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Szanowni Panstwo,

W najnowszej wersji naszej publikacji dokonalismy aktualizacji
listy analizowanych deweloperow. W zestawieniu po raz pierwszy
uwzglednilismy dane Echo Investment. Natomiast ze wzgledu na
sptate wszystkich notowanych serii obligacji, zrezygnowalismy
z pokrycia analitycznego dla Polnord oraz Vantage Development.
Pomimo aktualnego braku posiadania obligacji w obrocie przez
J.W. Construction, deweloper gtéwnie ze wzgledu na spora ilo$¢
ciekawych zdarzen w 1Q 2021 r. pozostaje przedmiotem naszego
tegorocznego opracowania.

Pierwszy kwartat biezacego roku byt niezwykle udanym czasem
dla deweloperow mieszkaniowych. Ujete w naszym opracowaniu
spotki w 1Q 2021 r. znalazty nabywcow na blisko 5,9 tys. lokali
w poréwnaniu z 4,6 tys. jednostek przed rokiem. Silny popyt na
lokale mieszkalne kolejny kwartat z rzedu wspierany jest przez
Srodowisko rekordowo niskich stop procentowych. Bardzo dobry
dostep do finansowania bankowego sprawia, ze w strukturze
nabywcéw mocno dostrzegalni sa klienci, ktorzy dzieki dobrej
sytuacji materialnej decyduja sie na polepszenie komfortu
swojego  zycia poprzez zakup  wiekszego, dogodnie]
skomunikowanego czy tez wykonczonego w - wyzszym
standardzie mieszkania. JesteSmy zdania, ze kupujacy coraz
bardziej zdaja sobie sprawe, ze dobrze zlokalizowanych
inwestycji zaczyna brakowa¢, co determinuje w wielu
przypadkach zakupy z mysla o kolejnych pokoleniach -
nabywanie lokalu, ktory z biegiem lat zostanie przekazany
dzieciom.

W biezacym roku bylismy Swiadkami pierwszych znaczacych
transakcji w formule PRS. Na naszym lokalnym rynku pojawity sie
uznane marki, takie jak m.in. niemiecki TAG Immobilen czy tez
szwedzki Heimstaden. Uwazamy, ze pakietowa sprzedaz lokali
ma przed sobg bardzo dobre perspektywy. Juz dzi§ PRS
zapewnia deweloperom dodatkowy popyt na lokale, oferujac
przy tym elastyczno$¢ w zakresie finansowania inwestycji.
Fundusze inwestycyjne otwieraja rowniez przed deweloperami
furtke do zagospodarowania gruntow, ktore na dzien dzisiejszy
ze wzgledow administracyjnych nie moga zosta¢ przeznaczone
na projekty mieszkaniowe (np. dziatki pod aparthotele), a tych na
bilansach deweloperdw nie brakuje.

Branza nie zamierza zwalnia¢ tempa. Publikowane przez spotki
tegoroczne cele sprzedazowe nalezy uzna¢ za ambitne. Jednak
bardzo dobra koniunktura rynkowa oraz caty czas mocno
widoczny deficyt lokali mieszkalnych sprawia, ze tegoroczne
perspektywy sektora wygladaja bardzo obiecujaco.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

Obecnie najwieksza bolaczka catej branzy jest szybko kurczacy
sie zasob atrakcyjnych gruntéw - problem najbardziej widoczny
jest w Warszawie. Efektywna budowa banku ziemi staje sie
z kwartatu na kwartat coraz trudniejsza. Mniejsza liczba
dostepnych dziatek prowadzi do mocno wygdrowanych
oczekiwan  wtascicieli  gruntow.  Powyzsze  determinuje
u deweloperéw nabywanie coraz trudniejszych dziatek (np.
poprzemystowych), ktére przed wprowadzeniem do produkcji
beda musiaty przejs¢ w wielu przypadkach dtugoletnie procesy
administracyjne.

W ostatnim czasie jestesmy $wiadkami konsolidacji sektora,
ktéra w naszej ocenie bedzie dalej postepowac. W ostatnim
czasie akwizycje przeprowadzita Grupa Robyg, Echo Investment.
Warto rowniez wspomnie¢ o Dom Development, ktére poprzez
przejecie zamierza rozszerzy¢ dziatalnos¢ o rynek krakowski.

1Q 2021 r. byt kontynuacja probleméw sektora z uzyskiwaniem
niezbednych decyzji administracyjnych. Pandemia COVID-19
dodatkowo wptyneta na efektywnos¢ pracy urzeddw, ktére
w 2020 r. i biezacym roku dziataja jeszcze mniej sprawnie niz
w poprzednich latach.

Biezaca sytuacja makroekonomiczna sprzyja funduszom
inwestycyjnym, ktore w ostatnich miesiagcach nie moga narzekac
na naptywy nowych $rodkéw. Inwestorzy kwalifikowani w obliczu
niskich kosztow dtugu musza ktas¢ istotniejszy nacisk na
oprocentowanie nabywanych obligacji, bowiem papiery tzw.
blue chipow, czy tez spotek powiazanych ze Skarbem Panstwa
nie oferuja atrakcyjnych rentownosci. Powyzsze stanowi solidny
argument do zwiekszania zaangazowania kapitatu w dtug
emitowany przez deweloperéw, ktérzy posiadaja przed soba
dobre perspektywy, a ich obligacje na tle pozostatych branz
charakteryzuja sie zadowalajacym poziomem marz.

Od stycznia do kwietnia 2021 r. ujeci w naszym zestawieniu
deweloperzy uplasowali 8 serii obligacji o tacznej wartosci
846,5 min PLN. Wsrod tegorocznych emisji nietrudno doszukad
sie transakcji opiewajacych na kwoty przekraczajace 100 min
PLN. Deweloperzy w ostatnim czasie nie mieli problemdw
zaréwno z refinansowaniem zadtuzenia, jak i pozyskiwaniem
nowych $rodkéw na dalszy rozwdj. Uwazamy, ze sentyment
inwestycji do obligacji branzy jest caty czas bardzo dobry. Tym
samym spodziewamy sie, ze w 2Q 2021 r. bedziemy $wiadkami
kolejnych, znaczacych emisji.

Opublikowane roczne sprawozdania finansowe spoétek z sektora
sa dla nas potwierdzeniem, ze zdecydowana wiekszos¢
analizowanych podmiotow znajduje sie w dobrej sytuadji
finansowej, co dodatkowo moze determinowac utrzymanie
dobrego sentymentu obligacyjnego dla sektora, a deweloperow
w kolejce po kapitat obligacyjny juz dzi$ nie brakuje.

Biezaca edycja raportu w wielu miejscach odnosi sie do naszych
oczekiwan w zakresie dalszego ksztattowania sie cen lokali
mieszkalnych w najwiekszych miastach Polski. Na dzien
dzisiejszy trudno jest nam znalez¢ istotne czynniki, ktore miatyby
w najblizszym czasie determinowac¢ redukcje cennikéw
deweloperow. Wczesniej wspomnianym rosnacym kosztom
dziatek towarzysza bowiem podwyzki cen materiatow
budowlanych, wsrdd ktorych ostatnio najbardziej dostrzegalny
jest wzrost cen stali. Warto podkresli¢ rowniez dynamiczne
wzrosty kosztow energii, drozejace ustugi logistyczne czy tez
ogoblna presje na wynagrodzenia. Wszystko powyzsze sprawia, ze
deweloperzy daza do przenoszenia rosnacych kosztéw produkgji
na finalnego odbiorce, co w naszej ocenie nie wrozy w biezacym
roku spadku cen.



Otoczenie makroekonomiczne

Od 1 stycznia 2021 nowe normy efektywnosci
energetycznej budynkow

Nim zaczniemy analize liczby mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto, liczby pozwolen na nie, czy liczby lokali oddanych do
uzytkowania, wspomnimy o nowych standardach dotyczacych
efektywnosci energetycznej budynkdéw, ktére zdeterminowaty
statystki dot. pozwoler na budowe. Z dniem 1 stycznia 2021 r.
obowiazuja w Polsce nowe normy (WT 2021) zgodnie z ktérymi,
budynki, na ktére wniosek o pozwolenie na budowe ztozono po
wspomnianym 1 stycznia, musza spetnia¢ bardziej rygorystyczne
normy dotyczace izolacyjnosci cieplnej, co przetozy sie na wyzsze
koszty budow. Przepisy dostosowuja wymogi krajowe do
prawodawstwa  unijnego  skupionego  na  aspektach
proekologicznych. Sam fakt wejscia w zycie nowych przepisow
wyjasnia nad wyraz wysokie wartosci wydanych pozwolen na
budowe w ostatnich miesigcach - deweloperzy, chcac moc
oferowac tansze w budowie lokale w starym rezimie prawnym,
chcieli zdazy¢ z wnioskami. Wptyw powyzszego w danych 6
najwiekszych rynkéw jest jednak nierownomierny, takze
uwzgledniajac niewyodrebniony na naszych wykresach grudzien.

Poprzedni rok w kwestii pozwoleh naznaczony byt problemami,
o ktérych pisalismy juz kilkukrotnie, tj.. niska dostepnosc¢
gruntow lub ich wygbérowane ceny, a takze wydtuzajace sie
procedury administracyjne oraz COVID. W skali catego kraju, w
2020 roku wydano pozwolenia na budowe 276,2 tys. lokali, o
2,9% wiecej r/r, z czego w 6 najwiekszych miastach 58,4 tys. (-
13,6% r/r). Najlepsza dynamika wzrostu wydanych pozwolen
odnotowano w Tréjmiescie, gdzie wydano pozwolenia na
budowe 11,6 tys. lokali (+10,9% r/r). Z kolei w Warszawie
dynamika byt najgorsza - pozwolenia na budowe 14,8 tys. lokali
(-33,5% r/r). W niektorych tylko analizowanych przez nas
miastach, przynajmniej do tej pory, widoczny byt efekt
wprowadzenia nowych przepiséw. W 2020 roku dobre wyniki w
grudniu zanotowano w: Poznaniu (2,5 tys. przy sredniej
miesiecznej w 2020 r. wynoszacej 574 lokale), w Trojmiescie (2,3
tys. przy $redniej 965 lokali) oraz we Wroctawiu (1,3 tys. przy
Sredniej 888 lokali). W Warszawie w grudniu wydano pozwolenia
na budowe 1,8 tys. lokali, przy $redniej z 2020 r. wynoszacej 1 234
lokale, co w poréwnaniu z wynikami lat wczesniejszych jest
wynikiem co najwyzej skromnym. W nowym juz roku efekt
widoczny jest: w Poznaniu - narastajaco (styczen-marzec) 2,2 tys.
(+136,4% r/r), w Tréjmiescie (3,6 tys. lokali +107% r/r), w todzi -
pozwolenia na budowe po 1,3 tys. lokali w lutym i marcu oraz w
Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwo
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mniejszym stopniu w Krakowie - 2,8 tys. (+60,9% r/r). Odczyty w
Warszawie w 2021 roku sa stabsze nawet od roku poprzedniego,
ktory takze byt niezbyt udany - 2,9 tys. (-20,3% r/r). Dla
porownania, w skali catego kraju, w grudniu 2020 roku wydano
pozwolenia na budowe 34,6 tys. lokali przy $redniej z 2020 roku
23,0 tys.. W pierwszym kwartale br. odczyty w skali kraju sa w
dalszym ciggu zadowalajace: 84,3 tys. (+42% r/r). Powyzsze dane
dot. stolicy kraju, nie powinny napawa¢ optymizmem
zwolennikow teorii spadku cen mieszkan, cho¢ z racji dosy¢
dtugiego czasu trwania procedur, kolejne miesigce pokaza czy
efekt zmian prawnych pokaze sie takze w tym miescie.

W 2020 r. liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto w skali kraju
spadta 0 5,66% r/r, osiagajac poziom 223,8 tys. sztuk. Biorac pod
uwage pandemie, jest to wynik niezty. Podobnie jak w przypadku
pozwoleh oraz poprzednich edycji raportu, gtéwne rynki z
wynikiem na poziomie 48,8 tys. lokali prezentowaty sie gorzej (-
244% r/r). Wptyw, tak jak w poprzednich kwartatach byt
nieréwnomierny. Najlepsze wyniki zanotowaty Poznan (-1,7% r/r)
oraz Tréjmiasto (-2,6% r/r). Spadki przekraczajace 30%
odnotowano w todzi, Wroctawiu oraz w Warszawie.

Pozytywnym dla 6 miast aspektem s3 za to wyniki z pierwszego
kwartatu br. - rozpoczeto budowe 14,6 tys. lokali (+26,7% r/r), co
w naszej opinii nalezy identyfikowac z: wyprzedana w ciagu roku
poprzedniego oferta oraz dobra kontraktacja w 4Q 2020
(poprawiona w 1Q 2021). Mozna wiec powiedzie¢, ze
deweloperzy rozpoczeli obecny rok z przytupem. Na tym tle
szczegolnie dobrze wyglada stolica  wielkopolski, gdzie
rozpoczeto budowe 3,1 tys. lokali - przy rocznym wolumenie 4,2-
5,6 tys. lokali w latach 2018-2020 jest to wynik dobry. Najgorzej,
podobnie jak w kwestii pozwolen wyglada Warszawa - 2,7 tys.
lokali wobec 4,3 tys. rok wczesniej. Przypomnijmy, takze 2020 r.
byt dla stolicy staby w omawianej kategorii.

Wsréd analizowanych przez nas parametréw ponownie najlepiej
wypada liczba oddanych do uzytkowania lokali. W skali kraju
wzrost siegnat 6,7%, w najwiekszych miastach zanotowano
pomijalny spadek (o 0,1% r/r do poziomu 64,1 tys. lokali).
Obecne oddania to jednak efekt inwestycji rozpoczynanych 2
lata temu, ktory ma sie ku korncowi.
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Otoczenie makroekonomiczne

Stabilny 4Q 2020r.

W poprzednich kwartatach sugerowalismy, ze szanse na spadek
cen mieszkan sa niewielkie. Spodziewalismy sie stabilizacji, co
zreszta nastapito w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Teraz
nasze zdanie o rynku ulegto zmianie. Spodziewamy sie, ze trend
rosnacych cen mieszkan bedzie nam towarzyszyt w catym
biezacym roku, ze szczegdlnym uwzglednieniem 2Q 2021 r., w
ktérym moze zadziatac efekt niskiej bazy.

W samym 4Q 2020 r. ceny transakcyjne na rynku pierwotnym dla
6 gtéwnych miast wzrosty $rednio o 1,7% g/q wobec wzrostu o
3,4% g/q w 3Q 2020 r.. Najsilniejszy wzrost w ujeciu kwartalnym
miat miejsce w Gdansku - o 4,2% qg/q wobec 3,3% kwartat
wczesniej. Jedno miasto dosvwadczy{o spadku cen, byt nim
Krakow - o 1,7% q/q. W ujeciu rok do roku przecietnie ceny
wzrosty o 7,3% r/r wobec wzrostu o 8,3% kwartat wczesniej.
Najwyzsza dynamika wzrostu cen zanotowana zostata w todzi, o
9,9%, a najnizsza w Poznaniu, 0 2,9% r/r. W stolicy wielkopolski
jest to kolejny kwartat dosy¢ niskiej dynamiki wzrostu cen. Rynek
ten zachowuje sie relatywnie najstabiej od 2Q 2019 r, ale w
przypadku tego miasta wytwarza sie efekt niskiej bazy. Rownie
silne wzrosty cen jak w todzi, odnotowano w zdawatoby sie
miescie, ktére z racji duzego ruchu turystycznego mogto
doswiadczy¢ widocznych zawirowan, tj. w Gdansku - 0 9,5% r/r.
Warszawa moze sie pochwali¢ wzrostem o 8,3% r/r wobec
wzrostu o 10,8% kwartat wczesniej.

Nastgpito tez kolejne zawezenie spread’éw miedzy cenami
ofertowymi, a transakcyjnymi: ceny ofertowe dla 6 miast w
ostatnim kwartale ubiegtego roku byly wyzsze od cen
transakcyjnych o 4,7%, a wiec nastapit spadek o 1,2 p.p. g/q.
Zawezenie odbyto sie poprzez wzrost cen transakcyjnych - ceny
ofertowe wzrosty w tym czasie tylko 0 0,2% q/q.

