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Wstep

Szanowni Panstwo,

Przez rynek nieruchomosci mieszkaniowych oraz cata
gospodarke przechodzi teraz wzrostowa fala. Nalezy jednak
pamietac, ze czasy sa nietypowe i cho¢ skala wzrostow robi
wrazenie to baze dla nich stanowi 2020 r. - rok pandemii,
naznaczony przede wszystkim niepewnoscia i strachem.
Szczegblnie duzo dziato sie we wrzesniu i w pierwszych
tygodniach pazdziernika. W pierwszych tygodniach pazdziernika
poznaliSmy dane sprzedazowe deweloperow. W ujeciu
historycznym byty dobre ale wyraznie ponizej rekordéw, ktére
przyszto nam ogladac¢ w pierwszych dwéch kwartatach tego roku.
Deweloperzy ujeci w naszym zestawieniu sprzedali w 3Q 2021 r.
5 186 lokali czyli o ponad 16% mniej w poréownaniu do
rekordowego drugiego kwartatu biezacego roku, kiedy sprzedaz
wyniosta 6 190 lokali. Co stoi za kwartalnymi spadkami? Przede
wszystkim deweloperzy weszli w miniony kwartat z wyraznie
nizsza oferta. Analiza dostepnych danych dotyczacych oferty (nie
wszyscy je publikuja), wskazuje ze na koniec czerwca byta ona
nizsza o ponad 20% w poréwnaniu do kofica marca, co z grubsza
odpowiada spadkowi dynamiki sprzedazy. W poréwnaniu do lat
ubiegtych, wyniki nalezy oceni¢ jako dobre poniewaz
kontraktacja byta wyzsza zarébwno od wynikéw wypracowanych
w trzecim kwartale 2020 r., jak i w latach 2018-2019.

Patrzac w przyszto$¢, wyzwania dla spotek operujacych w
sektorze sg dobrze znane: gruntéw jest mato a ich cena rosnie,
do tego wyzwaniem jest budzetowanie inwestycji kiedy materiaty
budowlane drozeja i moze by¢ ciezko z ich dostepnoscia.
W najwiekszych miastach bariery wejscia robia sie coraz wieksze:
w warunkach kurczacego sie zasobu dziatek, na ktérych mozna
szybko budowal, deweloperzy musza siega¢ po duze,
poprzemystowe i nierzadko ,trudne” dziatki. A te albo sag bardzo
drogie albo beda wymaga¢ bardzo duzych naktadow
inwestycyjnych, albo jedno i drugie. Przyktadem takich transakcji,
jest nabycie przez Okam (spdtka nie jest ujeta w naszym
zestawieniu) terenow po zaktadach FSO na warszawskim
Zeraniu. Innym przyktadem jest inwestycja Robyg, ktéry wydat
ponad 250 mln zt na tereny na Wilanowie w Warszawie. Wszystko
to sprawia, ze do licytacji moga stawaé w zasadzie tylko
najwieksze podmioty z branzy z silng pozycja finansowa. Biorac
pod uwage ciagtosci produkcji i uzupetnianie oferty, mozemy by¢
Swiadkami dalszej konsolidacji rynku oraz wyjscia poza szes¢
najwiekszych miast.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

W zakresie M&A tempa nie zwalnia Dom Development, ktory po
zakupie Sento poszedt za ciosem i prowadzi negocjacje
dotyczace zakupu wybranych spétek z Grupy Buma. Zaréwno
Sento jak i Buma operuja w Krakowie. O mozliwych przejeciach
wspomnieli rowniez przedstawiciele Develii.

Pojawiaja sie tez pytania o wptyw pazdziernikowej podwyzki stop
procentowych na rynek mieszkaniowy. Poki co Rada Polityki
Pienieznej podniosta stope referencyjna do 0,5%. Podzielamy
poglad, Ze taki poziom nie ma potencjatu zeby ograniczy¢ popyt
a istotny spadek zdolnosci kredytowej konsumentow moze
nastapi¢ wraz z doprowadzeniem stop procentowych w okolice
2,0%, tj. powyzej poziomu sprzed pandemii. Poki co rynek
spodziewa sie, Ze inflacja pozostanie na wysokich poziomach
(niektorzy mowia az o 7,0% na poczatku 2022 r.) i ze RPP bedzie
systematycznie podnosi¢ stopy procentowe. Niemniej Rada
potrafita juz niejednokrotnie zaskoczy¢ rynek. Ponadto, nalezy
przypomniec, ze nawet kiedy stopa referencyjna wynosita 1,5%
sprzedaz osiagata bardzo dobre wyniki a ceny dynamicznie rosty.

W naszej opinii ceny mieszkan beda kontynuowac wzrosty w
kolejnych kwartatach, cho¢ by¢ moze wolniej niz w biezacym
roku. Uwazamy, ze ceny beda rosty przede wszystkim przez
czynniki kosztowe we wszystkich 3 podstawowych elementach
(grunty, materiaty, robocizna), co w potaczeniu z problemami z
podaza w duzych miastach bedzie sprzyjato statemu spadkowi
dostepnosci mieszkaniowe;j.

Bedziemy tez z uwaga obserwowac jak na rynek wptynie
program ,Polski tad”. Z jednej strony, planowane jest wsparcie
panstwa w zakresie wktadu wtasnego co powinno zwiekszy¢
popyt. Tu kluczowe beda szczegdty - moze okazad sie, ze
program de facto ominie miasta takie jak Warszawa z uwagi na
wysoko$¢ cen na tym rynku. Z drugiej strony, zastanawiamy sie
jak zmiany podatkowe wprowadzane w ramach ,Polskiego
tadu” wptyna na klientéw detalicznych kupujacych mieszkania
na wynajem oraz na polityke inwestycyjna funduszy PRS.
Zgodnie z proponowanymi przepisami, wynajmujacy nie beda
mogli odlicza¢ amortyzacji od podatku co obnizy stope zwrotu.
Ponadto, wcigz czekamy na projekt przepisow w zakresie REIT-
ow.

Sytuacja finansowa analizowanych deweloperéw na koniec
drugiego kwartatu byta dobra. Pozom zadtuzenia netto tej grupy
wynidst w czerwcu 2021 r. 2,0 miliardy zt co oznacza wzrost o
ponad 20% w porownaniu do marca biezacego roku. Niemnigj
1Q wysoko zawiesit poprzeczke w tym zakresie i 0 powtdrzenie
takich  wynikow bedzie trudno. Dodatkowo w ujeciu
historycznym zadtuzenie pozostaje na umiarkowanym poziomie,
tym bardziej ze poziom kapitatow wtasnych spotek jest tez dobry.
Konkludujac, deweloperzy moga sobie pozwoli¢ na zwiekszenie
zadtuzenia w kolejnych kwartatach. Pod wzgledem nowych
emisji, trzeci kwartat byt dos¢ spokojny co byto zapewne
spowodowane sezonem urlopowym i wysoka aktywnoscia
rynkowa w pierwszej potowie roku. Sposrod analizowanych
przez nas spotek deweloperskich, odnotowalismy tylko 3 emisje
na taczna kwote ok. 150 mln zt. Z kolei w trakcie pierwszych
trzech tygodni pazdziernika pozyskano nowe srodki w wysokosci
ponad 250 mln zt. Uwazamy, ze deweloperzy nie powiedzieli
jeszcze ostatniego stowa w temacie nowych emisji natomiast nie
spodziewamy sie, zeby wychodzili na rynek w pazdziernikowym
tempie przez caty czwarty kwartat. Warto tez zwroci¢ uwage, ze
bardzo czesto kolejne emisje wiazaty sie ze spadkiem
oprocentowania. Od poczatku roku, spotki ujete w naszym
zestawieniu uplasowaty na rynku 1 736,4 mln zt i wydaje sie, ze
putap 2 mld zt jest w zasiegu reki.
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Rynek nadrabia pandemiczne zalegtosci

W trakcie pierwszych o$miu miesiecy 2021 r. polskie urzedy
wydaty pozwolenia na budowe 2274 tys. nowych lokali co
stanowi wzrost w wysokosci 34,2% w skali roku. W przypadku
miast ,Wielkiej Szostki” udzielono pozwolen na budowe 43,9 tys.
nowych lokali wzgledem 31,8 tys. w analogicznym okresie
ubiegtego roku (wzrost o 38,1% r/r). Biorac pod uwage wptyw
pandemii i efektu bazy, poréwnalis$my najnowsze dane wobec
analogicznego okresu w 2019 roku. W skali catego kraju
dynamika 2021/2019 wyniosta +28,9% (227,4 tys. vs. 176,4 tys.),
natomiast w przypadku szesciu najwiekszych miast odnotowano
spadek w wysokosci 2,7% (43,9 tys. vs. 45,1 tys.). Innymi stowy,
,Wielka Szostka” zostata w tyle za reszta kraju jesli chodzi o
liczbe nowych lokali, na ktére wydano pozvvolema Efekt ten
mozna ttumaczyc ma’ra (i kurczaca sie) podaza gruntow w
najwiekszych osrodkach miejskich. Sposrod najwiekszych miast,
liderem wzrostow w 2021 r. pozostaje Poznan, gdzie roczna
dynamika osiagneta 127,8% (tacznie 6,5 tys. lokali w okresie
styczen-sierpien). Wysoka dynamike odnotowata réwniez £6dz, z
wynikiem 96,7% r/r (6,7 tys. lokali). W Krakowie, Warszawie i
Trojmiescie liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia wzrosta o
okoto 30% w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2020 r.. Z
kolei we Wroctawiu odnotowano spadek na poziome -18,3%r/r..

Miedzy styczniem a sierpniem 2021 r. w skali catego kraju
rozpoczeto budowe 194,5 tys. mieszkan, co przektada sie na
wzrost w wysokosci 37,8% w pordéwnaniu do pierwszych osmiu
miesiecy 2020 r.. Najbardziej aktywne w tym zakresie byty miasta
,Wielkiej Szostki”, gdzie w kazdym z miast odnotowano roczne
wzrosty i ,do produkcji” weszto 42,6 tys. lokali (wzrost o 60,8%
r/r). Tak jak w przypadku pozwolen na budowe, liderami zwyzek
sg Poznan (5,7 tys. rozpoczetych lokali, wzrost 135,5% r/r) i £6dZ
(5,2 tys. +109,9% r/r). W poroéwnaniu od 2019 r. wielkie miasta
odnotowaty niewielki wzrost w nowej produkgji (+2%) jednak sa
to wyraznie nizsze poziomy od odczytu dla catej Polski, gdzie
liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto zwiekszyta sie tacznie o
24%.
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Zestawienie danych dotyczacych pozwolen na nowe lokale z
danymi o lokalach, ktérych budowe rozpoczeto wskazuje, ze
podaz mieszkan moze znalez¢ sie pod silng presjg w przeciagu
kilku lat. Przypomnijmy, réznica miedzy tymi kategoriami
informuje nas o potencjale deweloperow w zakresie
uzupetniania oferty (omowilismy szerzej ten wskaznik w
poprzedniej edycji naszego raportu). W okresie styczen-sierpien
2021 r., nadwyzka pozwolen w ,Wielkiej Szostce” wyniosta 1,2 tys.
lokali w porébwnaniu do 52 tys. (spadek o 76,9%) w
analogicznym okresie 2020 r. i 3,4 tys. w okresie styczen-sierpien
2019 r.. Przy czym nasilenie tego problemu jest zréznicowane w
zaleznosci od miasta. Najlepsza sytuacja ma obecnie miejsce w
todzi, natomiast na przeciwlegtym biegunie znajduja sie
Warszawa i Krakow a takze Wroctaw.

Dane GUS za pierwsze osiem miesiecy 2021 r. wskazuja, ze w
skali catego kraju oddano do uzytkowania 142,5 tys. lokali, czyli o
4,1% wiecej niz w analogicznym okresie 2020 r.. W szesciu
najwiekszych miastach liczba przekazanych lokali byta nizsza o
5,5% niz przed rokiem, za sprawg Warszawy (spadek 0 24,3% r/r),
todzi (-13,3% r/r) i Krakowa (-13,1% r/r). Liderem pod wzgledem
dynamiki przekazan jest Poznan, gdzie odnotowano 56,9%
wzrost w skali roku. Liczymy sie z mozliwoscia, ze liczba
przekazanych lokali ~ w najwiekszych miastach osiagnie
krétkoterminowy szczyt w czwartym kwartale biezacego roku, po
czym bedziemy mieli do czynienia z bardzo niskimi odczytami w
catym 2022 r, co jest spowodowane mata iloscia nowych
inwestycji rozpoczynanych przez deweloperéw w pandemicznym
2020 r.. Natomiast wydaje sie, Ze sytuacja w pozostatej czesci
kraju bedzie zgota odmienna i liczba przekazanych lokali w 2022
r. zanotuje kolejny z rzedu wzrost.
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Ceny mieszkan ciagle w gore

Drugi kwartat 2021 r. przyniost kontynuacje trendu wzrostowego
cen na rynku mieszkan. Oczywiscie, wysokie wzrosty w ujeciu
rocznym sa przede wszystkim spowodowane efektem bazy
wywotanym wptywem pandemii na rynek w 2Q 2020. Niemniej,
w  ujeciu kwartalnym rynek utrzymat tempo wzrostow z
poprzedniego kwartatu. Wcigz uwazamy, ze dynamika cen
nieruchomosci w catym 2021 bedzie dodatnia. W naszej opinii
ceny mieszkan beda kontynuowaty marsz w gére réwniez w
przysztym roku, ale juz nie w takim tempie jak dotychczas.

W drugim kwartale 2021 r. ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym w szesciu gtownych miastach wzrosty $rednio o
2,5% qg/qg, utrzymujac tempo z poprzedniego kwartatu.
Zdecydowanymi liderami wzrostow byty Krakow i Gdansk
(odpowiednio 6,2% i 4,7%), natomiast zwyzki w pozostatych
miastach z ,Wielkiej Szostki” byty dos¢ skromne, a w Poznaniu
mielismy nawet do czynienia z kwartalnym spadkiem cen (-0,4%,
co ciekawe w poprzednim okresie to wasnie stolica Wielkopolski
rosta najmocniej). Wzrost cen w ujeciu rocznym wynidst 10,4% w
porownaniu do 6,7% w zesztym kwartale. Najwyzsze wzrosty po
raz kolejny odnotowano w Gdansku (+16,5%), ktéry jest drugim
po Warszawie miastem w Polsce gdzie cena transakcyjna za metr
przekroczyta granice 10 tys. zt. Tak jak w poprzednim kwartale,
dynamika wzrostu cen byta najnizsza we Wroctawiu (+6,7% r/r).

