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Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst w 1H 2018r.
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Podsumowanie

W drugim kwartale 2018 r. zaczety pojawiac sie pierwsze symptomy ochtodzenia koniunktury na
rynku mieszkaniowym - pierwszy raz od 3 lat odnotowalismy spadek tacznej sprzedazy g/q.
Obserwujemy nie nadazanie podazy nowych mieszkan za popytem (wzrost cen materiatow oraz
gruntow oraz wydtuzenie sie procedur administracyjnych). Widoczne jest to szczegodlnie
w liczbie wydanych pozwolen na budowe, ktorych wielkos¢ spadta w pierwszym 5 miesigcach 2018 .
03,2% r/r,co moze doprowadzi¢ do wzrostu cen mieszkan i spadku ich sprzedazy.

Przy caty czas silnym popycie wygrywaja deweloperzy, ktdrzy sa w stanie szybko uzupetniaé oferte.
Dla catego 2018 r. podtrzymujemy taczna sprzedaz na poziomie nieznacznie nizszym nizw 2017r.

Sita strony popytowej to przede wszystkim efekt utrzymujacej sie dobrej koniunktury gospodarczej
w  Polsce, wyrazonym w utrzymujacym sie niskim bezrobociu, jak rowniez niskich stop
procentowych, ktérych poziom moze by¢ utrzymany w roku 2019, jak rowniezw 2020r.

W catym 1H 2018 r. analizowani deweloperzy sprzedali o 2,2% mniej lokali niz w analogicznym
okresie 2017 r. Wyhamowanie dynamiki widoczne jest szczeg6lnie w drugim kwartale b.r. Stabsze
wyniki sa generowane gtéwnie przez najwieksze podmioty, jak Robyg oraz Dom Development.

Z drugiej strony rekordowy rok 2017 pod wzgledem wynikoéw sprzedazowych ma swoje przetozenie
na bardzo dobre wyniki przekazan mieszkah w pierwszym pétroczu 2018 r. Analizowane podmioty
w tym okresie przekazaty o 40,2% wiecej mieszkan niz rok wczesniej. Wyzsza liczba przekazanych
lokali pozwala oczekiwac wzrostu przychodéw za 2018 r. wiodacych deweloperdw z Catalyst.

W 1Q 2018 wsrod analizowanych deweloperéw mieszkaniowych widoczny byt nieznaczny spadek
dtugu odsetkowego. Redukcja poziomu dtugu miata miejsce przy jednoczesnym wzroscie zadtuzenia
z tytutu obligacji. W pierwszym kwartale 2018 r. prezentowane w raporcie spotki zwiekszyty poziom
salda srodkéw pienieznych (2,48 mld zt), co przetozyto sie na spadek dtugu netto do poziomu
2,33mld zt (-4,7% q/q).

Wsrod analizowanych deweloperow najbardziej zadtuzonymi spotkami w 1Q 2018 r. byty Murapol,
Polnord oraz LC Corp. Z kolei podmiotem o najnizszym odczycie dtugu netto okazat sie ponownie
Dom Development (-13,7 min zt).

Deweloperzy mieszkaniowi kontynuowali trend zwiekszania udziatu obligacji korporacyjnych
w strukturze zadtuzenia. W 1Q 2018 r. finansowanie obligacyjne analizowanych w raporcie spotek
stanowito 71,9% dtugu wobec 68,5% na koniec 2017 .

Chcac sprosta¢ oczekiwaniom popytu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, w pierwszym
potroczu 2018 r. 11 wérdd 14 analizowanych deweloperow wyemitowato obligacje o tacznej wartosci
769,1 mln zt, co oznacza wzrost 0 30,1% r/r. Spotka, ktéra pozyskata najwiecej kapitatu z tytutu emis;ji
obligacji korporacyjnych w pierwszej potowie 2018 r. okazat sie Robyg. Z kolei najaktywniejszym
deweloperem na rynku dtugu pozostat Murapol, ktory uplasowat 10 serii.

W 1H 2018 r. analizowani deweloperzy wykupili obligacje o tacznej wartosci 672 mln zt, z czego
ponad potowa, bo az 344,7 mln zt stanowity wykupy przedterminowe. Podmiotem, ktory
w analizowanym okresie wykupit obligacje o najwiekszej wartosci okazat sie Robyg. W drugiej
potowie roku ujete w raporcie spotki zobowiazane sg do wykupu obligacji o tacznej wartosci
250,2 mln zt. Podtrzymujemy nasze prognozy dotyczace refinansowania obecnych obligacji

deweloperéw przez plasowanie nowych serii.

Naszg analiza objetych zostato 14 deweloperdw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje
wprowadzone na Catalyst o tacznym outstandingu przekraczajacym 15 mlin zt, tj.: Archicom SA, Atal
SA, Dom Development SA, i2 Development SA, J.W. Construction SA, LC Corp SA, Lokum Deweloper
SA, Marvipol Development SA, Murapol SA, Polnord SA, Robyg SA, Ronson Europe NV, Vantage
Development SA oraz Victoria Dom SA.



Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

B Wzrost liczby mieszkan oddanych do uzytkowania oraz spadek wydanych pozwoler na budowe

W okresie od stycznia do maja 2018 r. obserwowany byt wzrost liczby mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach
w Polsce, ktory w badanym okresie wynidst 12,4% r/r, za$ deweloperzy oddali w tym czasie do uzytkowania 18 836 mieszkan. Jedynie
w Krakowie i Trojmiescie deweloperzy oddali do uzytkowania mniej lokali niz w analogicznym okresie roku ubiegtego (odpowiednio
-21,5% oraz -11,0%). Najwiekszy procentowy wzrost odnotowano w Poznaniu (+39,7%), we Wroctawiu (+33,6%) oraz w Warszawie
(+31,3%). Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ mieszkahn oddanych do uzytkowania ma miejsce w 3 oraz 4 kwartale.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce 18400 17 770
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W pierwszych pieciu miesiacach 2018 r. tylko w Warszawie odnotowano nieznaczny wzrost liczby mieszkan, na ktérych budowe wydano
pozwolenie w porownaniu do analogicznego okresu 2017 r. Najwiekszy spadek odnotowano we Wroctawiu (-49,4%), nastepnie
w Krakowie (-18,4%), Trojmiescie (-17,8%). W Poznaniu liczba wydanych pozwolen na budowe byta poréwnywalna do wyniku z roku

ubiegtego. Zaobserwowany spadek liczby wydanych pozwolen na budowe moze by¢ oznaka wydtuzajacych sie procedur
administracyjnych zwigzanych z przygotowaniem budowy.

Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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W | kwartale 2018 r. zaobserwowano kontynuacje wzrostu cen transakcyjnych mieszkan we wszystkich pieciu najwiekszych polskich
miastach. Na uwage zastuguje znaczny wzrost cen w Tréjmiescie az 0 6,2% (425 zt) do 7 255 zt oraz w Warszawie o 2,8% (214 zt) do
7 965 zt. W pozostatych miastach wzrosty cen byty nieco nizsze: Wroctaw (1,9%), Krakow (+1,3%), Poznan (+1%). Biorac pod uwage
rosngce koszty budowy, mozna spodziewac sie dalszych wzrostéw Srednich cen transakcyjnych w kolejnych okresach.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdarisku
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Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

B Mocny wzrost gospodarczy oraz rosnaca warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych

W | kwartale 2018 r. polska gospodarka kontynuowata intensywny rozwdj. PKB Polski wzrost o 5,2% r/r w poréwnaniu ze wzrostem
0 4,9% r/r w IV kwartale 2017 r. Gtéwnym motorem napedowym PKB jest w dalszym ciaggu konsumpcja prywatna, ktora wzrosta o 4,8%
r/r. Miaty na niag wptyw bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wysoka sprzedaz w sklepach przed Swietami Wielkanocnymi. Tak
wysokie tempo wzrostu moze byc¢ jednak trudne do utrzymania w kolejnych okresach. Wg prognoz MFW w 2018 r. wzrost PKB Polski ma
wynies¢ ok. 4,1%.

Podczas majowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Prezes NBP Adam
Glapinski oswiadczyt, ze z duzym prawdopodobienstwem poziom stép procentowych w Polsce nie zmieni sie do koAca 2019 r.,
amozliwe, ze takze w 2020 r. Wg prezesa NBP w kolejnych okresach $ciezka inflacyjna bedzie ksztattowac sie na stabilnym poziomie.

Konsensus rynkowy odnos$nie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatéw
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Wiekszos$¢ badanych ekspertéw oczekuje ustabilizowania inflacji w biezacym i kolejnym roku na poziomie 2,5% lub nizszym. Dodatkowo,
ankietowani ekonomisci spodziewaja sie stopniowego stabniecia tempa wzrostu PKB, ktore w 2019 r. moze miescic sie w przedziale 3,9%-
4,1% 1 2,6%-3,9% w 2020 r. Z tych dwdch powoddw ankietowani ekonomisci przewiduja utrzymanie sie wysokosci stopy referencyjnej na
obecnym poziomie w horyzoncie kolejnych 4 i 8 kwartatéw.

Srednia marza kredytu hipotecznego w latach 2016 - 1Q 2018
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Zréodto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 4/2017, 1/2018.

Na poczatku 2018 r. zaobserwowano spadki marzy kredytu hipotecznego, ktéra w marcu osiagneta 2,06% - warto$¢ najnizszg od potowy
2016r.