Wyjatkowo w obecnej edycji raportu spojrzymy na ceny na rynku
wtornym. Ceny transakcyjne na tym rynku odnotowaty wzrost w
4Q 2020 r. przecietnie 0 0,8% qg/q, wobec wzrostu o 1,6% kwartat
wczesniej. W ujeciu r/r wzrost cen siegnat 7,1% r/r wobec 11,4%
w 3Q 2020 r. Dynamika wzrostu cen na rynku wtérnym
rzeczywiscie zwalnia od wybuchu pandemii. Nadal jednak s3 to
wysokie wartosci jednocyfrowe. Ponadto spread miedzy cenami
ofertowymi a transakcyjnymi nie sugeruje by na tym rynku dziato
sie cokolwiek niekorzystnego - jego wartosci sa przecietne.
Nalezy pamieta¢, ze rynek wtorny jest znacznie bardziej
zréznicowany niz rynek pierwotny, gdyz obejmuje takze rejony
miast, w ktorych od lat buduje sie niewiele lub wcale, przy czym
sg to nierzadko rejony atrakcyjne lokalizacyjnie. Co do zasady
jednak, rynek wtorny podaza za rynkiem pierwotnym. Biorac pod
uwage czynniki determinujace ceny u  deweloperdw
spodziewamy sie, ze ceny na rynku wtdérnym beda rosnac.

Tak jak wspomnielismy wczesniej, spodziewamy sie wzrostu cen

w oagu najblizszego roku. Nalezy pamieta¢, ze:
realna stopa procentowa od diuzszego czasu jest ujemna
oraz nastepuje transfer z lokat bankowych w kierunku m. in.
sektora nieruchomosci, gdzie rentownosci sa wyzsze

+ istnieje problem niskiej podazy gruntow szczegodlnie w
Warszawie, co winduje ich ceny. Ponadto, pandemia
spowolnita tempo odbudowy systematycznie
wyprzedawanej oferty, co doprowadzito do jej zmniejszenia

* ceny surowcoéw notowaty w ostatnich miesigcach silne
wzrosty oraz nastapit kolejny wzrost ptacy minimalnej mimo
spadku PKB - obydwa czynniki moga przetozy¢ sie na wzrost
cen wykonawstwa

* 7z poczatkiem nowego roku weszto w zycie prawo dotyczace
efektywnosci energetycznej budynkdw, co podniesie koszty

budow
* tocza sie prace nad projektem Ustawy o Deweloperskim
Funduszu Gwarancyjnym - ochrzczonym przez prase

mianem ,podatku Chrostnego”,
zostanie przerzucony na klientow

* Ponadto, w minionym roku obserwowalismy narodzenie sie
nowego segmentu rynku - PRS, ktéry bedzie czynnikiem
wspierajacym popyt

Z wymienionych powyzej powoddw uwazamy, ze przynajmniej

od strony kosztowej spadek cen nie nastapi.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkan w najwiekszych miastach

ktéry w naszej opinii
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Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Otoczenie makroekonomiczne

Stabilizacja marz oraz silny popyt na kredyty
hipoteczne

Wskazniki makroekonomiczne w ostatnim kwartale roku
ubiegtego naznaczone byty druga fala zachorowan na COVID, a
konsensus prognoz podlegat wahaniom. Polska gospodarka
skurczyta sie w 4Q 2020 r. 0 2,8% r/r wobec spadku o 1,5% w
poprzednim kwartale. Odczyt byt lepszy wobec przewidywan
listopadowe] projekcji NBP (-3,5% r/r). Obecnie mimo, Ze szczyt
trzeciej fali zdaje sie by¢ juz przesztoscia, w kraju notowane sa
jedne z najgorszych w Europie odczytow pod katem ilosci
zachorowan, jak i zgondw. To wszystko odbije sie na dynamice
PKB w br, odsuwajac w czasie spodziewane odbicie
gospodarcze, gdyz program szczepien do tej pory postepowat
powoli - prognozy gospodarcze w ostatnim czasie byty
redukowane w dot. Co wiecej, ilos¢ zaszczepien umozliwiajaca
osiagniecie odpornosci stadnej, a tym samym zredukowanie
ilosci przypadkow zachorowan moze by¢ osiagnieta najwczesniej
na przetomie 2 3Q br.. Powyzsze oznacza, ze jeszcze w 1Q 2021 r.
spodziewana jest ujemna dynamika wzrostu PKB. W kolejnych
kwartatach sa spodziewane juz odczyty dodatnie, lecz
przynajmniej w 2Q 2021 r. zadziata efekt niskiej bazy roku
ubiegtego. Tak czy inaczej, w 2021 roku spodziewany jest wzrost
PKB 0 4,1% wg. marcowe] projekcji NBP wobec przewidywanego
wzrostu o 3,1% wg. poprzedniej projekcji.

Dane o inflacji rowniez byty powyzej prognoz. Najswiezsze dane
o inflacji pokazaty, ze spadek inflacji w miesigcach grudzien 2020
- luty 2021 w okolice celu NBP byt przejsciowy. W marcu br.
inflacia wg. GUS wyniosta +3,2% r/r. Tym samym, Polska
ponownie jest krajem z najwyzszym wskaznikiem inflacji w catej
Unii Europejskiej. Odczyt marcowy spowodowat podniesienie
prognoz na caty rok. Srednioroczny poziom inflacji wg.

ankietowanych przez NBP os$rodkéw analitycznych wyniesie
3,4% wobec prognozy styczniowej méwiacej o inflacji w celu, {j.
2,5%. PrzejSciowo wskaznik inflacji moze przekroczy¢ poziom
4,0%. Rowniez NBP w marcowej prognozie, ponownie podniost
poziom prognozowanej inflacji. Przypomnijmy, wg. listopadowej
projekcji, NBP prognozowat inflacje w 2021 roku na poziomie
2,6% r/r. Obecna, marcowa projekcja przewiduje inflacje w 2021
roku na poziomie 3,1% r/r. Na chwile obecna NBP nie widzi
potrzeby podnoszenia stop procentowych.

Po niemal dwodch latach systematycznego wzrostu marz
kredytow hipotecznych, ostatni kwartat roku ubiegtego przyniost
stabilizacje $redniej marzy na poziomie 2,28%. Nie oznacza to
jednak odwrocenia trendu, gdyz nie doszto do poprawy sytuacji
sektora bankowego. Ten ostatni boryka sie bowiem z
problemem spadku rentownosci oraz przede wszystkim sprawa
kredytow walutowych. Niepewna jest tez sprawa jakosci portfela
kredytowego w przysztych kwartatach, tj. gdy efekt tarcz bedzie
wygasat.

Dobrze natomiast, zwazywszy na okolicznosci, wygladata
sprzedaz kredytow. W 4Q 2020 r. udzielono ich nieco ponad 53
tys. sztuk o wartosci 16,4 mld PLN, a w catym roku prawie 204 tys.
na 60,7 mld PLN, {j. tylko o 3,10% mniejszej wartosci niz w roku
2019. Spadek liczby udzielonych kredytéw siegnat 9,55%, a wiec
rosta $rednia warto$¢ kredytu, o 5,46% do 298 tys. PLN. Ta
ostatnia siegneta poziomu 309 tys. PLN w ostatnim kwartale roku
ubiegtego (+6,66% q/q).

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie 2019 - 2020
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankow, Raport AMRON SARFIN 4/2020

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2015 - 4Q 2020

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. z¢) Zmiana

2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%
2020 60,671 -3,13% 203570 -9,55% 298,0 5,46%
3Q 2020 14,141 4,97% 48 782 7,97% 289,9 -2,79%
4Q 2020 16,435 16,22% 53156 8,97% 309,2 6,66%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 4/2020.




Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost zatrudnienia i mozliwe pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach

Po dosyc¢ dtugim okresie stabilnych odczytéw stopy bezrobocia,
ostatnie miesigce przyniosty wzrost wskaznika, lecz nie do
poziomdw, ktére mozna bytoby uzna¢ za wysokie. Stopa
bezrobocia wg. danych GUS wyniosta na koniec marca 6,4% (-0,1
p.p. m/m oraz +1,0 p.p. r/r). Widocznym miesiagcem wzrostu
bezrobocia byt styczen (0 0,3 p.p.), co jest efektem sezonowym i
potwierdzanym przez dane GUS o zatrudnieniu, ktére spadto
wtedy o 50,4 tys. etatow. W szerszym kontekscie, rynek pracy
okazuje sie nad wyraz stabilny mimo trwajacych w dalszym ciagu
ograniczen dziatalnosci gospodarczej oraz dzieki wsparciu
rzadowemu. Relatywnie odporny rynek pracy jest tez
postrzegany jako fundament rynku mieszkaniowego. Z tego
wzgledu uwazamy, ze jest to jeden z istotnych powodow
poprawiajacych sie wynikdéw sprzedazowych deweloperow. Nie
jest jednak tak, ze nie ma zagrozen. Przypominamy, ze w
kolejnych miesiacach efekt dziatania tarcz wprowadzanych przed
rokiem moze zacza¢ wygasac, co moze mie¢ wptyw na poziom
zatrudnienia.

Dane lutowe $redniego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
z ostatnich 12 miesiecy pokazaty juz wyrazny spadek ponizej 6,7

mln oséb (-0,697% r/r). Jednoczesnie, liczba zatrudniony wg.
tego wskaznika jest nizsza o 46,8 tys. wzgledem roku ubiegtego.
Dane miesieczne wskazuja istotny spadek w styczniu, o ktérym
pisalismy w poprzednim akapicie i jest to efekt sezonowy. W
lutym dane pokazuja poprawe (przyrost zatrudnienia o 14,4 tys.
etatow).

Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w 4Q
2020 r. wzrosto do poziomu 5 639 zt (+5,13% q/q oraz +5,42% r/r).
Ze wzgledu na efekt sezonowy, najwtasciwszym jest porownanie
dynamik z przed roku (+4,25% qg/q oraz +5,83% r/r). Z tego
wynika, Ze pod katem wynagrodzen odczyty wygladaja
zadowalajaco. Chwilowo poprawie ulegt tez wskaznik Sredniego
wynagrodzenia do $redniej ceny mkw., ktory na koniec roku
siegnat 0,666 (+0,0223 g/q oraz -0,0119 r/r). Jest to poprawa
wynikta z efektéw sezonowych, co widoczne jest niemal w
kazdym analizowanym roku. Przy spodziewanych przez nas
wzrostach cen mieszkan warto zastanowi¢ sie czy dynamika
wynagrodzen bedzie nadazac za cennikami deweloperdw.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2015 - 4Q 2020 (zt)
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Sprzedaz lokali

Bardzo dobra sprzedazw 1Q 2021r.

W 1Q 2021 r. ujeci w naszym zestawieniu deweloperzy osiagneli
sprzedaz na poziomie 5 895 lokali wobec 4 640 przed rokiem, co
wskazuje na 27,0% wzrost wolumenu kontraktacji. Dane
podsumowujace 1Q 2021 r. sa dla nas potwierdzeniem, ze popyt
w pierwszym kwartale biezacego roku byt bardzo silny.

JesteSmy zdania, ze tegoroczna struktura kupujacych nie
odbiega bardzo istotnie od tej, ktéra byta widziana
w poprzednich okresach. Na rynku faktycznie widoczny jest
udziat nabywcow lokali, ktdrzy na skutek nieatrakcyjnosci lokat
oraz rosnacej inflacji staraja sie poprzez zakup lokalu,
przechowac¢ wartos¢ pienigdza w czasie. Nie zgadzamy sie
jednak z coraz czedciej spotykanymi  komentarzami
wskazujacymi na ,sztuczny popyt”. Liczne opinie ekspertow
wskazujace, Ze mamy obecnie do czynienia z mato
przemyslanym i masowym transferem kapitatu na rynek
mieszkaniowy ze wzgledu na rzekomy brak znajomosci innych
alternatyw lokowania srodkow przez gospodarstwa domowe s3
wedtug nas przesadzone.

W naszej ocenie caty czas bardzo duza ilo$¢ lokali kupowana jest
na wifasne potrzeby. Rosnace zarobki znacznej czesci
spoteczenstwa, bardzo dobra dostepno$¢ do finansowania
bankowego sprawiaja, ze nabywcy daza do polepszania
komfortu swojego Zzycia. Tym samym kupujacy w wielu
przypadkach nabywaja wieksze, lepiej skomunikowane czy tez
wykonane w wyzszym standardzie mieszkania. Warto réwniez
nadmieni¢, ze kupujacy coraz bardziej zdaja sobie sprawe, ze
dobrze zlokalizowanych inwestycji zaczyna brakowa¢, co
determinuje w wielu przypadkach zakupy z mysla o kolejnych
pokoleniach - nabywanie lokalu, ktory z biegiem lat zostanie
przekazany dzieciom.

Faktem jest, ze w Polsce caty czas wystepuje bardzo duzy deficyt
mieszkan, ktéry nie zostanie szybko zagospodarowany. Transfer
spoteczenstwa do wiekszych miast sprawia, Ze niezaspokojone
potrzeby mieszkaniowe powinny by¢ widoczne rowniez
w kolejnych latach. Uwazamy, ze migracja bedzie wspierac
dziatalnos¢ analizowanych przez nas deweloperow, skupiajacych
swoja dziatalno$¢ wokot najwiekszych miast Polski.

Dodatkowe paliwo dla deweloperéw — PRS

W ostatnim czasie na lokalnym rynku nieruchomosci pojawia sie
coraz wiecej inwestorow instytucjonalnych, ktérzy dostrzegaja
atrakcyjnos¢ polskiego sektora mieszkaniowego, zapewniajac
w ten sposob dodatkowy popyt deweloperom.

Jestesmy zdania, ze nasz lokalny rynek PRS znajduje sie dopiero
na poczatku drogi, jednak pojawienie sie na rynku takich graczy
jak m.in. niemiecki TAG Immobilen czy tez szwedzki Heimstaden
sprawia, ze obok pakietowych transakcji sprzedazy mieszkan juz
dzi$ nie mozna przejs¢ obojetnie. Warto podkresli¢, ze szersze
pojawienie sie PRS bedzie z biegiem lat stanowito pewnego
rodzaju konkurencje dla Kowalskich, bowiem czes¢ oferty
deweloperow zostanie zarezerwowana dla funduszy, co
dodatkowo po pewnym czasie moze wptyna¢ na mniejsza
dostepnosc lokali dla klientéw detalicznych.

Dzieki transakcjom pakietowym deweloperzy moga zyskac
lepsza elastycznos$¢ w zakresie finansowania inwestycji, co
oczywiscie bedzie w wielu przypadkach oznaczato koniecznos¢
redukcji cennika wzgledem sprzedazy detalicznej. Brak kosztéw
finansowych i naktadow na marketing sprawia jednak, ze marza
na sprzedazy w formule PRS nie powinna by¢ istotnie nizsza.

W naszej ocenie dalszy rozwoj PRS sprawi, ze podmioty z branzy
beda miaty szanse zagospodarowac grunty, ktore ze wzgleddw
administracyjnych nie moga zosta¢ przeznaczone na projekty
mieszkaniowe (np. dziatki pod aparthotele), a tych na bilansach
deweloperow nie brakuje. Do tej pory czes¢ spétek z branzy
decydowato sie sprzedawac tego typu parcele, czes¢ realizowac
nie-corowe projekty, a jeszcze inni decyduja sie rozpoczynac
dtugoterminowe procesy zmiany przeznaczenia nieruchomosci.

Spodziewamy sie, ze struktura polskiego rynek mieszkaniowego
z roku na rok coraz bardziej bedzie zblizata sie do rynkéw
zachodnich, gdzie znaczna cze$¢ spoteczenstwa nie posiada
mieszkania na wtasno$¢, opierajac sie na dtugoterminowym
najmie. Tym samym spodziewam sie, ze rynek PRS ma na
naszym lokalnym rynku spory potencjat. Duze zainteresowanie
inwestorow profesjonalnych lokalnym rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych jest dla nas kolejnym potwierdzeniem, ze
branza ma przed soba dobre perspektywy.

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 1Q 2020 r. oraz 1Q 2021r. *

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

1Q 2020 4640
Dynamika +27,0%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentdw oraz prezentacii inwestorskich



Sprzedaz lokali

Rosngce ceny lokali — dobre zarzadzanie podazg

Rozwazania dotyczace dalszego ksztattowania sie cen nalezy
w naszej ocenie rozpocza¢ od pandemii, ktora nie przeszkodzita
istotnie deweloperom w pracach budowlanych. Rozpoczete
budowy w wielu przypadkach realizowane byty bez jakichkolwiek
opoznien, co jest dla nas potwierdzeniem, ze polski rynek
deweloperski przez lata uksztattowat mocne modele zarzadcze.

Wywiazywanie sie deweloperow z zobowigzan wobec nabywcéw
sprawito, ze poza dynamicznym zatamaniem sprzedazy w marcu
2020 r., w kolejnych miesigcach nie bylismy juz $wiadkami
odciecia popytu. Jestesmy zdania, ze zdecydowana wiekszos¢
deweloperow efektywnie i skutecznie steruje podaza lokali.