W drugim kwartale doszto do silnego wzrostu spread’ow miedzy
cenami ofertowymi, a transakcyjnymi. Dla 6 najwiekszych miast
ceny po ktorych byty zawierana transakcje byty nizsze o 5,0% w
stosunku do cennika co oznacza wzrost spread’u o 0,6 p.p. w
przeciggu trzech miesiecy. Naszym zdaniem, tak silny ruch na
przestrzeni jednego kwartatu jest spowodowany podniesieniem
cen ofertowych przez deweloperéw (+3,2% q/q), ktérzy chca
uniknac¢ zbyt szybkiego wyprzedania oferty w warunkach silnego
popytu i niepewnosci co do kosztow.

Na chwile obecna jest juz niemal pewne, ze ceny mieszkan
odnotuja wzrost w catym 2021 r.. Uwazamy, Ze trend wzrostowy
utrzyma sie tez w 2022 r., ale ostabnie on na sile. W naszej opinii
potencjat do zauwazalnego schtodzenia popytu miato by
dopiero przeprowadzenie przez RPP catego cyklu podwyzek stop
procentowych i doprowadzenie stopy referencyjnej do
poziomow sprzed pandemii, a nawet wyzej. Po pazdziernikowej
decyzji RPP rata dla nowego kredytu hipotecznego o wartosci
330 tys. zt udzielanego na 25 lat, bedzie o okoto 80 zt wyzsza w
porownaniu do raty kredytu udzielonego jeszcze w 2Q 2021.
Natomiast dla stopy referencyjnej na poziomie 2,0% réznica
wyniostaby juz prawie 350 zt. Warto zwroci¢ uwage, ze nawet w
takim scenariuszu, realne stopy procentowe beda wcigz na
duzym minusie poniewaz nic nie wskazuje na to, ze inflacja
wyhamuje w najblizszych kwartatach. Co za tym idzie,
nieruchomosci beda wciaz stanowic alternatywe dla inwestoréw

z nadwyzkami gotéwki. Kolejny element, ktory bierzemy pod
uwage to rosnace wynagrodzenia Polakow, ktére w naturalny
sposob przektadaja sie na ceny mieszkan. Impulsem do dalszych
wzrostow cen mieszkan jest takze strona kosztowa
deweloperow, a konkretnie rosnace ceny energii zwiazane z
transformacja energetyczng (czesto okreslane jako zielona
inflacja), drogie materiaty budowlane (gdzie dodatkowo
wystepuja problemy z dostepnoscia) rosnace ceny gruntow oraz
koszty pracy w sektorze budowlanym. Dodatkowo, spotki z
sektora musza sie zmagac¢ z dtugimi okresami postepowan
administracyjnych, co przektada sie na problemy z planowaniem
i budZetowaniem inwestycji i niejako wymusza bardziej
ostroznosciowe podejscie do ksztattowania polityki cenowej (4.
wyzsze ceny ofertowe).

Z kolei wsrod czynnikdw, ktére beda spowalnia¢ trend
wzrostowy dostrzegamy mieszanke czynnikow ekonomicznych,
regulacyjnych jak i psychologicznych. Wspomniana juz podwyzka
stop procentowych oraz perspektywa kolejnych interwencji RPP
moga sktoni¢ czes¢ kupujacych do odtozenia decyzji o kupnie na
pozniej. Ponadto, wraz z poczatkiem lipca 2021 r. obowiazuje
zmieniona rekomendacja S, ktéra zaostrza kryteria obliczania
zdolnosci kredytowej dla kredytow dtugoterminowych. Z kolei
planowane zmiany podatkowe i niedawne wypowiedzi
przedstawicieli rzadu moga mie¢ wptyw na polityke inwestycyjna
funduszy PRS.
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Czas zaskoczen, czas rekordow

Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie podniosta stopy
procentowe na swoim pazdziernikowym posiedzeniu. Stopa
referencyjna wzrosta o 40 p.b., do 0,5%. Zaskoczenie rynku
wynikato z faktu, ze wysoka inflacja towarzyszy nam juz od
dtuzszego czasu, jednak do tej pory RPP nie widziata potrzeby
interwencji. Na chwile obecna otwarte pozostaje pytanie czy
pazdziernikowa decyzja to jednorazowy ruch czy tez rozpoczecie
catego cyklu podwyzek stop procentowych (rynek obstawia to
drugie).

Wzrost gospodarczy w drugim kwartale 2021 r. wynidst 11,1% w
ujeciu rocznym, w poréwnaniu do -0,9% w pierwszym kwartale
biezacego roku. Przy ocenie tych rekordowych wynikow nalezy
jednak pamieta¢, ze gospodarka nadrabia pandemiczne
zalegtosci. Motorem zwyzek byta konsumpcja gospodarstw
domowych, ktéra dotozyta do wzrostu 7,4%. Co istotne,
pozytywny wptyw na PKB miat rowniez sektor przedsiebiorstw,
dodajac do wzrostu 2,9% za posrednictwem zapaséw oraz 0,8%
poprzez inwestycje. Eksport pozostaje ,pod kreska”: jego wptyw
na wzrost gospodarczy wynidst -0,7%. Przypomnijmy, zgodnie z
projekcja opublikowang w lipcu NBP oczekuje, ze wzrost
gospodarczy w Polsce wyniesie w 2021 1. 5,0% a w 2022 r. 5,4%.

Odczyt inflacji za wrzesien wyniost 5,9% r/r, oraz 0,7% w ujeciu
miesiecznym. Tempo wzrostu cen w Polsce zaskoczyto
ekonomistow i jest najwyzsze od ponad 20 lat. Ponadto, wiele
wskazuje, ze w kolejnych miesigcach bedziemy swiadkami
dalszych wzrostow cen towardw i ustug. W obecnej sytuacji coraz
czescie] mowi sie o grozbie wystapienia tzw. efektu drugiej rundy,
w ramach ktorego wzrost wynagrodzen podbija inflacje, ktora z
kolei przektada sie na zwiekszone Zadania ptacowe
pracownikow, a te powoduja dalszy wzrost poziomu cen. Chec

zapobiezenia tej spirali ptacowo-cenowej, byta jednym z
powoddéw dla ktorych RPP zdecydowata sie dziata¢ juz w
pazdzierniku. Jednocze$nie nalezy nadmieni¢, Zze galopujace
ceny sa dzi$ zjawiskiem powszednim w wiekszosci $wiatowych
gospodarek, a przyczyny wzrostow sa w zasadzie wszedzie te
same: rosnace ceny energii i zerwane/zaburzone tancuchy
dostaw na skutek pandemii Covid-19.

W drugim kwartale 2021 r. $rednia marza kredytu hipotecznego
wzrosta do 2,27% w poréwnaniu do 2,21% w poprzednim
kwartale. Co ciekawe, wzrost marzy miat miejsce w warunkach
ogromnego popytu na kredyty hipoteczne, a jej wysokos¢ jest w
zasadzie na takim samym poziomie jak w szczytowym okresie
2020 r. (2,28%). Niewatpliwie, wzmocnieniem dla bankéw jest
pazdziernikowa decyzja RPP oraz perspektywa dalszych
podwyzek stop procentowych. Z drugiej strony kwestia kredytow
frankowych pozostaje nieuregulowana i stanowi potencjalne
zrédto problemow dla sektora bankowego w Polsce.

W drugim kwartale 2021 r, padt historyczny rekord w zakresie
wartosci udzielonych przez banki kredytow mieszkaniowych w
okresie jednego kwartatu: 22,1 mld zt (+23,4% q/q). Bardzo dobre
wyniki odnotowano réwniez w zakresie liczby udzielonych
kredytow, ktora wyniosta ponad 67 tys., co byto najwyzszym
wynikiem od ponad 10 lat. Wraz ze wzrostem cen mieszkan,
rosnie réwniez warto$¢ udzielanych kredytéw, ktora w 2Q 2021
wyniosta 329,6 tys. zt (+5,6% q/q). Dane z Biura Informaciji
Kredytowej wskazuja na bardzo dobra sprzedaz kredytow
hipotecznych réwniez w lipcu i w sierpniu (odpowiednio 7,8 mld
zt 1 8,2 mld zt), ktéra by¢ moze przetozy sie na kolejny kwartalny
rekord.

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie sierpien 2019 - czerwiec 2021
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Zré6dto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 2/2021

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2015 - 2Q 2021

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana e (G Zmiana
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44574 12,86% 190 634 6,85% 2338 5,62%
2018 53,852 20,81% 212596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%
2020 60,671 -3,13% 203 570 -9,55% 298,0 5,46%
1Q 2021 17,941 9,17% 57172 6,35% 313,2 2,64%
2Q 2021 22,137 23,38% 67013 17,21% 329,6 5,62%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 2/2021.




Otoczenie makroekonomiczne

Zarobki goniag ceny mieszkan

Letnie miesiace tradycyjnie przyniosty spadek stopy bezrobocia,
ktéra na koniec sierpnia osiagneta 5,8% w poréwnaniu do 6,4%
w styczniu 2021 r.16,1% w sierpniu 2021 r. (dane GUS). Najlepsza
sytuacja na rynku pracy byta w Wielkopolsce (3,4%) a na
przeciwlegtym biegunie znalazty sie Warmia i Mazury z wynikiem
8.7%. Wraz z wakacyjnymi wyjazdami wzrosto zapotrzebowanie
na rece do pracy w branzach zwiagzanych z turystyka i
gastronomia, niemniej liczba zatrudnionych w sektorze byta
nizsza niz w pandemicznym 2020 r. (spadek 0 6,2%) oraz w 2019
r, co moze by¢ spowodowane efektem wygasania tarcz
antykryzysowych. Poza turystyka i gastronomia, spadek liczby
zatrudnionych  odnotowano réwniez w obstudze rynku
nieruchomosci, budownictwie i handlu. W poréwnaniu do
sierpnia zesztego roku najwiecej miejsc pracy przybyto w
sektorze IT (+13,5 tys., 5,2%) oraz w administracji (+9,7 tys., 2,3%).
Ogobtem, w sierpniu sektorze przedsiebiorstw zatrudnionych byto
6,7 mln osob (Srednia za ostatnie 12 miesiecy) co przektada sie
na minimalny spadek w wysokosci 37 tys. w poréwnaniu do
Sredniej dla okresu wrzesief 2019 - sierpien 2020 (-0,6%).

Drugi kwartat 2021 r. przyniost dalsze wzrosty wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw. Srednia pensja w ujeciu brutto

wyniosta 5 748 zt co oznacza blisko 10% procentowy wzrost w
skali roku. Zarobki rosty réwniez w sektorze budowlanym (wzrost
0 84% w skali roku), ktory nadrobit przejsciowy spadek z
pierwszego kwartatu wywotany efektami sezonowymi. W tym
miejscu nalezy zwréci¢ uwage, ze wejscie w zycie reformy
podatkowej w ramach programu Polski tad bedzie miato wptyw
na pensje netto oraz zdolno$¢ kredytowa czesci podatnikow. Na
podstawie modelu udostepnionego przez  Ministerstwo
Finansow na reke dostang wiecej osoby zatrudnione na
umowach o prace zarabiajace do ok. 6 tys. zt brutto. Najwieksza
korzys$¢ odczuja osoby zarabiajace ok. 3 tys. zt brutto, tj. ok. 150 zt
wiecej miesiecznie.

W 2Q 2021 dostepno$¢ mieszkan, mierzona jako stosunek
Sredniego wynagrodzenia brutto do $redniej ceny 1 mkw. w
szesciu najwiekszych miastach kraju, nie ulegta zmianie w
poréwnaniu do analogicznego okresu zesztego roku, i wyniosta
0,64. W ujeciu kwartalnym, doszto do nieznacznego spadku sity
nabywczej konsumentéw (w 1Q 2021 wskaznik wyniost 0,65
mkw.). Niemniej, jest ona wyraznie nizsza w poréwnaniu do
drugiego kwartatu w 2019, kiedy omawiany wskaznik wyniost
0,68 mkw.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2016 - 2Q 2021 (z1)
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Sprzedaz lokali

Niska oferta pociggneta sprzedaz w dot

Na wstepie chcielisSmy zaznaczy¢, ze poczawszy od obecnej
edycji raportu nie bedziemy ujmowac w naszym zestawieniu JW
Construction, ze wzgledu na fakt, ze spétka nie posiada obligacji
notowanych na Catalyst i nie jest juz obecna na GPW. W zwiazku
z tym przytaczane przez nas wyniki za drugi kwartat roznia sie od
warto$ci omawianych w poprzedniej edycji naszego raportu.

Wyniki sprzedazy za trzeci kwartat analizowanych przez nas
podmiotéw uplasowaty sie na poziomie 5 186 lokali, wyraznie
ponizej  wynikdw, ktére ogladaliSmy w  poprzednich,
rekordowych kwartatach. W poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu sprzedaz spadta 0 16,2% (z poziomu 6 190 lokali) a w
porownaniu do 1Q 2021 spadek wynidst 11,3% (z poziomu 5 844
lokali). Juz w poprzedniej edycji naszego raportu
zastanawialismy sie jak dtugo deweloperzy beda w stanie
kontynuowac rekordowag passe, wskazujac na potencjalne
problemy z uzupetnianiem oferty. Wraz z publikacja raportéw
potrocznych poznalismy dane dotyczace stanu ofert czesci
spotek na koniec 30 czerwca 2021 r. Innymi stowy,
dowiedzielismy sie z jakim inwentarzem deweloperzy weszli w
trzeci kwartat. A ten spadt o ponad 20%. W zwiazku z tym stabsze
wyniki sprzedazy nie moga dziwi¢. Niemniej w poréwnaniu rok
do roku mozemy wcigz méwi¢ o dodatniej dynamice, ktoéra
osiggneta +10,6%. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, ze w ujeciu
historycznym sprzedaz w 3Q 2021 wcigz prezentuje sie bardzo
dobrze.

W trzecim kwartale (a zatem jeszcze przed podwyzka stdp
procentowych) utrzymywat sie silny popyt na lokale mieszkalne,
0 czym Swiadcza chociazby wyniki sprzedazy kredytow
hipotecznych w lipcu i w sierpniu. Liczba wnioskow o kredyty
hipoteczne tez jest na bardzo wysokich poziomach, chociaz w
ujeciu miesiecznym od jakiego$ czasu obserwowalny jest
systematyczny  spadek. Wciaz tez mozemy moéwi¢ o
strukturalnym deficycie mieszkan w najwiekszych miastach,
ktére dodatkowo sa postrzegane jako forma zabezpieczenia
przed inflacja oraz ,wehikut” do budowania rodzinnych
majatkow dla 0séb z nadmiarami gotowki.

Jak wspomnielismy wyzej, kwartalny spadek sprzedazy jest
wywotany strukturalnymi ograniczeniami po stronie podazy.

Czes¢ deweloperdw podniosta ceny niejako ,defensywnie” tak
zeby obroni¢ marze i zabezpieczy¢ sie przed wzrostem kosztéw
wykonawstwa. Jak juz pisaliSmy w podsumowaniu otoczenia
makroekonomicznego, spotki z sektora musza sie mierzy¢ z
wysokimi cenami materiatéw budowlanych i ich dostepnoscig, a
do tego dochodza rosnace koszty pracy. Nie zabrakto tez spotek,
ktére pomimo rozpoczetych prac budowlanych nie wprowadzity
jeszcze nowych lokali do oferty witasnie ze wzgledu na
niepewnos$¢ dotyczaca kosztorysu. Spotki z sektora majace
problemy z uzupetnieniem oferty stawiaja na wyzsze ceny tak
aby osiagna¢ mozliwie jak najlepsze wyniki na posiadanych
aktywach i zbudowa¢ nadwyzki pozwalajace na zakup nowych
gruntow. Wszystko to przetozyto sie na nizsze wyniki
sprzedazowe. W trzecim kwartale coraz czesciej obserwowalismy
tez w mediach opinie, ze na rynku nieruchomosci mamy do
czynienia z ,banka” co zapewne tez miato wptyw na decyzje
niektorych klientow o chwilowym ,zejéciu” z rynku. A to z kolei
oznacza przekierowanie czesci popytu na rynek najmu, ktéry
zostat mocno dotkniety przez pandemie i poprawe rentownosci
w tym komponencie sektora nieruchomosci. Jesli chodzi o sam
poglad dotyczacy banki, to go nie podzielamy. Rzeczywiscie,
dwucyfrowy wzrost cen w przeciggu roku robi wrazenie ale
nalezy przy tym pamieta¢, ze baze dla tego wzrostu stanowi
drugi kwartat 2020 r., kiedy praktycznie zamarta aktywno$c¢
gospodarcza z powodu pandemii Covidl19. Nalezy tez zwrécic
uwage, ze rok do roku zarobki rosty prawie w takim samym
tempie jak ceny nieruchomosci. Paradoksalnie, wspomniany
wyzej efekt przekierowania kupujacych na rynek najmu powinien
spowodowac, Ze nie zobaczymy zwiekszonej podazy mieszkan
na sprzedaz na rynku wtornym.

W naszej opinii sprzedaz w ostatnim kwartale tego roku bedzie
gtéwnie determinowana przez dyskusje o stopach procentowych
oraz ewentualne decyzje RPP w tym zakresie. Rynek spodziewa
sie, 7e pazdziernikowa podwyzka stopy referencyjnej to dopiero
poczatek cyklu zacie$niania polityki monetarnej i taka tez
narracja dociera do potencjalnych klientow. Cze$¢ z nich bedzie
chciata przeczekac ten okres niepewnosci oraz na spokojnie
oceni¢ reakcje cen mieszkan. Jednocze$nie nie spodziewamy sie
istotnej odbudowy oferty przez spétki operujace w sektorze.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2018 - 3Q 2021 r. 12

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw
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1Z wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 3Q 2021 r.
2Dane Archicom obejmuja tylko dziatalno$¢ w miescie Wroctaw. Dane Archicom poczawszy od 1Q 2019 zostaty skorygowane zgodnie z nowym standardem raportowania

stosowanym przez spotke.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich




Sprzedaz lokali

Kto ma gotowe grunty ten ma sprzedaz

Sposrdd deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu, w trzecim
kwartale tylko Marvipol zwiekszyt sprzedaz w poréwnaniu do 2Q
2021 r., a wsrod pozostatych spétek spadki g/q wahaty sie od
49% do prawie 40%. Co ciekawe cze$¢ spotek zanotowata
rowniez mniejsza kontraktacje w pordéwnaniu do trzeciego
kwartatu zesztego roku. Jak juz wspomnielismy przyczyn takiego
stanu rzeczy nalezy upatrywac w spadajacej ofercie.

W poréwnaniu do 2Q 2021 r. nie nastapita rotacja na pierwszych
pieciu miejscach zestawienia, zaréwno pod wzgledem sprzedazy
w trzecim kwartale jak i w ujeciu narastajacym, tj. od poczatku
roku. Sktad tej topowej piatki to Atal, Robyg, Dom Development,
Echo-Archicom oraz Develia. Tym razem tylko dwie spétki (Robyg
i Atal) przebity putap 1 000 sprzedanych lokali. W trzecim
kwartale sprzedaz Atalu wyniosta 1 162 lokale wobec 1 222
kwartat wczesniej (-4,9% g/q) co dato tej spdtce pierwsze miejsce
pod wzgledem kontraktacji na tle sektora. W poréwnaniu z
zesztym rokiem sprzedaz spotki byta o 45,8% wyzsza. Atal jest
przyktadem dewelopera, ktéry dzieki obszernemu bankowi ziemi
nie bedzie miat problemoéw z uzupetnianiem oferty w kolejnych
kwartatach. Podobnie rzecz sie ma w przypadku Robygu, ktory
zajat drugie miejsce na podium z wynikiem 1 038 sprzedanych
lokali (spadek 0 12,8% q/q z poziomu 1 190 lokali). Wynik ten byt
lepszy o0 71,3% niz w analogicznym okresie 2020 r.. Trzecie
miejsce przypadto Dom Development, ktory zakonczyt miniony
kwartat z kontraktacja na poziomie 856 lokali, wobec 1 032 w 2Q
2021 r. (-17,1% q/q) oraz 995 w 3Q 2020 r. (-14,0%). Dom
Development jest rowniez aktywny w zakresie budowy banku
ziemi co pozwoli mu zachowac ,ciagtos¢ produkcji” Kolejna
pozycja przypadta grupie Echo-Archicom, ktéra miedzy lipcem a
wrzesniem biezacego roku sprzedata 602 lokale w poréwnaniu

do 921 w 2Q 2021 r. (-34,6% qg/q) i 737 sztuk w trzecim kwartale
2020 r. (-18,3% r/r). Na piatym miejscu uplasowata sie Develia, z
kontraktacja w wysokosci 438 lokali, czyli 0 9,1% mniej niz w
drugim kwartale 2021 r..

Kazdy z wyzej wymienionych podmiotéw dysponuje bankiem
ziemi, ktéry pozwoli na systematyczne uzupetnienie oferty.
Ewentualne opoznienia beda wynika¢ z wielokrotnie juz
przywotywanych przewlektych postepowan administracyjnych
czy tez brakow miejscowych planéw zagospodarowania
przestrzennego. Inna kwestig sa kierunki dalszej ekspansji dla
catego sektora. Cze$¢ z najwiekszych graczy wciaz stawia na
miasta ,Wielkiej Szostki” ze wzgledu na mozliwo$¢ uzyskania
wysokich marz. Niemniej, wydaje sie, ze utrzymanie wolumenu
kontraktacji na poziomach z ostatnich lat moze wymagac
wychodzenia poza najwieksze miasta. Ciekawym przyktadem jest
tutaj Inpro, ktére oprécz obecnosci w Trojmiescie i okolicach
postawito réwniez na rozwoj w Olsztynie i w Elblagu. Z kolei
Ronson jest juz obecny w Szczecinie a do tego niedawno kupit
tam dziatke z potencjatem w wysokosci co najmniej 23 000 m2
PUM.

Implikacje dla wynikow sprzedazy moga mie¢ zmiany podatkowe
w ramach programu Polski tad oraz szerszy kontekst
regulacyjny. Obecna wersja przepiséw eliminuje mozliwos¢
amortyzacji (z 2022 r. jako rokiem przej$ciowym) co bedzie miato
wptyw m.in. na stope zwrotu jaka beda generowac fundusze typu
PRS.. Ponadto, pojawity sie komunikaty dotyczace mozliwego
natozenia ograniczen na tego typu fundusze. W zwiazku z
powyzszym, bedziemy z uwaga $ledzi¢ dynamike transakcji
pakietowego zakupu mieszkan oraz kolejne propozycje zmian w
prawie zwigzane z najmem instytucjonalnym.

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 2Q 2021 r. oraz 3Q 2021 r. !
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1Z wytgczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 2Q 2021 r.
?Dane Archicom oraz Echo Investment ukazane zaréwno jako pojedyncze spétki jak i tacznie

3Liczba zakontraktowanych lokali netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich



Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Deweloperzy ujeci w naszym zestawieniu zakonczyli trzeci
kwartat z przekazaniami w wysokosci 3 436 lokali w poréwnaniu
do 3499 w 2Q 2021 (-1,8% qg/q) i 2 990 rok wczesniej (+14,9%).
taczna liczba lokali oddanych do uzytkowania od poczatku roku
wyniosta 10 797 co oznacza wzrost o 21,1% z poziomu 8 914 w
analogicznym okresie 2020. Nalezy przy tym zwrdcic¢ uwage, ze za
wysoka roczng dynamike przekazah w ujeciu narastajacym
odpowiadaja w zasadzie czterej najwieksi deweloperzy - bez ich
udziatu liczba przekazan spadtaby o 14,0%. Z drugiej strony,
harmonogram prac wielu deweloperow przektada sie na
znaczacy wzrost liczby przekazan w czwartym kwartale i to
wtasnie on determinuje poziom wynikow za caty rok. Bedziemy z
uwagg S$ledzi¢ wyniki publikowane przez spétki z sektora, pod
katem roznic w przekazaniach.

W trzecim kwartale biezacego roku pozycje lidera w zakresie
przekazan lokali utrzymat Atal z wynikiem 740, wobec 856
oddanych do uzytkowania w poprzednim kwartale (-13,6% q/q)
oraz 543 w 3Q 2020 (+36,3% r/r). Od poczatku roku deweloper
przekazat juz 2 390 lokali, co stanowi wynik lepszy o 34,0% w
porownaniu do analogicznego okresu w 2020 r.. Cel przekazan
na ten rok to 4 000 lokali.

Na drugim miejscu réwniez bez zmian - Dom Development
uznato w wynikach za trzeci kwartat 599 lokali, w poréwnaniu do
556 w okresie kwiecien-czerwiec 2021 r. (+7,7%), oraz 692 w 3Q
2020 r. (-13,4%). Liczba przekazan spotki za pierwsze 9 miesiecy

to 2 521 lokali, najwiecej sposrod analizowanych deweloperow.
W analogicznym okresie 2020 Dom Development oddat do
uzytkowania 1 933 lokale. Deweloper ustanowit cel przekazan na
2021 r. na poziomie 3 300 - 3 400, co oznacza ze w ostatnim
kwartale tego roku przekaze on niecate 1000 lokali.

Na ostatnim miejscu podium zameldowata sie Develia z
wynikiem 522 lokali, w poréwnaniu do 364 w poprzednim
kwartale (+43,4% qg/q) oraz do 264 w 3Q 2020 r. (+97,7% r/r).
Wyniki uzyskane w drugim kwartale daty Develii 5 miejsce w
prowadzonym przez nas zestawieniu. W okresie 1Q-3Q 2021 r.
deweloper przekazat 1 279 jednostek, tj. o 71,4% wiecej niz w
analogicznym okresie 2020 r., kiedy oddat do uzytkowania 746
sztuk. W tym miejscu warto zwroci¢ uwage, ze w 2020 r. Develia
przekazata tylko 1 153 lokale, znacznie ponizej poziomdw
obserwowanych w 2018 czy 2019 (odpowiednio: 2 036 oraz 1
964). Niski poziom przekazan w ubiegtym roku byt pochodna
mniejszej liczby prowadzonych inwestycji w latach 2018-2019.

Poza pierwsza trojka znaleZli sie Echo-Archicom oraz Robyg,
ktérzy w trzecim kwartale przekazali odpowiednio 485 i 300
lokali. W przypadku Robyga, nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze w
ujeciu Year-To-Date spotka uzyskata trzeci wynik sposrod
analizowanych deweloperéw z wynikiem 1 400 (o 60,2% wiecej
niz analogicznym okresie 2020 r.). Obydwie spotki planuja
znaczaco zwiekszyc¢ liczbe przekazan w ostatnim kwartale tego
roku. Przypomnijmy, Robyg planuje odda¢ do uzytkowania okoto
3000 lokali co oznacza, ze wolumen tego dewelopera w 4Q 2021

Przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowych w 3Q 2020 . oraz 3Q 2021 r. !
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1Z wytaczeniem i2 Development i Victoria Dom. Deweloperzy do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowali poziomu przekazan w 3Q 2021 ..

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich



Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Odwrdcenie tendencji

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotow nie wydziela zobowiazan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtownie ujecie
zobowiazan 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  skategoryzowad zobowiazania  segmentu
mieszkaniowego.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
wyniost na koniec pierwszego poétrocza rowne 2,0 mld zt, a wiec
wzrdst 0 358 mln zt g/q. Jednoczesnie jest w dalszym ciagu nizszy
wobec stanu sprzed roku o 457 min zt. Oczekiwalismy
zatrzymania trendu spadku zadtuzenia netto, z uwagi na ambitne
plany deweloperéw w zakresie inwestycji w bank ziemi oraz
powr6t do wyptat dywidend. Zadtuzenie sektora w dalszym ciagu
jest jednak niewysokie na tle historycznych wielkosci, zwtaszcza
gdy odniesie sie ten wskaznik do kapitatéw witasnych, ktére w
ostatnich latach systematycznie rosty. Teoretycznie, by sektor
osiagnat taki poziom dzwigni finansowej jaki byt notowany w
2019 roku (ok. 40% - najwyzsze wartosci w ostatnich latach), to
dtug netto powinien by¢ wyzszy o ok. 1,0-1,1 mld zt niz
zaraportowany przez spétki na koniec 1H 2021 r.. Bilanse maja
wiec sporo miejsca na zwiekszanie zadtuzenia.

Rozbijajac strukture dtugu netto na sktadowe widoczne jest, ze
za wzrost zadtuzenia netto odpowiada przede wszystkim wzrost
zadtuzenia z tytutu obligacji, ktore zwiekszyto sie w ciagu
kwartatu do kwoty 3 398 min zt (+313 min zt g/q). Wysoka
aktywnos$¢ deweloperéw na rynku pierwotnym obligacji
opisywalismy w poprzedniej edycji opracowania. Zadtuzenie z
tytutu kredytow oraz innych zobowiazan finansowych wzrosto o
82 min zt g/q (do 757 min z!), a jego udziat w zadtuzeniu
finansowym stanowi niskie 18,2% - wysoka kontraktacja w
ostatnich kwartatach pozytywnie wptywa na wielko$¢ zadtuzenia
z tego zrédta. Saldo $rodkéw pienieznych w dalszym ciagu
znajdowato sie na rekordowym poziomie mimo wyptaty ok. 320
mln zt dywidend w 2Q 2021 r.. Wg. stanu na koniec 1H 2021 r.
osiagneto warto$¢ 2 154 min zt (+37 min zt g/q).

W kolejnych kwartatach czynnikiem decydujacym o poziomie
dtugu netto analizowanych podmiotéow powinna by¢ sprawnosc

tych podmiotéw w rozbudowie bankéw ziemi. Przypominamy, ze
wiekszos¢ spotek wskazywata na poczatku roku na cheé
zwiekszania skali dziatalnosci. Do tego potrzeba ziemi, o ktora
obecnie nie jest tatwo. Co do zasady spotki dysponuja istotnym
poziomem ptynnosci, a rekordowa kontraktacja lokali w
ostatnich kwartatach powinna te ptynnos¢ jeszcze wesprzec.
Dywidendy wyptacone w 3Q 2021 r., choc¢ istotne (ok. 244 mln zt),
nie powinny by¢ w tym kwartale decydujace.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.06.2021r.

