dziatania dewelopera wskazuja na skierowanie oferty mieszkaniowej na
klienta premium. Potwierdza to m.in. ubiegtoroczny zakup dziatki na Powislu
oraz projekty Topiel No18 i Dom przy Okrzei, ktorych ceny za mkw. znaczaco
odbiegaja od sredniej ceny rynku warszawskiego. Spétka dostrzega duzy
potencjat w Gdansku, w ktérym planuje dalszy rozwoj, jednak to stolica ma
pozostac core-businessem Spotki w kontekscie dziatalnosci mieszkaniowe;.

B W pazdzierniku 2018 r. Marvipol poinformowat o zawarciu przedwstepnej
umowy sprzedazy udziatow w projekcie magazynowym pod nazwa Panattoni
Park £6dz East VII. Cena sprzedazy udziatow posiadanych przez Marvipol
ustalona w oparciu o wycene aktywow projektu pomniejszonych
0 zobowiazania stanowi rownowartos¢ ok. 7,7 min zt. Dodatkowo w grudniu
2018 r. Marvipol poinformowat o podpisaniu umowy dotyczacej realizacji
i finansowania realizacji projektu magazynowego w Ozarowie Mazowieckim.
Deweloper planuje utrzymywaé zaangazowanie kapitatowe w projekty
magazynowe (wptaty na kapitat oraz pozyczki) na poziomie 200 min zt.

B Na poczatku listopada 2018 r. deweloper zawart z mBankiem umowe
kredytowa w wysokosci 75,0 mln zt z przeznaczeniem na biezace finansowanie
dziatalnosci, w tym udzielanie pozyczek spétkom zaleznym. Ostateczny dzien
sptaty kredytu przypada na 30 wrze$nia 2021 r. Zobowiazanie bankowe
zostato zabezpieczone w szczegdlnosci hipotekami umownymi do kwoty
112,5 mlin zt. Nalezy przypomnie¢, ze pod koniec maja 2018 r. Marvipol
ustanowit program emisji obligacji o wartosci nominalnej do 250 min zt,
z czego do tej pory uplasowat dtug o wartosci 40 mln zt.

B 21 grudnia 2018 r. deweloper zawart przedwstepna umowe nabycia gruntu
o powierzchni ok. 2,5 ha w Warszawie za cene 54,3 mln zt netto.

it s | e | o | raoaur ] raoaois

Przychody 269,8 2194 185,7 59,3 178,9
Zysk brutto ze sprzedazy b.d. 35,7 38,1 9,7 43,9
Marza brutto ze sprz. b.d. 16,3% 20,5% 16,4% 24,5%
Zysk netto 2,4 31,0 23,0 2,2 24,1
Marza netto 0,6% 14,1% 12,4% 3,6% 13,5%
Kapitat wtasny 245,6 347,2 219,5 215,8 191,1
Zadtuzenie finansowe 254,0 173,9 315,9 268,2 350,1
Kredyty i inne 95,5 32,5 68,1 87,7 66,6
Obligacje 158,5 141,4 247,8 180,5 283,5
% obligacjiw zadtuzeniu 62,4% 81,3% 78,4% 67,3% 81,0%
Gotéwka 141,8 170,9 191,2 131,0 124,0
Dtug netto 112,2 3,0 124,7 137,2 226,1
Wskaznik ogdlnego 49,1% 49,9% 70,0% 71,2% 74,6%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 45,7% 0,9% 56,8% 63,6% 118,3%

1Wydzielony segment deweloperski (przed podziatem Marvipol S.A.)

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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s MURAPOL

B W 2018r. Murapol sprzedat 3 560 lokali mieszkalnych wobec 3 605 mieszkan
w 2017 r. Tym samym Grupa nie zrealizowata ubiegtorocznego celu
sprzedazowego (3 700 lokali). W 4Q 2018 r. Grupa zakontraktowata 869 lokali,
(-23,6% r/r) oraz przekazata rekordowe w historii Grupy 1 388 mieszkan. taczny
poziom przekazan w 2018 r. wyniost 2 593 lokali.