Niskie stopy procentowe oraz spadki marzy kredytu hipotecznego sprzyjaja zacigganiu kredytéw hipotecznych. W ostatnich latach
na rynku wzrosta liczba udzielonych kredytéw oraz ich $rednia wartos¢. W | kwartale 2018 r. warto$¢ udzielonych kredytéw wzrosta az
0 18,2% w stosunku do IV kwartatu 2017 r. i osiggneta 12,9 mld z, a liczba udzielonych kredytéw wzrosta o 23,3% do 55.156 szt. Z kolei
$rednia warto$¢ udzielonego kredytu spadta z 244,2 tys. zt do 234,2 tys. zt, co jest wartoécig podobna do poziomu z catego 2017 .

Warto$¢i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w latach 2013 -2017i4Q 2017,1Q 2018

Srednia wartos¢ kredytu

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana (tys. zt) Zmiana
2013 36,5 n/d 176 866 n/d 206,2 n/d
2014 36,8 1,0% 174087 -1,6% 2115 2,6%
2015 39,3 6,8% 181325 42% 216,8 2,5%
2016 39,5 0,4% 178 409 -1,6% 214 2,1%
2017 44,6 12,9% 190634 6,9% 233,8 5,6%
4Q 2017 10,9 - 44 745 - 2442
1Q 2018 12,9 18,2% 55156 23,3% 2342 -4,1%

Zrédto: Raport AMRON-SARFiN 4/2017, 1/2018.



Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

B Zmiany regulacyjne w branzy deweloperskiej

W ostatnim okresie toczy sie dyskusja nt. przygotowanej przez Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow nowelizacji ustawy
deweloperskiej zaktadajacej likwidacje otwartych rachunkéw powierniczych. Urzad chce, by deweloperzy korzystali tylko z zamknietych
kont, z ktoérych wyplata nastepuje jednorazowo dopiero po przeniesieniu na nabywce praw do nieruchomosci. W trakcie budowy
deweloper nie moze korzystac z pieniedzy nabywcow. W przypadku powszechnie stosowanych otwartych rachunkéw firma otrzymuje
pienigdze w transzach po ukonczeniu kolejnych etapow budowy.

Wg Polskiego Zwiazku firm Deweloperskich (PZFD) likwidacja otwartych rachunkow powierniczych bez zabezpieczenia utrudni
dziatalno$¢ mniejszym deweloperom i doprowadzi do upadku niektorych podmiotéw. Zgodnie z szacunkami wiceprezesa PZFD obecnie
mate i $rednie firmy buduja ok. 80% mieszkan na polskim rynku. Spétki te moze nie by¢ sta¢ na korzystanie z dodatkowych zabezpieczen
bankowych. Wg przedstawicieli branzy na rynku zostana tylko duze podmioty majace dostep do zagranicznego kapitatu i dysponujace
duzym bankiem ziemi. W naszej ocenie likwidacji otwartych rachunkéw powierniczych obnizy ptynno$¢ deweloperdw i zmusi ich do
uruchomienia $rodkéw z kredytu bankowego. Wzrost popytu na finansowanie bankowe doprowadzi do wzrostu kosztéw kredytowania,
co moze doprowadzi¢ do ograniczenia skali dziatalnodci deweloperéw w postaci spadku liczby prowadzonych inwestycji,
a w konsekwencji do wzrostu cen mieszkan. Co wiecej, banki moga mie¢ problem z zaspokojeniem popytu na kapitat ze strony
deweloperow, poniewaz polityka wielu bankdw nie pozwala na nadmierna koncentracje kredytowania w danym sektorze.

W czerwcu 2018 r. Rada Ministrow przyjeta projekt specustawy mieszkaniowej, ktéra ma skroci¢ czas przygotowania inwestycji
deweloperskich. Ma ona umozliwi¢ m.in. wykorzystanie terendw rolnych w administracyjnych granicach miast, pokolejowych,
powojskowych i poprzemystowych, a takze dopuszcza¢ pominiecie, za zgoda gminy, planu zagospodarowania przestrzennego.
Utatwienia zapisane w ustawie maja takze usprawni¢ budowe mieszkan w ramach programu Mieszkanie Plus. Uwazamy, ze pozytywnym
efektem nowych przepiséw moze by¢ przyspieszenie wydawania decyzji administracyjnych i skrécenie czasu przygotowania inwestycji
i w konsekwencji wzrost dostepnoéci mieszkan na rynku. Z drugiej strony, nalezy pamietac o ryzyku zwiekszenia chaosu urbanistycznego.

Gtébwny wptyw na ceny mieszkan i rentowno$¢ dziatalnodci deweloperskiej maja w dalszym ciggu koszty zakupu gruntéw oraz
wykonawstwa (tj. robocizny i materiatéw). W ostatnich latach obserwowano na rynku wzrosty wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
w Polsce. W | kwartale 2018 r. odnotowane nieznaczne spadki wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw ogbtem i w sektorze
budownictwa. Powodem tego byta wysoka baza z IV kwartatu 2017 r. - w grudniu przedsiebiorstwa wyptacaja zwykle premie i nagrody
dla swoich pracownikéw. Spodziewamy sie jednak wzrostu kosztow wynagrodzeh w kolejnych miesigcach br., co wptynie na koszty
budowy i rentowno$¢ dziatalnosci deweloperskiej.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2014-1Q 2018
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Ograniczony dostep do sity roboczej utrudnia realizowanie inwestycji budowlanych i zwieksza koszty wykonawstwa. Od 2014 r. do
kwietnia 2018 r. liczba osob zatrudnionych w budownictwie spadta o 0,5% do ok. 437.285 0séb przy wzroscie liczby zatrudnionych
w sektorze przedsiebiorstw ogdtem o ok. 13,8%. Obecnie ratunkiem dla polskiej branzy deweloperskiej i budowlanej jest naptyw
pracownikéw z Ukrainy, ktérzy sa powszechnie zatrudniani w firmach wykonawczych. W dalszym ciggu uwazamy, ze wzrost cen
wykonawstwa i materiatéw budowlanych bedg obok drozejacych gruntéw gtéwnymi wyzwaniami branzy deweloperskiej w Polsce.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 2018
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Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

B Wyhamowanie dynamiki sprzedazy mieszkan! po rekordowym 2017,

W drugim kwartale 2018 r. sprzedaz mieszkan wsrod analizowanych deweloperow wyniosta 4 425 lokali*, co oznacza spadek 0 21,2% g/q.
Z czerwcowych odczytow dotyczacych danych sprzedazowych wynika, ze w pierwszym potroczu biezacego roku prezentowani w raporcie
deweloperzy sprzedali tacznie 11 809 mieszkan (-2,2% r/r). Spadek wartosci odczytow traktujemy jako pierwsze symptomy ochtodzenia
koniunktury, jednak zauwazamy niestabnacy popyt na lokale mieszkalne. W naszej opinii wyhamowanie dynamiki sprzedazy w stosunku
do rekordowego 2017 r. jest zwiazane z trudno$ciami wystepujacymi po stronie podazowe]. Rosnace ceny gruntow pod inwestycje oraz
towarzyszacy im wzrost kosztéw generalnego wykonawstwa sprawiaja, ze deweloperzy w wolniejszym tempie poszerzaja swoja oferte.
W pierwszej czesci 2018 r. jedynie 6 z 14 prezentowanych spotek poprawito sprzedaz w stosunku do poprzedniego roku. Najwiekszy
wzrost kontraktacji w analizowanym okresie odnotowat i2 Development (+26,0% r/r), Marvipol (+19,0% r/r) oraz Lokum (+11,3% r/r).
Liderem sprzedazy w pierwszym potroczu 2018 r. jest Murapol (1 798 lokali), tuz za nim uplasowat sie Dom Development (1 650 lokali).
Z kolei najnizsze odczyty na dzien 30 czerwca biezacego roku osiagnat i2 Development (252 lokale) oraz Victoria Dom (374 lokale).
Pomimo spadku danych sprzedazowych w pierwszym potroczu 2018 r. z optymizmem patrzymy na kolejne kwartaty, w ktorych
deweloperzy stopniowo beda zwieksza¢ swoja oferte. Wyniki sprzedazowe analizowanego okresu beda miaty swoje odzwierciedlenie
w poziomie przekazywanych lokali w 2019 r. oraz najblizszych latach. Prognozujemy, ze w dostrzegalnym horyzoncie czasu utrzyma sie
wysoki popyt na lokale mieszkalne, na ktéry deweloperzy odpowiedzg wyzszymi cenami lokali, co z kolei istotnie wptynie na poprawe
generowanych przez analizowane spotki przychoddw.

) ) Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 1H 2017 1H 2018
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1 Sprzedaz definiowana jest jako suma uméw deweloperskich, przedwstepnych oraz rezerwacji
2Dane obejmuja jedynie umowy deweloperskie
3 Dane wazone udziatem Polnord w poszczegdlnych spétkach Grupy

4 Dane obejmuja umowy przedwstepne i deweloperskie. Spotka od 1Q publikuje dodatkowo dane o umowach rezerwacyjnych. Spétka podpisata 194 umowy rezerwacyjne
w 1H 2018r.

* Bez uwzglednienia Murapolu ze wzgledu na publikowanie danych w interwatach pétrocznych.
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich.

