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Szanowni Panstwo,

Po raz pierwszy przychodzi nam analizowaé dane, ktére
obejmuja petne 12 miesiecy od wybuchu pandemii. Oczywiscie,
az nadto widoczny jest efekt niskiej bazy z kwietnia i maja 2020 r.,
jednak w drugim kwartale 2021 r. wyniki sprzedazy deweloperéw
osiagnety poziomy, ktére jeszcze przed pojawieniem sie Covid-19
uznano by za bardzo dobre. Analizowani przez nas deweloperzy
znaleZli nabywcow na 6 310 lokali w poréwnaniu do 6 170 w 1Q
2021 r. (+2,3% q/q) i 2 879 rok wczesniej (+119,2% r/r). To juz
kolejny kwartat z rzedu, gdy sprzedaz znajduje sie poblizu 6 tys.
jednostek. Paliwem dla silnych wynikow sprzedazowych sg stopy
procentowe, pozostajace na rekordowo niskich poziomach oraz
perspektywy silnego odbicia gospodarczego w kolejnych
kwartatach. Przektada sie to na luzowanie polityki kredytowej
przez banki, ktére udzielajg coraz wiecej kredytdéw hipotecznych.

Jeszcze kilka miesiecy temu cele sprzedazowe, ktére ustalili
deweloperzy mozna byto uzna¢ za ambitne, ale po pierwszym
potroczu analizowane przez nas firmy sa na najlepszej drodze do
ich realizacji. Jednoczesnie pojawia sie pytanie o to jak dtugo
sprzedaz bedzie utrzymywac sie na tak wysokich poziomach.
Naszym zdaniem najwieksze wyzywania dla rynku leza wciaz po
stronie podazy. Sa to mata dostepno$¢ gruntéw i dtugie
procedury administracyjne, ktére przektadaja sie na zdolnosé
deweloperow do uzupetniania ,menu”. Wedtug naszych
obliczen, jesli firmy deweloperskie przestatyby wprowadzaé
nowe inwestycje do sprzedazy, ich obecna oferta zostataby
wyprzedana do konca biezacego roku. Nie pomagaja tez wysokie
ceny surowcdw, ktére podnosza koszty prac budowlanych i
stwarzajg problemy zwiazane z ustalaniem budzetéw i ocena
rentownosci przysztych projektéw. Po stronie popytu, nie brakuje
chetnych na nabycie ,wtasnego M” lub na zainwestowanie
nadwyzek z domowego budzetu w mieszkanie na wynajem.
Sytuacje tu moze odmieni¢ Rada Polityki Pienieznej jesli
zdecyduje sie na podniesienie stép procentowych przez co
wzrosng  koszty  kredytow  mieszkaniowych.  Dodatkowo,
powracaja pogtoski o wprowadzeniu podatku katastralnego, tym
razem w wersji gdzie podatek jest ptacony od drugiej i kolejnych
nieruchomosci. Kazdy z tych czynnikéw moze istotnie ograniczyé
popyt na nowe mieszkaniai schtodzi¢ rynek.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

W naszej ocenie w catym 2021 r. zaobserwujemy wzrost cen
mieszkan jednak nie podzielamy opinii, ze mamy do czynienia z
barka na rynku nieruchomosci. Péki co popyt przewaza nad
podazg, i duzo czynnikdw przemawia za faktem, Ze ten stan
utrzyma sie w najblizszych kwartatach. Co prawda, wg danych za
pierwszy kwartat, wynagrodzenia rosna wolniej niz ceny
mieszkan, jednak klienci dysponujg znacznie lepsza sitg
nabywcza niz miato to miejsce w latach 2007-08.

W tym miejscu nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwych zmianach
z zakresu polityki spotecznej. Jednym z zatozer rzadowego
programu ,Polski tad” jest pomoc dla rodzin pod wzgledem
wktadu wtasnego w przypadku zakupu mieszkania na kredyt.
Wedtug wstepnych zatozen, w ramach rzadowego wsparcia Bank
Gospodarstwa Krajowego bedzie gwarantowat do 100 tys. zt
wkiadu wtasnego przez okres 15 lat, w zaleznosci od liczby
posiadanych dzieci. Rzad zaktada, ze program wejdzie w zycie
jeszcze w 4Q 2021 r. Co do zasady, omawiane zmiany powinny
utatwi¢ wejscie na rynek dodatkowym kupujacym. Niemniej, do
momentu w ktérym nie poznamy doktadnych zatozer programu,
ciezko jest oszacowac jego wptyw na rynek nieruchomosci.

Pozytywne dla deweloperow wiesci ptyna z sektora najmu
instytucjonalnego. W czerwcu na polski rynek PRS wszedt dunski
Nordic Real Estate Partners. W ostatnich miesigcach
dowiedzielismy sie o dwdch transakcjach pakietowych.
Heimstaden nabedzie 2,5 tys. lokali od Budimeksu
Nieruchomosci w przeciggu nastepnych pieciu lat a grupa Ares
wraz Griffin Real Estate nabedzie 1 362 lokali od Murapolu (ktéry
kontroluja). Ponadto, niedtugo maja ruszy¢ prace legislacyjne
nad REIT-ami a projekt ustawy w tym zakresie, moze trafi¢ do
Sejmu jeszcze w tym roku. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wciaz nie
wiemy czy REIT-y beda mogty inwestowal w nieruchomosci
oferujace mieszkania na wynajem.

Otoczenie rynkowe z poczatku tego roku przetozyto sie na
redukcje zadtuzenia netto deweloperdw, ktére miedzy styczniem
a marcem spadto az o 546 mln zt, do 1 792 min zt. Jest to
najnizszy poziom od co najmniej 2017 r. Sytuacji kredytowej
deweloperow sprzyjata szybka i rosngca kontraktacja lokali, ktéra
przetozyta sie na wyzsze wptywy gotéwki. Jednoczednie
zapotrzebowanie na dtug w pierwszym kwartale nie byto duze, ze
wzgledu na mata ilo$¢ rozpoczynanych inwestycji. Naszym
zdaniem juz niebawem moze dojs¢ do stabilizacji poziomu
zadiuzenia netto deweloperéw, ktérzy w drugim kwartale
ttumnie powrdcili na rynek pierwotny obligacji oraz wznowili
wyptaty dywidend. Miedzy kwietniem a czerwcem ujete w
naszym zestawieniu firmy uplasowaty na rynku obligacje warte
ponad miliard ztotych (1 019 min zt), w poréwnaniu do 313 min zt
w 1Q 2021 r. W minionym potroczu aktywne byty prawie wszystkie
wieksze podmioty, wiele tez byto emisji siegajacych 100 min zt.
Co wiecej, emisja papieréw dtuznych szta w parze z obnizeniem
marz emitowanych instrumentéw. W kolejnych miesigcach 2021
nie spodziewamy sie juz tak wielu emisji, ze wzgledu na fakt ze
wieksza czes¢ potrzeb finansowych analizowanych podmiotéw
zostata na ten rok zaspokojona. Podsumowujac, zdecydowana
wiekszos$¢ spétek znajduje sie w mocnej pozycji finansowej a
kapitatu na rynku nie brakuje.

Cho¢ w drugim kwartale z rynku nie ptynety informacje o nowych
fuzjach lub przejeciach, naszym zdaniem dalsza konsolidacja
sektora jest tylko kwestig czasu. Deweloperzy operuja w
warunkach zaostrzajacej sie konkurencji a do tego ich kondycja
finansowa jest wystarczajaco dobra by pokusi¢ sie o wzrost
poprzez akwizycje.
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Liczba pozwoleh na budowe moze jeszcze
zaskoczyé

Miedzy styczniem a majem 2021 r. w skali catego kraju wydano
pozwolenia na budowe 141,4 tys. nowych lokali (+48,2% r/r). Co
zrozumiate, jest to wynik znacznie lepszy w poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2020 r., biorac pod uwage sytuacje
pandemiczng na poczatku drugiego kwartatu 2020 .
Podtrzymujemy nasza opinie, ze mata dostepnos$¢ gruntéw w
potaczeniu z ich wysokimi cenami oraz stosunkowo dtugi czas
postepowan administracyjnych, beda stanowi¢ ograniczenie dla
silnego wzrostu nowych pozwolei na budowe. Najbardziej
dynamiczny procentowo wzrost odnotowano w Poznaniu, gdzie
wydano pozwolenia na budowe 3,7 tys. nowych lokali (+161,5%
r/r). Silne wzrosty miaty réwniez miejsce w Krakowie (5,1 tys.
lokali +78,2%), Tréjmiescie (5,0 tys. lokali, +73,4%) i todzi (4,2 tys.
lokali, +56,7%). Zaskakujaca jest sytuacja we Wroctawiu gdzie
liczba mieszkan, na ktére wydano pozwolenia wyniosta 3,1 tys. co
przektada sie na spadek w wysokosci 11% r/r.

W biezacym roku, ciekawie ksztattuje sie dynamika pozwolen na
nowe lokale w ujeciu miesiecznym, ktéra wyraznie zwolnita w
maju w najwiekszych miastach za wyjatkiem Warszawy i
Wroctawia. W poprzedniej  edycji  naszego  raportu
sygnalizowalismy, ze wejScie w 2zycie nowych przepisow
dotyczacych normy efektywnosci energetycznej mogto sktonic
deweloperow do ztoZenia wnioskéw jeszcze przed wejéciem
nowych wymogdw. Naszym zdaniem efekt ,kampanii” sktadania
wnioskow jest widoczny w danych za pierwszy kwartat i z uwaga
bedziemy obserwowa¢ liczbe pozwolen w kolejnych miesiacach.
Dodatkowo, uwazamy, ze samorzady moga procedowad
pojedyncze wnioski obejmujace duza ilo$¢ mieszkan jeszcze w
kolejnych okresach, w zwiagzku z czym mozemy by¢ Swiadkami
okazjonalnych wyskokéw tego wskaznika.

W trakcie pierwszych pieciu miesiecy 2021 r. w Polsce rozpoczeto
budowe blisko 120 tys. mieszkan, co stanowi wzrost o 46,3% w
poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym.
Niemniej, nalezy pamieta¢, ze dziata tu efekt bazy. Gtéwne rynki z
wynikiem 27 tys. lokali (+78,8%) wciaz wyrdzniaja sie na tle reszty

kraju. Tak jak w poprzednie] edycji naszego raportu liderem
wzrostéw jest Poznan, (5,2 tys., +314,7% r/r) a stawke zamyka
Warszawa, (6,4 tys. +16,5%).

Jednym ze wskaznikdw, ktére bierzemy pod uwage oceniajac
potencjat rynku jest réznica pomiedzy liczba wydanych pozwoler
a liczba rozpoczetych buddéw, na podstawie ktérej mozna
oszacowaé wolumen projektéw, ktére deweloperzy posiadaja ,w
zapasie” i moga wprowadza¢ w kolejnych okresach. W 6
najwiekszych miastach ,nadwyzka” pozwoler wyniosta w 2020 r.
rekordowe 9,6 tys. wobec Sredniej 6,2 tys. dla lat 2016-2020. Po
czesci byto to spowodowane uderzeniem pandemii (chwilowe
wstrzymanie prac budowlanych), ale réwniez odbudowa oferty
po rekordowo niskim 2019 r. (nadwyzka 3,1 tys.). Z kolei w
pierwszych pieciu miesiacach 2021 r. skumulowana nadwyzka
wyniosta zaledwie 399 lokali wobec 2,8 tys. w analogicznym
okresie 2020 r. (-86,1% r/r). Naszym zdaniem, odczyt ten dobitnie
pokazuje, ze w  warunkach wciaz rosnacego popytu, w
perspektywie kilku lat problem podazy nowych mieszkan moze
sie znacznie nasilic. Dane regionalne wskazuja, ze dotkniete
moga by¢ w szczegblnosci Warszawa i Krakdw.

Ciekawy odczyt przynosza réwniez dane dotyczace lokali, ktore
oddano do uzytku miedzy styczniem a majem 2021 r., biorac pod
uwage, 7e w skali catego kraju odnotowano wzrost przekazan w
wysokosci 8,9% r/r. Z kolei w 6 najwiekszych miastach liczba
lokali, ktére przekazano klientom spadta 0 9,9% r/r do poziomu
20,8 tys. W tej grupie jedynym miejscem gdzie liczba przekazan
wzrosta byt Poznan (+19,2%). Pozostate miasta znalazty sie ,pod
kreska” a najwiekszy spadek odnotowano w Krakowie (-24,8%).
Wyttumaczeniem  tego  zjawiska  jest  harmonogram
prowadzonych inwestycji w duzych miastach, gdzie w latach
2018/2019 widoczne byty okresowe spadki w liczbie mieszkan,
ktérych budowe rozpoczeto. W tym samym czasie na terenie
reszty kraju z roku na rok zwiekszano liczbe budowanych lokali.

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Wzrosty cen mieszkan w Q12021

Nasze oczekiwania dotyczace cen dynamiki cen mieszkan
pozostaja niezmienione w poréwnaniu do poprzedniej edycji
naszego raportu i wciaz spodziewamy sie wzrostu cen mieszkan
na rynku pierwotnym w 2021 r., szczegblnie w drugim kwartale
br. ze wzgledu na efekt niskiej bazy (tj. 2Q 2020).

W pierwszym kwartale 2021 r. ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym dla 6 gtéwnych miast wzrosty $rednio o 2,6% q/q
wobec wzrostu 0 1,7% q/q w 4Q 2020 r.. Najsilniejszy wzrost w
ujeciu kwartalnym miat miejsce w Poznaniu i wynidst 4,5%.
Jedno miasto doswiadczyto spadku cen, byta nim £6dzZ - o0 1,9%
q/q. W ujeciu rocznym przecietnie ceny wzrosty o 6,6% r/r wobec
wzrostu o 7,3% kwartat wczesdniej. Najwyzsza roczna dynamika
wzrostu cen zanotowana zostata w Gdansku, tj. 12,0%, ktéry po
raz kolejny notuje silne wzrosty, a najnizsza we Wroctawiu, o
0,8%r/r.

Nastapito tez kolejne, aczkolwiek nieznaczne, zawezenie
spread’éw miedzy cenami ofertowymi, a transakcyjnymi: ceny
ofertowe dla 6 miast w pierwszym kwartale biezgcego roku byty
wyzsze od cen transakcyjnych o 4,5%, a wiec nastapit spadek o
0,2 p.p. g/q. Jest to najnizszy odczyt od 2Q 2019 r.. Nieznaczne
zawezenie spread’éw jest spowodowany tym, ze ceny ofertowe
rosty minimalnie wolniej od cen transakcyjnych.

Tak jak wspomnielismy wczesniej, spodziewamy sie wzrostu cen
w ciagu biezacego roku. Nalezy pamietac, ze:
« realna stopa procentowa od dtuzszego czasu jest ujemna oraz
nastepuje transfer z lokat bankowych w kierunku m. in. sektora
nieruchomosci, gdzie rentownosci sg wyzsze

« rozbudowa banku ziemi odbywa sie w warunkach ograniczone;j
podazy gruntéw i rosnacej konkurencji wérdéd deweloperdw

« ceny surowcdw i energii kontynuujg wzrosty, co przektada sie na
koszty prac budowlanych

« w lipcu 2021 r. wejda w zZycie przepisy o Deweloperskim
Funduszu Gwarancyjnym (DFG), koszt ktorego w naszej opinii
zostanie przerzucony na klientéw. Na mocy nowych przepisdéw
deweloperzy beda musieli odprowadza¢ do DFG do 1% wartosci
Srodkow wptaconych przez klientéw na otwarty rachunek
powierniczy (0,1% w przypadku zamknietych rachunkéw
powierniczych), przy czym doktadna wysokos¢ sktadki na DFG ma
zostac dopiero okreslona w drodze rozporzadzenia.

