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Wstep

Szanowni Panstwo,

Spotki ujete w naszym zestawieniu maja za soba rekordowy rok,
w ktoérym znalazty nabywcédw na 22 431 lokali, czyli o 27,2%
wiecej niz w 2020 r. i 0 24,2% wiecej niz w 2019 r. Co prawda, w
drugiej potowie roku obserwowalismy hamowanie wynikow
sprzedazowych ale naszym zdaniem zarowno trzeci jak i czwarty
kwartat deweloperzy moga zaliczy¢ do udanych, poniewaz w
kazdym z nich zakontraktowali ok. 5 200 lokali, a wiec po 10-11%
wiecej niz $rednia kwartalna z lat 2018-2021. Uwazamy, ze
zaobserwowany spadek wolumenu to w gtéwnej mierze
pochodna malejacej oferty.

Naszym zdaniem w 2022 r. ceny mieszkan bedg nadal rosty (ale
nie tak szybko jak w 2021 r.) i jednocze$nie sprzeda sie ich mniej.
Uwazamy, ze na rynku mieszkaniowym przewijac sie beda cztery
gtdbwne motywy w zakresie sprzedazy. Beda to: wysoka baza
porownawcza roku ubiegtego, niski poziom oferty i wysoki
poziom zakontraktowania, asekuracyjne podnoszenie cen przez
deweloperow powodowane niepewnoscia co do kosztow oraz
schtodzenie popytu kredytowego w wyniku podwyzek stop
procentowych.  Punktem  odniesienia dla  kontraktacji
deweloperow bedzie rekordowy 2021 r., a powtdrzenie takich
wynikow bedzie ciezkie. Analiza banku ziemi spotek wskazuje, ze
potencjat wprowadzen jest duzy natomiast kluczowa bedzie
sprawno$¢ z jaka deweloperzy beda go przeksztatcaé w oferte.
Tymczasem poziom jej wyprzedania jest bardzo wysoki
(szacujemy ze na koniec 3Q 2021 r. sprzedanych byto ok. 64%
lokali w realizacji vs. $rednia 46% dla lat 2018-19). Jesli chodzi o
koszty, to spotki w przewazajacej wiekszosci juz od poczatku 3Q
2021 r. ,odpuszczaty” wyznaczone cele sprzedazowe w celu
obrony marz. Dalsze wzrosty kosztéw oraz niepewnos$¢ w ich
zakresie postawig deweloperéw przed wyborem: wolumen albo
marza. Istotny bedzie réwniez wzrost stép procentowych w
relacji do wzrostu realnych wynagrodzen. Naszym zdaniem
wyzsze raty kredytéw beda wciaz do zaakceptowania dla sporej
czeéci kupujacych, ktérych dodatkowo wspomagac¢ beda
rosnace zarobki. Wsparcie dla wynikéw sprzedazowych bedzie
stanowi¢ rozwoj segmentu najmu instytucjonalnego (PRS), w
ktérym chca operowac kolejne podmioty (np. Ronson).
Uwazamy, ze ubytek popytu na skutek wzrostu stop
procentowych moze by¢ ,zatatany” poprzez dalsza ekspansje
segmentu PRS w Polsce.

W listopadzie oferte publiczng prébowat przeprowadzi¢ Murapol
ale IPO nie doszto do skutku. Jako powdd odwotania listingu
spotka cytowata koniunkture na rynkach akcji jednak wielu
komentatoréw zwracato réwniez uwage na wysoka wycene
(wskaznik P/BV na poziomie 3,8). Niemniej, branza deweloperska
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w Polsce jest wciaz aktywna pod katem fuzjii przeje¢. Pod koniec
2021 r. rynek obiegta informacja o zakupie Robyga przez
niemiecki fundusz typu PRS, tj. TAG Immobilien. Przejmowana
spotke wyceniono na 3,15 mld zt. TAG jest juz obecny na polskim
rynku (2 lata temu kupit Vantage Development) ale nabycie
Robyga skokowo zwiekszy jego skale dziatalnosci - fundusz
planuje przeznaczy¢ nawet 12 tys. lokali z portfolio Robyga na
PRS. Z kolei w potowie stycznia zostato ogtoszone wezwanie na
66% akgji Develii przez Forseti IV SA R.L, Invest Line E oraz
BEKaP FIZ. Rowniez w przypadku Develii istotnym elementem
transakcji jest rozwoj dewelopera w segmencie PRS. Poniewaz
cena z wezwania implikuje wycene znacznie ponizej poziomu po
jakim sprzedano Robyg oraz ze wzgledu na duzy udziat w
akcjonariacie funduszy emerytalnych, nie bedziemy zaskoczeni
jej podniesieniem. Naszym zdaniem w 2022 r. zobaczymy kolejne
transakcje M&A na polskim rynku deweloperskim oraz dalszy
rozwdj segmentu najmu instytucjonalnego.

W styczniu 2022 r. poznalismy projekt zmian prawnych w zakresie
planowania przestrzennego, ktéry m.in. wprowadza trzyletni
termin waznosci dla decyzji o warunkach zabudowy oraz
przeksztatca przepisy spec-ustawy mieszkaniowej. Ksztatt
proponowanych przepiséw niesie ze sobg co najmniej dwa
ryzyka. Po pierwsze decyzja WZ moze sie przeterminowac w
przypadku trudniejszych postepowan o pozwolenia na budowe
lub gdy beda sie toczy¢ postepowania odwotawcze. Drugie
ryzyko wiaze sie z nowelizacja specustawy. Po ponad trzech
latach wydaje sie, Ze rynek zaczat z niej wreszcie korzystac.
Wprowadzanie zmian moze oznacza¢, ze przyjdzie nam
poczekac¢ kolejnych kilka lat zanim wszyscy zainteresowani
,nauczy” sie nowej wersji przepiséw a w miedzyczasie nie bedzie
konwersji  poprzemystowych — gruntdow  pod  inwestycje
mieszkaniowe. Wraz z poczatkiem lipca 2022 r. wejdzie w zycie
wiekszos$¢ przepiséw ustawy o Deweloperskim Funduszu
Gwarancyjnym (DFG). Do tego czasu powinnismy tez poznac
wielkos$¢ sktadek na DFG, ktora wyniesie do 1% wartosci srodkow
wptaconych przez klientow na otwarty rachunek powierniczy
(0,1% w przypadku zamknietych rachunkow powierniczych).
Koszty sktadki zostana zapewne przerzucone na klientow ale
trzeba zwréci¢ uwage, ze osktadkowane zostang dopiero lokale z
inwestycji wprowadzonych do sprzedazy po 1 lipca 2022r.

Zadtuzenie netto analizowanych przez nas deweloperow
wyniosto na koniec wrzesnia 2021 r. 1,9 mld zt co oznacza spadek
0 5,9% w porownaniu do 2Q 2021 r., ktory byt spowodowany
wysokimi przeptywami z dziatalnosci operacyjnej. Naszym
zdaniem zadtuzenie sektora jest raczej niskie a jego zdolno$¢ do
zaciggania nowych zobowiazan duza. O powyzszym S$wiadczy
wskaznik dtugu netto do kapitatu wtasnego, ktéry wg naszych
kalkulacji wyniost ok. 24,3%, a wiec sporo nizej niz w
rekordowym 2019 roku, gdy wskaznik wynosit ok. 40,0%.
Oczywiscie, dynamika catego rynku dtugu bedzie istotna dla
nowych obligacji deweloperéw i nie spodziewamy by wartos¢
emisji w obecnym roku zblizyta sie do takze rekordowych
zesztorocznych  poziomdéw.  Natomiast  po  ostatnich
wiadomosciach z zakresu M&A zaczeliSmy zastanawiac sie czy
wkrotce nie bedziemy $wiadkami przetasowan polegajacych na
spadku liczby oraz aktywnosci emitentow na rynku Catalyst.
Nowy wtasciciel Robyga moze finansowac sie po o wiele nizszym
koszcie niz sam deweloper i spodziewamy sie, ze obligacje spotki
moga znikna¢ z Catalyst do konca 2023 r. Innym potencjalnym
przyktadem jest Archicom, ktory po przejeciu przez Echo na razie
nie wychodzi na rynek dtuzny, w przeciwienstwie do samego
Echo. Jesli wezwanie na Develie dojdzie do skutku to nowi
wtasciciele by¢ moze zdecyduja sie na zmiane struktury
finansowania (chociaz samo wezwanie mowi jedynie o bardziej
efektywnym wykorzystaniu bilansu dewelopera i optymalizacji
jego struktury). Z kolei Ronson ogtaszajac wejscie w PRS
poinformowat o checi pozyskania partnera finansowego w tych
dziataniach.



Otoczenie makroekonomiczne

Czy problemy z gruntami wida¢ w danych?

W minionym roku rynek nieruchomosci pobit kolejny rekord -
liczba lokali w Polsce, na ktore wydano pozwolenia na budowe
po raz pierwszy w historii przebita putap 300 tysiecy, osiagajac
307,9 tys. (+27,5% r/r) a dane te nie obejmuja jeszcze grudnia.
Nalezy zaznaczy¢, ze omawiany wskaznik znajduje sie w trendzie
wzrostowym juz od 2013 r., a kolejne rekordy sa bite juz od 2017
r. W miastach Wielkiej Szostki w okresie styczen - listopad 2021 r.
wydano pozwolenia na budowe 58,7 tys. lokali co oznacza
wzrost o 18,8% w poréownaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku. Natomiast jest to wynik wyraznie gorszy od liczby
pozwolen w 2019 r., kiedy urzedy daty zielone $wiatto dla 63,6 tys.
lokali (okres styczen - listopad 2019 r.). Dodatkowo, wyniki
najwiekszych miast zostaty ,wyciagniete” przez £6dz (+89,2% r/r)
i Poznan (84,4% r/r), ktore tez jako jedyne w tej grupie
odnotowaty wieksze liczby lokali niz w 2019 r. W przypadku
Warszawy wzrost w zakresie lokali z urzedowa zgoda wyniost
28,5% r/r natomiast Tréjmiasto i Krakow odnotowaty nieznaczne
spadki, odpowiednio -0,2% r/r oraz -1,8% r/r. Stawke kolejny raz
z rzedu zamyka Wroctaw gdzie liczba lokali, na ktore wydano
pozwolenia spadta 0 20,9%r/r.

W 2021 r. (nie liczac grudnia) w Polsce rozpoczeto budowe 260,1
tys. lokali w poréwnaniu do 206,7 tys. w analogicznym okresie
ubiegtego roku (+25,8% r/r). W przypadku najwiekszych miast
wprowadzono ,do produkgji” 56,5 tys. lokali co stanowi wzrost o
29,6% w pordéwnaniu do 2020 r., ale wciaz jest stabszym
wynikiem w poréwnaniu do 59,4 tys. rozpoczetych w okresie
styczen - listopad 2019 . A zatem, tak jak w przypadku pozwolen
na budowe, mamy kolejny historyczny rekord w skali kraju oraz
lekka zadyszke na poziomie Wielkiej Szostki, gdzie dodatkowo
wystepuja réznice pomiedzy poszczegdlnymi miastami. Liderami
wzrostow byty Poznan i £6dz (+75,8% r/r i +71,7% r/r). Wroctaw,
Tréjmiasto i Warszawa odnotowaty wyniki na poziomie +35,5%,
+20,3% oraz 189%. Z kolei najstabszy wynik sposréd
najwiekszych miast odnotowano w Krakowie gdzie wzrost w
liczbie rozpoczetych lokali wyniost 10,0% w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2020r.

Jak juz pisalismy wielokrotnie w poprzednich edycjach naszego
raportu problemem dla duzych miast jest dostepno$¢ gruntow
oraz przewlekto$¢ procedur administracyjnych. W obecnym
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wydaniu postanowilismy przyjrze¢ sie dynamice pozwolen na
nowe lokale w powiatach bezposrednio przylegajacych do
szesciu najwiekszych miast i zestawi¢ ja z liczbg lokali, ktore
dostaty pozwolenia na budowe w tychze miastach. Wyniki naszej
analizy wskazuja, ze wokét miast ktére ,cierpia” na niedobor
gruntow widac wyrazny wzrost aktywnosci deweloperéw. Mozna
to ttumaczy¢ wieksza dostepnoscig tatwych dziatek w
przylegajacych powiatach oraz ich nizszymi cenami. Ponadto,
czes¢ klientow decyduje sie na kupno mieszkania pod miastem
ze wzgleddw finansowych. Najlepszym przyktadem tego zjawiska
jest Warszawa. W podwarszawskich powiatach w latach 2015-
2019 (celowo pomijamy 2020 r. ze wzgledu na pandemie)
deweloperzy dostawali srednio pozwolenia na budowe ok. 5,5
tys. lokali rocznie co stanowito prawie 27% liczby
,zaaprobowanych” lokali w samej Warszawie. W 2021 r. (styczen -
listopad) byto to juz 12,9 tys. lokali co stanowi 82,0% w
poréwnaniu do liczby lokali, ktére dostaty pozwolenia na
budowe w stolicy. Podobnie rzecz ma sie we Wroctawiu, gdzie
stosunek liczby lokali, na ktére wydano pozwolenia w
podmiejskich powiatach wobec pozwolen w miescie wzrdst z
29,8% w latach 2015-19 do 68,8% w 2021 r. Dla Trojmiasta
mowimy o wzroscie z poziomu 41,2% do 74,3% a w przypadku
Krakowa z 14,5% do 33,4%. Na wptyw tréjmiejskich danych moze
mie¢ wptyw rosnaca popularnos¢ przedsiewzie¢ deweloperskich
nastawionych na turystyke w powiatach pod Tréjmiastem i co za
tym idzie wzrost omawianego wskaznika moze mie¢ inna
charakterystyke niz w przypadku innych duzych miast. Pewnym
zaskoczeniem sa dane dla Krakowa, gdzie nie wida¢ zeby
wysokie ceny dziatek masowo sktaniaty deweloperéw do
budowania ,pod miastem”. Z kolei pod todziag deweloperzy sa
mato aktywni — omawiany wskaznik wyniést tam tylko 19,0% w
2021 r. wobec $redniej na poziomie 12,1% z lat 2015-19. Nie jest
to specjalnym zaskoczeniem biorac pod uwage stosunkowo
niskie ceny mieszkan w samej todzi. Z jeszcze inng sytuacja
mamy do czynienia w przypadku Poznania - tam na przestrzeni
ostatnich lat deweloperzy byli réwnie aktywni w miescie jak i w
jego okolicach (wskaznik na poziomie 83,0% w latach 2015-19
wobec 69,1% w 2021 r.). Oczywiscie, omawiane zjawisko moze
by¢ po czesci efektem zmiany modelu pracy spowodowanym
pandemia. Naszym zdaniem efekt ,pracy z domu” jest jednak
ograniczony biorac pod uwage wyzej opisane réznice pomiedzy
poszczegdlnymi miastami.
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Szereg czynnikdw przemawia za wzrostem cen

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze dane o cenach mieszkan za
trzeci kwartat obejmuja transakcje zawierane jeszcze przed
rozpoczeciem serii podwyzek stop procentowych, tj. kiedy stopa
referencyjna wynosita 0,1%. Ponadto, pazdziernikowa decyzja
Rady Polityki Pienieznej (RPP) byta duzym zaskoczeniem dla
rynku w zwiazku z czym mozna zatozy¢ ze dynamika rynku
mieszkaniowego w okresie lipiec-wrzesien 2021 r. odzwierciedla
oczekiwania co do gotebiego nastawienia Rady.