W drugim kwartale 2018 r. ujeci w raporcie deweloperzy® przekazali 3 860 lokali (+28,2% qg/q), co oznacza, ze poziom przekazan
w pierwszej potowie roku osiagnat wartos¢ 7 250 lokali (+40,2% r/r). 10 z 12t analizowanych spétek zaraportowato poprawe wynikow
w stosunku do pierwszej potowy 2017 r. Najwieksza dynamikg przekazan w dwoch pierwszych kwartatach biezacego roku moze
pochwali¢ sie i2 Development (107 lokali wobec 7 lokali w 1H 2017 r.) oraz Marvipol (blisko 3-krotny wzrost r/r). Pod wzgledem liczby
przekazanych lokali w analizowanym okresie najwiecej przekazat Atal (1 699 lokali) i Dom Development (1 442 lokale). Najwiekszy spadek
tempa wzrostu na dzien 30 czerwca zanotowat J.W. Construction (-52,1% r/r) oraz Murapol (-45,7% r/r). Najmniej przekazah mieszkan
w pierwszej potowie roku wykazat Lokum (33 lokale) i i2 Development (107 lokali).

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 1H 20171 1H 2018
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1H 2017 5172 1801 ‘

1H2018 7250 1442

1312

1699
1148
1035 1126

10
885 833 847 904
696
502 511 470 470 535 514
290 378 340 356 371

107 139 151 216
24 33 7 I 41 I
—— [ [ —H [ |

Lokum i2 Development  J.W. Construction Marvipol Murapol Vantage Archicom Polnord Ronson LC Corp Dom Development Atal
Development

1 Bez uwzglednienia Robyg, Victoria Dom, ze wzgledu braku danych poréwnywalnych za 1H 2018 r
2 Dane wazone udziatem Polnord w poszczegélnych spétkach Grupy
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.
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Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

Ponizsze zestawienie ukazuje taczna sprzedaz lokali i sumaryczna liczbe przekazan mieszkan przez analizowanych deweloperéw!.
Prezentowany wykres ukazuje cykliczno$¢ branzy deweloperéw mieszkaniowych w zakresie poziomdw przekazan. Najwieksza liczba
przekazan odbywa sie zwykle w czwartym kwartale, z kolei najmniejsza warto$¢ osiggana jest w pierwszym kwartale roku. Zestawienie
kontraktacji ukazuje spadek dynamiki sprzedazy po rekordowym 2017 r. Jak wcze$niej adresowalismy, kontynuacja spadkowego trendu
sprzedazy jest wynikiem strony podazowej. Mimo utrzymania negatywnej tendencji, uwazamy, ze rynek nieruchomosci w pierwszej
potowie 2018 r. znajdowat sie w stabilnej kondycji.

7000 taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazar w latach 2015 - 2Q 2018

6273

6000

5000
4193 4193

4000 3259

3000
2000

1000 1395 1453 1441 1586

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
2015 2016 2017 2018

e Przekazania s Sprzedaz

1 Sprzedaz z wytaczeniem Murapol; Przekazania z wytaczeniem: i2 Development, Murapol, Robyg oraz Victoria Dom

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.

B Wysoki popyt determinuje rozszerzenie oferty deweloperéw o nowe mieszkania

Tradycyjnie, jak co roku wiekszo$¢ deweloperow upublicznita postawione sobie cele sprzedazowe na 2018 r. Na dzien 31 czerwca 2018 1.
4 wérdd 12 analizowanych deweloperow! zrealizowato ponad 50% zatozonego celu sprzedazowego, znajduja sie wérdd nich Ronson,
Vantage Development, Lokum Deweloper oraz J.W. Construction. Wsrod prezentowanych spotek wszystkie z wyjatkiem Murapol
postawity sobie wyzsze cele dotyczace kontraktacji mieszkan niz w 2017 r. Mimo obnizenia celu przez Grupe Murapol, podmiot liczy na
sprzedaz rekordowej liczby lokali 3 700 (+2,6% r/r). Warto zaznaczy¢, ze Grupa Murapol zrealizowata juz blisko potowe celu na 2018 r.
(48,6%). Wsrod spotek, ktore znajduja sie najdalej od realizacji zatozen w pierwszym potroczu 2018 r. znajduja sie i2 Development,
Polnord oraz Victoria Dom.

Deweloperzy chcac zrealizowac postawione przed soba targety kontraktacji zmuszone beda do rozszerzenie swojej oferty o nowej lokale.
Wysoki popyt w ostatnich okresach sprawit bowiem, ze obecna oferta zostata juz w duzej mierze wyprzedana.

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperéw! (liczba lokali)

oeweoper | TN | ootz | meaiaa | CPiow | Coopmeivion | syt sz eluns
12 Dev - 813 - >800 - 252 31,5%
Polnord - 1389 - 1389 - 497 35,8%
Victoria Dom 800 808 101% 1000 125% 374 37,4%
Archicom 1451 1431 98,6% 1650 113,7% 646 39,2%
Robyg 3300 3471 105,2% 3300 100% 1516 45,9%
Marvipol 700 765 109,3% 918 131,1% 433 47,2%
Atal 2700-2900 2787 103,2%7 2700 -3 0002 100% 1296 48,0%
Murapol 4000 3705 92,6% 3700 92,5% 1798 48,3%
JWC 1500 1819 121,3% 1500 100% 758 50,5%
Lokum 1000 1052 105,2% 1000 100% 531 51,3%
Vantage 900 1034 114,9% 900 100% 464 51,5%
Ronson 800 815 101,9% 8003 100% 436 54,5%

1 Z wytaczeniem LC Corp, Dom Development z powodu nieupublicznienia celu sprzedazy
2 Stopien realizacji jako stosunek sprzedazy do dolnych widetek celu sprzedazowego
3 Podwyzszony cel sprzedazowy z 750 lokali

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.




Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

H Nieznaczny spadek poziomu dtugu finansowego, przy widocznym wzroécie zadtuzenia z tytutu obligaciji

Na koniec pierwszego kwartatu 2018 r. catkowity poziom dtugu finansowego analizowanych deweloperdw osiagnat wartosc 4,81 mid zt,
co oznacza spadek 0 0,2% q/q (+16,8% r/r). Niestabnaca popularnoscia wsrod deweloperow cieszyty sie obligacje korporacyjne, ktorych
udziat w strukturze zadtuzenia w analizowanym okresie wynidst 71,9% wobec 68,5% na koniec 2017 r. Deweloperzy coraz chetniej
siegaja po finansowanie obligacyjne, ktére cechuje wieksza niz w przypadku kredytu bankowego elastyczno$¢. W wyniku wzrostu
zadtuzenia z tytutu obligacji do poziomu 3,46 mld zt (+4,8% q/q), spadto saldo kredytéw i innych zobowigzan finansowych, ktérych
warto$¢ na dzierh 31 marca 2018 r. wyniosta 1,35 mld zt. (-11,2% q/q). Deweloperzy mieszkaniowi zwiekszyli saldo posiadanych Srodkéw
pienieznych, ktére na koniec analizowanego okresu wyniosto 2,45 mld zt (+4,4% q/q). Spadek zadtuzenia odsetkowego przy
towarzyszacym wzroscie Srodkow pienieznych skutkowat spadkiem dtugu netto w pierwszym kwartale 2018 r. do poziomu 2,33 mld zt
(-4,7%a/q).
Wartos$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto analizowanych deweloperéw
w okresie2015-1Q2018 (wmlnzt)!

4156 4818 4807

2331

3 3 2,3
2015 2016 2017 1Q 2018
I gotéwka N obligacje I kredyty iinne zob. fin. —@— dtug netto

LW przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe
2Wobec braku informacji o wartosci zadtuzenia na koniec 1Q 2018 r. w przypadku Murapol i Victoria Dom wykorzystano dane na koniec 2017 r.
3 Uwzgledniajace dane Pro Forma Murapol

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.

W pierwszym kwartale 2018 r. jedynie 3 z 14 analizowanych deweloperéw zwiekszyto poziom zadtuzenia finansowego netto
w stosunku do korfica 2017 r. W przypadku Marvipolu oraz Lokum Deweloper wzrost dtugu netto byt wynikiem spadku salda Srodkéw
pienieznych, z kolei i2 Development zwiekszyto zadtuzenie zaréwno z tytutu obligacji, jak i kredytow. Spédtka o najnizszym poziomie
zadtuzenia odsetkowego netto na dzie 31 marca 2018 r. byt Dom Development (-13,7 mln zt). Ujemny odczyt wskaznika oznacza, ze
deweloper posiadat znaczaca nadwyzke $rodkoéw pienieznych. W zestawieniu najbardziej zadtuzonych deweloperéw znaleZli sie
Murapol? 3, Polnord, LC Corp oraz Robyg, ktéry posiadat jednoczednie najwyzszy poziom gotéwki wsréd analizowanych spétek
(585,6 min zt). W analizowanym okresie u 13 z 14 deweloperéw obligacje korporacyjne posiadaty wiekszy udziat w strukturze
finansowania niz zadtuzenie z tytutu kredytow i pozostatych zobowiazan finansowych. Wyjatkiem ponownie zostat i2 Development.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw
nakoniec1Q 2018r. (w mln zt)

97

162

168 407

3 > 10 106

43 6 1 227 us B 63 296
118 158
11

B. B - B B &

29
NE e = ENQgECE

1 2 1 1 23
Dom Dev Archicom Vantage VictoriaDom  Lokum  MarvipolDev  Ronson i2 Dev Jwc Atal Robyg LC Corp Polnord Murapol

M Gotowka W Obligacje M Kredyty i inne zob.fin + Dtug netto

1 Zadtuzenie oraz $rodki pieniezne przypisane do segmentu mieszkaniowego

2 Ze wzgledu na brak danych na koniec 1Q 2018 r. wykorzystano dane na koniec 2017 r.

3 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Pro Forma Grupy Murapol za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku nie wyodrebnia zadtuzenia z tytutu obligacji. Ukazana
warto$¢ dtugu obligacyjnego stanowi szacunek Domu Maklerskiego Navigator

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdw z Catalyst

B Wzmozona aktywno$¢ deweloperdw mieszkaniowych na rynku dtugu korporacyjnego, dominacja Robyg

W pierwszym kwartale 2018 r. ujeci w raporcie deweloperzy wyemitowali obligacje o tacznej wartosci 522,1 mln zt, za$ w pierwszym
potroczu biezacego roku wartos¢ ta wzrosta do poziomu 769,1 mln zt. Oznacza to wzrost w stosunku do wartosci przeprowadzonych
emisji przez analizowanych deweloperéw! w pierwszym poétroczu 2017 r. 0 30,1% r/r. Warto$¢ uplasowanych emisji w pierwszym potroczu
2018 r. byta ponownie wyzsza od wartosci przeprowadzonych wykupdw. taczna wartos¢ zrealizowanych przez analizowane spotki
wykupdw wyniosta 672,0 mln zt, z czego ponad potowe (51,3%) stanowity wykupy przedterminowe. W drugim pétroczu biezacego roku
ukazane w raporcie podmioty zobowiazane sa do wykupu obligacji o wartosci 250,2 mln zt, z kolei w latach 2019 - 2020 warto$¢ papierdw
dtuznych do wykupu wynosi 1,76 mld zt.