Uwazamy, ze na dzien dzisiejszy rynek jest bardzo chtonny.
Dodatkowa pula mieszkan bardzo szybko znalaztaby swoich
nabywcéw. Dostrzegamy jednak tendencje, w  ktorej
deweloperzy nie zamierzaja za wszelka cene wykorzystywac w
petni swoich mocy produkcyjnych, caty czas utrzymujac podaz
ponizej obserwowanego popytu. Duzy nacisk na rentownosc¢
sprzedawanych projektow w obliczu rosnacych kosztoéw
produkcji nie zapowiada wedtug nas redukcji cennikow.

Przenoszenie kosztow produkcji na kupujacych

Uwazamy, ze najwiekszym wyzwaniem dla sektora w biezacym
roku, jak i w kolejnych latach beda kurczace sie zasoby gruntéw
inwestycyjnych. Mniejsza liczba dostepnych dziatek prowadzi do
coraz bardziej wygoérowanych oczekiwan wtascicieli gruntow.
Obecne ceny ofertowe, ktére sptywaja do deweloperdéw sa
mocno (czasem wrecz skrajnie) wygdrowane. Problem jest
w szczegblnosci widoczny w najwiekszym miastach. Rozbudowa
banku ziemi umozliwiajacego realizacje projektu
mieszkaniowego o zadowalajace] rentowosci jest z kwartatu na
kwartat coraz trudniejsza. Powyzsze determinuje u deweloperdw
nabywanie coraz trudniejszych dziatek (np. poprzemystowych),
ktére przed wprowadzeniem do produkcji beda musiaty przejs¢
w wielu przypadkach dtugoletnie procesy administracyjne.

Mniejsza liczba przetargdw determinuje wzmozona konkurencje,
ktéra mocno widoczna jest zwiaszcza podczas ofertowania
matych i $rednich gruntow, co stanowi dodatkowe wyzwanie dla
mniejszych deweloperow. Najwieksi reprezentacji sektora musza
mysle¢ coraz bardziej nieszablonowo. Wysokie zasoby wolnych
Srodkdéw oraz wiekszy dostep do finansowania zewnetrznego
pozwalaja rozwaza¢ nabywanie bardzo duzych terenoéw, ktorych
ceny nabycia znajduja sie poza zasiegiem mniejszych spotek.

Kolejnym scenariuszem realizowanym przez najwiekszych graczy
jest aktywnos¢ w obszarze M&A. W ostatnim czasie akwizycje
przeprowadzita: Grupa Robyg (cel akwizycji: Wroctawskie
Przedsiebiorstwo Budowlane), Echo Investment (cel akwizycji:
Archicom), warto wspomnie¢ réwniez zakomunikowana decyzje
Dom Development (cel akwizycji: Sento).

Sadzimy, ze proces konsolidacji sektora bedzie postepowat
w kolejnych latach, co sprawia, Zze chetnych na wieksze dziatki
bedzie z czasem coraz wiecej.

Rosnacym kosztom dziatek towarzyszg podwyzki cen materiatéw
budowlanych, wsréd ktérych ostatnio najbardziej dostrzegalny
jest wzrost cen stali. Warto podkresli¢ rowniez dynamiczne
wzrosty kosztow energii, drozejace ustugi logistyczne czy tez
ogoblna presje na wynagrodzenia.

Wszystko powyzsze sprawia, ze deweloperzy daza do
przenoszenia rosnacych kosztéw produkcji na finalnego
odbiorce. Reprezentanci sektora pomimo wzrostu swoich
cennikow nie maja probleméw z wyprzedawaniem oferty. Tym
samym nie spodziewamy sie, aby w kolejnych kwartatach doszto
do dtugo oczekiwanych przez wielu istotnych spadkow cen.

Ambitne plany sprzedazowe na 2021 r.

W 1Q 2021 r. najwyzszy poziom kontrakcji osiagnat Dom
Development, ktory znalazt nabywcdw na 1084 lokale wobec 815
przed rokiem (+33,0% r/r). Grupa przyzwyczaita rynek, ze
wywiazuje sie ze swoich plandéw, tym samym mozna
przypuszczac, ze w catym 2021 r. podmiot zachowa pozycje
lidera, bowiem Zarzad dewelopera komunikuje, ze w biezacym
roku sprzeda co najmniej podobna ilo$¢ lokali co przed rokiem
(3765 sprzedanych jednostek w 2020r.).

Tuz za liderem uplasowata sie Grupa Robyg, ktora w 1Q 2021 r.
zawarta 888 umoéw (+40,3% r/r). Zarzad dewelopera szacuje, ze
w biezacym roku sprzedaz wyniesie ok. 3 000 jednostek. Ambitne
plany dewelopera podgrzaty stowa Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Grupy, ktéry podczas prezentacji wynikowej nakreslat
scenariusz tegorocznego wolumenu na poziomie 3 500 lokali.

Najnizszy stopien podium w 1Q 2021 r. zajat Atal, ktory sprzedat
848 lokali w poréwnaniu z 742 przed rokiem (+14,3% r/r).
Deweloper spodziewa sie, ze kontraktacja w biezacym roku
wyniesie co najmniej 3 200 jednostek.

O wysokim popycie na lokale w 1Q 2021 r. $wiadcza réwniez
poziomy kontraktacji osiagnietej przez deweloperow, ktorzy
w poprzednich okresach borykali sie z odbudowywaniem oferty.
Uzupetnione potki sprzedazowe sprawity, ze Develia w 1Q 2021 r.
znalazta nabywcow na 580 mieszkan w pordéwnaniu z 311
w analogicznym okresie ubiegtego roku (+86,5%). W catym 2021 r.
deweloper planuje zakontraktowa¢ miedzy 1 750 - 1 850
jednostek, co w poréwnaniu z 1 361 lokalami sprzedanymi
w 2020 r. wskazuje na oczekiwanie przez Zarzad 29-36% wzrostu
wolumenu. O zadowalajgcym pierwszym kwartale 2021 r. moze
rowniez mowi¢ Lokum Deweloper, ktory znalazt nabywcéw na
139 jednostek w poréownaniu z 47 przed rokiem (+195,7% r/r),
a w catym 2021 r. bedzie dazyt do osiagniecia kontraktacji na
poziomie 1 000 jednostek.

Problem wyprzedanej oferty (m.in. na skutek transakcji
w formule PRS) dotknat w 1Q 2021 r. Marvipol, ktéry sprzedat 83
lokale w porownaniu z 112 przed rokiem (-25,9% r/r). Deweloper
zamierza w 2021 r. wprowadzi¢ do oferty blisko 1,2 tys. lokali
mieszkalnych i ustugowych, zatem efekt wyprzedanych poétek
powinien by¢ naszym zdaniem jedynie przejsciowy.

Spadek sprzedazy odnotowata w 1Q 2021 r. rowniez Victoria
Dom, ktéra zakontraktowata 506 jednostek wobec 578 rok
wezesniej (-12,5%). W przypadku Victoria Dom mozemy mowic
jednak tylko o ztapaniu krétkiego oddechu przed dalszym
dynamicznym wzrostem skali dziatalnosci, bowiem deweloper
komunikuje, ze w biezacym roku zamierza sprzeda¢ ok. 2 000
mieszkan, co w poréwnaniu z ubiegtorocznym odczytem (1 476
jednostek) oznaczatoby 36% wzrost.

O réwnie dobrych perspektywach rynku moga swiadczy¢ plany
Echo Investment, ktore po akwizycji Archicom planuje sprzedac
w biezacym roku 3 200 lokali. Ambitne plany dewelopera
sprawiaja, ze walka o podium w kolejnych okresach bedzie
niezwykle zacieta. W 1Q 2020 r. Echo Investment sprzedato 463
jednostki wobec 399 przed rokiem (+16,0% r/r). Wspominany
Archicom sprzedat w 1Q 2021 r. 337 lokali wobec 246 w
analogicznym  okresie roku poprzedniego (+53,3%  r/r.
W catym 2021 r. ,,uszczuplony” przez Echo Investment deweloper
bedzie dazy¢ do sprzedazy 1 000 - 1 200 jednostek.

Tempa nie zamierza rowniez zwalnia¢ Ronson, ktory w 1Q 2021 r.
sprzedat 355 lokali, co wskazuje na 28,2% wzrost wzgledem
ubiegtorocznego odczytu, w ktérym deweloper znalazt
nabywcdw na 277 lokali. Tegoroczny cel sprzedazowy? Sprzedac
nie mniej niz w 2020 r, w ktérym Ronson Development
zakontraktowat 918 mieszkan.
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Sprzedaz i przekazania lokali

Dodatnia dynamike kontraktacji w 1Q 2021 r. wzgledem 1Q 2020
r. odnotowali rowniez pozostali deweloperzy, w tym:

* JW. Construction - sprzedaz 232 lokali w poréwnaniu z 210
jednostkamiw 1Q 2020r. (+10,5% r/r);

* Inpro - sprzedaz 219 lokali w poréwnaniu z 190 jednostkami
w 1Q2020r. (+15,3% r/r) oraz

* JHM Development - sprzedaz 121 lokali w poréwnaniu z 80
jednostkamiw 1Q 2020r. (+51,3%r/r).

Gdzie jeszcze dostrzegamy ryzyka dla branzy?

Poza wczedniej wspominanymi kurczacymi sie zasobami
atrakcyjnych dziatek, ktore sa pochodna rosnacych cen gruntow
dostrzegamy réwniez inne ryzyka, z ktérymi niewatpliwie bedzie
musiata mierzyc sie branza w kolejnych okresach.

Deweloperzy od dtuzszego czasu borykaja sie z bardzo dtugim
horyzontem oczekiwania na decyzje urzedow w zakresie decyzji
administracyjnych, tj. warunki zabudowy czy tez pozwolenie na
budowe. Pandemia COVID-19 dodatkowo wptyneta na
efektywnos¢ pracy urzedoéw, ktore w 2020 r. i biezacym roku
dziataja jeszcze mniej sprawnie niz w poprzednich latach. Dtugi
czas oczekiwania na zgody administracyjne ma istotny wptyw na
harmonogram realizowanych projektow. Zaktadamy, Zze problem
natury administracyjnej bedzie w dalszym ciagu doskwierat catej
branzy w2021r.

Brak pozwolen jest najbardziej widoczny u mniejszych
deweloperow, ktorzy nie prowadza roéwnoczesnie kilku /
kilkunastu projektéw. Brak mozliwosci wprowadzenia lokali do
produkcji moze doprowadzi¢ do zatamania oferty, o czym
pisaliSmy juz wczesniej.

Pomimo ambitnych planéw deweloperéw na 2021 r. nie mozemy
zapomina¢, ze biezaca dziatalno$¢ caty czas prowadzona jest
w obliczu pandemii. Zatem trudno w naszej ocenie przewidywac,
jak bedzie ksztattowac sie sytuacja gospodarcza, jakie decyzje
i ograniczenia bedzie naktadac na spoteczenstwo rzad w catym
biezacym roku oraz jak poszczegoélne decyzje beda wptywac na
polityke kredytowa bankéw.

Kolejnym wyzwaniem dla deweloperéw moze okaza¢ sie
sytuacja branzy budowlanej, w szczegolnosci w  zakresie
dostepnosci podwykonawcéw. Obecnie deweloperzy dobrze
radza sobie z zasobami sity roboczej, jednak w przypadku
ozywienia inwestycji infrastrukturalnych problem z deficytem rak
do pracy ponownie moze by¢ widoczny. Brak odpowiedniej ilosci
pracownikow moze doprowadzi¢ do dodatkowej presji na
wynagrodzenia, ktére z rosnacymi kosztami materiatow
budowlanych  beda stanowi¢ zagrozenie dla  marzy
deweloperow.

Podsumowanie przekazan

W 1Q 2021 r. analizowani przez nas deweloperzy przekazali
swoim klientom 4 092 lokale w poréwnaniu z 3 363 przed rokiem
(+21,7%r/r).

Reprezentaci sektora zgodnie w ostatnim czasie komunikuja, ze
problemy z podpisywaniem aktow notarialnych, z ktérymi na
skutek pandemii borykata sie cata branza sa coraz mniej
odczuwalne. Znaczna cze$¢ spoteczenstwa oswoita sie juz
z trwajaca ponad rok pandemia. Efektywnos¢ dziatalnosci
notariuszy jest obecnie na zadowalajacym poziomie.

W 1Q 2021 r. najwiecej lokali przekazat Dom Development - 1 366
aktow w poréwnaniu z 549 przed rokiem (+148,8% r/r).
Deweloper komunikuje, ze w biezacym roku rozpozna w wyniku
3300 - 3400 lokali.

Na drugim miejscu podium znalazt sie Atal, ktory w 1Q 2021 r.
wydat swoim klientom 794 lokale wobec 473 rok wczesniej
(+67,9% r/r). W catym 2021 r. deweloper powinien przekazan ok.
3300 jednostek.

Stawke medalowa zamyka Grupa Robyg z liczba przekazan
w 1Q 2021 r. na poziomie 560 lokali (+32,1% r/r).

Warto  podkreslic, ze poziomy raportowanych  przez
deweloperow przekazan sa jedynie pochodna zrealizowanej
w poprzednich okresach sprzedazy i sa Scisle powiazane
z harmonogramem realizowanych projektéw.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2020 1. oraz 1Q 2021 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

1Q 2020 4092
Dynamika +21,7%
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1Z wytaczeniem i2 Development i Victoria Dom. Deweloperzy do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowali poziomu przekazan w 1Q 2021 r..

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Sezonowe szykowanie inwestycji

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

Drugi juz kwartat z rzedu obserwowali$my wzrost udziatu dtugu
obligacyjnego w strukturze zadtuzenia analizowanych przez nas
podmiotéw. Na koniec 2020 r. udziat kredytéw w strukturze spadt
do 27,5% wobec 28,6% kwartat wczesniej (-1,1 p.p. g/q).

Tak jak kwartat wczesniej, tak i tym razem na zmiane struktury
miata wptyw redukcja zobowiazan kredytowych do poziomu 1
190 mln zt wobec 1 275 min zt kwartat wczesniej (-85 mln zt) oraz
wobec 1 244 min zt rok wczedniej (-54 mlin zt). Dtug netto
analizowanych podmiotow obnizyt sie az 0 404 mln zt wzgledem
302020 . (2 275 min zt wobec 2 678 mlIn zt) oraz 0 598 min zt na
koniec 2019 r. (2 872 min zt). To efekt dwoch czynnikdw:
wspomniana juz przez nas redukcja zobowiazan kredytowych
bedaca efektem spadku niepewnosci na rynku w 2H 2020 r. oraz
przede wszystkim wysoki przyrost gotéwki do poziomu 2 054 min
zt (+272 mln g/q oraz +545 min zt r/r) - to efekt szybkiego
powrotu kontraktacji lokali do pozioméw przedcovidowych
(dalsza poprawa w 1Q 2021 r.) skutkujaca wyzszymi wptywami od
klientéw, ograniczenia wyptat dywidend przez deweloperow w
zesztym roku oraz sezonowo wysoka liczba oddawanych
inwestycji w ostatnim kwartale roku ubiegtego. Ponadto,
deweloperzy jeszcze w 4Q 2020 r. nie rozpoczynali zbyt wielu
projektow, co zmniejszyto potrzeby wydatkowe. Saldo obligacji
na bilansach deweloperéw zmienito sie nieznacznie - spadto o
47 mln zt /g, mimo wykupdw o warto$ci 286,7 min zt.

Catkowite zadtuzenie finansowe spadto do poziomu 4 329 mln zt
wobec 4 461 mlin zt kwartat wczesniej (-132 min zt g/q) oraz
wobec 4 381 mln zt rok wczesniej (-52 mln zt r/r). W 1Q 2021 r.
spodziewamy sie spadku zadtuzenia obligacyjnego, przy dalszym
spadku zadtuzenia netto. Spodziewamy sie, ze juz w 2Q 2021 r.
tendencja spadku dtugu netto dobiegnie konca i w rezultacie

dtug netto zndw powinien zaczac¢ rosnac¢ w 2H 2021 r.. Po rocznej
przerwie wiekszo$¢ deweloperow wrécita do wyptat dywidend.
Ponadto w ostatnich miesiacach widzimy wysoka aktywno$¢ na
rynku pierwotnym obligacji, za ktéra naszym zdaniem poéjda
rozpoczecia nowych projektow.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.12.20201.13

m Obligacje m Kredyt i inne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2020r. 13

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2017 - 4Q 2020

(wmlnzt) !
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3Q2020 4Q 2020

mmmm Kredyt i inne zobowigzania finansowe" e Dtug netto

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

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2019 r.
3 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q oraz 4Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 r.

“Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Dtug pod kontrola

W poprzednich edycjach raportu sugerowalismy, ze deweloperzy
beda raczej ostroznie zwieksza¢ poziom oferty, co skutkuje
zazwyczaj tendencjg od wyszczuplania bilanséw oraz redukcja
zadtuzenia, dodatkowo wzmocniong sezonowo wysokimi
wolumenami przekazan. Obecnie, widzac bardzo dobra sprzedaz
w 1Q 2021 r., zazwyczaj mocne wyprzedanie ofert deweloperéw
oraz wysoka aktywno$¢ na rynku dtugu widzimy, ze perspektywy
sektora ulegty wyraznej poprawie.