W trzecim kwartale ceny transakcyjne mieszkan w 6 najwiekszych
miastach odnotowaty wzrost srednio o 3,5% q/q, w poréownaniu
do 2,4% g/q w poprzednim kwartale. Za tak silny odczyt
odpowiada rynek todzki gdzie ceny wzrosty az o 11,6% q/q.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w pierwszej potowie 2021 r. ceny na
rynku pierwotnym w todzi staty w miejscu (+0,7% okresie
styczen-czerwiec) podczas gdy w pozostatych najwiekszych
miastach szty one w gore. Jesli pominac £6dz, to $redni wzrost
cen mieszkan w najwiekszych miastach wyniost w trzecim
kwartale 1,9% w poréwnaniu do 2,4% w 2Q 2021 r. W Warszawie,
Krakowie i Wroctawiu kwartalne wzrosty znalazty sie w przedziale
od 3,0% do 3,7% a stosunkowo niska dynamike odnotowata
stolica wielkopolski  (+1,2% g/q). Natomiast w Gdansku
zaobserwowano spadek cen w trzecim kwartale (-2,1% q/q) co
nie jest specjalnym zaskoczeniem biorac pod uwage bardzo silne
wzrosty z pierwszej potowy roku.

W trzecim kwartale obserwowalismy dalszy silny wzrost
spread’dow miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi.
W 6 najwiekszych miastach ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym byty nizsze 0 6,6% w poréwnaniu do cen ofertowych,
co oznacza wzrost w wysokosci 1,6% w stosunku do 2Q 2021 r.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze poszerzajace sie spread’y to
oznaka strukturalnego problemu po stronie podazy, ktéry
sktania deweloperéw do mocniejszego podnoszenia cen
ofertowych, celem unikniecia zbyt szybkiego wyprzedania oferty
w warunkach rosngcych kosztow.

Rynek nieruchomosci zakonczyt 2021 r. zwyzkami cen. O tym jak
doktadnie ksztattowata sie ich dynamika dowiemy sie wraz
publikacja danych za czwarty kwartat. W 2022 r. o cenach
nieruchomosci w najwiekszych miastach zadecyduje wypadkowa
poziomu stép procentowych, popytu inwestycyjnego oraz
dostepnosci oferty (co jest pochodna matej podazy gruntow).
Naszym zdaniem zaobserwujemy dalszy wzrost cen mieszkan
przy zmniejszonym wolumenie sprzedazy. Na poczatku stycznia
2022 r. RPP po raz kolejny w ostatnich miesigcach podniosta
stope referencyjna, ktéra na moment publikacji tego raportu
wynosi 2,25%. W naszej opinii taki poziom juz powinien znalez¢
przetozenie na schtodzenie popytu na nowe lokale ze strony
klientéw postugujacych sie kredytem. Dodatkowo rynek wycenia,
ze seria podwyzek zakonczy sie w okolicy 4,00%. Natomiast

nalezy zwréci¢ uwage, Ze wyzsze stopy procentowe nie
zniecheca  wszystkich  kupujacych, wiec cze$¢ popytu
organicznego ostanie sie nawet przy wyzszych stopach, co
bedzie wspierane przez niskie bezrobocie oraz wzrost
wynagrodzen. Otwarte pozostaje pytanie co do zachowania
inwestorow  detalicznych inwestujacych na rynku
mieszkaniowym. Teoretycznie wraz ze wzrostem  stop
procentowych powinna rosna¢ atrakcyjnos¢ innych form
inwestowania, przede wszystkim lokat bankowych. Naszym
zdaniem nieruchomosci beda sie jednak wciaz cieszy¢ duza
popularnoscig wsérod inwestoréw detalicznych i w 2022 r. nie
bedziemy $wiadkami hurtowej wyprzedazy lokali przez
,Kowalskich”. Oczywiscie, gospodarstwa domowe beda sie
zmagac z efektami inflacji natomiast wydaje sie, ze wzrost
wynagrodzeh powinien zrekompensowac efekty inflacyjne.
Kupno Robyg-a przez fundusz najmu instytucjonalnego TAG
Immobilien pozwala sadzi¢, ze popyt ze strony inwestorow
instytucjonalnych w biezacym roku bedzie silny. Wydaje sie, ze
jednym z niewielu ,pewnych” elementéw rynkowych w 2022 r.
beda ograniczenia po stronie podazy w najwiekszych
metropoliach co bedzie czynnikiem przemawiajacym za zwyzka
cen. Dodatkowo deweloperzy beda sie zmagac¢ z rosnacymi
cenami energii oraz wysokimi kosztami materiatow i
wykonawstwa, a czes¢ tych elementdw zostanie przerzucona na
kupujacych poprzez wyzsze ceny mieszkan.
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Wysoka inflacja napedza stopy procentowe

Po serii podwyzek zapoczatkowane] w pazdzierniku 2021 r. 2021 r. wydawaty sie nieosiagalne. Z drugiej strony wielu
rozpoczynamy nowy rok ze stopa referencyjng na poziomie komentatoréw wskazuje, ze szczyt wzrostéw inflacji jest juz za
2,25%. Rynek zaktada, ze RPP nie powiedziata jeszcze ostatniego nami lub zobaczymy go w pierwszych miesigcach nowego roku.
stowa i w 2022 r. zobaczymy kolejne ,jastrzebie” decyzje Rady. Wspomniana projekcja NBP zaktada, ze w 2022 r. inflacja CPI
Poki co, jest jeszcze za wezesnie zeby dostrzec efekt podwyzek w wyniesie 5,8% natomiast w 2023 r. bedzie to 3,6%. Nalezy
danych o inflacji, sprzedazy kredytéw hipotecznych czy tez w zaznaczy¢, ze prognoza NBP jest opracowywana przy zatozeniu
wynikach sektora bankowego. Wptyw decyzji RPP wydaje sie by¢ statych stop procentowych (stawka WIBOR 3M w modelowanym
widoczny w liczbie oséb wnioskujacych o kredyt mieszkaniowy, okresie wynosi 0,69).
ktéra w grudniu byta o 21,0% mniejsza w pordéwnaniu do
wrzesnia 2021 r. (czyli jeszcze przed pierwsza podwyzka). Nalezy Kolejne podwyzki stop procentowych beda sie przektada¢ na
jednak zaznaczy¢, ze wskaznik ten systematycznie spada od poprawe sytuacji sektora bankowego w Polsce, a w
marca 2021r. szczegblnosci jego zdolnos¢ do generowania zyskow i kapitatu.
Biorac pod uwage kondycje finansowa gospodarstw domowych
Trzeci kwartat 2021 r. przyniost wzrost gospodarczy na poziomie nie wydaje sie zeby banki drastycznie ograniczyty akcje
5,3% rok do roku, w poréownaniu do 11,1% r/r w poprzednim kredytowa zaréwno w zakresie kredytow mieszkaniowych jak i
kwartale (tu jednak nalezy pamietac o efekcie bazy - w 2Q 2020 r. konsumenckich. Na sytuacji sektora wciaz ktadzie sie cieniem
gospodarka staneta na skutek wybuchu pandemii Covid19). W sprawa kredytéw frankowych. Caty czas czekamy na orzeczenie
strukturze wzrostu pozytywnie wyroznity sie zapasy, konsumpcja Sadu Najwyzszego w tym zakresie, natomiast rozwiazanie tej
gospodarstw domowych oraz inwestycje, ktorych kontrybucja kwestii na poziomie indywidualnych spraw sadowych (ktorych
wyniosta odpowiednio +3,7%, +2,7% oraz +1,5%. Negatywny liczba wzrasta) rozciagnie sie na lata.
wptyw na odczyt miat z kolei eksport netto, ktéry ,Sciagnat” PKB )
za trzeci kwartat w doét o -2,7%. Na poczatku listopada 2021 r. Srednia  marza  kredytu hipotecznego dla  kredytow
NBP zrewidowat nieznacznie w doét prognoze dla wzrostu mieszkaniowych udzielonych miedzy lipcem a wrze$niem 2021 r.
gospodarczego na lata 2022 i 2023 do poziomu 4,9% w kazdym z wyniosta 2,22%. W trzecim kwartale 2021 r. banki udzielity
tych okreséw (lipcowa projekcja zaktadata odpowiednio 5,4% i kredytow mieszkaniowych w wysokosci 23,2 mld zt (+4,9% q/q),
5,3%). Zgodnie z listopadowa projekcja wzrost gospodarczy w co stanowi kolejny historyczny rekord. Co wiecej, taczna wartos¢
2021 1. ma wynies¢ 5,3%. kredytow udzielonych przez banki w okresie 1Q-3Q 2021 r. jest
wyzsza niz wartos¢ kredytéw w catym 2020 r. (60,7 mld zt) lub
W czwartym kwartale 2021 r. obserwowalismy skokowy wzrost 2019 r. (62,6 mld zt). Liczba udzielonych kredytéw wyniosta 68,4
odczytéw inflacji. W pazdzierniku byto to +6,8% r/r, w listopadzie tys. co stanowi wzrost 0 2,0% q/q a érednia wartos$¢ kredytu
+7,8% r/r a w grudniu az 8,6% r/r (dane GUS). Innymi stowy, z mieszkaniowego wyniosta 339,1 tys. zt (+2,9% q/q).

miesiaca na miesiac padaty kolejne bariery, ktore jeszcze latem
Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie listopad 2019 - wrzesien 2021
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankow, Raport AMRON SARFIN 3/2021

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2015 - 3Q 2021

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana ek ) Zmiana
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 221,4 2,09%
2017 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%
3Q2021 23,229 4,94% 68 353 2,00% 339,1 2,88%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 3/2021.




Otoczenie makroekonomiczne

Silny rynek pracy

W catym 2021 r. rynek pracy znajdowat sie w lepszej kondycji niz
w pandemicznym 2020 r. W listopadzie ubiegtego roku stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w Polsce 5,4% (dane GUS)
co byto najlepszym dotychczasowym odczytem w 2021 r. i
oznacza poprawe o 0,7 p.p. wzgledem roku ubiegtego. Niemniej
jest to stabszy wynik w poréwnaniu do 5,1% w listopadzie 2019 r.
Liczba oséb bez pracy po raz pierwszy od wybuchu pandemii
zeszta ponizej putapu 900 tys. z odczytem 898,8 tys. (-12,4% r/r).
W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze od kilku lat obserwujemy
tendencje w ramach ktérej najlepsza kondycja rynku pracy
przypada w pazdzierniku lub listopadzie, w zwiazku z czym
nalezy spodziewac sie sezonowego pogorszenia statystyk w
kolejnych miesigcach. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wyniosto w listopadzie 6,7 mln (Srednia za ostatnie 12 miesiecy) i
byto w zasadzie na takim samym poziomie jak w ubiegtym roku
orazw2019r.

W trzecim kwartale 2021 r. $rednia pensja brutto w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta 5 846 zt, czyli byta 0 9,0% wyzsza niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Warto zaznaczy¢, ze
inflacja w tym czasie wyniosta 5,4% r/r, co istotnie zmniejszyto
,realna”  warto$¢  wzrostdbw  wynagrodzen. W  sektorze

budowlanym S$rednia pensja byta w zasadzie na takim samym
poziomie jak w catym sektorze przedsiebiorstw i wyniosta 5 834
zt. Zgodnie z listopadowa projekcja NBP roczna dynamika
wynagrodzen w catej gospodarce wyniesie 8,2% w 2022 r. i 8,0%
w2023 .

W okresie lipiec-wrzesien 2021 r. wskaznik dostepnosci mieszkan
(stosunek Sredniego wynagrodzenia brutto w sektorze
przedsiebiorstw do sredniej ceny 1 mkw. w szesciu najwiekszych
miastach kraju) wynidst 0,636 w poréwnaniu 0,645 w poprzednim
kwartale i 0,643 w 3Q 2020 r. Innymi stowy, sita nabywcza
konsumentéw na rynku pierwotnym nieruchomosci spadta. Czy
to juz banka? Naszym zdaniem nie. Nalezy zaznaczy¢, ze w
szerszym kontekscie czasowym dostepnos¢ mieszkan znajduje
sie na poziomach obserwowanych w latach 2012-2013 i wyraznie
powyzej historycznych minimoéw z lat 2007-2008. Ponadto,
zdaniem NBP, na chwile obecna brak jest wyraznych sygnatow,
ktére wskazywatyby Ze ceny nieruchomosci sa oderwane od
Jfundamentéw”, niemniej bank centralny zwraca uwage ze
dalszy silny wzrost cen w potaczeniu z przyspieszeniem akgji
kredytowej moga doprowadzi¢ do nieréwnowagi w sektorze
nieruchomosci.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2016 - 3Q 2021 (zt)
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$rednie miesieczne wynagrodzenie brutto ogbétem
$rednia cena mkw.mieszkania w analizowanych miastach *

* - $rednia arytmetyczna cen transakcyjnych w Warszawie, Gdansku, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu i todzi

Zré6dto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie listopad 2017

listopad 2021
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Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

2021 r. wysoko zawiesit poprzeczke

Grupa deweloperéw, ktorych ujmujemy w naszym zestawieniu
sprzedata w czwartym kwartale 2021 r. 5 224 lokale. Jest to
nieznacznie wiecej (+0,8% q/q) w porownaniu do wynikow za
trzeci kwartat 2021 r. kiedy sprzedaz wyniosta 5 185 szt.
Natomiast zestawienie z ostatnim kwartatem 2020 r. wypada
gorzej, poniewaz przed rokiem sumaryczna sprzedaz siegneta
5690 lokali, a zatem roczna dynamika w 4Q 2021 wyniosta -8,2%
r/r. Niemniej caty miniony rok zapisze sie w historii branzy ze
wzgledu na rekordowa sprzedaz, ktora wyniosta 22 431 lokali
wobec 17 637 w 2020 r. W zasadzie caty ten rok mozna podzieli¢
na dwa okresy. W pierwsze pétrocze wchodzilismy z
ostroznos$ciowym nastawieniem a skonczyliSmy z kwartalnym
rekordem sprzedazy w drugim kwartale. Z kolei druga potowe
roku zaczeliémy z mocno rozpedzony rynkiem, ale kontraktacja
ostabta. Naszym zdaniem za taki stan rzeczy odpowiada
spadajacy poziom oferty, ktéra na podstawie publikowanych
przez spotki danych spadta na przestrzeni drugiego i trzeciego
kwartatu odpowiednio o 11% i 6%. Na to wszystko natozyt sie
zwrot w podejsciu RPP do polityki monetarnej w czwartym
kwartale w postaci serii podwyzek stop procentowych. Biorac
pod uwage ilos¢ ,towaru na poétkach”, ktérym dysponowaty
spotki oraz otoczenie makroekonomiczne uwazamy, ze wyniki
sprzedazowe w 4Q 2021 r. byty dobre. Nalezy tez zwréci¢ uwage,
ze w ujeciu historycznym sa one wciaz wysokie.

W nasze] opinii kwestia oferty bedzie jednym z tematéw
przewodnich rynku mieszkaniowego w 2022 r. i bedzie w duzej
mierzej determinowac¢ wyniki sprzedazowe poszczegdlnych
spotek. Publikowane dane dotyczace lokali w przygotowaniu,
ktdre nie zostaty jeszcze wystawione na sprzedaz (banku ziemi),
wskazuja ze w minionym roku deweloperzy ,dozbroili” sie w
porownaniu do 2020 r . (wzrost o ok. 16% r/r na podstawie
danych dla niektérych podmiotow). Niemniej, nalezy pamietac
ze wprowadzenie nabytych gruntow do sprzedazy zalezy od
wielu czynnikow (np. sprawnosci dziatania administracji) i moze
zajac¢ od kilku kwartatéw do kilku lat.

Dodatkowo, deweloperzy beda musieli sie zmagac z rosnacymi
cenami energii, materiatbw oraz robocizny. Wraz z nowym
rokiem sektor przedsiebiorstw musi sie mierzy¢ z drastycznymi
podwyzkami cen gazu co moze posrednio uderzyé w spotki z

sektora deweloperskiego poprzez ceny materiatéw. A te dawaty
juz o sobie zna¢ w minionym roku. Przyktadowo, publikowany
przez Polskie Sktady Budowlane (PSB) indeks cen materiatéw
budowlanych wskazuje, ze w grudniu 2021 r. byty one $rednio o
24% wyzsze niz przed rokiem. Oczywiscie, sktad ,koszyka” PSB
nie jest doktadnym odzwierciedleniem kosztorysu budynku
mieszkalnego, niemniej w dobry sposéb obrazuje trendy cenowe
z jakimi musza sie mierzy¢ spotki dziatajace w sektorze.