Zapadalno$¢ obligacji deweloperéw w okresie 1H 2018 - 2022 (mln zt)

1169,2
1070,2

769.1 672,0 684,7

344,17 250,2 269,0

E = -

1H 2018 2H 2018 2019 2020 2021 2022
I obligacje wyemitowane w 1H 2018 . I obligacje wykupione terminowo w 1H 2018 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w 1H 2018 . Il obligacje do wykupu w okresie 1H 2018 - 2022

1 W raporcie za 1H 2017 r. nie uwzgledniono Victoria Dom, analiza ujeta natomiast Developres. Pozostali deweloperzy analizowani w tym raporcie zostali ujeci rowniez
w roku poprzednim.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych emitentéw.

W pierwszym poétroczu 2018 r. 11 wérdd 14 analizowanych deweloperéw mieszkaniowych zdecydowato sie na pozyskanie finansowania
poprzez emisje obligacji korporacyjnych. Podmiotem, ktéry pozyskat najwiecej kapitatu z tytutu emisji papieréw dtuznych okazat sie
Robyg, ktory zostawit pozostatych deweloperow w tyle. Przejety na poczatku biezacego roku przez Bricks Acquisition Limited podmiot
uplasowat w marcu 2018 r. serie PA, pozyskujac w ten sposéb 300 mln zt. Warto zaznaczy¢, ze spotka dokonata emisji w zwiazku
z mozliwym przedterminowym wykupem wczesniej uplasowanych serii, co zostato spowodowane naruszeniem kowenantu posiadania
statutu spétki publicznej. Z kolei najaktywniejszym deweloperem na rynku ponownie okazata sie Grupa Murapol, ktéra w analizowanym
okresie wyemitowata az 10 serii obligacji, pozyskujac w ten sposdb 92,7 mln zt (z czego 2 serie o tacznej wartosci 50 mln zt zostaty
wyemitowane przez spétki zalezne; 40 min zt zostato przedterminowo wykupione w czerwcu 2018r.).

Poprzez wyjatkowo duza emisje serii PA, to wtasnie Robyg na dzief 30 czerwca 2018 r. posiadat najwiekszy outstanding obligacji. Warto
zaznaczy¢, ze deweloper rozpoczat oferte publiczna obligacji serii PB do tacznej maksymalnej kwoty 100 mln zt. Cze$¢ uzyskanych
srodkéw deweloper moze przeznaczyé na zrefinansowanie obligacji zapadajacych w drugiej potowie 2018 r. Tuz za plecami Robyga
uplasowat sie Atal, lider z korica 2017 r. (401,5 mln zt, z czego 111,5 mln zt stanowia obligacje objete przez podmioty powiazane) oraz LC
Corp (400,0 mln zt). Biorac pod uwage zapadajacy dtug obligacyjny spétki Atal w drugiej potowie 2018 r., mozna przypuszczaé, ze
deweloper w najblizszym czasie réwniez zdecyduje sie na jego zrefinansowanie.

Zapadalnoscobllgaqldeweloperoww okresie 1H 2018 - 2022 (min zt)

—_
Diseleppsy 10201 - 102018 | 1H2018 |"2H2018 | 2019 2020 2021 2022

Robyg 300,0 300,0 117,2 279,2 58,5 353,3 411,8
Atal 22,0t 92,0 35,0 75,0 84,2 225,3 22,0 70,0 0,0 401,52
LC Corp 45,0 45,0 0,0 0,0 50,0 50,0 65,0 140,0 95,0 400,0
Murapol 80,8 92,7 0,0 70,0 22,5 60,0 183,9 28,8 1,7 302,8°
Marvipol 0,0 40,0 40,0 40,0 0,0 72,0 102,0 68,0 40,0 282,0
Polnord 36,8 76,8 37,1 87,1 20,0 136,8 43,2 76,8 0,0 276,8
Dom Development 0,0 0,0 50,0 50,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 260,0
Ronson Europe N.V. 0,0 50,0 5,0 27,2 15,0 50,0 35,0 70,0 50,0 220,0
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 215,5 0,0 0,0 215,5
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 75,0 100,0 0,0 175,0
Archicom 12,6 12,6 0,0 8,0 0,0 55,6 84,4 11,3 6,3 157,6
Vantage Development? 10,0 10,0 0,0 15,0 0,0 0,0 64,2 80,0 0,0 1442
Victoria Dom 0,0 20,0 20,5 20,5 0,0 0,0 20,0 61,1 20,0 101,1
i2 Development 15,0 30,1 0,0 0,0 0,0 35,0 60,1 0,0 0,0 95,1
SUMA 522,1 769,1 304,8 672,0 250,2 684,7 1070,2 1169,2 269,0 34433

Temisja objeta przez podmioty powiazane

2w tym 111,5 min zt do podmiotéw powigzanych

3Wtym 119,1 mln zt wyemitowane przez Abadon Real Estate oraz Aoram sp. z 0.0. (podmioty powigzane)
4 Obligacje przypisane do segmentu deweloperskiego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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B Utrzymanie wskaznikéw zadtuzenia analizowanych deweloperéw mieszkaniowych w pierwszym kwartale 2018 r. na
poziomach z grudnia 2017 .

W pierwszym kwartale 2018 r. jedynie 4 z ujetych w raporcie deweloperéw zwiekszyto poziom wskaznika dtug netto / kapitat wtasny
w stosunku do konca 2017 r. Najwyzszy wzrost w stosunku do grudnia 2017 r. zanotowat Marvipol, osiagajac poziom 64,0%
(+24,2 p.p 9/q) - deweloper zanotowat znaczacy spadek wartosci kapitatu wtasnego przypisanego do segmentu mieszkaniowego (-34,6
min zt). W analizowanym okresie najnizsze zadtuzenie wykazat Dom Development (-1,3%), ktéry zredukowat zadtuzenie odsetkowe o 98,2
mln zt. Na koniec marca 2018 r. mediana wskaznika dtug netto / kapitat wtasny wyniosta 39,2%, co oznacza spadek o 0,5 p.p w stosunku
do grudnia 2017 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze znaczna ilos¢ lokali mieszkalnych zostanie przekazana przez deweloperéw w trzecim
i czwartym kwartale 2018 ., co niewatpliwie wptynie na obnizenie wskaznikdw zadtuzenia w przysztych okresach.

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych
w okresie 2016 - 1Q 2018

140% 125,8%
120% ® 2016 e 2017 ® 1Q2018 e= == Mediana(1Q2018)
100%
78,0%
0,
80% o 64.0% 684% @ o
60% [ ) .
41,5% 128% @d8.0%

[
et e vy ja ot SUP R

33,3% 34,2%

20% . 23,6% . ®
1 8,7%
0% '-1,3%
o
-20% s
4 2
Dom Dev Archicom Atal Jwc Lokum Ronson Robyg Polnord  LC Corp Vantage3 Marvipol 2 Dev Victoria  Murapol
Dev Dom

T Wobec braku danych na koniec 1Q 2018 w przypadku Murapol i Victoria Dom wykorzystano dane na koniec 2017 r.
2 Uwzgledniajace dane Pro Forma Murapol

3 Wyodrebniony segment mieszkaniowy

4 Segment komercyjny oraz mieszkaniowy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.

5 z analizowanych deweloperéw zanotowato spadek wskaZznika ogblnego zadtuZzenia w pierwszym kwartale 2018 r.
W prezentowanym okresie najbardziej zadtuzona spotka okazat sie Murapol®?(79,4%) oraz Marvipol (74,5%). Z kolei najnizsze odczyty
wskaznika zanotowata Victoria Dom (43,6%) oraz Polnord i Ronson (po 49,9%). Znaczace wzrosty odczytu w pierwszym kwartale 2018 r.
wsréd niektorych deweloperéw sa wynikiem spadku poziomu kapitatu wtasnego przy jednoczesnym wzroscie wartosci przedptat na
zakup lokali od klientéw. Na koniec marca 2018 r. mediana wskaznika ogélnego zadtuzenia wyniosta 56,1%, co wskazuje na utrzymanie
poziomu sprzed kwartatu (56,0%).

Wskaznik ogélnego zadtuzenia dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych
w okresie 2016 - 1Q 2018!