« banki ankietowane przez NBP zaktadaja luzowanie wymagan
dla kredytéw mieszkaniowych w drugim kwartale 2021 r. w
zwiazku z lepszym prognozami dla gospodarki i rosnaca
konkurencja na rynku. Co istotne, banki spodziewaja sie
istotnego wzrostu popytu na kredyty hipoteczne

« rosnaca aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych operujacych
w formule PRS, przetozy sie na kolejne hurtowe transakcje

zakupu lokali.

Wszystkie wyZej wymienione czynniki powoduja, Ze naszym
zdaniem, szansa na spadek cen jest mata.

Kolejni gracze wchodza na polski rynek PRS

W czerwcu 2021 r. na polski rynek Private Rented Sector (PRS)
wkroczyt kolejny instytucjonalny gracz zza granicy - duriski Nordic
Real Estate Partners. Z kolei w lipcu Murapol poinformowat o
przeznaczeniu do sprzedazy 1 362 lokali, ktére obejma jego
akcjonariusze - grupa Ares oraz Griffin Real Estate. Tymczasem,
swoje portfolio powiekszy obecny juz na polskim rynku
Heimstaden. Po zakupie 650 lokali od Marvipolu, szwedzka firma
w przeciagu pieciu lat wyda ok. 1,4 mld zt na zakup 2,5 tys. lokali
od Budimeksu Nieruchomosci.

Zgodnie z doniesieniami prasy, pod koniec lipca 2021 r. rusza
prace miedzyresortowego zespotu do spraw wprowadzenia do
polskiego systemu prawnego funduszy typu REIT. Zaktada sie, ze
projekt ustawy w tym zakresie trafi do Sejmu w czwartym
kwartale 2021 r. Z naszego punktu widzenia, zasadniczym
pytaniem jest czy REIT-y beda mogly inwestowal w
nieruchomosci oferujace mieszkania na wynajem. Co oczywiste,
wejscie REIT-6w na polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych
bez watpienia przetozy sie na zwiekszony popyt na mieszkania.
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Kredyty mieszkaniowe: marze lekko w ddt,
sprzedazw gére

W pierwszym kwartale 2021 r. polska gospodarka skurczyta sie o
0,9% r/r w porébwnaniu do -2,7% r/r w ostatnim kwartale 2020 r..
Spadek PKB byt spowodowany ujemnym saldem obrotéw z
zagranica, ktore wyniosto -1,9%, jednak konsumpcja krajowa
dotozyta do wzrostu gospodarczego 0,5%, zapasy 0,3% a
inwestycje 0,2%. Szczegdlnie cieszy pozytywny wynik inwestycji,
ktére od poczatku pandemii znajdowaty sie na solidnym minusie
(Sredni wptyw na PKB -2,3%). W lipcu NBP zrewidowat w gére
prognozy wzrostu PKB w 2021 r. do +4,95% r/r. pozostawiajac
jednoczesdnie niezmieniona prognoze na 2022 r. na poziomie
5/4%. Dla poréwnania, marcowa projekcja przewidywata, ze
wzrost gospodarczy w biezacym roku wyniesie 4,1%.

Po trudnym poczatku roku, maj i czerwiec przyniosty znaczacy
spadek zachorowan i hospitalizacji, co przetozyto sie na
luzowanie obostrzen i pozwolito ztapa¢ chwile oddechu
gospodarce. Niestety, kolejne mutacje koronowirusa (w
szczegblnosci wariant Delta) jak i spowolnienie w przyjmowaniu
szczepionek przez spoteczenstwo powoduja, ze perspektywa
kolejnej fali epidemii pozostaje realna. W naszej ocenie nawet
jesli  dojdzie do ponownego wprowadzenia obostrzen
zwigzanych z epidemig koronowirusa, ceny mieszkan nie
powinny znaczaco spa$¢ a firmy z branzy budowlanej beda
kontynuowa¢ swoja dziatalnos¢ bez wiekszych przeszkdd.
Wynika to z faktu, ze  spoteczenstwo w duzej mierze
przystosowato sie do elastycznego modelu pracy (dom / biuro) a
deweloperzy wypracowali model operacyjny, ktéry pozwala na
efektywne prowadzenia prac w warunkach podwyzszonego
rezimu sanitarnego.

Wzrost cen w Polsce nie zwalania tempa i inflacja w maju wg.
GUS wyniosta 4,7% r/r. Co wiecej, w lipcowym komunikacie NBP
po raz kolejny zrewidowat w gére prognoze inflacji, do poziomu
4,2% r/rw 2021 r. i 3,3% w 2022 r. W marcu NBP spodziewat sie,
ze wzrost cen w ujeciu rocznym wyniesie 3,1% w tym roku i 2,8%
w przysztym. Na chwile obecna NBP nie widzi potrzeby
podnoszenia stép procentowych.

W trakcie pierwszego kwartatu 2021 r. Srednia marza kredytu
hipotecznego znalazta sie pod presja i wyniosta 2,21% co
oznacza spadek w poréwnaniu do 2,28% na koniec 2020 r.. Na
podstawie wynikow ankiety NBP mozna wnioskowac, ze spadek
marzy byt zwigzany ze zmiang podejscia bankéw do ryzyka
kredytowego a takze wzrostem konkurencji na rynku. Co istotne,
spadek marz nie byt rownomierny: klienci obarczeni wyzszym
ryzykiem musieli zaptaci¢ wyzszg marze.  Niemniej, sektor
bankowy wcigz musi sie mierzy¢ z ryzykiem zwigzanym z
kredytami walutowymi. Orzeczenie Sadu Najwyzszego w tej
sprawie jest spodziewane we wrzesniu.

Pierwszy kwartat 2021 r. przyniést kolejne dobre dane dotyczace
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych. W ciagu pierwszych trzech
miesiecy biezacego roku banki udzielity tacznie ok. 57 tys. (+6,3%
q/q) kredytéw mieszkaniowych na taczna kwote 17,9 mld zt
(+9,2% q/q). Po chwilowym spadku w trzecim kwartale 2020 r.
systematycznie roénie warto$¢ udzielonych kredytéw, ktéra w Q1
2021 r. wyniosta 314 tys. zt.

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie kwiecieri 2019 - maj 2021
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 1/2021

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2015 - 1Q 2021

Srednia wartosé

Wartos¢ (mid zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. 2 Zmiana
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 221,4 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 2783 9,85%
2020 60,671 -3,13% 203 570 -9,55% 298,0 5,46%
4Q 2020 16,435 16,22% 53756 10,20% 305,7 5,47%
1Q 2021 17,941 9,16% 57172 6,35% 313,8 2,64%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 1/2021.




Otoczenie makroekonomiczne

Sytuacja na rynku pracy sie poprawia, ale
zarobki rosna wolniej niz ceny mieszkan

Kwiecien i maj wiazaty sie z nieSmiata poprawa sytuacji na rynku
pracy co byto zwigzane z luzowaniem  obostrzen
epidemiologicznych. Do pracy wrécity galerie handlowe, sektor
rekreacyjny, HoReCa oraz branza fitness. W zwiazku z
powyzszym, na koniec maja bezrobocie spadto do 6,1% z 6,4%
odnotowanych w marcu (dane GUS). Co istotne, w ujeciu
historycznym bezrobocie pozostaje na bardzo niskim poziomie.
Dla przyktadu, $rednie bezrobocie w maju dla lat 2010-2019
wyniosto 10,2%. Kolejne miesigce powinny przynie$é¢ dalszy
spadek liczby bezrobotnych co jest zwiazane ze zwiekszeniem
popytu na pracownikdéw sezonowych, szczegdlnie w sektorach
zwiazanych z turystyka.  Niemniej otwarte pozostaje pytanie
dotyczace wptywu na rynek pracy kolejnych  mutadji
koronawirusa a takze efekty wygaszania kolejnych tarcz
antykryzysowych.

Srednie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw za ostatnie 12
miesiecy wyniosto w maju 6,7 mln 0séb co oznacza nieznaczny
spadek w wysokosci 58,4 tys. 0s6b w poréwnaniu do maja 2020 r.
(-0,9%). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie systematycznie
ro$nie juz od stycznia, Srednio o 10 tys. miesiecznie.

Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w 1Q
2021 r. wzrosto do poziomu 5 678 zt (+0,7% q/q oraz +5,8% r/r). W
tym samym czasie dynamika ptac w budownictwie byta ponizej
Sredniej dla catego sektora przedsiebiorstw: w ujeciu kwartalnym
odnotowano spadek w wysokosci 4,6% a w ujeciu rocznym
wzrost 0 3,8%. W przypadku sektora budowlanego, spadek
wynagrodzen w  pierwszym  kwartale jest by¢ moze
spowodowany efektem sezonowym, poniewaz obserwowalismy
podobne, przejsciowe, spadkiw poprzednich latach.

Wskaznik Sredniego wynagrodzenia do Sredniej ceny mkw.
(Srednia cena dla 6 najwiekszych miast) obnizyt sie do 0,65 mkw.,
co oznacza, ze w poréwnaniu do ostatniego kwartatu zesztego
roku zdolno$¢ Polakéw do zakupu mieszkania zmalata. Innymi
stowy, w trakcie pierwszych trzech miesiecy 2021 r. zarobki rosty
wolniej niz ceny mieszkan. Niemniej, zgodnie z projekcja NBP
kolejne okresy powinny przynies¢ podwyzszona dynamike
wynagrodzen w gospodarce (w szczegdlnosci lata 2022 - 2023).
Dodatkowo, nalezy pamietaé, ze rynkowi wciaz daleko do
historycznych miniméw, ktére miaty miejsce w 2Q 2007 r. kiedy
omawiany wskaznik osiagnat poziom 0,40.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2016 - 1Q 2021 (z1)
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Sprzedaz lokali

Rynek $rubuje rekordy...

W drugim kwartale biezacego roku analizowane przez nas
podmioty odnotowaty sprzedaz na poziomie 6 310 jednostek w
poréwnaniu do 6 170 w 1Q 2021 r. (+2,3% q/q) i 2 879 rok
wczesniej (+119,2% r/r). Kolejny kwartat z rzedu obserwujemy
bardzo silny popyt na nieruchomosci mieszkalne.

Krotko moéwiac mamy rekord. Aktywno$¢ rynku jest na
poziomach, ktére jeszcze nawet przed pandemia wydawaty sie
Lsufitem”. Tymczasem sprzedaz w uwzglednianej przez nas
grupie deweloperéw trzeci juz kwartat z rzedu oscyluje na
poziomie zblizonym do 6 tys. jednostek oraz systematycznie
roénie. Niestety dysponujemy wielkosciami oferty tylko czesci z
analizowanych  przez nas deweloperéw. Natomiast po
podmiotach, ktére obserwujemy widzimy, ze co do zasady
sumaryczna wielko$¢ wspomnianej byta kilka procent nizsza niz
Srednia z ostatnich lat. W naszej opinii oznacza to tyle, ze podaz
nie nadaza za popytem. Powyzsze jest dosy¢ dobrze widoczne,
gdy przeanalizuje sie sytuacje kazdego z deweloperdw z osobna.
W minionym kwartale wyraznie widoczna jest prawidtowos¢, w
ktorej deweloper, ktory nie zwlekat z uzupetnianiem oferty
zanotowat bardzo dobre wyniki sprzedazowe.

Kwestia podazy nowych lokali, naszym zdaniem, jest w tym
momencie najwiekszym ryzykiem dla deweloperéw pod katem
bicia rekordéw wolumenu kontraktacji. Powszechnie znanymi
faktami sa trudnosci na rynku gruntéw oraz problemy z
procesem administracyjnym. PisaliSmy o tym wielokrotnie w
poprzednich edycjach raportu. Na dzisiaj w wielu duzych
osrodkach miejskich gruntéw, ktére szybko mozna wprowadzi¢
do oferty, brakuje. Nie pomdgt tez Covid, ktory spowodowat
wydtuzenie sie procedur administracyjnych tak zwigzanych z
przygotowaniem inwestycji, jak i z odbiorami. Skutek powyzszych
faktéw jest taki, ze grunt ,lezy” na bilansie dtuzej, co podnosi
koszty. Kolejnym czynnikiem, kt6ry nabrat znaczenia w ostatnich
kwartatach jest wzrost cen materiatéw, rzutujacy przede
wszystkim na nowe inwestycje. W naszej opinii, $rodowisko
rosnacych kosztow wecale nie jest komfortowa sytuacja dla
deweloperéw. Uwazamy, ze z tego powodu beda oni niezwykle
ostroznie wprowadza¢ nowe inwestycje do sprzedazy. Natomiast
w kwestii sprzedazy w kolejnych kwartatach wida¢ wyraznie, ze
popyt jest silny. JesteSmy zdania, ze wyniki drugiego kwartatu
bytyby jeszcze wyzsze, gdyby oferta byta na wyzszym poziomie.

Nizsza oferta i wyzsza sprzedaz catkowicie wystarczyta by istotnie
wzrosta rotacja. Gdyby zatozyé, ze deweloperzy przestaliby
wprowadza¢ nowe inwestycje do sprzedazy, obecny poziom
oferty ,na pdtkach” wystarczytby Srednio na niecate 3 kwartaty,
czyli do konca biezacego roku. Przed pandemia wspomniany
wskaznik wynosit 4-4,5 kwartatu. Nic wiec dziwnego, ze ceny
mieszkan rosna.

Sam popyt na mieszkania, jak juz pisaliSmy wczesniej jest bardzo
silny, co wynika ze strukturalnego deficytu mieszkan, ktéry przy
migracji wewnetrznej do duzych osrodkdéw miejskich jak i
zewnetrznej ze wschodu jest czynnikiem wspierajgcym. Ponadto
wysokie odczyty inflacji, niemato  wykraczajace poza
dopuszczalne pasmo wahan, realnie ujemne stopy procentowe,
brak realnej i przystepnej dla statystycznego obywatela
alternatywy inwestycyjnej pcha pieniadz, tradycyjnie trzymany na
lokatach  bankowych, ktére obecnie zamiast okreslenia
,2gwarantowany zysk” bardzie] przypominaja ,gwarantowana
strate”, w strone nieruchomosci mieszkalnych. Trudno tez
oczekiwac by sugestie niektorych cztonkdéw RPP o tym, Ze stopy
procentowe by¢ moze juz nigdy nie zostana podniesione, badZ
zostana obnizone do ujemnych poziomdw, byty dla nieznajacego
arkanéw Swiata finansow obywatela niesktaniajace do
nabywania lokalu. Nie podzielamy jednak teorii, przebijajacych
sie czasami do przestrzeni publicznej, ze obecnie mamy do
czynienia ze ,sztucznym popytem”, badZ mowiac bardziej
jezykiem normalnych ludzi ,barnka”. Owszem, na rynku jest
obecny popyt inwestycyjny, lecz jego udziat nie odbiega od
notowanych w latach poprzednich. Jest tez jednak na rynku
popyt generowany przez ludzi w sile wieku, z mysla o
pociechach, ktére za kilka lat wkrocza w Zzycie dorostego
obywatela, badZ popyt polegajacy na checi zakupu mieszkania
wiekszego, atrakcyjniejszego lokalizacyjnie, dajacego wyzszy
komfort zamieszkania.

Na koniec swoje miejsce w tej uktadance maja podmioty
dziatajace w segmencie najmu instytucjonalnego (fundusze typu
PRS), ktére w widocznym juz stopniu zaznaczaja swoja obecnosé
w kraju nad Wista. Rynek dla tego typu podmiotéw jest
atrakeyjny, gdyz oferuje lepsze Yield’y na kapitale niz w innych
krajach. Sugeruje to wyraZnie, ze w dalszym ciagu istnieje w
Polsce potencjat do wzrostu cen mieszkan.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2018 - 2Q 2021 r. 12
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1Z wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 2Q 2021 r.
2Dane Archicom obejmuija tylko dziatalno$¢ w miecie Wroctaw. Ponadto, w przypadku niniejszego dewelopera dane nieobejmujace 1Q i 2Q 2021 oraz kwartatéw
poréwnywalnych pozostaja nieskorygowane zgodnie ze standardem raportowania Echo Investment

Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacii inwestorskich




Sprzedaz lokali

..ale nie szerokg tawa

W ujetym zestawieniu obejmujacym 13 podmiotéw (pokazujemy
Grupe Archicom tacznie oraz obie spotki oddzielnie), w 2Q 2021 .
tylko 4 podmioty odnotowaty wzrost kwartat do kwartatu, byty to:
Atal, Robyg, Lokum Deweloper, JHM Development. Pozostate
spotki pokazaty spadki kwartat do kwartatu. Te z nich, ktére
publikuja informacje o ofercie, na koniec 1Q 2021 r. stany ofert
miaty na relatywnie niskich poziomach. Ponadto, nie
zaobserwowali$my zwiekszonej aktywnosci tych podmiotéw we
wprowadzeniach nowych inwestycji do oferty, badZ samo
wprowadzenie miato miejsce juz pod koniec kwartatu, co nie
mogto pomdc w kontraktacji. Natomiast dobre rezultaty
podmiotéw, ktére poprawity kontraktacje pozwolity by taczny
wynik catej badanej grupy byt dodatni. Wyniki wobec
analogmznego kwartatu roku ubiegtego pokazuja gigantyczne
wzrosty, co nie jest jakimkolwiek zaskoczeniem, gdyz w 2Q 2020 r.
mielismy dotek spowodowany tzw. tvvardym lockdown’em,
wszechobecnym wtedy zwyczajnym strachem spoteczeristwa o
przyszto$¢ oraz trudnym dostepem do kredytu hipotecznego co
wynikato z usztywnienia polityki kredytowej bankow.

Na skutek przejecia wiekszosciowego pakietu akcji Archicomu
przez Echo wzrosto znaczenie powstatej grupy, ktéra tacznie, z
wynikiem 852 sprzedanych lokali, zakonczyta kwartat na
czwartym miejscu naszego zestawienia. Podium niezmiennie
okupowane jest przez 3 najwieksze podmioty: Atal, Robyg, Dom
Development. Pierwszy raz, wszystkie spétki z pierwszej trojki
odnotowaty sprzedaz przekraczajacg 1 000 lokali kwartalnie.
Zmienity sie tylko miejsca poszczegdlnych liderow. | tak,
zestawienie otwiera Atal, ktory znalazt nabywcow na 1222 lokale,
co stanowi 44,1% wzrost wobec 1Q 2021 r. i trzycyfrowy wobec
2Q 2020 r. Na drugiej pozycji znalazt sie Robyg, z 1 190
zakontraktowanymi lokalami (+7,2% q/q) i nieporéwnywalnie

wiekszym wzrostem rok do roku. Dom Development tym razem
zamyka podium, z trzecim z rzedu wynikiem przekraczajacym
okragty 1 000 lokali, ale z ujemna dynamika wobec 1Q 2021 r. (-
4,8% q/q) i dodatnia wobec 2Q 2020r. (+26,5% r/r).

W 2Q 2021 r. ranking sprzedazy zamyka Marvipol, ktéry znalazt
nabywcédw dla tylko 73 lokali wobec 83 lokale w 1Q 2021 r. (-
12,0% q/q) i 112 rok wczesniej (-34,8% r/r). W przypadku tego
dewelopera warto jednak zwréci¢ uwage, ze warto$¢
podpisanych w 2Q 2021 r. umdw, mimo nizszego wolumenu, jest
dodatnia zaréwno wobec 1Q 2021 r. (+24,8% q/q) jak i 2Q 2020 r.
(+22,6% r/r). Powyzszy efekt wynika tak z systematycznie
rosnacych cen, jak i struktury oferty dewelopera (wiecej lokali w
podwyzszonym/wyzszym  standardzie). Na  przedostatnim
miejscu znalazt sie JHM Development, ktéry jako mniejszy
deweloper zanotowat w ostatnich kwartatach istotny progres i
ma szanse zanotowac rekordowy rok. Trzecie miejsce od koAca
przypadto J.W. Construction z 189 zakontraktowanymi lokalami
(-18,5% qg/q). Ten deweloper przezywat w ostatnich kwartatach
trudnosci tak z powodu koniecznosci sptaty obligacji jak i
cierpigcym z powodu Covid-19 segmentu hotelowego.

Na dalszg cze$¢ roku perspektywy sprzedazowe pozostaja
korzystne, dostepnos$¢ kredytowa jest wysoka, a NBP dosy¢
silnym gtosem broni swojej gotebiej polityki. Widzac kolejny
kwartat tak mocne wyniki sprzedazy zadajemy sobie pytanie jak
dtugo jeszcze deweloperzy beda w stanie na biezaco uzupetniac
systematycznie wyprzedawang oferte. To jest tez najwieksze na
ten moment ryzyko, ktére dostrzegamy bojac sie, ze w pewnym
momencie deweloperzy przestana nadazac z jej systematycznym
uzupetnianiem, co bedzie sprzyjato dalszemu wzrostowi cen, by¢
moze zbyt dynamicznemu oraz gdyby potrwato relatywnie dtugo,
nie bytoby zdrowe dla rbwnowagi rynkowe; .

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2021 r. oraz 2Q 2021 r.
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3Liczba zakontraktowanych lokali netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich



Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

W drugim kwartale biezacego roku, ujeci w naszym zestawieniu
deweloperzy przekazali 3 599 lokali w poréwnaniu do 4 092 w
poprzednim kwartale (-12,0% qg/q) i 2 398 w analogicznym
okresie ubiegtego roku (+50% r/r). W ujeciu pdtrocznym,
podpisano 7 691 aktéw w poréwnaniu do 5 755, ktére
odnotowano w trackie pierwszych szesciu miesiecy 2020 r.
(+33,6%).

Warto przypomnieé, ze wpltyw pandemii na przekazania w
poprzednich kwartatach (a w 2Q 2020 r. w szczegblnosci) wigzat
sie z problemami z podpisywaniem aktéw notarialnych,
przedtuzajacymi  sie  procedurami odbioru  zakonczonych
inwestycji, czy niechecig klientébw do spotkan u notariusza.
Ponadto, liczba lokali gotowych do przekazania jest Scisle
powiazana z harmonogramem realizowanych projektow.

Na pozycje lidera wszedt Atal, ktéry w drugim kwartale przekazat
swoim klientom 856 lokali w poréwnaniu do 794 w ubiegtym
kwartale (+7,8% q/q) i 767 rok wczesniej (+11,6% r/r). W catym
potroczu liczba uznanych w wynikach lokali siega juz 1 650 szt.
wobec 1 240 rok wczedniej, a wiec jest o 33,1% wyzsza niz w
ubiegtym roku. Po drugim kwartale deweloper zrewidowat w
gbre swoje oczekiwania w tym zakresie, i szacuje ze przekazania
w catym roku moga osiagnac nawet 4 000 (poprzednia prognoza
wyniosta ok. 3 300).

Kolejne miejsce w zestawieniu przypadto Dom Development,
ktéry przekazat 556 lokali w wobec 1 366 w zesztym kwartale i 692

w poprzednim roku. W catym potroczu deweloper przekazat
nabywcom najwiecej, bo 1 922 lokali wobec 1 241 rok wczesniej
(+54,9% r/r). Wysoka liczba przekazanych w tym potroczu lokali
wynika z duzej liczby zakonczonych a nieprzekazanych lokali na
koniec ubiegtego roku. Cel przekazan na 2021 r. wynosi miedzy 3
300 a 3400 lokali.

Podium zamyka Grupa Robyg - 540 aktéw w poréwnaniu do 560
w 1Q 2021 1. (-3,6% qg/q) i 273 w drugim kwartale 2020 r. W skali
pbtrocza emitent przekazat 1 100 lokali w poréwnaniu do 697 rok
wczesniej  (+57,8% r/r). Tradycyjnie w przypadku tego
dewelopera, najwieksza liczba lokali powinna zostaé przekazana
w4Q2020r.

Na uwage zastuguje jeszcze Lokum Deweloper, ktory
rozpoznawat w wynikach inwestycje realizowane w Krakowie
(Lokum Siesta, Lokum Vista) oraz Develia, ktéra od poprzedniego
roku odbudowuje sie w segmencie mieszkaniowym. Ten
pierwszy w 2Q 2021 r. rozpoznat 285 lokali wobec 20 kwartat
wczesniej i 14 rok wczesniej. Przypomnijmy, w latach
poprzednich emitent zmagat sie z opdznieniami w uzyskiwaniu
niezbednych decyzji administracyjnych, co spowodowato
przestéj w sprzedazy i brak znaczacych wolumendw przekazan
przez poprzednie 4 kwartaty. Natomiast Develia w 2Q 2021 r.
rozpoznata w wynikach 364 lokale wobec 393 w 1Q 2021 r. i 61
rok wczesniej. W catym pdtroczu wspomniani deweloperzy
rozpoznali kolejno 305 lokali wobec 267 rok wczesniej (Lokum
Deweloper) i 757 w 1H 2021 r. wobec 482 rok wczesniej (Develia).
W catym roku Lokum Deweloper celuje w przekazanie ok. 700
lokali wobec 391 w 2020 r., a Develia w ok. 1 800 - 1 900 wobec 1
153w 2020r.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2020r. oraz 2Q 2021 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

2Q 2020 2613
Dynamika +37,7% 244 260
222 215
121 181 1¢4
86 100 106
19 23 41 22 . II
e = “n N
Marvipol JHM JW. Grupa Inpro Archicom Echo Investment Ronson
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Development

202020 mW2Q2021

Przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowych w 1H 2020 r. oraz 1H 2021 r.

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

1H 2020 5975

1H 2021 7691
Dynamika +28,7%
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— ||
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1922
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1100
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I445 I 482I I
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Development Development
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1Z wytaczeniem i2 Development i Victoria Dom. Deweloperzy do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowali poziomu przekazan w2Q 2021 ..

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich



Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Zadtuzenie sektora najnizsze od kilku lat

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowigzan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii. W
niniejszej analizie nie uwzgledniamy Echo Investment, gdyz
podmiot nie publikuje wystarczajaco szczegétowych informacji
pozwalajacych  skategoryzowal  zobowiazania  segmentu
mieszkaniowego.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, sumaryczna warto$¢
zadtuzenia netto sektora obnizyta sie w 1Q 2021 r.
Spodziewalismy sie tego, lecz zaskoczyta nas skala spadku. Byta
wyzsza niz oczekiwali$my. Dtug netto sektora obnizyt sie az 0 546
min zt wzgledem korica 2020 r. i wg. stanu na koniec 1Q 2021 r.
wynosit 1 792 mln zt. Jest to tez warto$¢ najnizsza od co najmniej
2017 roku.

Czynniki, ktére wptynety na poprawe salda zadtuzenia sa
tozsame z tymi, ktére obserwowalismy w poprzednich
kwartatach. Szybka i rosnaca kontraktacja lokali spowodowata
wyzsze wptywy na rachunki deweloperéw od nabywcdw.
Ponadto, oferta analizowanych przez nas podmiotéw nie
podniosta sie wzgledem 4Q 2020 r. oraz nie rozpoczynano zbyt
wielu projektow, co nie stwarzato presji na potrzeby wydatkowe.
Zwiekszeniu ulegto wiec saldo gotowki do poziomu 2 262 mlin zt
wobec 2 100 mln zt na koniec 4Q 2020 r. (+162 mln zt) i 2 144 min
zt rok wezesniej (+118 min zt). Jednoczesnie, wysoka kontraktacja
umozliwita redukcje zobowiazar kredytowych zacigganych
zazwyczaj na realizacje okreslonych projektow. Przypomnijmy,
wiele podmiotéw rok temu nierzadko prewencyjnie uruchomito
finansowanie kredytowe, w razie gdyby sprzedaz postepowata
zbyt wolno. Ryzyko niskiej sprzedazy nie zmaterializowato sie i w
1Q 2021 r. obserwowalismy trend poprawy sytuacji finansowej
widoczny od 3Q 2020 r. Zobowiazania kredytowe zostaty
ograniczone do kwoty 916 min zt na koniec 1Q 2021 r. w
poréwnaniu do 1 181 mln zt kwartat wczedniej (-265 mln zt) i 1 865
min zt rok wczesniej (-866 mlin zt). Wartos¢ wyemitowanych
obligacji spadta do 3 138 mlin zt wobec 3 257 min zt na koniec 4Q
2020 r. Natomiast w 2Q 2021 r. obserwowaliSmy istotna
aktywno$¢ deweloperéw na rynku pierwotnym obligacji oraz
powr6t do wyptat dywidend. Oba czynniki beda miaty istotny
wptyw na zatrzymanie trendu spadku zadtuzenia, ktéry naszym

zdaniem moze wydarzy¢ sie juz w 2Q 2021 r.. Nie liczac skupdw w
2021 r. omawiane spotki wyptaca tacznie przynajmniej ok. 546
mln zt dywidend, z czego w 2Q 2021 r. wyptacono juz 294 mln zt
(Dom Development, Marvipol).

Podsumowujac, standing finansowy omawianych podmiotéw co
do zasady jest najlepszy od kilku lat. Spodziewamy sie, dalszego
rozwoju sektora co bedzie wymagato Zrédta finansowania w
postaci kapitatu obcego.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéow na 31.03.2021r. 13

» Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéow na 31.12.2020r. 13

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperow w okresie 2017 - 1Q 2021

(wmlnzt) !

4461
4438 4054
2777 2678
4Q 2017 4Q 2018 4Q 2019 202020 3Q2020° 4Q 2020 1020213

mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty — mmmmm Obligacje

mmmm Kredyt i inne zobowigzania finansowe® —emm— Dtug netto

LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegbtowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 .
3 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2021 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2020 .

“Wytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Mocna pozycja finansowa
wiekszosci spétek

W 2Q 2021 r. perspektywy dziatalnosci deweloperéw od strony
popytowej byty korzystne. Sprzedaz bita rekordy, rotacja oferty
przyspieszata, ceny systematycznie podnosity sie. Jedynym
minusem w obecnej sytuacji moze by¢ problem z uzupetnianiem
oferty. W tych warunkach, standing finansowy zdecydowanej
wiekszosci analizowanych podmiotéw poprawit sie oraz byt silny,
ale to sie moze zmieni¢ przynajmniej na kilka kolejnych
kwartatow.

zdecydowane;j

Wysokie tempo sprzedazy oznacza szybsze kurczenie sie
zasobdw gruntow, ktére moga trafi¢ do sprzedazy. Gdyby rotacja
oferty utrzymata sie na takim poziomie jak byta w 1H 2021 r. to
nagle moze okaza¢ sie, ze banki ziemi poszczegblnych
deweloperéw wystarczaja np. na 2 zamiast 3 lata jak jeszcze w
2019 roku. W potaczeniu z najlepsza od kilku lat sytuacja
finansowa wiekszosci podmiotéw, nie powinno dziwi¢, ze lwia
cze$¢ z nich zywo zainteresowana byta inwestycjami w bank
ziemi zwtaszcza, ze bilanse poza pewnymi wyjatkami
pozostawaty pojemne. Z tego tez powodu obserwowaliSmy w
kolejnych miesiacach drugiego kwartatu wysoka aktywnos$¢ na
rynku pierwotnym obligacji skutkujaca blisko 470 milionowa
nadwyzka emisji nad wykupami (w 1H 2021 r.). Gdy przyréwnamy
wspomniana liczbe do obligacji przewidzianych do wykupu w 2H
2021 r. okaze sie, ze nadwyzka emisji w 70% finansowata
wspomniane wykupy. Nalezy oczekiwad, ze pienigdze w istotnym
stopniu spozytkowane zostang na rozbudowe bankéw ziemi, co
wytworzy presje na wzrost zadtuzenia.

Dodatkowo, dobre perspektywy sktonity wiekszo$¢ podmiotéw
do dystrybucji zyskéw do akcjonariuszy. Dywidendy trafity na
konta akcjonariuszy Atalu, Dom Developmentu, Marvipolu, a w
kolejce sa kolejne podmioty (Inpro, Develia, Lokum Deweloper,
Archicom, Echo). Wyptaty naturalnie beda miaty wptyw na wzrost
dtugu netto.

Niezmiennie na koniec 1Q 2021 r. najsilniejszy bilans prezentowat
Dom Development, z dtugiem netto na poziomie -228,7 mln zt
wobec -214,0 mln zt kwartat wczesniej (-14,6 min zt g/q) i 116,3
mln zt rok wczesniej (-344,9 min zt r/r). Dtug netto istotnie wiec

spadt w ostatnich 12 miesigcach, co w potaczeniu z zesztoroczna
dywidenda w wysokosci 239,6 mln zt wystawia deweloperowi
bardzo wysoka ocene.

Po drugiej stronie zestawienia, takze niezmiennie, uplasowat sie
Atal, z dtugiem netto wg. stanu na koniec marca 2021 r. w
wysokosci 660,1 min zt, tj. o 76,8 mln zt nizszym niz w 4Q 2020 r. i
207,5 mln zt nizszym niz rok wczesniej. Poprawy sytuacji
finansowej spodziewalismy sie, cho¢ w mniejszej skali niz zostata
zaraportowana. Po dniu bilansowym Atal wykupit tacznie 228 mln
zt obligacji w 3 seriach, z czego jedna z nich o wartosci 58 min zt
byta objeta przez akcjonariusza dominujacego dewelopera.
Jednoczesdnie, Atal wyemitowat 120 mln zt obligacji o 2-letnim
tenorze. Juz w lipcu Atal wyptacit 117,3 mln zt tytutem dywidendy,
co sugeruje, ze przy rekordowych poziomach sprzedazy, a wiec
takze oczekiwanych wptywach od klientéw, wskaznik zadtuzenia
netto Atalu moze wykazaé poprawe takze w 2Q 2021 r. Warto tez
pamietaé, Zze na koniec 1Q 2021 r. 228 min zt zadtuzenia
finansowego byty w posiadaniu akcjonariusza dominujacego.
Gdyby skorygowac zadtuzenie o wspomniang wartos¢, wskazniki
zadtuzenia Atalu byty przecietne na tle innych deweloperow.

Poza wymienionymi powyzej spotkami warto zwréci¢ uwage na
podmioty takie jak: Marvipol, ktéry dzieki transakcji z Grupa
Heimstaden odnotowat istotne wptywy gotéwkowe, ktére z kolei,
dzieki czeSciowej sptacie zadiuzenia, pozwolity wyraZnie
przesuna¢ sie w klasyfikacji zaprezentowanej na ponizszym
wykresie. Druga ciekawa spétka jest Robyg, w ktorym dtug netto
spadt o 2057 min zt. Zdecydowaty wptywy z dziatalnosci
operacyjnej oraz zaklasyfikowanie pozyczki udzielonej przez
akcjonariusza emitenta jako kapitatu wtasnego. Przypomnijmy,
tytutem tej pozyczki deweloper otrzymat 100 mln zt z wytacznym
prawem do decydowania o sptacie oraz terminie sptaty. Na
koniec, kilka stow o nieujetym na ponizszym zestawieniu
deweloperze, czyli Echo Investment. Ten deweloper obnizyt dtug
netto az o 429,4 min zt gq/q, w znacznym stopniu dzieki zbyciu
jednego z budynkéw biurowych. Przy obserwowanej poprawie
na rynku biurowym rosng szanse na kolejne transakcje, co
pozwoli znacznie zbi¢ poziom zadtuzenia Echo.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 1Q 2021 r.
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Archicom Jwc Develia Robyg Lokum Atal
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® Dtug netto

LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegbtowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2021 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2020 r.

3Whytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperdéw mieszkaniowychw 1Q 2020r. oraz 1Q 2021 r. 123
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Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2020 1. oraz 1Q 2021 r. 12
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2021 r. oraz 3Q 2020 r. wykorzystano dane za 4Q 2020 r. oraz 4Q 2019 r.
3W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
12




Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Na rynku nie brakuje kapitatu

W pierwszej potowie biezacego roku ujeciu w naszym
zestawieniu deweloperzy w 13 seriach uplasowali obligacje o
tacznej wartosci 1 356,5 mln zt, szczegdlnie wysoka aktywnosé
obserwowalismy w 2Q 2021 r., gdy analizowane przez nas
podmioty wyemitowaty obligacje przekraczajace warto$¢ 1 000
mlnzt (1 018,6 min zt).

W minionym potroczu aktywne byty prawie wszystkie wieksze
podmioty, wiele tez byto emisji siegajacych 100 mln zt. W
zasadzie jedyng spdtka z  kategorii  $rednich/wiekszych
deweloperow, ktéra nie wypuscita nowych obligacji byt
Archicom. Biorgc pod uwage lepsza bilansowa sytuacje tego
dewelopera niz jego nowego wiasciciela nie bedziemy zdziwieni,
gdy Archicom wyjdzie na rynek w 2H 2021 r. zwtaszcza, Ze
ostatnie emisje plasowat na marzy w wysokosci 245 pb., podczas
gdy Echo miato marze na poziomie 445 pb. Ponadto, w lutym
2022 w Archicomie przypada termin wykupu 90 mln zt obligacji
serii M5/2020.

W tym samym czasie deweloperzy wykupili 862,1 mln zt obligacji,
z czego nieco ponad 250 mln zt w drodze przedterminowych
wykupow. Operacje przedterminowych wykupéw byty w
wiekszosci zwiagzane z checia optymalizacji struktur zapadalnosci
kolejnych serii obligacji, w celu wydtuzenia okresu $rednigj
zapadalnosci zobowiazan. Powyzsze niewatpliwie pozytywnie
wptywa na elastycznos¢ emitentow w planowaniu kolejnych
posuniec inwestycyjnych.

Patrzac na strukture wykupdw widac, ze sektor jako catos¢ jest w
komfortowej sytuacji przez najblizsze pottorej roku, czemu
niewatpliwie pomogta wysoka aktywno$¢ w 1H 2021 r. W
pozostatej czesci roku deweloperom pozostato do wykupu 555,9
mln zt, a w przysztym roku niecaty 1 000 mln zt. Biorac pod uwage
obecna sytuacje na rynku mieszkaniowym powyzsze kwoty nie
wydaja sie wygbrowane. Przypominamy, wspomniana wysoka
aktywnos¢ nie bytaby tak prosta w realizacji, gdyby nie dobra
sytuacja funduszy inwestycyjnych, od roku notujacych
nieustanne naptywy. Pomaga temu S$rodowisko rekordowo
niskich stop procentowych, co wypycha pieniadze ulokowane na
lokatach bankowych takze w strone produktéw oferowanych
przez TFl. Same fundusze, przy bardzo niskich poziomach
rentownosci obligacji skarbowych, w pogoni za Yield’em musza
stosowac obecnie inng polityke inwestycyjna niz jeszcze 2 lata
temu. Stad teZ przesuwanie aktywéw w strone tych nieco
ryzykowniejszych, lecz umozliwiajacych uzyskiwanie pozytywnej
stopy zwrotu dla uczestnikbw. Deweloperzy, z dobrymi
perspektywami, z zadowalajacym poziomem marz uzyskiwanych
na dziatalnosci podstawowej, dobrze wpisuja sie w skiad portfela
inwestycyjnego inwestoréw kwalifikowanych.

Druga potowa biezacego roku na rynku pierwotnym obligacji
naszym zdaniem bedzie w znacznym stopniu uzalezniona od
perspektyw prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej. Mozna
powiedzie¢, ze wieksza cze$¢ potrzeb  finansowych
analizowanych podmiotéw zostata na ten rok zaspokojona.
Pytaniem pozostaje dziatalno$¢ inwestycyjna. Zaznaczamy, ze
wiekszo$¢ deweloperow otwarcie méwita o checi zwiekszania
skali dziatalnosci, a to wymaga inwestycji w grunty, ktére z roku
na rok sa dobrem coraz bardziej pozadanym.

W ostatnich kwartatach widzimy na rynku ksztattowanie sie
trendu uwzgledniania w parametrach emisji  obligacji
mechanizmu okresowej amortyzacji. Coraz wieksza cze$é
deweloperow decyduje sie tym samym na roztozenie ,,balonowej
sptaty” na dwie czy tez trzy transze. Niewatpliwie czeSciowa
sptata kapitatu przed finalnym terminem wykupu przypodobata
sie inwestorom profesjonalnym, ktérzy obecnie jeszcze wiekszy
niz do tej pory nacisk ktadg na ptynnos¢ nabywanych
instrumentow finansowych.

Niewiele jest podmiotéw, ktére bedg musiaty
refinansowac zadtuzenie

Jak  wspomnieliSmy  wczesniej, wiekszo$s¢ podmiotow  z
powodzeniem zaspokoita wiekszo$¢ swoich potrzeby na biezacy
rok. Zostaty nieliczne, ktére nie przeprowadzity emisji, badz
robity to na niewielka skale. Wsrdd nich jest oméwiony wczesnie]
Archicom, i2 Development, a takze Inpro. Przy czym warto
powiedzie¢, ze podmioty te nie musiaty wychodzi¢ na rynek,
badZ pozyskaty finansowanie w inny sposéb. Nalezy spodziewad
sie, ze jeszcze w biezacym roku na rynek wyjdzie Echo
Investment, ktére choé jest w procesie dezinwestycji
nieruchomosci biurowych to jeszcze nie jest na etapie, ktory
pozwolitby na redukcje dtugu obligacyjnego. Spétka
zapowiedziata, 7ze z kolei w przysztym roku moze by¢ mniej
aktywna na rynku pierwotnym obligacji. Atal zainteresowany jest
utrzymywaniem ekspozycji na rynek obligacji. Pamietajac, ze pod
koniec wrze$nia 2021 r. zapada 100 mln zt obligacji spodziewamy
sie, ze bedzie chciat zrolowac zblizonag wartosc.

Z duzych emitentéw znakiem zapytania jest Grupa Robyg, ktora
planuje istotne wydatki na bank ziemi. Deweloper pod koniec
potrocza wyemitowat juz 150 mln zt w ramach nowego programu
do 500 miln zt oraz pracowat nad wzmocnieniem kapitatow.
Pytaniem jest czy kolejna emisje emitent przeprowadzi jeszcze w
tym roku.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2025 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 19.07.2021 .

1356,5
862,1
256,8 555,9
styczen - 19 lipiec 2021 2021

I Obligacje wyemitowane w 2021 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2021 r.

1372,8 1420,5

974,5
I B

2023 2024 2025
I obligacje wykupione terminowo w 2021 .
Il Obligacje pozostate do wykupu

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



Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Dobra kondycja sektora objawia sie spadkiem marz nowo
emitowanych papierdw, co obserwowalismy juz w poprzednich
kwartatach. W ostatnich miesigcach  bylismy  $wiadkami
kontynuacji tego trendu. Nie sposéb tu nie wspomnie¢ o takich
vveteranachjak
Dom Development, emisja 110 mln zt w maju, z marza WIBOR
6M + 130 pb. (vs 175 pb. we wrzesniu 2020 1.);

+ Atal, emisja 120 min zt w kwietniu, z marza WIBOR 6M + 215
pb. (vs 260 pb. we wrzesniu 2020 r);

* Victoria Dom, tacznie 3 emisje w czerwcu i lipcu o tacznej
wartosci 100 mln zt, 2 z nich z marza WIBOR 6M + 550 pb. (vs
600 pb. w paZdzierniku 2020 r). Warunki emisji serii R nie
zostaty ujawnione;

* Develia, emisja 150 mln zt w maju, z marza WIBOR 3M + 295
pb. (vs 330 pb. w pazdzierniku 2020 .);

* Ronson, emisja 100 min zt w kwietniu, z marza WIBOR 6M +
400 pb. (vs 430 pb. w pazdzierniku 2020r.);

* Robyg, emisja 150 mln zt w czerwcu, z marzg WIBOR 6M + 240
pb. (vs 295 pb. w grudniu2019r.).

Z ciekawych dziatan w zakresie emisji mozemy wymieni¢
Marvipol Development, ktéry z koficem czerwca ztozyt prospekt
emisyjny. W ramach wspomnianego dokumentu, po jego
zatwierdzeniu przez KNF, bedzie mégt wyemitowad obligacje o

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2021 .

wartoéci 70 mlin zt. Odczytujemy to posuniecie jako ched
dywersyfikacji zrédet finansowania. W chwili obecnej, sytuacja
finansowa tego dewelopera jest dobra, przewidywane przeptywy
ze sprzedazy mieszkan wysokie, a istotne wydatki zwigzane z
wykupem dotychczas wyemitowanego dtugu oddalone w czasie.

W odniesieniu do tegorocznych emisji warto jeszcze wspomnied,
ze w marcu 2021 r. 18,5 min PLN pozyskata Domesta (spétka
z Grupy Inpro). Oprocentowanie nowej serii ustalono na state
5,75%. Dotychczas nie trafita na rynek informacja by samo Inpro
wyszto na rynek.

Ponadto warto tez wspomnie¢ o i2 Development, ktére précz 2
emisji obligacji o wartosci 27,5 min zt przeprowadzonych w
marcu i kwietniu, pozyskato w czerwcu kredyt w Aion Banku w
wysokosci do 55 mln zt.

