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Wstep

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu kolejna edycje naszego
kwartalnego raportu poswieconego sytuacji najwiekszych
deweloperow mieszkaniowych z rynku Catalyst. W najnowszej
edycji raportu nie uwzgledniono Grupy Murapol, ktora
przedterminowo wykupita wszystkie notowane obligacje.
Dziekujemy za Panstwa pozytywne komentarze oraz uwagi
odnoénie raportu. Jest nam niezmiernie mito, ze nasza
publikacja spotyka sie z Panstwa zainteresowaniem. Mamy
nadzieje, ze lektura raportu przyblizy Pafnstwu obecna sytuacje
sektora deweloperskiego.

Sprzedaz mieszkan analizowanych deweloperéw spadta w 2018
r. 0 14,5% w stosunku do roku poprzedniego jednak nalezy miec¢
na uwadze, ze 2017 r. byt okresem najwiekszego prosperity
branzy  deweloperskiej.  Zestawiajac  sprzedaz 2018 .
z wolumenem kontraktacji osiggnietym w 2016 r. okazuje sie, ze
ubiegty rok byt pod wzgledem sprzedazy lepszy. W danych
sprzedazowych za 1Q 2019 r. wida¢ dalsze spowolnienie
sprzedazy. W poréwnaniu do analogicznego okresu 2018 r. oraz
2017 r. analizowani deweloperzy odnotowali spadek kontraktacji
odpowiednio o 19,8% oraz 16,7%. Naszym zdaniem powodem
tak duzych spadkéw sg przede wszystkim problemy
w uzyskiwaniu decyzji administracyjnych, ktére wzmogty sie
w ostatnim czasie. W zwiazku z tym na poczatku 2019 r.
deweloperzy mieli mocno wyprzedang oferte, ktérej nie byl
w stanie odpowiednio szybko uzupetni¢. Spadek wydawanych
pozwolen na budowe w pierwszym kwartale 2019 r. byt bardzo
duzy i wyniost w stosunku do analogicznego okresu 2018 r.
i 2017 r. odpowiednio -28,81% oraz -28,08%. Opieszatos¢
organdow administracji publicznej staje sie dla deweloperow
coraz wieksza bolaczka i naszym zdaniem przyczynia sie do
schtadzania koniunktury na rynku mieszkaniowym nie mniej niz
wzrost kosztéw wykonawstwa i gruntdw. W naszej ocenie popyt,
w szczegolnosci na wtasny uzytek, pozostaje stabilny, cho¢ czes¢
deweloperow zaczyna dostrzega¢ wyhamowanie popytu
inwestycyjnego.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A

Spodziewamy sie, Ze kolejne kwartaty beda dla branzy
wymagajace, jednak podtrzymujemy nasza opinie z poprzednich
edycji raportu, Ze jest zbyt wczesnie, aby wieszczy¢ zatamanie na
rynku nieruchomosci  mieszkaniowych.  Swiadczy o tym
chociazby fakt, ze pomimo wzrostu cen gruntéw analizowane
spotki przeznaczyty na ich zakupy w 2018 r. istotne kwoty oraz nie
planuja zwalnia¢ tempa nabywania nowych dziatek rowniez
w 2019 r. Deweloperzy, ktérzy sa najblizej rynku ciagle widza
wysoki popyt oraz mozliwo$¢ zrealizowania satysfakcjonujacych
marz w perspektywie co najmniej dwuletniej.

Po dynamicznych wzrostach kosztow generalnego wykonawstwa
w latach 2016-2018, inflacja cen obecnie wyhamowata.
Stabilizacja ma jednak miejsce na relatywnie wysokich
poziomach i uwazamy, ze spadki cen wykonawstwa s3
w najblizszym czasie bardzo mato prawdopodobne. Dlatego
istotng przewaga rynkowa determinujaca realizacje inwestycji
zgodnie z planem oraz przy satysfakcjonujacej marzy jest
posiadanie przez deweloperéw w ramach grupy kapitatowej
spotki petniacej funkcje generalnego wykonawcy. Z informacji
otrzymywanych od deweloperow wynika réwniez, ze doszto do
ustabilizownia sie cen gruntow, ktére w ostatnich latach
znaczaco drozaty.

Problemem branzy budowlanej, a posrednio rowniez
deweloperskiej, pozostaje brak rak do pracy. Szczesliwie dla
branzy ryzyko zwiazane z migracja pracownikéw z Ukrainy za
Odre zmniejszyto sie. Niemcy otworzg swoj rynek pracy dla
obywateli pafstw spoza Unii Europejskiej w 2020 r., jednak nowe
regulacje postawity istotne wymagania dla potencjalnych
pracownikow (udokumentowane kwalifikacje i podstawowa
znajomosc jezyka niemieckiego).

1Q 2019 r. podobnie jak caty 2018 r. cechowat sie niska
aktywnoscig analizowanych deweloperow w zakresie emis;ji
dtugu. Ubiegty rok byt bardzo trudny dla catego rynku obligacji
korporacyjnych ze wzgledu na afere GetBack. Od poczatku
2019 r. mamy juz jednak do czynienia ze stosunkowo niewielkimi,
ale jednak naptywami kapitatu do funduszy obligacji
korporacyjnych, dzieki czemu rynek pierwotny  odzyt.
Analizowani deweloperzy uplasowali relatywnie niewielka ilos¢
nowych papierow, cho¢ aktywni byli deweloperzy komercyjni
nieanalizowani w raporcie.

Wiekszos¢ analizowanych spotek posiada komfortowa strukture
zapadalnosci  dtugu. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach deweloperzy mieszkaniowi wyjda jednak szerzej na
rynek z emisjami refinansujacymi, starajac sie co najmniej
utrzymac¢ obecny outstanding wyemitowanych obligacji. Na
koniec 2018 r. taczny poziom dtugu finansowego analizowanych
w raporcie deweloperow osiggnat wartos¢ 4,5 mld zt, i wzrost
o ponad 100 min zt w stosunku do konca 2017 r. Analizowani
deweloperzy zwiekszyli przy tym o ponad 330 min zt zadtuzenie
z tytutu emisji obligacji, redukujac rownoczesnie o prawie 220
mln zt zadtuzenie bankowe.

Zapraszam do lektury raportu,
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Otoczenie makroekonomiczne

Istotny spadek w liczbie wydanych pozwolen na
budowe w pierwszym kwartale 2019r.

W 2018 r. w najwiekszych miastach Polski liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania wyniosta nieco ponad 55 tys. i byta
wyzsza niz w 2017 r. i 2016 r. odpowiednio o 5,87% oraz 16,55%.
Wzrost  liczby oddawanych  mieszkan  widaé  rowniez
w 1Q 2019 r. W tym okresie w najwiekszych miastach Polski
oddano do uzytkowania 13,48 tys. mieszkan, co oznacza wzrost
w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego
o 11,19%. Istotny wzrost liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania w ujeciu rok do roku przynajmniej czesciowo
spowodowany byt przesunieciem decyzji administracyjnych
z koncowki roku 2018 r. na poczatek 2019 r. z uwagi na wybory
samorzadowe, ktére miaty miejsce w4Q 2018 .

Dynamika wzrostu liczby mieszkan oddanych do uzytkowania
w 2018 r. byta najwyzsza w Warszawie (+15,58% r/r) oraz
Tréjmiescie (+10,02% r/r), ktore sg rownoczesdnie najdrozszymi
rynkami w Polsce (Srednie ceny transakcyjne za m? wskazano na
stronie kolejnej). Istotny wzrost odnotowat réwniez Wroctaw
(+6,81% r/r). Niewielki spadek w liczbie mieszkan oddanych do
uzytkowania odnotowano w Poznaniu (-1,40% r/r), a wiekszy
spadek miat miejsce jedynie na rynku krakowskim
(-15,57% r/r).

Pomimo istotnego wzrostu w liczbie mieszkan oddanych do
uzytkowania w pierwszym kwartale 2019 r., w catym biezacym
roku spodziewamy sie utrzymania lub lekkiego spadku tego
poziomu z uwagi na spadek sprzedazy lokali wséréd
analizowanych deweloperow w 2018 r., jak réwniez spadek ilosci
mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w 2018.

W 2018 r. w analizowanych miastach wydano pozwolenia na
budowe 62,5 tys. mieszkan co oznacza spadek o -6,40%
w poréwnaniu do 2018 r. oraz wzrost 0 13,23% w poréwnaniu do
2016 r. Spadki w liczbie wydanych pozwolen odnotowano we
Wroctawiu (-38,06% r/r), Krakowie (-18,75%) oraz Tréjmiescie
(-7,85% r/r), natomiast wzrosty w Warszawie (3,91%) oraz
Poznaniu (45,98%). Tym samym Poznan po kolejnym skokowym
wzroscie zajat 3 miejsce w Polsce pod wzgledem wydanych
pozwolen i jest bardzo blisko drugiego na liscie Krakowa.

W pierwszym kwartale roku taczna liczba wydanych pozwolen na
budowe spadta w analizowanych miastach o -28,81%
w stosunku do 1Q 2018 r. oraz 0 -28,08% w stosunku do 1Q 2017
r. W catym kraju spadek ten wynidst analogicznie -13,85% oraz
-499%. Liczba wydanych pozwolen istotnie spada, co
potwierdza komunikowane przez deweloperéw problemy
w uzyskiwaniu decyzji administracyjnych.

Warto rowniez wspomnie¢ o liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. W 2018 r. rozpoczeto budowe 58,9 tys. mieszkan, co
jest wynikiem gorszym o -4,50% w stosunku do liczby mieszkan,
ktérych budowe rozpoczeto w 2017 r. i lepszym o 15,48%
poréwnujac do 2016 r. Liczba buddw, ktore rozpoczeto wzrosta
we Wroctawiu (+7,02% r/r) i Warszawie (+6,48 r/r) natomiast
spadta w Krakowie (-4,84% r/r), Tréjmiescie
(-24,97% r/r) i Poznaniu (-24,52% r/r). We wszystkich trzech
miastach, dla ktérych odnotowano spadki mielismy jednak do
czynienia z bardzo wysoka bazg poréwnawcza w 2017 .

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Gdansk liderem pod wzgledem wzrostu cen
transakcyjnych mieszkan

W 4Q 2018 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
(zarbwno  ofertowych, jak i transakcyjnych) mieszkan
na  wszystkich  analizowanych  najwiekszych  rynkach
mieszkaniowych w Polsce. W najdrozszej] pod tym wzgledem
Warszawie, na koniec 2018 r. wyniosty one srednio 8 573 zt/mkw.
Ceny w stolicy odnotowaty w 4Q 2018 r. wzrost symboliczny
rowny 0,2%, przy rownoczesnym istotnym wzroscie cen
w pozostatych analizowanych miastach.

Na drugim najdrozszym rynku wsérdéd analizowanych -
w Gdansku, odnotowano az 9,1% wzrost ceny transakcyjnej
w ujeciu kwartat do kwartatu, cho¢ nalezy mie¢ na uwadze fakt
obnizonej bazy porownawczej (w 3Q 2018 r. odnotowano na tym
rynku spadek cen transakcyjnych o -3,8% qg/q). Ceny w Gdansku
najszybciej rosng réwniez w dtuzszym okresie. W poréwnaniu do
cen z konca 2017 r. ceny transakcyjne wzrosty az o 15,9%,
natomiast poréwnujac do cen sprzed 3 lat wzrosty o ponad 30%
czyniac  Gdansk miastem o najszybciej rosnacych cenach
mieszkan wsrod analizowanych miast zaréwno w krotkim jak
i Srednim okresie.

Na pozostatych rynkach najwyzszy wzrost w ujeciu rok do roku
odnotowano w Warszawie (+10,6% r/r) oraz we Wroctawiu
(+9,2 r/r), a najnizszy w Krakowie, co jednak nie oznacza, ze byt
on niski bo wyniost solidne 5,6% r/r. Usredniajac, ceny na
analizowanych 5 rynkach wzrosty w 2018 r. o 9,94% r/r co
w poréwnaniu ze wzrostem w 2017 r. rGwnym 3,09% oraz w 2016
r.réwnym 2,77% jest wartoscia bardzo wysoka.

Warto rowniez wspomnie¢ o ksztattowaniu sie cen ofertowych
mieszkan na analizowanych rynkach, ktére sa wyzsze od
pozniejszych cen transakcyjnych. W 4Q ceny ofertowe najszybciej
rosty w Krakowie (+4,9% qg/q), a najwolniej we Wroctawiu
(+1,2% qg/q). Wskazuje to, ze krakowscy deweloperzy prébuja
dogoni¢ poziom wzrostu cen na pozostatych rynkach. Roznica
pomiedzy ceng transakcyjna, a ofertowa wyniosta na tym rynku
w 4Q 2018 r. 3,4% i wzrosta z 1,8% w 3Q 2018 r. co wskazuje, Ze
klienci nie akceptuja tak duzego wzrostu i deweloperzy zmuszeni
byli do stosowania wyzszych rabatow.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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Najwieksza réznica pomiedzy ceng ofertowa, a transakcyjna
utrzymuje sie od 6 kwartatow w Gdansku, w ktérym ceny
ofertowe w 4Q 2018 r. byty 0 8% wyzsze od cen transakcyjnych.
Presja na wzrost cen pozostaje wiec w Gdansku caty czas silna.

Na pozostatych rynkach roznica pomiedzy cena transakcyjna,
a ofertowg wyniosta 4,9% w Warszawie, 4,5% we Wroctawiu
i2,0% w Poznaniu.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Polska gospodarka w dalszym ciggu pozytywnie
zaskakuje

Polska gospodarka zanotowata w 4Q 2018 r. wzrost PKB
w wysokosci 4,9% r/r natomiast w catym 2018 r. wyniost on 5,1%
i byt to najszybszy wzrost od 2007 r. Jest to wynik istotnie lepszy
od prognoz z poczatku 2018 r. ktore oscylowaty w okolicach
4,0%. Marcowa projekcja NBP zaktada wzrost PKB w wysokosci
4,0% w 2019 r. oraz 3,7% w 2020 r. Spodziewane jest wiec
zwolnienie dynamiki wzrostu PKB, jednak nadal Polska
gospodarka powinna rozwija¢ sie w tempie znacznie szybszym
od europejskiej $redniej.

Na poczatku kwietnia Rada
zadecydowata o pozostawieniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie. Prezes NBP Adam Glapinski
powiedziat, ze by¢ moze do korca kadencji tej Rady (2022 r.) nie
bedzie potrzeby zmiany poziomu stdép. Niepokojace
w kontekscie wzrostu stop procentowych sa jednak najnowsze
odczyty inflacji, ktéra w kwietniu wzrosta 2,2% r/r. Dla
poréwnania w marcu byto to 1,7% r/r, a w styczniu zaledwie 0,7%
r/r. W zwigzku z niespodziewanie szybko rosnacymi cenami

Polityki  Pienieznej  (RPP)

wsrod analitykow i komentatoréw rosna niepokoje o to, czy RPP
nie bedzie jednak zmuszona aby rozwazy¢ podwyzszenie stop
w obecnym lub kolejnym roku.

Srednia marza kredytu hipotecznego spadta z 2,06% na koniec
3Q 2018 r. do 2,02% na koniec 4Q 2018 r. Srednia marza wybita
sie  wiec z waskiego pasma odchylen w granicach
2,04% - 2,07%, w ktorym byta przez caty 2018 r. Tak niska marza
kredytu ostatni raz obserwowana byta na poczatku 2016r.

Liczba udzielonych kredytow hipotecznych wzrosta w 2018 r.
w stosunku do roku poprzedniego o 11,52%, a taczna warto$¢
kredytow hipotecznych udzielonych wzrosta o 20,81%.
Dysproporcja wynikata z wyraznego wzrostu $redniej wartosci
kredytu (+8,33%), ktéry wynidst ponad 253 tys. zt. W 2019 r.
prawdopodobne jest spowolnienie dynamiki akcji kredytowe]
z uwagi na obnizong sprzedaz nowych mieszkan.

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w latach 2014-2018

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. zt) Zmiana
2014 36,824 0,96% 174087 -1,57% 2115 2,57%
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44574 12,86% 190 634 6,85% 2338 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 2533 8,33%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 3/2018.
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Trwaja prace nad nowa ustawg deweloperska

Trwajag prace nad projektem ustawy o ochronie praw nabywcy
lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz o Dewelo-
perskim Funduszu Gwarancyjnym (tzw. ustawy deweloperskiej),
ktérej  podstawowym celem jest zwiekszenie efektywnosci
ochrony nabywcow w relacjach z deweloperem. Ustawa zmieni
obowiazujaca ustawe o ochronie praw nabywcy lokalu
mieszkalnego lub domu jednorodzinnego.

W raporcie za 2Q oraz 3Q 2018 r. opisywalimy projekt
przygotowany przez UOKIK, zaktadajacy likwidacje otwartych
rachunkéw powierniczych, co byto duzym zagrozeniem dla
branzy. Pézniej wycofano sie z tego pomystu zastepujac go
powotaniem Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego, na
rzecz ktérego deweloperzy beda regularnie odprowadzac
sktadki. Pieniadze zgromadzone w funduszu miatyby by¢
zabezpieczeniem dla  klientéw na wypadek upadtosci
dewelopera lub banku obstugujacego jego rachunki. Wysoko$¢
sktadek wynositaby maksymalnie 1% od kwot wptaconych na
rachunki powiernicze zamkniete oraz maksymalnie 5% od kwot
wptaconych na rachunki powiernicze otwarte. UOKIK szacuje
jednak, ze wptaty beda znacznie nizsze, a ostateczna wysokosc¢
sktadek wynikataby z rozporzadzenia ministra. Niezaleznie od
tego jak wysokie beda sktadki pewne jest jednak, ze nowa optate
deweloperzy beda probowali przerzuci¢ na klientow.

Nowelizacja ustawy ureguluje réwniez kwestie umow
rezerwacyjnych. Zgodnie z projektem wysoko$¢ optaty
rezerwacyjnej nie bedzie mogta przekracza¢ 1 proc. ceny

okreslonej w prospekcie emisyjnym. Co wiecej, jesli rezerwujacy
nie otrzyma pozytywnej decyzji kredytowej lub nie zostanie
poinformowany o zmianie w prospekcie emisyjnym, optata
bedzie zwracana. Na gruncie nowej ustawy planowane jest
rowniez zaostrzenie odpowiedzialnosci karnej dewelopera i jego
pracownikbw  poprzez  rozszerzenie  katalogu  czyndw
zabronionych.

Pod koniec lutego projekt nowej ustawy zostat skierowany do
Statego Komitetu Rady Ministréw. Po przyjeciu przez rzad projekt
trafi do Sejmu. Obowigzywac moze zaczac juz w przysztym roku.

Od strony regulacyjnej zagrozeniem dla deweloperdéw pozostaje
otwarcie Niemieckiego rynku pracy dla pracownikéw spoza Unii
Europejskiej w 2020 r., ktére mogtoby skutkowac odptywem za
Odre pracownikow budowlanych z Ukrainy. Obawy sa jednak
mniejsze niz w poprzednich kwartatach poniewaz nowe
niemieckie regulacje stawiaja istotne wymagania dla
potencjalnych pracownikéw tj. udokumentowane kwalifikacje,
podstawowa znajomosci jezyka niemieckiego oraz stan konta,
ktéry umozliwi utrzymanie sie do czasu znalezienia statej pracy.

W przeciggu ostatniego roku ptace w sektorze budowlanym
wzrosty o ponad 7,4% i w 4Q 2018 r. byty o 1% wyzsze od ptac
w sektorze przedsiebiorstw ogotem. W 2018 r. wzrost liczby
pracujacych w sektorze budowlanym wynidst 5,3%, przy wzroscie
w sektorze przedsiebiorstw ogotem w wysokosci 3,5%.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 2018

1 2Q 3Q 4Q Q. 2Q 3Q 4Q 10 2Q
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Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 2018
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Rynek gruntéw

Spadek notowanych cen
gruntébw w 2018r.

transakcyjnych

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez
DM Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, dla ktorych podano informacje na temat
ceny zakupu gruntow oraz szacunkow co do zabudowy danej
dziatki (PUM). W przypadku braku podanej powierzchni
uzytkowej postuzylismy sie liczba podanych w  raporcie
mieszkan, a nastepnie te warto$¢ przemnozyliSmy przez 55 m2.
Wedtug danych REAS jest to srednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Pragniemy
podkresli¢, Zze zestawienie nie jest kompletng bazg co do
zakupow gruntow przez deweloperow z Catalyst, poniewaz
niektére firmy w ogdle nie raportuja o tego typu zdarzeniach,
a inne nie podajg w komunikatach szacunkéw co do zabudowy.
Nalezy mie¢ wiec na uwadze, ze z powodu relatywnie matej
proby zaobserwowane $rednie ceny moga istotnie odchylac sie
od danych rzeczywistych. Uwazamy, ze mimo wszystko
zestawienie jest przydatnym  Zrédtem informacji  stad
publikujemy ponizsze dane.

W 2018 r. odnotowalismy tacznie 20 raportéw biezacych
dotyczacych zakupdw gruntéw (dla poréwnania w 2017 r. byto
ich 28). Z zebranych danych wynika, ze w 2018 r. spadt stosunek
ceny transakcyjnej gruntu do mozliwej do uzyskania powierzchni
uzytkowej mieszkan w ujeciu rok do roku i to na kazdym
z analizowanych rynkéw. Naszym zdaniem spowodowane jest to
jednak gtownie faktem, iz ze wzgledu na ogolny wzrost cen
i wyprzedanie dziatek w atrakcyjnych lokalizacjach w 2018 r.
emitenci raportowali o zakupach gruntow w mniej atrakcyjnych
miejscach, ktoére z natury sa tansze. Warto rowniez mie¢ na
uwadze, iz proba badawcza jest relatywnie mata. Szczegdtowych
raportow nie publikowali najwieksi deweloperzy jak Dom
Development, ktéry na zakupy gruntow przeznaczyt w 2018 r. ok.
300 min zt, Atal, ktory wydat na grunty ok. 197 min zt czy Robyg,
ktéry wydat ponad 200 min zt (szczegdty podat dla transakcji
o wartosci 100,6 mln zt). Grunty o wartosci ponad 200 min zt
zakupit rowniez Lokum Deweloper, a ok. 100 mln zt wydat
J.W. Construction.

W pierwszych 4 miesigcach 2019 r. odnotowalismy jedynie
3 raporty dotyczace zakupow gruntu, w ktorych deweloperzy
podali szczegdtowe wartosci odnosnie planowanej zabudowy.
Najwieksza z tych transakcji jest warunkowa, przedwstepna
umowa nabycia gruntu przez Lokum Deweloper pod budowe
500 lokali we Wroctawiu Za dwie sasiadujace nieruchomosci
deweloper zaptaci 20 mln zt. Znaczaca umowe podpisat réwniez
Ronson, ktéry za 15 min zt zakupit grunt w Warszawie pod
budowe 157 mieszkan.

Ciekawa transakcja, dla ktorej nie podano jednak ceny byt zakup
przez Euro Styl z grupy Dom Development 7 ha dziatki pod
budowe 1200 lokali w Gdansku, w bezpos$rednim sasiedztwie
Europejskiego Centrum Solidarnosci. W catym 2019 r. Grupa Dom
Development planuje wydac¢ na grunty nawet ponad 500 mln zt.
Miedzy 100 a 200 mln zt na grunty planuje wydac Atal, ponad 100
mln zt chce wydac Archicom. Utrzymad bank ziemi planuje
rowniez Robyg co oznaczatoby zakupy gruntow za kwote
prawdopodobnie okoto 200 min zt.

Zaraportowane s$rednie ceny  zakupu
deweloperow w poszczegdlnych miastach?

gruntbw  przez

2015 2016 2017 2018 1-IV2019

Krakow 803,6 817,7 1090,7 758,9
Archicom 797,2 776,5
LC Corp 758,9
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 11532
Poznah 532,1 999,4 800,0
Archicom 800,0
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8
Warszawa 960,6 1661,5 1526,0 893,9 1737,1
Dom Development 3236,4 2486,3
LC Corp 1195,1
Marvipol 3085,7
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 880,8 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 707,2 683,0 8557 7950 718,8
Archicom 660,2 646,0 947,3 884,2 654,5
i2 Development 673,4 954,3 9423 712,7
LC Corp 761,3
Lokum Deweloper 756,9 727,3
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 909,1 767,7 11154
Tréjmiasto 658,5 457,0 829,0 737,0
Archicom 927,3 757,6
J.W.Construction 621,2
JHM Development 565,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6 963,7
Robyg 658,5 434,8 845,5
$rednia 834,6 827,9 11357 818,8

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.

! Srednia wazona mozliwg do uzyskania Powierzchnig Uzytkowa Mieszkan (PUM).

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

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperow.



Rynek gruntéw

roctawiu oraz w rszawie

[ Deweloper | Data____| _____ Dzelnica_______| _ Cemanetto | ___Liczhamieszkai [ PUM’ | _Cena netto/PUM

Opublikowane transakcje zakupu gruntéw poszczegdlnych deweloperdw w okresie 2015 - 07.05.2019 we
f g goliny f

WROCLAW
2015
Vantage 2Q 2015 Krzyki 14 500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Srédmiescie 5100 000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Srédmiescie 14000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000 000 190 10450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500 000 100 5500 636
i2 Development 3Q 2015 Krzyki 10000 000 270 14 850 673
SUMA 62 700 000 1612 88 660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q 2016 Fabryczna 9700 000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q 2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srodmiescie 36300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4 656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q2017 Srédmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47530 000 740 40 700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000 000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800 000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205584 856
2018
Archicom 1Q 2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Psie Pole 18550 000 360 19800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900 000 280 15400 448
i2 Development 2Q 2018 Krzyki 12700 000 220 12 100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100 000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000 000 280 11 800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q2018 Iwiny 2000000 72 3960 505
LC Corp 4Q2018 Ottaszyn 8500000 203 11165 761
Murapol 4Q 2018 Krzyki 6500 000 120 6000 1083
SUMA 90 583 000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q 2019 bd 2700000 75 4125 655
Lokum Deweloper 2Q 2019 Zakrzéw 20000 000 500 27500 727
SUMA 22700 000 575 31625 718
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Bemowo 72600 000 1600 88000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500000 980 53900 566
LC Corp 3Q2015 Wola 76 250 000 1160 63800 1195
Robyg 4Q 2015 Wilanow 52200000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241 450 000 4570 251350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599 810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q 2016 Ursynow 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Mokotow 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q 2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272 099 810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q 2017 Biatoteka 25800 000 700 38500 670
Murapol 1Q 2017 Ursus 11000 000 291 11 000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15100 000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanow 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48 000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q 2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16283224 144 6868 2371
SUMA 364 263 024 4470 238 698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82000 000 1600 88000 932
Murapol 1Q 2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q 2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Pétnoc 10 800 000 70 3500 3086
SUMA 220 800 000 4740 247011 894
2019
Ronson 1Q 2019 Wilanow 15000 000 157 8635 1737
SUMA 15000 000 157 8635 1737



Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 07.05.2019 w Trojmiescie, Krakowie oraz
Poznaniu

[ Deweloper | Data____| Dzielnica/Ulica | __Cenanetto | ___Liczbamieszkain | _PUM’ | _Cena netto/PUM

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254 000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Sroédmiescie 42255000 1500 82500 512
SUMA 113 561 560 4634 248 500 457
2017
Murapol 1Q 2017 Wrzeszcz 11900 000 158 8670 1373
Murapol 1Q 2017 Oksywie, Gdynia 25750000 627 30400 847
J.W.Construction 2Q 2017 Letnica 20500 000 530 33000 621
Marvipol 3Q 2017 Zaspa 11000 000 350 12 000 917
Archicom 4Q 2017 Chylonia, Gdynia 5100 000 100 5500 927
SUMA 74 250 000 1765 89570 829
2018
Archicom 1Q 2018 Oksywie, Gdynia 2500 000 60 3300 758
Robyg 1Q 2018 Wrzeszcz 18600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q 2018 tostowice 8084 000 260 14300 695
SUMA 29184 000 720 39600 737
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgorze 5700 000 130 7150 797
Murapol 4Q 2016 Podgorze 26067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgorze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q 2017 Krowodrza 27100000 530 23500 1153
SUMA 30730 000 615 28175 1091
2018
LC Corp 4Q 2018 Czyzyny 48000 000 1150 63250 759
SUMA 48 000 000 1150 63 250 759
POZNAN
2016
Ronson 3Q 2016 Grunwald 9500 000 300 16 500 576
Murapol 4Q 2016 Nowe Miasto 4550 000 189 9904 459
SUMA 14 050 000 489 26 404 532
2017
Murapol 1Q 2017 Nowe Miasto 36000 000 711 35000 1029
Murapol 4Q 2017 Nowe Miasto 14250 000 352 15281 933
SUMA 50 250 000 1063 50 281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srédka 8800 000 200 11000 800
SUMA 8800000 200 11000 800

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?
Warto$¢ PUM podana w raporcie biezagcym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentéw
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Sprzedaz lokali

Niska sprzedaz w 1Q 2019 r. wynikiem mocno
wyprzedanej oferty

W 1Q 2019 r. ujeci w niniejszym opracowaniu deweloperzy® ?
sprzedali 4 477 lokali wobec 5 585 mieszkan w pierwszym
kwartale ubiegtego roku (-19,8% r/r). 10 wérod 14 analizowanych
podmiotéw! odnotowato spadek kontraktacji, ktéry naszym
zdaniem w wielu przypadkach zwiazany byt z mocno wyprzedana
oferta, ktéra nie zostata dostatecznie uzupetniona. Wielu
deweloperow w 1Q 2019 r. ponownie doswiadczyto trudnosci
zwiazanych z otrzymaniem niezbednych decyzji
administracyjnych, co istotnie wptyneto na kolejne przesuniecia
harmonogramu przysztych inwestycji. Na dzien dzisiejszy
zakonczenie okresu wyborczego nie skrocito czasu oczekiwania
na wymagane pozwolenia.

JesteSmy zdania, Zze po ostatnich dynamicznych wzrostach
kosztow generalnego wykonawstwa, inflacja cen obecnie
wyhamowata. Stabilizacja ma jednak miejsce na wysokich
poziomach. Uwazamy, ze istotnga przewagg rynkowa
determinujaca realizacje inwestycji zgodnie z planem buddw jest
posiadanie przez deweloperéw w ramach grupy kapitatowe]
generalnego wykonawcy. Cze$¢ spotek jako jeden z kluczowych
probleméw branzy wskazuje na wciaz niska dostepnosc sity
roboczej. Z informacji otrzymywanych od deweloperéw wynika
rowniez, ze doszto do ustabilizownia sie cen gruntow, ktére
w ostatnich kwartatach znaczaco podrozaty.

W naszej ocenie caty czas widoczny jest stabilny popyt na
mieszkania, w szczegbdlnoSci na wtasny uzytek. Czesc
deweloperow zaczyna dostrzegac jednak wyhamowanie popytu
inwestycyjnego. JesteSmy zdania, ze w kolejnych kwartatach nie
nalezy spodziewa¢ sie spadku cen mieszkan. Zaktadamy, ze
tempo wzrostu cen wyhamuje i zacznie sie stabilizowad.

Dom Development ponownie liderem sprzedazy

W 1Q 2019 r. na szczegdlne wyroznienie zastuguje Victoria Dom,
ktéra zdotata zakontraktowac¢ rekordowe w swojej historii 365
lokali (+89,1% r/r). Bardzo dobrg sprzedaz w pierwszym kwartale
biezacego roku odnotowat réwniez Marvipol Development.
(302 lokale, +51,0% r/r) oraz Archicom (406 lokali, +58,0% r/r).
Utrzymujacy sie popyt na mieszkania potwierdzaja takze
osiagniete w 1Q biezacego roku wyniki najwiekszych

deweloperow. Atal odnotowat sprzedaz na poziomie 717 lokali,
co oznacza drugi najlepszy kwartalny wynik sprzedazy w historii
Spotki. Z kolei Dom Development sprzedat 926 lokali, co stanowi
najwyzszy odczyt wérod analizowanych deweloperow.

Ujemna sprzedaz Polnordu w 1Q biezgcego roku

Najnizszy wynik w 1Q 2019 r. osiagnat Polnord, ktory odnotowat
sprzedaz 95 lokali, odnotowujac przy tym 104 anulacje umoéw
zawartych w ubiegtym roku. Oznacza to, ze w pierwszym

kwartale biezacego roku deweloper odnotowat ujemna
sprzedad, co jest niespotykane w branzy.

Spadek sprzedazy w 1Q 2019 r. odnotowat réwniez Lokum
Deweloper (89 lokali, -70,7% r/r). Grupa w wyniku nieuzyskania
decyzji administracyjnych nie zdotata w ostatnim czasie
wystarczajaco odbudowac liczby mieszkan w ofercie. W ostatnim
czasie deweloper wprowadzit do sprzedazy 98 lokali.
Przedtuzajace sie procedury administracyjne wptynety rowniez
na niski poziom sprzedazy Grupy Robyg w 1Q 2019 r. Deweloper
w analizowanym okresie zakontraktowat 472 mieszkania wobec
914 lokali w analogicznym okresie roku ubiegtego. Niski poziom
kontraktacji wykazat rowniez LC Corp, (331 lokali, -49,0%), ktory
Zarzad dewelopera ttumaczy takze z nieotrzymania niezbednych
pozwolen .

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperow

Jak co roku czes¢ analizowanych deweloperow opublikowata
tegoroczne cele sprzedazowe, ktore w kilku przypadkach sa
nizsze od ubiegtorocznych plandéw. W naszej ocenie osiagniecie
planu sprzedazowego przez niektorych deweloperow bedzie
zadaniem bardzo wymagajacym. Przypominamy, ze cze$¢
podmiotow nie zdotata zrealizowa¢ ubiegtorocznego celu
kontraktacji. Sadzimy, ze w biezacym roku ambitny plan posiada

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q 2018 r. oraz 1Q 2019 .12

tacznasprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

1Q2018 5585

1Q 2019 4 477

Dynamika -19,8%
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2 Bez uwzglednienia i2 Development ze wzgledu na brak opublikowania wolumenu sprzedazy za 1Q 2019 r. na dzien publikacji niniejszego opracowania.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz i przekazania lokali

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperéw (liczba lokali) Bardzo wysoka liczba przekazar'] w1Q2019r

Cel sprzedazowy na2019r. W 1Q biezacego roku ujeci w raporcie deweloperzy’23 przekazali

4 066 mieszkan wobec 3 236 lokali w analogicznym okresie roku
Archicom 1300 - 1600 ubiegtego (+25,6% r/r). Wysoki poziom przekazan w 1Q 2019 .
Atal 9500 jest konsekwencja bardzo dobrej sprzedazy lokali w rekordowym
2017 r. i zaprzeczeniem tendencji, w ktorej 1Q roku z reguty
Dom Development ok. 3600 cechowat sie niskim poziomem rozpoznan lokali w wynikach
deweloperow. Mozliwy jest scenariusz, w ktérym wigksza czesé
J.W. Construction ok. 1500 przekazan bedzie miata miejsce w pierwszej potowie 2019r.
LC Corp 0k.2.000 Wsréd  analizowanych  podmiotéw  rekordowy — wolumen
Lokum Deweloper 800 rozpoznan lokali w wyniku osiagnat w 1Q biezacego roku Dom
Development. Deweloper przekazat klientom 1 215 mieszkan
Marvipol Development Dwucyfrowy (%) wzrost r/r. (192,1% r/r). Szacunek rozpoznan Grupy na caty 2019 r. wynosi
ok. 3,5 tys. lokali. Historyczny odczyt odnotowat w pierwszym
Polnord ok. 570 (wazona udziatem Polnord) kwartale roku réwniez LC Corp, ktéry przekazat 1 163 mieszkania.
Robyg ok 2700 Wysoki vvolumeq N jest _konse_kvyencja przesuniecia
harmonogramu czesci inwestycji. W biezacym roku deweloper
Ronson Development 800 zamierza rozpozna¢ w wyniku ok. 2 tys. lokali. Skokowy wzrost
poziomu przekazan w 1Q 2019 r. odnotowali réwniez Lokum
Vantage Development ok.900 Deweloper (167 lokali, +827,8% r/r), Marvipol (168 lokali, +290,7%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji r/r) Qraz J'W'. ConStrUCtlon,(265 lokali, +23l’3% r/r)' Z kolei
inwestorskich najnizszy poziom rozpoznan w 1Q 2019 r. osiggnat Vantage

Development (17 lokali, -71,2% r/r).

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q 2019r. oraz 1Q 2019+%3

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

™ wn
< S
1Q 2018 3236 = —
A A o
1Q 2019 4066 3 S
5 e
o
i o © ©
Dynamika +25,6% ™ < 3
S =3 @ 3
< ) A N 1 3 N
— — < b - — — o
SRR L ‘w ‘m N
" me wem Sm fm fm "m ‘m .
Vantage Dev. JHM Dev. Inpro Polnord  RonsonDev. Archicom Lokum Dew. Marvipol Dev. Jwc Atal LC Corp Dom Dev.

®1Q2018 m1Q2019
! Dane wazone udziatem Polnord w poszczegélnych spotkach Grupy

2 Bez uwzglednienia i2 Development ze wzgledu na brak opublikowania wolumenu sprzedazy za 1Q 2019 r. na dzier publikacji niniejszego opracowania.
3 Bez uwzglednienia Robyg, Victoria Dom oraz i2 Development ze wzgledu na brak publikowania poziomu przekazan.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w okresie 2016 -1Q 2019 r.-:2

3367 3402 3522

e
3758 3682 Ton

2329

1716

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
2016 2017 2018 2019

@@= Sprzedaz e=m@mm Przekazania

I Dane z wytaczeniem i2 Development, Robyg oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych w zakresie poziomu przekazan.

2 Dane sprzedazowe zaprezentowane w poszczegélnych kwartatach moga by¢ rozbiezne w stosunku do faktycznych wartosci osiggnietych w danym okresie. Mozliwe roznice
sa konsekwencja m.in. rezygnacji z umoéw oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po wptywie oryginatéw umow z biur sprzedazy do
centrali spotek)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich

12
I




Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Wzrost  udziatu  obligacji w  strukturze
finansowania analizowanych deweloperéw

Na koniec 2018 r. taczny poziom dtugu finansowego
analizowanych w raporcie deweloperéw osiagnat wartosc
4,5 mld PLN, co oznacza wzrost o 116,3 min PLN (+2,7%)
w stosunku do 2017 r. W ubiegtym roku ujete w niniejszym
opracowaniu spotki zwiekszyty zadtuzenie z tytutu emisji obligadji
0 336,2 min PLN (+11,1% r/r), redukujac jednoczes$nie poziom
dtugu bankowego (i pozostatych zobowiazan finansowych)
0 219,9 min PLN (-16,1% r/r). Na koniec 2018 r. deweloperzy
wykazali saldo s$rodkoéw pienieznych  (wytaczajac  $rodki
zgromadzone na rachunkach powierniczych) na poziomie
1,8 mld PLN (-61,2 mln PLN r/r), co oznacza warto$¢ zblizong do
stanu ubiegtorocznego. Na dzien 31 grudnia 2018 r. dtug netto
analizowanych w raporcie deweloperéow wyniost tacznie
2,7 mld PLN w stosunku do 2,5 mld PLN w 2017 r. (+177,5 min
PLN r/r).

Na koniec 2018 r. udziat obligacji w strukturze finansowania
obcego analizowanych deweloperdw wyniost 74,5% w stosunku
do 68,8% w 2017. Oznacza to, ze ujete w niniejszym opracowaniu
podmioty kolejny rok z rzedu zwiekszaty zadtuzenie z tytutu
emisji obligacji kosztem finansowania bankowego. Spadek
udziatu finansowania bankowego nalezy ttumaczy¢ m.in.:

* niechecia sektora bankowego do finansowania rozbudowy
banku ziemi;

* mniejsza elastycznoscia finansowania w stosunku do emisji
obligacji.