80% (] 2016 (] 2017 (] 1Q 2018 == = Mediana (1Q 2018) .79,4%
74,5%
71,4% .
71,0%
70% o i ) o
60,9%
56.0% 58,7% % @
60% 70 56,2% .
iR R s il IR il —_—— - m == = =(E1%)
54,2% ' [ )
o 3,5%
50% 1,4% .
9,9% 49,9% ’ [ )
40% 43,6% °
30% o
20%
Victoria  Polnord  Ronson Lokum i2 Dev Atal LC Corp4 Archicom Dom Dev Jwc Vantage3 Robyg Marvipol3 Murapol2
Dom Dev
I Wobec braku danych na koniec 1Q 2018 w przypadku Murapol i Victoria Dom wykorzystano dane na koniec 2017 r.
2 Uwzgledniajace dane Pro Forma Murapol
3 Wyodrebniony segment mieszkaniowy
4Segment komercyjny oraz mieszkaniowy
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Najwazniejsze informacje ze spotek

s ARCHICOM
B Archicom w pierwszym pétroczu osiagnat sprzedaz na poziomie 646 lokali A 2015 2015 2017 | 1Q2017 | 1Q2018
(+7,5 % r/r). Jednoczesnie deweloper przekazat w formie aktéw notarialnych  Pr2vchody 156,6 282,3 330,3 0.9 75,3
. ; : : - Przychody 147,1 270,2 324,7 49,9 73,0
470 mieszkan (+38,2 % r/r). Cel sprzedazowy na 2018 r. wynosi 1 650 lokali i 7y brutto ze sprzedazy 45,5 729 88,1 109 206
zostat zrealizowany w 39,2%. Marzabrutto ze sprzedazy  31,0%  27,0%  27,1%  21,9%  283%
W okresie kwiecien-czerwiec 2018 r. deweloper zakupit trzy dziatki (dwie EBIT 28,2 45,6 70,2 46 10,8
w Gdyni oraz jedna we Wroctawiu). Zakupione dziatki w Gdyni maja taczng MarZaEBIT 19,2% 16,9% 21,6% 9.1% 14,8%
powierzchnie 1,1 ha, zaé cena wyniosta 7,7 mln zt. Dziatki te pozwola na ZSknetto 283 58 DS a8 S
A . ; . ) . . Marza netto 19,2% 14,2% 17,7% 6,9% 11,6%
wybudowanie okoto 160 mieszkan. Z kolei zakupiona dziatka we Wroctawiu  ipiat wtasny 2004 3747 4737 3804 82,1
ma powierzchnie uzytkowa 2,6 ha, pozwalajaca na wybudowanie okoto Zadtuzenie finansowe 72,5 1158 196,2 168,8 208,6
360 mieszkan. Cena transakcji wyniosta 18,9 mln zt. Kredyty i inne 56,2 53,2 43,0 45,8 425
Akcjonariusze Archicomu pod koniec maja b.r. zdecydowali o wyptacie Obligacje _ 16,4 62,7 153,2 122,9 166,1
dywidendy z zysku za 2017 r. w wysokosci 42,2 min zt (74% zysku netto). ?oigagkzc"wzad'“zem” 25’56? 5;"21? g’ég{? 123302’ 196’66‘:/;
Archicom planuje skupi¢ do 220 354 akcji wiasnych w celu umorzenia. Spotka  pyg netto 370 430 662 293 a1
utworzy w zwlazku z powyzszym kapitat rezerwowy w kwocie 4,4 min zt Wskaznik ogslnego 46.4% i7.6% 5410 s17% 56.29%
7 przeznaczeniem na skup. zadtuzenia
Wedtug stanu na 23.05.2018 r. Archicom posiadat bank ziemi na okoto 5 700  Dtug netto/KW 127%  115%  14,0% 7.7% 8,7%

lokali, z ktorych 4 300 przypada na rynek wroctawski. Od poczatku 2018 r.
Grupa zabezpieczyta grunty na budowe okoto 420 lokali.

ATAL

Wydzielony segment mieszkaniowy

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 | 102017 | 102018 |

W Sprzedaz mieszkan Atal w pierwszym potroczu 2018 r. wyniosta 1 296 lokali  Przychody 226,8 506,8 865,8 198,8 301,0
f 0, v i7 H : ie r i ) Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 247,6 57,0 81,0
! by{a k(') 4’6A) QIZSZB,{EZ w PIerWSZ?J pOl{OWIG dO|:<u Ube,g{eg,o Wed{Ug Marza brutto ze sprzedazy 27,7% 27,0% 28,6% 28,7% 26,9%
szacunkow zarzadu, spotka powinna osiagnac sprzedaz na poziomie 2700-3  prychody 2158 4959 8556 1961 2990
000 mieszkanw 2018r. EBIT 35,7 109,9 216,3 49,3 73,0
B Pod koniec kwietnia b.r. spotka wyemitowata trzyletnie obligacje serii AH Marlf'aEB/T 16,5% 22,2% 25,3% 25,2% 24,4%
(o e Zysk netto 47,3 89,4 1712 39,7 57,0
(V) ) > )
o Wartqsa 70 min #, opro;entovvane w wysokosci 1,7% ponad WIBOR6M. Marid netto 20.6% 17.6% 19.8% 200% 16.9%
Obligacje te zostaty pod koniec czerwca b.r. wprowadzone na Catalyst. W maju  Kapitat wtasny 611,6 675,6 788,3 716,3 846,8
natomiast deweloper wykupit obligacje serii O w wysokosci 40 mln zt. Zadsuienie finansowe 3290 511,1 479,9 540,2 4933
. ’ . Kredyty i inne 239,0 254,2 91,8 236,6 161,8
| /-\kqonanusze' dewelopera zdecydowali na poczatku czerwca 2018 . Obligacie 9.0 2568 3862 3035 3315
o przeznaczeniu 137 min zt z zysku netto za 2017 r. na dywidende (80% 9 obligacjiw zadtuzeniu 27,3% 50,3% 80,9% 56,2% 67,2%
wypracowanego zysku za 2017 r.). Zarzad poinformowat, ze w kolejnych latach ~ Gotowka 1296 187,5 265,8 262,3 293,6
: ) . - ) o Diug netto 199,3 3236 214,1 277,9 199,7
spotka zamierza przeznaczac na dywidende miedzy 70% a 100% zysku netto.  o>2m = oo
NIk ogoineg 49,5% 55,4% 56,0% 56,7% 54,29%
zadtuzenia
Diug netto/KW 32,6% 47,9% 27,2% 38,8% 23,6%
e DOM DEVELOPMENT Wydzielony segment mieszkaniowy
B Sprzedaz Grupy Dom Development w pierwszym pétroczu 2018 r. wyniosta JELE N e D T T e
1 650 lokali, co oznacza spadek sprzedazy o 10,6% r/r. W powyzszym okresie, Przychody 904,2 11530 14047 113,0 2035
deweloper rozpoznat w wyniku 1 442 lokali, tj. 0 59,5% wiecej niz w 2017 r. Zyskbrutto ze sprzedazy  203,9 2711 385,7 26,0 60,8
B Zarzad dewelopera podjat decyzje o powotaniu nowej spétki, Dom Marzabruttozesprz. 22,6% 23,5% 27,5% 23,0% 29,9%
Development Construction sp. z 0.0, ktéra zajmie sie generalnym Zysknetto 808 1258 1908 1.0 17,5
s . , . . . 7 0, ~
wykonawstwem. Spotka chee tym samym zdywersyfikowac sposob realizacji - Marzanetto £9% 109%  136% 0,9% 56%
) - . ; ; Kapitat wtasny 883,4 929,5 1002,3 931,8 1023,8
prowadzonych inwestycji. Warto zaznaczy¢, ze Dom Development nie zamierza o
rezygnowac z ustug zewnetrznych generalnych wykonawcow Zadtuzenie finansowe 3734 3839 394 2626 281
S y{gk &t g | & ﬁ/ &€/ Y d Y h - Kart do ofert Kredyty i inne 100,0 0,0 85,0 0,0 35,0
potka podtrzymuje cele przekazan i wprowadzen nowych mieszkan do oferty oo oo T34 3839 3114 2626 23,1
na r<_)k 2018 na poziomie _odeW|edn|o_3 809 oraz 4 500 lgkall. Pod wzgledem % obligacjiw zadtuzeniu T5.2% 100.0% Z6.6% 100.0% 5.3%
vvyn_lkovv_ym wedtug spotki zdecydowanie naJlepszy_ ma by¢ czwarty kwa!“ta{. Gotowka 2254 4371 3311 4008 3118
Akcjonariusze  Dom  Development zdecydowali o wyptacie dywidendy piugnetto 148,0 532 65,3 1472 13,7
w wysokosci 189,8 mln zt stanowigcego 99,5% wypracowanego zysku w 2017 r. snik 026
Y ’ ceg0 9%, yp gozy Wskaznik ogolnego 496%  53,0%  581%  543%  587%
zadtuzenia
Diug netto/KW 16,8% -5,7% 6,5% -15,8% -1,3%