Na sam koniec warto skomentowac jeszcze krotko ostatnie
poczynania J.W. Construction, ktére w biezacym roku pozegnato
sie z rynkiem Catalyst, przeznaczajac na przedterminowe wykupy
42,8 min PLN, a takie z rynkiem akcji przeprowadzajac
przymusowy wykup akcjonariuszy mniejszosciowych. Deweloper
posiada obecnie jedna aktywna, nienotowana serie obligacji o
wartoéci 51,5 mln PLN.

Nomlnalnawartoscemlsp Tenor

Lokum Deweloper 5mar2021 100,0 WIBOR 3M +4,50% Nie
i2 Development 16 mar 2021 17,9 L 3,0 5,47% Tak
Echo Investment 17 mar 2021 195,0 1/2021 4,0 WIBOR 6M + 4,45% Nie
Ronson 15 kwi 2021 100,0 W 40" WIBOR 6M +4,00% Nie
i2 Development 16 kwi 2021 9,6 M 3,0 547% Tak
Marvipol 21 kwi 2021 116,0 AD 3,5 WIBOR 6M +4,50% Nie
Atal 21 kwi 2021 120,0 AX 2,0 WIBOR 6M +2,15% Nie
Echo Investment 22 kwi 2021 188,0 1P/2021 3,5 5,00% Nie
Develia 11 maj 2021 150,0 DVL0524075 3,0 WIBOR 3M +2,95% Nie
Dom Development 12 maj 2021 110,0 DOMDET5120526 5,0 WIBOR6M + 1,30% Nie
Victoria Dom 17 maj 2021 25,0 R 3,0 WIBOR 6M + marza bd.
Robyg 17 cze 2021 150,0 PD 5,0 WIBOR 6M + 2,40% Nie
Victoria Dom 23 cze 2021 50,0 S 3,0 WIBOR 6M + 5,50% Nie
Victoria Dom 5lip 2021 25,0 S2 3,0 WIBOR 6M + 5,50% Nie
razem 1356,5

lokresowa amortyzacja

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2025 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 19.07.2021 .

Deweloper

Emisjew 2021 r. Wykupyw 2021, Wykupyw okresie 2021 - 2025

1Q2021| 2Q2021

1Q2021

2Q2021

Echo Investment 195,0 188,0 155,0 0,0 198,4 296,6 180,3 620,6 195,0 1490,9
Atal 0,0 120,0 40,0 228,0 100,0 200,0 269,0 0,0 0,0 569,01
Robyg 0,0 150,0 0,0 0,0 45,3 0,0 360,0 100,0 60,0 565,3
Develia 0,0 150,0 0,0 100,0 40,0 115,0 130,0 150,0 0,0 435,0
Dom Development 0,0 110,0 0,0 32,1 77,9 50,0 50,0 50,0 100,0 3279
Marvipol 0,0 116,0 12,0 448 9,6 543 47,6 172,3 0,0 283,8
Ronson Europe N.V. 0,0 100,0 4.8 50,1 0,0 50,0 69,7 100,0 60,0 275,2
Archicom 0,0 0,0 6,3 0,0 0,0 1577 68,8 0,0 0,0 226,6
Victoria Dom 0,0 75,0 6,1 30,0 0,0 46,0 84,6 100,0 0,0 230,6
Lokum Deweloper 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 200,0
J.W. Construction 0,0 0,0 19,3 23,5 51,5 0,0 0,0 0,0 0,0 51,5
i2 Development 179 9,6 8,5 0,3 8,2 0,0 10,0 27,5 0,0 45,8
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 14 0,0 0,0 0,0 12,1 0,0 0,0 12,1
Razem 3129 1018,6 3534 508,8 5559 974,5 13728 1420,5 415,0 4738,6

W tym 149,0 mln zt zostato objete przez podmioty powiazane

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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s ARCHICOM
W Drugi kwartat pod katem sprzedazowym byt dla Archicomu udany. Deweloper ot o1s | 2015 | 2020 | 102020 | 102021
znalazt nabywcéw na 408 lokali wobec 430 kwartat wezedniej i 184 rok e 2 Q
P . ) A . . " Przychody 4765 5005 6487 18438 8L8
wczesniej. W catym potroczu kontraktacja wynosi juz 838 lokali w poréwnaniu :
do 507 rok wczedniej (+65,3% r/r). Zaraportowany wolumen sprzedazy zostat Bl e 1282 bLL 1948 o24 202
! S o Marza brutto ze sprzedazy 269%  30,2%  30,0%  283%  32,0%
dostosowany do standardu akcjonariusza dominujacego, Echo Investment, = 83 1003 1330 207 o2
czyli nie obejmuje umow rezerwacyjnych. Marza EBIT 18,;% 20,0,% 20,5'% 21,;% 11,’3%
B Warto w tym miejscu przypomnied, ze cel sprzedazowy dewelopera na obecny  zysk netto 61,4 89,2 93,7 28,8 55
rok wynosit 1 000 - 1 200 lokali. Biorac pod uwage, ze Archicom przy okazji Marza netto 129%  17,8%  144%  156%  6,7%
wynikéw za 1Q 2021 pochwalit sie, ze zamierza wprowadzi¢ do konca roku ok. Kapitat wtasny 491,0 5434 613,9 575,5 619,4
1000 lokali do oferty, wydaje sie pewne, ze cel zostanie podniesiony. Zadtuzenie finansowe 266,7 2822 3732 3716 2897
B W wynikach za 2Q 2021 r. Archicom uzna 164 lokale wobec 114 kwartat Kredytyiinne 534 760 1040 1031 €01
wezesniej i 181 rok wczedniej. Narastajaco od poczatku roku liczby DObl'g‘f'CJe“ - 213’: 2062 2692 268‘05 229’07
przedstawiaja sie nastepujaco: 278 lokali przekazanych w 1H 2021 r. wobec 498  %°bligagiw zadtuzeniu 800%  73%  721%  723%  793%
o 0 . - . . . s Srodki pieniezne i ekwiwalenty 106,3 92,7 174,3 151,8 146,7
rok wczesniej (-44,2% r/r). Wiekszej liczby przekazan nalezy spodziewad sie w
o ) Diug netto 1605 1895 1989 2198 1430
drugiej potowie roku. — —
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,1% 60,7% 58,0% 60,4% 58,6%
B Oferta wg. stanu na koniec marca wynosita 1 205 lokali wobec 1 312 rok pyug netto/kw 27%  349%  324%  382%  23,1%
wezesniej i 1 541 rok wezedniej. W 2Q 2021 Archicom planowat wprowadzi¢ do ) ) )
. . Wydzielony segment mieszkaniowy
oferty ok. 600 lokali w czterech projektach.
B o , L . - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
B Naturalnym efektem nizszej liczby przekazan sa tez nizsze wyniki i ten efekt uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowiazania z tytutu leasingu.
Wystapi{ wiaénie w przypadku emitenta w 1Q 2021 r.. Przychody 7 dziatalnodci  Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzar w zwigzku z czym w catoéci poczawszy od 1Q
deweloperskiej wyniosty 81,8 min zt wobec 184,8 min zt rok wezeéniej. Marza 2019 2Vieksayty one zobowigzania finansowe
brutto ze sprzedazy siegneta 32,0% wobec 283% rok wczeéniej. Zarzad — Zapadalnosciobligacjiw poszczegélnych latach (min z)
spodziewa sie, ze taki poziom marz powinien utrzymad sie w najblizszych 90,0
kwartatach.
. . . ) L 62,9 60,0
B Tradycyjnie, deweloper utrzymuje niewygdrowane poziomy wskaznikow
zadtuzenia. Dtug netto wobec kapitatéw wiasnych na koniec 1Q 2021 r. wynosit
23,1% wobec 32,4% na koniec 2020 r. Tym samym, uchwalona dywidenda w 4,888
kwocie 30,3 mln zt, ktéra akcjonariusze dostana na konta 27 lipca br. nie - B
powinna by¢ zaskoczeniem. Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
W Zblizajace sie terminy zapadalnosci obligacji Archicomu moga sugerowaé, ze 2022 2023 2024 2025
emitent w nieodlegtej przysztosci wyjdzie na rynek w celu refinansowania | | A ) L A )
d{ugu Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
__ ATAL
|
B Kontraktacja lokali w 2Q 2021 r. wyniosta 1 222 jednostek i byta rekordowa. W
kazdym kolejnym miesigcu minionego kwartatu deweloper podpisywat po ok. wminzt | 2018 | 201 | 2020 | 102020 1Q2021]
400 uméw. Kwartat poréwnywalny ze wzgledu na szok wywotany pandemig "% . 10950 7202 11674 1858 2874
stanowi niska baze, przez co dynamiki kontraktacji osiagaja wartodci ZYSkbruttozesprzedazy 283,5 170’07 N L
trzycyfrowe. Historycznie, sprzedaz Atalu nigdy nie przekraczata poziomu 90Q Mar2abrutto ze sprzedazy 265% 237% 203% 204% 228%
jednostek kwartalnie. Narastajaco od poczatku roku sprzedaz wynosi 2 070 Frchodysegmentudewelop. 10469 7134 11606 1838 2857
lokali wobec 1 275 rok wczeéniej i 1 604 dwa lata wezeéniej (kolejno wyzsza o EEIT segmentu dewelop. 20 b Aol  ddd
o 0 . Marza EBIT 244%  20,0%  17,6%  154%  19,7%
62,4% i 29,1%). Na poczatku roku deweloper wskazywat, Ze chce
P Lo . . . : . .. Zysknetto 206,6 115,6 167,5 22,4 48,5
zakontraktowa¢ minimum 3 200 lokali. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli - . . -
emitenta wskazuja na poziom 4 000 jednostek. Zar,zta :eim 13957620 172’2? 19‘;’:? Zfi’ 11554/"7
) ) / ) ) apitat wtasny s ) s » 5
B Liczba lokali, ktére deweloper uznia w wynikach 2Q 2021 wyniosta 856  zagtuzenie finansowe 5248 8379 910,9 9240 8451
jednostek (+11,6% r/r). W catym poétroczu liczba ta siega 1 650 lokali w Kredyty | inne 844 1903 1856 2752 1634
poréwnaniu do 1 240 rok wczedniej (+33,1% r/r). Réwniez pod katem opjigacje 4405 6477 1253 6487 6817
przekazan przedstawiciele emitenta wypowiedzieli sie optymistyczniej niz o opiigacjiw zadtuzeniu 83,9%  773%  796%  702%  80,7%
kwartat Wczeéniej sugerujac, ze w catym roku liczba przekazan moze zblizy¢ sie  ¢rodki pieniezne i ekwiwalenty 29,2 14,2 174,0 56,4 185,1
do 4000 jednostek. Diug netto 4956 8237 7368 8676 660,
B Kontraktacja lokali przewidzianych do zakofczenia w 2021 r. wyniosta 2 409, tj. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 542%  673%  658%  68,6%  646%
72% wg. stanu na koniec 1Q 2021 .. Diug netto/KW 57,8%  1044%  T7,1%  107,0%  657%
B Stan oferty na koniec 1Q 2021 r. wyni6st 4 271 lokali wobec 4 083 na koniec bezuwzglednienia leasingu finansowego
2020 r. i wobec 4 333 rok wczesniej. W realizacji byto 40 inwestycji na 7 353 Zapadalnosci obligacji w poszezegélnych latach (mln zt)
lokale.
B Liczba przekazan w 2Q 2021 r. byta wyzsza tylko o 11,6% wobec analogicznego 120
okresu roku poprzedniego. Nalezy jednak pamietad, ze przed rokiem marza
brutto ze sprzedazy wyniosta tylko 16,9%. W kolejnych kwartatach ulegta
poprawie do pozioméw 21-23%. Zaktadajac utrzymanie marz na poziomie 200
powyzej 20% jest szansa, ze Atal zaraportuje istotna poprawe wynikdw. 1B 149
B W 1Q 2021 r. deweloper przeznaczyt na zakup gruntéw 52,3 min zt. Po dniu
bilansowym nabyt kolejne dziatki za 20,6 mln zt. Dla poréwnania, w catym
; . ’ ’ 2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4
ubiegtym roku emitent przeznaczyt na grunty 51 mln zt. 0203 Q4Q1Q203Q4)Q1 0203 Q4)Q1 Q203 Q4Q1 Q2 Q3 Q
B Dtug netto Atalu na koniec 1Q 2021 r. wyniést 660,1m mln zt, co stanowito 2022 2023 2024 2025

65,7% kapitatow wiasnych. Powyzszy odczyt oznacza poprawe wobec konca
roku ubiegtego kolejno o 76,8 min zt oraz 11,4 p.p.. Poziom zalewarowania
emitenta w dalszym ciagu jest podwyzszony, lecz znaczna cze$¢ zadtuzenia to
dtug wobec podmiotéw zaleznych od akcjonariusza dominujacego.

Emisje objete przez podmioty powigzane = 149 min zt

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

B W2Q 2021 r. kontraktacja lokali w Develii wyniosta 482 lokale wobec 580 w 1Q
2021 r. oraz wobec 112 rok wczesniej (+330% r/r). Tym samym, w pierwszych
szesciu miesiacach tego roku spdtka zrealizowata ok. 59% planu
sprzedazowego na 2021 ..

B Wyniki Develii za drugi kwartat uwzgledniaja 364 przekazane lokale, w
poréwnaniu do 393 w 1Q 2021 (-7%) i 61 w analogicznym okresie ubiegtego
roku (+497%). Wg. stanu na koniec 1Q 2021 r. kontraktacja lokali
przewidzianych do przekazania w 2021 i 2022 r. wyniosta odpowiednio 96% i
47%.

B Stan oferty na koniec marca wynidst 1 448 lokali wobec 1 468 kwartat
wczesniej (-1,4% q/q) i 1 569 rok wczesniej (-7,7% r/r). Cel wprowadzen na
obecny rok pozostaje niezmieniony i wynosi miedzy 1500 a 1700 lokali.

W Przychody spétki za 1Q 2021 r. w segmencie deweloperskim wyniosty 154,6
mln zt co oznacza nieznaczny spadek (-1,2% r/r). Niemniej, wzrost kosztéw
sprzedazy przetozyt sie na spadek marzy brutto z dziatalnosci deweloperskiej
do 26,2% z 37,6% w 1Q 2020 r.. Deweloper planuje poprawi¢ marze w
kolejnych kwartatach, niemniej w ocenie firmy ponowne osiagniecie poziomu
powyzej 30% nastapi najwczesniej w 2022 r..

B W czerwcu Develia poinformowata, ze wraz ze spotka zalezna (LC CORP Invest
XV) nabyta na warszawskiej Biatotece dwie nieruchomosci o tacznej
powierzchni 13,4 ha, z czego Develia kupita 11,3 ha dziatke za 46,8 min zt a LC
CORP Invest XV nabyta nieruchomos¢ 2,1 ha za cene 9,6 mln zt. W ramach tej
inwestycji deweloper planuje wybudowac ok 1 400 mieszkan, ktérych sprzedaz
ma ruszy¢ w czwartym kwartale 2022 r.. Ponadto, w maju deweloper nabyt za
5 mln zt dziatke o powierzchni 1,1 ha we Wroctawiu z mysla o budowie ok. 37
domoéw jednorodzinnych. Spétka planuje wprowadzic¢ te inwestycje do oferty
sprzedazowej w trzecim kwartale 2022 r..

B Develia postanowita podzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami i w lipcu wyptacita
dywidende w wysokosci 76 mln zt. Przypomnijmy, polityka dywidendowa
spotki zaktada wyptate dywidendy w przedziale 25% - 75% skorygowanego
skonsolidowanego zysku netto.

DOM DEVELOPMENT

Przychody 796,7 819,3 517,1 180,1 176,5
Przychody 649,0 678,3 430,1 156,5 154,6
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 2253 134,8 58,8 40,5
Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 37,6% 26,2%
Zysk netto 160,4 117,4 -134,5 65,4 34,6
Marza netto 20,1% 14,3% -26,0% 36,3% 19,6%
Kapitat wiasny 1497,8 14921 13178 15668 13525
Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 850,1 847,5
Zadtuzenie finansowe 485,5 462,7 385,7 399,0 387,7
Kredyty i inne 33,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 4523 462,7 385,7 399,0 387,7
% obligacjiw zadtuzeniu 93,2% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 259,9 242,7 182,1 249,2 213,3
Dtug netto 225,7 220,0 203,6 149,8 174,4
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 58,1% 53,5% 53,2% 48,6% 53,1%
Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  233%  36,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

- zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
Grupa nie wydzielita tego typu zobowiagzan w zwiazku z czym w cato$ci poczawszy od
1Q 2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

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

B W 2Q 2021 Dom Development zakontraktowat 1 032 lokale wobec 1 184
kwartat wczesniej (-4,8% q/q) i 816 rok wczesniej (+26,5% r/r). Narastajaco od
poczatku roku daje to 2 116 lokali wobec 1 631 rok wczesniej (+29,7% r/r).
Przypomnijmy, cel sprzedazowy dewelopera na obecny rok to poziom
minimum réwny temu z 2020 r., tj. ok. 3 750 lokali. Po pierwszym pétroczu
widac, ze emitent jest na najlepszej drodze do realizacji tego celu.

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2021 r. wyniosta 556 szt. wobec 692 rok
weczesniej (-19,7% r/r). Narastajgco od poczatku roku 1 922 vs 1 241 rok
wezesniej (+54,9% r/r). Plany na caty rok wynosity 3 300-3 400 lokali, a wiec
zgodnie z harmonogramem, nalezy spodziewac sie wzglednie niskiej liczby
przekazan w 3Q 2021 i nieco wiekszej w ostatnim kwartale roku.

B Stan oferty na koniec 1Q 2021 r. wynidst 2 375 jednostek wobec 2 482 kwartat
wezesniej (-4,3% qg/q) i 1 890 rok wczesniej (+25,7% r/r). W realizacji Grupa
miata 5 579 lokali wobec 5 298 na koniec 2020 r. (+5,3% q/q) i wobec 4 884 rok
wczesniej (+14,2% r/r)

B Omawiane powyzej dane nie uwzgledniaja krakowskiego Sento S.A., ktory w
pierwszym pétroczu 2021 r. znalazt nabywcow na 127 lokale.

B O finalizacji przejecia wspomniane]j spotki emitent poinformowat 1 lipca. Za
pakiet 77% akcji deweloper zaptacit 33,4 mln zt, gwarantujac sobie
jednoczesnie prawo pierwokupu pozostatych 23% akcji. Po uptywie 7 lat od
dnia transakcji stana sie aktywne opcje call i put pozostatych akcji. Cena
niewykupionych akcji zostanie ustalona w oparciu o klauzule earn-out.

B W maju WZA dewelopera podjeto uchwate o wyptacie dywidendy z zysku za
2020 r. Na konta akcjonariuszy trafito 254 min z, ktéra deweloper wyptacit 28
czerwca br.

B Réwniez w maju Dom Development wyemitowat nowe 5-letnie obligacje o
warto$ci nominalnej 110 min zt. Jednoczesnie dokonat przedterminowego
wykupu czesci obligacji zapadajacych w listopadzie br. na kwote 32,1 mln zt.
Pozostatg kwote deweloper wykupi zgodnie z pierwotnym terminem. Nowa
seria obligacji oprocentowana jest wg. stawki WIBOR 6M + 130 pb., 20 pb.
mniejsze] niz ostatnie obligacje wyemitowane przed wybuchem pandemii.

Przychody 16539 1661,7 1815,0 314,1 807,9
Zysk brutto ze sprzedazy 455,1 500,1 578,8 92,7 262,9
Marza brutto ze sprz. 27,5% 30,1% 31,9% 29,5% 32,5%
Zysk netto 227,0 256,0 302,2 38,5 174,5
Marza netto 13,7% 15,4% 16,7% 12,3% 21,6%
Kapitat wtasny 1046,5 1084,2 11575 1128,0 13415
Zadtuzenie finansowe 396,2 446,3 371,4 698,1 372,7
Kredyty i inne 85,0 85,0 10,0 333,4 10,0

Obligacje 311,2 361,3 361,4 364,6 362,7

% obligacjiw zadtuzeniu 78,5% 81,0% 97,3% 52,2% 97,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2825 2533 585,7 582,2 601,5

Dtug netto 113,7 193,0 -2143 115,8 -228,9
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,8% 63,4% 64,4% 67,2% 57,4%
Dtug netto/KW 10,9% 17,8% -18,5% 10,3% -17,0%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

s ECHO INVESTMENT

B W2Q2021r. Grupa Echo (wliczajac Archicom) sprzedata 852 lokale w stosunku
do 893 kwartat wczesniej i 438 w 2Q 2020 r.. W catym potroczu deweloper
znalazt nabywcéw na 1 745 lokali w pordéwnaniu do 1 160 rok wczesniej
(+50,4% r/r). Udziat kontraktacji Archicomu w minionym pétroczu wynosit
blisko 50%.

B Grupa Archicom-Echo przekazata klientom 408 lokali w 2Q 2021 r. wobec 268
kwartat wczesniej i 403 rok wczesniej. Narastajaco od poczatku roku liczba
przekazan wynosi 676 wobec 910 rok wczesniej (-25,7% r/r).

B Grupa celuje w kontraktacje na poziomie powyzej 3 200 lokali w 2021 r.. Biorac
pod uwage dobrag kontraktacje w Archicomie, oceniamy ten cel jako
niewymagajacy.

B Marza brutto w 1Q 2021 r. segmencie mieszkaniowym wyniosta 19,4% wobec
20,4% rok wczesniej (-1,0 p.p. r/r). Zysk netto Grupy wyniost 24,5 mln zt wobec
40,6 rok wezesniej.

B Dtug netto na koniec 1Q 2021 r. spadt do poziomu 2 186,7 min zt, tj. 0 429,4 mln
zt g/q. Grupa zaraportowata takze wysoki poziom $rodkéw pienieznych w
wysokos$ci 688,4 mln zt, tj. o wiecej 361,3 mln zt g/q. Poprawe w kwestii salda
zadtuzenia nalezy wiaza¢ w przewazajagcym stopniu ze sprzedaza budynku
biurowego Biura przy Willi. Warto$¢ transakeji wyniosta 86,7 mln euro.

B Spadek zadtuzenia finansowego netto oraz systematycznie generowany zysk
poskutkowaty poprawa wskaznika dtug netto/kapitat wiasny, ktéry wynidst
127,9% wobec 155,3% kwartat wczesniej i 118,1% rok wczedniej. Grupa Echo
komunikowata, ze od 2Q 2021 r. bedzie w petni konsolidowa¢ nabyte udziaty w
Archicomie, co w sytuacji bardzo niskiego poziomu zalewarowania przejetego
podmiotu oznacza poprawe wskaznika o kilka punktéw procentowych.

B W dalszym ciggu jednak, gtéwnym driverem delewarowania beda transakcje
zbycia projektéw biurowych. Echo wg. stanu na koniec 1Q 2021 r.
klasyfikowato 5 inwestycji w aktywach przeznaczonych do sprzedazy. Wartos$é
bilansowa wspomnianych obiektéw wynosita 1 471 min zt. Warto zwréci¢
uwage, ze w 1Q 2021 r. nastapita poprawa komercjalizacji projektow
biurowych, co niewatpliwie przybliza emitenta do transakcji ich zbycia.

e i2 DEVELOPMENT

Przychody 713,0 880,1 1212,9 158,0 155,4
Zysk brutto ze sprzedazy 134,9 203,0 243,8 26,6 66,5
Marza brutto ze sprz. 18,9% 23,1% 20,1% 16,8% 42,8%
Przychody 393,5 554,2 728,6 74,3 71,5
Zysk brutto ze sprzedazy 109,4 152,4 164,4 15,2 13,9
Marza brutto ze sprz. 27,8% 27,5% 22,6% 20,4% 19,4%
Aktywa 1059,0 10655 11799 1049,7 1186,7
Kapitat wtasny 975,3 630,4 645,1 562,9 625,0
Aktywa 38919 48104 5630,8 50867 5780,7
Kapitat wtasny 14955 1562,2 16846 1603,1 1709,1
Zadtuzenie finansowe 14295 22546 29432 23466 28751
Kredyty i inne 2709 11051 15189 1267,8 14672
Obligacje 1158,7 11495 14243 10788 1408,
% obligacjiw zadtuzeniu 81,1% 51,0% 48,4% 46,0% 49,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 439,5 492,3 327,1 453,2 688,4
Dtug netto 990,0 1762,3 2616,1 1893,4 2186,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 61,6% 67,5% 70,1% 68,5% 70,4%
Dtug netto/KW 66,2% 112,8%  155,3%  118,1%  127,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Przypomnijmy, deweloper nie publikuje danych sprzedazowych raportami
biezagcymi, stad najaktualniejszymi danymi jakimi dysponujemy sa te za
pierwszy kwartat biezacego roku. W 1Q 2021 r. deweloper sprzedat 88 lokali
wobec 76 kwartat wczesniej i 96 rok wezesniej.

B W wynikach za 1Q 2021 r. i2 Development rozpoznato 37 lokale wobec 64 w 4Q
2020 r. oraz 164 rok wczesniej.

W Oferta dewelopera na koniec 1Q 2021 r. wynosita 262 lokale wobec 170 kwartat
wczesniej.  Emitent wprowadzit do oferty Il etap inwestycji Ogrody

Grabiszynskie opiewajace na 180 lokali.

B Niska liczba przekazan skutkowata skromnymi 20,8 mln zt przychodéw wobec
60,6 rok wczesniej. Taki poziom przychodéw nie pozwolit deweloperowi na
osiagniecie dodatniej marzy brutto ze sprzedazy na poziomie Grupy, ktéra
zamkneta sie na poziomie -3,8%. Emitent odnotowat dodatni wynik finansowy
na nizszych liniach rachunku wynikow ze wzgledu na wysoki poziom
pozostatych  przychodéw operacyjnych. tacznie wspomniana pozycja
podniosta wynik 0 5,4 min zt, co finalnie pozwolito emitentowi na niewielki, bo
0,2 mln zt zysk netto.

B Warto zwrdci¢ uwage, ze marza brutto ze sprzedazy w samym segmencie
deweloperskim takze byta ujemna i wyniosta -4,8%. Zastanawiajace jest dla
nas jaka marze beda miaty projekty, ktére w nieodlegtej przysztosci deweloper
bedzie rozpoznawat w wynikach. Mamy na mysli projekty takie jak: Dom z
Herbem, Przy Przystani, Przy Bulwarze, Willa Staromiejska. Wszystkie z
wymienionych byty projektami o dtugim terminie realizacji, z dosy¢ wysokim
poziomem kontraktacji na wczesnych etapach ponoszenia naktadéw, czyli w
czasie, gdy emitent zmagat sie z ryzykiem ztamania kowenantow. tacznie
wspomniane inwestycje to 254 lokali. Obawiamy sie, ze dtugi okres realizacji
moze przetozy¢ sie na niezadowalajacy poziom marz na wspomnianych
projektach, wyniktych z rosnacych kosztéw realizacji.

B Dtug netto po kilku kwartatach spadku zaczat rosnac. Wg. stanu na koniec 1Q
2021 r. siegnat 49,3% kapitatdw wiasnych wobec 44,2% kwartat wczesniej i
67,4% rok wczesniej.

B Na poczatku lipca emitent przedterminowo wykupit 26 mln zt obligacji serii H,
pierwotnie zapadajacych 26 wrze$nia 2021 r..

Przychody 95,5 139,8 214,8 60,6 20,8
Przychody 75,8 120,0 186,5 55,7 16,1
EBIT -5,7 40,9 18,4 11,4 13
Marza EBIT -7,6% 34,1% 9,8% 20,5% 81%
Zysk netto 29,0 -4,2 10,7 244 0,2
Marza netto 30,3% -3,0% 5,0% 40,4% 0,8%
Kapitat wtasny 248,6 2415 252,9 249,0 253,0
Zadtuzenie finansowe 217,9 196,7 123,2 189,4 138,6
Kredyty i inne 92,9 96,8 70,3 102,5 76,1
Obligacje 125,0 99,9 52,9 86,9 62,5
% obligacjiw zadtuzeniu 57,4% 50,8% 43,0% 45,9% 45,1%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 15,7 3,1 11,4 215 13,9
Dtug netto 202,2 193,6 111,8 167,8 1247
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,7% 56,7% 44,7% 55,1% 46,2%
Dtug netto/KW 81,4%  802%  442%  67,4%  49,3%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

| INPRO

B W 2Q 2021 r. Inpro znalazto nabywcdw na 191 lokali w poréwnaniu z 219 w
1Q 2021 (-12,8% q/q) i 91 przed rokiem. W 1H 2021 kontraktacja wynosi 410
lokali wobec 281 rok wczesniej (+45,9% r/r).

B Przekazania dewelopera ksztattujg sie nastepujaco: 121 lokali w 2Q 2021 r.
wobec 100 w 1Q 2021 r. i 106 w 2Q 2020 r.. W 1H 2021 r. emitent przekazat
nabywcom 221 lokali wobec 273 rok wczesniej (-19,0% r/r). Liczba przekazan
jest nizsza r/r z uwagi na przesuniecie terminu oddania do uzytkowania
inwestycji Azymut w okresie poréwnywalnym.

B Zdecydowana wiekszo$¢ przekazan dewelopera tradycyjnie bedzie miata
miejsce w 2H 2021 r. tacznie w catym roku liczba ta moze wynie$¢ ok. 700
jednostek.

B W ciagu pierwszego kwartatu Grupa Inpro wprowadzita do sprzedazy 355 lokali
w czterech inwestycjach: Brawo 2, Optima etap V, Koncept etap |, Leszczynowy
Park. Do korca 2021 r. deweloper zamierza wprowadzi¢ do sprzedazy jeszcze
546 jednostek co oznacza, ze taczna liczba wprowadzer w 2021 roku wyniesie
901 lokali.

B Niejednokrotnie zwracaliSmy uwage, Zze emitent utrzymuje dobra kondycje
finansowa. Nie inaczej byto takze w 1Q 2021 r., dtug netto stanowit zaledwie
3,6% kapitatéw wiasnych wobec 4,5% kwartat wczesniej oraz wobec 15,8% rok
wczesniej. Poprawie wskaznikdéw sprzyjaty rekordowe wyniki ubiegtego roku.
Nic wiec dziwnego, ze tegoroczna dystrybucja zyskow do akcjonariuszy bedzie
takze rekordowa.

W Pod koniec czerwca WZA dewelopera podjeto uchwate o wyptacie dywidendy
w kwocie 20,0 mln z4, tj. 0,5 zt/akcje. Termin wyptaty ustalono na 9 sierpnia.

B Ponadto, kolejna uchwata przewiduje przeznaczenie 11,0 min zt na
przeprowadzenie skupu akcji wtasnych. Dopuszczona uchwata cena zawiera
sie w przedziale 5,5-7,5 zt/akcje. Warto zauwazy¢, ze obecnie kurs oscyluje w
przedziale 8,5-9,0 zt/akcje.

W Biora pod uwage, ze jeszcze w grudniu ubiegtego roku akcje dewelopera byty
notowane ponizej 5 zt, tegoroczna dystrybucje zysku do akcjonariuszy
oceniamy jak zacna.

s JHM DEVELOPMENT

Przychody 259,0 270,5 382,6 778 50,6
Przychody 220,1 2256 361,5 73,5 44,7
Zysk brutto ze sprzedazy 66,3 70,4 103,3 15,0 15,2
Marza brutto 301%  31L,2%  28,6%  20,5%  34,1%
Zysk netto 35,3 36,1 63,8 7,5 6,7
Marza netto 16,0% 16,0% 17,7% 10,1% 15,0%
Zysk netto 40,9 435 67,8 9,0 78
Marza netto 15,8% 16,1% 17,7% 11,6% 15,4%
Kapitat wtasny 295,7 308,7 365,7 317,8 372,2
Zadtuzenie finansowe 85,8 82,7 107,2 86,7 119,2
Kredyty i inne 60,9 57,7 82,3 61,5 85,4
Obligacje 24,8 25,0 24,8 25,2 33,8
% obligacjiw zadtuzeniu 28,9% 30,2% 23,2% 29,1% 28,4%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29,4 19,9 90,6 36,6 106,0
Dtug netto 56,4 62,8 16,6 50,1 13,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 45,6% 48,4% 43,4% 46,5% 44,2%
Dtug netto/KW 19,1%  20,3% 4,5% 15,8% 3,6%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Drugi kwartat biezacego roku deweloper konczy z kontraktacja na poziomie
178 lokali wobec 121 w 1Q 2021 r. i 40 rok wczesniej. W 1H 2021 r. liczba
sprzedanych lokali to 299 jednostek wobec 121 rok wczesniej. Blisko 180
zakontraktowanych lokali w kwartale jest kolejnym rekordem emitenta.

B W 2Q 2021 r. deweloper przekazat klucze do 86 lokali wobec 111 kwartat
wczesniej i 41 rok wczesniej. W catym pdtroczu liczba przekazan siega 197
jednostek wobec 121 rok wczesniej.

W Przychody zaraportowane w segmencie mieszkaniowym w 1Q 2021 r.
zamknety sie kwota 30,9 mln zt wobec 23,6 mln zt rok wczesniej (+30,9% r/r).
Marza brutto segmentu wyniosta 253%, a wiec utrzymata sie na
poréwnywalnym poziomie wzgledem 4Q 2020 r. (25,5%) i poprawita r/r o 3,7
p.p. (21,6%).

B Zysk netto emitenta w 1Q 2021 r. wynidst 3,8 min zt wobec 2,8 mln zt rok
wczesniej (+38,4% r/r). Zauwazalny negatywny wptyw na wyniki w poprzednich
kwartatach miaty gorsze rezultaty dziatalnosci zwiazanej z najmem. Na skutek
pandemii segment odnotowat gorsze wyniki. W 1Q 2021 r. sytuacja segmentu
wyglada na ustabilizowana.

B Znaczacym dla dewelopera wydarzeniem byto przeniesienie na bilans
emitenta nieruchomosci w Ostrodzie, ktéra byta wykorzystywana jako centrum
wystawiennicze. Nieruchomo$¢ pierwotnie nalezata do gietdowego Mirbudu, a
wiec akcjonariusza dominujacego emitenta. Wspomniana operacja przyczynita
sie do podniesienia kapitatéw wtasnych dewelopera, ktore wg. stanu na koniec
1Q 2021 r. siegnety kwoty 543,3 mln zt wobec 369,8 mln zt rok wczesniej.

B Wspomniana operacja miata wptyw na poziom zalewarowania emitenta.
Wskaznik dtugu netto do kapitatu wtasnego ulegt obnizeniu do 12,7% w 1Q
2021 r. wobec 15,6% kwartat wczesniej i 17,1% kwartat wczesniej, a wiec
pozostaje niewysoki.

B Dtug netto wyniost 68,9 min zt wobec 71,8 min zt na koniec 4Q 2020 r. i wobec
63,2 mln zt rok wezedniej.

B Jedyna aktywna seria obligacji emitenta w wysoko$ci 12,1 min zt ma odlegty,
bo ponad 2-letni termin zapadalnoéci. Biorac pod uwage znaczacy progres w
dziatalno$ci deweloperskiej nie dostrzegamy ryzyka dla tej serii.

Przychody 1432 139,4 1475 33,6 38,9
Przychody 97,8 92,7 114,6 23,6 30,9
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 18,6 27,7 5,1 7,8
Marza brutto 19,2% 20,1% 24,2% 21,6% 25,3%
Zysk netto 10,1 8,7 14,3 2,2 4,0
Marza netto 10,4% 9,4% 12,5% 9,2% 13,1%
Zysk netto 17,4 17,9 15,8 2,8 338
Marza netto 12,2% 12,9% 10,7% 8,3% 9,9%
Kapitat wtasny 3492 367,1 459,4 369,8 5433
Zadtuzenie finansowe 65,8 65,0 79,7 67,6 78,0
Kredyty i inne 55,2 57,9 66,1 61,9 65,9
Obligacje 10,6 7,0 13,5 5,7 12,1
% obligacji w zadtuzeniu 16,1% 10,8% 17,0% 8,4% 15,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 7,7 53 78 4,5 9,2
Dtug netto 58,2 59,7 71,8 63,2 68,9
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 26,4% 28,1% 40,4% 29,5% 35,0%
Dtug netto/KW 16,7% 16,3% 15,6% 17,1% 12,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

s J-W- CONSTRUCTION

B W 2Q 2021r. deweloper sprzedat 189 lokali w poréwnaniu z 232 jednostkami
w 1Q 2021 r. i 130 lokalami 2Q 2020 r. W catym pétroczu sprzedaz wynosi 421
jednostek w poréwnaniu do 340 rok wczesniej (+23,8% r/r).

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2021 r. wyniosta 100 jednostek wobec 230
kwartat wczesniej i 22 rok wczesniej. Narastajaco od poczatku roku liczba
przekazanych lokali wynosi 330 wobec 51 rok wcze$niej.

B W 1Q 2021 r. JWC miat w realizacji 2 840 lokali, z czego wysoki stopien
zaawansowania realizacji miaty 4 inwestycje na 704 lokale, w tym Hanza Tower
w Szczecinie. Poprzedni rok byt staby wynikowo z powodu niskiej liczby
przekazan, jak i probleméw segmentu hotelowego.

B Zastanawiajaco niski wg. prezentacji za 1Q 2021 r. jest stan zaawansowania
robdt na inwestycji Bliska Wola Tower (tzw. ,warszawski Hong-Kong”).
Wspomniana inwestycja opiewa na 1 477 lokali, a wg. powszechnie
dostepnych informacji jej realizacja ma sie zakonczy¢ jeszcze w 2021 r..
Obecny rok, mimo dosy¢ wysokiego potencjatu przekazan w segmencie
deweloperskim réwniez moze nie by¢ zadowalajacy z uwagi na to, ze w
przypadku rozpoznania Bliskiej Woli Tower w wynikach roku przysztego
potencjat przekazan ograniczy sie w wiekszosci do Szczecina, w ktérym ceny sa
wyraznie nizsze niz w Warszawie czy Tréjmiescie.

B Przychody w segmencie deweloperskim wyniosty 94,1 mln zt w poréwnaniu z
23,7 min zt rok wczesniej, na skutek dosy¢ wysokiej liczby przekazan.
Wspomniane przychody sa wyzsze r/r, lecz z uwagi na zauwazalnie stabsza
marze (16,9% wobec 26,8% rok wczesniej) wyniki nie poprawity sie znaczaco.
W skali catej Grupy JWC rozpoznat zaledwie 0,4 mln zt zysku netto.

B Kluczowym wydarzeniem u dewelopera, z punktu widzenia interesariuszy
rynku kapitatowego, byto ogtoszenie w drugiej potowie maja przymusowego
wykupu akcjonariuszy mniejszoSciowych, ktore zostato zrealizowane 1
czerwca. Na poczatku lipca emitent ztozyt wniosek o wycofanie akcji spotki z
obrotu. Tym samym, JWC po 14 latach przygody zegna sie z rynkiem
kapitatowym.

W Jak pisalismy w poprzednich edycjach raportu, nie nalezy sie spodziewac
aktywnosci dewelopera na rynku obligacji korporacyjnych, zdjecie spdtki z
gietdy jest kolejnym argumentem upewniajacym nas w wyrazonej opinii. Z
powyzszych wzgleddéw w niniejszej edycji ostatni raz opisujemy JWC.

— LOKUM DEWELOPER

Przychody 404,1 605,3 182,2 456 103,8
Przychody 319,5 500,2 125,4 23,7 94,1
Zysk brutto ze sprzedazy 71,1 129,1 28,9 6,4 15,9
Marza brutto ze sprzedazy 22,2% 25,8% 23,0% 26,8% 16,9%
Zysk ze sprzed. (dew.) 30,0 85,4 10,5 -3,5 5,3
Marza zysku ze sprz. 9,4% 17,1% 8,4% -14,7% 5,6%
Zysk netto 27,8 60,5 -2,9 -5,5 2,9
Marza netto 8,7% 12,1% -2,3% -23,4% 3,1%
Zysk netto 16,5 63,4 12,1 -46 0,4
Marza netto 4,1% 10,5% -6,7% -10,0% 0,4%
Kapitat wtasny 693,7 727,9 7173 725,0 717,6
Zadtuzenie finansowe 351,8 380,8 398,1 398,4 295,1
Kredyty i inne 147,0 248,0 301,5 264,8 241,3
Obligacje 204,7 132,8 96,6 133,6 53,8
% obligacji w zadtuzeniu 58,2% 34,9% 24,3% 33,5% 182%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 122,5 108,5 210,4 100,1 145,3
Dtug netto 2293 272,3 187,7 298,3 149,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 61,4% 56,4% 63,4% 57,9% 61,8%
Dtug netto/KW 33,1%  37,4%  262%  41,1% 20,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
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B W 2Q 2021 r. emitent odnotowat sprzedaz w wysokos$ci 240 lokali wobec 41 w
analogicznym okresie ubiegtego roku. W catym pétroczu osiggneta poziom 379
jednostek wobec 88 przed rokiem. Podczas ostatniej konferencji wynikowej
zarzad podtrzymat tegoroczny cel sprzedazy wynoszacy ok. 1 000 lokali. Wynik
za 2Q 2021 jest juz na poziomach notowanych w latach 2017-2018, kiedy
deweloper notowat $rednio ok. 250 umdw kwartalnie. Natomiast sama
realizacja celu sprzedazowego moze byc zalezna od wprowadzen nowych
inwestycji.

B Liczba przekazanych klientom lokali w 2Q 2021 r. wyniosta 285 szt. wobec 14
rok wczedniej. W catym potroczu liczba przekazanych lokali siega 305
jednostek w poréwnaniu do 267 rok wcze$niej. Liczba przekazanych w danym
kwartale lokali jest determinowana gtéwnie przez harmonogram
prowadzonych inwestycji. Zgodnie z informacjami z ostatniej konferencji
wynikowej, celem przekazan jest w catym roku jest liczba 700 lokali.

B Oferta Grupy na koniec 2Q 2021 r. wyniosta 801 lokali wobec 959 kwartat
wczesniej (-16,5% q/q) oraz wobec 1 030 rok wczesniej (-22,2% r/r). Emitent
komunikowat, ze w biezacym roku rozpocznie realizacje co najmniej 1 000
lokali.

B Obecnie trwajg prace planistyczne na gruntach zlokalizowanych we Wroctawiu
przy ul. Géralskiej (2 700 lokali w przygotowaniu) oraz przy ul. Poprzecznej
(3 000 lokali w przygotowaniu). Obie nieruchomosci beda w kolejnych latach
stanowi¢ flagowe inwestycje dewelopera, ktére przez dtugi czas beda silnie
wspierac wyniki sprzedazowe Grupy.

B Na poczatku lipca Grupa zawarta umowe przyrzeczona nabycia dziatki we
Wroctawiu przy ul. Herbsta za 25 mln zt netto. Powyzsze oznacza, ze wptyw
transakcji na sprawozdanie finansowe bedzie widoczny dopiero w raporcie za
3Q2021.

B Dobra kontraktacja, lepsza sytuacja pod katem przygotowania realizacji
kolejnych inwestycji sktonita dewelopera do wyptaty dywidendy. Pod koniec
czerwca ZWZA emitenta uchwalita wyptate 9,0 min zt dywidendy, tj. 0,5
zt/akcje. Termin wyptaty 15 grudnia 2021 roku.

Przychody 322,4 285,9 191,0 97,7 13,0
Zysk brutto ze sprz. 115,2 99,0 54,0 344 3,3
Marza brutto ze sprz. 35,7% 34,6% 28,3% 35,1% 25,5%
Zysk ze sprz. 96,6 81,1 35,6 29,6 -2,1
Marza zysku ze sprz. 29,9% 28,4% 18,6% 30,3% -16,4%
Zysk netto 73,0 62,2 20,3 23,2 -4,1
Marza netto 226%  21,8%  10,7%  23,7%  -31,8%
Kapitat wiasny 349,6 367,3 378,2 390,5 374,1
Zadtuzenie finansowe 175,3 189,2 285,3 190,7 266,5
Kredyty i inne 0,5 24,8 86,2 245 66,0
Obligacje 174,7 164,4 199,1 166,2 200,5
% obligacjiw zadtuzeniu 99,7% 86,9% 69,8% 87,1% 75,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 140,5 121,3 84,4 98,8 69,6
Dtug netto 348 67,9 200,9 91,9 196,8
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 51,9% 46,6% 49,0% 39,7% 52,8%
Dtug netto/KW 9,9% 185%  53,1%  23,5%  52,6%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

— MARVIPOL DEVELOPMENT

B Drugi kwartat roku pod kontem sprzedazy lokali w dalszym ciagu nie byt dla
dewelopera udany, co wynika z niskiej poziomu oferty. Deweloper
zakontraktowat 73 lokale wobec 83 w 1Q 2021 r. i 112 rok wczesniej. W catym
pétroczu sprzedaz emitenta wyniosta 156 jednostek wobec 224 rok wczesniej.

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2021 r. zamkneta sie 23 jednostkami wobec
65w 1Q 2021 r.i 19 przed rokiem.

B Potki dewelopera sg niemal puste, co jest wynikiem transakcji sprzedazy
ponad 650 lokali w ramach transakcji z inwestorem instytucjonalnym. W ciagu
drugiego kwartatu nie zaobserwowaliSmy wprowadzern nowych inwestycji, co
oznacza, ze oferta Marvipolu na koniec 2Q 2021 r. mogta spas¢ ponizej 300
jednostek wobec 351 na koniec 1Q 2021 r.i 717 rok wczesniej.

B Co jest jednak zaleta to znaczna cze$¢ lokali bedaca obecnie w ofercie jest
lokalami z wyzszego segmentu. Wida¢ to po kontraktacji lokali w ujeciu
wartosciowym, gdyz ta ostatnia wyniosta w 1H 2021 r. 147,5 mln zt wobec
138,7 min zt rok wczesniej (+6,3% r/r). Dla pordéwnania, sprzedaz w ujeciu
ilo$ciowym jest nizsza 0 30,4% r/r w analogicznych okresach.

B Marvipol podtrzymat swoje plany dotyczace wprowadzer nowych inwestycji.
Do oferty, w catym roku ma trafi¢ ok. 1 200 lokali, z czego zdecydowana
wiekszo$¢ w 2H 2021 r. Z tego wzgledu, pod katem wolumenu kontraktacji
znaczniejszych wolumendw nalezy spodziewac sie od 4Q 2021 r. Bedziemy z
zainteresowaniem $ledzi¢ postepy emitenta w zakresie nowych inwestycji.

B Dobrze rozwija sie za to cze$¢ magazynowa dewelopera. W maju emitent
poinformowat o zawarciu przedwstepnej umowy sprzedazy projektu
magazynowego w okolicach Wroctawia (23 tys. GLA). Cene ustalono na 18,3
mln euro netto. Marvipol posiada 68% udziatow w spotce celowej. W czerwcu
deweloper rozpoczat projekt magazynowy w okolicach Katowic (39 tys. GLA),
w lipcu w okolicach Poznania. Sadzac po zaangazowaniu finansowym
Marvipolu jest to prawdopodobnie wiekszy projekt niz w Katowicach.

B Ogbtem, zaangazowanie finansowe dewelopera w segment magazynowy
wynosito ok. 130,3 min zt wg. stanu na 26 maja 2021 r. i zgodnie ze stowami
zarzadu powinno zblizy¢ sie/przekroczy¢ w ciagu roku poziom 200 min zi.

B Dobra sytuacja finansowa emitenta, komfortowa struktura zapadalnosci
finansowania obligacyjnego pozwolita na wyptate akcjonariuszom solidnej
dywidendy. WZA emitenta podjeta uchwate o wyptacie 39,6 mln zt, tj. 0,95
zt/akcje. Pieniadze trafity na konta akcjonariuszy 18 czerwca 2021 r.

| ROBYG

Przychody 266,1 290,8 431,4 40,1 50,7

Zysk brutto ze sprzedazy 62,1 67,0 105,8 12,1 12,7

Marza brutto ze sprz. 23,3% 23,0% 24,5% 30,2% 25,0%
Zysk netto 273 242 52,0 45 49

Marza netto 10,3% 8,3% 12,1% 11,3% 9,6%
Kapitat wtasny 178,8 233,0 339,3 329,0 3319
Zadtuzenie finansowe 341,5 380,3 347,4 393,4 270,1
Kredyty i inne 57,3 168,7 125,5 143,7 58,4

Obligacje 2842 2116 221,9 249,7 211,7
% obligacjiw zadtuzeniu 83,2% 55,6% 63,9% 63,5% 78,4%
Gotéwka 105,3 97,7 121,5 256,9 168,7
Dtug netto 236,2 282,6 2259 136,4 101,5
Zwasdlﬁz’i:inki:gél"e@ 75,7% 76,1% 64,1% 71,5% 67,4%
Dtug netto/KW 132,1%  121,3% 66,6% 41,5% 30,6%

LWydzielony segment deweloperski

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Robyg poinformowat, ze w 1H 2021 r. zakontraktowat ok. 2 300 lokali co
oznacza, ze podpisat we wspomnianym pétroczu wiecej umdw rezerwacyjnych
niz w catym 2020 r.. W samym 2Q 2021 r. liczba rezerwacji wyniosta ok. 1 190
lokali wobec 1 110 w 1Q 2021 r. i 162 rok wczesnie]. Liczba podpisanych uméw
deweloperskich w 1H 2021 r. wyniosta ok. 2 100.

B Dla przypomnienia, przedstawiciele dewelopera przy okazji wynikéw rocznych
wspominali, ze celem sprzedazowym w 2021 r. jest 3 000 - 3 500 umdw
deweloperskich. Dotychczasowy poziom realizacji jednoznacznie sugeruje, ze
ostateczne liczby przekrocza poziom 3 500 lokali.

B Wg. informacji prasowej, Grupa Robyg posiadata na koniec 2Q 2021 r. oferte
liczaca ok. 1 500 lokali, a wiec o ok. 1 000 mniej wobec 1Q 2021 r.. Widac tez
wyraznie, ze jedyne co moze przeszkodzi¢ w realizacji celu sprzedazowego to
problem z uzupetnianiem oferty.

B W 2Q 2021 r. liczba przekazanych klientom lokali wyniosta 540 wobec 560
kwartatwczedniej i 273 rok wezesniej.

B W ostatnich latach Robyg intensywnie inwestowat w bank ziemi, ktéry wg.
stanu na koniec 1Q 2021 r. opiewat na ok. 21,9 tys. lokali. W samym 1Q 2021 r.
deweloper podpisat umowy na 341 mln zt. To jednak nie koniec zakupdw -
plany na caty 2021 r. obejmuja transakcje przekraczajace kwote 600 min zt.

B Mimo szeroko zakrojonych inwestycji, emitent wykazuje malejace wskazniki
zadtuzenia, czemu niewatpliwie sprzyja zostawienie zysku w spétce, zaréwno
za 2019 rok jak i 2020 r. Dtug netto do kapitatéw wtasnych na koniec 1Q 2021 r.
wynidst 16,7% wobec 40,4% kwartat wczesniej i 59,2% rok wczesniej. Poprawie
wskaznika sprzyja zakwalifikowanie bezterminowej pozyczki od akcjonariusza
(100 mln zt) w kapitatach wtasnych.

B Deweloper nie zapomina tez o obligacjach. W czerwcu wyemitowat 150 min zt
obligacji serii PD, tenor 5 lat, z okresowg amortyzacja, marza WIBOR 6M + 240
pb. Nie bedziemy zaskoczeni, gdy emitent wyjdzie zndw z emisja w ciagu kilku
kolejnych kwartatow.

Przychody 10345 11152 11053 177,9 245,0
Zysk brutto ze sprz. 266,8 275,4 305,0 43,6 73,8
Marza brutto ze sprz. 25,8% 24,7% 27,6% 24,5% 30,1%
EBIT 224,0 239,4 269,2 27,5 54,5
Marza EBIT 21,7% 21,5% 24,4% 15,5% 22,2%
Zysk netto 181,5 202,1 2135 213 42,7
Marza netto 17,5%  181%  193%  12,0%  17,4%
Kapitat wtasny 705,0 7772 970,9 792,55 11197
Zadtuzenie finansowe 7219 706,0 570,5 870,5 510,8
Kredyty i inne 313,1 197,1 65,4 365,2 5,5
Obligacje 408,8 508,9 505,0 505,3 505,3
% obligacjiw zadtuzeniu 56,6% 72,1% 88,5% 58,0% 98,9%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 285,8 374,0 178,1 401,2 324,2
Dtug netto 436,1 331,9 392,3 469,3 186,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 69,5% 67,7% 62,3% 70,6% 58,1%
Dtug netto/KW 61,9%  42,7%  40,4%  592%  16,7%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

s RONSON

B W drugim kwartale 2021 r. Ronson zakontraktowat 249 lokali w poréwnaniu do
355 w poprzednim kwartale (-29,9%) i 149 w analogicznym okresie zesztego
roku (+67,1%).

B Wyniki za drugi kwartat uwzglednia sprzedaz 260 lokali wobec 185w 1Q 2021 r.
(+40,5% q/q) i 215 w 2Q 2020 r. (+20,9% r/r). Deweloper szacuje, ze w jego
zasiegu jest pobicie rekordu sprzedazy z zesztego roku o ile zdota utrzymaé
dotychczasowe tempo wprowadzania nowych ofert do sprzedazy.

B Oferta emitenta na koniec pierwszego kwartatu wynosita 655 lokali w
poréwnaniu do 651 w poprzednim kwartale (+0,6% q/q) i 833 rok wczesniej
(-21,4% r/r). Na podstawie plandw spotki, miedzy kwietniem a grudniem 2021
r. do oferty ma zosta¢ wprowadzone 880 lokali.

B Spétka kontynuuje zakupy nowych gruntéw. W czerwcu Ronson podpisat
umowy przedwstepne na nabycie nieruchomosci na warszawskim Targdwku
(1,9 tys. mkw. za 3,8 min zt, szacowany PUM 7 tys.) oraz na warszawskiej
Biatotece (14,9 tys. mkw. za 17,9 mln zt, szacowany PUM 10 tys.). Dodatkowo,
deweloper zawart ostateczna umowe nabycia gruntu w dzielnicy Wola w
Warszawie o powierzchni 1,0 tys. mkw. za kwote 4 mln zt. Transakcja ta to
czes$¢ inwestycji przy ul. Studziennej, ktérej catkowity szacowany PUM oraz
PUU to ok. 4,8 tys. mkw..

B Pod koniec czerwca spdtka poinformowata o wezedniejszym wykupie obligacji
serii U, o facznej wartoéci 25,2 mln zt. Obligatariusze oprécz wartosci
nominalnej i narostych odsetek otrzymaja réwniez premie w wysokosci 0,8%
wartosci nominalnej obligacji. Wykup nastapi 31 lipca i jest zwiazany z
realizacjg niektorych inwestycji, na ktérych ustanowiono zabezpieczenie
hipoteczne dla obligacji serii U.

B Pod koniec maja wiekszosciowy udziatowiec spétki, Amos Luzon Development
and Energy Group Ltd., oglosit zaproszenie do sprzedazy 33,0% akcji Ronsona
po 1,80 zt za akcje. Zakorczenie sktadania ofert sprzedazy nastapito 9 czerwca,
jednak transakcja nie doszta do skutku.

B Pod koniec czerwca WZA zdecydowato, ze caty zysk wypracowany w 2020 r.
zostanie przeznaczony na kapitat zapasowy, a zatem zagtosowato zgodnie z
rekomendacja zarzadu. Zarzad motywowat brak wyptaty dywidendy rosnacymi
cenami gruntéw oraz planami rozwojowymi spotki.

— Victoria Dom

Przychody 294,1 2326 401,2 167,2 92,8
Przychody 2918 223,5 400,3 167,0 92,6
Zysk brutto ze sprz. 43,4 41,5 85,2 45,6 17,0
Marza zysku ze sprz 14,9% 18,6% 21,3% 27,3% 18,4%
Zysk brutto ze sprz. 45,7 443 86,2 45,8 17,3
Marza brutto ze sprz. 15,5% 19,1% 21,5% 27,4% 18,6%
Kapitat wtasny 343,5 350,5 379,8 379,8 387,3
Zadtuzenie finansowe 2432 200,8 230,1 188,2 2248
Kredyty i inne 37,7 12,9 0,0 9,4 0,0
Obligacje 205,5 188,0 230,1 178,8 2248
% obligacjiw zadtuzeniu 84,5% 93,6% 100,0% 95,0% 100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 68,5 91,8 117,5 100,7 116,5
Dtug netto 174,7 109,1 112,6 87,5 108,3
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 57,3% 62,8% 59,5% 56,7% 59,0%
Dtug netto/KW 50,9%  31,1%  29,6% = 23,0%  28,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 2Q 2021 r. Victoria Dom sprzedata 412 lokali wobec 506 w 1Q 2021 r.
(-18,6%) i 255 przed rokiem (+61,6% r/r). Warto odnotowac, ze deweloper
wszedt w drugi kwartat z ofertg liczaca ok. 500 lokali w poréwnaniu do 930 na
koniec grudnia 2020 r., co przetozyto sie na mniejsza sprzedaz w ujeciu
kwartalnym. Sukcesywne uzupetnianie oferty bedzie kluczowe dla poprawy
sprzedazy w kolejnych kwartatach.

B Wraz z publikacja prospektu emisyjnego obligacji serii S poznaliSmy dane o
kontraktacji Victoria Dom na koniec pierwszego kwartatu 2021 r.. Sposréd
1 462 lokali przeznaczonych do przekazania w 2021 r. i 1 085 przewidzianych
do przekazania w 2022 r., deweloper miat zakontraktowane odpowiednio
1 265 (87% kontraktacja) i 345 (31% kontraktacja) lokali. Ponadto, Victoria
Dom ma w banku ziemi ok. 9 000 lokali, co w ocenie spétki pozwoli na
zapewnienie ciagtosci oferty do 2024 r.

B W czerwcu deweloper rozpoczat sprzedaz w ramach inwestycji Miasteczko
Nova Sfera na Biatotece w Warszawie (200 lokali) oraz Ursus Factory 7 na
warszawskim Ursusie (253 lokale).

B Miedzy majem a lipcem 2021 r. deweloper przeprowadzit trzy emisje obligacji
na tacznag kwote 100 mln zt. Wszystkie emisje maja trzy letni tenor i zapadaja w
2024 r. Seria R, ktéra opiewa na 25 mln zt zostata objeta przez pojedynczego
inwestora i nie wejdzie ona do publicznego obrotu. W ramach Serii S firma
uplasowata 50 mln zt w postaci niezabezpieczonych obligacji z
oprocentowaniem WIBOR 6M + 5,5%, ktére sa notowane na Catalyst. Warto
odnotowad, ze oferta ta spotkata sie z bardzo duzym zainteresowaniem
inwestoréw co przetozyto sie na redukcje w wysokosci 34,6%. Deweloper
,poszedt za ciosem” i wyemitowat dodatkowe 25 min zt (Seria S2) na takich
samych warunkach jak Seria S, z ta réznica, ze Seria S2 byta adresowana
wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. Co istotne, deweloper po raz
kolejny obnizyt koszt finansowania dtugu: poprzednia emisja (Seria P) byta
oprocentowana na WIBOR6M + 6%.

Przychody 2375 441,9 453,8
Zysk brutto ze sprzedazy 79,1 147,5 147,1
Marza brutto ze sprz. 33,3% 33,4% 32,4%
Zysk netto 45,0 86,4 88,7

Marza netto 18,9% 19,6% 19,6%
Kapitat wtasny 141,6 214,5 271,7
Zadtuzenie finansowe 112,1 157,7 255,4
Kredyty i inne 9,9 36,0 83,7

Obligacje 102,2 121,7 171,7
% obligacjiw zadtuzeniu 91,2% 77,2% 67,2%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 28,2 84,4 162,3
Dtug netto 83,9 73,3 93,0

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,2% 62,6% 68,0%
Dtug netto/KW 59,2% 34,2% 33,5%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Stownik pojec

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 - wartos¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Umowy przedwstepne i deweloperskie — umowy, ktére zobowiazujg 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 kredytoéw na polskim rynku miedzybankowym

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

B Nasza analiza objetych zostato 14 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

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

B Dtug netto = zobowiazania finansowe - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z wytaczeniem $rodkéw pienieznych o ograniczonej
mozliwosci dysponowania)

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

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

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

zobowigzania ogétem

B WskaZznik ogdlnego zadtuzenia= ~
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacjiw 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 sa na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiati maja one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytgcznie z
ogolnodostepnych dokumentdw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sg kompletne i
precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére samodzielnie podejmujg 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 zobowigzania 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 fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak rowniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537 837098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl
Kamil Jedrej

Analityk Departamentu emisji obligacji
Mail: kamil.jedrej@dmnavigator.pl

Aleksander Blacha, CFA

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: aleksander.blacha@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl