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.03.2021r. 13

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperow w okresie 2017 - 2Q 2021
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LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegotowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

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

“Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Bilanse wcigz silne

Sytuacje finansowa konkretnych spotek z sektora oceniamy co
do zasady jako dobra, pomimo faktu ze skumulowany dtug netto
sektora, tj. 12 emitentow poddanych analizie (w tej sekcji nie
ujmujemy Echo), na koniec czerwca 2021 r. wzrdst w porownaniu
z zesztym kwartatem. Kwartalny wzrost zadtuzenia netto nie
stanowi dla nas powoddéw do niepokoju ze wzgledu na fakt, ze w
1Q 2021 r. spétki prezentowaty bardzo silne bilanse. Obecny ruch
polegajacy na wzroscie dtugu netto postrzegamy w kategoriach
powrotu do $redniej. Dobrym przyktadem tego zjawiska jest
Robyg, ktéry w trakcie drugiego kwartatu zwiekszyt dtug netto o
ponad 200 min zt, ale startowat z poziomu 187 mln zt, podczas
gdy kwartalna $rednia za 2020 r. dla tego dewelopera wynosi
ponad 400 mln zt.

Dziatania deweloperéw zmierzajace do budowy banku ziemi sa
dos¢ szybko widoczne we wskaznikach finansowych. Grunty
drozeja i co za tym idzie wymagane sa coraz wieksze naktady na
ich zakup. Czasami spotki z sektora staja w obliczu sytuacji gdy
sprzedajacy nie chce czekac az potencjalny nabywca dopiero
wyjdzie na rynek w poszukiwaniu $rodkow na zamkniecie
transakcji i zada zaptaty w gotéwcee. W zwiazku z tym, kluczowe
znaczenie przyjmuje silny ,arsenat” w postaci srodkow
finansowych, ktore mozna wytozy¢ z miejsca. Taka jest tez
obecna sytuacja, gdyz deweloperzy posiadaja rekordowe
poziomy $rodkéw pienieznych. Warto tu wymieni¢ Dom
Development, Archicom, Ronson, Marvipol, Victoria Dom. W
kontekscie sygnalizowanych planéw wiekszosci podmiotow
sektora sprowadzajacych sie do wzrostu skali uwazamy, ze
sprawnos¢ deweloperdw na rynku gruntéw bedzie przez
najblizsze kwartaty istotng determinanta poziomu dtugu netto. Z
drugiej strony rekordowa kontraktacja powinna istotnie wptynac
na poziom wptywéw od klientow, co przyrost dtugu netto bedzie
hamowato.

Sposréd analizowanych podmiotéw nie doszto do zmian na
przeciwlegtych biegunach zestawienia dtugu netto. Tak jak w
poprzednim kwartale, Dom Development mogt pochwali¢ sie
najlepszym wynikiem z dtugiem netto na poziomie -21,7 min zt. W
1Q 2021 r. wskaznik znajdowat sie na wiekszym minusie i wyniost

-228,7 min zt. Za jego ewolucje w przeciaggu kwartatu odpowiada
spadek gotéwki zwiazany z wyptata dywidendy oraz wzrost
outstandingu obligacji. Niemniej, deweloper ma bardzo duze
mozliwosci zwiekszenia finansowania dtuznego. W kontekscie
planow spotki w zakresie wysokiej aktywnosci na rynku gruntéw
cztonkowie zarzadu nie wykluczyli, ze na koniec roku dtug netto
moze przyjac¢ wartosci dodatnie.

Po drugiej stronie skali ponownie znalazt sie Atal z wynikiem na
poziomie 534 mln zt, w poréwnaniu do 660 mln zt w 1Q 2021 r..
Na przestrzeni ostatnich kwartatow spotka systematycznie
zmniejszata dtug netto, co byto spowodowane brakiem wyptaty
dywidendy za 2019 r. oraz istotnym wzrostem wptywéw od
nabywcdéw. Niemniej, Atal wyptacit w lipcu dywidende w kwocie
117,3 min zt. Z drugiej strony 2021 rok to dla Atalu rekordowe
ilosci sprzedanych mieszkan, co przetozy sie na cash flow. Jak
zawsze kiedy omawiamy zadtuzenie Atalu nalezy zwroci¢ uwage,
Ze istotna cze$¢ zadtuzenia finansowego spétki jest w posiadaniu
gtéwnego akcjonariusza (ok. 150 mln zt).

W ostatnich kwartatach obserwowali$émy poprawe sentymentu
do sektora nieruchomosci komercyjnych co znajduje pozytywne
przetozenie na sytuacje kredytowa Echo Investment (nie ujete w
ponizszym zestawieniu) oraz Develii. Echo posiada pokazny
portfel aktywdw komercyjnych przeznaczonych na sprzedaz i
kazda kolejna transakcja powinna mie¢ widoczny wptyw na
poprawe wskaznikdw zadtuzenia tej spotki. W podobnej sytuacji
znajduje sie Develia, ktora we wrzesniu poinformowata rynek o
sprzedazy biurowca Sky Tower, a sprzedaz kolejnego budynku
biurowego planuje na przetom roku.

Dobre sprzedazowe wyniki w trzecim kwartale w potaczeniu z
obserwowanymi zwyzkami cen mieszkan powinny przetozy¢ sie
na istotne wptywy od klientéw. To samo dotyczy wptywdw
zwigzanych z przekazaniami, kiedy deweloperzy otrzymuja
wptywy z finatowych transzy za zakupy lokali. Wraz z kolejnymi
kwartatami deweloperzy oddaja do uzytkowania mieszkania
sprzedawane po sukcesywnie wiekszych cenach.

Wartosc zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkow pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperow na koniec 2Q 2021 .
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LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegbtowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.
2Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2020r. oraz 2Q 2021 r. 12
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Wskaznik ogolnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2020 1. oraz 2Q 2021 r. !
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Spokojny kwartat po udanym pétroczu

Przez wieksza cze$¢ trzeciego kwartatu na rynku pierwotnym
obligacji panowat spokdj, trwat sezon urlopowy, a deweloperzy
zaspokoili znaczna cze$¢ swoich potrzeb w pierwszej potowie
roku, o czym pisalismy w poprzedniej edycji naszego
opracowania. Stad tez, w minionym kwartale odnotowali$my
tylko 3 emisje przeprowadzone przez objete naszym
opracowaniem podmioty. Kwota pozyskanych $rodkow to
skromne 149,9 mln zt, z czego na sam Atal przypada 120,0 mln zt
wyemitowane 30 wrzesnia.

We wrzedniu zaczat sie jednak ruch, kilka spotek ogtosito
programy emisji, skutkujgce emisjami juz w czwartym kwartale.
Od poczatku pazdziernika kwota pozyskanych $rodkéw siega
255,0 mln zt w 4 emisjach. Narastajaco od poczatku 2021 roku
wynosi imponujace 1 7364 mln zt. Wspomniana kwota
przekracza taczng wartos¢ wykupionych obligacji od poczatku
roku do chwili obecnej oraz wartos$¢ obligacji przeznaczonych do
wykupu do konca roku (1 736,4 mln zt vs 1 500,6 mIn zt). Oznacza
to wzrost outstandingu zadtuzenia obligacyjnego o ok. 236 mln
zt, czemu niewatpliwie sprzyjata dobra koniunktura na rynku
deweloperskim, a takze sytuacja funduszy inwestycyjnych
lokujacych srodki w obligacje korporacyjne.

Spodziewamy sie, ze dotychczasowy wynik wartosci emisji
zostanie do konca roku poprawiony i by¢ moze siegnie kwoty
nawet 2,0 mld zt. Nalezy jednak pamieta¢, ze warunki do
plasowania nie sg juz tak dobre jak w pierwszej potowie roku.
Przede wszystkim, o ile widzimy jeszcze sporo miejsca w
bilansach deweloperéw na zwiekszanie dzwigni finansowej, to
drugi silnik - sytuacja funduszy inwestycyjnych - zaczyna
,<Zzwalnia¢”. Powoddéw nalezy szuka¢ w wysokich wycenach
obligacji  skarbowych ~w  minionych  kwartatach  oraz
systematycznie podnoszacym sie wskazniku inflacji. W pewnym
momencie Yieldy uzyskiwane na obligacjach spadty do tak
niskiego poziomu, ze nabywcy jednostek uczestnictwa mogli
liczy¢ co najwyzej na minimalny nominalny zysk. W efekcie,
naptywy zaczety systematycznie zmniejszac sie, co w potaczeniu
z rosnacym oczekiwaniem podwyzek stop procentowych
wyniktych z obaw o inflacje, spowodowato spadek wycen
obligacji. W przypadku polskich funduszy inwestycyjnych, ktére
identyfikujemy jako aktywne na rynku obligacji korporacyjnych,
wrzesien byt pierwszym miesigcem od kwietnia 2020 r., w ktorym
warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem tego typu podmiotéw
spadta (o 0,4% m/m do kwoty 57,9 mld zt). Przypomnijmy,
wiosna zesztego roku rynek finansowy mierzyt sie z pierwszym,
najbardziej dotkliwym dla rynku lockdown’em.

Nie jest jednak tak, ze rynek pierwotny obligacji czeka trudniejszy
okres. W dalszym ciagu produkty oferowane przez TFl moga

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2026 (w mln PLN)

1736,4
12150 959,2
265,3
285,5
styczen - 22 pazdziernik 2021 2021 2022

I Obligacje wyemitowane w 2021 1.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2021 r.

cieszy¢ sie popularnoscia, z uwagi na nieatrakcyjnos¢ ofert
bankowych. Ponadto, obligacje korporacyjne oferuja wyzsze
kupony niz obligacje skarbowe, co w sytuacji dalej niezbyt
atrakcyjnych Yield’ow tych drugich, pcha dtuzne fundusze
inwestycyjne w strone wyzszej ekspozycji na ryzyko, w tym
obligacji korporacyjnych.

Jak napisaliSmy wczesniej, dobra koniunktura na rynku
nieruchomosci mieszkalnych byta czynnikiem sprzyjajacym
pozyskiwaniu finansowania poprzez emisje obligacji. Spotki maja
silne fundamenty, a takze w dalszym ciggu dobre perspektywy
mimo istotnej zwyzki cen materiatéw w 1H 2021 r.. W tej sytuacji
w zadnym stopniu nie jesteSmy zdziwieni, ze wiekszo$¢ z nich
chce dalej sie rozwijac¢. Do tego potrzeba pieniedzy na grunty,
ktorych jest niedostateczna podaz, co z kolei winduje w gore ich
ceny juz od kilku lat, a to finalnie wptywa na wzrost budzetow
inwestycji i musi by¢ odzwierciedlone we wzroscie cen mieszkan
by inwestycje pozostaty rentowne.

Procz perspektywy wzrostu stop procentowych, takze sprawnosc

prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, w tym zwtaszcza na

rynku gruntéw powoduje, ze w dalszym ciggu obserwowalismy
spadek marz kuponowych papierow emitowanych przez
obserwowane przez nas podmioty. Podmioty, ktére potrafia
sobie poradzi¢ w takim otoczeniu wygrywaja wyzsze zwroty dla
akcjonariuszy, a takze wieksze uznanie wsérdd inwestorow
obllgacy nych. Warto wymienic tu takie spotki jak:

Atal, emisja 120,0 mln zt we wrzesniu, z marzg WIBOR 6M +

175 pb. (vs 215 pb. w kwietniu 2021 r. i 260 pb. we wrzes$niu

20207);

* Inpro, emisja 35,0 mln zt w pazdzierniku, z marza WIBOR 6M +
275 pb. (vs 310 pb. w pazdzierniku 2018 r.);

* Develia, emisja 100,0 min zt w pazdzierniku, z marza WIBOR
3M + 270 pb. (vs 295 pb. w maju 2021 r. i vs 330 pb. w
pazdzierniku 2020 1.);

* Lokum Deweloper, emisja 50,0 mln zt w pazdzierniku, z marza
WIBOR 6M +420 pb. (vs 450 pb. w marcu 2021 r.).

Spodziewamy sie dalszej aktywnosci emitentéw na rynku
obligacji, choc¢ juz nie w takiej skali jak w 1H 2021 r.. Deweloperzy
w chwili obecnej nie znajduja sie pod presja. Zobowiazania z
tytutu obligacji do sptaty w przysztym rok to kwota nieco ponize]
1,0 mld zt (959,2 mlIn zt), a wiec relatywnie niewiele patrzac naich
fundamenty. Dopiero w 2023 roku spotki deweloperskie beda
musiaty zmierzy¢ sie z wykupami obligacji o wartosci 1 463,6 mln
zt. Emitenci maja wiec spokojnie kilka kwartatéw by sie do okresu
wykupdw przygotowac, a takze duzy komfort w ich planowaniu.
Dalsza podaz emisji bedzie wiec determinowana wtasnie przez
potrzeby w zakresie powiekszania banku ziemi, a tu kluczem
bedzie skuteczno$¢ podmiotdéw w ich pozyskiwaniu.

wedtug stanu na dzien 22.10.2021 .

1463,6 1520,5
524,9
260,0
2023 2024 2025 2026

I obligacje wykupione terminowo w2021 1.
I Obligacje pozostate do wykupu

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow i raportow biezacych.



Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Niewiele jest podmiotéw, ktére bedg musiaty
refinansowac zadtuzenie

Podmioty aktywne w ostatnich tygodniach niemal catkowicie
wyczerpuja liste potencjalnych kandydatéw na przyszte emisje z
obserwowanych przez nas deweloperow mieszkaniowych.

Ze spotek, ktére w naszej opinii moga pojawi¢ sie na rynku
pierwsze miejsce na liscie powinno nalezec sie Echo Investment,
ktérego przedstawiciele wskazywali, ze chcieliby wyj$¢ na rynek
jeszcze w obecnym roku. W przypadku tego dewelopera
bedziemy miec¢ tez do czynienia z wykupem 1984 min zt, w
dwéch seriach (2/2017 o wartosci 140,0 min zt oraz 2P/2020 o
wartoéci 12,8 mln EUR).

W dalszej kolejnosci oczekiwalibysmy na Archicom, ktérego
obligacje maja coraz blizsze terminy zapadalnosci. Ponadto
przedstawiciele tego dewelopera réwniez wskazywali na chec¢
rolowania zapadajacych obligacji (wiekszy wydatek to seria

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2021 .

M5/2020 zapadajaca w lutym 2022 r. o wartosci 90,0 mln zt).

Znakiem zapytania dla nas jest Robyg oraz Develia.
Przypomnijmy, ten pierwszy to jeden z wygranych deweloperow
obecnego roku, mogacy pochwali¢ sie rekordowa sprzedaza,
dobra sytuacja finansowa, poteznym bankiem ziemi, a takze
bardzo ambitnymi planami w zakresie jego powiekszania. Drugi
natomiast realizuje strategiczny switch z aktywdw komercyjnych
na mieszkaniowe.

Warto doda¢é, ze w przypadku czesci emitentéw ostatnie
tygodnie polegaty nie tylko na rolowaniu istniejacego dtugu.
Mowimy tu o rolowaniu + zwigkszeniu oustanding'u, jak w
przypadku: Atalu, Develii czy Inpro, lecz réwniez o zaoagmeou
zupetnie nowego zadtuzenia. W tym miejscu warto wspomniec o
Lokum Deweloper, ktéry w ostatnich dniach pozyskat 50,0 mln zt
z tenorem 3,5-letnim, w ramach programu o wartosci 100,0 mln
zt, jak rowniez o Victorii Dom, ktéra z sukcesem zamkneta emisje
o wartosci 70,0 mln zt z tenorem 3 lata i 3 miesiace.

Nomlnalnawartoscemlsp Tenor

Lokum Deweloper 5mar 2021 100, O 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 4,01 WIBOR 6M +4,00% Nie
i2 Development 16 kwi 2021 9,6 M 3,0 5,47% 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 WIBOR 6M +1,30% Nie
Victoria Dom 17 maj 2021 25,0 R 3,0 WIBOR 6M + marza bd.
Robyg 17 cze 2021 150,0 PD 5,0l 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
12 Development 13 sie 2021 49 N 3,6 5,80% Tak
Atal 30 wrz 2021 120,0 AY 2,0 WIBOR 6M + 1,75% Nie
Inpro 7 paz 2021 35,0 C 4,0 WIBOR 6M +2,75% Tak
Develia 8 paz 2021 100,0 DVL1024076 3,0 WIBOR 3M +2,70% Nie
Victoria Dom 11 paz 2021 70,0 T 3,3 WIBOR 6M + 5,50% Nie
Lokum Deweloper 19 paz 2021 50,0 | 3,5 WIBOR 6M +4,20% Nie
razem 1736,5

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperdw w okresie 2021 - 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 21.10.2021 .

Emisjew 2021 r. Wykupyw 2021 r. Wykupy w okresie 2021 - 2026

BEWEORERR 1, 9021130 2021(10.2021 [1H 2021 (30 2021| 10,2021 (12091
Echo Investment 3830 00 00 1550 1000 00 1984 2966 1803 6206 1950 00 14909
Robyg 1500 00 00 00 453 00 00 00 3600 1000 00 1500 610,
Atal 1200 1200 00 2680 1000 00 00 2000 380 00 00 00 5890
Develia 1500 00 1000 1000 00 400 00 1150 1300 2500 00 00 4950
DomDevelopment ~ 1100 00 00 321 00 00 779 500 500 500 1000 1100 4379
Victoria Dom 750 250 700 361 00 00 00 360 846 1000 800 00 3006
Marvipol 1160 00 00 568 96 00 00 543 476 1723 00 00 2742
Lokum Deweloper 1000 00 500 1000 00 00 00 00 1000 1000 500 00 2500
Ronson EuropeN.V. 1000 00 00 550 252 00 00 500 400 1000 600 00 2500
Archicom 00 00 00 63 163 00 92 1573 600 00 00 00 2266
2 Development 215 49 00 345 85 00 00 00 100 27,5 49 00 424
Inpro 00 00 350 00 00 250 00 00 00 00 350 00 350
JHM Development 00 00 00 14 00 00 00 00 121 00 00 00 121
Razem 13315 1499 2550 8451 3049 650 2855 9592 14636 15205 5249 260,0 50137

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

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s ARCHICOM
B Przypominamy, ze w 1H 2021 r. deweloper stat sie celem przejecia przez Echo
. . S ) Al min zt 2018 | 2019 | 2020 | 1H2020 | 1H2021
Investment. Powyzsze miato tez implikacje natury raportowej, w postaci
) . o . Przychody 4765 5005 6487 2668 1574
dostosowania standardéw do stosowanych przez nowego wtasciciela, jak tez :
. . L. . , . . Zysk brutto ze sprzedazy 128,2 151,1 194,8 75,2 52,0
wytaczeniu dziatalnosci prowadzonej przez zbyta spétke zalezng — Archicom e o) s o R
Polska. W zwiazku z powyzszym zmianie ulegty dane dot. sprzedazy, przekazan - z 3;3 5 10’0 B 13’3 o 5; 0 2’1 B
oraz oferty tak, ze obecnie prezentuja tylko dziatalnos¢ we Wroctawiu. T 185%  200%  205%  187%  135%
B W 3Q 2021 r. Archicom zaraportowat sprzedaz 235 jednostek wobec 477 w 2Q  zysk netto 61,4 89,2 93,7 31,0 8,1
2021 r. (-50,7% q/q) i 284 rok wczesniej (-17,3% r/r). Dane narastajaco Marzanetto 129%  17,8%  144%  11,6% 51%
prezentuja sie lepiej, w 1-3Q 2021 r. sprzedano 1 048 lokali vs 777 rok wczesniej  Kapitat wiasny 491,0 5434 613,9 616,6 559,0
(+34,9% r/r). W poprzedniej edycji spekulowalismy, ze cel sprzedazowy na caty Zadtuzenie finansowe 266,7 2822 3732 3968 2851
rok (1 000 - 1 200 lokali) zostanie podniesiony. Do dnia dzisiejszego to sie nie Kredyty iinne 53,4 76,0 1040 1010 56,0
stato mimo, Ze emitent w zasadzie juz go osiagnat. Obligacje 2134 2062 2692 2958  229,1
B Wydaje sie, ze gorna granica celu sprzedazowego na 2020 r. zostanie -°Pigagiwzadiuzeniu 800%  731%  721%  746%  804%
L . . . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 106,3 92,7 1743 2229 259,7
przekroczona nawet z rekordowo niskim poziomem oferty, z ktérag Archicom
o . ) Diug netto 1605 1895 1989 1738 25,4
rozpoczat 2H 2021 r. oraz przy zatozeniu braku wprowadzen. Oferta wyniosta Wekogmik ozl e 51%  01%  50%  601%  6Lo%
tylko 648 lokali na koniec czerwca wobec 859 kwartat wczesniej (-24,6% q/q) i D; a;:ﬁ;izvnego zacluzenta 32’7; 34’9; 32‘40/° 28’2; 4;“/‘7
1367 rok weczesniej (-52,6% r/r) (dane skorygowane). Warto pamietac, ze na 4Q € 2 =2 A <2 =2
2021 r. deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 700 lokali. Wydzielony segment mieszkaniowy
B Podobnie jak rok wezesniej, duza ilos¢ lokali powinna zosta¢ przekazana w - 280dnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
X , A uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
ostatnim kwartale roku. Do korica 3Q 2021 r. przekazano 545 lokali vs 789 rok  Grupanie wydzielita tego typu zobowiazarn w zwiazku z czym w catosci poczawszy od 1Q
wezesniej (-30,9% r/r). Cel na 2021 r. wynosi 1 000 - 1 200 i zostat podtrzymany. 2019 r. zwiekszyly one zobowiazania finansowe
B Na poczatku pazdziernika emitent poinformowat o checi wyptaty zaliczkowej ~— Zapadalnosciobligacjiw poszezegélnych latach (min 2)
dywidendy za 2021 r.. Na konta akcjonariuszy trafi 1,24 zt/akcje. Wyptata
nastapi w dniu 26 listopada 2021 r.. 103,0
B W trakcie konferencji podsumowujacej wyniki za 1H 2021 r. przedstawiciele 60.0
spotki poinformowali o checi rolowania obecnie wyemitowanych obligacji. 500
Poza kilkoma mniejszymi seriami, zapadajacymi od grudnia, najblizszy 9,2 43 I I
wiekszy wykup czeka spotke w lutym (90,0 min zt serii M5/2020). = -
OczekiwalibySmy wiec ustanowienia programu emisji w nieodlegtym terminie. 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B Nasze postrzeganie emitenta jest pozytywne. Na uwage zastuguje rosnaca 2022 2023 2024 2025
wartosc¢ zakontraktowanych lokali (ok. 672 mln zt na koniec 1H 2021 r.) .
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
ATAL
|
B W trzecim kwartale 2021 r. Atal sprzedat 1 162 lokali i otart sie o rekord
kwartalnej sprzedazy, ktory dopiero co ustanowit w 2Q 2021 (1 222 lokali). wminzt | 2018 | 2019 | 2020 | 1H2020 | 1H2021]
Narastajaco, w trakcie dziewieciu sprzedaz wyniosta 3 232 lokali w porownaniu  Z2¥chody : 10950 7202 11674 4557 6516
do2 072 w analogicznym okresie 2020 1.. Zysk brutto ze sprzedazy 283,5 170,7 237,5 83,5 158,6
) i . . ) Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 23,7% 20,3% 18,3% 24,3%
B W zakresie przekazan wyniki za 3Q 2021 r. opiewajg na 740 lokale, wobec 856 by chody segmentu dewelop. 10468 7134 11606 4522 6482
w poprzednim kwartale (-13,6% q/q) oraz 543 rok wczesniej (+36,3% r/r). Od - ggir segmentu dewelop. 2556 1426 2046 640 1408
poczatku roku, Atal.przekaza{ tacznie 2 390 lokali w porownaniu do 1 783 W yurza gaiT 244%  200%  17,6%  142%  20,7%
analogicznym okresie 2020 1. (+34,0%). Zysk netto 2066 1156 1675 51,1 1162
B Spotka posiada obszerny bank ziemi (549 tys. m2 PUM na 30 czerwca 2021 r.), Marza netto 196%  160%  143%  11,2%  17,8%
ktéry w jej ocenie zapewni Atalowi ,ciagtos¢ produkcji” na nastepne 3 lata. Kapitat wtasny 8573 7887 9561 8399 9551
Istotna cze$¢ banku zostata nabyta w latach 2017 i 2018 kiedy grunty byty o Zadtuzenie finansowe 5248 8379 9109 9151  TI85
wiele bardziej dostepne i o wiele tansze niz dzis. W rezultacie, zapasy Atalu Kredytyiinne 84,4 1903 1856 2671 1461
beda silnym fundamentem dla rentownosci spotki w kolejnych kwartatach. Obligacje 4405 6477 7253 6480 5724
B Harmonogram inwestycji spotki zaktada, ze w 2021 r. zostanie ukoAczonych ?Ob:?u'q”f"fu‘ﬂ_”zin'f’ 839%  7r3% | 796%  708%  79.7%
3327 lokali z czego na 30 czerwca 2021 r. zostato sprzedanych 2 648 lokali :°d i pienigzne | ekwiwalenty 292 M2 17140 582 1843
(79,6%). Dla inwestycji przewidzianych do ukonczenia w 2022 r., liczby te D”kg r,'ef:J o Susen 495’06 823’: 736’08 856‘09 534’:)
ksztattuja sie na poziomie 3 213 oraz 1 791 (55,7%). ‘[’)V: az"'tt "/i‘\’N"ego zadtuzenia z‘;z; 1607‘;34{; :i‘?; 16092’10$ 22’2;"
ug netto, ,8% ,4% ,1% ,0% ,9%
B Marza brutto za pierwsze potrocze osiagneta poziom 24,3%, nieznacznie ., uwzglednienia leasingu finansowego
ponizej celu spétki, ktdry wynosi 25,0%, przy czym za sam 2Q marza osiagneta o )
juz 255%. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli emitenta, spotka —ZaPadatnosciobligaciiw poszczegdlnych latach (min z{)
aktywnie monitoruje rynek oraz zarzadza cennikiem tak aby uniknac
uszczerbku na marzy (tak jak miato to miejsce w przesztosci). 120,0
B W pierwszym podtroczu 2021 r. deweloper obnizyt poziom zadtuzenia gtoéwnie
za sprawa spadku zobowiazan z tytutu obligacji o 192,4 mln zt. Biorac pod
uwage lipcowa wyptate dywidendy (117,3 min zt), spodziewamy sie ze 200,0 143,0
wskaznik dtug netto / kapitat wtasny nie przekroczy poziomu 70%, natomiast 120,0
wskaznik ogélnego zadtuzenia nie ulegnie znaczacej zmianie.
B We wrzesniu Atal przeprowadzit emisje obligacji, ktéra deweloper moze 40 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 30Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

zaliczy¢ do bardzo udanych. Pomimo dwukrotnego podniesienia wartosci
oferty, popyt na nowe obligacje spotki byt prawie trzy razy wiekszy od wartosci
emisji. Mato tego, oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M +
1,75%, co oznacza istotne obnizenie kosztow (o 0,4%), w poréwnaniu do
emisji z kwietnia 2021 r.. Warto$¢ emisji to 120 min zt, a tenor nowych
papieréw to 2 lata.

2022 2023 2024 2025

Emisje objete przez podmioty powigzane = 149 min zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Informacje ze spotek

s DEVELIA

B W trakcie trzech kwartatéw 2021 r. Develia zakontraktowata 1 500 lokali, co
przektada sie na realizacje ok. 83% planu sprzedazowego na caty rok. W
samym trzecim kwartale kontraktacja wyniosta 438 lokali, wobec 482 w 2Q
2021 (-9,1% q/q) i 338 w 3Q 2020 (+22,3% r/r).

B W wynikach za trzeci kwartat zostana uwzglednione 522 lokale wobec 364 w
2Q 2021 (+43,4%) i 264 w analogicznym okresie ubiegtego roku (+97,7%). Po
pierwszym potroczu 2021 r. spotka zakontraktowata 96% lokali przewidzianych
do przekazania w 2021 r. oraz 57% lokali przeznaczonych do przekazania w
2022 .

B Oferta dewelopera na koniec czerwca wyniosta 1 432 lokali w poréwnaniu do 1
448 w poprzednim kwartale (-1,1% q/q), z czego 1 027 lokali weszto do oferty w
tym roku. Co za tym idzie, zeby zrealizowac cel na 2021, spétka musi dotozyc
do oferty okoto 500 lokali (cel wprowadzen miedzy 1500 a 1700 lokali).

B W potowie wrzesnia 2021 r. spdtka poinformowata o zawarciu umowy
przedwstepnej sprzedazy udziatbw w biurowcu Sky Tower (79,6%) we
Wroctawiu. Umowa opiewa na 84,4 mln euro (pomniejszona o VAT i
nierozliczone zachety dla najemcéw) a finalizacja transakcji ma nastapi¢ do
konca 2021 r.. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli Develii wptywy ze
sprzedazy zostana przeznaczone na sptate kredytu, z ktérego finansowano
projekt oraz na dalszy rozwdj dziatalnosci mieszkaniowej. Przypomnijmy,
sprzedaz Sky Tower jest jednym z elementéw strategii spotki na lata 2021-
2025, ktora zaktada ze na przetomie 2021/2022 zostanie réwniez sprzedany
biurowiec Wola Retro.

B Na poczatku pazdziernika 2021 r. Develia przeprowadzita emisje trzyletnich
obligacji wartych 100 mln zt z rocznym oprocentowaniem sktadajacym sie z
WIBOR 3M oraz marzy w wysokosci 2,70%. Tym samym, deweloper obnizyt
koszt nowego dtugu w poréwnaniu do emisji z maja br, dla ktorej
oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 3M + 2,95%. Nalezy
nadmieni¢, ze nowa emisja zbiegta sie w czasie z zapadalnoscia obligacji
spétki wartych 40 min zt. Biorac pod uwage harmonogram zapadalnosci dtugu
w kolejnych kwartatach, spodziewamy sie ze Develia przeprowadzi kolejne
emisje.

B Na poczatku pazdziernika przedstawiciele spotki poinformowali, ze na rynkach
na ktérych Develia jest juz obecna przyglada sie ona lokalnym deweloperem
pod katem przejec.

DOM DEVELOPMENT

Przychody 796,7 819,3 517,1 220,1 376,7
Przychody 649,0 678,3 430,1 175,8 334,5
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 2253 134,8 66,0 93,8
Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 37,5% 28,0%
Zysk netto 160,4 117,4 -134,5 8,8 55,7
Marza netto 20,1% 14,3% -26,0% 4,0% 14,8%
Kapitat wtasny 1497,8 1492,1 13178 15101 12976
Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 841,3 880,5
Zadtuzenie finansowe 485,5 462,7 385,7 396,5 4355
Kredyty i inne 33,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 4523 462,7 385,7 396,5 4355
% obligacjiw zadtuzeniu 93,2% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 259,9 242,7 182,1 116,2 195,6
Dtug netto 2257 220,0 203,6 280,3 239,9
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 58,1% 53,5% 53,2% 49,8% 57,0%
Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  23,8%  30,6%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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2022 2023 2024 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 3Q 2021 deweloper zawart umowy na sprzedaz 856 lokali wobec 1 032
kwartat weczesniej (-17,1% q/q) i 995 rok wczesniej (-14,0% r/r). Narastajaco od
poczatku roku dynamika nadal jest dodatnia i wynosi +13,2% r/r (2 972 lokale
vs 2 626 rok wczesniej). Mniejsza ilos¢ zakontraktowanych lokali wynika ze
znacznego spadku poziomu oferty w Warszawie, ktéra naszym zdaniem, obok
Krakowa, staje sie najtrudniejszym rynkiem w kraju.

B Oferta opiewata na 1 771 lokali wg. stanu na 30 czerwca 2021 r. w poréwnaniu
do 2 375 kwartat wczesniej (-25,4% q/q) i 2 019 lokali rok wezesniej (-12,3% r/r).
Zarzad deklarowat znaczne uzupetnienie poétek sprzedazowych w drugiej
potowie roku. Do oferty ma trafi¢ ok. 3 000 lokali, w tym 1 800-1 900 w
Warszawie.

W Liczba przekazanych lokali w 3Q 2021 r. byta zgodna z zapowiedziami
emitenta. Wyniosta 599 szt. wobec 692 rok wczes$niej (-13,4% r/r). Narastajaco
YTD liczba przekazan wynosi 2 521 vs 1 933 rok wczesniej (+30,4% r/r).
Deweloper podtrzymat plan na caty rok, ktory wynosi 3 300-3 400 lokali.
Oznacza to, ze wolumen w 4Q 2021 r. powinien wynie$¢ niecaty 1 000 lokali, tj.
mniej nizw 4Q 2020, o ok. 18 do 27%.

B Taki poziom przekazan, przy zatozeniu utrzymania marzy brutto ze sprzedazy
na poziomie 1H 2021 r. oznacza, ze Dom Development kolejny rok z rzedu
moze poprawi¢ wyniki. Nie wykluczamy, ze skala poprawy moze przybrac
tempo dwucyfrowe.

B Emitent nie zdejmuje tez nogi z gazu z dalsza ekspansja. Procz poprawy w
zasadzie wszystkich parametréw biznesowych, takze mniej przez nas
omawianych: liczby lokali w realizacji, banku ziemi, wartosci sprzedanych
lokali do rozpoznania w wynikach, czy najéwiezszej akwizycji - Sento (1 lipca
2021 r.) Dom Development poinformowat o wytacznosci negocjacyjnej (do 14
stycznia 2022 r.) na nabycie wybranych spétek z Grupy Buma dziatajacej w
Krakowie, celem wzmocnienia obecnosci w tym miescie.

B Istotne wielkosci moga tez przyja¢ wydatki na bank ziemi, ktérych skala moze

spowodowac pojawienie sie dtugu netto. Ten ostatni przyjmowat w ostatnich
kwartatach bliskie zeru, lub ujemne wartosci.

Przychody 16539 1661,7 1815,0 72,2 11444
Zysk brutto ze sprzedazy 455,1 500,1 578,8 239,4 380,1
Marza brutto ze sprz. 27,5% 30,1% 31,9% 31,0% 33,2%
Zysk netto 227,0 256,0 302,2 117,7 232,5
Marza netto 13,7% 15,4% 16,7% 152% 20,3%
Kapitat wtasny 1046,5 1084,2 11575 1207,9 1148,0
Zadtuzenie finansowe 396,2 446,3 371,4 593,9 485,9
Kredyty i inne 85,0 85,0 10,0 332,9 46,4

Obligacje 311,2 361,3 361,4 260,9 4395
% obligacjiw zadtuzeniu 78,5% 81,0% 97,3% 43,9% 90,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 282,5 253,3 585,7 599,9 507,7
Dtug netto 113,7 193,0 -2143 -6,0 -21,8

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 58,8% 63,4% 64,4% 64,0% 64,7%
Dtug netto/KW 10,9% 17,8% -18,5% -0,5% -1,9%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

100,0
77,9

50,0 50,0 50,0

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2022 2023 2024 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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— ECHO INVESTMENT
B W trakcie trzeciego kwartatu 2021 r. Grupa Echo-Archicom zawarta umowy na uminzt | 2018 ]| 2019 ] 2020 [ 1H2020 | 12021 ]

. . . . . Przychody 713,0 880,1 1212,9 404,3 420,9
sprzedaz 603 lokali w poréwnaniu do 921 w poprzednim kwartale oraz 737 w

Zysk brutto ze sprzedazy 1349 2030 2438 59,0 106,9

3Q 2020 r.. Od poczatku roku sprzedaz na poziomie Grupy wyniosta tacznie  marza brutto ze sprz. 189%  231%  20,1%  146%  254%

2 322 z czego Archicom odpowiada za 1 048 lokali. W analogicznym okresie = Przychody 3935 5542 1286 2123 2833
2020r. kontraktacja Wyn]os{a 1883. Zysk brutto ze sprzedazy 109,4 152,4 164,4 37,9 39,9

. . Marza brutto ze sprz. 27,8% 27,5% 22,6% 17,9% 14,1%

B Po pierwszych trzech kwartatach Grupa zrealizowata 72,6% celu aywa 1059,0 10655 11790 10231 22932
sprzedazowego na 2021 r. (53,8% po 2Q 2021 r.). Tempo sprzedazy spadto kapitat wtasny 9753 6304 6451 5355 5553
miedzy czerwcem a wrzeSniem poniewaz Echo-Archicom podniosto ceny Aktywa 38919 48104 5630,8 51466 70497
ofertowe w celu obrony (a nawet podniesienia) marz. Kapitat wtasny 14955 15622 16846 16135 18040

. . . . . Zadtuzenie finansowe 1429,5 22546 29432 24349 35031

B W trzecim kwartale przekazanla OSIagﬂQ{y poziom 485 Jednostek Wzgledem Kredyty i inne 270,9 11051 15189 12923 16942
408 w przeciggu 2Q 2021, oraz 592 w zesztym roku. £aczna liczba przekazan w  obligacje 11587 11495 14243 11426 18089
okresie styczen-wrzesien wyniosta 1 161, co oznacza spadek w wysokosci % obligagjiw zadtuzeniu 8L,1%  51,0%  484%  469%  51,6%

22,7% w porownaniu do trzech kwartatow w 2020 r., kiedy przekazania Srodkipienieneiekwiwalenty 4395 4923 3271 3400 6294

h o ; Diug netto 9900 17623 26161 20949 28737
wyniosty 1 502. Grupa oczekuje, ze przekazania znaczaco wzrosna w 4Q 2021. Wskaznik ogoinego zaduzenia 6L6%  675%  70.1%  686%  744%
B Sprawozdanie finansowe Grupy za pierwsze pétrocze 2021 r. uwzglednia juz Diug netto/KW 66,2%  112,8% 1553%  129,8%  159,3%

nabycie Archicomu. Dzieki tej transakcji aktywa zwigzane z dziatalnoscia
mieszkaniowa osiagnety 39% w sumie bilansowej, przy czym celem jest
przekroczenie poziomu 60%. Jednocze$nie Grupa zaobserwowata odrodzenie
popytu na nieruchomosci komercyjne co juz przetozyto sie na sierpniowa
sprzedaz Browardéw Warszawskich oraz sprzedaZ projektu Moje Miejsce | w 370,6
Warszawie, ogtoszong w pazdzierniku.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

B Dtug netto ,powiekszonego” Echo wynidst 2,9 mld zt w poréwnaniu do 2,6 mld

zt na koniec 2020 r. a wskaznik dtug netto/kapitat wtasny wzrést do 159,3% z 198,4 200,0 195,0
155,3%. Wspomniana wyzej sprzedaz aktywow komercyjnych przetozy sie na 150,0

spadek zadtuzenia. W 4Q 2021 Echo-Archicom chce wyj$¢ na rynek obligacji z 96,6 96,5 500 100,0
emisjami  skierowanymi zaréwno do inwestorow detalicznych jak i 338

instytucjonalnych. I "M | I I

W Spadek marzy brutto w segmencie mieszkaniowym do poziomu 14% w 1H

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4
2021 jest zwiazany z ksiegowym efektem nabycia Archicomu, a konkretnie jego Q10 20 3Q 4Q|1Q 20 30 4Q/1Q 2Q 3Q 4Q)1Q 20 3Q 4Q

zapasow, ktére zostaty kupione po cenie rynkowej. Co za tym idzie, na 2022 2023 2024 2025
poziomie Grupy znaczaco wzrost koszt wtasny sprzedazy generowanej przez
Archicom Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
— DEVELOPMENT
B Przypomnijmy, deweloper nie publikuje danych sprzedazowych raportami wminzt | 2018 | 2019 | 2020 |1n2020 | 112021 |
biezacymi, stad najaktualniejszymi danymi jakimi dysponujemy sa te za drugi  przychody 955 1398 2148 1072 364

kwartat biezacego roku, w ktorym deweloper sprzedat 42 lokale wobec 88

K | o K Lo ; Przychody 75,8 120,0 186,5 97,1 25,2
warta wezesniej 1 14_ rok wczesniej. Narastajaco w/l_H.2021 oznacza to .- 7 me e 137 20
kontraktacje na poziomie 130 lokali wobec 110 rok wczesniej (+18,2% r/r). :
Marza EBIT 76%  341%  98%  141%  158%
B W wynikach za 2Q 2021 . 12 ‘Developnjent rpzpozna’ro 18 tc,)kah vvobec 37w ;Q Zysknetto 200 42 10,7 114 74
2021 r. oraz 90 rok wczedniej. Nara;tajaco liczba przekazan wynosi: 55 lokaliw "= - 03%  30%  50%  106%  202%
1H 2021 r. wobec 254 rok wczesniej. -
Kapitat wtasny 2486 2415 2529 2525 2612
| Wleks_zej liczby przekazan nalezy _spodzwevvac sig W_2H 202_1 r.i2 Deve{opment. Zadtuzenie finansowe 2179 1967 1232 1533 1516
plar'wje przekazacl 250-300 t'okall,'col pozwoli .em\tentovvl zanot,O\'/vac vvyso.kl Kredyty | inne 92,9 96,3 703 812 1057
poziom przychodow. Z zacwekavv@mem bgd2|emy ob§erwowac jaka marze Obligacie 1250 9.9 529 -~ 5.9
uda sie deweloperowi zanotowac na projektach, ktére w nadchodzacych —— —
. . .. R % obligacjiw zadtuzeniu 57,4% 50,8% 43,0% 47,0% 30,3%
kwartatach beda przekazywane klientom. W poprzedniej edycji opracowania -
s k . SR - Srodki pieniezne i ekwiwalenty 15,7 31 114 4,3 7,1
wyrazilismy obawe odn. inwestycji takich jak: Dom z Herbem, Przy Przystani,
Przy Bulwarze oraz Willi Staromiejskiej, a wiec inwestycji z dfugim okresem Ptugnetto 2022 1936 1118 1490 1444
realizacji. Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 56,7% 56,7% 44,7% 50,6% 47,3%
Diug netto/KW 814%  80,2%  442%  59,0%  553%

B Oferta dewelopera na koniec 1H 2021 r. wynosita 220 lokale wobec 262 kwartat
wczesniej. Liczba ta rozktada sie na 6 inwestycji bedacych na réznym etapie
zaawansowania. W 2Q 2021 r. Emitent nie wprowadzit do oferty zadnej
inwestycji.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Ponownie niska liczba przekazan skutkowata niskimi  wartosciami 27,5
przychodow, a w konsekwencji wynikéw. W 1H 2021 r. marza brutto ze
sprzedazy segmentu deweloperskiego wyniosta 0,5% wobec 18,7% rok
wezesniej. O wynikach catorocznych zdecyduje jednak druga potowa roku.

B Nizsze linie rachunku wynikow wygladaty lepiej, ale zaraportowane przez i2 10,0
Development 7,2 min zt zysku netto w 2Q 2021 r. wynikato w znacznym stopniu 49
z przeszacowania warto$ci nieruchomosci, co czyni wynik bezgotéwkowym. I

B Trzeci kwartat z rzedu przyrost zanotowat dtug netto. Wg. stanu na 1H 2021 r.
wynidst 55,3% kapitatdw wtasnych wobec 49,3% na koniec 1Q 2021 r. i 59,0% 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

rok wczesniej. 2022 2023 2024 2025

B W sierpniu emitent przydzielit obligacje serii N o wartosci 4,9 min zt oraz
pozyskat kredyt deweloperski z mBanku o wartosci 63,1 mln zt, a takze Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
dokonat wykupu obligacji serii J o wartosci 8,2 min zt.
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| INPRO

B Miedzy lipcem a wrzeSniem Inpro sprzedato 166 lokali, wobec 191 w wminzt L2018 ] 2019 ] 2020 | 1H 2020 | 1H 2021

poprzednim kwartale (-13,1% q/q) oraz 193 w trzecim kwartale 2020 r. (-14.0% ~2<hody D e SSZ0 LT L

! ; . ) Przychody 22001 2256 3615 1228 1005

r/r). Od pocz@tku roAku sprzedaz‘vvynlos’ra tacznie 576 lokali, co oznacza 21,5% o e, 663 704 1033 7 281
wzrost w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2020 1. | i 301%  312%  286%  201%  280%

B W trzecim kwartale 2021 r. deweloper przekazat 187 lokali co oznacza wzrost w - Zysk netto 353 36,1 63,8 13,7 16,2
stosunku do 121 lokali przekazanych w drugim kwartale (+54,5% q/q), oraz w MarZanetto daprs  deph s 2P a2
stosunku do 144 jednostek rok wezesniej (+29,9% r/r). Biorac pod uwage cel Z¥sknetto 40.9 43,5 678 128 14,9

. L. . .. Marza netto 15,8% 16,1% 17,7% 9,7% 13,2%

przekazan na ZQZl r.w wysokosa 700 Iolkah, w czvvartym.kvvartale biezacego Kapitat wiasny 2057 3087 3657 3141 3573
roku Inpro powinno oddac¢ do uzytkowania okoto 300 lokali. Zadiuzenie finansowe asg % 1072 95 1191

B Wraz z publikacja sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze, trojmiejski  Kredytyiinne 60,9 57,7 82,3 64,5 76,0
deweloper obnizyt cel wprowadzen do oferty na 850 w poréwnaniu do Obligade 2.8 25,0 248 25,0 431
poziomu 900 lokali ujetym w sprawozdaniu z 1Q 2021. % obligacjiw zadtuzeniu 289%  302%  232%  27,9%  362%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29,4 19,9 90,6 46,9 90,1

B Spotka utrzymuije silne wskazniki finansowe. Na koniec czerwca 2021 r. dtug  piug netto 56,4 62,8 166 426 29,0
netto jako proporcja kapitatu wtasnego wyniost 8,1%, natomiast wskaznik wskaznik ogolnego zadtuzenia 456%  48,4%  43,4%  49,8%  48,2%
zadtuzenia ogdlnego byt na poziomie 48,2%. W pierwszym pétroczu 2021 r. Dtugnetto/KW 19,1%  203%  45%  136%  81%

marza brutto na dziatalnosci deweloperskiej wyniosta 28,0% w poréwnaniu do
20,1% w trakcie pierwszych szeéciu miesiecy 2020 r., dzieki czemu Inpro
osiagneto zysk netto w wysokosci 14,9 mln zt w poréwnaniu do 12,8 mln zt w
1H 2020 r., i to pomimo spadku przychodéw o 14,1% r/r.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

35,0
B W pazdzierniku spétka przeprowadzita emisje obligacji serii C, ktora opiewa na

35 min zt. Emisja cieszyta sie duzym zainteresowaniem inwestoréow co
przetozyto sie na s$rednia stope redukcji w wysokosci prawie 60%. Papiery,
ktére maja czteroletni tenor i sg oprocentowane na poziomie WIBOR 6M +
2,75%, pozwolity spotce zrefinansowaé obligacje serii B, dla ktorych wartos¢
emisji wyniosta 25 mln zt a oprocentowanie byto ustanowione na poziomie
WIBOR 6M + 3,10%. Co za tym idzie, deweloper obnizyt koszty finansowania.

B Wedtug doniesien prasowych, na poczatku pazdziernika Inpro wygrato
przeta%g na zakup dziatki w Olsztynie przy ul. Gtowackiego za 13,1 min z’r‘g.lest 4Q]1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
to kolejna transakcja dewelopera w stolicy wojewddztwa warminsko- 2022 2023 2024 2025
mazurskiego, ktory jest juz posiadaczem gruntu przy ul. Cichej. Ekspansja
Inpro w Olsztynie jest ciekawym elementem strategii dewelopera, ktéry
tradycyjnie operowat w Tréjmiescie i okolicach.

JHM DEVELOPMENT

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

|

B W trzecim kwartale 2021 r. JHM znalazt nabywcow na 155 lokali w poréwnaniu - FEE N e o e E R T ey
do 178 w poprzednim kwartale (-12,9% q/q) oraz 84 lokali w 3Q 2020 r. (+84,5%  Przychody 1432 1394 1475 51,7 81,1
r/r). Na koniec wrzesnia, taczna sprzedaz w 2021 r. wyniosta 454 sztuk wobec  Przychody 97,8 92,7 114,6 35,8 64,0
205 w pierwszych dziewieciu miesigcach 2020 r. (+121,5% r/r). Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 18,6 27,7 8,2 15,4

Marza brutto 19,2% 20,1% 24,2% 22,8% 24,0%

B Przekazania w 3Q 2021 r. wyniosty 77 lokali w stosunku do 86 jednostek w
trakcie 2Q (-10,5% q/q) oraz 80 rok wczesniej (-3,8% r/r). W ujeciu YTD, Zsknetto 101 511 Lt S LA

. : ) A " Marza netto 104%  94%  125%  86%  12,0%
deweloper oddat do uzytkowania 274 lokale, czyli o 36,4% wiecej niz w okresie 2 2 2
. o : . g ‘ Zysk netto 174 17,9 15,8 22 63
styczen-wrzesien 2020 r., kiedy przekazania wyniosty 201 lokali. -
Marza netto 12,2% 12,9% 10,7% 4,3% 7,8%
B Emitent aktywnie rozbudowuje bank ziemi i poszerza oferte. Liczba lokali W kapitat wtasny 3492 367,01 4594 3693 5457
realizacji wzrosta w przeciggu pierwszego pétrocza do 902 z 715 na koniec  zadtuzenie finansowe 65,8 65,0 79,7 64,1 9,3
2020 r., a portfolio projektow planowych do ukonczenia do konca 2023  Kredytyiinne 55,2 57,9 66,1 59,1 84,4
poszerzyto sie w tym samym czasie do 1 656 z 1 481. Obligacje 10,6 7,0 13,5 5,0 11,9
B W lipcu JHM wygrat przetarg na zakup wiekszosci udziatow w spotce %Obl’?aff"f”f”dfuze”f“ 161%  108%  17.0%  77%  12:4%
Hakamore sp. z 0.0. w upadtoéci dzieki czemu wszedt w posiadanie gruntéw o s;°dk' pienigZne i ekwiwalenty L 53 LA 48 330
: : : ) o 2 .. D tt 58,2 59,7 71,8 59,3 63,3
powierzchni 20 ha w centrum kodzi, na ktorych miescita sie kiedys —-8Mte —
. . Ly 5 Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 26,4% 28,1% 40,4% 30,8% 37,7%
elektrocieptownia EC2. Wedtug doniesien prasowych, cena sprzedazy
Diug netto/KW 167%  163%  156%  160%  116%

udziatow zostata ustalona na poziomie 10 mln zt a sama dziatka jest
wyceniana na ponad 60 min zt Niemniej, JHM bedzie jeszcze
prawdopodobnie musiato uregulowac¢ zobowigzania Hakamore wobec
dtuznikdw co znaczaco podniesie cene zakupu. Na podstawie wyceny
udziatow Hakamore z kwietnia 2021 r., dtugi tej spotki wynosza 37,7 min zt, z
czego 33,3 min zt to zobowigzania wobec obligatariuszy. Dodatkowo, na 12,1
terenie dziatki znajduja sie obiekty wpisane do rejestru zabytkow, co moze

dodatkowo podnies¢ koszt robot. Co ciekawe, Hakamore pierwotnie samo

zamierzato prowadzi¢ na tych terenach projekt deweloperski, co jednak nie

doszto do skutku ze wzgledu na problemy wtasciciela firmy, spotki Stal-Met

Neczaj. Nalezy zaznaczy¢, ze inwestycja JHM wpisuje sie w szerszy trend

rynkowy, gdzie deweloperzy nabywaja duze, poprzemystowe dziatki, na

ktérych ,produkcja” zostanie roztozona na lata.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Wraz z poczatkiem lipca JHM zmieni metode prezentacji udziatow w 4Q/1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 20 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
Marywilska 44 sp. z 0.0. z konsolidacji metoda petna na wycene metoda praw 2022 2023 2024 2025
wtasnosci. Oznacza to, ze wyniki Marywilskiej nie beda miaty wptywu na wyniki
operacyjne  JHM, ale beda ujete jako udziat w zysku jednostek Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
stowarzyszonych, proporcjonalnie do udziatéw JHM (tj. 46,1%).
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e "OKUM DEWELOPER

B W minionym kwartale deweloper znalazt nabywcéw na 145 lokali wobec 240 wminzt | 2018 | 2019 | 2020 |1H2020 | 1H2021 |

kwartat weczesniej (-39,6% q/q) i 206 rok wczesniej (-29,6% r/r). Narastajaco

) . / : ¢ e Przychody 3224 2859 1910 1081 1587
YTD daje to 524 lokale w poréwnaniu doA294 w gnalqglczrlym okresie 2020 Zysk brutto ze sprz. 1152 9.0 52,0 367 593
roku (+78,2% r/r). Zarzad emitenta komunikowat, ze osiggniecie pierwotnego Marsa brutto 26 sor % mew w6 s30%  37.3%
. L, . . . . Zza brutto z Z. , 7% ,6% ,3% ,9% ,3%

celu sprzedazowego w wysokosci 1 000 lokali w 2021 roku jest nierealne z P

. e . . .. Lo . Zysk ze sprz. 96,6 81,1 35,6 28,2 47,2

uwagi na opoznienia w uzyskaniu niezbednych decyzji administracyjnych, co
. e . . . . . . 7 [
uniemozliwito wprowadzenie do sprzedazy projektow opiewajgcych na ok, 700 Marza zysku ze sprz. 299%  284%  186%  261%  297%
lokali Zysk netto 73,0 62,2 20,3 20,8 34,5
okali.
. . L . 1 Marza netto 22,6% 21,8% 10,7% 19,3% 21,7%
B Drugim powodem nierealnosci pierwotnego celu sg dynamiczne zwyzki cen > E ’

- : . . Kapi 4 7 78,2 41 4
materiatow wykorzystywanych na budowach, co podraza koszty inwestycji, X@pitatwiasny 3496 36713 378 384, 005
Przedstawiciele emitenta komunikowali, ze w tej sytuacji znacznie Zadtuzeniefinansowe 15,3 1892 2853 1923 2530
korzystniejsze jest wprowadzanie mieszkan do oferty na pozniejszym etapie Kredytyiinne 05 248 86,2 29,1 52,2
realizacji. W oczywisty sposéb odbija sie to na biezacym wolumenie Obligacje 1747 1644 1991 1631 2007
kontraktacji. % obligacjiw zadtuzeniu 99,7%  869%  69,8%  84,8%  794%

B Tym samym, nowym celem sprzedazowym jest kontraktacja w wysokoéci 700 Srodkipienigineiekwiwalenty 1405 1213 844  SL1 858
lokali w 2021 roku. Diug netto 34,8 67,9 2009 1411 1672

. . . . 7ni 0 zeni; 0/ 0/ 0/ 0 0
B Oferta emitenta spadta do poziomu 627 lokali na koniec 3Q 2021 r. wobec 801 Wska#nikogélnegozadtuzenia  51.9%  466%  490%  386%  47.9%

kwartat wezedniej (-21,7% q/q) i 1 107 rok wezeéniej (-43,4% r/r). Dlug netto/KW 9%  185%  531%  367%  4L1%
1bez uwzglednienia leasingu finansowego

W Liczba przekazanych lokali w 3Q 2021 r. wyniosta 74 szt. w poréwnaniu do 44
rok wczesniej. Wyniki powinny by¢ wiec wyzsze niz rok wezesniej. Od poczatku — zapadainosci obligacji w poszezegélnych latach (min zt)
roku deweloper rozpoznat juz w wynikach 379 lokali wobec 331 rok wczesnie]

(+21,9% r/r). 65.0 75,0
B Cel przekazan nie zostat zmieniony i nadal wynosi 700 lokali w 2021 r. co ' 35,0 50,0
oznacza, ze w wynikach za 4Q 2021 r. Lokum Deweloper moze rozpoznac 25,0
ponad 300 lokali. Wyniki za 4Q 2021 r. powinny wiec prezentowac sie na |
wysokim poziomie. 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B W pazdzierniku Lokum Deweloper poinformowat rynek o emisji obligacji serii |
2022 2023 2024 2025

o wartosci 50 mln zt. Marza zostata obnizona do poziomu WIBOR 6M + 420 pb.
wobec 450 pb. ponad WIBOR 6M z emisji marcowej. Sadzimy, ze pozyskane
Srodki postuza deweloperowi na rozbudowe banku zmieni w Krakowie, gdyz Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
obecny pipeline przewiduje wyczerpanie gruntow w tym miescie w 2023 roku.

MARVIPOL DEVELOPMENT

|
B W 3Q 2021 r. Marvipol zakontraktowat 89 lokali wobec 73 kwartat wczesniej i mmmmmm

160 rok wczesniej (-44,4% r/r). Narastajaco YTD sprzedaz wynosi 245 lokali vs

PV Przychod 266,1 290,8 4314 533 75,3
384 rok wczesniej (-36,2% r/r). yehody
- bnie iak | hiei tak i . le d iaf | Zysk brutto ze sprzedazy 62,1 67,0 105,8 16,2 20,1
Podobnie ja , kwartat wczesniej, ta |wtrzeg|m kwartale eyveloperm\'a mato o brutto ze spr. 75.5% Z5.0% 24.5% S04% 2%67%
towaru na potkach, a lokale obecne w ofercie byty lokalami drozszymi. Oferta
) . X T Zysk netto 273 24,2 52,0 44 6,0
na koniec pétrocza spadta do 281 jednostek (bez uwzglednienia Rotundy
L - ; 10,3% 8,3% 12,1% 8,2% 8,0%
Dynasy) wobec 717 rok wczesniej. W 3Q 2021 r. zaobserwowalismy Marzanetto g g g e d
wprowadzenie do oferty jednej inwestycji na warszawskim Natolinie (68 Kapitatwtasny 1788 2330 3393 3385 2802
lokali). PowyzZsze sugeruje, ze oferta obnizata sie takze w trzecim kwartale. Zadtuzenie finansowe 3415 3803 3474 3836 3334
Kredyty i inne 57,3 168,7 125,5 149,5 55,1

B Podobnie jednak jak kwartat wczesniej, lepiej wyglada kontraktacja lokali w

ujeciu wartosciowym. W okresie 1-3Q 2021 r. deweloper zakontraktowat lokale ~ Obligacie 2842 2116 219 2341 28,2
o warto$ci 236,6 mln zt wobec 233,8 mln zt rok wczesniej. Zblizenie sie jednak % obligagjiw zadtuzeniu  83,2% 55,6% 63,9% 61,0% 83,5%
do wyniku z catego 2019 lub 2020 roku oceniamy jako niewykonalne w 2021 r..  Gotéwka 1053 97,7 121,5 2352 1942
B Bedziemy z uwaga przygladac sie poczynaniom dewelopera we P8 netto 2362 2826 2259 148,5 139,2
wprowadzeniach nowych projektéw do oferty. Wg. prezentacji inwestorskiej z Z‘;Sdklizi’;'nki;gmneg" 757%  761%  641%  T2,7%  752%
OkaZj‘I vvymkqw zalH 2021 r.emitent pla n'UJe‘vvprovx'/adzm do Qferty ponad ?OO Diug netto/KW 1321%  1213% 66,6% 43.9% 49.7%
lokali w drugiej potowie roku, co bez watpienia powinno pomac kontraktacji w
przysztych kwartatach. 1Wydzielony segment deweloperski

B Powyzsze moze mie¢ miejsce z uwagi wydatki na bank ziemi w ostatnich
kwartatach. W 3Q 2021 r. Marvipol: dokonat zakupu dziatki na Ochocie W zapadalnosci obligacii w poszezegélnych latach (min z4)
Warszawie. Kwota transakcji wyniosta 91,2 mln zt za 24,3 tys. PUM. Zbywca
gruntu byt Capital Park; oraz wygrat przetarg na zakup dziatki we Wroctawiu za 116,0
32,1 mln zt. Deweloper nie podat parametrow tego projektu. Z kolei w
pazdzierniku nabyt grunt na warszawskiej Biatotece za 10,5 mln zt.

B Liczba przekazanych lokali w 3Q 2021 r. wyniosta 265 jednostek wobec 257

przed rokiem (+3,1% r/r). Podobnie jak w przypadku sprzedazy, ujecie %63
wartosciowe w tej kategorii wyglada lepiej. W 3Q 2021 r. wartos¢ lokali 31,2 259

wydanych nabywcom siegneta 187,3 min zt wobec 113,7 mln zt rok wczesniej 11,1 12,0 g 17 100
(+64,7% r/r). ' I " 2

B Tylkow 3Q 2021 r. deweloper sfinalizowat sprzedaz 2 obiektéw magazynowych
(Wroctaw oraz Warszawa), podpisat 2 przedwstepne umowy sprzedazy (oba 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
obiekty pod Warszawa) oraz rozpoczat 2 kolejne projekty (£6dzZ oraz Poznan). 2022 2023 2024 2025
Portfel projektow Marvipolu wykazat sie bardzo dobra rotacjg. W chwili
obecnej deweloper nie ma magazynéw na wysokim poziomie zaawansowania  zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
w realizacji.
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| ROBYG
B W minionym kwartale deweloper moze dopisa¢ na swoje konto 1 032 umowy wminzt | 2018 | 2019 | 2020 | 1H2020 | 1H2021 |
rezerwacyjne wobec 1 196 w 2Q 2021 r. i 606 rok wczesniej. Od poczatku roku  przychody 10345 11152 11053 2950  512,4
wspomniane liczby ksztattujg sie nastepujgco: 3 338 lokali w 1-3Q 2021 1. zyskbrutto ze sprz. 266,8 2754 3050 70,5 156,2
wobec 1401 rok wczesniej. Wzrost jest wiec ponad dwukrotny. Liczba uméw  Marza brutto ze sprz. 258%  24,7%  27,6%  239%  30,5%
deweloperskich, ktére podpisat Robyg w okresie styczen-wrzesien 2021 r.  eBIT 2240 2394 269, 40,4 147,2
wynosi 3 532. Marza EBIT 21,7%  21,5%  244%  13,7%  28,7%
B Zgodnie z naszymi przewidywaniami, emitent podnidst w gore cel ~ZysKnetto 1815 2021 2135 803  li76
. X : ) ) Marza netto 17,5%  181%  193%  103%  22,9%
sprzedazowy na caty rok. Nowym celem jest wynik przekraczajacy 4 000 umow -
. Kapitat wtasny 705,0 77,2 970,9 787,1 1196,0
rezerwacyjnych wobec 3 000 - 3 500 z poczatku roku. .
Zadtuzenie finansowe 7219 706,0 570,5 881,5 717,0
B Wg prezentacji inwestorskiej, Grupa Robyg posiadata na koniec 2Q 2021 r.  Kredytyiinne 313,01 197,1 65,4 3739 61,3
oferte liczaca 2 592 lokale, co oznacza wzrost 0 4,0% wobec 2Q 2021 r.iazo  oObligacje 4088 5089 5050  507,6 6557
51,2% wiecej niz rok wczesniej. Deweloper jest jednym z tych podmiotow, % obligagjiw zadtuzeniu 566%  721%  885%  57,6%  91,5%
ktore bardzo dobrze wykorzystaty sytuacje rynkowa w obecnym roku. Wynik  Srodki pienigzneiekwiwalenty 2858 3740 1781 4702 3230
umow rezerwacyjnych osiagniety w 1-3Q 2021 r. jest tylko o 3,8% nizszy niz ~ Dtugnetto 43,1 3319 3923 4114 3940
wynik z catego, rekordowego dla emitenta 2017 roku. Wida¢ wiec wyraznie, 7e ~ Wskaznik oglnego zadtuzenia  69,5%  67,7%  62,3%  722%  616%
sprawdza sie zasada ,kto ma grunty ten ma wyniki”. Dtug netto/KW 6L9%  42,71%  404%  52,3%  32,5%

B Narastajaco YTD Robyg rozpoznat w wynikach ok. 1 400 lokali w poréwnaniu  zapadalnoéci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
do 874 rok wczesniej. Cel na caty rok to ponad 3 000 lokali. Tradycyjnie wiec
znaczna liczba lokali zostanie rozpoznana w ostatnim kwartale roku.

300,0
B Zaktadajac dowiezienie celu, co powinno pozwoli¢ zaraportowac wzrost
wolumenowy w wysokosci +10,5% r/r oraz utrzymanie marzy na poziomie z 1H
2021 r., tak jak oczekuje zarzad, nalezy liczy¢ sie z mocng poprawa wynikow 100,0
catorocznych. 60,0
B Dobra sprzedaz, a wiec i wptywy od nabywcow pozytywnie wptywaja na | I
wskazniki zadtuzenia emitenta. Mimo znacznych wydatkoéw na bank ziemi 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
(313,1 mIn zt w samym 1H 2021 r. - gtéwny powdd ujemnego CF
2022 2023 2024 2025

operacyjnego), wskaznik dtugu netto do kapitatow wtasnych utrzymuje sie na

. . . N 0 . 0 JEA
mevvysoklm poziomie, 32,9% wobec 16,7% w 1Q 2021 1.752,3% rok wezesniej. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

— RONSON

B Ronson jest kolejnym przyktadem dewelopera, ktory zanotowat niski poziom _mmmmm
sprzedaZy w 3Q 2021 r.. We vvspomnianym kwartale moze Zaliczyc' Na SWe  przychody 294,1 232,6 401,2 253,1 246,9
konto 162 jednostki w poréwnaniu do 249 w 2Q 2021 r. (-34,9% q/q) 0raz  przychody 2018 2235 4003 2526 2464
wobec 235 rok wczesniej (-31,1% r/r). Narastajaco YTD liczby wygladaja zyskbrutto ze sprz. 34 415 852 66,4 31
nastepujaco: 766 wobec 661 w 1-3Q 2020 r. (+15,9% r/r). Marza zysku ze sprz 149%  186%  21,3%  263%  17,5%

B Warto wspomnie¢, ze oferta dewelopera na koniec 1H 2021 r., zwtaszcza Zyskbruttozesprz. 45,7 443 86,2 66,8 43,6
liczona po PUM, spadta do pozioméw najnizszych od co najmniej 2012 roku Marzabrutto zesprz. 155%  191%  21,5%  264%  17,7%
(brak na stronie internetowej emitenta prezentacji ukazujacych wczesniejsze Kapitat wtasny 3435 3505 3798  38L2 4016
dane) co oznacza, ze wyniosta 476 jednostek vs 655 kwartat wczesniej (-27,3%  Zadtuzenie finansowe 243,2 200,8 230,1 178,6 275,1
q/q) i 810 rok wczesniej (-43,4% r/r). Z uwagi na specyfike dziatalnosci Kredytyiinne 37,7 12,9 0,0 0,6 0,0
deweloperow mieszkaniowych nie przerazaja nas takie dane, gdy niedobory obligacje 2055 1880 230,01 1780 2751
oferty sa krétkotrwate. Najwazniejsze sg decyzje administracyjne. Ronson z % obligacjiw zadtuzeniu 84,5%  936%  100,0%  99,6%  100,0%
poczatkiem obecnego roku planowat uzupetni¢ oferte o 1 167 lokali. Wg. $rodki pieniezne i ekwiwalenty 68,5 91,8 17,5 79,2 1789
prezentacji za 1H 2021 r. do wprowadzenia pozostaje ponad 700 sztuk. Dtug netto 174,7 109,1 112,6 99,4 96,2

B Warto pamietac, ze przedstawiciele emitenta wskazywali, ze w obecnym, Wskaznik ogélnego zadtuzenia 573%  62,8%  59,5%  551%  589%
niestabilnym otoczeniu (gwattowne zwyzki cen materiatbw w 1H 2021 r.), Diugnetto/KW 509%  31,1%  29,6%  26,1%  24,0%
priorytetem jest obrona marz, nie bicie rekordéw sprzedazy, cho¢ nie
wykluczono przekroczenia poziomu 1 000 zakontraktowanych lokali juz w roku
obecnym. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Wydzielony segment mieszkaniowy

B W rachunku wynikow emitent wpisze w 3Q 2021 r. 187 lokali wobec 197 rok
wczesniej (-5,1% r/r). Od poczatku roku liczba przekazan wynosi 632 sztuk vs 60,0 60,0
799 rok wczesniej (-20,9% r/r).

50,0

B W poprzedniej edycji wspominalismy o dziataniach akcjonariusza
dominujacego zmierzajacych do osiagniecia 100% akcji spotki, co oznacza de 40,0 400
facto che¢ wycofania akcji z obrotu gietdowego. Do dnia poprzedniej ‘ ‘
idzie, mozliwosci ogtoszenia przymusowego wykupu  akcjonariuszy
mniejszosciowych. Widzac duza liczbe raportéw biezacych o kolejnych 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q/1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 20 3Q 4Q
transakcjach nabycia akcji, to kwestia czasu, mimo kowenantu na obligacjach 2022 2023 2024 2025
serii T o zakazie wycofania akcji spétki z obrotu.

publikacji nie zaobserwowalismy informacji o efektach wystosowanego
zaproszenia. Sprawa wyjasnita sie juz po: fundusze inwestycyjne obecne w
akcjonariacie zgodzity sie zby¢ swoje pakiety po 2,5 zt/akcje (wobec 1,8
zt/akcje oferowane wczesniej). Tym samym, dominujacy akcjonariusz jest
bliski osiggniecia progu 95% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow, a co za tym

. . . . . . - . .. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
B Powyzsze nie oznacza jednak, ze my takze bedziemy musieli pozegnac sie z

Ronsonem. W dalszym ciggu emitent bedzie obecny na rynku Catalyst.
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— Victoria Dom

B W trzecim kwartale 2021 r. Victoria Dom odnotowata sprzedaz na poziomie

373 lokali wobec 412 w poprzednim kwartale (-9,5% q/q) i 318 rok wezesniej  Prychody BT5  44L9 4538 6LT 49,3
(+17,3%). Narastajaco, sprzedaz wyniosta 1 291 wobec 1 166 lokali w Zyskbruttozesprzedazy 91 4TS 4Tl 182 18,4
pierwszych 9 miesigcach 2020 r.. Oferta spotki na koniec czerwca 2021 r, MarZabrutto zesprz. 333%  334%  324%  296%  37.2%
wyniosta ponad 800 lokali. Zysk netto 45,0 86,4 88,7 38 9,3

) ) ) Marza netto 189%  196%  196%  62%  -187%
W pierwszym potroczu 2021 r. przychody dewelopera uksztattowaty sie na Kapitat wlasny L6 245 217 1934 2434
poziomie 49,3 mlin zt, w poréwnaniu do 61,7 mln zt w analogicznym okresie 5 =" 121 1577 2554 2130 2837
202(? r. (—200/0 r/r) oraz 453,8 min zt za caty 2020'r.. NgleZy przy tym'pamietgéj Kredyty | inne Y %0 a oL —
ze Victoria Dom przewaznie przekazuje znakomita wiekszos¢ lokali w drugiej Obligacje 22 1217 i 1219 2102
potowie roku, co powoduje znaczny wzrost przychodéow w 2H. Spétka % obligacjiw zadtuzeniu oL 77.2%  612%  on.2%  74.1%
ocgekuje, ze tempo wzrostu przekazan w 2021 r. bedzie podobne do lat ¢ pienieine | ekwiwalenty 262 o1 1624 758 916
ubiegtych. Diug netto 83,9 733 93,0 1372 1890
Strata netto dewelopera za pierwsze sze$¢ miesiecy 2021 r. wyniosta 9,3 mln  wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,2%  62,6%  680%  757%  T7,0%
zt, w poréwnaniu do zysku na poziomie 3,8 min zt w trakcie 1IH 2020 r.. Dtugnetto/KW 59,2%  34,2%  335%  709%  77,6%
Zaznaczamy, ze spotka wykazywata okresowe straty rowniez latach 2019 i
2018, ale w kazdym z tych przypadkéw konczyta caty rok z solidnym zyskiem o )

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

netto.
Victoria Dom kontynuuje swoja dziatalno$¢ w stolicy Polski gdzie, wg swoich 1000
szacunkoéw, w drugim kwartale biezacego roku zajeta pierwsze miejsce pod ’ 500

wzgledem sprzedanych lokali. Deweloper jest jeszcze obecny w Krakowie i
dodatkowo planuje ekspansje w innych aglomeracjach w kraju.

Na koniec czerwca 2021 r. zadtuzenie finansowe dewelopera wzrosto do 283,7
mln zt z 255,4 mln zt na koniec 2020 r., gtdwnie za sprawg emisji obligacji w
drugim kwartale biezacego roku. Wzrost dtugu obligacyjnego wraz ze
spadkiem poziomu gotéwki przetozyt sie na wzrost wskaznika dtug
netto/kapitat wtasny do poziomu 77,6%.

W pazdzierniku biezacego roku spotka wyemitowata obligacje serii T o
wartosci 70 mln zt i oprocentowaniu WIBOR 6M + 5,5%. Zapadalno$¢ nowej
emisji wyznaczono na poczatek 2025 r.. W tym roku deweloper przeprowadzit
tacznie 4 emisje, ktorych suma wyniosta 170 min zt. Jednocze$nie w 2021 r.
wykupowi podlegaty obligacje warte 36,1 mln zt.

53,1
26,0 20,5
10,0 11,0
| .1 &

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

2022 2023 2024 2025

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

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

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

Outstanding - wartos¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

B Nasza analiza objetych zostato 13 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

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

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

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

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

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

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

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

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537 837 098
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