— i2 DEVELOPMENT

B W pierwszym potroczu b.r. i2 Development sprzedat w ramach umoéw

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 | 1Q2017 | 1Q2018 |

o . : . ... Przychod 84,6 93,5 121,5 10,3 29,0
przedwstepnych, deweloperskich i rezerwacyjnych 252 lokali, 0 26% wiecej niz P:izzhzdz o o s o 5
w analogicznym okresie roku ubiegtego. W tym samym okresie spotka  ggitpa 06 27 199 29 16
przekazata klientom 107 mieszkan. i2 Development prognozuje rozpoznanie  Marza EBITDA 2,7% 49,5% 36,0% -84,7% 6,5%
w wyniku za 2018 r. okoto 660 lokali. EBIT 06 72,7 19,9 2,9 15
W maju biezacego roku deweloper podpisat dwie przedwstepne umowy M"’;"EB’T %1% 49,5% 36,0%  -84.8% 6,1%
. . . . . Zysk netto 16,8 6,0 10,8 -4,1 0,2
za'kupu dziatek we Wroctawiu pod odpovvyedmo 280( oraz 220 lokali e o iy o 5% %
mleszkglnych. taczna cena za oba grunty, jaka zaptaci i2 Development yupiatwtasny 202,3 2373 230,5 235,1 230,6
wyniesie okoto 20,4 mln zt. Zadtuzenie finansowe 97,4 84,9 165,6 126,1 186,9
Pod koniec maja KNF zatwierdzita prospekt emisyjny dot. publicznego Kredytyiinne 874 74,8 99,7 704 106,0
programu emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej do 100 min zt. Pod 2b“bg;j‘fle” o 10,0 10,1 65,9 55,8 81,0
. . . 4, 0, 0, v 0, 0y
koniec czerwca b.r. w ramach powyzszej oferty, sptka pozyskata poprzez —o;@oFHATHEERL lf’;f 119’93%’ 3368;’ 4;% 4;;31%’
emisje obllgaCJl sgru‘F 15,5mlnzt (maksymalna wartoscwyn03|{a 20 minzt). Dlug netto 348 756 1454 102,1 1578
Akcjonariusze spotki ;decydowall o przeznaczeniu 10,9 mln zt z zysku za wzl;a;nlgogolnego 40.6% 35.6% 50,3% 42,3% 53.5%
2017 r. na wyptate dywidendy (26% wypracowanego zysku netto). lz)a{ uzenia w Lo e a1 yevT YT
. L [ K . tt K X 3 , :
Nalezy przypomnie, ze i2 Development wciaz jest w procesie przegladu opcji U8 et/ ° ° 5 E ’
strategicznych. Wciaz nie zostaty podjete zadne konkretne decyzje. Wydzielony segment deweloperski
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mmJ-W- CONSTRUCTION

B W pierwszej potowie 2018 r. sprzedaz J.W. Construction wyniosta 758 lokali, co
jest wynikiem o 10,8% gorszym niz w pierwszej potowie 2017 r. W ubiegtym
roku deweloper przekazat klientom 139 lokali, o 52,1% mniej niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Deweloper zrealizowat zaktadany na
2018 r. cel sprzedazowy na poziomie 1 500 lokali w 50,5%.

B Na koniec 1Q 2018 r. spotka posiadata 22 potencjalne inwestycje planowane
do uruchomienia o tacznym PUM 204,2 tys. m? (5 322 lokali mieszkalnych).

B JW. Construction w dalszym ciagu chce sie réwniez rozwija¢ w segmencie
magazynowym oraz aparthotelowym. Spoétka planuje uruchomienie
2 projektdow magazynowych w Szczecinie oraz okolicach Warszawy i projektu
aparthotelowego w Krakowie.

B Na poczatku czerwca b.r. JW. Construction zawart umowe nabycia dziatek
w Gdansku za 20,5 mln zt netto. Na zakupionych nieruchomosciach, spotka
zamierza zrealizowac projekt mieszkaniowy ma okoto 530 lokali.

B Akcjonariusze Grupy zdecydowali o niewyptaceniu dywidendy za rok 2017
i przeznaczeniu wypracowanego zysku netto w catosci na kapitat zapasowy.

e LC CORP

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 ] 102017 | 102018 |

Przychody 202,2 490,7 404,2 74,0 50,5
Przychody 144,1 495,1 337,7 56,8 30,7
Zysk brutto ze sprzedazy 30,6 121,3 87,9 18,2 12,0
Marza brutto ze sprzedazy 21,2% 24,5% 26,0% 26,0% 26,0%
Zysk ze sprzed. (dew.) 32,6 69,7 50,0 3,7 -6,3
Marza zysku ze sprz. 22,6% 14,1% 14,8% 6,6% -20,5%
Zysk netto 6,7 22,6 24,84 0,25 -2,39
Marza netto 4,7% 4,6% 7,4% 0,4% -7,8%
Zysk netto 5,7 25,0 25,9 2,1 0,8
Marza netto 2,8% 5,1% 6,4% 2,8% 1,6%
Kapitat wtasny 626,6 653,2 678,2 655,2 679,6
Zadtuzenie finansowe 530,1 329,8 427,4 342,5 389,7
Kredyty i inne 215,9 202,2 207,5 214,2 167,4
Obligacje 314,2 1275 219,9 1283 2223
% obligacjiw zadtuzeniu 59,3% 38,7% 51,4% 37,5% 57,1%
Gotowka 188,4 88,3 1743 99,0 163,1
Dtug netto 341,7 2415 253,1 243,5 226,6
Wskaznik ogélnego 631%  566%  599%  581%  609%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 54,5% 37,0% 37,3% 37,2% 33,3%

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Sprzedaz mieszkan LC Corp w pierwszym potroczu 2018 r. wyniosta 990
mieszkan i byta o niecate 4% wyzsza niz w pierwszej potowie roku ubiegtego.
Przekazania ksztattowaty sie na poziomie 1 312 lokali, co oznacza wzrost
r/ro 54,9%.

B W pierwszym pdtroczu2018 r. deweloper nabyt grunty o catkowitej powierzchni
33,6 tys. m? PUM, pozwalajace na wybudowanie okoto 618 lokali mieszkalnych.
W tym samym okresie spotka zawarta rowniez umowy przedwstepne na
nabycie kolejnych gruntéw o catkowitej powierzchni 90 tys. m2, szacowanych
na 1 785 mieszkan. Najwiecej gruntéw zostato nabytych w Krakowie
(72 tys. m2 PUM) oraz we Wroctawiu (26,8 tys. m2 PUM).

B Akcjonariusze LC Corp pod koniec czerwca zdecydowali o wyptacie dywidendy
w wysokosci 107,4 mlin zt. Dzien wyptaty dywidendy ustalony zostat na 31 lipca
2018 .

s FOKUM DEWELOPER

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 | 102017 | 102018 |

Przychody 449,9 547,0 706,2 192,2 258,1
Przychody 318,2 401,9 562,5 156,1 223,7
Zysk brutto ze sprzedazy 83,0 104,3 162,0 54,4 75,7
Marza brutto ze sprz. 26,1% 26,0% 28,8% 34,8% 33,8%
Zysk netto 108,9 113,1 83,6 12,7 78,6
Marza netto 24,2% 20,7% 11,8% 6,6% 30,5%
Kapitat wtasny 1364,6 1396,2 14484 14484 1526,9
Zadtuzenie finansowe 926,6 1082,7 1076,7 1025,0 11325
Zadtuzenie finansowe 283,0 394,4 4449 396,6 492,8
Kredyty i inne 117,5 87,9 88,2 87,7 88,2
Obligacje 165,5 306,5 356,7 308,9 404,6
% obligacji w zadtuzeniu 58,5% 77,7% 80,2% 77,9% 82,1%
Gotowka 105,7 158,9 163,3 203,2 229,5
Dtug netto 1774 2355 281,6 1934 263,3
Wskaznik ogglnego 52,8% 56,3% 56,1% 55,3% 56,0%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 50,2% 52,1% 50,6% 48,3% 42,8%

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Sprzedaz Lokum Deweloper w pierwszym potroczu biezacego roku wyniosta
531 lokali (umowy deweloperskie) i byta 0 21,2 % wyzsza niz w analogicznym
okresie 2017 r. spotka przekazata réwniez w formie aktow notarialnych 33
lokale. Cel sprzedazowy na 2018 r. ustalony na 1 000 mieszkan jest
zrealizowany w 53%.

B Pod koniec kwietnia 2018 r. akcjonariusze Lokum Deweloper zdecydowali
o wyptacie w formie dywidendy z zysku za 2017 r. oraz lata poprzednie
15,2 mln z4, 1j. 21,5% wypracowanego w roku ubiegtym zysku netto.

B Grupa systematycznie uzupetnia posiadany bank ziemi pod kolejne
inwestycje. Deweloper nabyt grunty we Wroctawiu oraz Krakowie o tacznej
powierzchni 5,9 ha, za cene 60 mln zt. Zakupione grunty pozwola Lokum na
wybudowanie okoto 600 lokali we Wroctawiu oraz 483 w Krakowie. Catkowity
bank ziemi wynosi obecnie okoto 85 ha, co pozwoli wybudowac

deweloperowi ponad 8 500 mieszkan.
— MARVIPOL DEVELOPMENT

B W tabeli obok zaprezentowano dane segmentu mieszkaniowego spotki.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze Marvipol przypisuje zdecydowana wiekszos¢
zadtuzenia finansowego do segmentu mieszkaniowego, pomimo ze czes¢
zadtuzenia powinna by¢ przypisana segmentowi magazynowemu, cO
implikuje spadek kapitatow wtasnych segmentu.

B W pierwszym poétroczu 2018 r. Marvipol Development sprzedat 433 lokale
(+19,0% r/r). Jednoczesnie, liczba lokali przekazanych w przedstawionym
okresie wyniosta 151 sztuk. Cel sprzedazowy ustalony na rok 2018 zostat
zrealizowany w pierwszym potroczu w 47,2%.

B W kwietniu oraz maju b.r. Marvipol Development zawart przedwstepng umowe
zakupu dziatki na warszawskim Ursusie o pow. 3 ha za okoto 35 mlin zt.

B Pod koniec maja b.r. Zarzad dewelopera ustanowit program emisji obligacji,
trwajacy 3 lata, o wartosci nominalnej do 250 min zt. Pod koniec czerwca
spotka wyemitowata czteroletnie, amortyzowane obligacje serii W o wartosci
40 mln zt. Deweloper nie wyklucza przeprowadzenia kolejnej emisji obligacji
jeszcze w tym roku.

B Wedtug stanu na dzien 24.05.2018 r. Marvipol Development posiadat
w przygotowaniu projekty o catkowitym PUM wynoszacym 142 tys. m2
W catym 2018 r. Marvipol chce wyda¢ na nowe dziatki okoto 130 mln zt.

wminzt | 2015 | 2016 | 2017 ] 102017 | 102018 |

Przychody 129,2 189,3 221,2 6,5

Zysk brutto ze sprz. 45,3 60,4 88,1 2,3 3,3
Marza brutto ze sprz. 35,1% 31,9% 39,8% 34,5% 35,6%
Zysk netto 37,5 46,9 76,6 -2,2 -3,1
Marza netto 29,0% 24,8% 34,6% -34,0% -32,6%
Kapitat wtasny 210,0 243,0 2973 2393 2943
Zadtuzenie finansowe 68,4 101,0 174,1 109,6 176,3
Kredyty i inne 8,3 0,0 0,0 8,3 0,0
Obligacje 60,1 101,0 174,1 101,3 176,3
% obligacjiw zadtuzeniu 87,9% 100,0% 100,0% 92,4% 100,0%
Gotéwka 98,5 56,0 135,0 33,2 76,2
Dtug netto -29,9 45,2 39,8 76,6 100,8
Wskaznik ogblnego 331%  370%  479%  409%  514%
zadtuzenia

Dtug netto/KW -14,2% 18,6% 13,4% 32,0% 34,2%

izt | o5 | a0 | a7 | doa0r7 | 102018

Przychody 411,5 219,4 185,7 15,0 20,5
Przychody 269,8 219,4 185,7 15,0 20,5
Zysk brutto ze sprzedazy b.d. 35,7 38,1 2,6 5,1
Marza brutto ze sprz. b.d. 16,3% 20,5% 17,5% 24,9%
Zysk netto 2,4 31,0 23,0 3,7 0,3
Marza netto 0,6% 14,1% 12,4% 24,5% 1,3%
Kapitat wtasny 245,6 347,2 219,5 252,5 184,9
Zadtuzenie finansowe 254,0 173,9 3159 223,6 302,1
Kredyty i inne 95,5 32,5 68,1 83,3 59,2
Obligacje 158,5 1414 2478 140,4 2429
% obligacjiw zadtuzeniu 62,4% 81,3% 78,4% 62,8% 80,4%
Gotowka 155,4 214,4 228,4 144.4 183,7
Dtug netto 98,7 -40,5 87,5 79,2 118,4
xsdk{izi'e”nki:g"l"e@ 49,1%  499%  T00%  60,7%  T4,5%
Dtug netto/KW 40,2% -11,7% 39,9% 31,4% 64,0%
1Wydzielony segment deweloperski (przed podziatem Marvipol S.A.)
Wydzielony segment mieszkaniowy
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MURAPOL
I
B W pierwszym pdtroczu 2018 r. Murapol zakontraktowat 1 798 lokali (+11,7%r/r). [halleds 2015 2016* 2017*
Osiagniety wynik realizuje cel sprzedazowy na 2018 r. w 48,6%. Przychody 372,06 486,90 471,16
B Murapol oraz spotki powigzane wyemitowaty w pierwszym potroczu 2018 1. 10 7yg petto 674 1207 525
serii obllgaql o {acznelj \_/vartoso 932 min zt. W tym samym okresie wykupione ="~ - 1% 24.8% 1L1%
zostaty 2 serie o wartosci 702 min zt. s poop v oo
X . . .. Kapitat wtasn . § 5
B Pod koniec czerwca 2018 r. deweloper sprzedat caty posiadany pakiet akcji =P —— _y
Polnordu, stanowiacy 9,87% kapitatu zaktadowego za 24 min zt. Warto Zadtuzenie finansowe 1612 3077 5419
przypomniec, ze w 2017 r. Murapol zakupit pakiet Polnordu za taczna kwote Kredytyiinne 70,6 1952 2618
okoto 29 mln zt. Murapol poniost strate na tej transakcji w wysokosci 5 mlnzt.  obligacje 90,6 12,5 280,1
B Pod koniec czerwca MLlJfapol sprz_gda{ 32,99% akcji Skarbiec Holding_spé{ce % obligacji w zadtuzeniu 56,0% 366% 517%
Aoram. Ustalona warto$¢ transakcji wynosi 63,6 min zt. 23,7 min zt z tej kwoty ¢ - 133 1069 1348
zostato uregulowane w dniu sprzedazy na rachunek bankowy Murapol, Dlug netto e 2005 Py
natomiast 39,8 min zt zostato rozliczone jako potracenie wierzytelnosci. Strata - : :
. . . 7ni o 7 i 0 10/ 0
na tej transakql vvymos{a 116 minzt. Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 56,2% 71,0% 79,4%
B Pan Michat Sapota, do niedawna Prezes Zarzadu oraz cztonek Rady Dtugnetto/kW 63,6% 78,6% 125,8%
Nadzorczej, zrezygnowat pod koniec czerwca 2018 r. z petnienia powyzszej
funkeii 1 Dane Pro Forma
UnKejL. ) o ) ) ) o 2 Z czego seria o wartosci 40 mlin zt zostata wyemitowana w 01.2018 r. oraz
B Murapol w dalszym ciagu przygotowuje sie do debiutu na Gietdzie Papierow przedterminowo wykupione w 06.2018 r.
Wartosciowych w Warszawie. Debiut przewidziany jest na przyszty rok.
POLNORD
|
. : . . ; wminzt | 102018
W Sprzedaz Polnordu w pierwszym pétroczu 2018 r. wyniosta 497 lokali (-23,7% Praychody %?%E&%ﬂ
r/r). W tym samym okresie spotka przekazata 535 mieszkan (+50,3 % r/r). przychody 2224 163,6 275,0 10,5 80,9
Strategia spotki zaktada sprzedaz na poziomie 1 500 lokaliw 2019 r. Zysk brutto ze sprzedazy  -34/4 504 344 18 9,9
B Obecny bank ziemi Polnordu umozliwia zabudowe okoto 300 tys. m2 PUM, za$ y"s’;‘;:t’é’;“’ llig";” 3‘%5? 123’53% 17‘;’3;% 12'23%
spotka zamierza przeznacza¢ na odtwarzanie banku ziemi $rednio 10 min zt Myurz'anetto 561%  9.6% 11% 22.6% 3,9%
kwartalnie Kapitat wtasny 7278 705,6 708,1 700,0 712,5
B Pod koniec maja Polnord zawart dwie przedwstepne umowy nabycia Zadtuzeniefinansowe 434,0 487,7 4183 479,8 398,8
nieruchomosci w Warszawie o powierzchni 13,3 tys. m2 PUM na 258 lokali. (K)E?gy;é;'”"e ;s;i ;Zgg ;géi ;gz’g ;ig
B Polnord pozyskat w czerwcu 2018 r. 40 min zt, emitujac trzyletnie obligacje serii' o obligacjiw zadtuzeniu 62,8% 67.8% 68,5% 61,9% 71,3%
MB3, Jednoczesnie, 30.06.2018 spdtka wykupita obligacje serii M1 o warto$ci  Gotéwka 53,7 1435 119,7 130,6 102,9
50 min zt. Diug netto 380,2 344,1 298,6 349,2 295,9
B Pod koniec czerwca Walne Zgromadzenie zdecydowato o niewyptaceniu xsdﬁzizm:g°l“eg° 483%  535%  518%  546%  49,9%
dywidendyza rok2017r. Diug netto/KW 522%  488% 2%  499%  4L5%
W Spotka w dalszym ciagu jest w procesie przegladu opcji strategicznych. Wydzielony segment mieszkaniowy
ROBYG
I
B Grupa Robyg w pierwszym pétroczu osiggneta sprzedaz na poziomie 1 516 wminzt [ 2015 | 2016 | 2017 | 1Q2017 | 102018 |
lokali (-10,5% r/r). Cel sprzedazowy na 2018 r. jest zrealizowany w okoto 45,9%. ;;Zsicszizo oo 4;‘703‘ ‘:’i;i Ig;g (1522 26139’79
B Zarzad Rot_)yga pod_trzy_ma{ cel sprzedazowy na poziomie 3 3Q0 lokaliw 2018 1. = o se o1z, 16.0% 2.5% 26.5% 189% 29.0%
B Pod koniec kwietnia 2018 r. Walne Zgromadzenie zdecydowato ggit 50,0 122,9 1738 35 34,4
o przeznaczeniu 86,3 min zt na dywidende za 2017 r., tj. 80% wypracowanego Marza EBIT 12,3% 23,8% 23,6% 5,0% 15,6%
w ub|eg{ym roku Zysku netto. Zysk netto 81,6 104,0 135,5 1,0 24,8
B Do 5 czerwca 2018 r. deweloper zakupit dwie dziatki w Warszawie oraz ’:a’?t";’ef‘to 15;‘:‘? é‘;i‘}f 1689’:‘? 51'6"32 1615159‘?
, . L . apitat wtasny ) s 5 2 5
Gdansku o ca{kngtym potenq_ale budowy na okoto 2 200 lokali. taczne Zadiuzenic finansowe 6033 8198 7267 99,9 8265
naktady na powyzsze grunty wyniosty okoto 100mlnzt. .~ _ Kredytyiinne 230,1 4231 3387 309,4 2554
B W tym samym okresie Grupa Robyg dokonata wykupu 8 serii obligacji o tacznej obligacje 3732 396,7 388,0 390,5 571,1
wartosci 223,3 mln zi, emitujac jednocze$nie obligacje serii PA w wysoko$ci % obligagjiw zadtuzeniu  61,9% 48,4% 53,4% 55,8% 69,1%
300 min zt. Gotowka 376,6 3824 452,3 339,2 585,6
B Na poczatku lipca deweloper wyemitowat pigcioletnie obligacje serii PB W:fazsiti"ogélnego 2267 4314 2144 3607 2409
o facznej wartosci 60 min zt, oprocentowane w wysokosci 2,85% ponad ,agiuzenia 64,5% 68,0% 65,1% 67,1% T1,4%
WIBOR.. RONSON EUROPE Dtug netto/KW 43,2% 77,9% 39,5% 64,2% 36,9%
I
B Ronson Europe w pierwszym potroczu b.r. sprzedat 436 lokali, co byto P ?%-;E-I%P
I .. . R rzychody X 2 s B B
vvynlAklem gorszym o 3 lokale niz w analoglcznym okreslle 2017r. W tym samym - 5+ chody 2814 3076 2244 1078 793
czasie deweloper przekazat klientom 514 mieszkan, o 38,5% wiecej NiZ  zyskbrutto ze sprz. 512 59,4 31,9 b.d. b.d.
w pierwszym potroczu 2017 r. Cel sprzedazowy na 2018 r. zostat jak na razie Marzazysku ze sprz 18,2% 19,3% 14,2% b.d. b.d.
seaiznany v okolo S5 okbiosesss Sz ua1 mi e ws
. . . . . . arza brutto ze sprz. ,2% 1,5% ,4% ,9% ,2%
B Na pocza{tku maja 2018 . RorjsonA wyemitowat czteroletnie obligacje serii T Zysk netto 190 651 113 74 a4
o wartoéci 50 mln zt. Obligacje sa oprocentowane stawka WIBOR3M  warzanetto 6,7% 13,4% 4,9% 6,7% 5,5%
powiekszong o marze w wysokosci 3,5%. Pod koniec miesiaca natomiast, Kapitat wtasny 4594 3619 342,0 354,5 346,4
deweloper wykupit pozostata czes¢ obligacji serii F o wartosci 22,4 min zt, Zadtuzenie finansowe 250,1 2261 2112 2372 2035
W2 Stk . d k . ¢ci 15 min zt Kredyty iinne 59,8 3,5 13,9 12,6 9,9
018 . spotka ma jeszcze do wykupu papiery o wartosci 15 min . _ Obligacje 1903 226 1073 246 1936
B W 2018 r. zarzad Ronson podwyzszyt cel sprzedazowy do poziomu 800 lokali. % obligacjiw zadtuzeniu 76,1% 98,5% 93,4% 94,7% 95,1%
Liczy réwniez na poprawe marzy brutto w kolejnych kwartatach. Realizacja Gotéwka 99,5 69,1 64,9 793 76,7
celu uzalezniona bedzie w gtéwnej mierze od uruchomienia nowego projektu "zl*”kg ’?eFli" i 1506 157,0 1464 157,9 1268
na warszawskim Ursusie. Zasdilzirejlni:go nego 47,5% 51,3% 51,5% 48,5% 49,9%
B Ronson na koniec marca b.r. posiadat bank ziemi na blisko 5 300 lokali oraz  ditug netto/kw 32,8% 43,4% 42,8% 44,5% 36,6%
o - ) B
catkowitej PUM w wysokosci 322,9 tys. m?, z czego 201,3 tys. m? przypada na Wydzielony segment mieszkaniowy
S > g
rynek warszawski, zas 58,3 tys. m? na rynek szczecinski.
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Najwazniejsze informacje ze spotek

B W pierwszym potroczu b.r. Vantage Development sprzedat 464 lokale (umowy Pry ’ 111 118
deweloperskie), co oznacza nieznaczny spadek o 1,7% r/r. Dodatkowo Grupa  prychody 815 1178 2749 86 273
przekazata w biezacym okresie 470 mieszkan, co oznacza wzrost 0 117,6% r/r.  zysk brutto ze sprz. 18,6 20,8 49,5 11,3 58
Warto nadmieni¢, ze drugi kwartat byt rekordowym kwartatem w historii Marza brutto ze sprz. 22,9% 17,7% 18,0% 23,2% 21,0%
Spotki pod wzgledem liczby przekazanych mieszkan (411 lokali). Ayl do P 5 o0 o G 1

B Cel sprzedazowy na 2018 r. wynosi 900 lokali i zostat do tej pory zrealizowany Marzaaskuzesprz. B2 2% BNy A £:6%

Zysk netto 7,7 7,6 27,5 7,1 1,2
W 51,6%. Marza netto 9,5% 6,4% 10,0% 14,6% 4,5%

B Warto$¢ lokali sprzedanych na koniec 1Q 2018 r., z projektéw, ktorych zadtuzenie finansowe 109,0 1843 210,5 183,7 180,0
zakonczenie planowane jest w roku 2018 wynosi 344 mln zt. Pozwala to Kredytyiinne 36 36,5 77,3 35,7 35,9
Spotce z optymizmem patrzec na planowane wynikiw 2018 . Obligacje 1054 1478 133,2 148,0 144,2

B Na koniec maja b.r. deweloper posiada bank ziemi (grunty posiadane oraz %obligagiwzadiuzeniu __ 96,7% __ 802% __ 633% _ 805% _ 801%
zabezpieczone), pozwalajacy na wybudowanie okoto 3 554 lokali gotowha N e 2 2 o4

. ’ i ) . Diug netto 68,3 96,1 82,8 1126 81,6
mieszkalnych. Wszystkie grunty zlokalizowane sg we Wroctawiu. Wskaznik ogélnego N . ) . y

B W maju i czerwcu 2018 r. spotki z Grupy Vantage Development podpisaty zadtuzenia TID G CoEh GHtn W
z Erbud S.A. umowy o generalne wykonawstwo 3 inwestycji we Wroctawiu, tj. Dtugnetto/KW SO SR S T A
Il etap osiedla Dorzecze Legnickie, X etapu osiedla Promenady Wroctawskie Wydzielony segment mieszkaniowy
oraz | etapu nowej inwestycji mieszkaniowej Port Popowice. Catkowita
wartos¢ podpisanych uméw wyniosta okoto 210 mln zt netto.

— VICTORIA DOM

B W pierwszym pétroczu 2018 r. Victoria Dom sprzedata 374 mieszkan, czyli wminzt | 2015 | 206 | 2017 |
0 8,8% mniej niz w analogicznym okresie 2017 r. Przychody 90,1 166,0 219,1

B Zarzad spotki utrzymuje sprzedaz mieszkan w 2018 r. na poziomie 1 000 lokali. 2Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 46,2 722
Obecna realizacja wynosi okoto 37,4% Marza brutto ze sprz. 27,4% 27,8% 33,0%

B W maju 2018 r. Victoria Dom wyemitowata czteroletnie obligacje serii J Zysknetto 113 26,5 37,6
w wysokosci 20 mln zt, ktore zostaty objete przez 2 inwestorow. Marza netto 12,6% 16,0% 17,2%

B Srodki z emisji obligacji serii J zostaty czeSciowo przeznaczone na Kapitatwtasny 54,3 77,5 107,2
przedterminowy wykup obligacji serii C o wartosci 15 mln zt, ktorych wykup Zadtuzenie finansowe 244 358 107,9
miat miejsce pod koniec maja b.r. Kredyty iinne 10 07 10,9

Obligacje 23,4 35,1 97,1

% obligacjiw zadtuzeniu 95,9% 98,0% 89,9%

Gotowka 21,3 24,8 243

Dtug netto 3,1 11,1 83,6

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 31,4% 30,6% 43,6%

Dtug netto/KW 5,8% 14,3% 78,0%
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Stownik pojec

B CAGR - érednioroczna geometryczna stopa wzrostu
M Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

B Dtug netto - zadtuzenie z tytutu kredytow, wyemitowanych obligacji oraz innych zobowiazan finansowych, pomniejszone o $rodki
pieniezne

B Dtug netto/Kapitat wtasny - stosunek zobowiazan z tytutu kredytow, wyemitowanych obligacji oraz innych zobowiazan finansowych
do wartosci kapitatow wiasnych (Srednia z poczatku i konca roku)

DPR - wskaznik wyptaty dywidendy liczony jako stosunek dywidendy wyptaconej do zysku netto za dany rok

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

FIZ - Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

KW - kapitat wiasny

GLA - powierzchnia najmu brutto (wtacznie z pomieszczeniami pomocniczymi, korytarzami, klatkami, toaletami)

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

REIT - Real Estate Investment Trust, notowany na gietdzie fundusz inwestycyjny inwestujacy na rynku nieruchomosci na wynajem
Stopa kapitalizacji - stosunek zysku z najmu powierzchni do warto$ci wynajmowanego budynku

Umowy przedwstepne i deweloperskie - umowy, ktore zobowiazuja do zawarcia w przysztosci umowy przeniesienia wtasnosci lokalu
WIBOR - Warsaw Interbank Offer Rate - stopa procentowa, po jakiej banki udzielaja sobie pozyczek — ustalana w kazdy dzief roboczy
Wskaznik ogolnego zadtuzenia - stosunek catkowitych zobowiazan do wartosci pasywow

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).
Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, 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 odbiorcow 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 Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

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

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