B Deweloper zamierza w latach 2019 - 2021 odnotowywac sprzedaz oraz
przekazania na poziomie 3 - 3,5 tys. lokali. Dodatkowo, Grupa planuje
wprowadzac do sprzedazy 3,5 - 4 tys. mieszkan.

B Na koniec grudnia 2018 r. Grupa dysponowata aktywnym bankiem ziemi
o wartosci ok. 628 min zt pod budowe blisko 20,9 tys. lokali. Wtasnos$¢ Grupy
stanowig nieruchomosci o wartosci 396,5 mln zt netto (posiadajace decyzje
o pozwoleniu na budowe ok. 12,2 tys. lokali - ok. 539,6 tys. mkw PUM).

B W grudniu 2018 r. Murapol przyjat strategie rozwoju na lata 2019 - 2021+.
Grupa kontynuuje dziatania prowadzace do IPO na GPW, ktére ma miec
miejsce w drugiej potowie biezacego roku. Nalezy zaznaczy¢, ze debiut
gietdowy Grupy jest uzalezniony od warunkow rynkowych, ktére obecnie
naszym zdaniem nie sprzyjaja wprowadzeniu akcji do obrotu. W najblizszych
latach Murapol zamierza skupi¢ sie wytacznie na dziatalnosci deweloperskiej
w segmencie popularnym. Wedtug Zarzadu, Murapol opublikuje pierwsze
skonsolidowane sprawozdanie Grupy na koniec 2018 r.

B W ostatnim czasie Murapol prowadzit intensywne dziatania zwigzane
z wykupami poszczegdlnych serii obligacji. Grupa zapowiedziata na koniec
stycznia b.r. przedterminowy wykup serii U oraz T, co na ten moment oznacza
znikniecie Murapol z rynku Catalyst. Grupa planuje jednak wprowadzi¢ do
obrotu obligacje serii MA z kwietnia 2018 r. o wartoséci nominalnej 8,3 min zt.

B W4Q 2018 r. deweloper wykupit czes$¢ obligacji serii S (5 mln zt z 45 mln zt) oraz
wydtuzyt jej termin wykupu z sierpnia 2019 r. do grudnia 2020 r. Murapol
wykupit réwniez catosciowo serie W oraz Z. W tym samym czasie spotka
zalezna od Grupy - Abadon Real Estate dokonata przedterminowego wykupu
serii 012 (10 mln zt) i 013 (15 mln zt). Dodatkowo, Abadon Real Estate pod
koniec grudnia 2018 r. ogtosit wezwanie na akcje spotki AWBUD.

B Deweloper zamierza osiggnac wartos¢ wskaznika dtug netto / kapitaty wtasne
na koniec 2019 na poziomie 0,6x. Biorgc pod uwage wskaznik zadtuzenia
Grupy (wyliczany zgodnie z metodyka niniejszego raportu) na koniec czerwca
2018 . (1,2x) zadanie wydaje sie bardzo wymagajace.

s POLNORD

min zt* 2015 2016 2017 1H 2017 1H 2018
Przychody - 486,9 471,2 190,6 2335
Zysk netto - 120,7 52,5 37,2 -16,4
Marza netto - 24.8% 11,1% 19,5% -7,0%
Kapitat wtasny 160,1 255,5 323,5 284,7 271,5
Zadtuzenie finansowe 190,5 307,7 541,9 409,7 480,0
Kredyty i inne 98,8 1952 311,9 194,1 2272
Obligacje? 91,6 112,5 230,0 215,7 252,8
% obligacjiw zadtuzeniu 48,1% 36,6% 42,4% 52,6% 52,7%
Gotowka 73,5 106,9 134,8 67,9 149,5
Dtug netto 117,0 200,9 407,1 341,8 330,5
x;ﬁig:‘i:g""”e@ 73,9% 71,0% 79,4% 73,3% 83,6%
Dtug netto/KW 73,0% 78,6% 1258%  120,1%  121,7%

1 Dane Pro Forma
2Ukazane wartosci stanowig szacunki Domu Maklerskiego Navigator
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B W 4Q 2018 r. sprzedaz dewelopera wyniosta jedynie 83 lokali wobec 355
mieszkan w 4Q 2017 r. Deweloper w catym 2018 r. zakontraktowat 836
mieszkan (co oznacza spadek o -39,8% wobec rekordowego 2017 r.) oraz
przekazat 968 lokali (+6,4% r/r). W wyniku finansowym uwzgledniajacym dane
wazone udziatami Polnord w spétkach JV za 2018 r. wykazanych zostanie 1 017
lokali wobec 1 131 mieszkan wykazanych w wyniku za 2017 r.

B W listopadzie 2018 r. deweloper poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego
z Polskim Holdingiem Nieruchomosci. List intencyjny dotyczy transakgji
polegajacej na sprzedazy przez spotki zalezne od Polnord dwoch
nieruchomosci, zabudowanych dwoma budynkami biurowymi ,,Betheone”
oraz ,,Befree) w ramach projektu Wilnaéw Office Park o tacznej powierzchni
najmu 17 580 mkw.

B W grudniu 2018 r. Spotka zawarta z Getin Noble Bank (GNB) umowe dotyczaca
linii kredytowej do kwoty 30 mln zt. Termin sptaty kredytu przypada na koniec
2019 r. Srodki moga zostaé przeznaczone na catkowitg sptate kredytu
z wrzesnia 2015 r., ktory zostat udzielony Spoétce réwniez przez GNB.
Dodatkowo, Spotka zobowiazana jest w okresie 3Q 2019 - 3Q 2020 do wykupu
obligacji o wartosci 180,0 mln zt, co naszym zdaniem bedzie wymagajacym
zadaniem.

B Pod koniec grudnia ubiegtego roku, deweloper poinformowat o przekroczeniu
przez Hanapeta Holdings 20% ogoélnej liczby gtoséw w Spotce. Cypryjski
podmiot zalezny od Duet Private Equity konsekwentnie zwieksza swoje
zaangazowanie w Spotce. Dodatkowo, 10 stycznia Hanapeta Holdings wyrazita
sprzeciw wobec dziataniom Spotki w zakresie poszukiwania doradcy w celu
znalezienia nabywcy zainteresowanego objeciem akcji dewelopera. Hanapeta
Holding zadeklarowata, ze nie zamierza sprzeda¢ zadnych akcji Polnord
bedacych w jej posiadaniu.

B Nalezy przypomnie¢, ze Polnord wciaz nie zakonczyt przegladu opcji
strategicznych, ktéry rozpoczat sie w lutym 2018 r. Deweloper od 1 grudnia
2018 r. pracuje nad aktualizacja strategii Spotki.

|__2015 | 2016 [ 2017 [1.302017[1-302018 ]

Przychody 250,6 176,7 293,6 147,9 185,2
Przychody 2224 163,6 275,0 137,5 175,2
Zysk brutto ze sprzedazy -34,4 50,4 34,4 27,9 9,0
Marza brutto -15,5% 30,8% 12,5% 20,3% 5,1%
Zysk netto -140,7 -16,9 3,3 -1,8 -37,7
Marza netto -56,1% -9,6% 1,1% -1,2% -20,4%
Kapitat wtasny 722,8 705,6 708,1 704,1 641,0
Zadtuzenie finansowe 434,0 487,7 418,3 455,2 275,2
Kredyty i inne 161,5 156,8 131,9 150,4 19,7
Obligacje 272,4 330,8 286,4 304,9 255,5
% obligacjiw zadtuzeniu 62,8% 67,8% 68,5% 67,0% 92,9%
Gotowka 53,7 143,5 119,7 123,7 78,7
Dtug netto 380,2 3441 298,6 3315 196,5
Wskanik ogélnego 483%  535%  518%  555%  52,7%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 52,6% 48,8% 42,2% 47,1% 30,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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| ROBYG

B W 4Q 2018 r. deweloper sprzedat 504 lokale wobec 769 mieszkan
zakontraktowanych w ostatnim kwartale 2017 r. W catym 2018 r. Robyg
osiagnat kontraktacje na poziomie 2 520 mieszkan i tym samym zrealizowat
swoj cel sprzedazowy opublikowany w prezentacji Grupy z konca listopada
2018 r. Nalezy przypomniec, ze pierwotny cel sprzedazowy na 2018 r. wynosit
3300 lokali, nastepnie zostat dwukrotnie zrewidowany: najpierw do sprzedazy
w przedziale 2 700 - 3 000 mieszkan, nastepnie do poziomu 2 500 - 2 700.

B Grupa w 1-3Q 2018 r. osiagneta wyzsza marze brutto na sprzedazy
w poréownaniu z analogicznym okresem 2017 r. (+2,0 p.p. r/r). Dodatkowo,
Robyg zakomunikowat, ze dzieki wdrazanej strategii cenowej wartos¢
sprzedazy w 2018 r. jest o 16% mniejsza wobec 2017 r., w ktorym Grupa
zakontraktowata 3470 lokali.

B W 2018 r. deweloper rozszerzyt swojg dziatalno$¢ o rynek wroctawski.
W ubiegtym roku Grupa wprowadzita do sprzedazy 2 550 lokali w Warszawie,
Gdansku oraz Wroctawiu. Dodatkowo, Robyg planuje dalsza ekspansje do
duzych miast, wérod ktérych wymieniany jest m.in. Poznan.

B W 1-3Q 2018 r. deweloper zakontraktowat nowe grunty w Warszawie (8,0 ha)
za ok. 108 mln zt o potencjale budowy ok 2 060 lokali oraz w Gdansku (10,5 ha)
o wartosci ok. 62 min zt, ktére tacznie umozliwig deweloperowi realizacje ok.
1 620 lokali. Na koniec 3Q 2018 r. Grupa posiadata zasoby gruntow
umozliwiajace budowe 12 555 lokali oraz 1 695 lokali w ofercie.

B W grudniu 2018 r. w mediach pojawito sie doniesienie dotyczace toczacej sie
przed Sadem Okregowym w Gdansku sprawy o odebranie Grupie terenu przy
ul. Kosciuszki w Gdansku. Pozew prokuratury jest zwigzany z zarzutem
wykorzystania nieruchomosci niezgodnie z okre$lonym celem. Deweloper
uwaza pozew za bezzasadny. Wedtug informacji Gazety Wyborczej
w przypadku rozstrzygniecia sprawy na niekorzys¢ Robyg, deweloper bytby
zobowiazany do zwrécenia gruntu panstwu. Wedtug doniesien Gazety
Wyborczej pierwsza rozprawa odbyta sie w listopadzie 2018 r.

B Pod koniec listopada 2018 r. deweloper terminowo dokonat wykupu obligacji
serii L o warto$ci 58,5 mln zt (1,5 mln zt zostato wykupione przedterminowo
w kwietniu 2018 r.). Najblizszy kolejny wykup (seria S o wartosci 45,3 mln zi)
przypada na lipiec 2021 r.

e RONSON

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 [1-302017]1-3Q2018]

Przychody 480,4 517,1 737,9 349,9 531,6
Zysk brutto ze sprz. 77,0 116,1 195,2 90,0 147,5
Marza brutto ze sprz. 16,0% 22,5% 26,5% 25,7% 27,7%
EBIT 59,0 122,9 173,8 72,4 94,0
Marza EBIT 12,3% 23,8% 23,6% 20,7% 17,7%
Zysk netto 81,6 104,0 135,5 53,4 70,9
Marza netto 17,0% 20,1% 18,4% 15,3% 13,3%
Kapitat wtasny 524,2 561,1 694,8 622,3 612,9
Zadtuzenie finansowe 603,3 819,8 726,7 688,8 782,4
Kredyty i inne 230,1 423,1 338,7 301,1 318,6
Obligacje 373,2 396,7 388,0 387,7 463,8
% obligacjiw zadhuzeniu 61,9% 48,4% 53,4% 56,3% 59,3%
Gotowka 347,8 327,7 379,3 276,3 319,9
Dtug netto 255,5 492,1 347,4 412,5 462,5
Wskaznik ogélnego 64,5% 68,0% 65,1% 67,6% 74,3%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 48,7% 87,7% 50,0% 66,3% 75,5%

Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln zt)
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B W 2018 roku Ronson sprzedat 773 lokale, co byto wynikiem nieznacznie
gorszym od sprzedazy w roku 2017 (-5,4% r/r). W samym 4Q 2018 sprzedaz
wyniosta 134 lokale wobec 170 w analogicznym okresie roku poprzedniego, co
Zarzad ttumaczy wyprzedana oferta (ze wzgledéw proceduralnych sprzedaz
projektéw, ktére miaty wejs¢ do sprzedazy w koncowce 2018 r. rozpocznie sie
na poczatku 2019 r.). Plan sprzedazowy dewelopera na 2018 r. wynosit 800
sprzedanych mieszkan i tym samym nie zostat zrealizowany.

B W 4Q 2018 r. Spétka sprzedata najwiecej lokali w projektach City Link na
warszawskiej Woli (43 lokale), Panoramika w Szczecinie (25 lokali) oraz Miasto
Marina we Wroctawiu (23 lokale).

B W4Q spoétka nie zakonczyta zadnych projektow w zwigzku z czym przekazania
byty niskie i wyniosty jedynie 57 lokali wobec 340 przekazanych w 4Q 2017.
W catym 2018 r. dokonano 764 przekazan (-9,0 % r/r) przy planie w wysokosci
800 przekazanych mieszkan.

B Na koniec 3Q 2018 r. posiadany bank ziemi pozwalat na wybudowanie okoto
5 025 lokali o tacznym PUM przekraczajagcym 310 tys. mkw. Zdecydowana
wiekszos¢ posiadanych gruntow przez Ronson (ponad 65%) przypada na
rynek warszawski.

B W styczniu 2019 r. pod gtosowanie NWZ poddana zostanie uchwata dotyczaca
skupu akcji wtasnych przez Spétke. Ronson miataby skupi¢ do 2,5 mln akcji po
cenie nie wyzszej niz warto$¢ ksiegowa wynoszaca 2,1 zt, przy czym
maksymalna kwota przeznaczona na skup nie moze przekroczy¢ 2 min zt.
Zdaniem Zarzadu cena rynkowa akcji jest bardzo atrakcyjna w zwiazku z czym
skup akgji lezy w interesie Spotki.

B W listopadzie spétka poinformowata o planie przeprowadzenia emisji obligacji
w 1Q 2019 o wartosci pomiedzy 30 a 50 min zt. Srodki postuza
prawdopodobnie refinansowaniu obligacji zapadajacych w 1-2Q 2019 r., ktére
opiewaja tacznie na 40 mln zt.

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 |1-3020171-3Q2018]

Przychody 281,4 4848 231,7 182,3 253,3
Przychody 281,4 307,6 2244 175,9 251,4
Zysk brutto ze sprz. 51,2 59,4 31,9 b.d. b.d.
Marza zysku ze sprz 18,2% 19,3% 14,2% b.d. b.d.
Zysk brutto ze sprz. 51,2 118,7 38,1 29,3 42,1
Marza brutto ze sprz. 18,2% 24,5% 16,4% 16,1% 16,6%
Zysk netto 19,0 65,1 11,3 2,0 17,4
Marza netto 6,7% 13,4% 4,9% 1,1% 6,9%
Kapitat wtasny 459,4 361,9 342,0 332,7 353,8
Zadtuzenie finansowe 250,1 226,1 211,2 219,1 239,7
Kredyty i inne 59,8 3,5 13,9 20,9 17,9
Obligacje 190,3 2226 197,3 198,3 2218
% obligacjiw zadtuzeniu 76,1% 98,5% 93,4% 90,5% 92,5%
Gotowka 99,5 69,1 64,9 53,6 1143
Dtug netto 150,6 157,0 146,4 165,6 1254
Wskaznik ogolnego 475%  513%  515%  51,0%  57,3%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 32,8% 43,4% 42,8% 49,8% 35,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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B W 4Q 2018r. Victoria Dom sprzedata 341 lokali, co oznacza 40,3% wzrost

VANTAGE DEVELOPMENT

B W 4Q 2018 r. Vantage Development sprzedat 202 lokale, co oznacza, ze

w catym 2018 r. Spotka zakontraktowata 824 mieszkania (-20,3% r/r). Tym
samym deweloper nie zrealizowat ubiegtorocznego celu sprzedazowego, ktéry
wynosit 900 lokali.

W ostatnim kwartale 2018 r. Vantage Development wydat 470 mieszkan,
a w catym okresie od 1 do 4 kwartatu zostato wydanych 1 228 lokali
(+38,8% r/r).

W pazdzierniku 2018 r. deweloper zawart przyrzeczong umowe nabycia gruntu
przy ul. Lubinskiej we Wroctawiu o powierzchni 0,4563 ha za kwote 18 mln zt
netto (nieruchomos¢ umozliwi budowe ok. 254 lokali mieszkalnych oraz 4
ustugowych) oraz przy ul. Buforowej we Wroctawiu o powierzchni 1,46 ha za
kwote 14 mlin zt (nieruchomos$¢ umozliwi budowe ok. 300 lokali
mieszkalnych). Dodatkowo, w tym samym miesiacu Vantage Development
zawart przedwstepna umowe nabycia gruntu przy ul. Drézniczej w Iwinach
o powierzchni 1 ha za cene 2 mln zt (nieruchomo$¢ umozliwi budowe ok. 72
lokali mieszkalnych).

Réwniez w pazdzierniku 2018 r. Spétka poinformowata o zawarciu
przedwstepnej umowy dotyczacej sprzedazy budynku biurowo - ustugowego
Delta 44 za cene 28,7 min zt netto. Na koniec czerwca 2018 r. wartos¢
bilansowa nieruchomosci wynosita 26,3 mln zt, a przypisane do projektu Delta
44 zadtuzenie osiggneto poziom 17,3 mln zt.

W 4Q 2018 r. Zarzad Spétki podijat decyzje w sprawie wyptaty dywidendy
nadzwyczajnej, pochodzacej z niepodzielonego zysku z lat ubiegtych,
w wysokosci 16,2 mln zt.

W grudniu 2018 r. deweloper poinformowat o zawarciu umédw kredytowych na
realizacje inwestycji Port Popowice. Maksymalna kwota udzielonego kredytu
na budynek A wynosi ok. 50,5 mln zt, z kolei na budynek B i C ok. 88,3 mln zt.
Kredyty zostaty zabezpieczone m.in. hipoteka na nieruchomosci, na ktorej
prowadzona jest inwestycja.

Uwazamy, ze deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu
obligacyjnego. Najblizszy wykup przypada dopiero na 2Q 2020r. Wysoki
poziom wydanych lokali w 2018 r. pozytywnie wptynat na sytuacje finansowa
Spotki, ktéra na koniec wrzesnia 2018 r. wykazata blisko 192 mln zt gotéwki.

VICTORIADOM

min zt! 2015 2016 2017 1-3Q 2017 | 1-3Q 2018
Przychody 81,5 117,8 274,9 186,7 293,8
Zysk brutto ze sprz. 18,6 20,8 49,5 35,7 65,2
Marza brutto ze sprz. 22,9% 17,7% 18,0% 19,1% 22,2%
Zysk ze sprz. 9,9 10,5 33,3 26,2 53,8
Marza zysku ze sprz. 12,2% 8,9% 12,1% 14,0% 18,3%
Zysk netto 7,7 76 27,5 21,3 45,7
Marza netto 9,5% 6,4% 10,0% 11,4% 15,6%
Zadtuzenie finansowe 109,0 184,3 210,5 177,3 201,8
Kredyty i inne 3,6 36,5 77,3 77,6 57,2
Obligacje 105,4 147,8 133,2 99,7 144,6
% obligacjiw zadtuzeniu 96,7% 80,2% 63,3% 56,2% 71,6%
Gotowka 40,7 88,2 127,7 105,3 191,8
Dtug netto 68,3 96,1 82,8 72,0 9,9
Wskaznik ogélnego 52,5% 64,0% 64,3% 62,4% 66,1%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 50,8% 59,6% 39,3% 37,7% 4,8%
1Wyniki segmentu mieszkaniowego
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w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. W catym 2018 r. deweloper
zakontraktowat 1 055 lokali (co stanowi rekord w historii Spotki)
w poréwnaniu z 803 mieszkaniami w 2017 r. (+31,4% r/r). Wobec tego
Victoria Dom zdecydowanie przekroczyta swodj ubiegtoroczny  cel
sprzedazowy, ktéry zaktadat osiagniecie kontraktacji na poziomie 1 000
mieszkan.

Spotka osiagneta réwniez zadowalajace wyniki sprzedazowe na rynku
niemieckim. Deweloper w ramach transakcji strukturyzowanej sprzedat
inwestorowi finansowemu projekt mieszkaniowy w Berlinie (dzielnica
Weissensee) obejmujacy 216 lokali o powierzchni przekraczajacej
16 tys. mkw. Spotka poinformowata réwniez o zakontraktowaniu 80%
mieszkan w projekcie Flatz w dzielnicy Prenzlauer Berg przez klientéw
indywidualnych.

Na poczatku stycznia 2019 r. Victoria Dom poinformowata, ze w przeciagu
kilku najblizszych kwartatéw 2019 r. planuje wprowadzi¢ do oferty trzy
kolejne projekty zlokalizowane Berlinie.

Spotka caty czas dostrzega dobra koniunkture na rynku warszawskim.
Zarzad Victorii Dom uwaza, ze posiada niezbedne zasoby umozliwiajace
systematyczne uzupetnianie oferty. Deweloper spodziewa sie wzrostu
sprzedazy mieszkan zarowno w biezacym roku, jak i kolejnych latach.

Uwazamy, ze Victoria Dom posiada stabilng struktura zapadalnosci
obligacji. Najblizszy wykup bedzie mie¢ miejsce dopiero w czerwcu 2020 r.

minzt s | ame | aor7 | 1naour | anaons |

Przychody 90,1 166,0 219,1 28,8 11,4
Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 46,2 72,2 9,4 3,6
Marza brutto ze sprz. 27,4% 27,8% 33,0% 32,8% 31,7%
Zysk netto 11,3 26,5 37,6 0,3 -3,5
Marza netto 12,6% 16,0% 17,2% 1,1% -30,2%
Kapitat wtasny 54,3 71,5 107,2 69,9 93,4
Zadtuzenie finansowe 24,4 35,8 107,9 775 102,2
Kredyty i inne 1,0 0,7 10,9 1,4 1,2
Obligacje 23,4 35,1 97,1 76,1 101,1
% obligacjiw zadtuzeniu 95,9% 98,0% 89,9% 98,2% 98,9%
Gotowka 21,3 24,8 24,3 27,1 74,8
Dtug netto 3,1 11,1 83,6 50,4 27,4
Z‘ﬁii’;x:gél"eg" 66,8% 63,0% 66,5% 77,0% 76,9%
Dtug netto/KW 5,8% 14,3% 78,0% 72,1% 29,4%

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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Stownik pojeé¢ e

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

Nasza analiza objetych zostato 16 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

|
H Dtugfinansowy = zobowigzania z tyt. kredytow + zobowiazania z tyt. wyemitowanych obligacji + inne zobowigzania finansowe
B Dtug netto =zobowiazania finansowe - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

|

_ diugnetto
DN / KW= kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy

Marza brutto ze sprzedazy =

EBIT

B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy

zysk netto
przychody ze sprzedazy

B Marza netto =

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

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