Wytaczajac Echo, ktérego przewazajaca czes¢ aktywdw nie
odpowiada za segment mieszkaniowy, dane finansowe za
ostatni kwartat ubiegtego roku pokazuja przewaznie redukcje
zadtuzenia (poza nielicznymi wyjatkami). Spodziewamy sie, ze
sytuacja zacznie sie odwraca¢ na przetomie pétrocza, gdy
wieksza cze$¢ deweloperéw ruszy z uzupetnianiem szybko
kurczacych sie ofert oraz z powiekszaniem banku ziemi.
Ponadto, nalezy pamieta¢, ze sektor w wiekszosci wrocit do
wyptat  dywidend, co naturalnie  pochtonie  cze$¢
wygenerowanych w ostatnich kwartatach srodkéw pienieznych.

Bezsprzecznie, jak co kwartat, najsilniejszym bilansem moze
pochwali¢ sie Dom Development. Dtug netto tego podmiotu wg.
stanu na koniec 4Q 2020 r. byt ujemny i wyniost -214,3 min zt (-
219,6 mln zt g/q i -407,3 mln zt r/r). Przypomnijmy, emitent w
zesztym roku jako jeden z nielicznych podmiotéw wyptacit
dywidende w kwocie 239,6 mln zt, co dodatkowo pokazuje jak
znaczaca jest sita bilansu tego podmiotu. Nic wiec dziwnego, ze
w obecnym roku Dom Development planuje rozpoczecie
budowy ok. 5 tys. lokali.

Na przeciwlegtym biegunie w dalszym ciagu pozostaje Atal, cho¢
na koniec 4Q 2020 r. deweloper ograniczyt zadtuzenie netto do
poziomu 736,8 min zt (-134,4 min zt g/q oraz -86,8 min zt r/r), co
byto przez nas antycypowane i wynikaty z wysokich wartosci
wptat od klientow w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Udany
4Q 2020 r. nie oznacza jednak, ze zadtuzenie netto w przypadku
Atalu bedzie znaczaco sie obniza¢ w kolejnych kwartatach. Po

dniu bilansowym spotka wydatkowata na nowe grunty kwote
52,3 min zt. Ponadto, zapewnita sobie nowe finansowanie
bankowe do maksymalnej wysokosci 200 min zt. Wykupita tez
obligacje na taczna kwote 210 mln zt (40 min zt obligacje objete
przez dominujacego akcjonariusza oraz 170 mln zt obligacji
objetych przez zewnetrznych inwestoréw). W kwietniu spotka
wyemitowata nowe 120 min zt obligacji z 2-letnim tenorem.
Spotka wrocita tez do wyptat dywidend - zarzad emitenta
zarekomendowat wyptate 117,3 mln zt (niewyptacone do dnia
publikacji niniejszego raportu). Z pkt. widzenia CF, sytuacja Atalu
jest w naszej opinii znacznie lepsza niz przed rokiem. Deweloper
ma obecnie w realizacji mniejsza liczbe lokali, przy wyzszej
kontraktacji niz przed rokiem. Ponadto, w 1Q 2021 r. wptaty od
klientbw, w dalszym ciaggu  powinny by¢ istotne.
Najintensywniejszy ~ wydatkowo — moment  zwiazany  ze
zwiekszaniem skali dziatalnosci wydaje sie wiec juz za Atalem.

Na samym kohcu wracamy do Echo Investment jako spotki,
ktérej nie sposob pominac. Na ponizszym wykresie nie
uwzgledniamy jej, gdyz emitent nie do$¢ szczegdtowo podaje
dane bilansowe dot. segmentow. Cze$¢ mieszkaniowa, choc
wolumenowo czyni z dewelopera znaczacego gracza, to stanowi
zaledwie 21% jego aktywow. Ponadto, az 45% ogdtu zobowigzan
dewelopera nie jest przypisana do konkretnego segmentu
dziatalnosci, co przy charakterze dziatalnosci tego podmiotu,
raczej zamazywatoby obraz tendencji w sektorze niz stanowito
warto$¢ dodana. Tak czy inaczej, dtug netto Echo systematycznie
rosnie z kwartatu na kwartat. Wg. stanu na 4Q 2020 r. zadtuzenie
netto wynosito ok. 2,6 mld zt (+853,8 min zt r/r), przy kapitatach
wtasnych na poziomie ok. 1,7 mld zt. Nadal na bilansie emitenta,
55% aktywdéw wynoszacych ok. 5,6 mld zt, przypisana byta do
segmentu biurowego, a wiec tego, ktory nie byt beneficjentem
COVID-19. Ze wspomnianej kwoty aktywa przeznaczone do
sprzedazy to ok. 1,27 mld zt, gtéwnie w segmencie biurowym.
Kluczowa jest wiec sprzedaz wspomnianych aktywdw, co
umozliwi znaczng redukcje dtugu.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegodlnych deweloperéw na koniec 4Q 2020 .
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LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegotowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

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

3Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2019r. oraz 4Q 2020r. 123
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Wskaznik ogolnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2019r. oraz 4Q 2020r. 12
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LW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 4Q oraz 3Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 r.
3W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Na rynku nie brakuje kapitatu

Od stycznia do kwietnia 2021 r. ujeci w naszym zestawieniu
deweloperzy uplasowali 8 serii obligacji o tacznej wartosci
nominalnej rownej 846,5mln PLN.

Wsréd tegorocznych emisji nietrudno doszukac sie transakcji
opiewajacych na kwoty przekraczajace 100 min PLN.
Deweloperzy w ostatnim czasie nie mieli probleméw zaréwno
z refinansowaniem zadtuzenia, jak i pozyskiwaniem nowego
kapitatu na dalszy rozwoj dziatalnosci.

Znaczaca ilos¢ pozyskanych przez deweloperow s$rodkow
w ramach tegorocznych emisji obligacji jest zwiazana m.in.
z biezaca sytuacja makroekonomiczna, ktéra mocno sprzyja
funduszom inwestycyjnym. Inwestorzy kwalifikowani nie moga
w ostatnich miesiacach narzekac¢ na naptywy. Rynek kapitatowy
w obliczu srodowiska rekordowo niskich stop procentowych
przyciaga coraz wiecej srodkow pienieznych od Kowalskich,
ktérzy z miesiaca na miesigc coraz czesciej dyskutuja
o nieatrakcyjnych depozytach bankowych. Wydaje nam sie, ze
coraz wieksza cze$¢ spoteczenstwa zaczyna réwniez stara¢ sie
samodzielnie zadba¢ o swoja emeryture. Ponadto, fundusze
niewatpliwie licza na PPK, ktore w dalszych latach powinny
wspierac zasoby gotowkowe inwestoréw kwalifikowanych.

Fundusze inwestujace w obligacje przedsiebiorstw w obliczu
rekordowo niskiej stopy referencyjnej musza ktas¢ istotniejszy
nacisk na oprocentowanie nabywanych obligacji, bowiem
papiery tzw. blue chipéw, czy tez spdtek powigzanych ze
Skarbem Panstwa nie oferuja atrakcyjnych rentownosci.
Powyzsze stanowi solidny argument do zwiekszania
zaangazowania kapitatu w dtug emitowany przez deweloperow,
ktérzy posiadaja przed soba dobre perspektywy, a ich obligacje
na tle pozostatych branz charakteryzuja sie zadowalajacym
poziomem marz.

Na kolejnym slajdzie zaprezentowaliSmy zmiane aktywdw
funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych.

Warto podkresli¢, ze inwestorzy doceniaja fakt, ze branza bardzo
dobrze poradzita sobie z pandemia. Pomimo chwilowego
odciecia od kapitatu zewnetrznego, z ktérym cata gospodarka
borykata sie w pierwszych miesigcach zarazy, deweloperzy nie
doswiadczyli wstrzymania dziatalnosci operacyjnej oraz nie mieli
wiekszych problemoéw z terminowym regulowaniem zobowiazan.

W ostatnich kwartatach widzimy na rynku ksztattowanie sie
trendu uwzgledniania w parametrach emisji  obligacji

mechanizmu okresowej amortyzacji. Coraz wieksza czesé
deweloperow decyduje sie tym samym na roztozenie ,,balonowej
sptaty” na dwie czy tez trzy transze. Niewatpliwie czeSciowa
sptata kapitatu przed finalnym terminem wykupu przypodobata
sie inwestorom profesjonalnym, ktorzy obecnie jeszcze wiekszy
niz do tej pory nacisk ktada na ptynno$¢ nabywanych
instrumentow finansowych.

Fundusze majg coraz wiekszy apetyt na duze
emisje

Kontynuacja naptywdédw nowego kapitatu do funduszy bedzie
naturalnie determinowata wieksze mozliwosci inwestycyjne
inwestorow  kwalifikowanych. Spodziewany wzrost wartosci
aktywéw pod zarzadzaniem moze powodowac w kolejnych
okresach wieksze zainteresowanie pokaZzniejszymi emisjami
wsréd TFI, co moze z biegiem czasu stanowi¢ pewnego rodzaju
wyzwanie dla czeSci mniejszych deweloperdw.

Polityka alokowania srodkdéw pienieznych przez instytucje
finansowe zawiera liczne limity, w tym ograniczenia zwigzane
z obejmowaniem nie wiecej niz % wartosci danej emisji. Oznacza
to, ze duze fundusze w kolejnych latach moga by¢ coraz bardziej
zainteresowane  wiekszymi  transakcjami, bowiem udziat
w niewielkiej ofercie, ktora po przydziale przetozy sie na
subskrypcje papierébw o wartosci  kompletnie nieistotne]
z perspektywy catego portfela bedzie mijat sie z celem. Tym
samym inwestorzy profesjonalni moga nie by¢ skorzy do
Sledzenia sytuacji emitenta, ktorego obligacje nie odgrywaja
zadnej roli w strukturze ich aktywow, a finalnie w wyniku danego
inwestora.

Naszym zdaniem mozna oczekiwac, ze wczesniej wspominane
transakcje o wartosci 100 mln PLN beda na rynku coraz czesciej
spotykane. Tym samym prawdopodobne jest, ze w bliskie]
perspektywie czasu oferty rzedu 10 - 30 mln PLN nie beda
budzity duzego zainteresowania wsrod czesci TFI czy tez
ubezpieczycieli.

Sadzimy, ze mniejsi deweloperzy beda w kolejnych latach
podejmowac wiecej dziatan w kierunku pozyskiwania kapitatu od
mniejszych TFI oraz inwestorow detalicznych, ktérzy beda
w stanie zapewni¢ finansowanie rzedu kilku - kilkunastu
milionow ztotych.

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2025 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 30.04.2021 .

924,8
846,5
573,9
1945
styczen - kwiecien 2021 2021

I Obligacje wyemitowane w 2021 1.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2021 r.

10524

2022

1370,1
1170,5
355,0
2023 2024 2025

I Obligacje wykupione terminowo w 2021 r.
Il Obligacje pozostate do wykupu

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



Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

W przypadku wiekszego zapotrzebowanie na gotéwke,
alternatywe bedzie stanowi¢ finansowanie w formule private
debt. Caty czas podtrzymujemy nasza opinie z poprzedniej edycji
raportu, ze rynek dtugu prywatnego ma przed soba bardzo dobre
perspektywy.

Podsumowujac watek skali prowadzonej przez deweloperow
dziatalnosci, dochodzimy do wniosku, ze pod wzgledem
dostepnosci do finansowania zewnetrznego w najtrudniejszym
potoZzeniu moga znalez¢ sie w kolejnych okresach $redniej
wielkosci spotki. Ich potrzeby kapitatowe beda bowiem zbyt
mate dla czesci funduszy inwestycyjnych, z kolei zbyt duze dla
inwestorow detalicznych, a koto ratunkowe w postaci private
debt w wielu przypadkach moze okaza¢ sie zbyt kosztowne
(oczekiwania  cenowe  instytucji  specjalizujacych  sie
w finansowanie typu private debt sa istotnie wyzsze od
otwartych funduszy).

Analizujac na biezaco branze deweloperéw mieszkaniowych,
dochodzimy do wniosku, ze na rynku wciaz znajduje sie kilku
wysoce jakosciowych deweloperow, ktorzy do tej pory nie
zdecydowali sie zaistnie¢ na rynku obligacji. Ze wzgledu na nasze
wczesniejsze rozwazania w zakresie spodziewanej konsolidacji
sektora nieruchomosci oraz rosnacych aktywow TFI, wydaje nam
sie, ze tego rodzaju spotkom z biegiem czasu bedzie coraz
trudniej  przekona¢  inwestoréw  kwalifikowanych  do
finansowania relatywnie niewielkiego dewelopera, ktéry nie
positkowat sie do tej pory dtugiem, a tym samym nie wykorzystat
w petni dobrej koniunktury. Przyktad takich spotek jak White
Stone Development pokazuje, ze na rynku Catalyst jest obecnie
miejsce dla nowych emitentéw.

Brak probleméw z refinansowaniem zadtuzenia

Od stycznia do kwietnia 2021 r. analizowane przez nas spotki
dokonaty wykupdéw na taczna kwote 573,9 min PLN, z czego
194,5 mln PLN zobowiazan zostato sptaconych przed terminem,
co w wiekszosci przypadkdw byto zwigzana z przydziatem nowej
serii obligacji.

Do konca 2021 r. analizowani przez nas deweloperzy beda
zobowiazani do sptaty obligacji o tacznej wartosci nominalnej
w wysokosci 924,8 mln PLN. Uwazamy, Ze sentyment inwestycji
do obligacji branzy jest caty czas bardzo dobry. Tym samym
spodziewamy sie, ze w 2Q 2021 r. bedziemy swiadkami kolejnych,
znaczacych emisji, w tym ofert refinansujacych biezace
zadtuzenie.

Na koniec 30 kwietnia 2021 r. taczny outstanding obligacyjny
analizowanych przez nas podmiotéw wynidst blisko 4,9 mld PLN.
Nalezy zaznaczy¢, ze istotny wzrost wartosci wzgledem naszych
poprzednich edycji raportu jest zwiazany ze zmiang ujetych
w zestawieniu spétek, o czym informowalismy we wstepie
niniejszego opracowania.

Dobra koniunktura rynkowa. W kolejce po
kapitat ustawiaja sie kolejni deweloperzy

Wséréd  analizowanych przez nas deweloperow najwieksza
w biezacym roku emisje przeprowadzito Echo Investment, ktore
w marcu w ramach emisji obligacji serii 1/2021 uplasowato
195,0 min PLN. Niezabezpieczone, 4-letnie papiery wyemitowano
w ramach programu o wartosci do 1,0 mld PLN. Réwniez
w marcu deweloper przeprowadzit wykup obligacji serii 1/2017
o wartosci 155,0 min PLN, z czego 14,8 min PLN zostato
wykupione przed terminem. Docelowo nowa seria obligacji
zostanie wprowadzona do obrotu. Dopiero wowczas poznamy
oprocentowanie serii 1/2021. Przypominamy, Ze ostatnio Echo
Investment zadtuzato sie przy marzy na poziomie 4,50%, z kolei
wykupiona seria 1/2017 oprocentowana byta wedtug stawki
WIBOR 6M + 2,90%. Ponadto, deweloper w kwietniu 2022 r.
zakomunikowat zamkniecie transakcji posredniego nabycia
pakietu wiekszosciowego akcji w Archicom S.A., tym samym
spotka 22 kwietnia wyemitowata 3,5-letnie, niezabezpieczone
obligacje serii 1P/2021 o wartosci 188,0 mIn PLN, oprocentowane
wedtug statej stawki 5,00%, ktore w przysztosci trafig na Catalyst.
Wyemitowane obligacje zostang przeznaczone na sfinansowanie
przejecia Archciom (poprzez potracenie wierzytelnosci).

W 1Q 2021 r. warta naszym zdaniem uwagi emisje
przeprowadzito Lokum Deweloper, ktore w marcu 2021 r. zdotato
zrefinansowa¢  swoje  zadtuzenie obligacyjne. Deweloper
w ramach niezabezpieczonej emisji obligacji serii H pozyskat
100,0 mln PLN oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M +
4,50%. Oznacza to, ze spotka utrzymata marze na poziomie
obligacji serii G (35,0 mIn PLN) z pazdziernika 2020 r. Nowa seria
obligacji charakteryzuje sie 3,5-letnim terminem zapadalnosci
oraz zawiera mechanizm okresowej amortyzacji. Tym samym
25,0 mln PLN deweloper bedzie zobowigzany sptaci¢ pét roku
przed finalnym wykupem.