JesteSmy zdania, ze w biezacym roku analizowani w raporcie
deweloperzy beda stara¢ sie utrzymac warto$¢ zadtuzenia
finansowego na poziomie zblizonym do tego z korca 2018 r.
Uwazamy réwniez, ze znaczna cze$¢ ujetych w niniejszym
opracowaniu podmiotéw posiada zdrowe fundamenty, ktére
umozliwig pozyskiwanie nowego kapitatu dtuznego na bardziej
wymagajacym niz  przed afera GetBack rynku dtugu
korporacyjnego.

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2016 - 2018 (w min zt) -2

3967

2230

2016

mmm gotowka  mmmmobligacje e kredyty iinne zob. fin.

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

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.12.2018r.!

m Obligacje = Kredyty i inne zobowiazania finansowe

1ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 2018 r., wykorzystano

dane na koniec 30 czerwca 2018 1.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2017r.

68,8%

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych

Emitentow

4389

2499

4505

2017

2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 2018 r., wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 1.

3Wytaczajac $rodki zgromadzone na rachunkach powierniczych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

2018

—e— dtug netto

2677
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Atal i Grupa Robyg koncza 2018 r. z najwyzszymi
poziomami zadtuzenia finansowego netto.

Na koniec 2018 r. najwyzszy poziom dtugu finansowego netto
posiadat Atal (+145,6 mln PLN r/r). W ubiegtym roku deweloper
znacznie uszczuplit saldo srodkow pienieznych (-100,7 min PLN)
do poziomu 29,2 mIn PLN (wytaczajac srodki zgromadzone na
rachunkach powierniczych), co w duzej mierze byto zwiazane
z wyptata dywidendy. Dodatkowo, Spdtka zwiekszyta w 2018 r.
zadtuzenie z tytutu emisji obligacji 0 52,3 mln PLN w stosunku do
grudnia 2017 r. Pomimo widocznego wzrostu wskaznika dtug
netto / kapitat wtasny w 2018 r. do poziomu 0,58x w stosunku do
0,44x na koniec 2017 r. uwazamy, ze deweloper nie powinien
mie¢ problemu z obstuga biezacego dtugu oraz zacigganiem
nowych zobowiazan finansowych.

Z kolei najnizszy poziom dtugu finansowego netto na koniec
2018 r. wykazat Lokum Deweloper (34,8 mln PLN), ktory zgodnie
z zapowiedziami Zarzadu Grupy istotnie zredukowat poziom
zadtuzenia finansowego w drugiej potowie ubiegtego roku. Na
dzien 31.12.2018 r. poziom dtugu netto wyniost 34,8 mln PLN, co
oznacza, ze deweloper kolejny rok z rzedu konczy z niskim
poziomem zadtuzenia (DN/KW = 0,10x).

Po 3Q 2018 r. najnizszy poziom zadtuzenia odsetkowego netto
wykazat Vantage Development (9,9 mln PLN), ktory w 4Q mocno
uszczuplit jednak saldo $rodkéw pienieznych, m.in. poprzez
wyptate dywidendy nadzwyczajnej w wysokosci 0,23 PLN na
akcje. Na koniec grudnia ubiegtego roku deweloper posiadat
dtug netto na poziomie 100,2 mln PLN, co w dalszym ciaggu
oznacza znaczny spadek w stosunku do konca 2017 r. (142,4 mln
PLN). W dalszym ciagu podtrzymujemy nasza opinie dotyczaca
komfortowej struktury zapadalnosci dtugu finansowego Vantage
Development.

Niski poziom dtugu odsetkowego netto na koniec 2018 r.
odnotowat réwniez JHM Development. W ubiegtym roku kapitat
wiasny dewelopera finansowat 73,6% dziatalnosci Spotki.

Bezpieczne poziomy wskaznikow zadtuzenia w2018 r.
tradycyjnie zachowat réwniez Dom Development (DN/KW =
0,11x).

W naszym zestawieniu najwyzszy poziom zadtuzenia liczonego
wskaznikiem DN/KW odnotowat na koniec 2018 r. Marvipol
Development, dla ktorego odczyt w segmencie mieszkaniowym
wyniost 1,32x w stosunku do 0,57x w stosunku do 2017 . Istotny
wzrost jest zwiazany z metodyka prezentowania przez
dewelopera sytuacji finansowej segmentu mieszkaniowego oraz
magazynowego. Grupa konsoliduje sektor magazynowy zgodnie
z metoda praw wtasnosci (realizacja projektow w formule joint
venture), a w efekcie przypisuje prawie caty dtug finansowy do
segmentu mieszkaniowego, co w naszej ocenie uniemozliwia
klarowne wydzielenie struktury finansowania poszczegdlnych
segmentow.

Kolejny kwartat z rzedu blisko naruszenia kowenantéw
zawartych w warunkach emisji obligacji (WEQ) byt i2
Development. Wyliczany zgodnie z WEO odczyt DN/KW wyniost
na koniec ubiegtego roku 0,68x wobec limitu ustalonego na
0,70x. W biezacym roku Grupa jest zobowigzana do wykupu
obligacji o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 25,0 mln
PLN. Deweloper wciaz posiada wazny do 25 maja biezacego roku
program emisji obligacji do kwoty 100,0 mln PLN, jednak nie
spodziewamy sie, aby do tego czasu Grupa uplasowata nowa
serie.

Duza liczba deweloperow, w tym: LC Corp, Polnord, Ronson
Development, J.W. Construction czy tez Inpro zakonczyto ubiegty
rok na podobnym poziomie zadtuzenia (liczonym wskaznikiem
DN/KW) cow 2017 .

Metodyka wyliczania dtugu netto oraz wskaznikdéw zadtuzenia
zostata przedstawiona na 33 stronie niniejszego opracowania.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegélnych deweloperéw na koniec 2018 1. (w mln zt)L1?2

84
33 496
400
202 226 258
236
1 452 229 409 440
1 101 3N 142 284
175 100 PI%} 114 55 205 24
27 ——
140 . H 101 ) 105 &
29
166 282
260 322
Victoria Lokum JHM Dev. Inpro Vantage  Archicom DomDev. RonsonDev. i2Dev. LC Corp Jwc Marvipol Polnord Robyg Atal

Dom Deweloper Dev.

mGotéwka m Obligacje

1 W przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

Dev.

M Kredyty iinne zob.fin  « Dtug netto

?Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 2018 r., wykorzystano dane na koniec 30 czerwca 2018 .

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

14



Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017r. oraz 2018r. -2

2017 ® 2018 = = -Mediana2018
1,4x 1,32x
[
1,2x
1,0x
0,81x
0,8x [
0,70x
0,57x  0,58x
0,6x
’ 0,51x () ) o 0,67x
043 ¢ 43y [ ) 0,57x 0,57x
0’4)( —_—-—_—_—_—_-U,m—-‘—_ ——————-9’59*—-_—————
0,41x 0,42x 0,50x 0,44x
0,16x 0,21x 0,21x 0,33x
0,2x 0,13x ’
0,12x
o [ ) 0,19x
0,14x
0,11x 0,12x ’
0,0x 0,10x )
Lokum DomDev. JHMDev. Inpro  Archicom  JWC Ronson Polnord LCCorp Vantage Robyg Atal i2Dev.  Marvipol
Dew. Dev. Dev. Dev.
Wskaznik ogolnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2017 r. oraz 2018r.
2017 ® 2018 == == Mediana(2018)
1,4x
1,2x
1,0x
0,8 0,76x
,8X
0,69x )
0,61x 0,65x o
0.56 058x  0,57x  0,57x  0,58x  0,58x ’ @
0,6x 0,52x ® 0.70
) ____.a,szu._'__.____.._.__.__ﬂ.___o,esu._o,ﬁ.‘m__
0,46x [ A \/ 0,60x
0,54x 0,54x 0.56x ’
(] 0,51x 052 0,54x ,
0,4x 0,48x 0,50 ’
0,26x
0,38x
<<
0,2x  g26x
0,0x
JHM Dev.  Inpro Polnord  Lokum Atal Dom Dev. i2 Dev. Ronson  Archicom LC Corp Jwc Vantage  Robyg  Marvipol
Dew. Dev. Dev. Dev.
1 Z wytaczeniem Victoria Dom ze wzgledu na brak upublicznienia danych finansowych za 2018 r. na dzien publikacji niniejszego raportu.
2W przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Pierwsze miesigce 2019 r. pod znakiem znikomej
aktywnos¢ deweloperéw mieszkaniowych na
rynku dtugu korporacyjnego.

Pierwsze miesigce biezacego roku charakteryzowaty sie bardzo
niska aktywnoscig analizowanych przez nas deweloperow na
rynku dtugu korporacyjnego. Do dnia publikacji niniejszego
raportu jedynie 3 z 15 analizowanych spétek zdecydowato sie na
przeprowadzenie emisji obligacji, pozyskujac w ten sposob
tacznie 177,8 mln PLN. W tym samym czasie analizowane przez
nas podmioty dokonaty wykupéw na taczna kwote 187,4 min
PLN. Oznacza to, ze w pierwszych miesigcach 2019 r. pozyskany
przez analizowane spotki nowy kapitat nie przekroczyt poziomu
wymagalnych w tym samym okresie zobowiazan z tytutu emisji
obligacji. W biezacym roku analizowane przez nas podmioty sa
zobowiazane do wykupu 580,0 mln PLN, za$ taczny outstanding
do korca 2023 roku wynosi ponad 3,3 mld PLN. W naszej ocenie
mozliwy jest scenariusz, w ktérym tegoroczny poziom wykupow
przekroczy wartos¢ nowych emisji. Dodatkowo, jestesmy zdania,
ze wiekszos¢ z ujetych w raporcie deweloperow nie bedzie mie¢
problemu z terminowa obstuga zapadajacego w tym roku dtugu
obligacyjnego. Sadzimy jednak, ze w przypadku Polnord oraz i2
Development bedzie to zadaniem bardziej wymagajacym.

Rynek obligacji korporacyjnych nie zdotat jeszcze w petni
otrzasnac sie ubiegtoroczne] aferze GetBack. W naszej ocenie
dzisiejszy rynek jest znacznie trudniejszy dla emitentow, ktdrzy
musza zaakceptowac wyzsze niz w ubiegtych latach oczekiwania
inwestorow. Pozyskanie kapitatu poprzez emisje obligacji wigze
sie obecnie z wyZszym niz w poprzednich latach kosztem.
Dodatkowo inwestorzy — coraz czesciej oczekuja bardziej
restrykcyjnych kowenantéw oraz daza do zapieczenia emisji.
Ostatnio popularny staje sie réowniez mechanizm okresowej
amortyzacji obligacji.

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

580,0

177,7 187,4
[ o
01.01 - 07.05.2019 08.05 - 31.12.2019

I obligacje wyemitowane w okresie 01.01-07.05.2019 r.

W naszej ocenie trudniejszy rynek obligacji korporacyjnych
skutkowat  zwiekszeniem  zainteresowania  deweloperow
finansowaniem bankowym. Jestesmy jednak zdania, ze coraz
wieksza liczba podmiotow zaczyna akceptowad nowa sytuacje
na rynku obligacji korporacyjnych, co powinno skutkowaé
zwiekszeniem aktywnosci deweloperéw w zakresie plasowania
kolejnych emisji (w szczegolnosci refinansujacych).

Uwazamy, ze polskiemu rynkowi kapitatowemu nie sprzyja
niepewnos¢ zwiazana z wprowadzeniem zmian legislacyjnych
zwiazanych ze zmiana ustawy o ofercie, ktérej projekt wciaz jest
w fazie konsultacji. Projektowane zmiany zaktadaja ograniczenie
ofert prywatnych do 149 adresatow rocznie. Zmiany dotkna
gtéwnie emitentow oferujacych obligacje w licznych w ciggu roku
ofertach prywatnych kierowanych ~ do  inwestoréw
indywidualnych, a takich firm na rynku nie brakuje. Wydaje sie
jednak, ze zmiany nie beda miaty istotnego wptywu na
analizowanych deweloperow, ktérzy ze swoimi ofertami obligaciji
wychodza gtéwnie do inwestorow instytucjonalnych.

Pozytywny jest fakt, ze po fali umorzen jednostek uczestnictwa
(certyfikatow inwestycyjnych), ktére w drugiej potowie ubiegtego
roku mocno uszczuplity aktywa funduszy aktywnych na rynku
dtugu obligacyjnego, od poczatku 2019 r. mamy zmiane
negatywnej tendencji. W biezacym roku widzimy lekki, jednak
powtarzalnym naptyw nowego kapitatu na rynek. Oznacza to, ze
inwestorzy matymi krokami zaczynaja odzyskiwac zaufanie do
obligacji korporacyjnych. Nowy kapitat powinien stymulowac
ozywienie na rynku pierwotnym.

1028,7
864,7
I 410,6 442,3
2020 2021 2022 2023

I obligacje wykupione terminowo w okresie 01.01-07.05.2019 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w okresie 01.01-07.05.2019 r. [l Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2019r.

Ronson styczen 2019 32,3 WIBOR 6M + 3,50%
Atal kwiecier 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M +1,90% Nie
Vantage Dev. kwiecier 2019 454 3,5 WIBOR 6M +4,70% Nie
Suma 177,7

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

Od poczatku 2019 r. najwiecej kapitatu poprzez emisje obligacji
korporacyjnych pozyskat Atal. Pod koniec marca biezacego roku
deweloper poinformowat o podjeciu uchwaty dotyczacej
podwyzszenia programu emisji obligacji z 80,0 mIn PLN do kwoty
170,0 mln PLN (w ramach programu Spétka pozyskata juz 70,0
mln PLN poprzez ubiegtoroczna serie AM). W kwietniu biezacego
roku Atal uplasowat dwuletnia serie AP o wartosci 100,0 mln
PLN. Deweloper zdotat utrzymac koszt pozyskania kapitatu, ktory
dla najnowszej serii — tak jak w przypadku serii AM - wynidst
WIBOR 6M + 1,90%. W naszej ocenie pozyskanie 100,0 mln PLN
jest potwierdzeniem dobrej kondycji finansowe] Spétki oraz
zdobytego w ubiegtych latach zaufania inwestoréow. Na dzien
publikacji niniejszego raportu Atal posiadat najwyzszy wsrod
analizowanych  deweloperéw outstanding wyemitowanych
obligacji. Spotka jest zobowiazana do 2023 r. wykupi¢ papiery
0 tacznej wartosci 490,3 mln PLN. Warto podkresli¢, ze 130,3 mln
PLN tej kwoty stanowia obligacje, ktére zostaty objete przez
podmioty powigzane.

Kolejnym podmiotem, ktory w 2019 r. zdecydowat sie na
pozyskanie kapitatu poprzez emisje obligacji byt Vantage
Development. Spotka w kwietniu biezacego roku uplasowata
serie T o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 45,4 mln PLN.
Oprocentowanie nowej 3,5 - letniej serii ustalono na WIBOR 6M +
4,70%, co oznacza, ze Spotka znaczaco podwyzszyta kupon. Na
poczatku ubiegtego roku, deweloper uplasowat 3,5 - letnia serie
S z oprocentowaniem na poziomie WIBOR 3M + 4,00%. Roéwniez
w kwietniu Vantage Development nabyt w celu umorzenia
obligacje serii O, o tacznej wartosci nominalnej 20,0 min PLN.
Jednostkowa cena nabycia jednej obligacji wyniosta 102,44 PLN.

Pod koniec stycznia 2019 r. Ronson Development SE w wyniku
emisji obligacji serii U pozyskat 32,3 mln PLN. Wielkos¢ oferty nie
zostata upubliczniona, jednak w listopadzie ubiegtego roku
dyrektor finansowy dewelopera szacowat wartos¢ potencjalnej
transakcji na 30 - 50 min PLN. Spotka zdotata utrzymac
oprocentowanie w stosunku do poprzedniej emisji (maj 2018 -
seria T). Byto to jednak mozliwe dzieki ustanowieniu
zabezpieczenia (hipoteka do kwoty 48,5 min PLN). Dodatkowo,
obligacje nowej serii beda podlega¢ obowiazkowej amortyzacji
pod koniec stycznia 2021 r. oraz 2022 r. poprzez obnizenie
warto$ci nominalnej kazdej obligacji w kwocie 150 PLN.

Spotka, ktéra posiada drugi najwyzszy outstandig obligacji jest
LC Corp, ktéry na koniec 2018 r. wynosit 450,0 min PLN
zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. W czerwcu
biezacego roku Spodtka jest zobowigzana do wykupu dtugu
o wartosci nominalnej 50,0 mln PLN. Zgodnie z informacjami
uzyskanymi od Zarzadu Spotki, deweloper jest juz w trakcie
przygotowywania dokumentacji emisyjnej serii refinansujace;j.

Spodziewamy sie réwniez, ze Marvipol Development prowadzi
obecnie dziatania dazace do refinansowania serii S, ktérej
obligacje o wartosci 60,0 mln PLN zapadaja w sierpniu 2019 r.
Jezeli Spotka nie zdota zrefinansowac zadtuzenia nowa seria
obligacji, to w naszej ocenie nie powinna mie¢ problemu sptaty
dtugu przy wykorzystaniu srodkow wtasnych.

W 3Q i 4Q 2019 r. zobowiazany do wykupu obligacji o tacznej
wartosci nominalnej 136,8 min PLN bedzie Polnord. Biorac pod
uwage ostatnie wyniki finansowe Spdtki oraz najblizszy
harmonogram inwestycji, jesteSmy zdania, ze terminowa
obstuga zadtuzenia $rodkami wygenerowanymi z przeptywow
z podstawowe]  dziatalnosci  operacyjnej jest mato
prawdopodobna. W naszej ocenie deweloper bedzie dazy¢ do
refinansowania zadtuzenia nowa seria obligacji, co powinno by¢
zadaniem wymagajacym.

Sadzimy, ze refinansowanie zadtuzenia bedzie réwniez
nietatwym zadaniem w przypadku i2 Development, ktére
w drugiej potowie biezacego roku bedzie zobowigzane do sptaty
25,0 mln PLN.

Najwiekszy w 2019 r. wykup obligacji zostat przeprowadzony
przez Lokum Deweloper. Spdtka w marcu biezacego roku
zdecydowata sie przedterminowo sptaci¢ zobowiazanie z tytutu
emisji obligacji serii D o warto$ci nominalnej 75,0 mln PLN.
Realizacja catosciowego wykupu byta mozliwa dzieki dobremu
w wykonaniu Lokum Deweloper 2018 r., ktory skutkowat
zgromadzeniem przez dewelopera znaczacych nadwyzek
finansowych. Na dzien publikacji niniejszego raportu Grupa
posiadata jedng aktywna serie obligacji o wartosci nominalnej
100,0 min PLN.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie od 8 maja 2019 1. do konca 2023 (w mln zt)

Wykup

| Emisie | I T e e
PrElEpEr 1Q2019 | 2Q2019 | 1Q2019 2Q 2019 | 2019 2020 2021 2022 2023

Atal 100,0 44 5 174,0 146,3 170,0 490,3!
LC Corp 00 0,0 00 50,0 99,0 140,0 1610 OO 450,0
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 453 0,0 360,0 405,3
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 310,0
Marvipol 0,0 0,0 12,0 0,0 60,0 114,0 80,1 16,0 0,0 270,1
Polnord 0,0 0,0 0,0 0,0 136,8 43,2 76,8 0,0 0,0 256,8
Archicom 0,0 0,0 0,0 0,4 48,5 73,3 229 68,2 0,0 213,0
Ronson 323 0,0 10,0 25,5 14,5 35,0 70,0 50,0 32,3 201,8
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 0,0 70,3 128,8 0,0 0,0 0,0 199,1
Vantage Development 0,0 45,4 0,0 20,0 0,0 45,0 79,0 45,4 0,0 169,4
i2 Development 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 60,1 39,0 0,0 0,0 124,1
Victoria Dom 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 61,1 20,0 0,0 101,1
Lokum Deweloper 0,0 0,0 75,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 9,6 0,0 0,0 10,5
Razem 32,3 145,4 141,5 45,9 580,0 864,7 1028,7 410,6 442,3 3326,4

W tym ok. 130 mln zt zostato objete przez podmioty powigzane.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Archicom

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. Archicom zakontraktowat 406 lokali wobec 257 mieszkan w analogicznym okresie 2018 r. i osiggnat jeden z najwyzszych
kwartalnych wynikéw sprzedazowych w historii Grupy. Wysoki poziom sprzedazy w pierwszych trzech miesiacach biezacego roku zwigzany
byt z duzym popytem na mieszkania powstate na wroctawskich osiedlach Olimpia Port oraz Forma. Celem zarzadu Grupy jest osiggniecie
kontraktacji na poziomie 1 300 — 1 600 mieszkan w 2019 .

B W pierwszym kwartale 2019 r. Grupa Archicom wydata klientom 157 lokali, co oznacza 31,1% spadek r/r. Celem zarzadu Grupy jest
przekazanie w 2019 r. 1 500 - 1600 mieszkan.

B W 1Q2019r. Archicom wprowadzit do oferty 427 mieszkania i tym samym na koniec marca 2019 r. Grupa posiadata 1 842 lokale w ofercie (w
tym 278 gotowych). W ofercie Archciom znajduje sie 2 563 lokali z terminem zakonczenia budowy w 2019 i 2020 r., z czego 42,1% mieszkan
zostato juz zakontraktowanych.

B Na dzien 31 marca biezacego roku Archicom posiadat zabezpieczony bank ziemi umozliwiajacy budowe 5 641 lokali, z czego 3 773 we
Wroctawiu. Grupa zamierza w przysztosci pracowac nad wieksza dywersyfikacjg geograficzng prowadzonej dziatalnosci.

B W marcu 2019 r. Grupa otrzymata pozwolenie na uzytkowanie budynku biurowego City One (12 tys. GLA). Na dzier 31.03.2019 r. poziom
komercjalizacji biurowca wynosit 60%. Dodatkowo, Grupa podpisata listy intencyjne na wynajem kolejnych 30% powierzchni. Zakonczenie
drugiego etapu City Forum (12 tys. GLA) planowane jest na 2H 2020 r. Drugi z komplekséw posiadanych przez Grupe - West Forum 1A na
koniec marca 2019 r. byt skomercjalizowany w ok. 80%.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)

- o
0 N [\
o I <
. o o o =
2 o8 8§ g 58 og g8 IF 2z 38 g8 _F 5 €
~ N S« N ~ 9 [l ] ~ N N ] I 9
—
= m im fm =0 -= -0 0NN wn =l -H 0N . |
1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q
M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie
Finanse
B Dziatalno$¢ deweloperska Grupy (stanowiaca 98,3% przychodow wminzt [ 2016 | 2017 [ 2018 |
Archicom) osiggneta w 2018 r. sprzedaz na poziomie 476,5 min PLN, co Przychody : 270,2 3247 476,5
oznacza 46,7% wzrost r/r. Srednia warto$¢ rozpoznanego w wyniku 2018 r. i’ySk, bL“ttt‘;ze Sprzed;‘z)_' 2772(’;; 28781’(1;/ 21623’;
. . . . arza brutto ze sprzedazy ,0% 1% ,9%
mieszkania osiagneta poziom 358,5 tys. PLN wobec 344,7 tys. PLN w 2017 r. T 456 702 86,3
B Nalezy odnotowad, ze pomimo rosnacych kosztéw wykonawstwa, Grupa Marza EBIT 16,9% 21,6% 18,5%
Archicom zdotata utrzyma¢ stabilny poziom marzy brutto ze sprzedazy, Zysk netto 38,5 57,3 61,4
ktory w 2018 r. wynidst 26,9% w stosunku do 27,1% w ubiegtym roku. MarZanetto 14,2% 17,7% 12,9%
Celem zarzadu na 2019 . bedzie utrzymanie marzy na poziomie 27%. Kapitat wiasny 3747 473,7 491,0
. , , Zadtuzenie finansowe 115,8 196,2 266,7
B W 2018 r. Grupa odnotowata w!doczqy wzrost kosztéw, w tym ko;ztow Kredyty i innie 532 43,0 53.4
sprzedazy 0 10,5% r/r oraz kosztow ogblnego zarzadu o 21,5% r/r, ktére s3 - opligacje 62,7 1532 2134
wynikiem dziatan zwiagzanych z konsolidacja Archicom Polska (dawniej 9% obligacji w zadtuzeniu 54,1% 78,1% 80,0%
mLocum). Warto przypomnie¢, ze w 2017 r. Grupa odnotowata 18,9 mln Gotowka 72,8 130,0 165,8
PLN zysku okazjonalnego z tytutu nabycia mlLocum, co czesciowo Dtugnetto 43,0 66,2 100,9
tlumaczy brak wzrostu zysku netto Grupy w 2018 r. (-2,2% r/r). Wskaznik ogolnego zadtuzenia  47,6% 54,1% 58,1%
; ) Dtug netto/KW 11,5% 14,0% 20,6%
B W marcu 2019 r. Spotka Archicom otrzymata od Urzedu Celno -
Skarbowego (UCS) protokét, z ktérego wynika, ze zdaniem UCS Spoétka Segment mieszkaniowy
zawyzyta koszty uzyskania przychodoéw z tytutu odsetek od obligacji oraz Seria Outstanding | Oprocentowanie | Data wykupu
ujeta jako koszt uzyskania przychodéw odsetki od pozyczek udzielonych M1/2016 48,5 W6M+2,80% 07/2019
w warunkach niedostatecznej kapitalizacji. Archicom ztozyt zastrzezenia M2/2017 60,5 W6M+2,35% 03/2020
do wnioskéw ptynacych z protokotu i podjat decyzje o zawigzaniu rezerwy b/d 5,1 b/d 09/2021
na poczet dodatkowego zobowiazania na kwote 7,6 mln PLN, co rowniez E;g ::’”13 Ejg g?/gg;g
wptyneto na nizszy niz w analogicznym okresie 2017 r. wynik netto A—transza Il 6:4 WeM+4,00% 02/2022
B Segment komercyjny Grupy odnotowat w 2018 r. 5,9 mln PLN straty netto B -transzalll 6,4 W6M+3,00% 02/2021
wobec 4,8 mln PLN w 2017 r. Grupa ttumaczy ujemne wyniki M3/2018 50,3 W6M+2,50% 07/2022
rekomercjalizacja budynku West Forum 1A. Archicom zaktada, ze A-transzalll 13 WeM+4,00% 08/2022
R J 12 . y . , : L B -transza lll 11,5 W6M+3,00% 02/2021
dziatalnos¢ komercyjna zacznie by¢ rentowna poczawszy od biezacego Suma 213,0
roku. W kwietniu 2019 r. Grupa Archicom podpisata umowe o wspdtpracy
z CBRE w zakresie leasingu, zarzadzania oraz sprzedazy kompleksu City 49 60 62
Forum. I I 13 18 5 6 I
B Zarzad Spotki zamierza utrzymac polityke dywidendowa i wyptacac - " - -
akcjonariuszom co najmniej 50% zysku netto. Pomimo wzrostu poziomu Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4
dtugu finansowego Grupy w 2018 r. (+70,5 mln PLN r/r), Archicom wciaz 2019 2020 2021 2022 2023

posiada niskie wskazniki zadtuzenia. )
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Atal

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. Atal odnotowat sprzedaz na poziomie 717 lokali (wobec 704 w 1Q 2018 1), co ~ Planowane inwestycje wg stanu na 31.12.2018 r.

oznacza drugi najwyzszy kwartalny wynik sprzedazy w historii Spotki. Nalezy odnotowad, ze Bank Ziemi Liczba | Liczba PUM

w samym marcu 2019 r. deweloper sprzedat 282 mieszkania, co stanowi rekordowy projektéw | lokali | (tys.m2)

miesieczny odczyt Spotki. Atal/zak’rada, zew catym '2019 r. zdo’[a zakontraktowa; conajmniej o 9 2557 1437

2,5 tys. lokali oraz przekaza¢ podobna liczbe mieszkan jak w 2018 r., w ktorym Spoétka

oddata klientom 2 678 lokali. Wartym odnotowania jest fakt, Ze 40% mieszkan wydanych  Katowice 5 2111 119,0

w 2018 r. zostato nabytych przez klientow gotowkowych. Gdanisk 4 793 42,0
B Wedtug stanu na koniec 2018 r. Spoétka posiadata 45 projektow w realizacji opiewajacych na  warszawa 7 1075 61,0

8 151 lokali (442,3 tys. mkw. PUM) oraz 39 inwestycji planowanych, ktére umozliwia budowe -

9 300 mieszkan (519,1 tys. mkw. PUM). Celem Spotki jest coraz wieksza dywersyfikacja €992 3 525 28,7

geograficzna prowadzonej dziatanosci. Krakéw 11 2239 124,7
B W ostatnim kwartale 2018 r. deweloper wprowadzit do sprzedazy 1 585 lokali, zas w catym Razem 39 9300 519,1

2018 r. Spotka uruchomita sprzedaz 24 nowy projektow opiewajacych na 4 397 mieszkan.

B W 2018 r. Spdtka przeznaczyta na nabycie gruntéw ok. 197 mln PLN wobec 232,3 mln PLN w roku ubiegtym. Atal szacuje, Ze nowo zakupione
dziatki umozliwia w kolejnych latach realizacje projektow deweloperskich o PUM przekraczajacej 285 tys. mkw. Srednia cena zakupu PUM
wyniosta 699 PLN/mkw., co naszym zdaniem przy wygérowanych cenach gruntéw stanowi atrakcyjna warto$¢. W naszej ocenie Atal posiada
jeden z najlepiej zabezpieczonych bankéw ziemi wsréd analizowanych w niniejszym raporcie deweloperow.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)

o 3 ©
[ee} ~ ©
g ]~ g9
< ~ ~
g
© @ o< I - - 3 o I o ¥ o g SIS @ o 0 1n ™ ~ "~
28 g6 @b 38 II g8 Ls 8% &F 8L 25 88 g8 g~
= wl =mm "N = mE mE uBl im fim Em =H 1 |
1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q

M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie

e FiNaNSE

B Spotka kolejny rok z rzedu dynamicznie zwieksza skale dziatalnosci. NN T AN T

W 2018 r. deweloper osiagnat przychody na poziomie 1 055,0 mln PLN, co  Przychody 506,8 865,8 1055,0
oznacza 21,9% wzrost r/r. W 2018 r. Atal zdotat utrzyma¢ marze brutto ze  Zysk brutto ze sprzedazy 136,9 2476 2835
sprzedazy na zadowalajacym poziomie 26,9% wobec 28,6% w 2017 r. Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,6% 26,9%
Przychody segmentu dewelop. 495,9 855,6 1046,9

B Atal wcigz mocno kontroluje sfere kosztowa. W 2018 r. stosunek kosztéw  EBIT segmentu dewelop. 109,9 216,3 2556
ogolnego zarzadu do przychoddw wyniost 1,52% (wobec 1,59% w 2017 r.), Marza EBIT 22,2% 25,3% 24,4%

z kolei udziat kosztéw sprzedazy w przychodach stanowit 1,39% (wobec — Zysk netto 89,4 171,2 200,7
1,67% w 2017 r.), co czyni je najnizszymi odczytami w branzy. Marza netto 17,6% 19,8% 19,0%
Kapitat wtasny 675,6 788,3 857,3

B W marcu 2019 r. Zarzad Spotki zarekomendowat Walnemu Zgromadzeniu  zadtuzenie finansowe 511,1 4799 5248
podziatu zysku netto jednostki dominujgcej. Spotka podzieli sie  Kredytyiinne 2542 91,8 84,4

z akcjonariuszami kwota 182,0 mln PLN (stopa dywidendy przy kursie akcji ~ Obligacje 256,8 388,2 440,5

z dnia 6 maja 2019 r. - 40,0 PLN wynosi 11,8%), z kolei 0,4 mln PLN Atal % obligagji w zadtuzeniu 50,3% 80,9% 83,9%
przeznaczy na kapitat zapasowy. Polityka dywidendowa Spétki na kolejne E:’té""k:t 5282,65 ;23’(9) 4299526
lata zaktada wyptat 0d 70% do 100% zysku netto. W:kgaz:ikoogélnego zadtuzenia 55,4’% 56,0’% 54,2’%

B Pod koniec 1Q 2019 r. Spétka podwyzszyta uchwalony we wrzesniu 2018 r.  Diug netto/KW 62,5% 44,4% 57,8%

program emisji obligacji do kwoty 170,0 mln PLN. Nalezy zaznaczyc, ze

. . - I : s ieszkani
w ramach programu Spotka wyemitowata juz w pazdzierniku 2018 r. serie cee ey

Seria Wartos¢ Emisji | Oprocentowanie | Data wykupu
AM o wartos$ci 70,0 mln PLN, z kolei w kwietniu Atal pozyskat 100,0 mln PLN P 40,0 ! W6M+2’390/° 05/219
z emisji 2-letnich obligacji serii AP o kuponie WIBOR 6M +1,90% (koszt AC 54,0 W6M+1,70% 05/2019
analogiczny jak w przypadku AM). Dodatkowo, réwniez w pazdzierniku AF 80,0 3,20% 10/2019
ubiegtego roku Spotka przeprowadzita emisje obligacji o wartosci 20,0 min :g %’g Weg";'é;;(’% gigggg
, L. . . . , | ,20%
PLN', ktdra w ca{los.cw zostata objeta przez podmiot powiazany z gtéwnym Al 43 3.20% 07/2020
udziatowcem Spétki. AJ 10,0 3,20% 07/2020
B W 2019r. Spétka ma do wykupu obligacje o wartosci 174,0 min PLN, z czego :f ig’g W;ﬁf‘;o/goo/ g;gggg
40,0 mln PLN przypada na potowe maja 2019 r. Naszym zdaniem Atal nie AM 70.0 3.20% = 10/2020
powinien mie¢ problemu ze sptata / zrefinansowaniem obecnego dtugu. AN 20,0 W6M-+1,90% 10/2020
B W 2018 r. Spotka mocno uszezuplita saldo $rodkow pienieznych do poziomu s:\:n igg’g UEVEILERE L 2
29,2 mln PLN (wytaczajac $rodki zgromadzone na rachunkach '
powierniczych) oraz zwiekszyta zadtuzenie finansowe o 44,9 min PLN, co 170
: 94 80 5, 34 90
wptyneto na wzrostu dtugu netto z poziomu 350,0 mln PLN w 2017 do 495,6 . . u |
mm ELN w 2918 r. Mimo to wskazniki zadtuzenia dewelopera znajduja sie Q2 03 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04 QL Q2 Q3 Q4
wciaz na stabilnych poziomach.
2019 2020 2021 2022 2023
B Spdtka posiada wysokie kapitaty wiasne, ktore na koniec 2018 r. wzrosty do
poziomu 857,2 mln PLN (+69,0 mln PLN r/r) i ﬂnansovva{y 45,8% aktyvvéw. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Dom Development

Dziatalno$¢ operacyjna

B W1Q2019r. Dom Development sprzedat 926 lokali wobec 848 mieszkan w analogicznym okresie 2018 r. Zarzad Grupy zaktada, Ze tegoroczny
wolumen kontraktacji bedzie zblizony do ubiegtorocznego, w ktorym deweloper znalazt nabywcéw na 3 602 mieszkania.
W 2018 r. lokale, ktorych warto$¢ transakcji przekroczyta 450 tys. PLN stanowity 55% udziat w sprzedazy Grupy w stosunku do 45% w 2017 .

B Grupa w 1Q 2019 r. rozpoznata w wyniku rekordowe 1 215 lokali (+192,1% r/r). Zarzad Dom Development szacuje potencjat przekazan
w biezacym roku na ok. 3,5 tys. mieszkan wobec 3 632 lokali w ubiegtym roku. Biorgc pod uwage harmonogram inwestycji dewelopera
nalezy spodziewac sie, ze Spotka przekaze ok. 2 750 - 2 800 mieszkan w Warszawie, ok. 500 w Trojmiescie oraz ok. 150 - 200 we Wroctawiu.

B W 2018 r. Dom Development przeznaczyt na rozbudowe banku ziemi ok. 300 mIn PLN. Grupa nabyta dziatki z potencjatem budowy 2 765
mieszkan. Sprzedaz 3 602 lokali w ubiegtym roku oznacza, ze deweloper nie zdotat w petni odbudowac swojego banku ziemi. Biorac pod
uwage skale dziatalnosci Dom Development, uwazamy, ze Grupa posiada zbyt mato dziatek inwestycyjnych (szczegdlnie w Warszawie).
Spodziewamy sie, Ze tegoroczne wydatki zwigzane z rozbudowa banku gruntdw moga przekroczy¢ nawet 500 mln PLN.

B Na koniec 2018 r. Dom Development posiadat w ofercie 2 896 mieszkan, z czego ok. 20% stanowity lokale w projektach juz zakoriczonych.
Grupa planuje w biezacym roku wprowadzi¢ do sprzedazy 3 900 mieszkan, z czego 2 300 w pierwszej potowie 2019 r.

B Grupa na koniec ubiegtego roku posiadata 4 413 lokali w budowie. Nalezy podkresli¢, ze ok. 1/3 prowadzonych budoéw mieszkan jest
realizowana przez powotang w maju 2018 r. spotke Dom Construction. Decyzje o utworzeniu wtasnego generalnego wykonawcy oceniamy
bardzo pozytywnie.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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W przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

e FiNANSE

B W 2018r. Grupa osiggneta 1 653,9 mln PLN przychoddw, co oznacza 17,7% [wminzt | 2016 | 2017 | 2018 |

wzrost w stosunku do 2018 r., co w duzej mierze jest konsekwencja przychody 1153,0 14047 1653,9
uwzgledniania w ubiegtorocznych wynikach dziatalnosci Euro  Styl. zysk brutto ze sprzedazy 271,1 385,7 455,1
Zarzad Dom Development pozytywnie ocenia akwizycje Euro Styl, ktéra marza brutto ze sprz. 23,5% 27,5% 27,5%
pozwolita w szybkim tempie osiagna¢ zaktadane synergie. Zysk netto 125,8 190,8 227,0

B W zwiazku z brakiem nowych zakupoéw gruntow na terenie Warszawy, MarZanetto 10,9% 13,6% 13,7%
spodziewamy sie, ze w kolejnych latach Grupa bedzie dynamicznie Kapitatwtasny 929,5 1002,3 1046,5
rozwijac sie w Tréjmiescie. Zadtuzenie finansowe 383,9 396,4 396,2
Kredyty i inne 0,0 85,0 85,0

B Ubiegtoroczne wyniki potwierdzaja, ze Dom Development posiada bardzo

- o ; - Obligacje 383,9 3114 3112
dobra kontrole nad kosztami projektow. Pomimo istotnego wzrostu g, opjigacji w zadtuzeni 100,0% 78,6% 78.5%
kosztow budowy, deweloper zdotat w 2018 r. utrzymac poziom marzy gotéwka 4143 279,7 282,5
brutto ze sprzedazy osiggniety w 2017 r., ktdry wyniost 27,5%. Nalezy piug netto 30,4 116,7 113,7
podkreslic, ze najwigksze obcigzenie wyniku Grupy z tytutu akwizycji EUro wskaznik ogélnego zadtuzenia 53,0% 58,1% 58,8%
Styl przypadto na 2018 r. Przy zatozeniu braku alokacji ceny przejecia Euro ptug netto/Kw -3,3% 11,6% 10,9%

Styl marza brutto ze sprzedazy wyniostaby 30,6%.

B W ubiegtym roku Grupa osiagneta rekordowy zysk netto na poziomie 227,0 “M

mln PLN (+19,0% r/r), co umozliwito Zarzadowi Spotki zarekomendowanie

: ' , P DOMDE5120620 W6M+1,90% 06/2020
9,05 PLN dywidendy na akcje. Nalezy przypomnie¢, ze Dom Development
nieustanie od 2012 r. przeznacza 100% wyniku netto jednostki  DOMDE6151121 110 WEM+1,75% 11/2021
dominujacej do podziatu miedzy akcjonariuszy. Dodatkowo, Zarzad DOMDET1151222 50 W6M+1,60% 12/2022
poinformowat, ze nie planuje zmiany polityki dywidendowej. DOMDET2091023 50 W6M + 1,50% 10/2023
B Zarzad Grupy spodziewa sie, ze osiggniety w biezacym roku zysk netto suma 310
bedzie nie nizszy od ubiegtorocznego mimo nizszego szacowanego
poziomu rozpoznanw 2019 . 110
B Pomimo regularnej wyptaty dywidendy oraz przejecia Euro Styl, Dom 100
Development kolejny rok z rzedu odnotowuje niski poziom zadtuzenia 50 50
finansowego. Na koniec 2018 r. Grupa obnizyta wskaznik dzwigni
finansowej do 10,9% (wytaczajac $rodki z rachunkow powierniczych). I I

B Dom Development posiada bezpieczna strukture zapadalnosci dtugu oraz
wysoki poziom niewykorzystanych linii kredytowych. Nie widzimy
przestanek, ktére mogtyby zwiastowa¢ problemy z obstuga biezacego
zadtuzenia badz brakiem mozliwosci zrefinansowania bieZaCGgO CHUgU' Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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i2 Development

Dziatalno$¢ operacyjna

| Do dnia”pubtikacji ‘niniejszego opracowania i2 ngelopment nie{ opub‘likovva{ Oferta wg stanu na dzief 31.12.2018 r.
informacji dotyczacej wolumenu sprzedazy oraz poziomu przekazan lokali w 1Q

biezacego roku. Deweloper nie upublicznit réwniez tegorocznego celu Liczba lokali do
sprzedazowego, jednak Prezes Zarzadu i2 Development zakomunikowat, ze Grupa sprzedazy budow

zamierza w biezacym roku chce znaczaco poprawi¢ poziom kontraktacji w stosunku ~ Przy Ptasiej 2 100%

do wolumenu osiagnietego w 2018 r. (397 lokali). Deweloper zamierza osiagna¢ ~ Pigknas8 4 100%

wyzsza sprzedaz dzieki m.in. poszerzeniu oferty we Wroctawiu. Naszym zdaniem  NaKazamatach (B10) 1 100%

deweloper nie posiada mocnych fundamentéw, ktére mogtoby wskazywac na istotny ~ Soft Lofty Legnicka 1 97%

wzrost sprzedazy w biezacym roku. Soft Lofty Centrum 2 91%
B Stabe wyniki sprzedazowe 2018 r. deweloper ttumaczy niskim poziomem oferty. I;\(\Lfitzei:zlfosmmn) 313 Z;ZE

W ubiegtym roku i2 Development wprowadzito do sprzedazy jedynie dwie inwestycje: Przy Arsenale (B9) 16 52%

Ogrody Grabiszyfskie | (89 lokali) oraz Awicenny — etap Il (73 lokale). Na koniec Awicenny I p 1%

grudnia /2018 r. Grupa posiadata w ofercie je@ynie 260 mieszkahZ z czego czes¢ Awicenny I s 6%

mieszkan stanowity pojedyncze jednostki z zakofczonych juz projektow. Przy Bulwarze Il (B4) 2 25%
B W kwietniu 2019 r. Grupa poinformowata o uzyskaniu prawomocnego pozwolenia na  przy Bulwarze (B3) 15 23%

budowe przy ul. Grabiszynskiej we Wroctawiu. Deweloper zaktada realizacj¢ 11-  przy Przystani (B2) 18 22%

kondygnacyjnego budynku, w ktérym znajdowac sie bedzie 196 lokali, w tym: 9 ogrody Grabiszynskie 39 19%

ustugowych, 82 mieszkalnych oraz 105 biurowych. Willa Staromiejska (B5) 8 14%
B Grupa zamierza w biezacym roku rozwijac dziatalnos¢ poza rynkiem wroctawskim, —DomzHerbem (B1) 7 12%

kontynuowac koncentracje dziatalno$ci deweloperskiej w obszarze premium oraz ~ Razem 260

poszerzac oferte w segmencie mieszkan popularnych.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
S
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M przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie
e FiNANSE

B W ubiegtym roku Grupa zmienita metodyke rozpoznawania przychodéw wminzt | 2016 | 2017 | 2018 |

z tyt. dziatalnosci deweloperskiej. Od 1 stycznia 2018 r. i2 Development Przychody 93,5 78,8 95,5
rozpoznaje przychéd w momencie podpisania protokotu zdawczo- Przychody 147,0 522 758
odbiorczego lokalu i wptaceniu 100% kwoty nabywanego przez klienta ggip 727 147 57
lokalu. W ub{eg{ych latach przychody n_etto ze gprzgdazy lokali ujmowane .z g 49,5% 28,2% 76%
byty w wynikach Grupy w momencie podpisania przez klienta aktu Zysk netto 6,0 10,8 29,0
nptanalnego. W 2(?18 ie vvs_zystk\e segmenty dziatalnosci Grupy byty yama netto 6.4% 13,7% 30,3%
nierentowne na poziomie wyniku operacyjnego. Kapitat wtasny 2373 2305 2486
B Nalezy zaznaczy¢, ze dodatni zysk netto Grupy jest wynikiem zdarzenia Zadtuzenie finansowe 84,9 154,9 217,9
jednorazowego. We wrze$niu 2018 r. deweloper podpisat z M.A. Fundusze  Kredytyiinne 74,8 89,0 92,9
umowe przeniesienia pozytkow z tyt. uczestnictwa w spoétce realizujacej Obligacje 10,1 65,9 125,0
projekty Soft Lofty Legnicka oraz Soft Lofty Centrum co wygenerowato % obligacji w zadtuzeniu 11,9% 42,6% 57,4%
przychdd w wysokosci 40,0 min PLN, z czego 6,9 mln PLN kwoty zostato  Gotowka 4,1 14 15,7
optacone przez kompensate tej naleznosci z zobowigzaniami z tytutu Diugnetto 80,7 153,5 202,2
pozyczek w ubiegtym roku, za$ pozostate 33,1 min PLN przypada na rok wskaznik ogblnego zadtuzenia 35,6% 50,3% 56,7%
biezacy. Zgodnie z szacunkami Spétki opublikowanymi w sprawozdaniu  Diug netto/KW 34,0% 66,6% 81,4%

rocznym planowany wynik finansowy inwestycji wyniesie ok. 2,5 mln PLN

w zwigzku z istnieje wysokie prawdopodobierstwo nie wyptacenia NN AT T T T L D ST

pozytkéw. Zarzad Grupy ma jednak przekonanie o wyptacalnosci c 30 8,10% 01/2020

kontrahenta oraz nie widzi ryzyka sptaty naleznosci. Warto odnotowac, ze g if) w;m:ﬁgoﬁ %ggig

M.A. Fundusze Sp. z 0.0. jest powiazana wtascicielsko z najwiekszym E 15 W3M-+4,30% 02/2020

udziatowcem Grupy i2 Development. F 15,1 W3M+4,30% 12/2020
B Pod koniec ubiegtego roku Spétka zawarta umowe inwestycyjna z YIT ﬁ 390’?0 wzm:z:z: gggggi

Development dotyczaca wspolnej inwestycji w spotke celowa. Zgodnie Suma 124,1

z umowa deweloper przeniesie do spétki celowej grupe aktywdw wraz 45 "

z zobowigzaniami. Po spetnieniu warunkéw umowy Inwestor 15 19 15 ¢

zobowigzat sie obja¢ nowo ustanowione udziaty (50% w spotce = I i = i

celowej) i pokry¢ je wktadem pienieznym o wartosci 50,0 mln zt. Wedtug Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4

szacunkéw Zarzadu Spotki realizacja umowy inwestycyjnej moze 2019 2020 2021 2022 2023

zmniejszy¢ wartos¢ zadtuzenia netto Spotki do okoto 22 min zt, nie

uwzgledniajac ij[yWU bieZacej dziatalnoéci. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Inpro

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. Grupa Inpro zrealizowata sprzedaz na poziomie 186 umow | N . -
. . nwestycje, ktore Inpro zamierza wprowadzi¢ do oferty
przedwstepnych wobec 245 lokali zakontraktowanych w 1Q 2018 r. W pierwszym w2019,
kwartale biezacego roku deweloper rozpoznat w wyniku 52 mieszkania
w porownaniu z 119 lokalami w 1Q ubiegtego roku.

Nazwa inwestycji

B W ubiegtym roku Grupa zakonczyta prace przy 6 inwestycjach deweloperskich
opiewajacych tacznie na 543 lokale.

B W 2018 r. Grupa Inpro wprowadzita do sprzedazy tacznie 778 lokali. W 2019 r. Os. Debiut etap Il Pruszcz Gdanski
deweloper planuje rozpoczaé sprzedaz 1 035 lokali i doméw. W kwietniu biezacego ~ City Parketap i Gdarisk 189
roku Inpro wprowadzit do oferty kolejny etap inwestycji Osiedla Debiut (93  Wrébla Staw etap Il Gdansk 4 domy
mieszkania), ktérego termin realizacji przewidziany jest na pazdziernik 2020 r. Golf Park etap D Tuchom 4 domy
B Inpro rozwaza w najblizszych latach zwiekszenie zaangazowania w realizacje  0s.Brawo Pruszcz Gdanski 127
projektow komercyjnych, w tym gtéwnie budynkéw biurowych. Po zakonczeniu oo g Gdansk 160
remontu oraz rozbudowie Il etapu Domu Zdrojowego w Jastarni deweloper nie ) -
Os. Ostoja Rumia 138

planuje z kolei obecnie kolejnych inwestycji w segmencie hotelowym.

Os. Nowa Niepotomicka

B W pazdzierniku 2018 r. Inpro pozyskato w ramach emisji obligacji 25,0 min PLN, etap I Gdansk 92
z ktorych do dnia 3 kwietnia 2019 r. 7,7 mln PLN Grupa przeznaczyta na zakup
nowych gruntdéw. Reszta $rodkow zostanie wydatkowana w kolejnych kwartatach, — Os-Havlove Gdarisk 138
ewentualnie w latach nastepnych. W ubiegtym roku bank ziemi Grupy zostat Osiedle Traffic budynek C Gdarisk 90

powiekszony 0 61,3 tys. mkw. gruntow.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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M przekazania M umowy przedwstepne

[ 1NANSE

B W 2018 r. Grupa uzyskata 259,0 min PLN przychodoéw, z czego 220,1 min wminzt | 2016 | 2017 | 2018 |

PLN sprzedazy wygenerowata dzlia{alnoéc' deweloperska (+41,9% r/r). Zysk Przychody 204,6 202,9 259,0
netto Grupy Inpro w 2018 r. wzrost o 34,8% r/r do poziomu 40,9 min PLN. Brzyenody 1722 1551 2201
Znaczny wzrostAvvyniku netto Jest konsekwehcja vvzrosfu reln_townoéci Zysk brutto ze sprzedazy 522 543 66,3
|nB§t (produkqa prefabrykatow) oraz wyzszej marzowosci hotelu o= o 30,3% 35,0% 30,1%
w Mikotajkach. Zysk netto 29,6 27,1 35,3
B Rekordowy poziom rozpoznan lokali w 2018 r. (679 mieszkan) przyczynit Marza netto 17,2% 17,5% 16,0%
sie do znaczacego wzrostu przychodow, ktorym towarzyszyt jednak spadek  zysk netto 29,3 30,3 40,9
marzy brutto ze sprzedazy z poziomu 35,0% w 2017 r. do 30,1% w roku Marza netto 14,3% 14,9% 15,8%
ubiegtym. Kapitat wtasny 2456 265,4 295,7
B W 2018 r. doszlo do spadku wartosci bilansowej rzeczowych aktywow Zadtuzenie finansowe 49,5 68,8 85,8
trwatych 0 53,4 min PLN, co jest konsekwencja podpisania przez Grupe Kredytyiinne 49,5 68,8 60,9
umowy dzierzawy hotelu w Mikotajkach. Do czasu zakoriczenia umowy Obligade _— 0,0 0.0 24,8
projekt  hotelowy bedzie wykazywany w  pozycji  inwestycji % obligadiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 28,9%
dtugoterminowych (nieruchomosci inwestycyjne). Gotowka 17,5 13,8 294
. ) , Dtug nett 32,0 55,0 56,4
B Pod koniec stycznia 2019 r. Spotka zawarta umowe kredytowa do kwoty uETEO P
, . . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 31,4% 37,6% 45,6%
25,0 mln PLN, ktéra zostanie przeznaczona na budowe I etapu osiedla
. . . , L : . Dtug netto/KW 13,0% 20,7% 19,1%
mieszkaniowego Optima w Gdansku. Wykorzystanie finansowania mozliwe
jest w transzach do sierpnia 2020 r. na zasadzie prefinansowania (kredyt Segment mieszkaniowy
odnawialny do limitu 34,0 min PLN). Z kolei w lutym biezacego roku T o e e e
deweloper podpisat umowe kredytu obrotowego do kwoty 39,2 mln PLN, B 25,0 W3M +3,10% 10/2021

ktéry zostanie wykorzystany na finansowanie budowy IV etapu osiedla
mieszkaniowego Harmonia Oliwska w Gdansku. Dodatkowo, w kwietniu

2019 r. deweloper zawart umowe kredytowa na kwote 10,5 mln PLN. 2

B W kwietniu biezacego roku Zarzad Spotki zarekomendowat wyptate I
dywidendy w wysokosci 0,25 PLN na jedna akcje. Oznacza to, ze
deweloper przeznaczy do podziatu miedzy akcjonariuszy 10,01 min PLN.
Zaproponowana dywidenda stanowi 24,5% zysku netto Grupy 2019 2020 2021 2022 2023
osiagnietego w 2018 r. Zgodnie z kowenantami zawartymi w warunkach
emisji obligacji serii B Emitent moze dokonywac¢ wyptaty dywidendy
stanowiacej do 50% wyniku netto Grupy.

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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JHM Development

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. JHM Development zakontraktowat 86 mieszkan wobec 93 lokali w 1Q

2018 r. Deweloper nie opublikowat tegorocznego celu sprzedazowego. W pierwszym
kwartale biezacego roku Grupa rozpoznata w wyniku finansowym 49 lokali
w stosunku do 114 w analogicznym okresie 2018 r.

Wykaz projektéw dewelopera na koniec 2018 r. wskazywat, ze JHM Development
planuje w prowadzi¢ do realizacji w latach 2019-2021 ponad 1,3 tys. lokali o PUM
rownej 76,3 tys. mkw., co naszym zdaniem stabilnie zabezpiecza produkcje Grupy
w kolejnych okresach. Na koniec 2018 r. deweloper posiadat w ofercie 830 lokali (127
gotowych, 703 w budowie).

W biezacym roku JHM Development wprowadzi do oferty inwestycje przy ul.
Reymonta (212 lokali mieszkalnych i ustugowych). Spotka kontynuuje prace nad
kolejnymi etapami osiedli w Katowicach, Koninie, Rumii, Brzezinach, Zyrardowie oraz
osiedla doméw jednorodzinnych w todzi. ZakoAczenie projektéw bedzie skutkowac
wprowadzaniem do sprzedazy kolejnych 445 mieszkan i 81 domow jednorodzinnych.

Projekty w realizacji wg stanu na dzier 31.12.2018 r.

Ul. Reymonta 11748
Os. Na Wzgbrzu, bud.5i 6 72 4129
Szymony 17 241 8704
UL. Okrzei, etap llI 70 3977
Berylowa - bud.5i6 122 5998
Debogorska 80 - Il etap 74 3541
Putaskiego - Il etap 117 7081
Jugostowianska 44 - | etap 18 (domy) 2844
Razem 926 48 022

W ubiegtym roku JHM Development wprowadzit do sprzedazy 241 apartamentéw w Zakopanem. Obiekt zostanie oddany do uzytku

w 2020 .

W 2018 r. Spotka dokonata rozbudowy banku ziemi w todzi (ul. Smugowa), Bydgoszczy (ul. Bohateréw Kragujewca), Gdansku (ul.
Wielkopolska) oraz Zyrardowie (ul. Ks. J. Popietuszki), na ktorych bedzie w stanie zrealizowa¢ inwestycje na ok. 300 lokali. W najblizszym
czasie deweloper zamierza rozpoczad inwestycje przy ul Fordonskiej w Bydgoszczy oraz w Sochaczewie przy ul Zeromskiego.

JHM Development planuje w kolejnych latach konsekwentnie rozwiac¢ swoja aktywno$¢ na rynkach duzych aglomeracji miejskich, dbajac
jednoczes$nie o utrzymanie istotnej pozycji na rynku nieruchomosci $redniej wielkosci miast.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)

I 369

I 498

. se
I 208
B 4

W s6

e 18
gg 58 L3 - Sy AL g3 e
s 2% gt - I ~ I ° FRoBS Rg
- lm un m o B in lm =B &=
1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q
M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie
s TiNANSE
B W 2018 r. Spotka osiggneta rekordowe przychody, dzieki poprawie wminzt | 2016 L2017 | 2018
sprzedazy segmentu deweloperskiego oraz zwiekszeniu obrotu z wynajmu  P2¥ehody 788 1372 1932
obiektow handlowych. Nalezy odnotowac, ze wzrostowi skali dziatalnogci  Pr2/ehody - 40,7 958 978
sektora mieszkaniowego towarzyszyta poprawa marzy brutto ze sprzedazy ZYsk bruttoze sprzedazy 73 165 188
do poziomu 19,2% wobec 17,2% w 2017 r. R 17,8% 17,2% 19,2%
o L . o . Zysk netto 2,3 6,5 10,1
Deweloperjest Jgdnym z najmniej zadtuzonych podmlotovv w branzy. Na oo e 5.7% 6.8% 10.4%
L}omec 2Ql8 r. dmafralnosc JHM Devglopment by’ra_ flnansgwana w 7,3,,6% Zysk netto 144 168 174
srodkam! w{asrjyml. W naszej ocenie spotka posiada duzg zdolnos¢ do == 18,3% 12.2% 12,2%
zaciagania kolejnych zobowiazan odsetkowych. Kapitat wtasny 317,0 3338 3492
W lutym 2019 r. deweloper zawart umowe kredytowa na kwote 28,9 mln  zadtuzenie finansowe 68,4 55,2 65,8
PLN celem sfinansowania budowy Il etapu Osiedle Twoja Dolina Kredytyiinne 68,4 55,2 55,2
w Katowicach. Sptata kredytu zostata zabezpieczona miedzy innymi obligacje 0,0 0,0 10,6
hipoteka umowng do kwoty 44,2 min PLN. W kwietniu biezacego roku % obligacji w zadtuzeniu 0,0% 0,0% 16,1%
JHM Development ponownie skorzystat z finansowania bankowego, Gotéwka 11,5 14,6 11,0
zaciagajac kredyty w wysokosciach 0,8 mln PLN oraz 0,3 min PLN, ktére Dtugnetto 56,8 40,6 54,8
zostana przeznaczone na realizacje Il etapu Osiedla Diamentowego wskaznik ogdlnego zadtuzenia 25,0% 26,5% 26,4%
w Koninie. Dtug netto/KW 17,9% 12,2% 15,7%

W kwietniu biezgcego roku Spotka poinformowata, ze w potowie maja
2019 r. dokona wykupu 876 sztuk obligacji serii B w ramach okresowej
amortyzacji obligacji.

W kwietniu biezacego roku Mirbud posiadajacy 86,28% akcji dewelopera
(dodatkowe 6,22% posiada Pan Jerzy Mirgos gtéwny akcjonariusz Mirbud)
poinformowat o planach dotyczacych skupu akcji JHM Development po
cenie 1,60 PLN za sztuke i wycofania Spotki z obrotu gietdowego.
Potencjalny delisting akcji dewelopera wigzac sie bedzie ze ztamaniem
kowenantéw zapisanych w warunkach emisji obligacji serii B, co moze
skutkowac zadaniem do natychmiastowego wykupu obligacji na wniosek
Obligatariuszy.

mm!amg I- rocentowame I:zigl! m! I I

10,5 W3M +4,30% 08/2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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J.W. Construction

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. deweloper sprzedat 280 mieszkan wobec 426 w analogicznym okresie 2018 r. Inwestycje pl do uruchomienia we stanu
W biezgcym roku, jak i kolejnych latach Spotka zamierza kontraktowac okoto 1 500 lokali " 0o 0 e o &
rocznie. Warto przypomnieé, ze w ubiegtym roku J.W. Construction nie zdotato zrealizowac .
zaktadanej sprzedazy 1 500 sztuk mieszkan, osiagajac ostatecznie wynik na poziomie 1 284 m P°w'(tkzm:1;‘;yj"a
lokali (w tym 231 jednostek biurowo-aparthotelowych). Uwazamy, ze realizacja -
postawionego przez Spotke celu sprzedazowego bedzie zadaniem bardzo wymagajacym. ~ Warszawa 1028 49,1

B W zwigzku z problemami dotyczacymi otrzymania pozwolenia na budowe, deweloper Gdansk 638 325 0,6
istotnie przesunat w czasie harmonogram realizacji flagowej inwestycji Spotki — osiedla  skérzewo
Bliska Wola etap D. Mimo istotnych opdznien, na koniec 2018 r. 77% czesci mieszkalnej k.Poznania
etapu D (322 z 418 lokali) znalazto juz swoich nabywcow, pomimo ze zaawansowanie robdt  Ozaréw 150 15,7
budowalnych siegato w grudniu 2018 r. jedynie 5%.

280 14,0

Nowogard 275 14,7
B W 2018 r. deweloper realizowat przedsiewziecia mieszkaniowe o tacznej PUM réwnej 173,8 -
tys. mkw., oraz inwestycje aparthotelowo-komercyjne o powierzchni 52,6 tys. mkw. Fruszkow 475 19,0
W ubiegtym roku Spétka przygotowata do uruchomienia kolejnych 20 inwestycji tacznie na  tédz 160 10,0
ponad 5 tys. lokali o powierzchni ok. 438 tys. mkw. Dodatkowo, J.W. Construction na koniec - 14,8 (aparthotel)
2018 1. posiadato w ofercie 1 700 lokali. Oferta na poziomie 6 700 mieszkan powinna S2%ecin 810 340 80,0 (magazyny)
zapewni¢ Spotce ponad 4-letnig produkcje. Krakéw 1223 631 th,9l
’ otel
B W ubiegtym roku deweloper na rozbudowe banku gruntow przeznaczyt ok. 100 min PLN. ‘atopole, (so,o)
Spotka konsekwentnie realizuje przyjeta strategie, ktorej zatozenia opieraja sie na k.warszawy (magazyny)
dywersyfikacji sprzedazy poprzez generowanie przychodoéw z dziatalnosci hotelowej Razem 4153 166,4 176,9
i aparthotelowe;.
Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B W 2018r. J.W. Construction osiagnat przychody w wysokosci 404,1 PLN, co wminzt | 2016 | 2017 | 2018

oznacza utrzymanie poziomu sprzed roku. Warta odnotowania jest zmiana Przychody 490,7 404.2 404,1
y P P! : ‘ vania| Przychody 495,1 337,7 3195

struktury generowanych obrotow. W 2018 r. dziatalnos¢ deweloperska zysk brutto ze sprzedazy 121,3 87,9 711
stanowita 79,1% udziat w sprzedazy wobec 83,6% w 2017 r. Biorac pod Marza brutto ze sprzedazy 24,5% 26,0% 22,2%
uwage przychody osiagniete jedynie w segmencie deweloperskim, Spotka Zysk ze sprzed. (dew.) 69,7 50,0 30,0

. 7 0 0,

osiagneta 319,5 min PLN, co oznacza spadek 0 5,4% r/r. Marza zysku ze sprz. ettt Bt s
Zysk netto 22,6 24,8 27,8

B Uwazamy, Ze 2018 r. w wykonaniu dewelopera nie byt zadowalajacy pod Marza netto 4,6% 7,4% 8,7%
wzgledem osiagnietych wynikow. Mimo utrzymania poziomu przychoddw, Zysk netto 25,0 25,9 16,5
. . 4, . . 7 [ [V [
Spotka odnotowata widoczny spadek zyskéw na poziomie EBIT (-29,3 min MarZa netto 5,1% 6,4% 4,1%
PLN K 4ml Kapitat wtasny 653,2 678,2 693,7
r/r) oraz zysku netto (-9,4 min r/r). Zadtuzenie finansowe 329,8 274 351,8

B W ubiegtym roku deweloper odnotowat znaczacy spadek marzy brutto na Kredytyiinne 202,2 207,5 147,0
sprzedazy z dziatalnosci deweloperskiej z poziomu 26,0% w 2017 r. do Obligacje 127,5 219,9 204,7
22 20 yz 1 . velop dek )z poziom S ,’{k.o S0t ac % obligacji w zadtuzeniu 38,7% 51,4% 58,2%
2% w O 8r. lvaazamy, ze spade 'reljtovvnoso 'po [ mog Yvym aC Gotowka 88,3 1743 1225

z problemow zwigzanych z kurczacymi sie zasobami pracownikOw oraz piug netto 2415 253,1 229,3
z presja na rosnace ceny materiatow i wykonawstwa. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,6% 59,9% 61,4%
Dtug netto/KW 37,0% 37,3% 33,1%

B Przypominamy, ze wptyw na widoczny spadek zysku netto w 2018 r. miata
jednorazowa transakcja zwiazana ze sprzedaza nieruchomosci we

Wroctawiu, ktéra wygenerowata strate w wysokosci ponad 15 mln PLN. , [ Seria____|Wartos¢ Emisji|_Oprocentowanie | _Data wykupu

Deweloper uzyskat prawomocny wyrok zasadzajacy na jego rzecz kwote JWco116 51,5 W3M+marza 05/2032/(2;:8 PLN)
blisko 11 mln PLN zt od osoby fizycznej - poreczyciela kontrahenta Spotki. JWC0520 63,0 WIBOR 3M+3,0% 2000 (35:() PLN)
Zastanawiajace jest, czy wspominana osoba fizyczna bedzie w stanie 11/2019 (42,3 PLN)
(

obstuzy¢ swoje zobowiazanie wobec J.W. Construction. 11/2020 (42,3 PLN)

Segment deweloperski mieszkaniowy

JWC 1120 84,6 WIBOR 3M+3,0%

s 199,1
B Napoczatku kwietnia biezacego roku deweloper rozpoczat program skupu Hma

akcji wiasnych, w ramach ktorego Spétka zamierza naby¢ 11 mln akcji po 28 42 8T 4

cenie 2,70 PLN, co oznacza wydatek rzedu 29,7 min PLN. Buyback Spotki - = ] =

mozna traktowac jako alternatywe dla dywidendy, ktorej deweloper nie Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
moze wyptaca¢ ze wzgledu na kowenanty zapisane w warunkach emisji 2019 2020 2021 2022 2023
obligacji. Na koniec kwietnia 2019 r. Pan Jozef Wojciechowski posiadat
bezposrednio i posrednio 91,55% akcji Spotki.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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LC Corp

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q2019r. LC Corp sprzedat 331 wobec 649 mieszkan w 1Q 2018 r. Naszym zdaniem jest ~ Lokale do wprowadzenia w 2019 r. wedtug stanu na
to spowodowane mocnym wyprzedaniem oferty dewelopera w poprzednich okresach, —92iefi 31:12.2018 r.

Uwazamy, ze strategia Grupy zaktadajaca sprzedaz 2 000 lokali rocznie w biezacym roku
ponownie moze nie zosta¢ wykonana i tegoroczna kontraktacja bedzie oscylowac wokot

ubiegtorocznego poziomu (1 710 mieszkan). Warszawa 4 661

B W 1Q 2019 r. deweloper przekazat rekordowe 1 163 mieszkania, co jest wynikiem wroctaw 3 503
przesuniecia harmonogramu niektorych inwestycji  Grupy. Tegorocznym celem
dewelopera jest rozpoznanie w wyniku ok. 2 000 lokali wobec 2 036 mieszkan w 2018 r.

Krakow 5 674

B Nowy Zarzad dokonat zmiany strategii dotyczacej sektora komercyjnego. Deweloper Gdarisk 4 517

zamierza dazy¢ do sprzedazy wszystkich posiadanych biurowcéw. LC Corp zamierza Katowice 1 20
budowaé, komercjalizowaé, a nastepnie sprzedawa¢ budynki zamiast czerpac
dtugoterminowe korzysci z najmu.

B Na koniec 2018 r. deweloper posiadat w ofercie 1 123 lokale. W biezacym roku LC Corp zamierza rozpoczaé pierwsza inwestycje
w Katowicach, w ktérej moze docelowo powstac¢ nawet 1,2 tys. mieszkan. Grupa posiada juz niezbedne pozwolenie na budowe | etapu
projektu. W biezacym roku deweloper moze wprowadzi¢ do oferty 2 445 lokali, jednak nalezy spodziewac sie kolejnych przesunie¢ na skutek
problemow z otrzymywaniem decyzji administracyjnych.

Razem 17 2445

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B LC Corp kolejny rok z rzedu zwieksza poziom przychodéw oraz zysku netto,  ETEIE: S T T T A e T

ktory w 2018 r. po korektach wyniost 166,9 mln PLN (+14,7% r/r). grzycﬂogy ig}g ;gg’é Zig’;

. 4 o rzychoday 5 > )
Devve‘loperAzam\erzaA przeznaczac do 75% jednostkowego zysku netto do AR TR R zeaaE] 1043 1620 2012
podziatu miedzy akcjonariuszy. Marza brutto ze sprz. 25,9% 28,8% 31,0%

B Grupa caly czas dba o efektywnoé¢ kosztowa. taczny udziat koszow —Zysknetto 113,1 80,2 160,4
dazy i kosztéw zarzadu w przychodach Grupy wyniést w 2018 r,  Marzanetto 20.7% 1L 4% 20.1%
sprzedazy a przy Py wynio " Kapitat wtasny 1396, 14484 14978
jedynie 6,6% wobec 7,2% w 2017 r. Bardzo dobra dyscyplina kosztowa  zadtuzenie finansowe 1092,0 1081,7 12145
pozwala deweloperowi generowac jedne z najwyzszych marz w branzy. Zadtuzenie finansowe 394,5 4449 485,5

. . . Kredyty i inne 88,0 88,2 33,2

B W ostatnich kvvartata;h Lp Corp nie od notowa{A zn;czacych vvydatkovv N2 Obligacje 3065 356.7 4523
rozbudowe banku ziemi, deweloper uzupetniat jedynie swoje zasoby g obligacji w zadtuzeniu 77,7% 80,2% 93,2%
nabywajac niewielkie grunty we Wroctawiu. W lutym 2019 r. Spétka Gotéwka 158,9 163,3 259,9
przeznaczyta 2,9 min PLN netto za dziatke o powierzchni 0,3437 ha (ok. 44 D‘Ulf ”etio l i 2356 2816 225,7

‘ s Wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,3% 56,1% 58,1%

lokale), za$ w marcu biezacego roku 1,8 min PLN netto na grunt o Dlug netto/KW o2 0% 20.9% 29.9%

powierzchni 0,6928 (ok. 126 lokali), 7,2 mln PLN netto na nieruchomos$¢ o
powierzchni 0,1413 ha (ok. 57 lokali) oraz 6,8 min PLN netto na dziatke o

Segment deweloperski

powierzchni 0,8564 ha (ok. 29 lokali). [ Seria_____|Wartos¢ Emisjil__Oprocentowanie | Data wykupu |
mw k,vvietmu 2019 r. deweloper poinformovvai 0 zawarc?u przedwstepnleh tggggggggg;g ggig agmgggz‘; gggg;g
umow SpredaZy budymku Retro Office we Wroctawiu oraz bUdynkOW LCC007100521 100,0 W6M+3,50% 05/2021
biurowych Silesia Star w Katowicach. taczna cena sprzedazy zostata LCC008061021 25,0 W6M+3,50% 10/2021
ustalona na kwote 113,2 mln EUR. Dodatkowo, caty czas trwaja rozmowy LCC009061021 15,0 W6M+3,50% 10/2021
dotyczace zbycia biurowca Wola Center, w ktérym istotnym czynnikiem LCC010050622 50,0 WEM+3,20% 06/2022
N ) = . LCC011280222 45,0 W6M+3,20% 02/2022
negocjacyjnym s3 losy wigkszosciowego najemcy budynku. Deweloper [ccie1020071 340 W6M=+2.80% 10/2020
zamierza do konca 2020 r. dokona¢ przebudowy Sky Tower, ktéra ma |cc191020022 66,0 W3M+3,80% 10/2022
doprowadzi¢ do zwiekszenia powierzchni biurowej kosztem czesci Suma 450,0
handlowej. Naszym zdaniem w $rednim terminie sprzedaz biurowca Sky
Tower jest mato prawdopodobna. Srodki ze sprzedazy budynkow zostang
przeznaczone na dywidende badzZ skup akcji wtasnych. 100
B W czerwcu biezacego roku deweloper jest zobowiazany do wykupu 65 66
obligacji o wartosci nominalnej 50,0 min PLN. LC Corp pracuje obecnie 50 40 45 50
nad refinansowaniem wspomnianego zadtuzenia. Nalezy spodziewac¢ sie, 34
Ze na skutek uruchomienia znaczacej liczby inwestycji biezacy rok bedzie I | I I I I |

sporym obciazeniem dla bilansu dewelopera.
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021 2022 2023

B Po zmianie wtasciciela, ktéra miata miejsce w ubiegtym roku, blisko 70%
akeji LC Corp posiadaja Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), co w zwigzku
z wciaz niepewna sytuacja odnosnie przeniesienia srodkéw z OFE nie

. . . o o Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
zapewnia stabilno$ci struktury wtascicielskiej dewelopera.
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Lokum Deweloper

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper zakontraktowata 89 lokali, co oznacza znacznie nizszy wolumen w stosunku do 1Q 2018 r. (-70,7%).
Spadek sprzedazy jest wynikiem niewystarczajacej oferty, ktéra nie zostata uzupetniona na skutek przesuniecia harmonogramu inwestycji
w wyniku nieotrzymania niezbednych decyzji administracyjnych. W catym 2018 r. deweloper zakontraktowat 1 011 mieszkan i kolejny rok
z rzedu zrealizowat swoj cel sprzedazowy. Grupa zamierza w biezacym roku osiagna¢ kontraktacje na poziomie 800 lokali. Zgodnie
z harmonogramem inwestycji Grupy nalezy spodziewac sie, ze wieksza cze$¢ sprzedazy bedzie miata miejsce w 2H 2019 r. Grupa Lokum
Deweloper dazy obecnie do uzupetnienia oferty. W ostatnim czasie do sprzedazy trafito 98 lokali w ramach inwestycji Lokum Villa Nova.

B W 1Q biezacego roku deweloper przekazat 167 mieszkan, co stanowi najwyzszy w historii Grupy poziom osiagniety w pierwszym kwartale
roku. W catym 2018 r. Grupa Lokum Deweloper przekazata rekordowe 900 lokali wobec 646 mieszkan w 2017 r. Na koniec ubiegtego roku
realizacja potencjatu rozpoznan na 2018 r. wynosita 92% (900 lokali z 973 mozliwych do rozpoznania), z kolei na 2019 r. 75% (671 lokali z 892
mozliwych do rozpoznania). Wysoki potencjat rozpoznan w 2021 r. wynoszacy 1 766 lokali jest pochodng przesuniecia harmonogramu
przysztych inwestycji Grupy.

B W 2018r. Grupa Lokum Deweloper z sukcesem rozbudowywata swoj bank ziemi. W ubiegtym roku Spotki Grupy nabyty i zakontraktowaty 26
ha gruntéw o tacznej wartosci 202 min PLN, z czego 109 mln PLN Grupa optacita w 2018 r., za$ pozostata ptatno$¢ w wysokosci 93 min PLN
zostata odroczona do marca i grudnia 2021 r. Grupa Lokum Deweloper posiada bardzo atrakcyjnie nabyty bank ziemi, ktory potwierdza
niska warto$¢ wskaznika ceny zakupu gruntu przypadajacej na jeden lokal, ktory na koniec 2018 r. wynidst 30 tys. PLN / lokal. W potowie
kwietnia 2019 r. Grupa zawarta dwie umowy nabycia sasiadujacych nieruchomosci przy ul. Stoczniowej we Wroctawiu. Pierwsza
(warunkowa) dotyczy gruntu o powierzchni 2,4 ha, druga (przedwstepna) tyczy sie dziatki o wielkosci 0,4ha. taczna warto$¢ dwdch umow
siega kwoty 20,0 min PLN netto. Zakupione grunty umozliwia Grupie realizacje przedsiewziecia deweloperskiego dla ok. 500 lokali.

B Pomimo trudnosci, z ktorymi w 2018 r. mierzyta sie cata branza deweloperska (w szczegdlnosci zwiazanymi z przedtuzajacymi sie procesami
administracyjnymi oraz wzrostem kosztow budowy), Grupa Lokum Deweloper zrealizowata wszystkie inwestycje zgodnie z przyjetym
harmonogramem. Terminowa realizacji projektow byta w duzej mierze mozliwa dzieki petnieniu funkcji generalnego wykonawcy.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B Grupa w 2018 r. przekazata rekordowe 900 lokali, co skutkowato mmmm

dynamicznym wzrostem przychodéw do poziomu 322,4 min PLN (+45,7%  przychody 189,3 2212 3224
r/r). Pomimo rosnacych kosztow wykonawstwa oraz znaclzacych podwyzek Zysk brutto ze sprz. 60,4 882 1152
cen materiatow budowlanych, Grupa zdotata utrzymac wysoki poziom

. . Marza brutto ze sprz. 31,9% 39,9% 35,7%
marzy brutto na sprzedazy.
. ) ) Zysk ze sprz. 44,8 67,8 96,6
mw ublgg{ym roku Grupa z sukcesem zreah;ovva’ra przyjetg przez Zgrzqd Marza zysku ze sprz. 2.7% 30.6% 29.9%
strategie, prowadzaca do osiggania marzy zysku netto na poziomie
przekraczajagcym 20%. Spadek zysku netto w 2018 r. wzgledem 2017 r. Zysknetto 46,9 76,6 730
zostat spowodowany ujeciem w rachunku wynikéw podatku Mara netto 24,8% 34,6% 22,6%
dochodowego w kwocie 15,6 mln PLN (podatek dochodowy w 2017 r. Kapitat wtasny 243,0 2973 349,6
wyniost -13,9 mln PLN). Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3
B Dobry pod wzgledem wynikdw 2018 r. pozwolit Grupie zgromadzi¢ znaczne  Kredytyiinne 0,2 0,7 0,5
nadwyzki $rodkéw pienieznych, ktore umozliwity Lokum Deweloper Obligacje 101,0 174,1 174,7
zrealizowanie przedterminovvego wykup obligacji'serii D (75,0 min PLN) 9 obligacji w zadtuzeniu 99,8% 99,6% 99,7%
oraz zarekomendowanie przez Zarzad wyptaty dywidendy (36,0 min PLN). ¢ o~ 56,0 1350 1405
B Grupa w duzej mierze finansuje swoja dziatalno$¢ kapitatem wtasnym, ptugnetto 452 39,8 348
ktéry na koniec 2018 r. wyniost 349,6 mln PLN, co oznacza ponad 52 MmN \wekaznik ogblnego zadiuzenia 37.0% 47.9% 51,0%
PLN wzrost w stosunku dg 2017 r. Grupq Lokum Deweloper zakonczyta Dlug netto/kW 18.6% 13.4% 0.9%
ubiegty rok bez zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych.
B Zgodnie z deklaracjami Zarzadu, Grupa Lokum Deweloper w drugiej W

potowie ubiegtego roku znaczaco zredukowata zadtuzenie finansowe
netto. Na koniec 2018 r. dtug netto wynosit 34,8 mln PLN w stosunku do
158,2 mIn PLN na koniec czerwca 2018 r. Biorgc pod uwage $rodki 100
zgromadzone na rachunkach powierniczych, Grupa posiadata ujemny dtug

netto, co oznacza, ze $rodki pieniezne Grupy Lokum Deweloper

przekraczaty poziom zadtuzenia finansowego Grupy.

B Grupa Lokum Deweloper kolejny rok z rzedu wykazata dodatnie przeptywy Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
z dziatalnosci operacyjnej, ktore na koniec ubiegtego roku wyniosty 39,3
mln PLN. Pomimo znaczacych naktadéw na rozwoj banku ziemi, Grupa
vvygenerovva’ra wzrost salda $rodkéw pieniejnych 05,5 mln PLN. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

2019 2020 2021 2022 2023
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Marvipol Development

Dziatalno$¢ operacyjna

B W pierwszym kwartale 2019 r. deweloper sprzedat 302 lokale wobec 200 mieszkan w 1Q 2018 r. Duzy wptyw na wysoki poziom kontraktacji
w 1Q biezacego roku miata bardzo dobra sprzedaz inwestycji Riviera Park. Marvipol powinien by¢ réwniez zadowolony z kontraktacji
inwestycji W Apartments, ktora odpowiadata za 20% catkowitego wolumenu sprzedazy w 1Q 2019 r. Deweloper zaktada, ze w 2019 r. zdota
osiagnac¢ dwucyfrowy (w ujeciu procentowym) wzrost liczby sprzedanych lokali.

B W 1Q biezacego roku Marvipol wydat klientom 168 lokali wobec 43 w 1Q 2018 r. Zarzad dewelopera zaktada, ze w 2019 r. Grupa co najmniej
utrzyma poziom przekazan osiggniety w 2018 r., w ktorym rozpoznata w wyniku 755 mieszkan.

B Na dzien 26.03.2019 r. Spdtka posiadata 2 290 mieszkan w budowie, z czego 32% zostaty juz sprzedane. W 2018 r. Marvipol wprowadzit do
realizacji 6 projektéw na 1,1 tys. lokali (59,5 tys. mkw. PU), z kolei w biezacym roku Grupa moze wprowadzi¢ do realizacji 7 projektoéw
opiewajacych na 1,2 tys. lokali (51,5 tys. mkw. PU).

B W 2018 r. Marvipol pracowat nad rozwojem banku ziemi, na ktérego rozbudowe przeznaczyt w ubiegtym roku 57,3 mln PLN. Grupa nabyta
dziatki na warszawskim Powislu, Pradze Potnoc oraz nieruchomos$¢ w Kotobrzegu. Podpisata réwniez umowy przedwstepne nabycia dwéch
gruntow na Bielanach, jednym na Mokotowie, Ursusie i Ursynowie oraz przy al. Grunwaldzkiej w Gdansku. W kolejnych latach deweloper
planuje realizacje duzej inwestycji na warszawskim Ursusie, gdzie do 2027 r. zagospodaruje ok. 42 tys. powierzchni uzytkowe.

B Spoétka z roku na rok zwieksza swoja ekspozycje na bardziej zamozng cze$¢ spoteczenstwa. W 2018 r. udziat sprzedazy lokali o cenie
jednostkowej powyzej 350 tys. PLN wyniost 78% wobec 45% w 2017 r.

B Deweloper coraz mocniej zaznacza swoja obecnos¢ na rynku magazynowym. Grupa zrealizowat juz 12 projektow magazynowych, z ktérych
4 zostaty juz sprzedane, a 1 przedwstepnie sprzedany. Marvipol zaktada, Ze w 2019 r. zdota sprzedac co najmniej 5 inwestycji magazynowych,
a zbyte inwestycje zdota zastapi¢ nowymi projektami. Deweloper zamierza utrzymaé zaangazowanie kapitatowe w segmencie
magazynowym na poziomie ok. 200 mln PLN.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B W 2018 r. segment deweloperski Grupy Marvipol dynamicznie zwigkszyt wminzt | 2016 2007 [ 2018 ]
. . , . . . Przychody 219,4 185,7 266,1
poziom przychodow, ktore na koniec ubiegtego roku wyniosty 266,1 min vk brutt e 357 81 621
PLN wobec 185,7 mIn PLN w 2017 r. (+43,3% r/r). Dodatkowo, warto Mys, Lu totzesmze azy ” - 2
podkresli¢, ze Grupa w 2018 r. osiggneta zadowalajaca marze brutto ze Zarlfa trtu ozesprz 1;3’13: 23’35;’ 223’73;%
sprzedazy w wysokosci 23,3% w stosunku do 20,5% w 2017 . ysknero : : :
) Marza netto 14,1% 12,4% 10,3%
B Grupa osiggneta w 2018 r. 47,3 min PLN zysku netto, z €zego apitatwtasny 3472 219,5 178,8
20,0 mln PLN wygenerowat sektor magazynowy, ktéry odgrywa coraz zadtuzenie finansowe 1739 3159 3415
istotniejszg role w dziatalnosci Grupy. Plany Grupy dotyczace sprzedazy 5 kredyty i inne 325 68,1 573
projektow magazynowych, pozwalajg zaktadac, ze segment magazynowy  opligacje 1414 2477 2842
bedzie mie¢ wyzszy udziat w tegorocznym zysku netto niz dziatalnos¢ % obligacji w zadtuzeniu 81,3% 78,4% 83,2%
deweloperska. Gotowka 170,9 191,2 105,3
B Zarzad Grupy poinformowat, ze zamierza dazy¢ do dalszego zwiekszania Dtugnetto 3,0 124,71 236,2
poziomu kapitatu wtasnego, w zwiazku z czym nie spodziewamy sie, aby ~Wskaznik ogblnego zadtuzenia  49,9% 70,0% 75,7%
w biezacym roku, jak i w $rednim terminie Spotka zamierzata dzieli¢ sie Dtugnetto/kKW 0,9% 56,8% 132,1%

zyskiem z akcjonariuszami.

W kwietniu 2019 r. Marvipol ustanowit trzyletni program emisji obligacji
o tacznej wartosci nominalnej do 250,0 mln PLN. Nalezy przypomnie¢, ze
pod koniec czerwca 2018 r. Spétka w ramach ustanowionego programu
wyemitowata obligacje serii W o tacznej wartosci nominalnej 40,0 mln PLN.
Spodziewamy sie, ze Marvipol w drugiej potowie biezacego roku bedzie
dazy¢ do refinansowania serii S, ktorej obligacje o wartosci 60,0 min PLN
zapadaja w sierpniu 2019 r. W przypadku nieosiagniecia zadowalajacych
dla Grupy parametréw nowego dtugu, zaktadamy, ze Marvipol sfinansuje
wykup srodkami wtasnymi, co moze negatywnie przetozy¢ sie na
harmonogram realizowanych przez Grupe projektow.

W 2018 r. do segmentu mieszkaniowego Grupy przypisane byto 105,3 min
PLN srodkow pienieznych (wytaczajac $rodki zgromadzone na rachunkach
powierniczych) wobec 191,2 mln PLN na koniec 2017 r. Dodatkowo,
w ubiegtym roku Marvipol zwiekszyt zadtuzenie finansowe segmentu o 25,6
mln PLN, co wptyneto na wzrost poziomu dtugu netto, ktéry na koniec
2018 r. dla segmentu mieszkaniowego wynidst 236,2 mln PLN (+89,4% r/r).

Segment mieszkaniowy

Seria Wartos¢ Emisji  |Oprocentowanie
R 24,0 W3M+marza 01/2020
S 60,0 W6M+3,60% 08/2019
08/2020 (12,0 PLN)
T 80,1 W6M+3,50% 02/2021 (12,0 PLN)
08/2021 (56,1 PLN)
06/2020 (12,0 PLN)
U 66,0 W6M+3,90% 06/2021 (12,0 PLN)
06/2022 (16,0 PLN)
Suma 146
60 66 56

I 241212'1212‘
I-- ||

16
|

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021

2022 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

27



Polnord

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. deweloper sprzedat w ramach umoéw przedwstepnych i rezerwacyjnych 95 lokali, jednocze$nie odnotowujac 104 anulacje
umow zawartych w ubiegtym roku. Oznacza to, ze w pierwszym kwartale biezacego roku Spotka odnotowata ujemng sprzedaz, co jest
niespotykane w branzy. W 1Q 2019 r. deweloper rozpoznat w wyniku 64 mieszkania.

B Polnord poinformowat, Ze miat ograniczona mozliwos$¢ sprzedazy lokali z inwestycji Stacja Kazimierz ze wzgledu na stan prawny
nieruchomosci, ktéry wedtug informacji otrzymanych od Spotki jest juz uregulowany. Naszym zdaniem ponowne wprowadzenie inwestycji
do oferty pozwoli deweloperowi zrealizowa¢ wyzsze marze w stosunku do pierwotnie zakontraktowanych mieszkan. Deweloper
zrezygnowat z inwestycji Senatorska ze wzgledu na niesatysfakcjonujgca rentownos¢ inwestycji oraz podniost ceny lokali realizowanych
w ramach projektu Fotoplastykon w Gdansku, co skutkowato rezygnacjami klientéw. W 2019 r. Polnord zdecydowat sie réwniez wycofac
z oferty inwestycje Teczowy Las (Olsztyn - 142 lokale) oraz wstrzyma¢ realizacje projektu Zgierska w todzi, ponownie ttumaczac swojg
decyzje niezadowalajaca marzowoscia projektow.

B Deweloper planuje w 2019 r. sprzedac 335 lokali z biezacych projektow, kolejne 225 mieszkan w ramach nowych inwestycji oraz ok. 40
lokali, na ktére sktadac¢ sie maja pojedyncze mieszkania, ktére pozostaty w ofercie zrealizowanych juz inwestycji. Zgodnie z planami
Zarzadu, zaktadana na biezacy rok sprzedaz wazona udziatem Polnord powinna wynies¢ ok. 570 lokali.

B Na koniec 2018 r. w ofercie Polnord znajdowato sie 855 lokali (Spétka wycofata inwestycje Teczowy Las (119 lokali), Senatorska (213 lokali)
oraz projekt Zgierska w todzi). W 2019 r. deweloper zamierza wprowadzi¢ do sprzedazy 8 inwestycji opiewajacych na 919 lokali, 230 pokoi
hotelowych oraz 11 doméw o tacznej PUM wynoszacej 42,9 tys. mkw. (dane wazone udziatem Polnord). W naszej ocenie w biezacym roku
Spotka nie bedzie prowadzi¢ wzmozonych dziatan prowadzacych do powiekszania banku ziemi. Jestesmy zdania, ze deweloper bedzie
realizowac nowego projekty na posiadanych juz gruntach.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B Wzrostowi przychoddw Polnord w 2018 r. towarzyszyt spadek marzy brutto [ T e e

do poziomu 11,6% (-0,9 p.p r/r). W ubiegtym roku Spoétka odnotowata  Przychody 176,7 293,6 307,6
istotny wzrost kosztow ogolnego zarzadu (+44,3% r/r). W zwigzku z  Przychody 163,6 275,0 2913
dziataniami  reorganizacyjnymi  prowadzacymi do  restrukturyzacji ~Zysk bruttoze sprzedazy 50,4 344 33,9
zatrudniania, deweloper zdecydowat o zatozeniu rezerw zwigzanych z Marfabrutto 50,5% 250 165
kosztami planowanych odpraw. Zysk netto -16,9 33 86,2

B Polnord w 2018 r. osiagnat -86,2 mln PLN straty netto, gtéwnie na skutek I:’ar.zanetw -9.6% L,1% -26,0%
J ) s R apitat wtasny 705,6 708,1 601,2

zdarzen jednorazowych. Najwigkszy negatywny wptyw na wyniki miato 54 e o 4877 4183 3307
spisanie naleznosci z tyt. podatku dochodowego oraz aktywa z tyt. podatku  redytyiinne 1568 1319 763
odroczonego (-21,9 mln PLN) oraz liczne odpisy naleznosci . Obligacje 330,8 286,4 2544

B W biezacym roku Spétka jest zobowigzana do wykupu obligacji o wartoéci % obligaciiw zadtuzeniu 67,8% 68,5% 76,9%
136,8 min PLN. Deweloper zamierza w 2019 r. zgromadzi¢ $rodki na Gotéwka 1435 119,7 73,0
terminowy wykup wymagalnych w 2019 r. zobowigzan odsetkowych —2tugnetto 3441 2986 2517
poprzez refinansowanie dtugu oraz zbycie aktywow nieoperacyjnych. Wskaznik ogolnego zadtuzenia  53,5% 51,8% 51,1%
Diug netto/KW 48,8% 42,2% 42,9%

B W zwiazku z powyzszym, Polnord planuje w biezacym roku sprzedac grunty
nieoperacyjne za cene ok. 70 mln PLN oraz zby¢ biurowce Wilanéw Office ) B .
Park. Deweloper poinformowat, ze proces sprzedazy biurowcow jest w fazie Daiatalnost deweloperska

negocjacji z PHN. Zarzad Polnord spodziewa sie, ze w najblizszym czasie “m_M
dojdzie do rozliczenia transakcji. Na koniec 2018 r. Budynek Bl posiadat Oprocentowanie :
D

34,3 mln PLN kredytu, za$ budynek B3 21,5 mln PLN. 60,0 W6M +marza 12/2019

B Spotka jest obecnie w fazie reorganizacji. Przypominamy, ze w lutym 2018 r. o 20,0 W3M+ marza 07/2019

deweloper rozpoczat przeglad opcji strategicznych, ktory wciaz nie zostat NS4 30,0 W3M +4,05% 12/2019

zakonczony. Zarzad Polnord poinformowat, ze w czerwcu biezacego roku NS6 6,8 W3M +4,35% 12/2019

opublikuje strategie Spotki na lata 2019 - 2023. NS5 20,0 W6M + 4,00% 12/2019

NS7 14,7 W3M +4,05% 02/2020

117 NS8 53 W3M +4,20% 04/2020

NS9 5.2 W3M + 4,50% 05/2020

37 40 NS10 18,0 W3M +4,35% 09/2021

20 15 11 18 p 36,8 W3M + marza 03/2021

[ | " = 0 I I MB3 40,0 W6M + marza 06/2021

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Suma 286,8

2019 2020 2021 2022 2023
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Robyg

Dziatalno$¢ operacyjna

—
B W 1Q 2019 r. Robyg sprzedat 472 lokale wobec 914 mieszkan w 1Q 2018 r. Spotka

zamierza w biezacym roku osiagna¢ kontraktacje na poziomie ok. 2 700 lokali

Warszawa 5390
w stosunku do 2 520 lokali sprzedanych w 2018 r. Dodatkowo, Robyg zamierza
w 2019 r. przekazan swoim klientom 2 800 - 3 000 lokali, co naszym zdaniem bedzie Gdafisk 6120
zadaniem wymagajacym. Biorac pod uwage harmonogram realizacji inwestycji wroctaw 840
Spotki, nalezy spodziewac sie, ze najwieksza czes¢ rozpoznan mieszkan Razem 12350

w przychodach dewelopera przypadnie na ostatni kwartat biezacego roku.

B W 2018 r. deweloper przeznaczyt na rozbudowe banku ziemi ok. 207 mln PLN. W ubiegtym roku Spotka zakontraktowata nowe grunty
o potencjale budowy ok. 4,2 tys. lokali, w tym 2,1 tys. w Warszawie (53 tys. PLN / lokal), 1,7 tys. w Gdansku oraz 0,4 tys. we Wroctawiu. Na
koniec grudnia 2018 r. deweloper posiadat taczne zasoby gruntéw na 12 350 lokali oraz oferte opiewajaca na 2 052 mieszkania (z czego 5%
stanowity mieszkania juz ukonczone). W listopadzie 2018 r. Spotka rozpoczeta dziatalnos¢ we Wroctawiu w dzielnicy Jagodno i planuje
ekspansje do kolejnych duzych miast. W przysztosci Robyg zamierza utrzymywac bank ziemi na zblizonym do obecnego poziomie.

B Na koniec ubiegtego roku Robyg posiadat ok 2 910 lokali w budowie oraz 2 650 mieszkan wprowadzonych do sprzedazy, ktérych budowa
jeszcze nie zostata rozpoczeta. Spotka rozpoczeta sprzedaz 19 etapow inwestycji mieszkaniowych opiewajacych na ok. 2,3 tys. lokali.

B Szacunkowa liczba lokali, ktére maja zostac zakonczone w 2019 r. wynosi ok. 2,8 tys. mieszkan, w 2020 r. potencjat zakonczenia budow
oscyluje na poziomie 3,8 tys. lokali, za$§ w 2021 r. na poziomie 3,6 tys. mieszkan. Naszym zdaniem w kolejnych okresach moze dojs¢ do
przeszacowan, ktére beda konsekwencja miedzy innymi przedtuzajacych sie procedur administracyjnych, z ktorymi deweloper miat
ostatnio problem przy otrzymaniu pozwolenia na budowe projektu Young City 2.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B W 2018 r. Robyg kolejny rok z rzedu odnotowat rekordowy poziom [Er e T T A

przychodoéw, ktore w ubiegtym roku po raz pierwszy w historii przekroczyty —Przychody 517,1 37,9 1034,5

1 mld PLN i finalnie wyniosty 1 034,5 min PLN (+40,2% r/r). Dynamiczny 2Yskbruttozesprz. 116,1 1952 266,8

, ) . . . . Marza brutto ze sprz. 22,5% 26,5% 25,8%

wzrost obrotdéw nie wptynat istotnie na osiagnieta przez dewelopera EBIT 1229 1738 2240

w 2018 r. marze brutto na sprzedazy, ktéra spadta z 26,5% w 2017 1. dO  parza EBIT 23.8% 23.6% 21.7%
25,8% w roku ubiegtym. Zysk netto 104,0 135,5 1815

B Pomimo znaczacego wzrostu sprzedazy, Grupa wciaz utrzymywata dobrg MarZa netto 20,1% 18,4% 17,5%
dyscypline kosztowa, co potwierdza spadek kosztéw sprzedazy z 29,4 min  Xapitat wtasny 561,1 694,8 705,0
20171 d R 26.3 mln PLN koni dnia 2018 31 min PLN Zadtuzenie finansowe 819,8 726,7 721,9

w r.do poziomu 26,3 min na koniec grudnia r(- ;L min Kredyty | inne 0231 3387 3131
r/r). Warto zaznaczy¢, ze ok. 20% sprzedazy stanowia lokale, ktore zostaty opjigacje 396,7 383,0 408.8
sprzedane w ramach programu polecen klientow. W 2018 r. Robyg 9 obligacji w zadtuzeniu 48,4% 53,4% 56,6%
odnotowat natomiast wzrost kosztow ogoélnego zarzadu o 4,1 min PLN. Gotéwka 327,7 379,3 322,2

B W ubiegtym roku deweloper ujat w wyniku jednorazowy koszt w wysokosci Dlug netto 492,1 347.4 399,7
101 In PLN t VAT tvtut iesienia koszté ; h Wskaznik ogélnego zadtuzenia 68,0% 65,1% 69,5%

,1 min (w tym ) z tytutu poniesienia kosztéw zwigzanyc Diug netto/KW 87.7% 50,0% 56.7%

z nabyciem przez Bricks Acquisitions Limited w ramach publicznego

wezwania, a nastepnie przymusowego wykupu akcji Spotki. [ seria | WartoscEmisii | Oprocentowanie | Datawykupu |

B Spotka w 2018 r. wygenerowata 181,5 min PLN zysku netto (+33,9% r/r), S 45,3 W5M+2’9°Z/° 07/2021
ktorymi czesciowo zamierza podzieli¢ sie z akcjonariuszami. Zarzad Robyg Eg 3600060 wgm :i’;géz giggg

zarekomendowat wyptate dywidendy z zysku za 2018 r. w wysokosci 0,38 suma 570,6 ’

PLN na akcje, co oznacza, 7ze deweloper przeznaczy do podziatu miedzy

akcjonariuszy 110,0 min PLN.

B W styczniu 2019 r. Robyg zawart umowe kredytu obrotowego na kwote 300
100,0 mln PLN z ostatecznym terminem sptaty do stycznia 2022 r.
z przeznaczeniem na biezace finansowanie dziatalnosci.

B Przypominamy, ze w 2018 r. deweloper dokonat wykupow serii obligacji 45 60
o0 tacznej wartosci 339,6 min PLN. Obecnie naszym zdaniem Grupa posiada 1 |

komfortowa strukture zapadalnosci dtugu odsetkowego. Uwazamy, ze
wsparcie inwestora strategicznego jest w stanie w duzej mierze przyczynic¢
sie do dalszego rozwoju Grupy przy udziale finansowania zewnetrznego.

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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Ronson Development SE

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. deweloper zakontraktowat 174 mieszkania wobec 188 lokali w 1Q 2018 r.  Proiekty deweloperskie w przygotowaniu wg stanu na
Ronson zakonczyt ubiegty rok z mocno wyprzedana oferta, ktéra na koniec grudnia 31.12.2018 1.
wynosita jedynie 562 mieszkania. W 1Q 2019 r. Ronson uruchomit nowe projekty Bank ziemi Liczba Liczba PUM
obejmujace tacznie ok. 460 lokali. Uwazamy, ze realizacja celu sprzedazowego, projektow lokali (tys. m?)
zaktadajacego kontraktacje 800 mieszkan w 2019 r. jest ambitnym zadaniem. Szczecin 3 717 58,3

Wroctaw 2 478 28,3

B W1Q2019r. deweloper przekazat klientom 142 mieszkania, ktore zostang rozpoznane

w wyniku pierwszego kwartatu 2019 r. W 1Q biezacego roku przekazano klucze od ok. ~ Warszawa 5 3486 201,3
100 lokali Il etapu osiedla Miasto Moje oraz 14 mieszkan z inwestycji Nova Krélikarnia, ~ Poznaf 2 226 15,5
Ronson Development okreslit tegoroczny cel przekazan na poziomie 800 lokali. Razem 12 4907 303,4
B W catym 2019 r. Ronson Development zamierza ukonczy¢ inwestycje obejmujace Projekty rozpoczete w 1Q 2019 .
facznie ponad 1 100 mieszkan. Developer posiada obecnie w realizacji ok. 1,4 tys. — erszawa ! 196 10.1
Szczecin 1 115 5,8

lokali, z czego blisko 800 mieszkan w Warszawie.

B W1Q2019r. deweloper uruchomit sprzedaz najwiekszego w swojej historii projektu. Na nabytym za 81,2 mln PLN gruncie w Ursusie, Ronson
wybuduje ok. 1,6 tys. mieszkan, z czego 138 lokale w ramach | etapu inwestycji. Dodatkowo, w 1Q 2019 r. Spdtka sfinalizowata umowe
zakupu projektu Wilanow Tulip (509% udziat w ramach joint venture) oraz sprzedata grunt we Wroctawiu (Matisse 1) za 6,5 min PLN netto.

B W pierwszych miesigcach 2019 r. Spétka podjeta uchwate w sprawie skupu akcji wtasnych (nie wiecej niz 2,5 mln akgji).

Kwartalna sprzedaz i przekazania lokali (szt.)
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B W 2018 r. deweloper osiggnat przychody z tytutu projektow wminzt | 2016 | 2017 | 2018 |

. ) e Przychody 484,8 231,7 294,1

0
mieszkaniowych w wysokosci 294,1 mln PL‘N, CO oznacza 30,1(0/ vvzro;t Er=m— 3076 2244 2918
w stosunku do 2017 r. Ronson zdotat w ubiegtym roku poprawi¢ marze - zysk brutto ze sprz. 59,4 31,9 434
zysku brutto ze sprzedazy z poziomu 14,2% do 14,9%. Srednia cena Marzazysku ze sprz 19,3% 14,2% 14,9%
mieszkan sprzedanych przez dewelopera w 2018 r. wyniosta 426 tys. PLN  Zysk brutto ze sprz. 118,7 38,1 45,7
7 0 0, 0
wobec 384 tys. PLN w2017 r. Marza brutto ze sprz. 24,5% 16,4% 15,5%
Zysk netto 65,1 11,3 15,1
B Najwiekszy udziat w przychodach Ronson Development miat projekt Nova  Kapitat wtasny 361,9 342,0 3435
Krolikarnia la-le, ktory wygenerowat 69,9 min PLN (12,9% marzowos¢ Zadtuzenie finansowe 226,1 2112 243,2
brutto) oraz Espresso, ktorego etapy II-IV osiagnety sprzedaz w wysokosci  Kredytyiinne 35 13,9 37,7
o ! &b Nales . . Obligacje 222,6 197,3 205,5
50,5 mlrj PLN (21,7% marzowo$c¢ ruFto). a ezy'zwroolc uwage, ze % obligacji w zadiuzeniu 98,5% 93.4% 84.5%
inwestycja Mtody Grunwald I-lll byta nierentowna i przyniosta ujemna Gotowka 69,1 64,9 100,8
marze brutto w wysokosci -0,4%. Dtug netto 157,0 146,4 142,4
. . . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,3% 51,5% 57,3%
B W2018r. deweloper osiagnat 15,1 mln PLN zysku netto. Przypominamy, ze Dtug netto/KW 43.4% 42.8% 41.5%

w lipcu 2018 r. Spétka dokonata aktualizacji polityki dywidendowej.
Ronson zamierza w nadchodzacych latach dzieli¢ sie z akcjonariuszami

50% skonsolidowanego wyniku netto, jednak nie mniej niz 9,9 min PLN. [__Seria___|Wartos¢ Emisjil_Oprocentowanie | _Data wykupu _|

Segment deweloperski

K 4,5 W6M + 3,60% 06/2019
B W marcu 2018 r. Spétka wptacita ostatnig transze ceny transakcyjnej M 10,0 W6M + 3,65% 02/2020
nabycia gruntu na warszawskim Ursusie, co determinowato przeniesienie N 10,0 W6M + 3,60% 09/2019
kwoty 82,8 mln PLN z pozycji ,,Zaliczek na zakup gruntow” do ,,Zapasow”. Q 15,0 WEM + 3,50% 07/2020
P 10,0 5,25% 08/2020
B W kwietniu biezacego roku deweloper wykonat opcje kupna udziatu w 4 R 50,0 W6M +2,85% 05/2021
spotkach celowych posiadajacych nieruchomosci w ramach projektu S 20,0 W6M + 3,40% 06/2021
Nova Krélikarnia. Zaptata 33,9 mln PLN ma nastapi¢ w 4 ratach. T 50,0 WEM +3,50% 05/2022
01/2021 (4,8 PLN)
B Pod koniec stycznia 2019 r. deweloper przeprowadzit emisje 4-letnich U 323 W6M +3,50% 01/2022 (4,8 PLN)
obligacji serii U o tacznej wartosci nominalnej 32,3 mln PLN. Wielko$¢ 01/2023 (22,6 PLN)
oferty nie zostata upubliczniona, jednak w listopadzie ubiegtego roku Suma 201,8
dyrektor finansowy Spétki szacowat warto$¢ potencjalnej transakcji na 30
- 50 mln PLN. Ronson zdotat utrzymac koszt pozyskania kapitatu, ktéry dla 70 50
serii U wyniost WIBOR 6M + 3,50%. Tym razem jednak deweloper byt 2 | -
zobowiazany do ustanowienia zabezpieczenia (hipoteka), dodatkowo po 2 5 10 10 5 5 I
i 3 latach od dnia emisji obligacje podlegac beda okresowej amortyzacji. - u = i - - i
B W lutym biezacego roku deweloper poinformowat, Ze jego spotka zalezna Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 @2 Q3 Q4
zawarta dwie umowy kredytu dotyczace finansowania projektu Grunwald2 2019 2020 2021 2022 2023

w Poznaniu do kwoty 56,7 mln PLN oraz finansowania podatku VAT. )
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Vantage Development

Dziatalno$¢ operacyjna

B Grupa Vantage Development w 1Q 2019 r. osiagneta wolumen kontraktacji na poziomie 152 mieszkat w poréwnaniu z 265 lokalami
w 1Q 2018 r. Grupa podtrzymuje ubiegtoroczny cel sprzedazowy i zamierza zakontraktowac ok. 900 mieszkan. Nalezy przypomnie¢, ze
w ubiegtym roku deweloper sprzedat 824 lokale i tym samym nie zdotat zrealizowac¢ swoich plandw. 406 wéréd 824 lokali sprzedanych w 2018
r. stanowity mieszkania z projektow, ktorych zakonczenie planowane jest na 2019 r., co umozliwi rozpoznanie czesci ubiegtorocznej sprzedazy
w wyniku za 2019 r.

B W 1Q 2019 r. Vantage Development przekazat swoim klientom 17 lokali. Plan wydan na 2019 r. zaktada wydanie klientom kluczy do ok. 800
mieszkan. Cel przekazan na 2018 r. okazat sie niedoszacowany i wynosit 1 100 lokali, jednak Grupie udato sie w ubiegtym roku wydac
rekordowe 1228 mieszkan.

B Na koniec 2018 r. w ofercie Grupy znajdowato sie 635 lokali. W 2019 r. Vantage Development planuje wprowadzi¢ do oferty oraz rozpoczac
realizacje 6 etapow w 4 projektach obejmujacych ponad 1 000 mieszkan. Zgodnie z harmonogramem inwestycji na dzien 31.12.2018 r. w 1Q
2019 r. deweloper miat rozpocza¢ sprzedaz inwestycji: Promenady X (237 lokali), Popowice | B (144 lokale), Buforowa | (121 lokali), w 2Q 2019
r. rozpocznie budowe i kontraktacje projektow: Popowice | C (133 lokale) oraz Lubinska (259 lokali). Na druga potowe roku przypada

rozpoczecie inwestycji i komercjalizacji Buforowa Il (145 lokale) oraz Popowice Il A (157 lokali).

B Uwazamy, ze zadowalajaca sprzedaz inwestycji Promenady Wroctawskie, pozwala z optymizmem patrzeé na realizacje Portu Popowice, ktére
Vantage Development bedzie realizowac¢ wraz ze spétka Rank Progress. Generalnym wykonawca inwestycji bedzie ERBUD.

B W 2018 r. Grupa wydata na nabycie nowych nieruchomosci pod projekty deweloperskie 35 min PLN, ktére zgodnie z szacunkami Vantage
Development umozliwig realizacje ok. 330 lokali. Na koniec grudnia 2018 r. deweloper posiadat bank ziemi umozliwiajacy budowe ok 1,7 tys.
lokali oraz grunty zabezpieczone pod ok. 1,5 tys. mieszkan.

B W styczniu 2019 r. Vantage Development poinformowat o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych. Deweloper do tej pory nie
poinformowat o zakorczeniu procesu.

Kwartalna sprzedaz i przekazania lgrkali (szt.)
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W przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

[ INANSE

B Grupa w 2018 r. zanotowata 70,2% wzrost przychodéw w segmencie [IGFG 2016 2017 2018
mieszkaniowym w stosunku do 2017 r. Skokowy wzrost sprzedazy jest Przychody 117,8 2749 467,7
wynikiem przekazania 1 228 lokali mieszkalnych i ustugowych (+39% r/r).  Zysk brutto ze sprz. 20,8 49,5 107,0
Na szczegblng pochwate zastuguje fakt, ze dziatalnos¢ deweloperska Grupy  Marza brutto ze sprz. 17,7% 18,0% 22,9%
poprawita w 2018 r. marze brutto ze sprzedazy wzgledem 2017 r. 0 4,9 p.p. Zysk ze sprz. 10,5 33,3 91,2
osiagajac poziom 22,9%. Marza zysku ze sprz. 8,9% 12,1% 19,5%

B Pod koniec lutego 2018 r. deweloper zakomunikowat nabycie 50% gruntu ZYsknetto 76 21,5 73,7
we Wroctawiu o powierzchni 4,4 ha za kwote 28,1 mIn PLN brutto, za$ na Marza,"et_m, 6,4% 10,0% 15,8%

. X K Zadtuzenie finansowe 184,3 210,5 195,9

poczatku marca Grupa poinformowata o zawarciu przedwstepnej umowy —
nabycia dziatki o powierzchni 0,7 ha w Iwinach za cene 1,7 min PLN. Kredyty iinne 36,5 773 52,0
’ ’ Obligacje 147,8 133,2 143,9

B 11 marca 2019 r. deweloper zawart aneks do umowy kredytowej, o obligacji w zadtuzeniu 80,2% 63,3% 73,5%
zwiekszajac kwote nieodnawialnego limitu z 30,0 mln PLN do 40,0 min PLN  Gotéwka 88,2 68,1 95,7
oraz przedtuzajgc termin sptaty z grudnia 2019 r. na koniec 2021 r. Diugnetto 96,1 142,4 100,2
Dodatkowo, w kwietniu 2019 r. spétka zalezna Grupy zawarta UMOwe wskaznik ogolnego zadtuzenia  64,0% 65,1% 64,5%
kredytu na kwote 29 min PLN (27 mln PLN przypada na kredyt budowlany) piug netto/kw 59,6% 69,9% 56,9%

na finansowanie | etapu inwestycji przy ulicy Buforowej. « Wytacznle daistalnosé deweloperska

B W kwietniu 2019 r. deweloper w ramach 3,5 - letniej emisji obligacji serii T il L e e e

pozyskat 45,4 mln PLN. Grupa nabyta jednoczesnie w celu umorzenia cze$¢ o) 45,0 W3M+4,10% 05/2020
obligacji serii O o wartosci nominalnej 20,0 min PLN. Srednia cena R 69,0 W6M+4,00% 05/2021
jednostkowa nabycia jednej obligacji wyniosta 102,44 PLN. S 10,0 W3M+4,00% 07/2021
B W kwietniu biezacego roku Vantage Development zawart przyrzeczong T 45,4 WEM+4,70% 10/2022
umowe sprzedazy budynku Delta 44 za cene 28,7 min PLN netto. Suma 169,4
Dodatkowe 0,3 mln PLN netto deweloper otrzyma za sprzedaz garazu. Na
koniec 2018 r. wartos¢ ksiegowa biurowca wynosita 26,3 min PLN, z kolei 69
zadtuzenie budynku siegato 17,0 mln PLN. 45 45
B Kapitaty wtasne Grupy spadty w 2018 r. w stosunku do 2017 r. 0 12,6 mln
PLN, na co gtowny wptyw miato nabycie akcji wtasnych Spétki za taczng I 1.0 I

kwote 50,9 mln PLN oraz wyptata dywidendy w wysokosci 34,5 min PLN.
Ponadto w ubiegtym roku deweloper dokonat wykupu udziatow Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
mniejszosciowych za cene 6,0 mln PLN (nabycie od Rank Progress udziatéw 2019 2020 2021 2022 2023
w spdtce Port Popowice). Obnizenie poziomu kapitatu wtasnego zostato
zniwelowane przez wysoki zysk netto osiggniety w 2018 r. (78,9 mln PLN).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Victoria Dom

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 1Q 2019 r. deweloper zakontraktowat 365 mieszkan, co stanowi rekordowy odczyt w historii Victoria Dom. Z doniesien prasowych wynika,
Ze tegoroczny potencjat sprzedazy Spétki w Warszawie szacowany jest na 1 500 lokali.

B Wiceprezes Zarzadu poinformowat, ze Victoria Dom posiada ambicje by by¢ w pierwszej tréjce najwiekszych deweloperéw dziatajacych w
stolicy pod wzgledem liczby sprzedawanych mieszkan. Deweloper jest obecny na Biatotece, Wtochach, Ochocie, Ursusie, Pradze,
Tarchominie i Bemowie oraz ma plan rozszerzenia dziatalnosci o kolejne dzielnice Warszawy.

B Pod koniec marca biezacego roku Victoria Dom nabyta grunt za kwote 6,0 min PLN brutto na warszawskiej Biatotece (zadatek w wysokosci
1,2 mln PLN zostat optacony w maju 2017 r.). Deweloper informuje, ze posiada zasoby umozlwiajace budowe ok. 6 tys. mieszkan
w Warszawie. Na dzieh dzisiejszy Spotka nie dostrzega stabnacego popytu na terenie aglomeracji warszawskiej.

B W marcu biezacego roku deweloper wprowadzit do sprzedazy kolejny etap inwestycji w warszawskim Ursusie ,,Ursus Factory 3” opiewajacy
na 175 mieszkan w cenie od 6 590 PLN/mkw. Z kolei w kwietniu w prasie pojawita sie informacja dotyczaca przygotowan Victoria Dom do
realizacji ok. 120 lokali przy ulicy Kopalnianej (Warszawa Bemowo), ktére maja by¢ gotowe w 1Q 2019 r. Ceny kontraktacji projektu Metro
Potczynska rozpoczynaja sie od 7,9 tys. PLN za metr kwadratowy.

Kwartalna sprzedaz lokali (szt.) 3
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W umowy przedwstepne i deweloperskie
e Fin2NSE

B Na dzier opublikowania niemniejszego raportu Victoria Dom

nie opublikowata rocznego sprawozdania finansowego za Przychody 166,0 219,1 28,8 114
2018 r., ktéry zostanie upubliczniony 15 maja 2019 r. Zysk brutto ze sprzedazy 46,2 72,2 9,4 3,6
B W naszej ocenie deweloper posiada komfortowa strukture Marza brutto ze sprz. 27,8% 33,0% 32,8% 31,7%
zapadalnosci dtugu obligacyjnego. Najblizszy wykup (20 mln Zysk ze sprz. 35,7 56,9 31 6,8
PLN) bedzie mie¢ miejsce dopiero w czerwcu przysztego Marza zysku ze sprz. 21,5% 26,0% 10,8% -59,2%
roku. Zysk netto 26,5 37,6 0,3 3,5
B 31 stycznia biezacego roku Victoria Dom zawarta umowe Marza netto 16,0% 17,2% 1,1% -30,2%
kredytowa na kwote 30,0 min PLN Kapitat wtasny 77,5 107,2 69,9 93,4
z przeznaczeniem na finansowanie biezace] dziatalnosci oraz Zadtuzenie finansowe 35,8 107,9 77,5 1022
refinansowanie zakupu dziatki potoznej w warszawskim Kredyty i inne 07 10,9 14 12
Ursusie. Ostateczny termin sptaty przypada na koniec
grudnia 2020 r. Dtug bankowy zostat zabezpieczony hipoteka Obligacje 351 97,1 76,1 101,1
do najwyzsze] sumy zabezpieczenia wynoszacej 44,0 min % obligacji w zadtuzeniu 98,0% 89,99% 98,2% 98,9%
PLN. Gotéwka 24,8 24,3 27,1 74,8
Dtug netto 11,1 83,6 50,4 27,4
2% Z\;Sdk,:i;e‘inki:gél"ego 63,0% 66,5% 77,0% 76,9%
Dtug netto/KW 14,3% 78,0% 72,1% 29,4%
20 20 20
5 | Seria__| Wartos¢ Emisji | _Oprocentowanie | Data wykupu |
D 20,0 W6EM+5,6% 06/2020
E 6,1 W3M+4,25% 02/2021
F 20,0 b/d 03/2021
G 10,0 W3M+4,80% 06/2021
H 5,0 W3M+4,80% 06/2021
[ 20,0 b/d 06/2021
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 J 20,0 b/d 05/2022
2019 2020 2021 2022 2023 Suma 101,1

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

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

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

Nasza analiza objetych zostato 15 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

|

H Dtugfinansowy = zobowigzania z tyt. kredytow + zobowiazania z tyt. wyemitowanych obligacji + inne zobowigzania finansowe

B Dtugnetto =zobowiazania finansowe - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z wytaczeniem srodkdw na rachunkach powierniczych)
|

_ diugnetto
DN / KW= kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy

Marza brutto ze sprzedazy =

EBIT

B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy

zysk netto
przychody ze sprzedazy

B Marza netto =

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

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

33



Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537 837 098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl

Seweryn Zotyniak

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: seweryn.zolyniak@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

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

00-105 Warszawa

Tel.: +48 22 630 83 33

fax: +48 22 630 83 30

mail: biuro@navigatorcapital.pl

www.navigatorcapital.pl