W naszej opinii popyt na mieszkania ze strony klientéw
indywidualnych ostabnie w kolejnych kwartatach, ale wciaz
bedzie jednym z gtéwnych elementow rynku.  Oczywistym
czynnikiem dla ,detalu” sa rosnace stopy procentowe, ktore
podnoszg ceny kredytéw, natomiast naszym zdaniem
elementem balansujacym dla klientow polegajacych na kredycie
bedzie dynamika realnych wynagrodzen. Od konca maja 2022 r.
rusza program ,Mieszkanie bez wktadu wtasnego” co powinno
mie¢ pozytywne przetoZenie na sprzedaz mieszkan. W zakresie
popytu inwestycyjnego ze strony klientow indywidualnych
spodziewamy sie ograniczenia naptywu nowych $rodkéow na
rynek, natomiast uwazamy ze wiekszos¢ obecnych juz
inwestorow nie bedzie ,cashowac” swoich inwestycji (chyba, ze
zobaczymy zatamanie na rynku pracy). Ciekawa statystyka w tym
zakresie jest saldo depozytow terminowych oséb prywatnych w
bankach, ktore od poczatku pandemii spadto o ok. 125
miliardéw ztotych (-44%). Zaktadamy, ze czes¢ z tych Srodkow
trafita na rynek mieszkaniowy i zostanie tam na dtuzej.

W 2022 r. spodziewamy sie wzrostu popytu ze strony funduszy
najmu instytucjonalnego (PRS). Zakup Robyga przez TAG
Immobilien pokazuje, ze inwestorzy instytucjonalni wciaz widza
potencjat w polskim rynku mieszkaniowym. Nalezy tez zwrécic
uwage, ze miedzynarodowe fundusze PRS ktore zadtuzaja sie na
zagranicznych rynkach ciesza sie nizszymi kosztami finansowania
w poréwnaniu do rodzimych podmiotow operujacych na rynku
mieszkaniowym (oraz inwestoréw indywidualnych) w zwiazku z
czym maja wiekszg zdolnos¢ do kupowania lokali. Wynika to z
faktu, ze stopy procentowe w panstwach zachodnich wciaz
pozostaja na rekordowo niskich poziomach a na rynkach
rozwinietych nie brakuje kapitatu. Co wiecej, finansowanie to jest
przewaznie oparte o stata stope procentowa, co powoduje ze
zagraniczne fundusze PRS sa mniej wrazliwe na zmiany polityki
bankéw centralnych.

taczna sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w latach 2018 - 4Q 2021 r. 1

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw
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2Dane Archicom obejmuja tylko dziatalno$¢ w miescie Wroctaw.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich




Sprzedaz lokali

Mieszane wyniki na poziomie spotek

Na poziomie poszczegolnych spétek czwarty kwartat przyniost
mieszane rezultaty. Dom Development oraz Marvipol maja za
soba najlepsze pod wzgledem sprzedazy kwartaty w 2021 r. Z
kolei Lokum, JHM i Echo-Archicom poprawity wyniki wobec
poprzedniego kwartatu a wzrost g/q wahat sie miedzy 5,1% a
51,7%. Natomiast reszta spétek notowata spadek kontraktacji w
poréwnaniu do 3Q 2021r.

Wyniki za caty rok sa juz bardziej jednoznaczne, poniewaz
sposrodd deweloperow ujetych w naszym zestawieniu tylko dwa
podmioty odnotowaty gorsza sprzedaz niz w 2020 r. (Marvipol
oraz Ronson) a cata reszta wyraznie poprawita kontraktacje,
czesto bijac przy tym historyczne rekordy. Co wiecej, trzej
najwieksi deweloperzy sprzedali po ponad 4 tys. mieszkan co dla
kazdego z nich byto najlepszym wynikiem od rozpoczecia
dziatalnosci: Robyg - 4 276, Atal - 4 258, Dom Development - 4
066.

W czwartym kwartale liderem sprzedazy byt Dom Development,
ktéry znalazt nabywcéw na 1 094 lokale (+27,8% g/q), i jak
wspomnielismy wyzej byto to najlepszym kwartalnym wynikiem
w 2021 r. Co ciekawe, udziat klientow gotdwkowych w strukturze
sprzedazy dewelopera zrealizowanej w trakcie ostatnich trzech
miesiecy 2021 r. wzrdst do 54% z ok. 45% w 3Q 2021 r. i szedt w
parze ze wzrostem wolumenu kontraktacji. Duzo wskazuje, ze po
rekordowym 2021 r. rowniez biezacy rok bedzie dla ,Dom-Devu”
udany ze wzgledu na wysoki udziat klientéw gotowkowych w
strukturze sprzedazy oraz potencjat do uzupetniania oferty. Na

wartosci czterocyfrowe. Mozna sadzi¢, ze Atal planuje utrzymanie
takiego tempa sprzedazy w biezacym roku poniewaz wstepny
szacowany cel kontraktacji na 2022 r. to 4 tys. mieszkan. Grupa
dysponuje obszernym bankiem ziemi a zatem kluczowe bedzie
tempo uzupetniania oferty. Na trzeciej lokacie melduje sie Robyg
z wynikiem 938 lokali (-9,6% g/q). Pod wzgledem sprzedazy,
czwarty kwartat byt najstabszy w catym roku ale nie zmienia to
faktu, ze jest to wciaz bardzo wysoki wynik. Pod koniec 2021 r.
deweloper zostat kupiony przez niemiecki fundusz najmu
instytucjonalnego TAG Immobilien. W momencie ogtoszenia
transakcji pipeline Robyga wynosit ok. 23 tys. lokali z czego TAG
planuje przeznaczy¢ ok. 12 tys. lokali na segment PRS. Co za tym
idzie struktura sprzedazy dewelopera ulegnie znaczacej zmianie.

W 4Q 2021 r. ranking sprzedazy zamyka Ronson z wynikiem 111
lokali (-31,5% q/q), gtéwnie ze wzgledu na poziom oferty.
Deweloper jest aktywny na rynku gruntow i rozbudowuje bank
ziemi, ktérego potencjat na koniec 3Q 2021 r. wynosit 1 870 lokali.
Co ciekawe, rowniez ten deweloper dostrzega potencjat
segmentu PRS i do 2025 r. zamierza zbudowac portfel 3 tys. lokali
na wynajem. Przedostatnie miejsce w zestawieniu kwartalnej
sprzedazy przypadto Marvipolowi, ktéry zakontraktowat 131 szt.
Sytuacja dewelopera dobrze obrazuje kwestie wptywu oferty na
wyniki sprzedazy: dobre rezultaty kontraktacji uzyskane w 2020 r.
przetozyty sie wybrakowane ,menu” a wprowadzenia do oferty
planowane na 2021 r. ulegty przesunieciu. Innymi stowy nie do
konca byto co sprzedawac a kluczowe jest przekucie potencjatu
banku ziemi na oferte. Wydaje sie, ze 2022 r. powinien przynies¢
poprawe w tej kwestii poniewaz deweloper zaktada
wprowadzania na poziomie 1 850 lokali. Trzecie od konfca byto

drugim miejscu znalazt sie Atal z wynikiem 1 039 Inpro z rezultatem 152 szt. (-8,4% q/q). Taki poziom
zakontraktowanych lokali (-10,5% qg/g). Pomimo spadku odzwierciedla skale dziatalnosci spotki.
sprzedazy w ujeciu kwartalnym naszym zdaniem to wciaz bardzo
dobry wynik, tym bardziej Zze po raz trzeci z rzedu przyjmuje
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?Dane Archicom oraz Echo Investment ukazane zaréwno jako pojedyncze spotki jak i tacznie
3Liczba zakontraktowanych lokali netto
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperow ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
czwartym kwartale 2021 r. 7 215 lokali czyli ponad dwukrotnie
wiecej w poréwnaniu do 3Q 2021 r. (dane te nie obejmuja
Victoria Dom ze wzgledu na brak danych srédrocznych). Bardzo
duzy wzrost q/q to zjawisko normalne - harmonogram przekazan
wiekszosci spétek cechuje sie duza sezonowoscia ze szczytem
przypadajacym na ostatni kwartat roku. W trakcie ostatnich
trzech miesiecy 2020 r. przekazania wyniosty 7 167 szt., co
oznacza ze sumaryczny wynik deweloperéw za 4Q 2021 r. jest w
zasadzie na takim samym poziomie jak przed rokiem. W catym
roku przekazania wyniosty 19 259 lokali (uwzgledniajac dane dla
Victoria Dom), czyli o 8,4% wiecej niz przed rokiem.

W czwartym kwartale 2021 r. numerem jeden pod wzgledem
przekazan byta grupa Echo-Archicom z wynikiem 1 727 lokali w
porownaniu do 1 352 w analogicznym okresie 2020 r. (+27,7%
r/r). Grupa jest wtasnie przyktadem dewelopera, ktory zwykle
wydaje najwiecej mieszkan swoim klientom w ostatnim kwartale.
W catym roku przekazania dewelopera wyniosty 2 888 lokali
wzgledem 2 854w 2020 . (+1,2% r/r).

Drugie miejsce w 4Q 2021 r. zajat Robyg, ktéry wydat klucze do
1 540 lokali w poréwnaniu do 1 841 przekazan w okresie
poréwnawczym 2020 r. (-16,3% r/r). W catym 2021 spétka
przekazata 2 940 szt. czyli o 8,3% wiecej niz w 2020 r., kiedy
przekazania wyniosty 2 715 lokali. W ujeciu rocznym Robyg zajat
trzecie miejsce pod wzgledem przekazan.

Na ostatnim miejscu na podium znalazt sie Atal. Deweloper
wydat 1 316 lokali, w poréwnaniu do 1 219 w ostatnim kwartale
2020 r. Atal zakonczyt caty rok z liczba przekazan na poziomie 3
700 szt. co daje mu jednoczesnie pierwsze wsrdd deweloperow
ujetych w naszym rankingu. W 2020 r. deweloper wydat klucze do
3002 lokali.

Za podium uplasowat sie Dom Development, ktory przekazat w
czwartym kwartale 2021 r. klucze do 811 lokali. W analogicznym
okresie 2020 r. wynik spotki wyniost 1 073 szt. co oznacza, ze
roczna dynamika przekazan w 4Q 2021 r. wyniosta -24,4%.
Sumarycznie deweloper przekazat w minionym roku 3 332 lokale
i co za tym idzie zajat drugie miejsce w zestawieniu przekazan w
ujeciu rocznym.

W potowie stycznia Polska Spétka Gazownictwa poinformowata,
ze w latach 2022-2023 nie bedzie juz podpisywata nowych umaéw
na przytaczenia do sieci gazowej. Prasa donosi, ze problemy
maja  rowniez podmioty ktére dysponuja  warunkami
przytaczeniowymi. Co za tym idzie, mozemy by¢ Swiadkami
opoznienia w wydawaniu nowych lokali w kolejnych kwartatach
2022 r. gdy realizowana inwestycja deweloperska w jakim$
zakresie bazuje na gazie a instalacja gazowa nie zostata
podtaczona. W takich sytuacjach inwestor nie bedzie w stanie
uzyska¢ pozwolenia na uzytkowanie i przez to nie bedzie mogt
wydac lokali. Z drugiej strony wydaje sie, ze problem ten bedzie
dotyczyt raczej oséb budujacych domy jednorodzinne poniewaz
deweloperzy raczej sktaniajg sie do stawiania budynkéw bez
gazu, czesto ze wzgleddéw finansowych i administracyjnych.
Bedziemy obserwowac rozwdj sytuacji i jej potencjalny wptyw na
przekazania spotek.

Przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowych w4Q 2020 r. oraz 4Q 2021 r. !

tgczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2020 r. oraz 2021 r.*
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2020 W2021
17 wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowali poziomu przekazan w 4Q 2021 r. Dane kwartalne nie obejmuja Victoria

Dom poniewaz spétka nie publikuje srodrocznych danych w zakresie przekazan.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich



Dynamika rynku

W 2Q 2020 r. rynek odnotowat znaczacy spadek sprzedazy
spowodowany pandemia. Od tego czasu kontraktacja
znajdowata sie w trendzie wzrostowym, ktéry skonczyt sie na 2Q
2021 r. W trakcie drugiej potowy roku obserwowalismy
wyhamowanie wynikow kontraktacji, ktére jednak wciaz
uznajemy za dobre.

Dobre wyniki sprzedazowe odnotowane w okresie 4Q 2020 r. -
4Q 2021 r. przetoza sie na wzrost liczby przekazah w 2022 r,,
ktérego szczyt przypadnie tradycyjnie w ostatnim kwartale
biezacego roku.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2021r. 12

7167 7215

2581 2591
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
2019
=@ Sprzedaz

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spotki je publikuja) w trakcie trzeciego
kwartatu obserwowalismy dalszy spadek liczby lokali w
sprzedazy. Dla tych wybranych spétek znajduje sie ona znacznie
ponizej poziomow z 2019r.

2990

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2021

@ Pzekazania

Wspdtczynnik oferta-realizacja wyniést na koniec 3Q 2021 r.
36,5%, w poréwnaniu do 39,4% w czerwcu 2021 r. i 53,8% w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Innymi stowy mimo
wzrostu aktywnosci deweloperéw, znacznie spadta liczba
wolnych lokali w ofercie.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2021 r. 3

24298
23546 23690
22900 23397

28035 27972

24486

23732

2019

=@ Oferta

11043

10200

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2021

=@ calizacja

1Z wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 3Q 2021 1.

2Dane Archicom obejmuja tylko dziatalno$¢ w miescie Wroctaw.

3Dane obejmujg nastepujace podmioty: Atal, Develia, Robyg, Ronson, Lokum, Dom Development oraz Marvipol.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Kolejny kwartat wysokiej ptynnosci

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotow nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtownie ujecie
zobowiazan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
7 tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii. W
niniejszej analizie nie uwzgledniamy Echo Investment, gdyz
podmiot nie publikuje wystarczajaco szczegdtowych informacji
pozwalajacych  skategoryzowal  zobowigzania — segmentu
mieszkaniowego.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
spadt na koniec 3Q 2021 r. do poziomu 1,88 mld zt vs 2,0 mld zt
kwartat wczesniej. Jednoczesnie, jest wyraznie nizszy niz stan w
porownywalnym kwartale ubiegtego roku, o 539 mln zt. W
poprzednich kwartatach oczekiwali$my zatrzymania trendu
spadku zadtuzenia netto. Powodow upatrywalismy w planach
deweloperow w zakresie inwestycji w bank ziemi oraz w
mniejszym stopniu w wyptatach dywidend. Sytuacja po 3Q 2021
r. jest jednak lepsza z uwagi na bardzo dobra sprzedaz lokali,
zwtaszcza w 1H 2021 r.. Spotki co do zasady maja wiecej lokali w
realizacji oraz mniejsze oferty, lecz bardzo dobry poziom
kontraktacji pozwolit odnotowa¢ na tyle wysokie wptywy od
klientéw, ze dtug netto finalnie okazat sie nizszy g/q.

Powyzsza sytuacja widoczna jest gdy przeanalizuje sie sktadowe
dtugu netto. Spétki co do zasady utrzymuja wysokie poziomy
srodkow pienieznych oraz nizsze/poréwnywalne salda kredytow,
co jest charakterystyczne przy wysokich poziomach kontraktacji.
To ze deweloperzy buduja duzo sugeruje wskaznik ogoélnego
zadtuzenia, ktoéry na poziomie analizowanych podmiotéw
szacujemy na 61,8% na koniec 3Q 2021 r. vs 61,2% kwartat
wczesniej i 62,4% rok wczesniej — poziomy tylko minimalnie
nizsze niz w 2019 roku. Jednoczes$nie skumulowany wskaznik
dtugu netto do kapitatu wtasnego wyniost 24,3% wobec 26,2% na
koniec 2Q 2021 r. i 34,3% rok wcze$niej — wyraznie nizej niz w
2019 roku, gdy wskaznik znajdowat sie na poziomie ok. 40%.
Saldo zadtuzenia z tyt. obligacji spadto o ok. 190 mln zt z uwagi
na niewielka aktywnos¢ emitentéw w 3Q 2021 r. w zakresie emisji
i postepujacym wykupom starszych serii.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, takze obecnie
spodziewamy sie, ze gtownym czynnikiem decydujacym o
poziomie dtugu netto sektora w kolejnych okresach bedzie
apetyt tych podmiotow w kwestii rozbudowy bankdéw ziemi.

Deweloperzy, mimo turbulencji na rynku obligacji, uplasowali w
4Q o ok. 257 min zt wiecej obligacji niz sptacili (nie wliczajac
Echo). Nalezy jednak pamieta¢ o znacznej liczbie
przekazywanych lokali w 4Q oraz o spodziewanych wysokich
wptywach na rachunki powiernicze z uwagi na wysoki poziom
zakontraktowania. Powyzsze powinno umozliwi¢ deweloperom
zachowac bardzo dobre wskazniki w najblizszych kwartatach. W
naszej ocenie potrzeba kilka kwartatow by strumienie pieniezne
wynikte z  podpisanych uméw  deweloperskich  ulegty
zmniejszeniu w odpowiedzi na ewentualne zmniejszenie popytu
z uwagi na rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych.
Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 30.09.2021r.1

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe
Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.06.2021r.13

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2017 - 3Q 2021

4040 4154
3759 4038

(wmlnzt) ! 4008 4060

4Q 2017 4Q 2018 4Q 2019 3Q2020°

mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty > Obligacje

4Q 2020 1Q2021° 2Q2021

- H H

3Q2021°

s Kredyt i inne zobowigzania finansowe — emsmm=Dtug netto

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

5Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Niewielkie zmiany bilanséw

Sytuacje finansowa konkretnych spotek z sektora niezmiennie

oceniamy co do zasady jako dobra (w tej sekcji nie
uwzgledniamy Echo). W zeszty rok rynek wchodzit z:

Rekordowo niskim poziomem stop procentowych
I. Bardzo  wysokim poziomem popytu  zaréwno

konsumpcyjnego jak i inwestycyjnego

. Niska inflacja, a tym samym przystepnymi cenami
materiatow i robocizny

IV.  Dostatecznym poziomem oferty

V. Dobra sytuacja fundamentalna wiekszosci spotek

VI Dynamicznie poprawiajaca sie sytuacja funduszy dtuznych

W minionym roku zmienito sie sporo. Na skutek dynamicznego
wzrostu cen materiatow, ktory zaczat sie wiosna i kontynuowany
byt przez wieksza cze$¢ roku, deweloperzy zareagowali
gwattownym podniesieniem cen. W dalszej czeSci roku
rozpoczety sie wzrosty cen energii, co juz ma oraz bedzie miato
przetozenie na ceny wielu produktéw w szeroko pojete]
gospodarce oraz na inflacje, ktéra osiagneta w Polsce poziomy
niewidziane od ponad 20 lat. W tych warunkach, RPP
zdecydowata sie  na  sukcesywne  podnoszenie  stdp
procentowych. To z kolei przetozyto sie na znaczny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, a tym samym spadku ich
wycen i finalnie poskutkowato znacznym odptywem s$rodkéw z
funduszy dtuznych, w tym inwestujacych w obligacje
korporacyjne. Brak forward guidance banku centralnego dotozyt
W naszej opinii swoje ,trzy grosze” do zaistniatej sytuacji. Istotne
odptywy juz wptynety na mozliwos¢ pozyskania finansowania
przez deweloperéw z tego zrédta. Naszym zdaniem zmienione
otoczenie makroekonomiczne moze spowodowac ostabienie
koniunktury na rynku mieszkan. Trudno jednak wyrokowac kiedy
ewentualne spowolnienie moze by¢ widoczne oraz jaka bedzie
jego skala.

Nalezy pamieta¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ podmiotow
posiada bardzo mocne, zbudowane w ciagu kilku ostatnich lat
hossy bilanse, ktore dodatkowo bedga jeszcze przynajmniej przez
kilka kwartatéw wspierane wysokimi poziomami wptywdw od

klientéw z tytutu podpisanych w minionym roku umow
deweloperskich. Dzwignia finansowa jest na wzglednie niskim
poziomie, a pojawienie sie sektora PRS stanowi dodatkowe
zabezpieczenie od strony popytu. W tych okolicznosciach,
deweloperzy w dalszym ciagu posiadaja duza swobode
manewru, gdyz de facto moga ograniczy¢ podaz zmniejszajac
liczbe rozpoczynanych projektéw lub czes¢ z  lokali
przekierowujac do sektora najmu instytucjonalnego, co zreszta
juz obserwujemy. Z powyzszych powodow uwazamy, ze
ewentualne spowolnienie bedzie widoczne najwczesniej za kilka
kwartatow oraz nie doprowadzi do spadku cen. W wiekszym
stopniu oczekiwalibysmy, Ze rynek w pierwszej kolejnosci bedzie
hamowat wolumenem, nie cena.

Tradycyjnie, najlepsza sytuacja finansowa mogt pochwali¢ sie
Dom Development, ktorego dtug netto czwarty juz kwartat z
rzedu przyjat ujemna wartos¢ (-126,7 min zt). W ciggu kwartatu
wskaznik poprawit sie 0 105,0 min zt. Przypominamy, ze zarzad
dewelopera w minionych kwartatach wskazywat, ze na skutek
wydatkow na nowe grunty na koniec roku dtug netto moze
przyja¢ dodatnie wartosci.

Po drugiej stronie zestawienia znalazt sie Atal, z dtugiem netto na
poziomie 513 min zt (-21,5 mln zt g/q i -358,7 mln zt r/r). W
stosunku do kapitatu wtasnego dtug netto wynidst 49,8% (z
uwzglednieniem 169 min zt finansowania od akcjonariusza
dominujacego). Przypominamy, ze w ciggu 3Q 2021 r. deweloper
ponidst 45,9 mln zt wydatkdéw na nowe grunty oraz wyptacit 117,3
mln zt dywidendy.

Ze spotek z srodka zestawienia zwrdcilibySmy uwage na
Archicom, ktérego sytuacja znacznie poprawita sie w
omawianym kwartale (spadek dtugu netto do poziomu -81,8 min
zt z wartosci dodatniej 254 min zt, tj. -107,2 mln zt g/q) oraz
Marvipol, ktory wykazat dtug netto w wysokosci 233,3 mlin zt
(+94,1 mln zt q/q). Istotny przyrost zadtuzenia Marvipolu wynika
ze znacznych naktadéw na grunty, w tym nabycia dziatki na
warszawskiej Ochocie za 20,0 mln euro netto. W dalszym ciggu
zadtuzenie emitenta pozostaje niskie.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkow pienieznych, dtug netto poszczegolnych deweloperéw na koniec 3Q 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.
2Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2020r. oraz 3Q 2021 r. 12
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Wskaznik ogolnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2020 r. oraz 3Q 2021 r.
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

4Q: Po udanym poczatku tempo emisji spadto
Ostatni kwartat ubiegtego roku na rynku emisji obligacji
korporacyjnych naznaczony byt przede wszystkim bessa na rynku
obligacji skarbowych wynikta z drastycznie rosnacych odczytow
inflacyjnych, a tym samym oczekiwaniem na podwyzki stop
procentowych, ktore finalnie sie wydarzyty. Warto wspomniec, ze
rentownos¢  polskich  10-letnich  obligacji skarbowych, w
momencie pisania tego opracowania wynosi 4,094% podczas,
gdy poprzedni rok zaczynat sie z rentownoscia na poziomie 1,2%.
Przyspieszenie wzrostu rentowno$ci nastapito wraz z koncem 3Q
2021 r., gdy odczyty inflacji zaczety pia¢ sie niebezpiecznie w
gore. Rentowno$¢ wynosita wtedy ok. 2,2%. Wzrost rentownosci
obligacji oznacza spadek ich wycen, co znalazto
odzwierciedlenie w wynikach funduszy dtuznych, w tym
inwestujacych w obligacje korporacyjne. W efekcie klienci
zareagowali umorzeniami jednostek uczestnictwa. W trzy
ostatnie miesigce roku warto$¢ aktywéw pod zarzadzaniem
funduszy, ktore identyfikujemy jako aktywne na rynku obligacji
korporacyjnych spadta do poziomu 51,2 mld zt, a wiec az 0 6,7
mld zt. W takich warunkach nie mozna sie dziwic, ze pod katem
emisji tylko pazdziernik wygladat dobrze.

W samym 4Q 2021 r. analizowani przez nas deweloperzy
wyemitowali 597,0 min zt obligacji w 7 emisjach, z czego 5 z nich
na kwote 375,0 mln zt zostato uplasowane w pazdzierniku. Byty
to: Atal (120,0 mln zt), Inpro (35,0 mln zt), Develia (100,0 mln zt),
Victoria Dom (70,0 mln zt), Lokum Deweloper (50,0 mlin zt). W
listopadzie emisje uplasowato Echo Investment (172,0 min zt),
lecz z koniecznoscia odkupu 77,3 mln zt starszych serii (62,1 min
zt wygasajacych 3 tygodnie od dnia emisji oraz 15,2 min zt
zapadajacych w kwietniu 2022 r.). W grudniu 50,0 mln zt zdotat
uplasowac JHM Development.

tacznie w zesztym roku ujete w raporcie spotki pozyskaty 1 958,4
mln zt w formie obligacji. Spodziewalismy sie, ze kwota zblizy sie
do 2,0 mld zt. Do dwojki z przodu zabrakto kilkudziesieciu min zt,
lecz w dalszym ciagu pod katem pozyskania kapitatu mozna
przyja¢, ze poprzedni rok deweloperzy moga zaliczy¢ do
udanych. W tym samym czasie wykupione zostaty obligacje o
wartosci 1 528,2 min zt co oznacza, ze outstanding zwiekszyt sie
w ciagu roku o 430,2 mln zt. W dalszym ciagu podtrzymujemy
poglad, ze w bilansach deweloperow jest jeszcze sporo miejsca
na dalsze zwiekszanie zadtuzenia mimo niewatpliwie mniej
sprzyjajacego otoczenia makro, z ktorym deweloperzy beda
musieli mierzy¢ sie w obecnym roku. Nie spodziewamy wiec by w
biezgcym roku aktywnos¢ emitentéw byta poréwnywalna do
zesztorocznej.  Sadzimy, ze deweloperzy w najblizszych
kwartatach beda ostrozniej podchodzi¢ do nowych inwestycji, co
w przypadku tych podmiotow oznacza aktywnos$¢ na rynku
gruntow, w znacznym stopniu uzalezniajac dalsze kroki od
kondycji popytu na mieszkania.

Argumentem za nizsza aktywnoscia jest struktura zapadalnosci
zobowiazan sektora. Skumulowana wartos$¢ obligacji do wykupu
w biezacym roku nie jest wymagajaca (915,2 mln zt). Sytuacja
poszczegblnych deweloperéow cho¢ co do zasady dobra, to
jednak niektore spotki beda musiaty by¢ aktywne na rynku
pierwotnym.

Takimi podmiotami w naszej opinii z pewnoscia beda: Echo
Investment, ktore juz prowadzi emisje 50 mln zt skierowana do
inwestorow detalicznych, Develia oraz Atal. W przypadku
pierwszego z wymienionej tréjki, mamy do czynienia z
zapadalnoscig dwodch serii obligacji na tacznie 81,4 min zt.
Pierwsza z nich (1/2018 o wartosci 31,4 min zt) zapada 25
kwietnia. Druga z nich (seria H o wartosci 50,0 mln zt) bedzie
wymagalna 22 maja. Spodziewamy sie, ze Echo zastapi te serie
dtugiem emitowanym do klienta detalicznego. W obecnej emis;ji
deweloper oferuje WIBOREM + 400 pb.. Dopiero w 2H bedzie
musiato mierzy¢ sie z wykupem dwoch serii o tacznej wartosci
200,0 mln zt. Wtedy tez spodziewalibysmy sie wyjscia z emisja
skierowana do klienta instytucjonalnego.

Wczesniej o rynku dtugu bedzie musiata pomysle¢ Develia, ktora
juz 28 lutego bedzie zobowigzana wykupi¢ 45,0 mln zt obligacji
notowanej pod tickerem DLV0222. Nastepnie 5 czerwca 50,0 min
zt obligacji.

Jesli chodzi o Atal, to w obecnym roku wymagalne beda dwie
serie obligacji o tacznej wartosci 200,0 min zt. Obie serie (AW i
AW2) emitent bedzie zobowiazany wykupi¢ 11 wrzesnia.
Wspomniane obligacje deweloper kierowat do funduszy
inwestycyjnych. W naszej opinii spotka nie powinna mie¢
problemu ze zrolowaniem wspomnianych papierow.

W tym miejscu warto jeszcze zwrdci¢ uwage na toczaca sie
obecnie emisje  Marvipolu skierowang do inwestorow
indywidualnych. Z tego zrédta emitent planuje pozyskac 50,0 min
zt w ramach prospektu emisyjnego do 70,0 min #,
zatwierdzonego przez KNF w listopadzie. Za nowy dtug spotka
oferuje WIBOR6M + 450 pb.. Obecna sytuacje tego dewelopera
oceniamy jako dobra, a zwrécenie sie w strone klientow
detalicznych oceniamy jako dywersyfikacje Zzrédet finansowania.
W biezacym roku Marvipol bedzie zobowigzany wykupic¢ 54,3 mln
zt kilku serii obligacji, z czego cze$¢ to amortyzacje, a wiec
relatywnie niewiele. Dopiero w 2024 roku emitenta czekaja
wieksze wydatki z tytutu zapadalnosci obligacji. Do tego
momentu deweloper ma czasu na realizacje planowanych
projektow, a tym samym generacje $rodkéw z dziatalnosci
operacyjnej.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 - 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 20.01.2022 .
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportow biezacych.



Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Majac na  wzgledzie istotnie  zmienione  otoczenie
makroekonomiczne oraz ostatnig stabos$¢ funduszy dtuznych
spodziewamy sie, ze wieksza aktywnos¢ na rynku emisji moze
mie¢ miejsce najwczesniej w drugim kwartale pod warunkiem, ze
sytuacja ulegnie co najmniej ustabilizowaniu, a fundusze dtuzne
zaczna pokazywac dodatnie stopy zwrotu, co z kolei po wzroscie
rentownosci w ostatnich miesigcach ma wieksze szanse
materializacji. Tak jak jednak pisalismy, nie sadzimy by
aktywnos$¢ w biezacym roku byta zblizona do ubiegtorocznej.
Dopiero w 2023 roku deweloperzy bedg musieli mierzy¢ sie z
powazniejszymi kwotami do wykupu (1 463,6 mln zt). Sytuacja
emitentéw w dalszym ciagu jest wiec komfortowa. Deweloperzy
maja co najmniej kilka kwartatow na generacje $rodkéw z
dziatalnosci operacyjnej oraz rolowanie kolejnych serii na dalsze
okresy.

Strukturalna zmiana na rynku?

Sam rynek obligacji deweloperéw moze w tym roku dosyc
znaczaco zmieni¢ sie. W minionych dwunastu miesigcach
obserwowalismy istotny wzrost zainteresowania inwestycjami
typu PRS wsrod deweloperdw. Rok temu segment PRS byt dla
wiekszosci podmiotéw nowoscia. W obecnym juz wiekszo$¢
przynajmniej dopuszcza mozliwo$¢ przeprowadzenia transakcji
tego typu lub juz to zrobita lub podjeta decyzje o mocnej
przebudowie modelu  biznesowego w  kierunku  najmu
instytucjonalnego.

Najbardziej doniostym przyktadem jest Robyg, ktéry w drugiej
potowie grudnia poinformowat o warunkowej umowie sprzedazy
100% akcji przez jedynego akcjonariusza spotki. Nabywca jest
obecny juz w Polsce Tag Immobilien, ktory poinformowat o
planach osiagniecia portfela 20 tys. mieszkan na wynajem, z
czego ok. potowy z nich ma by¢ zbudowana na banku ziemi
przejetego Robygu. Warunkiem zawieszajacym transakcje jest
zgoda UOKIK. Formalnie zmiana wtasciciela powinna wydarzy¢
sie w ciagu kilku miesiecy. Warto dodac, ze deweloper wg. stanu
na koniec 3Q 2021 r. dysponowat najwiekszych bankiem ziemi w
kraju opiewajacym na ok. 21 tys. lokali. Ponadto, przed
przejeciem byt to podmiot sceptyczny wobec segmentu PRS.

Przejety zostat takze Archicom, ktérego nowy wiasciciel (Echo
Investment) byt pierwsza spotka rozwijajaca segment PRS w

Polsce. Na drodze do delistingu jest Ronson, co koresponduje z
ogtoszonymi przez dewelopera planami budowy do 2025 roku
portfela 3 tys. lokali przeznaczonych na wynajem. W ostatnich
dniach wezwanie na akcje uprawniajace do 66% ogolnej liczby
gtosow ogtoszono na Develie. Wzywajacym jest Lentiya
Investments Sp. z 0.0., w ktérym 50% udziatéw ma fundusz
private equity Metric Capital Partners, a pozostate 50% przypada
na dwoch polskich inwestorow. Zgodnie z wezwaniem, po
potencjalnym przejeciu rowniez Develia mocniej zaangazuje sie
w segment PRS. W przypadku wszystkich tych spotek, na skutek
podjetych dziatan, moga pojawic sie pytania o skale dalszej ich
obecnosci lub obecnosci na rynku Catalyst w ogéle.

W przypadku przejecia Vantage Development przez TAG
Immobilien 2 lata temu, jedna z mozliwych do osiagniecia
synergii przez przejmujacego byt koszt finansowy. Nowy
wtasciciel  dysponujacy  korzystniejszymi  mozliwosciami
zaciagania zobowiazan finansowych poza Polska (wg. stanu na
koniec 3Q 2021 r. ok. 3,1 mld euro zobowiazan finansowych ze
Srednim kosztem 1,41%, 98,5% zobowiazah na statej stopie
oprocentowania), wykupit przedterminowo wszystkie obligacje
Vantage Development. Rowniez w przypadku obligacji Robyga
nowy wtasciciel mogtby wykonac¢ podobny ruch (610 min zt na
marzy W6M + 240-295 pb.) finansujac wykup nizej
oprocentowanym dtugiem z rynku poza Polska dodatkowo
zabezpieczonym  przed  ryzykiem  stopy  procentowe.
Spodziewamy sie, ze w ciggu roku od zamkniecia transakgji
Robyg wykupi przedterminowo 460 min zt obligacji, ostatnia
serie PD o wartosci 150 min zt w grudniu 2023 r., gdy umozliwia
mu to Warunki Emisji wspomnianej serii.

Do chwili obecnej Archicom nie podjat dziatar zmierzajacych do
zaciggania nowych zobowiazan z tytutu obligacji korporacyjnych
mimo  bliskich  terminéw zapadalnosci (najdalsza  seria
zapadajaca 14 czerwca 2023 r). Z jednej strony emitent
rozpoczynat 4Q 2021 r. z bardzo dobra sytuacja finansowa
(ujemny dtug netto na kwote 81,8 mln zt). Z drugiej nalezy liczy¢
sie z podporzadkowaniem pod strategiczne decyzje
akcjonariusza dominujacego. W zwiazku powyzszym otwarte jest
pytanie o dalsza aktywno$¢ Archicomu na rynku obligacji.
Jestesmy tez ciekawi jak rozwinie sie sytuacja Develii, w ktérej
rowniez moze dojs¢ do zmian wtascicielskich, a co za tym idzie,
aktualne moze by¢ pytanie o korekte strategii w kierunku PRS.

Zmiana aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych (mln zt)
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Minione wydarzenia w sektorze deweloperéw mieszkaniowych jest dobra, lecz pojawity sie tez czynniki niepewnosci. Tak czy
moga zauwazalnie wptynac¢ na sktad emitentéw obecnych na inaczej sadzimy, ze w obecnym roku, mimo wyboistej drogi,
rynku Catalyst. Z jednej strony powyzsze moze poprawic sytuacje ktéra podmioty deweloperskie zaczynaja kroczy¢, nie
emitentoéw w zakresie pozyskiwania finansowania od inwestorow powinniémy obserwowa¢ probleméw z refinansowaniem
profesjonalnych  poprzez zmniejszenie liczby podmiotéw zapadajacych w biezacym roku obligacji.

konkurujacych o kapitat. Z drugiej, kluczowym czynnikiem bedzie
koniunktura rynkowa, ktéra na chwile obecng w dalszym ciagu

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2021 r.

Nomlnalna Wartosc emisji Tenor

Lokum Deweloper 5mar 2021 100,0 WIBOR 3M +4,50% Nie
i2 Development 16 mar 2021 17,9 L 3,0 5,47% Tak
Echo Investment 17 mar 2021 195,0 1/2021 4,0 WIBOR 6M + 4,45% Nie
1Q2021 312,9
Ronson 15 kwi 2021 100,0 W 4,0l 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
2Q2021 10186
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
3Q2021 29,9
Atal 5paz 2021 120,0 AY 2,0 WIBOR 6M + 1,75% Nie
Inpro 7 paz2021 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
Echo Investment 10 lis 2021 172,0 2/2021 4,0 WIBOR 6M + 4,40% Nie
JHM Development 17 gru 2021 50,0 E 40! WIBOR 6M +4,90% Tak
4Q 2021 597,0

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

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 - 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 20.01.2022 .

Wykupyw 2021 r. Wykupy w okresie 2022 - 2026

Emisjew 2021 r.

Deweloper

Echo Investment 3830 1720 5550 2550 2136 4686 2814 180,3 620,6 367,0 0,0 14493
Robyg 150,0 0,0  150,0 45,3 0,0 45,3 0,0 360,0 100,0 0,0 150,0 610,0
Atal 1200 1200 2400  368,0 0,0 3680 200,0 389,0 0,0 0,0 0,0 589,0!
Develia 1500  100,0  250,0  100,0 40,0 1400 1150 130,0 250,0 0,0 0,0 495,0
Dom Development 110,0 0,0 1100 32,1 779 1100 50,0 50,0 50,0 100,0 110,0 360,0
Victoria Dom 100,0 70,0  170,0 36,1 0,0 36,1 36,0 84,6 100,0 80,0 0,0 300,6
Marvipol 116,0 0,0 1160 66,4 0,0 66,4 54,3 47,6 1723 0,0 0,0 2742
Lokum Deweloper 100,0 50,0  150,0  100,0 0,0 100,0 0,0 100,0 100,0 50,0 0,0 250,0
Ronson Europe N.V. 100,0 0,0 100,0 80,2 0,0 80,2 50,0 40,0 100,0 60,0 0,0 250,0
Archicom 0,0 0,0 0,0 19,1 252 443 1285 60,0 0,0 0,0 0,0 188,5
JHM Development 0,0 50,0 50,0 14 0,0 14 0,0 12,1 50 45,0 0,0 62,1
12 Development 32,4 0,0 32,4 43,0 0,0 43,0 0,0 10,0 275 49 0,0 42,4
Inpro 0,0 35,0 35,0 0,0 25,0 25,0 0,0 0,0 0,0 350 0,0 35,0
Razem 13614 5970 19584 1146,6 381,7 15282 9152 14636 15255 7419 260,0 4906,2

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportow biezacych.
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Informacje ze spotek

| ARCHICOM
B Przypominamy, ze w 1H 2021 r. deweloper stat sie celem przejecia przez Echo
. . S ) Al min zt 2018 | 2019 | 2020 |3Q2020 | 3Q2021
Investment. Powyzsze miato tez implikacje natury raportowej, w postaci
) ) ST . Przychody 4765 5005 6487 3889 2742
dostosowania standardow do stosowanych przez nowego wiasciciela, jak tez :
. . L. . . . . Zysk brutto ze sprzedazy 128,2 151,1 194,8 1141 94,4
wytaczeniu dziatalnosci prowadzonej przez zbyta spétke zalezng — Archicom : :
. . L h , Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 30,2% 30,0% 29,3% 34,4%
Polska. W zwiazku z powyzszym zmianie ulegty dane dot. sprzedazy, przekazan
ferty tak, ze obecnie prezentuja tylko dziatalno$¢ we Wroctawiu =1l s o R . B 218
orazoferty ’ P jaty ! Marza EBIT 18,5% 20,0% 20,5% 19,5% 18,8%
B Archicom zakonczyt ostatni kwartat 2021 r. ze sprzedaza na poziomie 227 zysk netto 61,4 89,2 93,7 51,2 329
lokali w porownaniu do 235 w 3Q 2021 (-3,4% q/q) i 194 rok wczesniej (+17,0%  Marza netto 129%  17,8%  144%  132%  12,0%
r/r). Sprzedaz w catym 2021 r. uplasowata sie na poziomie 1 275 jednostek Kapitat wtasny 4910 5434 6139 6384 5837
wobec 971 w 2020 r. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli spotki  zadtuzenie finansowe 266,7 2822 3732 3411 2629
powinnismy poznac cel sprzedazowy spotki na 2022 r. w pierwszym kwartale Kredytyiinne 53,4 76,0 104,0 73,2 472
br. Przekazania w 4Q 2021 r. wyniosty 721 jednostek vs 560 w ostatnim Obligacje 2134 2062 2692 2680 2157
kwartale 2020 r. tgcznie w catym 2021 r. deweloper przekazat 1 266 lokali czyli % obligacjiw zadtuzeniu 80,0%  731%  721%  786%  82,0%
nieznacznie powyzej ustanowionego celu, ktory miescit sie w granicach 1000 - Srodki pieniezne i ekwiwalenty 106,3 92,7 1743 2057 3447
1200. W 2020 r. przekazania wyniosty 1 349 lokali. Diug netto 1605 1895 1989 1355  -818
. . . . Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,1% 60,7% 58,0% 58,7% 60,3%
B Na poczatku listopada emitent poinformowat o zawarciu umowy
Diug netto/KW 32,7%  349%  324%  212%  -14,0%

przedwstepnej zakupu uzytkowania wieczystego gruntu na warszawskim

Stuzewcu, na ktorym zamierza wybudowac¢ 260 mieszkan. Sprzedajacym jest Wydzielony segment mieszkaniowy

Echo Investment S.A. czyli wiekszosciowy wtasciciel Archicomu a warto$¢ * - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego

transakcji opievva na 65.1 mln zt netto. Tym samym emitent vvejdzie na rynek uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowigzania z tytutu leasingu.
. . ' . L s s . . Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzan w zwiazku z czym w catosci poczawszy od 1Q

warszawski. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli spotki, projekt uzupetni 20191, swiekszyly one zobowiazania finansowe

dziatalnosc Gru Py Echo na warszawskim yn ku. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Na koniec wrzesnia 2021 r. Archicom mogt sie pochwali¢ dobrg sytuacja
finansowa. Niezastrzezone srodki pieniezne i ekwiwalenty osiagnety prawie 78,5
350 mln zt, co jest najlepszym wynikiem od co najmniej 2016 r. Jednoczesnie 60,0
zadtuzenie finansowe wyniosto 262,9 min zt w poréwnaniu do 373,2 min zt na 500
koniec 2020 r. Tym samym dtug netto spotki przyjat wartosci ujemne.

B Otwarte pozostaje pytanie co do kolejnych krokdéw emitenta w zakresie
finansowania obligacyjnego. W lutym 2022 r. nastepuje wykup obligacji serii

M5/2020 w kwocie 78,5 min zt. Biorac pod uwage silna pozycje bilansowa 1220 30 4Q 1Q 2Q 30 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3R 4Q 1Q 0 3¢ 4Q

emitenta nie bedziemy zaskoczeni jesli Archicom sptaci ww. obligacje a 2022 2023 2024 2025 2026
ewentualng emisje nowych papierow przetozy na pozniej. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
ATAL
|

B Czwarty kwartat w wykonaniu Atalu przetozyt sie na sprzedaz na poziomie

1 039 lokali w poréwnaniu do 1 161 sztuk w 3Q 2021 r. (-10,5% g/q). To juz wminzt | 2018 | 2019 | 2020 |302020] 302021

trzeci kwartat z rzedu kiedy kwartalna sprzedaz przekroczyta putap 1 tys. P”ﬁmdy e L T T/ T N
sprzedanych  jednostek. Co interesujace, pomimo podwyzek stop 2° ;um’ ze sprze :Zy 2835 107 2315 1320 2614
. . . . . . . 4 4 9 0
procentowych deweloper moze sie pochwali¢ solidnymi  wynikami Moréabrutto zesprzedazy 269% B7% 203% 197% 254%
. , . . A . h . . Przychody segmentu dewelop. 1046,9 713,4 1160,6 665,9 1025,4
sprzedazowym zaréwno za listopad jak i za grudzien, odpowiednio 353 i 350 = domel
) ) - T t ) 2556 1426 2046 1042 2325
sprzedanych lokali. acznie, w 2021 r. Atal sprzedat 4 258 tj. 0 47% wiecej nizw B 'SeEiTTe" Sioene op o 4’% 2 0’0/ 176’0/ : :
2020 r. (sprzedaz na poziomie 2 896). Po rekordowym 2021 r. Atal nie zwalnia “022 : = 300 LOTD _IBIK]
) ) . o Zysk netto 2066 1156 1675 82,4 189,7
tempa i celuje w sprzedaz na poziomie 4 tys. w 2022 r.
- ) Marza netto 196%  160%  143%  123%  184%
B W czwartym kwartale mijajacego roku deweloper przeAka‘zaf 1316 lokali wobec  kapitat wtasny 8573 7887 9561 87,1 10285
740 w 3Q 2021 1. (+79,3% lq/q) oraz 1 219 rok wczes$niej (8,0% r/r). Deweloper  7adtuzenie finansowe 5248 8370 9109 10402 6019
caty rok zakonczyt z wynikiem 3 700 przekazan w poréwnaniu do 3 002 W gredyty iinne 844 1903 1856 2183 132,0
catym 2020 r. co oznacza wzrost o 23,3%. Obligacje 4405 647,7 7253 821,9 469,9
W Trzeci kwartat 2021 r. przyniést ponowna poprawe marzy brutto ze sprzedazy, % obligacjiw zadtuzeniu 839%  773%  T796%  790%  781%
ktora wyniosta 27,1%. Marza za pierwszych dziewie¢ miesiecy 2021 r. wyniosta Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29,2 14,2 1740  169,0 89,3
25,4%. Przypomnijmy, celem zarzadu jest utrzymanie marzy powyzej poziomu  Dtug netto 495,6 823,7 736,8 871,2 512,5
2570%' Wskaznik ogélnego zadtuzenia 54,2% 67,3% 65,8% 70,6% 63,7%
Diug netto/KW 57,8%  1044%  77,1%  100,0%  49,8%

B W poroéwnaniu z grudniem 2020 r. Atal znaczaco wzmocnit swoja pozycje
bilansowa. Zadtuzenie finansowe spadto o 33,9% i na koniec na koniec 3Q
2021 r. wyniosto ok. 600 mln zt co jest najnizszym poziomem od 2018 r. W tym  Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
samym czasie dtug netto w stosunku do kapitatu wtasnego spadt do 49,8%. Co
prawda, wskazniki te nie obejmuja emisji obligacji serii AY o wartosci 120 min

120,0
zt, ktéra nie jest ujeta w danych na 3Q 2021 r. Niemniej nawet bioragc pod
uwage jej wptyw na poziom zadtuzenia uwazamy, ze Atal poprawit swoja
200,0
1490 0,

bez uwzglednienia leasingu finansowego

sytuacje finansowa.

B W okresie 1Q - 3Q 2021 r. Atal nabyt grunty pozwalajace na realizacje
projektéw o potencjale 174 tys. PUM za 139 mln zt co przektada sie na srednia
cene w wysokosci 794 zt/m2. Dla poréwnania, w 2019 r. spotka nabyta grunty z
potencjatem 164 tys. PUM przy sredniej cenie wynoszacej ok. 542 zt/m2 a w 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2020 r. byto to 51 tys. PUM po ok. 593 zt. W naszej opinii cena po jakiej Atal
nabywat grunty w latach 2019-21 bedzie stanowita mocny element modelu
biznesowego spotki i powinna pozwoli¢ na generowanie zadowalajacych marz
w 2022 r. Co ciekawe, $redni koszt gruntéw nabytych miedzy styczniem a
wrzesniem 2021 r. byt tylko nieznacznie wyzszy od cen jakie spotka ptacita za - zrsdto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
dziatki w latach 2016-17.

2022 2023 2024 2025 2026

[ Emisje objete przez podmioty powiazane = 149 mln zt

17
I




Informacje ze spotek

DEVELIA

B Kontraktacja Develii w czwartym kwartale 2021 r. wyniosta 421 lokali w

stosunku do 438 w poprzednim kwartale (-3,9% g/q). W catym 2021 r.
deweloper zakontraktowat 1 921 jednostek w poréwnaniu do 1 361 w 2020 r.
(+41,1% r/r). Tym samym deweloper przebit gorny putap celu sprzedazowego
na 2021 r. ktéry miescit sie w przedziale 1 750 - 1 850 jednostek.

Pod katem przekazan, deweloper zakonczyt ostatni kwartat 2021 r. z wynikiem
624 lokali, w porownaniu do 522 w 3Q 2021 r. (+19,5% q/q) oraz 407 w 4Q 2020
r. (+53,3%).

Oferta dewelopera na koniec wrzesnia wyniosta 1 413 lokali w poréwnaniu do
1432 w poprzednim kwartale (-1,3% q/q), a wprowadzenia do oferty wyniosty
w okresie 1Q-3Q 2021 r. 1 446 lokali. Cel wprowadzen na 2021 r. znajdowat sie
w przedziale 1500 - 1 700. Biorac pod uwage poziom sprzedazy w 4Q 2021 nie
bedzie dla nas zaskoczeniem jesli oferta Develii na koniec grudnia 2021 r.
spadnie w okolice 1 200 lokali.

We wrzesniu 2021 r. Develia zawarta umowe przedwstepna sprzedazy udziatow
w biurowcu Sky Tower. Pierwotnie finalizacja transakcji miata nastapi¢ do
konca 2021 r. natomiast umowa przedwstepna zaktada opcje wydtuzenia tego
terminu do 30 kwietnia 2022 r. Pozostate zrealizowane aktywa komercyjne
przeznaczone do sprzedazy to biurowce Arkady Wroctawskie we Wroctawiu
oraz Wola Retro w Warszawie. W trakcie konferencji wynikowej za 3Q 2021 r.
przedstawiciele dewelopera poinformowali, ze w przypadku wroctawskiego
biurowca spétka bierze pod uwage réwniez realizacje alternatywnej inwestycji
w jego miejsce. Obecne uwarunkowania administracyjne pozwala na projekt
w formule PRS lub budynki biurowe.

Na przetomie 2021/2022 r. Develia byta bardzo aktywna pod wzgledem
nabywania nowych gruntéw. W ramach czterech transakcji spotka nabyta
dziatki z potencjatem wynoszacym ok. 2 tys. lokali, z czego blisko 1 900
przypada na inwestycje w Krakowie. Pozostate transakcje objety Warszawe
(dwie dziatki z potencjatem po 50 lokali) oraz Gdansk (potencjat 50 lokali).
taczna wartosc transakeji wyniosta 265,8 mln zt brutto.

Juz w nowym roku Forseti IV S.a.r.l., Invest Line E S.A. oraz BEKaP FIZ ogtosity
wezwanie na akcje Develii reprezentujace 66% ogolnej liczby gtoséw. Cena
jaka zaproponowali wzywajacy wynosi 3,34 zt/akcje, co oznacza wskaznik
P/BV na poziomie 1,13. Na rynku akcje emitenta handlowane sg po wyzszej
cenie. Mozna domniemywac, ze rynek oczekuje podniesienia ceny.

DOM DEVELOPMENT

Przychody 796,7 819,3 517,1 318,5 596,3
Przychody 649,0 6783 430,1 252,6 532,3
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 2253 134,8 77,6 131,3
Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 30,7% 24,7%
Zysk netto 160,4 1174 -134,5 23,0 84,8
Marza netto 20,1% 14,3% -26,0% 7,2% 14,2%
Kapitat wtasny 14978 1492,1 1317,8 1479,6 13269
Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 787,7 891,7
Zadtuzenie finansowe 485,5 462,7 385,7 3449 436,2
Kredyty i inne 33,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 4523 462,7 385,7 3449 436,2
% obligacjiw zadtuzeniu 93,2% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 259,9 2427 182,1 1145 2432
Dtug netto 2257 220,0 203,6 230,4 193,0
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,1% 53,5% 53,2% 50,7% 56,3%
Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  27,5%  37,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

Ostatni kwartat 2021 r. Dom Development moze zaliczy¢ do udanych. W tym
czasie zawart umowy na sprzedaz 1 094 lokali wobec 856 kwartat wczesniej
(+27,8% q/q) i 1 130 rok wczesniej (-3,2% r/r). Caty ubiegty rok deweloper
zakonczyt z wynikiem 4 066 umoéw deweloperskich wobec 3 756 w 2020 r.
(+8,3% r/r). Osiagniety wynik jest rekordowy, a takze wyzszy niz cel
komunikowany przez zarzadu (3 750 lokali).

Deweloper rozpoczynat ostatni kwartat z ofertag na poziomie 1 816 lokali w
poréwnaniu do 1 771 kwartat wczesniej (+2,5% q/q) i 2 377 lokali rok wczedniej
(-23,6% r/r). Osiagnieta w 4Q 2021 r. sprzedaz sugeruje, ze emitentowi w
znacznym stopniu udato sie zapowiadane uzupetnienie potek sprzedazowych.
Zarzad przy okazji wynikéw potrocznych deklarowat znaczne uzupetnienie
oferty w drugiej potowie roku. Do oferty miato trafi¢ ok. 3 000 lokali, w tym 1
800-1 900 w Warszawie. Na podstawie prezentacji za 3Q 2021 r. wnioskujemy,
ze do oferty w 3Q 2021 r. trafito ok. 900 lokali co oznacza, ze w ostatnim
kwartale do oferty mogto trafi¢ nawet 2 100 lokali. Finalne dane poznamy przy
okazji wynikow rocznych.

Liczba przekazanych lokali 2021 r. jest zbiezna z oczekiwaniami zarzadu i
wyniosta 3 332 lokale wobec 3 006 rok wczesniej (+10,8% r/r) i wobec
oczekiwan w przedziale 3 300 - 3 400. W samym czwartym kwartale deweloper
uzna w wynikach 811 lokali.

Dom Development nieprzerwanie cieszy sie bardzo dobra sytuacja finansowa.
Czwarty juz kwartat z rzedu dtug netto dewelopera byt ujemny - zamknat sie
kwota -126,7 mln zt. Jednoczesnie poziom $rodkdéw na kontach dewelopera
wynidst 615,8 mln zt mimo wyptaty w 2Q 2021 r. 254,0 min zt dywidendy.

Przypomnijmy, przy okazji poprzednich konferencji wynikowych zarzad
sugerowat znaczne wydatki na grunty, ktére moga spowodowac pojawienie sie
dodatniego dtugu netto na koniec roku. Jestesmy ciekawi czy taka sytuacja
nastapi.

Jednoczednie istotnym wydatkiem Grupy moze by¢ przejecie wybranych
spotek Grupy Buma. Transakcja pozwoli emitentowi na znaczne zwiekszenie
skali dziatalnosci w Krakowie.

Przychody 1653,9 16617 18150 11354 14759
Zysk brutto ze sprzedazy 455,1 500,1 578,8 355,6 493,2
Marza brutto ze sprz. 27,5% 30,1% 31,9% 31,3% 33,4%
Zysk netto 227,0 256,0 302,2 175,2 285,7
Marza netto 13,7% 15,4% 16,7% 15,4% 19,4%
Kapitat wtasny 1046,5 10842  1157,5  1026,9 12148
Zadtuzenie finansowe 396,2 4463 371,4 385,9 489,0
Kredyty i inne 85,0 85,0 10,0 23,0 46,2
Obligacje 311,2 361,3 361,4 362,9 442,8
% obligacjiw zadtuzeniu 78,5% 81,0% 97,3% 94,0% 90,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2825 2533 585,7 380,6 615,8
Dtug netto 1137 193,0 -214,3 53 -126,8
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,8% 63,4% 64,4% 67,7% 67,3%
Dtug netto/KW 10,9% 178%  -18,5% 0,5% -10,4%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
110,0
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50,0 50,0 50,0
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— ECHO INVESTMENT
W Czwarty kwartat w wykonaniu Grupy Echo-Archicom to sprzedaz 633 lokali w wminzt | 2018 ] 2019 | 2020 | 302020 | 302021 J

poréwnaniu do 603 w 3Q 2021 (+5,1% q/q) oraz 658 w trakcie trzech miesiecy ;;ZST(CS:::ZO 7o sprzedazy Ei:g iigzé 1224132’;? Ezz iéi:
zamykajacych 2020 . (’3,80/0 r/r). Ca’ry rok Grupa zamyka z rezultatem 2 955 Marza brutto ze sprz. 18,9% 23,1% 20,1% 14,8% 24,8%
lokali, czyli 0 16,3% lepszym niz w 2020 r. Do osiggniecia celu sprzedazowego Przychody 393,5 554,2 728,6 3712 602,0
w 2021 r. zabrakto ok. 200 lokali, niemniej przedstawiciele Emitenta juz Zyskbruttoze sprzedazy 1094 1524 1644 76,2 12,7
weczesniej wskazywali ze cele nie beda realizowane kosztem marzy. MalZalbiitiolzehplat Zifdi A PAFD AU Wit
Aktywa 10590 10655 11799 10817 22839

B Harmonogram przekazan lokali przez Grupe cechuje sie wysoka sezonowos$cia  Kapitat wtasny 9753 6304 6451 5338 5556
ze szczytem przypadajacym na koniec roku. Nie inaczej byto w 2021 r.. w Aktywa 3891,9 48104 56308 54023  6760,4
czwartym kwartale Grupa przekazata klucze do 1 727 lokali co stanowi 59,8% Kapitatwiasny 14955  1562,2 16846 16497 18744
liczby lokali przekazanych w catym 2021 r. (2 888). Roczna dynamika Z2dtuzenie finansowe 14295 22546 29432 27456 51598
) A . ; Kredyty i inne 2709 11051 15189 1523,7 14516
przekazan wyniosta w 4Q 2021 r. 27,7% r/r natomiast w catym 2021 r. Obligacje 11567 11495 14243 12219 17082
przekazania byly nieznacznie wigksze niz w 2020 r. (+1,2% r/r). % obligacjiw zadtuzeniu 81,1%  51,0%  484%  445%  541%

B Grupa konsekwentnie realizuje strategie zmiany struktury bilansu w kierunku Srodkipieniezneiekwiwalenty 4395 4923 3271 4398 7386

aktywow zwiazanych z dziatalnodcia deweloperska, czego przyktadem jest Dlugnetto 9900 17623 26181 23058 24212
Y N ) a Y N g N P 2 go p B y N J Wskaznik ogélnego zadtuzenia 61,6% 67,5% 70,1% 69,5% 72,3%
podpisanie umowy przedwstepnej sprzedazy trzech budynkow biurowych oy oeriorkw 662%  112,8%  1553%  1398%  129,2%

wchodzacych w sktad kompleksu Fuzja w todzi. Zgodnie z wypowiedziami
przedstawicieli Emitenta, w biezagcym roku mozemy sie jeszcze spodziewad
sprzedazy co najmniej trzech budynkow biurowych a taczne wptywy z tego zapadalnosci obligacji w poszezegélnych latach (mln zt)
tytutu przekrocza 600 mln zt, uwzgledniajac sptate finansowania zaciagnietego

na realizacje sprzedawanych projektéw. W ocenie Grupy powinno to przetozy¢ 3706

sie na spadek wskaznika Dtug netto / Kapitat wtasny ponizej 100%.

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Na poczatku 2022 r. Grupa rozpoczeta sprzedaz obligacji serii K, w ramach
ktorej zostanie wyemitowane do 50 min zt w oparciu o WIBOR 6M + 4,0%. 2000 1950
Nalezy zaznaczy¢, ze oferowana marza jest o 40 p.b. nizsza w poréwnaniu do ’ 1500 ’ 172,0
serii 2/2021 wyemitowanej w listopadzie 2021 r. Jest to pierwsze wyjscie na ’
rynek w ramach Programu obligacji pozwalajacego Grupie na emisje do 300 814 9655 1000
mln zt. Prospekt Programu zostat zatwierdzony przez KNF w listopadzie 2021. I 33’850’0 I
W biezacym roku zapada blisko 300 min zt z tytutu obligacji wyemitowanych I ‘B |

przez Echo i spodziewamy sie kolejnych emisji w ramach Programu. 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

B W pazdzierniku 2021 r. Grupa sfinalizowata umowe nabycia za 221,6 mln zt 2022 2023 2024 2025 2026
nieruchomosci w Warszawie, na ktérej planuje wybudowac¢ miedzy 1 250 a 1
600 mieszkan. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
— i2 DEVELOPMENT

B Przypomnijmy, deweloper nie publikuje danych sprzedazowych raportami _mmmmm

biezacymi, stad najaktualniejszymi danymi  jakimi dysponujemy sa te prychody 95,5 1398 2148 1677 205
zaraportowane wraz z raportem okresowym. W obecnym przypadku (3Q 2021 E—— 758 1200 1865 1495 262
r.) dane podane przez dewelopera sa dla nas niezrozumiate. Z raportu za 3Q o 57 VT o 155 An
2021 r. wynika, ze deweloper w okresie od 1 stycznia 2021 r. do 30 wrze$nia : : : : : :
2021 roku znalazt nabywcow na 71 lokali. Tymczasem w raporcie za 1H 2021 r. I e 3% 98% | 103%  233%
deweloper podawat, ze w pierwszym pétroczu znalazt nabywcéw na 130 lokali, 2/$nett .0 22 107 118 52
Z danych wynika wiec, ze deweloper odnotowat ujemna sprzedaz w trzecim Mar#anetto 303%  30%  50%  71%  243%
kwartale. Mozliwe wyttumaczenia dla nas s3 dwa: albo ktéryé raport Kapitatwtasny 286 2415 2529 2530 2626
prezentuje btedne dane, albo deweloper zmienit ktorys z projektéw i tym Zadtuzenie finansowe 2179 1967 1232 1268 1716
samym rozwigzat umowy rezerwacyjne na duze kilkadziesiat lokali. Kredytyiinne 92,9 96,8 703 64,6 128,9
Poréwnujac raport za 3Q 2021 r. z raportem za 1H 2021 r. widoczna jest rozna obligacje 125,0 99,9 52,9 62,2 42,6
catkowita liczba lokali niektorych projektow. % obligacjiw zadtuzeniu 57,4%  50,8%  430%  490%  24,8%
B W okresie 1-3Q 2021 r. i2 przekazato klientom 61 lokali w poréwnaniu do 363 Srodki pienigzne i ekwiwalenty 15,7 31 114 39 4.2
rok wczesniej. W poprzednim raporcie emitent wskazywat, ze w drugiej Dtugnetto 202,2 1936 111,8 122,9 167,3
potowie 2021 r. planuje przekazac¢ klientom 250-300 lokali, w raporcie za 3Q  wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,7%  56,7%  449%  451%  50,2%
2021 r. takie sformutowanie juz sie nie pojawia. Dlug netto/KW 814%  802%  442%  486%  63,7%

B Pod koniec roku deweloper poinformowat o dziataniach akcjonariuszy
dominujgcych, ktorzy zawarli porozumienie oraz nabyli pakiet akcji
reprezentujacy 5,50% ogolnej liczby gtosow od FRAM FIZ. W efekcie, strony — Zapadalnosciobligacji w poszczegslnych latach (mln zt)
porozumienia przekroczyty prog 95% ogolnej liczby gtoséw uprawniajacy do
ogtoszenia przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych. Strony
porozumienia jeszcze w grudniu rozpoczety dziatania zmierzajace do zdjecia
spétki z gietdy poprzez ogtoszenie wezwania na pozostate 3,82% akcji. Cena
oferowana w wezwaniu wynosi 11,5 zt/akcje i odpowiada wskaznikowi 0,45
wartosci ksiegowej. 10,0

Wydzielony segment mieszkaniowy

27,5

B Dyskonto do wartosci ksiegowej wydaje sie wiec znaczne. Nalezy jednak 49
pamieta¢, ze emitent nie byt podmiotem stronigcym od stosowania I
przeszacowan, co np. w kwartatach 1-3Q 2021 r., kiedy linia aktualizacja I
wartosci aktywow niefinansowych w pozostatych przychodach operacyjnych 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
dodata 12,7 mln zt do wyniku, pozwolito emitentowi zaraportowac dodatni
wynik netto.

u Kolejny kwartat rost tez poziom d’rugu netto, ktc')ry na koniec 3Q2021r. vvyniés{ Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
167,3 mln zt (63,7% kapitatu wtasnego) vs 111,8 min zt.
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| INPRO

W Sprzedaz Inpro w czwartym kwartale wyniosta 152 lokale w poréwnaniu do wminzt | 2018 | 2019 | 2020 302020 32021 ]

A . ) Przychod 2590 2705 3826 1844 194,

166 w 3Q 2021 r. (-8,4% qg/q) i 161 w analogicznym okresie 2020 r. (-5,6% r/r). 2oty
W cat Ky dewel dat 728 lokal Kada <i 1450 Przychody 2201 2256 3615 1698 1756
catym roku deweloper sprzeda 8 lokali co przektada si¢ na 5% WZroSt 7oy brutto ze sprzedaty 63 704 1033 .0 262
w porownaniu do 2020 r. kiedy sprzedaz wyniosta 635 jednostek. s i 301%  312%  286%  206%  27,5%
B W ostatnim kwartale 2021 r. deweloper przekazat 312 lokali czyli o 66,8% Zysknetto 353 36,1 63,8 17,0 27,5
Marza netto 160%  160%  17,7%  100%  157%

wiecej niz w poprzednim kwartale, kiedy wydano klucze do 187 lokali i o

31,4% mniej niz w 4Q 2020 r., gdy byto to 455 szt. (-31,4% r/r). W catym 2021 r, Z¥sknetto 40,9 43,5 67.8 18,1 28,2
przekazania wyniosty 720 lokali w poréwnaniu do 872 w 2020 r. (-17,4% r/r) Marza netto D&% 161% In7%  98%  143%

! L v Kapitat wiasny 2957 3087 3657 3186 367,

Tym samym deweloper zrealizowat roczny cel przekazan, ktory wynosit ok. 700 7, 4y cericgn oo 85,3 827 1072 950 114
lokali. Kredyty i inne 60,9 57,7 82,3 69,6 77,8

B W okresie 1Q-3Q 2021 r. Inpro wprowadzito do oferty ok. 750 lokali a cel Obligacje 248 25,0 248 254 435
wprowadzer na caty 2021 r. wynosi ok. 850 szt. Zgodnie z informacjami %obligaciw zadtuzeniu 259%  302%  232%  267%  359%
prasowymi publikowanymi w listopadzie, deweloper dysponowat ofertg w >rodki pieniezne iekwiwalenty 294 199 906 597 620

- S L B Dlug netto 56,4 62,8 16,6 35,3 59,4

WySOkOSCI 756 lokalii domOWJeanFOdzmnyCh' Wskaznik ogolnego zadtuzenia 45,6% 48,4% 43,4% 51,9% 45,7%

B W trakcie pierwszych trzech kwartatow 2021 r. przychody Grupy Inpro w  Diug netto/KW 19,1%  203%  45%  111%  162%

ramach segmentu deweloperskiego wyniosty 175,6 min zt a marza brutto na
sprzedazy segmentu osiagneta poziom 27,5%. W analogicznym okresie 2020 r.
byto to odpowiednio 169,8 mln zt oraz 20,6%. Niemniej, przedstawiciele
Emitenta spodziewaja sie spadku marzy w segmencie ze wzgledu na rosnace
ceny gruntéw oraz materiatow i robocizny. 35,0

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Dobre wyniki z dziatalnosci deweloperskiej przetozyty sie na zysk netto catej
Grupy w wysokosci 28,2 min zt wobec 18,1 min zt w okresie 1Q-3Q 2020 .

B W trakcie trzeciego kwartatu poziom gotowki Inpro spadt z 90,2 mln zt do 62,0
mln zt, gtownie za sprawa przyrostu zapaséw oraz wyptaty dywidendy w
wysokosci 20 min zt.

B Stosunek Dtugu netto do Kapitatu Wtasnego na koniec wrzednia 2021 r.
wyniost 16,2% i znalazt sie na najwyzszym poziomie od blisko dwéch lat.
Wzrost wskaznika na przestrzeni ostatnich kwartatéw nie stanowi dla nas
powodow do niepokoju poniewaz wraca on do poziomdw sprzed pandemii a
jego poziom w omawianym okresie byt przejawem ostroznosciowego
zarzadzania bilansem. Ponadto, zadtuzenie Emitenta wciaz pozostaje niskie
na tle konkurencji.

JHM DEVELOPMENT

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

|
B W czwartym kwartale 2021 r. JHM sprzedat 169 lokali wzgledem 155 w [ r e T e e
poprzednim kwartale (+9,0% q/q) i 144 w ostatnich trzech miesigcach 2020 r.  Przychody 1432 1394 1475 88,9 114,6
(17,4% r/r). W catym 2021 deweloper moze pochwali¢ sie rekordowymi Przychody 97,8 92,7 114,6 64,1 97,0
wynikami poniewaz znalazt nabywcédw na 623 lokale (+78,5% r/r). Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 18,6 27,7 14,9 22,9
Marza brutto 192%  20,1%  242%  232% = 23,7%

B W ostatnim kwartale 2021 r. JHM przekazat 119 lokali wobec 77 szt. w 3Q 2021

(+54,5%) i 130 w 4Q 2020 r. (-8,5% r/r). Sumarycznie, w 2021 r. przekazania 2Sknetto 20,1 87 43 63 L2
) ; S RS } Marza netto 104%  94%  125%  98%  115%
osiagnety poziom 393 lokali czyli o 18,7% wiecej niz w 2020 r., kiedy deweloper

Zysk netto 17,4 17,9 15,8 72 10,8

wydat 331 szt. -
Marza netto 122%  129%  10,7%  82% 9,5%
B W grudniu 2021 r. JHM wyemitowat 50 min zt w ramach obligacji serii E. Nowe  kapitat wtasny 3492 367,01 4594 3743 3928
papiery sa zabezpieczone a ich oprocentowanie jest oparte o stawke WIBOR  zadtuzenie finansowe 65,8 65,0 79,7 68,0 80,6
6M powiekszona o marze w wysokosci 4,90%. Koszt tych obligacji jest nizszy o kredyty i inne 55,2 57,9 66,1 57,8 68,7
60 p.b. w poréwnaniu do emisji serii C oraz D (oprocentowanie WIBOR 3M + obligacje 10,6 7,0 13,5 10,2 11,9
5,50%), ktére byty emitowane w pandemicznym 2020 r. i nie posiadajg % obligacjiw zadtuzeniu 161%  108%  17,0%  149%  148%
zabezpieczenia. Redukcja premii za ryzyko uzyskana przez dewelopera jest S$rodki pienigzne i ekwiwalenty 77 53 78 4,0 14,8
ciekawa ze wzgledu na dynamike sentymentu rynkowego od 2020 r. oraz Diugnetto 58,2 59,7 718 64,0 65,8
element w postaci dodania zabezpieczenia. Ponadto, nalezy wzia¢ pod uwage Wskainik ogolnego zadtuzenia 264%  28,1%  40,4%  304%  3L,1%
rbznice pomiedzy wielkoscia emisji: serie C i D sa znacznie mniejsze i opiewajg Dltug netto/kW 167% 163% 156% 171%  168%

tacznie na 12,1 mln zt. Termin wykupu obligacji przypada na grudzien 2025 .,
przy czym maja one wbudowane mechanizm amortyzacji, ktéra nastapi w
dwoch transzach: 5 min zt w grudniu 2024 r. oraz 5 mln zt w czerwcu 2025 1. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)

B Poczawszy od 3Q 2021 r. JHM zmienit prezentacje udziatow w spoétce
Marywilska 44 z konsolidacji metoda petna na wycene metodg praw 40,0
wtasnosci. W zakresie rachunku zyskow i strat efekty tych zmian widac¢ juz w
wynikach za sam trzeci kwartat, gdzie przychody spotki to w zasadzie
wytacznie  dziatalno$¢ deweloperska. Natomiast w ujeciu narastajgcym
sprzedaz obejmuje jeszcze wyniki wypracowane przez Marywilskg 44 w
pierwszym pétroczu, tj. ok 17 mln zt. Ksiegowe zmiany sa bardziej widoczne
jesli spojrze¢ na bilans. Miedzy czerwcem a wrze$niem Kapitat Wtasny spadt z I 3050
545,7 mln zt do 392,8 mln zt a taczna wartos¢ aktywow zmniejszyta sie z 876,6 | |
mln zt do 569,8 mln zt. Na koniec trzeciego kwartatu 2021 r. wskaznik Dtug 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
netto / Kapitat wtasny wzrést do 16,8% z 11,6% na koniec 2Q 2021, niemniej to 2022 2023 2024 2025 2026
wciaz solidny poziom.

B Pod koniec stycznia 2022 r. JHM wyp{aci swoim akcjonariuszom 35 min zt Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
zaliczki na dywidende za 2021 .

Wydzielony segment mieszkaniowy
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s -OKUM DEWELOPER

B Lokum Deweloper zakonczyt ostatni kwartat ubiegtego roku z 220 sprzedanymi
jednostkami vs 145 kwartat wczesniej i 169 rok wczesniej. W catym roku

' ! ol s o kel ! - Przychody 324 2859 1910 1350 1981
emitent moze pocf wali¢ sie wynikiem 744 sprzedaqyc lokali W POrOWNaNIUuZ 7 fit e sprz. 1152 99,0 540 5 729
463 rok wczesniej (+60,7% r/r). Ostatecznie wynik roczny jest wyzszy niz -

.. . . . L Marza brutto ze sprz. 35,7% 34,6% 28,3% 32,2% 36,8%
obnizony cel zarzadu (700 lokali) mimo spadajacej oferty.

) . . , . Zysk ze sprz. 96,6 81,1 356 31,2 555

B Ta os,ta'tnll'a vvymoks{a na ,kgn}ec roli; 443 i/c\)/k;l(le w pzriwnaniu zh6bz7d kyvarta{ Marza zysku ze sprz. 290%  284%  186%  230%  280%

wczesme; |'949 ro wcze§nlej (—53,3'0 r/r).{ olejnyc Warta ac .e 'zwerr,wyz Zysknetto — 622 203 27 90

ciekawoscia obserwowac poczynania Emitenta w zakresie uzupetniania potek -

. . . R Marzanetto 22,6%  21,8%  10,7%  161%  197%
sprzedazowych. Nalezy pamietac, ze Lokum Deweloper podobnie jak inni atu

przedstawiciele sektora, koncentrowat sie na obronie marz co przejawiato sie  Kepitatwtasny 396 3673 3782 03800 4050

w podnoszeniu cen ofertowych, a takze wprowadzaniu kolejnych projektow Zadtuzenie finansowe 1753 1892 2853 2508 2387

danych inwestycji na pozniejszym etapie realizacji. Wolumenowy cel Kredytyiinne 05 24,8 86,2 85,8 319

sprzedazowy nie byt w mijajacym roku wysoko na liscie priorytetéw. Tak czy Obligacje 1747 1644 1991 1650 2008

inaczej w biezacym roku deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 1 100 % obligagjiw zadtuzeniu 99,7%  869%  698%  658%  841%

lokali. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 140,5 1213 84,4 84,6 34,6

B W przypadku przekazan emitent zakonczyt caty rok z wynikiem 569 jednostek Diugnetto 348 67,9 2009 1662 2042

wobec 391 rok wczesniej (+45,5% r/r). W samym czwartym kwartale byto to 190 Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,9%  46,6%  49,0%  452%  492%

lokali vs 80 rok wczesniej. Mimo nizszej niz pierwotnie oczekiwano liczby Dtug netto/kw 9,9% 185%  53,1%  43,7%  50,4%

przekazan, osiagniety wynik powinien w dalszym ciggu pozwoli¢
deweloperowi rozpozna¢ zauwazalny poziom zysku netto. Z drugiej strony,
potencjat przekazan na 2021 r. wynosit 853 jednostki, ktérych realizacja zostata
zakonczona. Powyzsze oznacza, ze deweloper wszedt w nowy rok z istotna jak
na obecna skale dziatalnosci liczba lokali gotowych, ktére nie wymagaja
dalszego ponoszenia naktadéw. Zbycie tych lokali umozliwi emitentowi
odblokowanie gotéwki, ktorej ilosci w istotny sposdb mogg poprawic¢ cash
flow dewelopera.

bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

650 75,0
50,0
35,0

I 25,0 I
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2023

B W minionym kwartale deweloper nie informowat o transakcjach zakupu
gruntéw, ktorym zapewne miata stuzy¢ emisja 50 mln zt obligacji serii I.
Powyzsze wraz z istotna liczba przekazan powinno pozwoli¢ emitentowi
zaraportowa¢ poprawe wskaznikéw zadtuzenia netto na koniec roku.
Przypomnijmy na koniec 3Q 2021 r. dtug netto w relacji do aktywdw wynidst
50,4% vs 53,1% na koniec 2020 r.

MARVIPOL DEVELOPMENT

B W 4Q 2021 r. Marvipol zakontraktowat 131 lokali wobec 89 kwartat wczesniej i
702 rok wczesniej. W catym 2021 roku sprzedaz wyniosta 376 lokali vs 1 086 rok

2022 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

wczesniej (-65,4% r/r). Liczby sa zdecydowanie nizsze z uwagi na transakcje Preychody - 2661 208 314 1685 2639
sprzedazy pakietu ponad 650 lokali do inwestora instytucjonalnego w okresie  2yskbruttozesprzedazy 62,1 67,0 1058 47,2 68,6
poréwnywalnym, a tym samym bardzo niskimi poziomami oferty przez MarZabruttozesprz 23,3%  230%  245%  280%  260%
wieksza czes$¢ roku. W ujeciu warto$ciowym spadek sprzedazy jest nizszy. W 4Q  Zysk netto 273 24,2 52,0 209 376
2021 r. deweloper zakontraktowat lokale o wartosci 132,4 mln zt, w catym 2021  Marza netto 10,3% 83% 12,1% 12,4% 14,2%
r.369,0 min zt (-41,8% r/r). Kapitat wtasny 178,8 233,0 3393 350,3 296,1
W zakresie stanu oferty, nie zaobserwowalismy by deweloper uzupetniat jg w  Zadtuzenie finansowe 3415 380,3 3474 380,1 3275
ostatnim kwartale minionego roku. Tym samym, widzac relatywnie wyzsze Kredytyiinne 57,3 168,7 125,5 157,0 55,7
liczby sprzedazy spodziewamy sie, ze oferta na koniec roku spadta ponizej 200  obligacje 284,2 2116 2219 2231 2718
jednostek. 9% obligacji w zadtuzeniu 83,2% 55,6% 63,9% 58,7% 83,0%
B W przysztym roku kluczowa dla Marvipolu bedzie sprawno$¢ w uzupetnianiu  Gotéwka 105,3 97,7 1215 230,6 94,2
oferty. Przypomnijmy, na 2H 2021 r. deweloper planowat wprowadzi¢ do oferty  btug netto 236,2 282,6 225,9 149,5 233,3
ponad 900 lokali. Z planow tych wyszta jedynie inwestycja na warszawskim  Wskaznik oglnego 75.7% 76,1% 64,1% 72,4% 71,2%
Natolinie opiewajaca na 68 lokali. Emitent doswiadczyt wiec prawdopodobnie  Zadtuzenia
tego z czym zmaga sie caly rynek, tj. przewleklymi procedurami Ptugnetto/KW 1321%  1213%  €6,6% 42,1% 8,8%
administracyjnymi. Plany na 2022 r. sg jednak znaczace, gdyz Marvipol zapisat = 1wydzielony segment deweloperski
jako projekty do wprowadzenia biezacym roku 1 869 lokali. Bedziemy z uwaga
przygladac sie poczynaniom emitenta w tym zakresie. Niska baza sprzedazy
powoduje, ze nawet potowiczny sukces we wprowadzeniach powinien Zapadalnosciobligaciiw poszczegdlnych latach (minzi)
pozwoli¢ deweloperowi osiggna¢ dodatnia dynamike sprzedazy w ujeciu
warto$ciowym w biezacym roku. 1160
B W catym 2021 roku deweloper nabyt 8 dziatek za 204,7 min zt. Rok wczesniej
wydatki na grunty siegnety kwoty 132,9 mln zt. tacznie, na zakupionych w
ostatnich dwéch latach gruntach emitent bedzie mégt zbudowac ok. 144,2 tys. 563
PUM. Odbudowany bank ziemi powinien wystarczy¢ na ok. 3 lata. '
B Liczba przekazanych lokali w 4Q 2021 r. wyniosta 201 jednostek wobec 443 312 259
przed rokiem (-54,6% r/r). W catym roku liczba przekazan wyniosta 554 wobec 11,1 120 g 1L7 10,0
791 rok wczesniej (-30,0% r/r). Podobnie jak w przypadku sprzedazy, ujecie 1 ] ] 1
warto$ciowe w tej kategorii wyglada lepiej. W catym roku warto$¢ wydanych
lokali siegneta 410J,2 mlr;gz{ vvobegc 4240 mlgw 7t rokgvczeéniej (-3,3% r/r)y. 10 20 30 4Q11Q 20 3Q 4Q)1Q 20 32 4Q11Q 20 3Q 410 20 32 4Q
2022 2023 2024 2025 2026

B Sytuacja finansowa emitenta pozostaje dobra. Dtug netto catej Grupy na
koniec 3Q 2021 r. zamknat sie na poziomie 40,1%, co nie jest poziomem

) Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
wygorowanym.
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ROBYG
B W ostatnich kwartale ubiegtego roku na rynku spekulowano o mozliwej

zmianie wtasciciela w Robygu, co zmaterializowato sie w ostatnich dniach eminzt | 2016 [ 2019 | 2020 302020 | 302021 |

grudnia. 23 grudnia 2021 r. na rynek trafita informacja o sprzedazy przez Bricks Przychody 10345 11152 11053 3787 5410
L L . . . . Zysk brutto ze sprz. 266,8 275,4 305,0 93,8 193,0
Acquisitions Limited wszystkich akeji emitenta. Nabywca okazat sie TAG == =~ . . ;
Immobilien - spoétka dysponujaca w Niemczech portfelem ok. 87,6 tys. Pz 55% 247% 216% 248% 301%
! ! ) ? HRes 9 EBIT 2240 2394 2692 479 165,3
mieszkan na wynajem + zabezpieczonym pipeline’em ok. 12,1 tys. lokali w > e TLr% L% 24a%  126%  25.8%
Polsce poprzez przejety dwa lata temu Vantage Development. Wycene za  7ygnetto 1815 2021 2135 334 1306
pakiet 100% akcji emitenta ustalono na 3,15 mld zt, a cena jaka TAG  parzanetto 17,5%  181%  19,3%  88%  20,4%
Immobilien zaptaci wyniesie ok. 2,5 mld zt (przed finalizacjg transakcji  Kapitat wtasny 705,0 7772 970,9 7908 1202,
spodziewanej na 1Q 2022 r, uwarunkowane] zgoda organu  zadtuzenie finansowe 721,9 706,0 570,5 660,5 770,7
antymonopolowego, obecny akcjonariusz wyptaci ok. 700 mln zt dywidendy).  Kredyty i inne 3131 1971 65,4 1552 160,7
Powyzsza wycena oznacza wskaznik P/BV na poziomie ok. 2,85 (po odliczeniu  Obligacje 4088 5089 5050 5053  610,0
pozyczki od dominujacego akcjonariusza w wysokosci 100,0 mln zt). W naszej % obligacjiw zadtuzeniu 566%  721%  885%  765%  79,1%
opinii Bricks Acquisitions Limited moze zaliczy¢ inwestycje w Robyg do  Srodkipienigzne i ekwiwalenty 2858 3740 1781 2590 3548
udanych. Zaktadajac finansowanie nabycia emitenta poprzez LBO 50% dtug, —Dtugnetto 4361 3318 3923 4016 4160
50% equity IRR osiagniety na inwestycji mogt wynies¢ ok. 55-60%. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 69,5% 67,7%  62,3%  71,9% 66,4%
Diug netto/KW 61,9%  42,7%  404%  50,8%  34,6%

B Akwizycja zauwazalnie zmieni obraz rynku w Polsce. Przejecie najwiekszego
dewelopera w kraju pozwoli na stworzenie lidera wyraznie odstajgcego od  Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min z)
konkurencji, ktory bedzie dysponowat portfelem ok. 35 tys. lokali (bank ziemi +
oferta). Z tej liczby ok. 14,8 tys. lokali zostanie przeznaczonych na sprzedaz do

klientow indywidualnych, a reszta postuzy stworzeniu portfela ok. 20,3 tys. 3000
lokali na wynajem. Warto doda¢, ze Robyg byt deweloperem sceptycznie
odnoszacym sie do inwestycji typu PRS. 150,0
100,0
B Podobnie jak w przypadku przejecia Vantage Development, takze i w tym 60,0
przypadku nalezy spodziewac sie synergii nowego wtasciciela z tytutu nizszych I I

kosztow finansowania - na skutek wzrostu WIBORéw poréwnywalnych
obecnie z kosztem, ktory ponosit Vantage. Spodziewamy sie znikniecia 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
Robyga z rynku Catalyst do konca 2023 roku. 2022 2023 2024 2025 2026

B Sam Robyg moze zaliczy¢ rok do udanych, zamykajac go liczba 4 276 umoéw
sprzedazy vs 2 156 rok wczesniej (+98,3% r/r).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

— RONSON

B Niskie poziomy oferty, na ktére zwracalismy uwage przy okazji poprzedniego M T o T R T e
opracowania zanotowane zostaty takze na koniec 3Q 2021 r. Cho¢ oferta przychody 294,1 2326 4012 321,9 3494
wyniosta 604 jednostek vs 476 kwartat wczesniej i wobec 842 rok wczesniej, to praychody 2018 2235 4003 3212 3487
oferowany PUM zwiekszyt sie nieznacznie (do 30,6 tys. vs 29,0 tys. na koniec 1H  zysk brutto ze sprz. 34 415 85,2 74,6 62,1
2021 r.). Ronson deklarowat wprowadzenie do oferty jeszcze 3 projektéw Marza zysku ze sprz 149%  186%  21,3%  232%  17,8%
obejmujace 361 lokali, z czego 2 z nich to kolejne etapy realizowanych juz = zysk brutto ze sprz. 45,7 443 86,2 75,3 62,8
inwestycji. Nie zaobserwowaliémy by przed koncem roku deweloper warzabrutto ze sprz. 155%  191%  21,5%  234%  18,0%
powigkszyt oferte o te projekty. Kapitat wtasny 3435 3505 3798 3778 4085

B Powyzsza sytuacja w potaczeniu ze skupieniem sie na obronie marzy Zadtuzenie finansowe 243,2 200,8 230,1 1534 253,9
spowodowata spadek ilo$ci sprzedanych lokali do 111 jednostek w 4Q 2021 r. Kredytyiinne 37,7 129 0,0 0,0 14
vs 162 w 3Q 2021 r. i 257 rok wczesniej. W catym roku Ronson zakontraktowat —obligacje 205,5 188,0 230,1 153,4 252,5
877 lokali wobec 918 rok wczesniej (-4,5% r/r). Mimo nieznacznie nizszego % obligacjiw zadtuzeniu 84,5%  936%  100,0%  100,0%  99,5%
wyniku oceniamy go jako dobry. Nalezy pamieta¢ o istotnym wzroscie cen  srodki pieniezne i ekwiwalenty 68,5 91,8 1175 52,0 203,4
oraz wysokiej bazie roku ubiegtego. Dtug netto 174,7 109,1 112,6 101,3 50,4

W Lliczba przekazanych w 4Q 2021 r. lokali wyniosta 375 wobec 187 kwartat Wskaznik ogélnego zadtuzenia 573%  62,8%  59,5%  550%  57,5%
wezedniej i 167 rok wczesniej. W catym roku deweloper przekazat 1 007 Dtugnetto/KW 50,9%  3L1%  29,6%  268%  12,3%

jednostek w poréwnaniu do 966 rok wczesniej (+4,2% r/r). ) ) )
Wydzielony segment mieszkaniowy

W Podobnie jak w 2020 roku tak i w 2021 roku deweloper wykazywat
podwyzszona aktywnoé¢ na rynku gruntow, szczegélnie w 4Q 2021 r. Dziatania ~ Zapadalnosciobligacjiw poszczegdlnych latach (min zt)
te oceniamy pozytywnie. £aczna warto$¢ podpisanych umow przedwstepnych
i ostatecznych przekracza kwote 200 min zt. 60,0 60,0

B W samej koncowce rynku Ronson poinformowat o rozszerzeniu przedmiotu 50,0
dziatalnosci Grupy o segment PRS. W mysl ogtoszonych planéw, Emitent do
konca 2025 roku planuje zbudowa¢ portfel ok. 3,0 tys. lokali pod wynajem w 40,0 40,0
Warszawie, we Wroctawiu oraz w Poznaniu. Ponadto plany obejmuja
zabezpieczenie banku ziemi na ok. 5,0 tys. lokali oraz pozyskanie partnerow
posiadajacych doswiadczenie w segmencie PRS, w tym finansowych.

B Ogtoszone plany oceniamy jako ambitne, wigzace sie z koniecznoscia
istotnego zwiekszenia ilosci lokali w realizacji vs dotychczasowa dziatalnos¢
(ok. 1,5 tys. lokali).

B W drugiej potowie roku niemal codziennie obserwowalismy aktywnosc¢ 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
dominujacego  akcjonariusza  dewelopera w  zakresie  zwiekszania
zaangazowania w kapitale. W ostatnich dniach gtéowny akcjonariusz
przekroczyt poziom 95% ogoblnej liczby gtosow. W tych okolicznosciach Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
ogtoszenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych jest
formalnoscia.

2022 2023 2024 2025 2026
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Victoria Dom

|

B W4Q 2021 r. Victoria Dom podpisata umowy na sprzedaz 316 lokali wobec 373 wminzt | 2018 | 2019 | 2020 [1H2020]1H2021]
kwartat wezesniej (-15,3% q/q) i 310 rok wezesniej (+1,9%). Odnotowany w  P&/chody BTS 4419 4538 LT 493
czwartym kwartale wynik pozwolit deweloperowi zamknaé rok z rekordowym  2Ysk brutto ze sprzedazy 79,1 415 1471 182 184
wynikiem 1607 lokali vs 1476 w2020 r., a wiec 0 8,9% wiecej. Marza brutto ze sprz. 33%  33A4%  324% 2966  37.2%

) ) o ) Zysk netto 45,0 86,4 88,7 38 9,3

Deweloper nl/e'poda{ informacji jaka dysponowat oferta na kgmec roku. Stad oo oo 189%  196%  196%  62%  187%
trudno 'okreshc czy observvoyvarje w 2H 2021 r. spadajace wolum,eny Kapitat wiasny 1ale 2145 2177 1934 2434
sprzeda;y sa wynikiem os#ab\e,nl'a popytu czy po. prostu pustych potek - i nsowe 121 1577 254 2130 2837
sprzedazowych. V\/arto. pamieta¢, ze na poczatku ubiegtego roku Qeweloper Kredyty i inne 99 360 837 oLl 734
planowat wprowadzenie do oferty w catym 2021 roku ok. 2 100 lokali. Obligacje 1022 1217 1717 1219 2102
Wraz z poczatkiem roku poznalismy takze osiagniecia emitenta w zakresie 9% obligacjiw zadtuzeniu 91,2%  77.2%  67,2%  57,2%  74,1%
przekazan. Spotka zamkneta rok z wynikiem 1 253 lokale vs 1 176 lokali w roku  $rodki pieniezne i ekwiwalenty 28,2 84,4 162,4 75,8 94,6
2020 r., a wiec o 6,5% wiecej. Warto pamietac, ze deweloper kolejny rok z = ptugnetto 83,9 733 93,0 1372 189,0
rzedu notuje wyrazna nadwyzke sprzedazy nad przekazaniami, ktéraw 2021 1. wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,2%  62,6%  680%  7157%  17,0%
wyniosta ok. 28%. Powyzsze sugeruje szanse na poprawe WynikOw  Diugnetto/KW 592%  342%  335%  709%  717,6%

finansowych w kolejnych okresach.

W pazdzierniku spétka uplasowata 70 min zt obligacji serii T, ktorych kupon
ustalono w oparciu o konstrukcje WIBOR 6M + 550 pb.. Zapadalnos¢
wspomnianej emisji wyznaczono na styczen 2025 roku.

Rowniez w pazdzierniku spotka poinformowata o wprowadzeniu do sprzedazy
kolejnego projektu w Lipsku. Wspomniany projekt obejmuje 122 lokale.
Drugim projektem wprowadzonym do oferty w tym miesigcu byta inwestycja
na 33 lokale zlokalizowana w Berlinie.

Z kolei w grudniu deweloper poinformowat o rozszerzeniu wspotpracy z
Funduszem Ekspansji Zagranicznej zarzadzanym przez PFR TFI. Na podstawie
nowej umowy fundusz zwiekszyt kwote finansowania udzielanego emitentowi
z kwoty 7 mln euro do 10 mln euro.

Victoria Dom kontynuuje swoja dziatalnos¢ w stolicy Polski gdzie, wg swoich
szacunkow, w drugim kwartale biezacego roku zajeta pierwsze miejsce pod
wzgledem sprzedanych lokali. Deweloper jest jeszcze obecny w Krakowie i
dodatkowo planuje ekspansje w innych aglomeracjach w kraju.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

100,0

80,0

53,1
26,0 205
I 10,0 11,0
N

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

2022 2023 2024 2025 2026

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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Stownik pojec

Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

Przekazania - lokale, ktére 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 ktorym 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

W Dtug finansowy = zobowiazania z tyt. kredytéw + zobowiazania z tyt. wyemitowanych obligacji + inne zobowiazania 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)

diug netto
B DN/KW=——8me0
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. k nett
B Marza netto = oL -
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 oséb 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
ogoélnodostepnych dokumentéw oraz z materiatébw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i
precyzyjne. W szczegolnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osob, ktére 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 odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi rowniez 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 s3 objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak 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 537837 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®
s \alue delivered.
ul. Twarda 18

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

www.navigatorcapital.pl