W biezacym roku aktywne na rynku obligacji korporacyjnych byto
rowniez i2 Development, ktére w marcu i kwietniu uplasowato
dwie zabezpieczone hipotecznie serie obligacji o tacznej wartosci
27,5 min PLN. Obie serie zostana wykupione w marcu 2024.
Tegoroczne serie obligacji posiadaja state oprocentowanie
w wysokosci 5,47%, co w naszej ocenie z perspektywy emitenta
jest wysoce atrakcyjnym poziomem. W 1Q 2021 r. deweloper
zrealizowat czedciowy przedterminowy wykup obligacji serii H
o wartosci 8,5 mln PLN - pozostate 26,0 mIn PLN spétka bedzie
zobowiazana sptaci¢ we wrzesniu 2021 r. W biezacym roku
deweloperowi zapada jeszcze seria J (8,5 mln PLN w sierpniu).
Do tej pory spdtka byta w stanie refinansowad swoje
zobowiazania. Z uwaga bedziemy sledzi¢ jej dalsze poczynania.

W kwietniu 2021 r. nie sposéb byto przejs¢ obojetnie obok emisji
przeprowadzonych przez Ronson Development SE, Marvipol
Development oraz Atal.

Zmiana aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych (mln PLN)

649 1429 1448 1342

maj.20 cze.20  lip.20 sie.20

Zr6dto: Dom Maklerski Navigator, na podstawie danych IZFA

841 794 993 1615 1006 1159

wrz20  paz20  lis.20  gru20  sty.2l lut2l  mar.2l
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Ronson Development przeprowadzit emisje niezabezpieczonych
obligacji serii W o warto$ci 100,0 mln PLN, ktore oprocentowano
wedtug stawki WIBOR 6M + 4,00%. Oznacza to, ze deweloper
zdotat obnizy¢ oprocentowanie wzgledem ubiegtorocznej emisji
obligacji serii V (rowniez 100,0 mln PLN) o 0,30%. Tegoroczna
emisja ponownie zawiera mechanizm okresowej amortyzacji.
Tym samym spdtka w pazdzierniku 2024 r. bedzie zobowiazana
do sptaty 40,0 min PLN, z kolei w kwietniu 2025 r. wykupi
pozostate 60 mln PLN. Warto zaznaczy¢, ze emisji obligacji serii W
towarzyszyty czesciowe przedterminowe wykupy, w tym:

e 10,0 mln PLN wykup serii R

* 2,2mln PLN wykup serii U

Spotka nabyta papiery od inwestorow, ktérzy wzieli udziat
w tegorocznej emisji obligacji.

W kwietniu 2021 r. kolejng z sukcesem emisje 2-letnich obligacji
korporacyjnych  przeprowadzit rynkowy weteran Atal.
Deweloper w ramach serii AX pozyskat 120,0 mln PLN,
oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M+2,15%. Oznacza to, ze
spotka  réwniez zdotata obnizy¢ oprocentowanie dtugu
wzgledem ubiegtorocznych serii obligacji. Przypominamy, ze w
2020 r. Atal uplasowat dwie serie obligacji (AW i AWX, o wartosci
odpowiednio 150,0 mln PLN i 50 mln PLN) przy marzy 2,60%.

Ostatnia duza emisja przeprowadzona w kwietniu 2021 r. byta
transakcja Marvipol Development, ktéry pozyskat z rynku 116,0
mln PLN w ramach emisji obligacji serii AD. 3,5 letnie,
niezabezpieczone papiery beda przedmiotem obrotu na rynku

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2021 r.

Catalyst, co umozliwi nam woéwczas poznanie oprocentowania
nowego dtugu. Upublicznienie serii dostarczy réwniez informacji,
czy tegoroczne obligacje zawieraja mechanizm okresowej
amortyzacji, ktéry regularnie stosowany byt w poprzednich
papierach emitenta.

W odniesieniu do tegorocznych emisji warto jeszcze wspomniec,
ze w marcu 2021 r. 18,5 mIn PLN pozyskata Domesta (spotka
z Grupy Inpro). Oprocentowanie nowej serii ustalono na state
5,75%.

Spodziewamy sie, ze na fali udanych transakcji, w biezacym
kwartale bedziemy swiadkami kolejnych emisji. 11 maja 2021 r.
Develia wyemituje 4-letnie, niezabezpieczone obligacje
o wartosci nominalnej 150,0 min PLN, ktére beda
oprocentowane wedtug stawki WIBOR 3M+2,95% W najblizszym
czasie spodziewamy sie, ze z ofertami do inwestorow wyjdzie
m.in. Dom Development. Myslimy, ze ostatniego stowa
w zakresie zwiekszania zadtuzenia obligacyjnego nie powiedziat
rowniez Atal oraz Echo Investment. Nie wykluczamy, ze w tym
roku takZze Grupa Robyg bedzie rozwazata emisje, ktéra
zrefinansuje 45,3 min PLN zapadajace w lipcu 2021 r.

Uwazamy, ze warto skomentowac jeszcze krétko ostatnie
poczynania J.W. Construction, ktére w biezacym roku pozegnato
sie z rynkiem Catalyst, przeznaczajac na przedterminowe wykupy
42,8 mln PLN. Deweloper posiada obecnie jedna aktywna,
nienotowang serie obligacji o wartosci 51,5 mln PLN, ktora
zapada w listopadzie 2022 .

I I el I I
Lokum Deweloper 5 mar 2021 100,0 H 3,5! WIBOR 3M + 4,50% Nie
i2 Development 16 mar 2021 17,9 L 3,0 5,47% Tak
Echo Investment 17 mar 2021 195,0 1/2021 4,0 WIBOR 6M + marza Nie
Ronson 15 kwi 2021 100,0 W 4,0l WIBOR 6M + 4,00% Nie
i2 Development 16 kwi 2021 9,6 M 3,0 5,47% Tak
Marvipol 21 kwi 2021 116,0 AD 3,5 WIBOR 6M + marza Nie
Atal 21 kwi 2021 120,0 AX 2,0 WIBOR 6M +2,15% Nie
Echo Investment 22 kwi 2021 188,0 1P/2021 3,5 5,00% Nie
razem 846,5

lokresowa amortyzacja

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2025 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 30.04.2021r.

Emisjew 2021 r. Wykupyw 2021r. Wykupy w okresie 2021 - 2025

Deweloper kwiecien kwiecien Sumado
120211 "oy [ 1Q2021] 7oy wykupu
Echo Investment 195,0 188,0 155,0 0,0 2984 296,6 180,3 620,6 195,0 1590,9
Atal 0,0 120,0 40,0 170,0 158,0 200,0 269,0 0,0 0,0 627,0
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 45,3 0,0 360,0 100,0 0,0 505,3
Develia 0,0 0,0 0,0 0,0 140,0 115,0 130,0 0,0 0,0 385,0
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 110,0 50,0 50,0 50,0 100,0 360,0
Marvipol Development 0,0 116,0 12,0 14,8 39,6 543 47,6 172,3 0,0 313,8
Ronson Development 0,0 100,0 4.8 12,2 37,9 53,8 57,7 100,0 60,0 309,3
Archicom 0,0 0,0 6,3 0,0 16,3 175,2 68,8 0,0 0,0 260,3
Lokum Deweloper 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 200,0
Victoria Dom 0,0 0,0 6,1 0,0 20,0 56,0 84,6 0,0 0,0 160,6
i2 Development 17,9 9,6 8,5 0,0 34,5 0,0 10,0 27,5 0,0 72,0
J.W. Construction 0,0 0,0 42,8 0,0 0,0 51,5 0,0 0,0 0,0 51,5
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 12,1 0,0 0,0 12,1
Razem 312,9 533,6  376,9 197,1 924,8 1052,4 1370,1 1170,5 355,0 4872,8
W tym 207,0 mln zt zostato objete przez podmioty powigzane
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportow biezacych.
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Informacje ze spotek

— ARCHICOM
W 18 lutego Emitent opublikowat raport biezacy o zakofczeniu przegladu opgji
; . : ) : - ; - min zt 2017 | 2018 | 2019 |3Q2020 | 2020
strategicznych. W jego wyniku akcjonariusz dominujacy podjat decyzje o
o ! . s ) Przychody 3247 4765 5005 3889 6487
reorganizacji oraz zbyciu pakietu akcji notowanego  Archicomu S ao1 8a 1511 1141 1048
uprawniajacych do 65,99% gtosow (przejecie sfinalizowane do dnia publikacji Myarz_abmtmesprzedazy_ 271’% 259;/ 302’0/ 293’% - 0’0/
niniejszego raportu). Nabywca Archicomu okazat sie Echo Investment. — 4 s o 3” 1(;03" s 13’3(;’
W Transakcja polegata na sprzedazy przez emitenta spotki zaleznej (Archicom  marza eBIT 2L6%  185%  200%  195%  20,5%
Polska) dotychczasowym akcjonariuszom oraz spotki projektowej (Archicom  zysk netto 57,3 61,4 89,2 51,2 93,7
Studio Projekt). Archicom Polska jest podmiotem skupiajacym grunty poza Marza netto 17,7%  12,9%  17,8%  132%  14,4%
Wroctawiem. W efekcie, w uszczuplonym Archicomie pozostaty grunty gtéwnie Kapitat wtasny 4737 4910 5434 6384 6139
we Wroctawiu umozliwiajace realizacje ok. 3,8 tys. lokali wobec 6,7 tys. lokali  zadtuzenie finansowe 1962 2667 2822 3411 3028
przed podziatem. Ta czes¢ trafita do Echo. Kredyty i inne 43,0 53,4 76,0 73,2 104,0
B Ponadto, do uszczuplonego Archicomu w 2Q 2021 r. powinno wptynac ok. 42,5 ?bligfqe“ _— 1532 2134 2062 2680 1988
min ztw gotéwee oraz 37 min zt w obligacjach Echo tyt. sprzedazy ww. spotek. : 03::7”?” 'f"fadf”z:”'f’ - 7:;)1;" ﬁ%g? 7:'21;" ;‘Zse"f 6157':‘?
rodki pieniezne | ekwiwalenty A 'y s )y 5
B Ze wzgledu na przeprowadzona juz transakcje przejecia i podziatu Archicomu  pygnetto 1160 1605 1895 1355 1285
dane dot. sprzedazy lokali bedziemy odnosi¢ do zrestrukturyzowanego yskaznik ogolnego zadtuzenia 541%  581%  60.7%  587%  58,0%
podmiotu. | tak, emitent rozpoczat rok z kontraktacja na poziomie 377 lokali W piug netto/kw 245%  320%  349%  212%  20,9%
1Q 2021 r. wobec 270 w 4Q 2020 1. (+39,6% q/q) oraz 246 przed rokiem (+53,3% Wydzielony segment mieszkaniowy
r/r). 1Q 2021 r. byt dla Archicomu rekordowy. Cel sprzedazy dewelopera na _ o v
2021 r. wynosi: 1 000 - 1 200 lokali (bez zmian wobec celu na 2020 1., ale nowy - 780dnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
R . uzytkowama gruntu oraz umowy najmu ZWIQVSZaJQ zobowwazama z tytulu leasmgu.
cel dotyczy zreorganizowanego Archicomu). Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazah w zwiazku z czym w catoéci poczawszy od 1Q
W Liczba przekazan w 1Q 2021 r. wyniosta 194 lokale wobec 502 rok wczesdnie. 2019 Zw‘eks’zy_{yon'e Zoﬁow'azama fm'ansowe
Tegoroczny cel przekazan wynosi 1 000 - 1 200 lokali wobec 1400 - 1 600 na ~ Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (min zt)
2020 r.. Uwzgledniajac przejecie, cel wydaje nam sie konserwatywny, totez nie
wykluczamy, ze moze zostac podniesiony w trakcie roku. 9%
W Oferta Archicomu wg. stanu na koniec grudnia wyniosta 1 496 lokali 74 60
uwzgledniajac obecnie prowadzone inwestycje w miastach poza Wroctawiem.
W 2021 r. Emitent planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 1 400 lokali. 16 5 9 I
) ) | - =
B Dtug netto na koniec 2020 r. wyniost 128,5 min zt wobec 135,5 mln zt kwartat
wezeéniej oraz wobec 189,5 min zt rok wczeéniej, a wiec spadt mimo wyptaty Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q20Q3Q40Q1Q2Q3Q40Q1Q20Q30Q4
65 mln zt dywidendy w listopadzie 2020 r.. Wskaznik dtug netto do kapitatu 2021 2022 2023 2024 2025
wtasnego 20,9% (-0,3 p.p. oraz-14,0 p.p. r/r). .
g 0 ( PP q/q PP / ) Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
ATAL
|
W Deweloper rozpoczat nowy rok z kontraktacja na poziomie 848 lokali, a wiec
wiecej zarébwno q/q jak i r/r - kolejno wobec: 824 w 4Q 2020 r. (+2,9%) i 742 w wminzt | 2017 | 2018 | 2019 ]302020] 2020 |
1Q 2020 r. (+14,3%). Warto doda¢, ze w 1Q 2021 r. w marcu odnotowano ~r2ychody . 8658 10550 7202  6TL1 11674
sprzedaz az 400 lokali. Z dostepnych sprawozdan emitenta wynika, ze byt to 2YSkPrutto ze sprzedazy 247’:" 2835 1707 132’00 315
rekordowy miesigc w historii Grupy. Tegoroczny cel sprzedazowy Atalu to Marzahb;”tmzes'me‘:azyl 266%  269%  237%  197%  20.3%
minimum 3 200 lokali. Dla przypomnienia, w rekordowym 2019 r. emitent Fr2ychodysegmentu dewelop. o0 CHENRIOVC RN (BN CCO R 100 5
. EBIT segmentu dewelop. 216,3 255,6 142,6 104,2 204,6
zakontraktowat 3 180 jednostek. i —
arza 253%  244%  200%  157%  17,6%
B W 1Q 2021 r. deweloper przekaz?’r 794 lokali wqbeg 473 lpkali rok wezesniej  zyey netto 1797 2066 1157 824 1675
(+67,9% r/r). Podczas konferencji podsumowujacej wyniki za 2020 r. Atal oz netto 208%  196%  161%  123%  143%
wskazat, ze poziom przekazan w catym roku moze wynies¢ 3 300 lokali, przy Kapitat wtasny 7883 8573 7888 8711 956,1
Czym zaznaczono, ze ten poziom wydaje sie bezpieczny. Zadtuzenie finansowe 4799 5248 8379 10402  910,9
B Wg. stanu na koniec 2020 r. emitent przewiduje zakonczenie realizacji 3 327 Kredytyiinne 918 84,4 1903 2183 1856
jednostek w 2021 r., a poziom kontraktacji na tych inwestycjach wynosit 65%. Obligacje 3882 4405 6477 8219 7253
Dodatkowo, Grupa miata 956 lokali nieprzekazanych na inwestycjach % obligacjiw zadtuzeniu 80,9%  839%  77,3%  79,0%  79,6%
zakonczonych. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 129,9 29,2 14,2 169,0 174,0
B Oferta na koniec ubiegtego roku wynosita 4 083 lokale (-8,1% r/r). W ciagu 1Q \::ukg ',’ef:’ '| g 5365(;’; :fij :7236’; 78072; 67532’5
2021 r. zaobserwowaliémy wprowadzenie do oferty 732 lokali, a wiec oferta D{S az"'tt °i‘\)N"eg° zadluzenia 44’40/" 57)30/0 o 4; . Ooj 77’10/"
mogta spas¢ ponizej 4 000 jednostek wg. stanu na koniec 1Q 2021 r.. ug netto/ AR S0 A S
i Lo | i . bez uwzglednienia leasingu finansowego
B W efekcie duzej liczby przekazan w ostatnim kwartale ubiegtego roku, a tym R )
samym wysokich wynikéw oraz wysokich przeptywéw operacyjnych w  Z2Padainesc obligaciiw poszezegdlnych latach (min z{)
ostatnim kwartale dtug netto dewelopera spadt do poziomu 736,8 min zt
wobec 871,2 mln zt na koniec 3Q 2020 r. oraz 823,7 mln zt na koniec 2019 r.. 120
Wspomniany dtug na koniec 4Q 2020 r. stanowit 77,1% kapitatow wtasnych.
B Dobra sprzedaz w ostatnich kwartatach zachecita dewelopera do powrotu po
rocznej przerwie do wyptat dywidend. Zarzad emitenta zarekomendowat WZA 200 1k
wyptate akcjonariuszom 117,3 mln zt z zysku za 2020 r., tj. 3,03 zt/akcje. E|3 100
W Juz po dniu bilansowym Atal zrealizowat transakcje nabycia gruntéw za ok.
52,3 mln zt. Dla przypomnienia, w 2020 r. emitent wydat na grunty 51 min zt. Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Podczas konferencji wynikowej zarzad wskazat, ze tegoroczne zakupy gruntéw
moga siegnac tacznie 150 min zt, lecz zastrzegt, ze priorytetem nie jest 2021 2022 2023 2024 2025
cato$ciowa realizacja budzetu.
B W kwietniu deweloper wyemitowat 120 min zt obligacji. Jednoczesnie, sptacit B misje objete przez podmioty powigzane =207 min 2

170 mln zt starszych serii. W kwietniowej emisji udato sie obnizy¢ marze do 215
punktow bazowych wobec 260 punktow w emisjach zesztorocznych.

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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s DEVELIA

B W 1Q 2021 r. kontraktacja lokali w Develii wyniosta 580 lokali wobec 580 w 4Q
2020 r. oraz wobec 311 rok wczesniej (+86,5% r/r). Tegoroczny cel sprzedazy

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 _]3Q2020 | 2020 |

zarzad ustalit na 1 750-1 850 lokali, co oznacza wzrost o 29-36% wobec roku Przychody 1062 10T B193  3185  SIT
) ’ Przychody 562,5 6490 6783 2526  430,1
u bleg{ego' Zysk brutto ze sprzedazy 162,0 201,2 2253 77,6 134,8
Pod katem przekazah deweloper rozpoczat rok z rozpoznaniem w wynikach  Marza brutto ze sprz. 288%  3L,0%  332%  30,7%  3L3%
393 lokali wobec 407 w 4Q 2020 r. (-3,4% q/q) i 421 rok wczesniej (-6,7% r/r).  Zysk netto 80,2 1604 1174 23,0 -134,5
Celem na caty rok jest przekazanie 1 800-1 900 lokali wobec 1 153 w 2020 ., co  Marza netto 11,4%  20,1%  14,3% 7,2%  -26,0%
pozwolitoby osiagna¢ dynamike wzrostu rzedu 56-65% r/r. Wg. stanu na Kapitat wtasny 14484 14978 14921 14796 13178
koniec 4Q 2020 r. kontraktacja lokali przewidzianych do przekazania w 2021 Zadtuzenie finansowe 10817 12145 10877  787,7 8371
roku wynios’ra 85%. Zadtuzenie finansowe 4449 485,5 462,7 3449 385,7
Stan oferty na koniec ubiegtego roku wyniost 1 468 lokali wobec 1 641 kwartat Kreijty_' e £82 222 o o o
wezesniej (-10,5% q/q) i 1 569 rok wczesniej (-5,5% r/r). Cel wprowadzen na br. Ob“géqe,, = 2o 023 o2 TR ) B
to 1 500-1 700 lokali. Dla przypomnienia, w 2020 r. deweloper wprowadzit do %Obh.ga.qlv.vfad'.uzem.u S02% 952% 1000% 100.0% _100.0%
X . ’ - L Srodki pieniezne i ekwiwalenty 163,3 259,9 2427 1145 182,1
oferty 1 278 lokali. Biorac pod uwage cele ngelll oraz jej problemy w Diug netto e o5 00 oA e
poprzedn'lch okresgc/h uwazamy, ze ponownie. RIUCZOW? wotym rokU ik ogblnego zadtuzenia 56,1%  581%  53,5%  50,7%  53,2%
pozostanie sprawnos¢ we wprowadzeniach nowych inwestycji. Dlug netto/KW SLT%  500%  50.1%  275%  349%

W lutym emitent poinformowat rynek o nowej strategii spotki na lata 2021-
2025. Dokument przewiduje:

B Zwiekszenie kontraktacji lokali z 1 400 do 3100 w 2025 r.

B Wzrost udziatu segmentu mieszkaniowego w bilansie z 50% do
80%. Pozostate, wtacznie z PRS max 15%
Sprzedaz w segmencie PRS 300-400 lokali rocznie
Wzrost ROE z 7% do 15%
Bank ziemi w 2025 r. na poziomie 10 000 jednostek
Wypracowanie potencjatu dywidendowego 650 min zt przy
zachowaniu wskaznika dtug netto/kapitat wtasny w przedziale
0,30-0,49

W naszej opinii cele sa ambitne oraz oparte na zatozeniu zbycia aktywow
komercyjnych, tj. Arkad Wroctawskich, Sky Tower’a oraz Woli Retro. Uwazamy,
Ze dwa pierwsze obiekty beda trudne w sprzedazy. Ich obecny NAV to ok. 511
mln zt. Z wymienionego wzgledu widzimy cele w strategii jako wymagajace.

W kwietniu Develia poinformowata o emisji obligacji o wartosci 150 mln zt.
Dzierr emisji ustalono na 11 maja. Tenor nowych obligacji to 3 lata. Warto
wspomniec¢ o redukcji marzy emitowanych papieréow. W obecnej emisji marze

ustalono na 295 pb. wobec 330 pb. w emisji z pazdziernika 2020 r.
DOM DEVELOPMENT

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

100
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Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

B W 1Q 2021 Dom Development znalazt nabywcow na 1 084 lokale wobec 1 130

kwartat wczesniej (-4,1% q/q) i 815 rok wczesniej (+15,3% r/r). Tegoroczny cel
sprzedazowy dewelopera to wolumen co najmniej réwny poziomowi z 2020 r.,
tj. ok. 3 750 lokali.

Pod katem przekazan emitent rozpoczat rok z liczba 1 366 lokali rozpoznanych
w wynikach 1Q 2021 r. wobec 1 073 kwartat wczes$niej (+27,3% q/q) oraz 549
rok wczesniej (+148,8% r/r). W catym 2021 r. deweloper planuje rozpoznaé w
wynikach 3 300-3 400 lokali, a wiec o ok. 10% wiecej nizw 2020 ..

Oferta wg. stanu na koniec 2020 r. wynosita 2 482 lokale wobec 2 255 (+10,1%
r/r) i stabilnie rosta w kolejnych kwartatach zesztego roku mimo réwnie
systematycznego wzrostu sprzedazy. Ogotem, w zesztym roku emitent
wprowadzit do oferty 4 054 lokale przy sprzedazy 3 756. W 2021 r. grupa
planuje rozpoczac¢ budowe az ok. 5 000 lokali.

Po planach dot. nowych budéw widac¢, ze deweloper nie zamierza zwalnia¢
tempa liczac na dalszy wzrost skali dziatalnosci. W ten cel wpisana jest
najnowsza akwizycja spétki. W marcu emitent poinformowat o zamiarze
nabycia wiekszosciowego pakietu akcji dziatajgcego w Krakowie Sento S.A..

Przejmujac Sento, Dom Development pojawi sie w czwartym juz miescie,
dodajac jednoczesnie do swojego banku ziemi ok. 750 lokali w Krakowie. Sam
Sento kontraktowat dotychczas po ok. 120 lokali rocznie. Natomiast ze
wsparciem Dom Developmentu potencjat ten bedzie mogt ulec zwiekszeniu.

Kondycja finansowa Grupy bezsprzecznie pozostaje wysoce zadowalajaca.
Struktura zadtuzenia jest komfortowa, a marze $rubujg rekordy. Na koniec
roku, dtug netto dewelopera byt ujemny (-214,3 mln zt wobec 5,3 min zt na
koniec 2019 r.). Nic wiec dziwnego, ze Dom Development kolejny raz
zdecydowat podzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. Wg. projektu uchwaty na
WZA na konta akcjonariuszy trafi w tym roku kwota 254 mln zt, ktéra
deweloper wyptaci 28 czerwca br..

Uwazamy, ze mimo planowanego dalszego wzrostu skali dziatalnosci, Dom
Development pozostanie podmiotem o bardzo silnym bilansie, z wysoka
zdolnoscig do wyptat dywidend.

Przychody 14047 16539  1661,7 11354 18150
Zysk brutto ze sprzedazy 385,7 455,1 500,1 355,6 578,8
Marza brutto ze sprz. 27,5%  27,5%  301%  31,3%  31,9%
Zysk netto 190,8 227,0 256,0 175,22 302,2
Marza netto 13,6% 13,7% 15,4% 15,4% 16,7%
Kapitat wtasny 1002,3 10465 10842 10269 11575
Zadtuzenie finansowe 396,4 396,2 4463 385,9 371,4
Kredyty i inne 85,0 85,0 85,0 23,0 10,0
Obligacje 3114 311,2 361,3 362,9 361,4
% obligacjiw zadtuzeniu 786%  785%  8L0%  94,0%  97,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 279,7 282,5 2533 380,6 585,7
Dtug netto 116,7 113,7 193,0 53 2143
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,1% 58,8% 63,4% 67,7% 64,4%
Dtug netto/KW 11,6%  10,9%  17,8% 05%  -18,5%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
110 100
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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— ECHO INVESTMENT

B 11020211 Grups Echo sprzedat 463 okalw sosuri do 464w 4Q 2070 .| I I NP TN NI AP PRI

o . X S , , s

399w 1Q 2‘020 r. (+16,0% r/r). W catym 2020 r. deweloper znalazt nabywcéw na Zysk brutto ze sprzedazy 1505 1349 2030 1103 2438

1570 lokali. Marza brutto ze sprz. 23,5%  189%  23,1%  148%  20,1%

B Wolumeny sprzedazy w obecnym roku zostana w znacznym stopniu Praychody - Ely  SHD  EA Sl 7

zdeterminowane przez przejecie wroctawskiej czeéci Archicomu. Liczac tacznie  2Skbruttoze spreedaty g lEme  Tee e doig?

. P P A 18 A ) 9 . T aciq - Marza brutto ze sprz. 23,7% 27,8% 27,5% 20,5% 22,6%

z Archicomem Echo planuje kontraktacje na poziomie 3 200 lokali, co postawi  ayeywa 7775 10590 10655 10817 11799

dewelopera w czotéwce krajowych deweloperéw mieszkaniowych. Kapitat wtasny 6404 9753 6304 5338 6451

B Przekazania w 1Q 2021 r. siegnety 154 lokali wobec 180 rok wczeéniej. Aktywa 38530 38919 48104 54023 56308

Kapitat wiasny 1589,9 14955 15622  1649,7  1684,6

B Grupa Echo to jednak nie tylko mieszkania. Na koniec 2020 r. do segmentu zadtuzenie finansowe 15550 1429,5 22546 27456 29432

mieszkaniowego przypisane byto ok. 21% aktywow catej Grupy. Dalsze niecate Kredyty iinne 1570 2709 11051 13795 15189

4% to segment mieszkan na wynajem (Resi4Rent). Strategia emitenta zaktada Obligacje _ 13981 11587 11495 13661 14243

2wiekszanie zaangazowania w segmenty mieszkaniowe oraz wynajmu tak, by 2°bligadi zadtuzeniu 89.9% ELI%  SLO%  49,8%  454%

& g g Y ynaj » DY Srodki pieniezne i ekwiwalenty 676,3 439,5 4923 439,8 327,1

ich udziat w aktywach przekraczat 60% w horyzoncie strategii. Nabycie

oV / . : 0\ : > Dtug netto 8787 9900 17623 23058 2616,
wroctawskiej czesci Archicomu niewatpliwie przyspieszy ten proces, cho¢ wskaznik oglnego zadtuzenia 58,7%  6L,6%  67,5%  69,5%  70,1%
wymagana jest takze sprzedaz duzej czesci aktywow komercyjnych. Diug netto/KW 553%  66,2%  112,8% 139,8%  1553%

B Duza ekspozycja na segment biurowy jest takze istotnym powodem Wydzielony segment mieszkaniowy

zadtuzenia Grupy. Dtug netto przez ostatnie kwartaty systematycznie rost
osiagajac wartos¢ ok. 2,6 mld zt, co stanowito ok. 155% kapitatow wtasnych
emitenta. Natomiast na koniec 2020 r. 1,2 mld zt aktywow, gtownie w
segmencie biurowym, sklasyfikowane byto jako aktywa przeznaczone do
sprzedazy. Zbycie tych aktywéw sprowadzi wskaznik do nizszych pozioméw.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Sama transakcja przejecia Archicomu opiewata na 428,6 min zt za 65,99%
udziatu w gtosach co oznacza, ze wyceniono caty Archicom blisko 650 mln zt.

371
198 200 195
Uwzgledniajac 1Q 2021 r. wycena odpowiadata w przyblizeniu wartosci 150
By - 100 97 97 100
kapitatow wtasnych Archicomu.
I I I " I
l

B Bardzo ciekawa jest sama struktura transakgji. By sfinansowac przejecie Echo
wyemitowato 188 mln zt obligacji, ktére trafity do dawnych wiascicieli
Archicomu, skad 37 mln zt znalazto sie na rachunkach przejetego podmiotu Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
jako czes¢ zaptaty za Archicom Polska. Ogotem, transakcja ma strukture
wykupu lewarowanego, a wspomniane obligacje sptacone zostana
dywidendami z przejetego podmiotu.

2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

12 DEVELOPMENT
B Przypomnijmy, deweloper nie publikuje danych sprzedazowych raportami _mmmmm
biezacymi, stad najaktualniejszymi danymi jakimi dysponujemy sa te za prychody 78,8 95,5 1398 1677 2148
ostatni kwartat ubiegtego roku. We wspomnianym 4Q 2020 r. deweloper —— @ — R0 e e
zna‘lazf nabyvvcovv na 76 lokali wobec 31w 3Q 2020 r. i 77 rok wezesniej. oo i - 209 e T
Emitent nie opublikowat celu sprzedazowego. tacznie w catym 2020 r. :
. . . Marza EBIT 28,2% -7,6% 34,1% 10,3% 9,8%
deweloper znalazt nabywcdw 217 lokali, a wiec o zanotowat wzrost o 4,3%.
Zysk netto 10,8 29,0 -42 11,8 10,7
B W wynikach za 4Q 2020 r. i2 Development rozpoznato 64 lokale wobec 109w, —= =~ 137%  303%  -20% 7 1% 5 0%
3Q 2020 r. oraz 107 rok wczeéniej. W catym 2020 r. rozpoznano 427 lokali —— - - - . -
L. Kapitat wtasny 230,5 248,6 2415 253,0 252,9
wobec 403 rok wczesniej (+6% r/r). ——
Zadtuzenie finansowe 154,9 2179 196,7 126,8 123,2
B Wspomniany wzrost liczby przekazan przetozyt sie na wzrost przychodéw Kredyty i inne 290 929 %68 646 703
ge;/velopefa do 214,8krpln‘z{kyvobec 139,8bn1{lnbzi rok \Liycze§n|ej. qurzej Jedqu obligacie preps 250 9.9 022 529
yto z poziomem zyskow jakiego mozna bytoby oczekiwac po takim wzroscie PopT—— w26 5Ta%  s08%  490%  43,0%
przychodoéw. Cho¢ Grupa rozpoznata 10,7 mln zt zysku netto w catym 2020 r., ==
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1,4 15,7 3,1 3,9 11,4

przy 1,1 mln zt straty netto w samym 4Q 2020 r. o tyle wyniki roku ubiegtego
obcigzone byly istotnymi zdarzeniami jednorazowymi, kiére obnizylty wtedy Dlugnetto
wyniki. Gorsze wyniki wida¢ zwtaszcza w  segmencie dziatalnosci Wskanik ogblnego zadtuzenia  50,3%  56,7%  56,7%  451%  447%
deweloperskiej, ktora w 2020 r. wygenerowata 9,8% marzy EBIT wobec 34,1% Dtug netto/KW 66,6%  814%  80,2%  486%  442%
w 2019 r.. Oferta dewelopera na koniec roku wynosita 170 lokali wobec 527 na
koniec 3Q 2020 r.. Zmniejszenie ilosci lokali w ofercie bynajmniej nie wynika z
dobrych pozioméw kontraktacji, lecz z wycofania z oferty jednego z projektow. — Zapadalnosciobligacji w poszczegolnych latach (min zt)
Konkretnie chodzi o inwestycje Armii Krajowej 7 - etap Il. Wg. emitenta,

wspomniana inwestycja ma by¢ przystosowana do obecnych realiow 35

rynkowych oraz ma wroci¢ do oferty w 2Q 2021r.

153,5 202,2 193,6 122,9 11,8

Wydzielony segment mieszkaniowy

wobec 80,2% rok wczesniej. W dalszym ciagu jednak struktura jego
zapadalnosci mozna okresli¢ mianem wymagajacej, co wynika z faktu, ze duza
cze$¢ zobowiazan finansowych zaklasyfikowana jest do zobowigzan o

28

B Dtug netto ulegt w ciggu zesztego roku redukcji do 44,2% kapitatéw wtasnych

10
charakterze krétkoterminowym. I

W Deweloper zaktada, ze w ciagu 2021 r. uda mu sie zrefinansowac 40 mln zt
obligacji, co czeSciowo udato mu sie juz po dniu bilansowym (27,5 mln zt z Q2Q3 Q401 Q2Q3Q4)Q1 Q2 Q3 Q4101 Q2 Q3 Q41Q1 Q2 Q3 Q4
emisji serii L oraz M), zaciggnac kredyty na 42 min zt oraz uzyskac wptywy ze 2021 2022 2023 2024 2025
sprzedazy lokali w wysokosci 73 mln zt. Emitent pracuje wiec nad wspomniang
kvvestia, nie mniej jednak, w dalszym ciagu moze naszym zdaniem vvymagac’ Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
wiekszej uwagi.
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| INPRO
B W 1Q 2021 r. Inpro znalazto nabywcdw na 219 lokali wobec 190 przed rokiem, wminzt | 2017 | 2018 | 2019 |3Q2020 | 2020 ]
co wskazuje na 15,3% wzrost wolumenu kontraktacji przychody 2029 2990 2705 1844 3828
’ : Przychody 1551 2201 2256 1698  36L5
B W pierwszym kwartale biezacego roku deweloper przekazat swoim klientom  zysk brutto ze sprzedazy 54,3 66,3 70,4 35,0 103,3
klucze do 100 lokali w poréwnaniu z 167 w analogicznym okresie Marzabrutto 350%  301%  31,2%  20,6%  286%
poprzedniego roku (-40,1% r/r). Zysk netto 27,1 35,3 36,1 17,0 63,8
B Na koniec 2020 r. Inpro oraz spotka zalezna (Domesta) realizowaty 10 g;ﬁg;go 13705;4’ lfg?:é 15’3‘?;6 lfﬁé lg’{;é
projektow na taczng liczbe ok. 1,5 tys. lokali. Marza netto 149%  158%  161%  98%  17,7%
B W ubiegtym roku Grupa wprowadzita do sprzedazy {acznie 649 lokali. Prezes Xapitatwtasny 2654 2957 3087 3186 3657
Inpro komunikuje, ze deweloper planuje w biezacym roku wprowadzi¢ do Z2dtuzenie finansowe 688 &8 871 90 1072
. ) Kredyty i inne 68,8 60,9 57,7 69,6 82,3
oferty ok. 900 mieszkan. —
Obligacje 0,0 248 25,0 254 248
W Ponadto Zarzad informuje, ze w 2020 r. deweloper powiekszyt bank ziemi 9% obligacjiw zadtuzeniu 00%  289%  302%  267%  232%
0 129 tys. mkw. gruntéw, ktére posiadajg potencjat do wybudowania ponad Srodki pienigine i ekwiwalenty 13,8 294 19,9 59,7 90,6
1,5 tys. lokali. Diug netto 55,0 56,4 62,8 35,3 16,6
vasll o va i 0/ {v) 0 0, 0
B Warto przypomniec, ze Inpro posiada udziaty w obiektach hotelowych, ktére \l/)v;l;a:;:;ij’nego zadlutents ;(7)130;: ‘1‘:?‘;2 :2;2 ﬁi‘z ‘i:,/f

sg odptatnie dzierzawione firmie zewnetrznej. Segment hotelowy zostat
bardzo silnie dotkniety pandemia. Spétka nie komunikowata jednak
publicznie informacji w zakresie problemoéw z ptatnosciami. Zarzad informuje  zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
jedynie, ze deweloper dotozyt wszelkich staran, aby spotki hotelowe utrzymaty

ptynnosc. 25

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Bezposrednio Inpro posiada na ten moment wyemitowang jedna serie
obligacji (seria B) o wartosci nominalnej 25,0 mln PLN, ktéra zapada
w pazdzierniku 2021 r. Sadzimy, ze Spétka bedzie w biezacym roku dazyta do
zrefinansowania zadtuzenia. Dobra kondycja finansowa emitenta sprawia, ze
w naszej ocenie potencjalna nowa emisja cieszytaby sie zainteresowaniem
inwestorow.
B W marcu 2021 r. spdtka zalezna Domesta (Inpro posiada 59,57% udziat
w spoétce) zdecydowata sie przeprowadzi¢ emisje obligacji o wartosci Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4
18,5 mln PLN. Trzyletnie obligacje serii AD sa oprocentowane wedtug state] 2021 2022 2023 2024 2025
stawki 5,75%. Na ten moment inne parametry emisji nie zostaty opublikowane.
Wedtug informacji prasowych niepowiazanych z emitentem, obligacje beda
przedmiotem obrotu, tym samym trafig w przysztosci na Catalyst. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

s JHM DEVELOPMENT
B W 1Q 2021 r. deweloper znalazt nabywcéw na 121 lokali wobec 144 kwartat T o T e e T

wczesniej (-16% q/q) oraz wobec 81 rok wczesniej (+49,4% r/r). Spotka  Przychody 137,9 1432 139,4 88,9 147,5
pokazata spadek w ujeciu kwartat do kwartatu, lecz w sprzedaz w dalszym  Przychody 95,8 97,8 92,7 64,1 114,6
ciagu utrzymuje sie powyzej 100 jednostek kwartalnie, co jest dla emitenta Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 18,8 18,6 14,9 27,7
wysokim poziomem. Marza brutto 17,2% 192%  20,1%  232%  242%
B Pod katem przekazan, w wynikach za 1Q 2021 r. deweloper zaksieguje 111 i’ySk_"enz 4z 10T £ £ Lt
lokali wobec 130 kwartat wczesniej (-14,6% qg/q) oraz wobec 80 rok wczesniej arzanetto 5% L) ST 453 H2io)
Zysk netto 16,8 17,4 17,9 72 158
(+38,8% r/r). -
Marza netto 122%  122%  129%  82%  10,7%
W Poziom oferty na koniec marca wynosit 878 lokali wobec 891 kwartat wczesniej  kapitat wtasny 3338 3492 367,01 3743 4504
(-1,5% q/q) i 751 rok wczesniej (+16,9% r/r). W 2021 r. deweloper planuje zadtuzenie finansowe 55,2 65,8 65,0 68,0 79,7
wprowadzi¢ do sprzedazy tacznie ok. 610 lokali, z czego cze$¢ zostata juz Kredytyiinne 55,2 552 57,9 57,8 66,1
wprowadzona w 1Q 2021 r. Obligacje 0,0 10,6 7,0 10,2 13,5
B Deweloper nie poinformowat o planach sprzedazowych na biezacy rok. Biorac % obligadiw zadtuzeniu 00% _ 161%  108%  149%  17,0%
jednak pod uwage poziom oferty, plan wprowadzen nowych inwestycji na >rdki pieniezne i ekwiwalenty 17 L 53 40 78
. o . : Diug netto 435 58,2 59,7 64,0 718
biezacy rok oraz satysfakcjonujaca sprzedaz w pierwszym kwartale —— —
A . . . . ; . Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 26,5% 26,4% 28,1% 30,4% 40,4%
spodziewamy sie, ze deweloper powinien regularnie notowac kontraktacje
e ’ ; Diug netto/KW 130%  167%  163%  17,0%  156%
powyzej 100 lokali kwartalnie.
B W catym 2020 r. deweloper osiggnat w segmencie mieszkaniowym marze Wydzielony segment mieszkaniowy

brutto w WySOkOéCi 24.2% wobec 20,1% rok vvczeémej (+4,1 p-p. r/r). W samym Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
4Q 2020 r. marza brutto w segmencie deweloperskim siegneta 25,5%.

B Przekazanie 130 lokali w 4Q 2020 r. pozwolito rozpozna¢ 50,5 min zt 12
przychodow w segmencie deweloperskim w 4Q 2020 r. wobec 60,7 mln zt rok
wczesniej (-16,9% r/r), ale na zdecydowanie lepszej marzy (25,5% wobec
16,7% rok wczesniej), co przetozyto sie na wyzszy zysk brutto ze sprzedazy
(12,9 mln zt wobec 10,2 min zt rok wczesniej).
B W poprzedniej edycji raportu spodziewalismy sie stabych wynikow z
dziatalnosci wynajmu posiadanych nieruchomosci i tak tez sie stato. W catym

2020 r. najem przyniost 32,9 mln zt przychodéw wobec 46,6 min zt rok
wczesniej (-29,4% r/r). Q2Q3Q4Q1Q20Q30Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q2Q3Q40Q1Q2Q30Q4

B Finalnie, na poziomie skonsolidowanym zysk netto spadt do poziomu 15,8 mln 2021 2022 2023 2024 2025
zt wobec 17,9 mln zt rok wczesniej (-11,6% r/r). Emitent odnotowat jednak
istotny wzrost kapita{u vviasnego, co by’[o wynikiem wniesienia do grupy Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
nieruchomosci w Ostrodzie.
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Informacje ze spotek

—— 1 CONSTRUCTION
B W 1Q 2021r. deweloper sprzedat 232 lokale w poréwnaniu z 210 jednostkami I T T I O EC T

w analogicznym okresie poprzedniego roku. Deweloper po bardzo stabym Przychody 4042 4041 6053 1234 1822

; ) ! - Przychody 3377 3195 5002 75,3 1254
sprzedazowo 2020 r. nie opublikowat tegorocznego celu kontraktacji. Zyek brutta ze sprecday o = o T e

B W pierwszym kwartale 2021 r. J.W. Construction przekazat klientom klucze do  Marza brutto ze sprzedazy 26,0%  22,2%  258%  19,0%  23,0%
230 lokali wobec zaledwie 29 przed rokiem. Zysk ze sprzed. (dew.) 50.0 30,0 55,4 =159 105
Marza zysku ze sprz. 14,8% 9,4% 17,1% -21,1% 8,4%

B Ostatnie kwartaty byty trudnym czasem dla dewelopera. J.W. Construction Zysk netto 24,8 27,8 60,5 -19,9 2,9
posiada duzg ekspozycje na segment hotelowy i aparthotelowy, ktore bardzo MarZanetto 74%  87% @ 121% -264%  -2,3%
mocno dotkniete zostaty pandemia i zwigzanymi z nig obostrzeniami Zysk netto £ 165 64 250 2l

& yPp 3 gzany q : Marza netto 64%  41%  105%  -202%  6,7%

B Niski poziom przekazan w 2020 r. (zaledwie 191 lokali), problemy segmentu Kaz:ta“‘”a?"y 6782 6937 7219 7038 7173
. . . . . Zadtuzenie finansowe 4274 351,8 380,8 397,4 398,1

hotelowego i aparth,otelowe'go wptynety w 'duzej mierze na zaksiegowanie Kredyty | inne 2075 1470 2480 o772 3015
straty zysku netto, ktora w ubiegtym roku wyniosta 12,1 min PLN. Obligacje 2199 2047 1328 1202 96,6

B W ostatnim czasie duzym zmartwieniem J.W. Construction byta struktura 2.0bligaciiw zadtuzeniu 5L4%  562%  34.5%  302%  24.3%
L. . - . . . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,3 122,5 108,5 102,6 210,4
zapadalnosci zobowiazan finansowych. Deweloper kilkukrotnie negocjowat piug netto 2531 2293 2723 2948 1877

z obligatariuszami w celu wydtuzenia oraz roztoZenia ptatnosci w czasie. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 59,9%  614%  564%  613%  63,4%
Finalnie J.W. Construction zdecydowato sie na przedterminowy wykup dwéch Dtug netto/KW 373%  331%  374%  41,9%  26,2%

notowanych serii obligacji, przeznaczajac na ten cel 42,8 mln PLN. Oznacza to,
Ze w biezacym roku deweloper pozegnat sie z rynkiem Catalyst.

B Deweloper w 1Q 2021 r. zdecydowat sie na finalng sprzedaz gruntu przy ul. Zapadalnosciobligacjiw poszczegdlnych latach (min zf)

Antoniewskiej (Mokotow) o powierzchni 1,6 ha za kwote 17,0 min PLN.

J.W. Construction informuje, ze sprzedaz dziatki nastapita ze wzgledu na fakt, 52

ze mozliwe do uzyskania na nieruchomosci parametry zabudowy nie spetniaty

wymogoéw oczekiwanych przez spotke. Inne postrzeganie dziatki miat jednak

kupujacy. Warto wskaza¢, ze druga strona transakcji byta Grupa Robyg, ktéra

szacuje, ze potencjat budowlany dziatki wynosi 17,7 tys. PUM. W naszej ocenie

rozbudowa banku ziemi w Warszawie ponizej 1 tys. PLN za 1 mkw. PUM jest

poziomem niezwykle atrakcyjnym z perspektywy kupujacego.

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Z uwagg bedziemy S$ledzili dalsze poczynania dewelopera w zakresie
pozyskiwania finansowania dtuznego na dalszy rozw¢j dziatalnosci. Jestesmy
ciekawi, jak w najblizszym czasie ze wzgledu na duze zaangazowanie Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q20Q3Q40Q1Q2Q30Q4
JW. Construction w segment hotelowy i aparthotelowy spétke beda 2021 2022 2023 2024 2025
postrzegaty banki. Wzmozonej aktywnosci dewelopera na rynku obligacji

korporacyjnych w naszej ocenie nie nalezy si ziewac.
orporacyjnyc aszej ocenie nie ale ysespod ewac Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

. -OKUM DEWELOPER

B W 1Q2021r. Lokum Deweloper znalazt nabywcow na 139 lokali w poréwnaniu _mmmmm

z 47 w analogicznym okresie roku poprzedniego (+195,7% r/r). W catym  ppcpoqy 212 3224 2859 1350 1910
biezacym roku deweloper bedzie dazyt do osiggniecia kontraktacji na

o mie ok 1000 tednostek Zysk brutto ze sprz. 88,2 1152 99,0 435 54,0
ziomie ok. n .
poziomie o Jednoste Marza brutto ze sprz. 39,9% 35,7% 34,6% 32,2% 28,3%
B W pierwszym kwartale 2021 r. Grupa przekazata swoim klientom klucze do 20 7yck 7e sprz. 67,8 %6 811 31,2 356
mleTzzan. W caiym 2020 r. dgwe&opelr ;podmeyvz sig vyyiaf Qk. TOO IOkih" Poﬁ Marza zysku ze sprz. 306%  299%  284%  231%  186%
wzgledem przekazan znacznie okazalej zapowiadaja sig ko ejne lata, w toryeh 2 cketto 766 730 622 27 203
mozna oczekiwac rekordowych wolumenoéw przekazywanych mieszkan. -
Marza netto 346%  226%  21L8%  161%  10,7%
B W 2020 r. Grupa istotnie uzupetnita swojg oferte, ktora na koniec 2020 I. apicatwiasny 2973 3496 3673 3800 3782
; } o : ;
oplbev(vja’raAna 949 [ogall (+4k4§/0 r/é).dNa Liomec iOZO r.fe‘we@operbpo‘swada{ Zadiuzenie finansowe 1748 1753 1892 2508 2853
w budowie 1 3501e‘ no;te . alrza‘ Aevve op§ra omunl uje, ze w biezgcym Kredyty i inne o7 Y 8 5.8 86,2
roku rozpocznie realizacje co najmniej 1 000 mieszkan. —
Obligacje 1741 1747 1644 1650 1991
| Obecn;eéryvajlakprgcg p;lggllsticT.ne na grun;ach ztpkal\zowanych{vvt;Wrodaku{ % obligacji w zadtuzeniu 6% 95T 860%  6o8%  Go.mh
przy ul. Loralskie] ( oxall w przygo ovvamu,) Oraz przy U'. FOPIZECZNE] ¢ oy bienigine i ekwiwalenty 1350 1405 1213 84,6 84,4
(3 000 lokali w przygotowaniu). Obie nieruchomosci beda w kolejnych latach
o d ) . ) " Dlugnetto 39,8 34,8 67,9 1662 2009
stanowi¢ flagowe inwestycje dewelopera, ktére przez dtugi czas beda silnie
. . A . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 47,9% 51,9% 46,6% 45,2% 49,0%
wspiera¢ wyniki sprzedazowe Grupy.
__ Diugnetto/KW 134%  99%  185%  437%  53,1%
B W 2020 r. Grupa Lokum Deweloper przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi
ok. 44 min PLN bez uwzglednienia leasingu finansowego

B W biezacym roku i latach kolejnych Grupa zamierza osiggaé rentowos¢ brutto — Zapadalnosci obligacjiw poszczegélnych latach (mln zi)
na sprzedazy na poziomie 30-40% oraz powrdci¢ do realizacji swojej strategii,

ktéra zaktada osigganie zysku netto na poziomie przekraczajagcym 20%. 65 7
B 5 marca 2021 r. Spotka po dokonaniu redukcji zapiséw, dokonata przydziatu 35 55
3,5-letnich, niezabezpieczonych obligacji serii H o tacznej wartosci nominalnej I i

100,0 mln PLN. Tegoroczna emisja obligacji zawiera mechanizm okresowej
amortyzacji, tym samym pot roku przed finalnym wykupem Spoétka bedzie Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
zobowiazana do sptaty 25,0 mln PLN. Oprocentowanie obligacji serii H oparte
jest o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze w wysokosci 4,5% Pozyskane
Srodki zostaty przeznaczone na sptate obligacji serii E (100,0 mln PLN)

2021 2022 2023 2024 2025

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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— MARVIPOL DEVELOPMENT
B W poprzedniej edycji raportu nie moglisSmy napisac o kontraktacji dewelopera mmmmm
w 4Q 2020 r. z uwagi na brak raportu blezacggo dqt./sprzedazy. Nled{ugo‘ PO praychody 1857 266,1 2908 1685 4314
publikacji naszego opracowania sprawa sig AvvyJasAm{a. Emltent podAplsa% Zysk brutto ze sprzeday 1 621 67,0 2 1055
umowe z Heimstaden opiewajaca na 655 lokali w 3 inwestycjach z opcja na P —
sprzedaz pozostatych lokali z inwestycji Moko Botanika. W przypadku petnej =~ = pre 22’353’ 223’733% 223;02% Zj;)";”’ 22”25;”’
realizacji opcji warto$¢ transakcji wyniesie 381,4 min zt. Tym samym sprzedaz ~ 2Y*"et ’ ’ ’ ’ !
w 2020 r. wyniosta 1 086 lokali wobec 942 rok wcze$niej (+15,3% r/r). Marza netto 12,4% 10,3% 8,3% 12,4% 12,1%
. . . L . Kapitat wtasny 219,5 178,8 233,0 350,3 339,3
B Wspomniana transakcja zdecydowanie zmienita sytuacje segmentu
. . . N . . . Zadtuzenie finansowe 316,6 3415 380,3 380,1 347,44
mieszkaniowego Marvipolu. Po pierwsze: sprzedawanymi lokalami byty takze —
lokale w projekcie Unique Tower, w ktorym kontraktacja postepowata powoli,  Kredyty finne 68,8 57,3 168,7 157.0 1255
Po drugie: nastapit chwilowy spadek oferty ponizej poziomu 200 jednostek. Po ~ Obligacje 247,71 2842 2116 2231 2219
trzecie: zagwarantowata spotce wptyw minimum 353,2 mln zt w 2 lata, z czego % obligagjiw zadtuzeniu 78,3% 83,2% 55,6% 58,7% 63,9%
wedtug naszych wyliczen do spotki wptyneto juz ok. 119 mln zt. Tym samym,  Gotéwka 191,2 105,3 97,7 230,6 1215
kluczowa dla Marvipolu bedzie w tym roku sprawno$¢ we wprowadzaniu  ptug netto 125,4 236,2 282,6 149,5 2259
nowych projektow do oferty oraz dalsza aktywnos¢ na rynku gruntéw. r;sdlﬁzir;:;:golnego 70.0% 75.7% 76.1% T2.4% 64.1%
B Naturalng konsekwencjg powyzszych zdarzen jest wiec niski poziom Diug netto/KW ST1%  1320%  1213%  42.0% 06.6%

kontraktacji w 1Q 2021 r., podczas ktérego zawarto umowy na 83 lokale
wobec 112 rok wczesniej (-25,9% r/r). Deweloper rozpoczat juz proces !Wydzielony segment deweloperski

odbudowy oferty, wprowadzajac do sprzedazy inwestycje na Bemowie na 235
lokali. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Catoroczne plany wprowadzen Marvipolu opiewaja na blisko 1,2 tys. lokali,
tacznie z dotychczas uruchomionymi projektami.

Deweloper uzna w wynikach 65 lokali wobec 72 rok wczesnie;j.

B Zdecydowanie bardziej interesujaca jest kwestia zakupow gruntéw przez
emitenta. W zesztym roku deweloper zdecydowanie przyspieszyt wydajac na
dziatki blisko 152,9 mln zt wobec 54,3 mln zt w 2019 i 32,3 mln zt w 2018 roku. 30 31
W tym roku takze nalezy spodziewac sie intensywnych wydatkéw. Do chwili
. L . . . 10 11 12 12 1
publikacji niniejszej edycji raportu Marvipol zaraportowat 2 transakcje I
wydatkujac tacznie 35,5 min zt. i | 1 1 i

B To, ze Marvipol przygotowuje sie do dalszej ekspansji zdaje sie sugerowac Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q40Q1Q2Q3Q4Q1 Q2Q3 Q4
ostatnia emisja obligacji serii AD o wartosci 116 mln zt przeprowadzona w 2021 2022 2023 2024 2025
kwietniu. Poprzednia emisje deweloper przeprowadzit w listopadzie ubiegtego

roku, pozyskujac 78 min zt. Tym samym, wykorzystano niemal caty program  zdto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
emisji o warto$ci 200 min zt.

116
B Pod katem przekazan w 1Q 2021 r. nie wydarzyto sie nic ciekawego.
56
26
0

| ROBYG
B W 10 2021 r. deweloper podpisat 883 uméw deweloperskich. Liczba Ty EEG— T M M T M
podpisanych umoéw rezerwacyjnych w 1Q 2021 r. wyniosta 1 110 wobec 755  przychody 7379 10345 11152 3787 11053
kwartat wczesniej (+47% q/q) oraz 633 rok wczesniej (+75,4% r/r). Cel  zyskbrutto ze sprz. 195,2 266,8 2754 93,8 305,0
sprzedazowy na br. to ok. 3 000 lokali, lecz jest to cel konserwatywny. Spotka  Marza brutto ze sprz. 265%  258%  24,7%  24,8%  27,6%
nie wyklucza, ze liczba ta moze by¢ blizsza nawet 3 500 lokalom. EBIT 1738 2240 2394 47,9 269,2
B Liczba przekazanych klientom lokali w 1Q 2021 r. wyniosta 560 wobec 424 rok ~ Mar2aEBIT 236%  2L7%  2L59%  12,6%  24:4%
L o ! ) . Zysk netto 1355 1815 2021 334 2135
wczesniej (+32,1% r/r). Potencjat przekazan na 2021 r. wg. stanu na koniec -
bieateo roku wynosi 3 637 lokall Marza netto 184%  17,5%  181%  88%  19,3%
ubiegteg Y : Kapitat wiasny 6948 7050 7772 7908 9709
B Na koniec roku 1Q 2021 r. stan oferty wynosit ok. 2 000 lokali wobec 2 021 na  zadtuzenie finansowe 726,7 7219 706,0 660,5 570,5
koniec 2020 r. oraz wobec 1 683 rok wczesniej (+18,8% r/r). Spodziewamy sie,  Kredytyiinne 338,7 313,1 197,1 155,2 65,4
ze deweloper bedzie systematycznie powiekszat oferte w kolejnych okresach.  obligacje 3880 4088 5089 5053 5050
B Ubiegly rok to dla dewelopera takze czas intensywnych inwestycji w bank 20bfigadiw zadtuzeniu S34%  966%  121%  765%  885%
. N . . " .. . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 350,9 285,8 374,0 259,0 178,1
ziemi. Do dnia publikacji prezentacji za 2020 r. deweloper podpisat umowy
nabycia gruntow za 452,4 min zt. Bank ziemi dewelopera umozliwia i 58 4361 339 40L6 3923
by d 8 ie ok 20,5 l’ kali wob ) K 154t K p (433 Wskaznik ogélnego zadtuzenia 651%  69,5%  67,7%  119%  62,3%
wybudowanie ok. 20,5 tys. lokali wobec ok. 15,4 tys. rok wczesniej ( b r/r). Dlug netto/KW 540%  619%  427%  508%  404%

B Juz po dacie bilansowej na rynek trafity 2 ciekawe raporty biezace. Pierwszy z
raportow dotyczyt pozyczki od akcjonariusza dominujacego w wysokosci do
100 mln zt. Co ciekawe, jest to pozyczka bezterminowa. Termin jej sptaty
uzalezniony jest w catosci od dewelopera. Drugi z raportow dotyczy zaptaty 300
200 min zt zaliczki tytutem nabycia gruntu w Warszawie. Spotka szacuje, ze na
wspomnianej nieruchomosci mozliwe jest zrealizowanie ok. 100 tys. PUM.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Przeptywy operacyjne Robygu w 2020 r. wyniosty +36,7 mln zt wobec +221,6 w 60 100
S - ) . o 45
2019 r.. Nalezy jednak pamieta¢ o ponadprzecietnej aktywnosci na rynku I
gruntéw. Wspomniane wydatki pochtonety 243,8 min zt i w naszej opinii jest to 1 I
gtowny powdd nizszego niz zwykle salda Srodkow pienieznych. Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4
W Struktura zapadalnosci zadtuzenia jest jednak dla dewelopera korzystna. W 2021 2022 2023 2024 2025

lipcu br. spotka bedzie zobowiagzana do wykupu obligacji serii S o wartosci
45,3 mln zt. To jedyna znaczaca ptatno$c¢ zobowiazan finansowych przed 2023 Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
rokiem.
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RONSON

W pierwszym kwartale 2021 r. kontraktacja w Ronsonie wyniosta 355 jednostek
wobec 257 kwartat wczesniej (+38,1% q/q) i 277 rok wczesniej (+28,2% r/r).

Przychody 231,7 2941 2326  321,9 4012
Celem sprzedazowym dewelopera na 2021 r. jest kontraktacja na poziomie E— 2244 2018 2235 3219 4003
przynajmniej zesztorocznym, tj. minimum 918 lokali. Deweloper nie wyklucza Zysk brutto ze sprz. e Vi G = =5
poprawy r/r, lecz ta zalezna bedzie od tempa uzupetniania oferty. T 14};% 14’;% 18,é% 23);% 21’3'%
B W wynikach 1Q 2021 r. deweloper uzna 185 lokali wobec 167 w 4Q 2020 . zysk brutto ze sprz. 381 457 443 753 86,2
(+10,8% q/q) i 387 w 1Q 2020 1. (-52,2% r/r). W catym 2021 r. deweloper planuje  yarza brutto ze sprz. 164%  155%  190%  230%  25%
zakonczy¢ budowe 1 124 lokali, z czego na koniec 2020 r. 805 lokali byto JuZ i iat wtasny 320 3435 3505 317s 3798
sprzedanych. Grupa ma wigc wysoki potencjat wynikowy na biezacy rok. o - o iz 232 2008 1934 2301
Nalezy pamietac, ze baza zesztoroczna jest wysoka gtéwnie na skutek bardzo Kredyty finne 139 77 129 00 00
udanej inwestycji City Link na warszawskiej Woli przekazywanej w 1Q 2020 r.. = ” - - ; ;
Obligacje 197,3 2055 1880 1534  230,1
B Oferta emitenta na koniec ubiegtego roku wynosita tylko 651 lokali wobec 842 o opligacjiw zadtuzeniu 034%  845%  936%  1000%  100,0%
kwartat wczednie] (-22,7% q/q) i 909 rok wezedniej (-28,4% r/r). Spadek  goduipienigine i ckwiwalenty 508 685 918 520 1175
poziomu oferty jest prawdopodobnie jednak chwilowy, gdyz deweloper podat, Dtug netto 1605 1747 1001 1013 1126
ze planuje na biezacy rok rozpoczecie realizacji 1 162 lokali. Nie zmienia to Wskaznik ogolnego zadtuzenia SLo%  57a%  62.8%  550%  59.5%
jednak faktu, ze kontraktacja w 2021 roku zalezna jest gtéwnie od sprawnosci Dlug netto/kKW w69%  509%  3L1%  268%  296%
dewelopera w rozpoczynaniu nowych projektow. Bedziemy z zaciekawieniem : . ’ . .
obserwowac te kwestie w kolejnych kwartatach. Wydzielony segment mieszkaniowy
B Podobnie jak w 2H 2020 r. tak i od poczatku biezacego roku, Ronson jest  Zapadalnosciobligacji w poszczegélnych latach (min zt)
aktywny na rynku gruntéw informujac o kilku umowa przedwstepnych jak i
ostatecznych. W styczniu spétka poinformowata o przedwstepnej umowie 60 60
nabycia gruntu w Warszawie w dzielnicy Ursus - szacowany PUM moze
wynies¢ 100 tys. mkw. a wartos¢ umowy 150 mln zt. Zawarcie umowy 50
ostatecznej nastapi nie pézniej niz 31.12.2027. W lutym zawarto umowe 38 40 40
ostateczna nabycia dziatki w Poznaniu, w dzielnicy Grunwald. Cena to 26 mln
zt, PUM ok. 20 tys.. W kwietniu kolejna przedwstepna umowa na grunt w
Warszawie za 15,8 miln zt na 57 tys. PUM. Termin zawarcia umowy 18
przyrzeczonej to 31.12.2023. Biorac pod uwage transakcje zesztoroczne zakupy
gruntéw sg znaczace i oceniamy je pozytywnie. 4
B W kwietniu Ronson ponownie wyszedt na rynek obligacji oraz ponownie, tak i
jak w 2H 2020 r. uplasowat 100 min zt. Tym razem jednak na 4 lata oraz z nizsza
marza wynoszaca WIBOR6M + 400 pb.. Dla przypomnienia, emisja z Q2Q3Q4Q1 Q2030401 Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4
pazdziernika 2020 r. miata tenor 3,5-letni oraz marze na poziomie WIBOR6M + 2021 2022 2023 2024 2025
430 pb.. Obligacje nowej serii beda podlegaty okresowej amortyzacji 40% w
pazdzierniku 2024. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
[r— Victoria Dom
B W 1Q 2021 r. Victoria Dom sprzedata 506 lokali wobec 578 przed rokiem wminzt | 2017 | 2018 | 2019 ]1H2019' | 1H2020'}
(-12,5% r/r. Przychody 2191 2375 4393
. L . . . Zysk brutto ze sprzedazy 72,2 79,1 145,0 3,6 20,2
B Skala dZ|aiglno§C| devvelgpera w ostatnlgh ) latach bgrdzp A dyna@czme Marza brutto ze sprz. 3.0%  333%  35.0%  270%  19,6%
wzrastata. Victoria Dom nie zamierza zwalnia¢ tempa réwniez w biezacym Zysknetto 381 450 79 81 05
roku, chcac tym samym osiagnac wolumen sprzedazy na poziomie ok. 2 000 ="~ 174%  189%  200%  606%  0.5%
lokali, czyli ok. 36% wiecej niz w 2020 r. Uwazamy, ze Victoria Dom bardzo Kapitat wiasny 1072 46 2184 1224 1934
mocno umacnia swojg pozycje na rynku warszawskim w segmencie oo 1079 1121 1498 1465 2161
popularnym. Inwestycje dewelopera co do zasady nie sg usytuowane w Kredyty | inne 109 09 281 309 024
topowych lokalizacjach, jednak mocno konkurencyjna cena sprawia, ze Obligacie o1 1022 217 1156 1237
chetnych na mieszkania budowane przez Victoria Dom nie brakuje. % obligacjiw zadluzeniu 809%  912%  613%  789%  572%
W Zarzad deweloper planuje w biezacym roku uruchomic¢ co najmniej trzy nowe  $rodki pieniezne i ekwiwalenty 243 28,2 84,2 99,9 116,1
wieloetapowe projekty. Ambitne plany poparte s3g otrzymaniem dtugo Dpiugnetto 83,6 839 65,6 46,6 100,1
oczekiwanych decyzji administracyjnych. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,5%  662%  64,5%  789%  752%
B W kwietniu 2021 r. deweloper ruszyt ze sprzedaza | etapu Osiedla Krzewna na  Dtug netto/kW 780%  59.2%  300% 381%  51,7%
warszawskim Targéwku, w ramach ktérego wybudowanych zostanie 79 !Dane jednostkowe
mieszkan. Z informacji marketingowych dewelopera wynika, ze ceny  zapadainoiciobligacji w poszczegslnych latach (min 24)
w inwestycji rozpoczynaja sie od 8,3 tys. PLN za metr kwadratowy, czyli
znaczniej nizej od Sredniej warszawskiej. W 2Q 2021 r. deweloper rozpoczat 53
rowniez sprzedaz inwestycji Mtoda Wawa na warszawskim Rembertowie (113
lokali), gdzie ceny najtariszych lokali zgodnie z informacjami marketingowymi
dewelopera rozpoczynaja sie od 264 tys. PLN. %
B W lutym 2021 r. Victoria Dom pozyskata finansowanie z funduszy 20 20
zarzadzanego przez PFR na ekspansje dziatalnosci w Niemczech w kwocie 7 10 10 11 11
min EUR. Srodki zostana przeznaczone na zakup gruntéw i finansowanie I I
nowych projektow deweloperskich. Obecnie deweloper realizuje 7 inwestycji I I I I
w Berlinie oraz 2 w Lipsku, myslac o rozszerzeniu dziatalno$ci o nowe Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
aglomeracje.
2021 2022 2023 2024 2025
B W grudniu 2021 deweloper bedzie zobowiazany do wykupu obligacji serii J

o wartosci 20,0 min PLN.

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

Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

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

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

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. k nett
B Marza netto = oL -
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu s3 objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537837 098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl
lgor Wieckowski

Manager Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

Kamil Jedrej

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: kamil.jedrej@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl




