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Podsumowanie

Ostatnie trzy lata byty dla deweloperéw bardzo udane. Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne
zaowocowato w 2016 r. wzrostem przekazan na catym rynku o 26,7%. Analizowani przez nas
deweloperzy odnotowali wzrost przekazah o 39,0%, przy jednoczesnym wzroscie przychoddw z
dziatalnosci deweloperskiej o ponad 30%. Dobry okres dla deweloperéw znajduje rowniez odbicie w
realizowanych marzach brutto i netto ze sprzedazy - w latach 2015-2016 utrzymywaty sie one na
wysokim poziomie.

Sprzedaz mieszkan w 2016 r. oraz cele sprzedazowe deweloperéw na 2017 r. pozwalaja
z optymizmem patrze¢ na najblizsze 2 lata - jedenastu z trzynastu analizowanych deweloperéw
poprawito w 2016 r. sprzedaz w odniesieniu do poprzedniego roku. W formie uméw deweloperskich
i przedwstepnych sprzedali oni 0 24% wiecej mieszkan niz rok wczesniej, a zaktadane przez zarzady
spotek poziomy sprzedazy na biezacy rok w wiekszosci przypadkow zaktadaja wzrost lub
przynajmniej utrzymanie obecnego wolumenu sprzedazy.

Raportowane sprzedaze daja solidne podstawy, aby sadzi¢, ze prognozy zarzadéw deweloperow
zmaterializuja sie, a ich wyniki w latach 2017-2018 powinny by¢ przynajmniej rownie wysokie jak w
2016r.

Powyzsze czynniki  wptynety na zwiekszong aktywnos$¢ deweloperéw mieszkaniowych
w zakresie pozyskiwania srodkow na nowe projekty — analizowani deweloperzy wyemitowali od
poczatku 2016 r. obligacje o wartosci przekraczajacej 1 mld zt, sptacajac w tym czasie obligacje o
wartosci ok. 450 mln zt.

0d 2012 r. spada poziom zadtuzenia netto deweloperéw - dzieje sie tak za sprawa rosngcej wartosci
Srodkoéw pienieznych — deweloperzy wraz ze wzrostem sprzedazy utrzymuja wyzsze saldo gotowki
od klientéw na rachunkach powierniczych oraz akumuluja nadwyzki by méc szybko zareagowac na
okazje inwestycyjne i nabywac grunty zapewniajace im pipeline na kolejne okresy - na koniec
2016r. analizowane sp6tki posiadaty na rachunkach ponad 2,2 mld Srodkéw pienieznych.

Pomimo globalnego spadku zadtuzenia netto znaczna cze$¢ analizowanych deweloperéow
zwiekszyta wysokos$¢ wskaznikow zadtuzenia netto w relacji do kapitatbw wtasnych oraz
wskaznikéw ogblnego zadtuzenia - dzieje sie tak za sprawa wzmozonych inwestycji analizowanych
deweloperow w nowe projekty i bank ziemi oraz klasyfikacji wptaconych zaliczek na lokale jako
zobowigzania, ktore znikajg w momencie przekazania lokali nabywcom.

Od kilku lat spada réwniez udziat kredytow bankowych w strukturze zadtuzenia deweloperéw na
korzys¢ obligacji, ktére sa przez nich chetnie wybierane - na koniec 2016 r. udziat finansowania
obligacyjnego w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperéw mieszkaniowych wynosita okoto
65%, a cze$¢ deweloperéw wykazywata zerowe saldo kredytow.

Do konca 2018 r. przypada termin zapadalnosci obligacji o wartosci ponad miliarda ztotych. W
naszej ocenie emitenci w znacznej czesci beda chcieli zrefinansowac te obligacje poprzez nowe
emisje.

Nasza analiza objetych zostato 13 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje
wprowadzone na Catalyst o tacznym outstandingu przekraczajagcym 15 mln zt, tj: Archicom SA, Atal
SA, Developres Sp. z 0. 0., Dom Development SA, JW Construction SA, LC Corp SA, Lokum
Deweloper SA, Marvipol SA, Murapol SA, Polnord SA, Robyg SA, Ronson Europe NV, Vantage
Development SA.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

I Istotnie wiecej przekazanych mieszkan oraz dalszy wzrost przychodéw ze sprzedazy deweloperéw

Wedtug danych GUS w 2016 r. deweloperzy oddali do uzytkowania 79.179 mieszkan, co jest wynikiem o 26,7% wyzszym anizeli rok
weczedniej, kiedy odnotowano wzrost rzedu 5,8%. Wzrost w 2016 r. byty napedzane gtéwnie przez najwieksze rynki - ponad potowa
mieszkan oddanych do uzytkowania w 2016 r. zostata oddana w trzech wojewddztwach: mazowieckim (23,3 tys., +43,7% r/r),
dolnoslaskim (10,7 tys., +32,3% r/r) oraz matopolskim (8,7 tys., +43,7% r/r). Rowniez mniejsze rynki rosty w szybkim tempie: w
wojewodztwie zachodniopomorskim zanotowano wzrost az o +77,1% r/r, za$ w lubelskim o +44,9% r/r. Zaden z pieciu najwiekszych
rynkdw nie zanotowat wolumenu nizszego niz rok wczesniej. Jedynymi wojewddztwami, w ktorych doszto do spadku liczby oddanych
mieszkan w stosunku do 2015 r. byty wojewddztwa podlaskie, kujawsko-pomorskie, todzkie i swietokrzyskie, ktérych taczny udziat w
catosci wyniost 8,3%.

W 2016 r. analizowani deweloperzy przekazali 15.751 lokali przy 11.329 lokalach rok wczesniej (+39,0% r/r). Poza Polnordem oraz
Marvipolem, ktorzy zaliczyli spadek liczy przekazah odpowiednio o 14,8% i 13,3%, wiekszo$¢ deweloperdw istotnie poprawita rezultat z
2015 r. Biorac pod uwage dynamike najlepiej prezentowali sie JW Construction (+214,9% r/r) oraz Atal (+123,6% r/r), lecz w obu
przypadkach wysoka dynamika wzrostu liczby przekazan wiagzata sie z niskg baza jak na tych deweloperéw w 2015 r. Podobnie jak rok
wczesniej Dom Development oraz Robyg wyrdzniali sie skala dziatalnosci na tle pozostatych deweloperéw, odpowiadajac za 33,6%
wszystkich lokali przekazanych przez analizowanych deweloperow.

Przekazania lokali wybranych deweloperé6w mieszkaniowych w latach 2014-2016 (w sztukach)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.

Ubiegty rok byt okresem znaczacego wzrostu przychodéw ze sprzedazy analizowanych deweloperéw. £aczne przychody badanej grupy
wzrosty o prawie 1,1 mld zt (+30,3% r/r). Po raz kolejny zdecydowanie najwiekszymi przychodami mogt pochwali¢ sie Dom Development,
pomimo Ze przekazat o ponad 300 mieszkan mniej niz Robyg. Zwracajg rowniez uwage znaczace wzrosty przychodow J.W. Construction
oraz Grupy Atal (odpowiednio +243,6% i 129,8% r/r), jednak w przypadku tego drugiego dewelopera wzrost ten byt zwiazany z wysokim
spadkiem przychodéw w 2015 r. i obecna wartos¢ sprzedazy jest blizsza poziomom notowanym w 2014 r. Jedynymi deweloperami,
ktorzy zanotowali spadek przychoddw ze sprzedazy byli Polnord (-24,6%) oraz Marvipol (-8,0%).

Przychody ze sprzedazy wybranych deweloperow mieszkaniowych w latach 2014-2016 (w mln zt)
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* Bez uwzglednienia Archicomu z powodu braku danych na 2016
** Przychody pro forma, przy zatozeniu proporcjonalnej konsolidacji wspdlnych przedsiewzie¢
Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw.
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Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Rosnaca sprzedaz mieszkan i podazajace za nig cele sprzedazowe zarzgdéw deweloperéw na 2017 .

Poprzedni rok byt kolejnym udanym rokiem dla deweloperéw z rynku Catalyst pod wzgledem liczby sprzedanych lokali - trzynastu
wybranych przez nas deweloperéw sprzedato w formie umédw deweloperskich i przedwstepnych 18.903 lokali w poréwnaniu do 15.630
lokali w 2015 r. (+20,9% r/r). Wszystkie spotki oprécz Polnordu i Ronsona poprawity sprzedaz, a najlepiej pod tym wzgledem wypadli:
Developres (+74,6% r/r), Murapol (+68,5%) oraz Archicom (+54,2% r/r). W zwigzku z rozpoznawaniem przychodoéw w momencie
przekazania lokali nabywcom ubiegtoroczna sprzedaz znajdzie w wiekszosci odzwierciedlenie w wynikach za 2017 r. Warto zauwazy¢, ze
tempo wzrostu sprzedazy analizowanych deweloperéw w 2016 r byto nizsze niz rok wcze$niej — w 2015 r. wyniosto 39,6%, cho¢ tak
dynamiczny wzrost w tamtym okresie byt efektem stosunkowo niskiej bazy.

Sprzedaz netto wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2015-2016 r. oraz cele zarzadu na 2017 r. (w szt.)
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* Sprzedaz brutto, cel sprzedazowy odzwierciedla cel minimalny zarzadu (zakres celu sprzedazowego na 2017 r. to 1.500-2.000 lokali)
Zrédto: Raporty biezace i okresowe oraz informacje podane do publicznej wiadomosci przez emitentéw.

Wiekszos¢ deweloperow podata do wiadomosci publicznej cele sprzedazowe na 2017 r., ktére w wiekszosci przypadkéw zaktadajg
sprzedaz mieszkan na poziomie wyzszym niz w minionym roku. Jesli analizowani deweloperzy zrealizuja cele na 2017 r., to taczny
wzrost sprzedazy przekroczy 1.086 lokali (+7,7% r/r). Zgodnie z tymi celami do grona firm sprzedajacych powyzej 1.000 lokali dotaczy
Lokum i Archicom.

Cele zarzadu pokazuja tendencje widoczna w danych rynkowych — wedtug GUS w ostatnim roku liczba mieszkan, na realizacje ktorych
wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym wzrosta o 12,2% (wobec 20,5% rok wczesniej). Liczba
mieszkan, ktorych budowa zostata rozpoczeta réwniez wzrosta (+3,3% r/r) lecz w znacznie mniejszym tempie niz w 2015 r. (+13,7% r/r).
Te dane pozwalaja przypuszczad, iz cho¢ wyniki za lata 2017-2018 beda jeszcze lepsze, to przyszty wzrost wolumendw sprzedazy bedzie
istotnie nizszy niz w poprzednich latach.

W ubiegtym roku sprzedaz wiekszosci analizowanych deweloperéw przekroczyta przyjete cele sprzedazowe, co wskazuje, ze popyt na
nowe mieszkania przerést oczekiwania zarzaddw. Szczegdlnie widoczne jest to w przypadku najwiekszych deweloperéw - Atal, Dom
Development i Robyg sprzedalitacznie o prawie 1200 mieszkan wiecej niz zaktadaty ich pierwotne plany (zapewne asekuracyjne).

Cele sprzedazowe zarzadow poszczegdlnych spétek na 2016 r. oraz stopien ich realizacji

Deweloper Cel sprzedazowy na 2016 r.| Sprzedaz2016 | Realizacjacelu

Lokum >486 645 132,7%
Vantage >700 812 116,0%
Marvipol 720 627 87,1%
Archicom 800 942 117,8%
Ronson >900 821 91,2%
Jwc* > 1569 1575 100,4%
Atal >2000 2436 121,8%
Dom Dev >2383 2735 116,2%
Robyg 2600 2957 113,7%

* Sprzedaz brutto
Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, wypowiedzi zarzadéw spotek.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Deweloperzy utrzymuja ubiegtoroczne poziomy marz brutto i netto ze sprzedazy

Dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym umozliwita rowniez poprawe wynikdw finansowych analizowanych deweloperéw. Pieciu na
dziesieciu analizowanych deweloperéw w 2016 r. poprawito marze na poziomie zysku brutto ze sprzedazy (bez uwzgledniania Marvipolu,
oraz Archicomu, ktorzy raportowali jedynie wynik operacyjny segmentéw). Najlepie] z tego zestawienia zaprezentowata sie Grupa Lokum
Deweloper, ktora jako jedyna zaréwno w 2016 r. jak i w 2015 r. wygenerowata marze brutto przekraczajaca 30%. Wyzsze rentownosci na
tle rynku wynikaja z koncentracji dewelopera na sprzedazy mieszkan o podwyzszonym standardzie, w ktorej jest on liderem na
wroctawskim rynku oraz petnienia funkcji generalnego wykonawcy swoich projektow. Szczegdlnie wysoki wzrost rentownosci zanotowat
Polnord, ktory w 2016 r. uplasowat sie w czotéwce analizowanych deweloperéw pomimo ujemnej rentownosci rok wezesniej. Srednia
marza brutto analizowanych deweloperéw w ubiegtym roku (skorygowana o marze Polnordu ze wzgledu na jej istotne odchylenia)
spadta do wartosci 24,7%, nizszej o 0,1 p.p. od skorygowanego poziomu z 2015 r. Relatywnie staty poziom marzy brutto wiekszosci
analizowanych deweloperéw wskazuje na stabilizacje rynku - przy stosunkowo niewielkim wzroscie cen mieszkan oraz proporcjonalnie
rosnacych kosztach realizacji inwestycji (m.in. drozejacych gruntach oraz rosnacych kosztach generalnego wykonawstwa).

Marza zysku brutto ze sprzedazy segmentu mieszkaniowego wybranych deweloperéw w okresie 2014 - 2016
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* Srednia skorygowana o Polnord ze wzgledu na istotne odchylenia marz w latach 2015 i 2016

** Zysk brutto pro forma, przy zatozeniu konsolidacji proporcjonalnej wspolnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych

*** Marza zysku brutto uwzglednia réwniez dziatalno$¢ w ramach segmentu ustug najmu, ktérych taczny udziat w przychodach nie przekracza 5%
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.

Sposrod deweloperdw, dla ktérych mozliwe byto wyodrebnienie marzy netto ze sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej dwie czotowe
pozycje po raz kolejny nie ulegty zmianom - zajmowali je Lokum Deweloper oraz Atal. Warto zauwazy¢, iz czterem deweloperom z o$miu
udato sie poprawi¢ marze netto ze sprzedazy. Na szczegdlna uwage zastuguje J.W. Construction, ktory poprawit marze az o 14,7 p.p.
Srednia marza ze sprzedazy w analizowanej grupie wzrosta na przestrzeni ostatniego roku kalendarzowego z 14,1% do 15,0%.
W duzej mierze jest to efekt rosnacych przychoddw przy relatywnie statych kosztach ogélnego zarzadu, co miato bezposrednie
przetozenie na poziom marz analizowanych deweloperdw.

Marza zysku netto ze sprzedazy segmentu mieszkaniowego wybranych deweloperéw w okresie 2014-2016
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* dane za 3Q2016, marza operacyjna segmentu deweloperskiego, saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych nieistotne
** marza operacyjna nie uwzgledniajaca aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
*** marza zysku operacyjnego

*** marza zysku netto ze sprzedazy uwzglednia réwniez dziatalno$¢ w ramach segmentu ustug najmu, ktérych udziat w przychodach nie przekracza 5%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Rosnacy udziat obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperéw

Catkowite zadtuzenie analizowanych deweloperdw z tytutu zaciggnietych kredytéw i wyemitowanych obligacji osiggneto na koniec 2016 .
warto$¢ 4,49 mid zt w poréwnaniu do 4,03 mld zt na koniec 2015 r. (+11,3% r/r). Wartosci dtugu oprocentowanego deweloperdw
systematycznie rosta, ponadto w dalszym ciagu widoczna byta tendencja deweloperéw do zmiany charakteru zadtuzenia z kredytowego
na obligacyjne — w 2014 r. 52,4% zadtuzenia deweloperow stanowity zaciagniete kredyty, a w ostatnim roku ich udziat spadt do 46,2%.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze znaczna cze$¢ omawianych kredytow przeznaczona jest na finansowanie projektow komercyjnych -
w 2016 r. stanowity one prawie 40% catkowitej wartosci kredytéw analizowanych deweloperéw, wiec rzeczywisty udziat finansowania
obligacyjnego w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperdéw mieszkaniowych wynosi okoto 65%.

Wzrost popularnosci obligacji jest efektem coraz nizszych marz, po jakich wiodacy deweloperzy sa w stanie plasowac kolejne emisje, oraz
innych przewag finansowania obligacyjnego wzgledem kredytow: mozliwoécia finansowania rozbudowy banku ziemi, wiekszg
elastycznoscia w dysponowaniu pozyskanymi $érodkami oraz mozliwoscia finansowania wczesnych etapéw inwestycji (bez
przedsprzedazy). Przy umiarkowanym wzroscie dtugu w ostatnich latach deweloperzy istotnie poprawili swoje pozycje gotéwkowe - na
koniec 2016 r. catkowity stan gotéwki analizowanych deweloperéw wyniést 2,27 mld zt, przy 1,3 mld zt w 2014 r. Rosnace saldo gotowki
mozna czesciowo wyttumaczy¢ utrzymywaniem srodkdw na rachunkach powierniczych, ktérych saldo rosnie wraz ze wzrostem sprzedazy.
Istotny wzrost pozycji gotdwkowej w stosunku do umiarkowanie rosnacej wartosci dtugu oprocentowanego wptynat na spadek dtugu
netto, ktéry na koniec2016 r. osiggnat warto$¢ 2,37 mld zt w poréwnaniu do 2,56 mld zt w 2014 r. (-4,0% r/r).

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto analizowanych deweloperow w
okresie 2014-2016 (w mln zt)*
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*wobec braku informacji o wartosci zadtuzenia na koniec 2016 r. w przypadku Archicomu wykorzystano dane na koniec 3Q 2016 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.

Zaobserwowana na poziomie zagregowanym tendencja do zwiekszania udziatu obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego znajduje
rowniez odzwierciedlenie w bilansach poszczegoélnych deweloperow - u 9 emitentéw wartos¢ zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji
przewyzsza warto$¢ zadtuzenia z tytutu zaciagnietych kredytéw. Odwrotna sytuacja ma miejsce tylko w trzech przypadkach, gdzie istotne
sg projekty komercyjne. Warto réwniez zauwazyc, iz tylko Dom Development i Marvipolowi udato sie utrzymac wyzsze saldo gotowki anizeli
zobowiazan finansowych. Ponadto, Dom Development oraz Lokum nalezaty do emitentow o najwyzszym udziale obligacji w strukturze
zadtuzenia.
Wartosc zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto poszczegélnych deweloperéw na
koniec 2016 r. (w mln zt)
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* zadtuzenie przypisane do segmentu deweloperskiego; **dane na koniec 3Q 2016 r.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Prawdopodobna che¢ refinansowania obligacji zapadajacych w 2017/2018

Do korica 2017 r. analizowani przez nas deweloperzy zobowigzani sa wykupi¢ obligacje o tacznej wartosci przekraczajacej 341 min z,
natomiast w 2018 r. ponad 705 mln zt. W 2016 r. spétki wyemitowaty obligacje o wartosci przekraczajacej 842 min zt, ktére w wiekszosci
zapadajg w latach 2019-2021. Co istotne, w 1Q 2017 r. warto$¢ wyemitowanych obligacji niemal pokrywata sie z wartoscia wykupu w tym
okresie. Deweloperzy, chcac utrzymac ambitne cele sprzedazowe z roku 2017 w nastepnych latach, w naszej ocenie beda chcieli
refinansowaé spora cze$¢ obligacji zapadajacych w 2017 r. oraz 2018 r. Decyzje odnos$nie obligacji zapadajacych w 2019 r. beda
uzaleznione od perspektyw na kolejne lata, ktére beda sie klarowac wraz z czynnikami wskazanymi na str. 9.

Zapadalnos¢ obligacji analizowanych deweloperow w poszczegélnych latach (mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych emitentéw.
Il Obligacje do wykupu w latach 2017-2021
[ ] Obligacje wykupione w2016 oraz 2017 r. (do 31.03.2017 r.)
[ ] Obligacje wyemitowane w 2016 oraz 2017 r.
*W1Q2017r.

B Zréznicowane koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu

Koszty ogoélnego zarzadu oraz koszty sprzedazy w 2016 r. stanowity bardzo zrdéznicowany odsetek przychodéw u poszczegdlnych
deweloperow. Stosunek kosztow ogodlnego zarzadu do wielkosci przychoddw u Vantage Development oraz Atal byt ponad trzy razy nizszy
niz w przypadku grupy Ronson, pomimo faktu, iz spétka w ostatnich latach znaczaco obnizyta éw wskaznik. Roznica miedzy najmniej oraz
najbardziej efektywnym kosztowo deweloperem jest jeszcze bardziej widoczna jesli wezmiemy pod uwage koszty sprzedazy. W tej kategorii
zdecydowanym liderem znowu jest Atal z kosztami sprzedazy stanowigcymi zaledwie 2,4% przychoddw. Zdecydowanie najwyzsze koszty
sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej w ostatnich dwoch latach notowato JW. Construction - $rednia z dwéch lat wynosita 11%.

Koszty ogélnego zarzadu oraz sprzedazy jako % przychodéw w latach 2015-2016

B Koszty sprzedazy B Koszty ogdlnego zarzadu

5,09

2,394 5,39 2,2% 5
6,4% 6,7%

2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016

5,994
1%

B,7% 1294
4,194

a,0% 119

2,394
b 494

2015 2016 2015 2016

3,1% 2,994 2,69

Archicom* Atal Robyg Lokum Vantage Jwc DomDev  Ronson Developres Polnord

* Brak danych finansowych za caty 2016 r.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B W wyniku zwiekszenia skali dziatalnosci, obserwowany jest wzrost wskaznikéw dtugu netto w relacji do kapitatéw
wtasnych oraz ogblnego zadtuzenia analizowanych deweloperéw.

Stabilna sytuacja w sektorze mieszkaniowym pozwolita deweloperom na pozyskiwanie finansowania pod zakup kolejnych gruntow
i realizacje inwestycji — szeSciu deweloperdw zmniejszyto wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na koniec 2016 r. w stosunku do wartosci
z konca 2015 r. Deweloperami, ktorzy w najwiekszym stopniu ograniczyli zadtuzenie netto w stosunku do kapitatow wtasnych w ostatnich
dwdch latach byli Marvipol, J.W. Construction oraz Archicom. Powyzsze wskazniki wyraznie wzrosty z kolei w przypadku Robygu oraz
Vantage Development. Najwyzsze zadtuzenie na koniec ostatniego roku raportowat Robyg, zwigkszajac przy tym zdecydowanie skale
dziatalnosci — 77,8% wartosci kapitatéw wtasnych, a najnizsze Marvipol: (-12%) wartosci kapitatéw wtasnych. Mediana wskazZnika dtug
netto / kapitat wtasny na koniec 2016 r. wyniosta 45,5% (uwzgledniajac dane Archicomu na koniec 3Q 2016 r.) i zwiekszyta sie 0 7,5 p.p. w
stosunku do wartosci z konca 2015r.

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperow mieszkaniowych w okresie 2013- 2016

* 2013 A 2014 | ] 2015 ] 2016  ------- Mediana (2016) ~ «eeeeeeeeeees Mediana (2015)
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Marvipol**  Dom Dev  Archicom* Lokum Jwc Ronson Atal Polnord LC Corp Vantage Developres Robyg

*Dane na koniec 3Q 2016 r.

** Wyodrebniony segment deweloperski

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw.

Inaczej sytuacja wygladata w przypadku wskaznika ogolnego zadtuzenia, ktory w liczniku bierze pod uwage m. in. wptacone zaliczki na
lokale. Tylko Marvipol, Archicom oraz JW. Construction ograniczyty zadtuzenie mierzone jako stosunek zobowigzan catkowitych do
pasywow w ostatnim roku, co przetozyto sie na wzrost mediany tego wskaznika dla wszystkich deweloperéw z 49,5% w 2015 r. do 55,7%. w
2016 1. Najmniej zadtuzong Spétka okazat sie Lokum Deweloper ze wskaznikiem ogolnego zadtuzenia na poziomie 36,9%.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia dla wybranych deweloperow mieszkaniowych w okresie 2013-2016

* 2013 A 2014 u 2015 [ 2016  ------- Mediana (2016) ~ «rooeeeeees Mediana (2015)
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* Dane na koniec 3Q 2016 .
** Wyodrebniony segment deweloperski
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczno-polityczne

Przez ostatnie lata koniunktura na rynku mieszkaniowym wspierana byta przede wszystkim przez czynniki makroekonomiczno-
polityczne takie jak m. in. srodowisko niskich stép procentowych (zachecajace do zaciagania kredytow hipotecznych oraz realizacji stop
zwrotu z najmu, ktore sa wyzsze niz na lokatach bankowych - coraz wiecej zakupdw mieszkan na wynajem za gotdwke), stabilny wzrost
gospodarczy, dalszy realny wzrost wynagrodzen (zwiekszajacy zdolnosc kredytowa), stosunkowo stabilne ceny mieszkan i gruntéw, czy
dofinansowanie z programu ,Mieszkanie dla Mtodych”.

Poza czynnikami oddziatujacymi na rynek w ostatnich okresach, pozytywny wptyw na sytuacje deweloperéw w najblizszych kilku latach
moze mie¢ rzadowy program ,,.500+”, ktory moze utatwic¢ niektorym rodzinom decyzje o zakupie mieszkania. Inny program obecnej ekipy
rzadzacej, ,Mieszkaniet”, z uwagi na jego harmonogram nie bedzie stanowi¢ zagrozenia dla deweloperéw w najblizszym okresie, gdyz
pierwsze znaczace inwestycje programu oddane zostana najwczesniej w 2019 r. Z punktu widzenia analizowanych deweloperow, wptyw
obu programdw oceniamy raczej neutralnie, gdyz nie zmieni on istotnie sytuacji ich klientéw, niemniej moze wptynac na globalny rynek
mieszkaniowy.

Najistotniejszym ryzykiem dotyczacym rynku mieszkaniowego jest ryzyko stép procentowych - ewentualna ich podwyzka zaréwno
ograniczytaby popyt na nowe mieszkania, z racji na wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych oraz ograniczenie atrakcyjnosci
zakupdw inwestycyjnych, jak i istotnie zwiekszytaby koszty finansowania spétek deweloperskich. Obecny prezes NBP Adam Glapifski
zapowiada jednak, ze nie przewiduje podwyzek stop procentowych w 2017 r., nie wyklucza réwniez utrzymania ich statego poziomu
rowniezw 2018r.

Czynnikdw ryzyka nalezy upatrywac rowniez po stronie bankow, ktore obcigzone podatkiem przerzucity cze$¢ kosztédw na klientow
poprzez podwyzszenie marz kredytéw hipotecznych (wzrost o ponad 20 p.b. w pierwszych miesiacach ubiegtego roku). Nie wptyneto to
jednak znaczaco na sprzedaz deweloperow w 2016 r., za$ po poczatkowej zwyzce poziom marz ustabilizowat sie. Przy wiekszych
obciazeniach bankéw (np. przy niekorzystnym rozwiazaniu problemu kredytéw frankowych) moze réwniez dojs¢ do ograniczenia akgji
kredytowej w zakresie kredytéw hipotecznych kosztem kredytow konsumenckich o wyzszej marzowosci.

Mimo wszystko wydaje sie jednak, iz nastepne dwa lata powinny okaza¢ sie do$é¢ udane dla deweloperéw mieszkaniowych,
a materializacja powyzszych zagrozen wraz z ryzykiem dotyczacym dalszego wzrostu gospodarczego moze negatywnie wptynac na ich
pozycje dopiero w pozniejszych okresach.

Srednia marza kredytu hipotecznego w okresie lipiec 2015 r. - grudzieri 2016 r.
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Zrodto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 1/2017.
B Umiarkowanie rosngce ceny transakcyjne

Ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdansku wzrosty w
porownaniu do wartosci wykazywanych rok i dwa lata wczedniej. Sposrdéd analizowanych miast na przestrzeni ostatniego roku
najbardziej wzrosty ceny w Gdansku (7,5%), czyli prawie 700 zt (11,5%) wiecej niz na koniec 2014 r. Symboliczny wzrost cen
transakcyjnych odnotowano we Wroctawiu, gdzie za metr kwadratowy mieszkania w czwartym kwartale 2016 r. trzeba byto ptaci¢ 0 0,7%
wiecej niz rok wczesniej. Umiarkowane tempo wzrostu odnotowano w Warszawie (3,3%) i w Krakowie, gdzie $rednia cena wzrosta o
1,8% i wyniosta 6.469 zt.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdansku
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Archicom

mieszkaniowe, biurowe Archicom to spotka dziatajaca gtownie jako deweloper mieszkaniowy realizujacy
projekty we Wroctawiu oraz Krakowie. Spotka uzyskuje réwniez w niewielkim
Wroctaw, Krakéw zakresie przychody z najmu powierzchni komercyjnych. Archicom petni funkcje
generalnego wykonawcy dla swoich inwestycji. Spotka notowana jest na rynku
tak
regulowanym GPW od marca 2016 .
od 2016
Outstanding obligacji: V¥ X:-X 11 ¥

s DZiatalnosc operacyjna

B W 2016 r. Archicom przekazat 938 mieszkan (+91,4% r/r). Spétka zanotowata réwniez wzrost Bank Ziemi na Liczba . .
w przypadku umow deweloperskich i przedwstepnych — w catym roku 2016 sprzedata 942 Kkoniec 2016 r. projektéw Liczba lokali

lokali (+54,2%). Na koniec 2016 r. deweloper posiadat w ofercie do sprzedazy 1.419

mieszkan. Spotka planuje w biezacym roku sprzedaé¢ w formie uméw deweloperskich i Wroctaw 1 4086

przedwstepnych ponad 1.000 mieszkan. Archicom chce réwniez przekaza¢ klientom okoto

890 lokaliw 2017 r. Krakéw 1 87
B Spoétka moze pochwali¢ sie rowniez wzrostem liczby mieszkan wprowadzonych do oferty,

ktorych liczba na koniec 2015 r. oraz 2016 r. wynosita odpowiednio 966 oraz 1.345 lokali. Cel Razem 12 4173

zarzadu na biezacy rok zaktada wprowadzanie do oferty ponad 1.500 mieszkar.

B W 2016 r. deweloper zakupit 5 gruntdw pod inwestycje mieszkaniowe (taczna kwota zakupu to ponad 105 mln zt, umozlwiajaca
wybudowanie 2.680 lokali) oraz 1 dziatke pod zabudowe komercyjna, na zakup ktérej przeznaczyt 33,1 mln zt. Wartym odnotowania jest
zakup stosunkowo matej dziatki na rynku krakowskim za 5,7 mln zt, gdzie deweloper zamierza rozpoczecie dziatalnosci.

B Spotka posiada bank ziemi, umozliwiajacy realizacje 12 inwestycji na catkowitg liczbe 4.173 lokali. 11 z nich zostanie uruchomionych na
rodzimym rynku wroctawskim oraz 1 w Krakowie.

B Deweloper obecny jest réwniez w segmencie nieruchomosci komercyjnych. Do tej pory zrealizowat 6 biurowcéw o tacznej powierzchni
57.000 m2, z czego 3 projekty zostaty sprzedane. Kluczowa inwestycja jest kompleks West Forum, gdzie Archicom przedtuzyt umowy najmu
na blisko 10.000 GLA. Spétka planuje w Il potowie roku rozpoczac budowe kompleksu biurowego we Wroctawiu o powierzchni 24.000 GLA.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.) 938 942
611
520 490,
411
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223 237
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B Zdecydowana wigkszos¢  przychodow spotki - stanowi  dziatalnos¢ TR T T S T T T

deweloperska. Archicom zanotowat po trzech kwartatach 2016 r. znaczny Przychody 128,7 86,9 156,6 123,1
wzrost przychoddw powyzszego segmentu, tj. o0 ponad 41,5% r/r. Zysk brutto ze sprzedazy 43,8 28,0 48,2 36,0
B Spotka odnotowata niska marze segmentu deweloperskiego na poziomie Marzabrutto ze sprzedazy  34,0% 32,2% 30,8% 29,2%
EBIT. Spadek wyniost 9,7 p.p. r/r. Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze na koniec z;a’:roosy segmentu 1152 79,7 147,1 112,8
3Q 201§ r. deyvgloper przekazat olfo’fq 340 mieszkan, natomiast. w catym gy seg;nentu dewelop. 208 165 264 124
roku miato miejsce 940 przekazan. Biorac to pod uwage, wyniki catego marza EBIT 18,1% 20,7% 17,9% 11,0%
2016 r. bedga istotnie lepsze, a przychody moga przekroczy¢ 300 mln zt. Zysk netto 37,9 30,5 42,8 24,4
B Spotka odnotowata zysk netto na poziomie 24,4 min zt po 3Q 2016 . i jego Marza ;’eﬂto 29,4% 35,1% 27,3% 19,8%
spadek r/r 0 20%. Warto odnotowad, ze na lepszy wynik za 3Q 2015 r. miato ﬁfg;;iyw asny ﬁgﬁ 25960’14 35(12’61
wptyw sprzedaz biurowca West Forum 1B, ktéra poprawita wynik netto o gpligacje 110 164 656
11,4mlinzt. Gotéwka 27,3 35,6 96,5
B W 2016 r. Archicom wyptacit inwestorom dywidende w wysokosci Dtugnetto 127,1 36,9 23,7
21,4 min b, co stanowito ponad 50% skonsolidowanego zysku netto za WskaZnik ogélnego 53,5% 46,4% 52,6%
2015 r. Zarzad zasygnalizowat, ze wysokos¢ dywidendy za rok 2016 moze Z2diuzenia
- Zarzg Vg at, z& wy y y Dlug netto/KW 51,9% 12,7% 6,5%
utrzymac na podobnym poziomie. . —— .
B Nalezy przypomnie¢, ze w zesztym roku spotka przeznaczyta na zakup Sena Wartos¢ Emisji|_Oprocentowanie | Data wykupu
f ; ; L b.d. 7.8 W6M+3,5% 06/2018
gruntéw ponad 140 mln zt. Inwestycje te byty finansowane w gtownej
mierze poprzez pozyskanie Srodkéw z emisji akcji w marcu 2016 r. gdzie ML 230 WeM+2,5% 07/2019
Y J J : M2 60,0 W6M+2,35% 03/2020

spotka pozyskata 72,2 mln zt. W czerwcu 2016 r. deweloper wyemitowat
obligacje serii M1 o warto$ci 55 min zt. Na koniec 3Q 2016 r. spotka Zapadalnosé obligacji (mln zt)
raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw w wysokosci 54,6 min zt. Nalezy
zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ kredytow zostato przeznaczonych na inwestycje w

; ; A o . 60
segmencie komercyjnym, gtownie na realizacje budynku Liskego 7 oraz 55
West Forum | A. W marcu 2016 r. spotka wyemitowata obligacje serii M2,
pozyskujac kolejne 60 mln zt.
B W 2016 r. Archicom wyraznie zwiekszyt swoja skale dziatania, a dynamika
rozwoju moze zosta¢ utrzymana w nastepnych latach. Biorac pod uwage, 7.8
ze wiekszos$¢ dtugu zapada po roku 2019, sytuacja finansowa spotki jest |
komfortowa. 2018 2019 2020

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Atal

mieszkaniowe, biurowe, magazynowe | Grupa Atal specjalizuje sie w realizacji osiedli mieszkaniowych, pojedynczych

Wroctaw. Katowice. Krakéw. £6ds budynkéw wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych zlokalizowanych
m Warszaw’a, Gdansk, Poznafi w obrebie najwiekszych miast w Polsce. Spotka uzyskuje rowniez w niewielkim
zakresie  przychody z najmu powierzchni. Atal petni funkcje generalnego

_ wykonawcy dla swoich inwestycji. Spétka notowana jest na rynku regulowanym
od 2015 GPW od czerwca 2015 .

Outstanding obligacji: WLIFulLF2
s DZiatalnos¢ operacyjna

B W 2016 r. Atal przekazat 1.404 mieszkan (+123,6% r/r). Deweloper moze sie rowniez m
pochwali¢ wieksza liczba podpisanych umoéw przedwstepnych i deweloperskich, ktore w P"°lekt°‘" lckali
2016 r. osiagnety poziom 2.436 uméw (+44,2% r/r). Na koniec ubiegtego roku Atal miat w Wroctaw
ofercie 2.407 lokali, z czego 353 byty oferowane w ramach ukornczonych projektéw. W 2017 r.
spotka zaktada wzrost sprzedazy oraz liczby przekazan mieszkan.

B Atal posiada szeroki pipeline, ktéry obejmuje 34 inwestycji o tacznej planowanej PUM na
poziomie 442,9 tys. m2. Spétka szacuje, ze dzieki tym projektom przekaze do uzytkowania warszawa 8 1550 82,7
ponad 7.850 lokali w nastepnych latach. Ostatni rok byt okresem w ktérym Atal dalej
poszerzyt swoj bank ziemi kupujac siedem gruntow w pieciu miastach za kwote netto 93,3
mln zt. Deweloper nabyt miedzy innymi dwa grunty w Warszawie oraz todzi, na ktérych Krakow 1 2587 155,0
taczny PUM wynosi ponad 122 tys. m2 W 2017 r. spotka planuje zakupic¢ kolejne grunty i

Katowice 1 144 75

Gdansk 5 1275 67,7

£o6dz 4 1306 72,0

g Razem 34 7854 442,9
wydac na ten cel okoto 100-150 mln zt.
B Deweloper uzyskuje réwniez przychody z tytutu najmu lokali magazynowych
i biurowych w trzech lokalizacjach - dwéch we Wroctawiu (13,6 tys. m? oraz 12,7 tys. m?)
i jednej w Katowicach (3,0 tys. m?). Nieruchomosci inwestycyjne byty wycenione
w bilansie spétki na 83,1 min zt na koniec 2016 r., natomiast wynik operacyjny segmentu
wyniost 5,2 mln zt, co implikowato stope kapitalizacji na poziomie 6,3%.
Sprzedaz i przekazania mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.) 2436
1655 1689
1404
I 1093
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506 510 575
319 251 216 I 196 399 128 91 144 I
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B Spotka zanotowata w ubiegtym roku przychody z segmentu wminzt | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

mieszkaniowego wyzsze o ponad 129% niz w 2015 r. Jest to jednak Przychody : 2343 576,8 226,8 5068
spowodovvane niska baza‘ Zysk brutto ze sprzedazy 52,6 186,2 62,8 136,9

7 7 0, 0, (V)
B Atal moze sie pochwali¢ wysokimi i stabilnymi marzami brutto ze Marza brutto ze sprzedazy __22,4% 32,3% 27,7% 27,0%
. ) . . ; Przychody segmentu

sprzedazy, ktéra nieznacznie spadta r/r o 0,7 p.p. Spotka zanotowata gewelop. 2230 565,0 2158 495,9
jednak wyrazny spadek marzy netto, tj. o ponad 5 p.p. w 2016 r. w EBIT segmentu dewelop. 36,4 162,2 35,7 109,9
poréwnaniu do roku 2014. Wysoki poziom marz zwigzany jest z MarzaEBIT 16,3% 28,7% 16,5% 22,2%
dziatalnoscia spotki jako generalnego wykonawcy oraz silnym rezimem Zysknetto 34,4 136,5 474 93,1
kosztowym. Spotka obnizyta wskazniki kosztéw ogolnego zarzadu oraz Loréanetto 16.7% 23.7% 20,5% 18.4%
osztowym. Spot yta W BOINEGO zarzadu Oraz oy iat whasny 266,8 4293 611,6 675,6
kosztow sprzedazy do przychodow do rekordowo niskich poziomow, ktore kredyty 192, 1745 2372 2528
wyniosty odpowiednio 2,4% oraz 2,3% w 2016 r. Obligacje 39,1 66,9 89,9 256,0

B Zgodnie z nowa polityka dywidendy, z uwzglednieniem warunkow emisji Gotowka 76,8 73,9 129,6 187,5
Dtug netto 154,5 167,5 197,5 3236

wyemitowanych obligacji, Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy za

Wskaznik ogélnego

2016 r. w wysokosci 65,0 mln zt, co stanowi blisko 70% skonsolidowanego . 4iuzenia 60,9% 45,4% 49,4% 55,4%
zysku netto za rok ubiegty. Dtug netto/KW 57,9% 39,0% 32,3% 47,7%
B W 2016 r. Atal w znaczacy sposéb zmienit swoja strukture finansowania, Seria Wartos¢ Emisji| Oprocentowanie | Data wykupu
finansujac swoje inwestycje w wiekszosci obligacjami. W ostatnim roku H, 1, K, L 2,2 4,0% 10-12/2017
spétka wyraznie zwiekszyta zadtuzenie - dtug netto wzrést o blisko 64% r/r. o 40,0 W6M+2% 05/2018
Na koniec 2016 r. Spétka raportowata zadtuzenie z tytutu wyemitowanych R,S,T,U 38,2 b.d. 07-10/2018
. . . . w 60,0 W6M+1,9% 12/2018
obligacji na poziomie 256 mln zt oraz zadtuzenia z tytutu kredytow - 2 35,0 35% 12/2018
252,3 mln zt. Atal w 2016 r. wyemitowat obligacje o tacznej wartodci ponad AB 40,0 W6M+1,9% 03/2019
140 mln zt Warto odnotowa¢, ze 9 serii obligacji o wartoéci ponad P 40,0 W6M+2,4% 05/2019
115 mln zt. zostato objgtych przez gtéwnego akcjonariusza spétki oraz inne Obligacje objete w catosci przez Zbigniewa Juroszka oraz podmioty powigzane
podmioty z nim powiazane. Pod koniec marca b.r. spétka wyemitowata o
obligacje serii AB o wartosci 40 mln zt. Zapadalnos¢ obligacji (mln z{)
B Sytuacja finansowa Grupy Atal wyglada pozytywnie - wysokie marze na tle 73,2
konkurencji, szeroki bank ziemi i dywersyfikacja geograficzna wyréznia
spotke na tle pozostatych deweloperéw. Wysoka przedsprzedaz w 2016 r. 42.6 ﬂ n

w stosunku do przekazanych lokali pozwala zaktada¢, iz w kolejnych

latach Atal moze znaczaco poprawi¢ wyniki. ) 2017 2018 2019
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezgcych i okresowych Emitenta
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Developres

Mieszkaniowe, biurowe Developres to najwiekszy deweloper mieszkaniowy dziatajagcy w Rzeszowie, obecny na
rynku od 2006 r. W 2015 spdtka rozpoczeta dziatalnos¢ na rynku nieruchomosci
Rzeszéw komercyjnych (biurowiec SkyRes). DevelopRes petni funkcje generalnego wykonawcy

swoich inwestycji (za po$rednictwem spotki powigzanej). Od maja 2015 r. obligacje

Generalny wykonawca: RE]S (spolka powiazana) sp(){ki notowane s3 na Catalyst

Outstanding ob 50,0 mln zt

s DZiatalno$¢ operacyjna

B W 2016 . Developres przekazat 451 mieszkan (+42,7 % r/r), co byto najwyzszym wynikiem w Liczba
. . . o 1 . . . .. . Bank ziemi* Lokalizacja "
historii dziatalnosci spotki. Kontraktacja w ubiegtym roku réwniez osiagneta rekordowy lokali

poziom - 611 lokali, co jest wynikiem o 74,6% lepszym nizw 2015 r. Osiedle nad Wistokiem RzeszoW ~900
B Obecnie rzeszowski deweloper realizuje kolejne etapy swoich sztandarowych inwestycji -
Osiedla Zawiszy i Osiedla SkyRes, w ramach ktorych w ciagu najblizszych dwdch lat  Os. Urocze Nowe Miasto Rzeszow 240

powstanie ponad 620 lokali.

B Obecnie posiadany bank ziemi spotki pozwala na realizacje (szacunkowo) prawie
1.300 lokali, z czego okoto 900 (50.000 m? PUM) zostanie zrealizowane w ramach Osiedlanad  Razem 1290
Wistokiem. Przedstawione szacunki nie wyczerpuja jednak wszystkich mozliwosci
inwestycyjnych Developres - rozpoczecie przez spotke wspétpracy z Mayland Real Estate
umozliwi realizacje nawet 1.800 lokali w ramach joint-venture (projekt Bella Dolina).

B Developres obecnie prowadzi komercjalizacje swojego pierwszego projektu komercyjnego -
biurowca SkyRes. Jest to pierwszy w Rzeszowie budynek biurowy klasy A o tacznej GLA
wynoszacej prawie 20.000 m2.

Bella Dolina Rzeszéw ~150

* Wg szacunkow DM Navigator

Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
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B W ostatnich latach Developres dynamicznie zwiekszat skale dziatalnosci, (wminzt [ 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 |

co obrazujg przychody spotki — w latach 2013-2016 rosty one érednio o  Przychody 44,6 58,2 77,1 107,2
33,9% rocznie. Zysk brutto ze sprz 10,5 18,8 249 25,8
B Pomimo pewnego pogorszenia rentowno$ci w 2016 r. wciaz utrzymuje sie Marza brutto ze sprz. 23,6% 32,4% 32,3% 24,1%
ona na wysokim poziomie - marza brutto ze sprzedazy wyniosta 24,1%. Zysk ze sprzedazy 6,3 12,9 16,9 13,9
B W wyniku zmniejszenia salda kredytow i pozyczek oraz zwiekszenia Marzazys. ze sprz. 14,2% 22,1% 21,9% 13,0%
wartosci posiadanych srodkéw pienieznych w 2016 r. Developres poprawit ~ Zysk netto 4,7 10,1 133 9,7
wskazniki zadtuzenia - dtug netto/kapitat wtasny spadt do warto$ci 71,9%, Marza netto 10,6% 17,3%  17,2% 9,1%
co byto wartoscia 0 28,2 p.p. nizsza niz rok wczesniej Kapitat wtasny 35,1 452 58,4 68,2
B 7 racji na trwajaca komercjalizacje biurowca SkyRes i wakacje czynszowe  Kredyty 13,3 20,2 22,0 19,3
w ubiegtym roku spétka nie rozpoznawata istotnych przychodéw z obligacje 0,0 0,0 41,0 41,0
segmentu komercyjnego. Zakonczenie komercjalizacji projektu SkyRes Gotowka 15 53 54 12,7
powinno mie¢ istotny wplyw na przysztg sytuacje finansowg prug netto 12,0 15,7 585 49,0

rzeszowskiego dewelopera — obecnie inwestycja jest wykazywana w wskaznik ogélnego

bilansie w koszcie wytworzenia (~60 mlin zt), za$ aktualna warto$¢ zadtuzenia

biurowca SkyRes wedtug operatu szacunkowego wynosi 80,4 min zt. Dtugnetto/KW 34,2% 34,8%  100,1%  71,9%

Ewentualna sprzedaz badz refinansowanie projektu pozwolg na

uwolnienie znacznej ilosci srodkdw pienieznych. m
B W lutym br. Developres poinformowat o uplasowaniu obligacji serii C o 150 W6M+5,00% 3/2018

. . . < . L C 35,0 W6M+marza 5/2019

wartosci nominalnej 35 mln zt. Srodki z emisji przeznaczone zostaty w

vvie;k_szoéci_ na przedterminowy vvykup o_bligacji se'rii B o wq_rtoéci Zapadalnosé obligacji (min z4)

nominalnej 25 mln zt, co oznacza zwiekszenia outstandingu obligacji o 10

mln zt.

B Pomimo zwiekszenia zadtuzenia na poczatku 2017 r. sytuacje finansowa
Developres mozna uzna¢ za stabilng - zadtuzenie spétki utrzymywane jest
na bezpiecznym poziomie, zapewniajacym zaspokojenie biezacych
potrzeb kapitatowych dewelopera. Posiadany bank ziemi pozwala na -
utrzymanie skali dziatalnodci w najblizszych latach, a $rodki pozyskane w
ramach ostatniej emisji obligacji pozwalaja na jego dalsza rozbudowe. 2018 2019
Zakonczenie projektu biurowego pozwoli na uwolnienie znacznej ilosci
Srodkéw pienieznych, co dodatkowo poprawi p{yn nos¢ finansowa SpO"fki. Zrdto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Dom Development

mieszkaniowe Dom Development funkcjonuje na rynku mieszkaniowym od 1996 r. Spotka dziata na
rynku warszawskim, a od 2011 r. obecna jest takze we Wroctawiu. Dom Development
m Warszawa, Wroctaw nalezy do najwiekszych deweloperow dziatajacych na naszym rynku, oferujac mieszkania z
roznych segmentéw cenowych. Dom Development nie jest generalnym wykonawca

swoich inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulov\/anym GPW od pazdziernika

od 2006 2006,
Outstanding ob 260,0 min zt

s DZiatalnosc operacyjna
B W 2016 r. Dom Development przekazat 2.482 lokale (+20,4% r/r). Sprzedaz mieszkan

w ramach uméw przedwstepnych i deweloperskich osiggneta rekordowy poziom ::ym;‘;’r‘llu 34661
2.'735 mlgszkgh w2016r. (+l4,8% r/r). W ostatnich latqch Grupa zajmoyva’[a miejscew o Mokotow 71
pierwszej tréjce pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan na polskim rynku, a cel  Bukowinska Il 190
zarzadu na biezacy rok zaktada przynajmniej utrzymanie ubiegtorocznego poziomu  Cybernetyki 633
sprzedazy. Oferta mieszkaniowa na koniec 2016 r. obejmowata 2.506 lokali w  Sobieskiego 153
siedemnastu inwestycjach, z czego 402 lokale stanowity projekty zakoficzone. E;ﬁ:zum ;ég
B Wedtug stanu na koniec 2016 r., w realizacji znajduje sie 3.543 lokali. Dom Kowalczyka 792
Development chcac utrzymaé obecna dynamike sprzedazy powinien mysle¢ 0 Moderna 184
uzupetnianiu banku ziemi - na koniec 2016 r. w przygotowaniu byto trzynascie = Amsterdam 514
projektéw o tacznej planowanej liczbie lokali na poziomie 6.450 sztuk. Obecny bank ~ Wilno 1556
ziemi sktada sie tylko z gruntéw usytuowanych w Warszawie. ;‘;rzn;i‘(Momrowa) 652570

B Deweloper zamierza wyrazniej zaznaczy¢ swojg obecno$¢ na rynku wroctawskim i
planuje w 2017 r. zakup 2-3 gruntow na tamtejszym rynku. Dodatkowo, spétka ma
wytacznos¢ negocjacyjna w sprawie zakupu segmentu mieszkaniowego GK Eurostyl,
ktora posiada silng pozycje na rynku tréjmiejskim. Bank ziemi tej spétki na koniec
2016 r. pozwalat na wybudowanie blisko 1.800 lokali.

Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
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B W 2016 r. spétka osiagneta 1.153 mln zt przychoddw ze sprzedazy (+27,3% mmmmm

r/r), poprawiajgc swoje marze zysku ze sprzedazy oraz netto odpowiednio Przychody 676,4 784,3 904,2 1153,0
00,9 p.poraz 1,5 p.p., co jest najlepszym wynikiem od kilku lat. Zysk brutto ze sprzedazy 1571 152,0 203,9 271,1
B Dzieki stabilnym wynikom Spoétka chetnie dzieli sie zyskiem z Marzabruttoze sprz. 23,2% 19,4% 22,6% 23,5%
akcjonariuszami - od 2006 r. Deweloper wyptaca dywidendy, a od 2012 r. Zysk ze sprzedazy 74,6 64,8 109,2 156,6
przeznacza na jej wyptate 100% zysku netto. W tym roku polityka Marza zysku ze sprz. 11,0% 8,3% 12,1% 13,6%
dywidendowa nie ulegnie zmianie, a zarzad rekomenduje wyptate zysk netto 54,5 55,9 80,8 125,8
dywidendy w wysokosci ponad 125 mlin zt. Marza netto 81% 7,1% 8,9% 10,9%
B Dom Development wykazuje sie duza dyscypling kosztowa, wyraZznie Kredyty 174 124 100 0
poprawiajgc wskazniki kosztow sprzedazy oraz kosztow ogblnego zarzadu obligacje 270 270 270 380
w stosunku do przychodéw. Wysoko$¢ tych wskaznikow w 2016 r. wyniosta  Gotéwka 3275 352,8 2253 37,1
odpowiednio 4,1% oraz 5,2%. Dlug netto 120,3 44,9 148,1 -53,2

B Deweloper w duze] mierze finansuje swoje inwestycje obligacjami - na wskaznik ogélnego
koniec 2016 r. Spétka raportowata zadtuzenie z tytutu wyemitowanych zadtuzenia
obligacji w wysokosci 380,0 min zt. Dom Development wyemitowat w Diug netto/kKW 14,0% 5,2% 16,8% 5,7%

listopadzie 2016 r. obligacje o wartosci 110 mln zt., natomiast w lutym b.r. “ _
o ki
wykupit jedna serie obligacji o wartosci 120 min zt. Spétka w ciagu M procentowanie | Bata wykupu

50,5% 46,6% 49,6% 53,0%

ostatnich czterech lat catkowicie zredukowat zadtuzenie z tytutu kredytéw. ~ DOMDE4260318 WEM+2,65% 03/2018

Spotka wyraZnie polepszyta rowniez swojg pozycje gotowkowa, raportujac DOMDE5120620 100 W6EM+1,9% 06/2020

437,1 mln zt $rodkéw pienieznych na koniec 2016 r. DOMDE6151121 110 W6M+1,75% 11/2021
B Sytuacja finansowa Dom Development nie budzi zastrzezen - spoétka

zmniejszyta w ostatnich latach swoje zadtuzenie oraz generowata dodatnie Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

wyniki na dziatalno$ci przy rosnacych marzach. Deweloper planuje w 100 110

2017 r. przekazac ponad 2.600 lokali, z ktorych na koniec 2016 r. sprzedat

blisko 1.300. Wartym odnotowania jest, iz spétka na koniec 2016 r. 50

posiadata wiecej $rodkow pienieznych od zadtuzenia finansowego.

Najblizszy wykup obligacji (50 mln zt) przypada na marzec 2018 r. Biorac .

pod uwage potencjalny zakup Eurostyl, rozwdj na rynku wroctawskim oraz

2018 2019 2020 2021

wyptate dywidendy, spotka moze mysle¢ o kolejnych emisjach obligacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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J.W. Construction
mieszkaniowe, hotelowe

Warszawa, Gdynia, Katowice, £6dz,
Poznan, Szczecin

N EEVATLCIENTEH tak (wiekszosc¢)

od 2007
175,7 mln zt

J.W. Construction (JWC) to spotka dziatajaca gtéwnie jako deweloper mieszkaniowy
realizujacy projekty w Warszawie, +odzi, Gdyni, Katowicach, Poznaniu. Dodatkowo
spotka prowadzi inwestycje zwigzane z aparthotelami, hotelami. J.W. Construction
jest generalnym wykonawca wiekszosci wtasnych inwestycji. Spotka jest notowana
na rynku regulowanym GPW od czerwca 2007 r.

S Liczba Liczba
projektéw = (tys. mz’
11

2028

Outstanding ob

s DZiatalnosc operacyjna

B W 2016 r. JW. Construction przekazat 1.269 mieszkan (+214,9% r/r). Spétka zanotowata
réwniez symboliczny wzrost w przypadku uméw deweloperskich i przedwstepnych - w
catym 2016 r. sprzedata 1.575 lokali (+0,5% r/r). Na koniec 2016 r. deweloper posiadat w
ofercie do sprzedazy kolejne 1.777 lokali.

B W kolejnych latach deweloper na bazie posiadanego banku ziemi planuje uruchomienie
realizacji 2.853 lokali w ramach 13 projektéw o tacznym PUM 155 tys. m2. J.W. Construction

Warszawa 114,8

. . . . . . . L. . Katowice 1 346 18,2
zamierza skupia¢ swoje projekty w Warszawie oraz bedzie dopetniat oferte mniejszymi
inwestycjami w takich miastach jak Katowice i Szczecin. Warto réwniez wspomniec, ze )
spotka dodatkowo ma w przygotowaniu ponad 42 tys. m? powierzchni aparthotelowo- Szezecin ! 479 22,0
komercyjnej.
B Waznym elementem przychodéw dewelopera sg wptywy z segmentu hotelarskiego, ktore w Razem 13 2853 155,0
2016 i 2015 r. wyniosty odpowiednio 44,5 min zt. oraz 34,9 mln zt., przy czym segment ten w
obu latach generowat straty na poziomie wyniku netto.
B W marcu b.r. Jézef Wojciechowski nabyt w wezwaniu 17,4 min akcji J.W. Construction,
zwiekszajac swoj udziat w akcjonariacie do blisko 85,6%.
Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B Zdecydowana wiekszos¢ przychoddw spotki  stanowi  dziatalno$é

. Przychody 327,5 212,8 202,2 490,7

devvelope/rska. JW Construction za‘notovva’f w 2016 1. znaczny wzrost oo deweloperska 2618 150.3 1441 4951
przychodow powyzszego segmentu, tj. o ponad 245% w stosunku do 2015 7 4 brutto ze sprzedazy 67,2 27,0 30,6 121,3
r. Spotka w ubiegtym roku przekazata 866 lokali wiecej nizw 2015 . Marza brutto ze sprzedazy  25,7% 18,0% 21,2% 24,5%
J.W. Construction w 2016 r. wyraznie poprawit rentownosci z dziatalnodci  Zysk ze sprzed. (dew.)* 21,7 -3,6 13 77,2
deweloperskiej na poziomie marzy brutto ze sprzedazy oraz marzy zysku Marza zysku ze sprz.” 10,6% -2,4% 0,9% 15,6%
ze sprzedazy, odpowiednio o 3,3 p.p. i 14,7 p.p. wzgledem 2015 r. Wynika Zysknetto 11,4 8,3 5,7 25,0
to w gtownej mierze z dyscypliny kosztowej poprzez poprawe wskaznikow Marza netto 3,48% 3,80% 2,52% 5,09%
> ) , ) i Kapitat wtasny 513,4 627,2 626,6 653,2
kosztéw sprzedazy oraz ogblnego zarzadu do przychoddw. Powyzsze Kredyty 3325 264,6 2016 192,3
wskazniki na koniec 2016 r. wyniosty odpowiednio 6,7% oraz 2,2%. Obligacje 299,8 247 3142 127,5
Deweloper finansowat swoje inwestycje do tej pory w duzej czesci Gotéowka 15,8 41,3 188,4 88,3
kredytami - na koniec 2016 r. spotka raportowata zadtuzenie z tytutu Diugnetto 648,9 484,9 334,5 2414
kredytow na poziomie 1923 min zt (z wytaczeniem kredytow Wsdk{az,"'k,ogomego 63,5% 56,8% 63,1% 56,6%
preferencyjnych dla TBS Marki sp. z 0.0. zobowigzania wynosza 93 min zt) ZDZ’:ugurf::tloa/KW 126,4% 77.3% 53,4% 37.0%

oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 127,5 mln zt.
Pod koniec stycznia 2016 r. deweloper wykupit cze$¢ obligacji za kwote
138,5 min zt, natomiast w grudniu 2016 r. spétka sptacita kolejne 48 mln zt.

* nie uwzglednia aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych

Jwci217 72,0 W6M+3,5% 12/2017

Obie transakcje wyraznie poprawity wskazniki zadtuzenia, a dtug netto
zmalat r/r o prawie 100 mln zt.

B Ubiegty rok byt dla J.W. Construction bardzo dobry pod wzgledem
raportowanych wynikdw. Spoétka znaczaco zwiekszyta przychody,
poprawita rowniez rentownosci w kluczowym dla niej segmencie
deweloperskim. Spotka planuje rowniez uruchomienie realizacji blisko
2.900 w biezacym roku, co bedzie miato przetozenie na wyniki w
nastepnych latach. Deweloper rowniez znaczaco ograniczyt zadtuzenie
netto, ktére na koniec 2016 stanowito 37% kapitatéw wtasnych. Spotka
posiada relatywnie maty bank ziemi. Biorac réwniez pod uwage niski
poziom gotéwki, spdtka moze potrzebowac finansowania zewnetrznego.

JWX0116 51,5 W3M+marza 01/2018

Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

72
. ]

2017 2018
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LC Corp

mieszkaniowe, biurowe, handlowe . . L, . .
LC Corp prowadzi dziatalnos¢ deweloperska na terenie Warszawy, Wroctawia,

m Wroctaw, Warszawa, Gdarisk, Krakowa, Gdanska oraz todzi. Spdtka operuje w segmencie mieszkar popularnych

Krakow, £6dz, Katowice oraz o podwyzszonym standardzie, jak rowniez w segmencie biurowym i handlowym.

nie LC Corp nie jest generalnym wykonawca swoich inwestycji. Spotka jest notowana na
od 2007 rynku regulowanym GPW od czerwca 2007 r.

Outstanding ob 305,0 min zt

s DZiatalnosc operacyjna

B W2016r. LC Corp przekazat 1.393 lokali (+25,7% r/r). Sprzedaz mieszkan (po uwzglednieniu Projekty Liczba | Liczba
rezygnacji i bez umdw  rezerwacyjnych)  osiagneta  rekordowy  poziom [LACUEINERTHEIRAR G E RGN EELE

2.092 mieszkan w 2016 r. (+9,7% r/r), ktérych najwiecej deweloper sprzedat w Warszawie

Warszawa
(885 lokali) oraz we Wroctawiu (447 mieszkan). Oferta mieszkaniowa spétki na koniec
2016 r. obejmowata 1.881 mieszkan i lokali uzytkowych. Spétka planuje wprowadzenie w Krakow 2 459 22,2
2017 r. 1.817 lokali do swojej oferty.
B W biezacym roku deweloper planuje rozpoczecie budowy 1.887 lokali o tacznym PUM na Gdarisk 2 417 23,9
poziomie 97,2 tys. m2. LC Corp zamierza nadal realizowa¢ swoje projekty na najbardziej
chtonnych rynkach: warszawskim, wroctawskim, krakowskim i gdanskim. Wroctaw ! 231 132
| \/\/azn{ym elemer}tem dz@’ramoso devvglopera AJG?’[A segmenﬂt biurowy oraz hanAdIovvy, Razem 9 1887 97,2
w ktorym to spotka zrealizowata do tej pory pie¢ inwestycji (Arkady Wroctawskie, Sky
Tower, Wola Center, Silesia Star (A i B)) o tacznym GLA na poziomie 152,1 tys. m?
Nieruchomosci inwestycyjne byty wycenione w bilansie spétki na 1.810 min zt na koniec
2016 r., natomiast wynik operacyjny segmentu wyniést 103,1 min zt.
Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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wssm  Finanse

B LC Corp kolejny rok z rzedu odnotowuje wyrazny wzrost przychoddw, mmmmm

napedzany przez segment mieszkaniowy. Przychody powyzszego  prychody 209,2 358,8 4499 547,0
segmentu  wzrosty o 26,3% r/r. Dziatalno$¢ deweloperska jest

X . . . ) o Segment mieszkaniowy 159,1 242,5 318,2 401,9
odpowiedzialna za blisko 73,5% catkowitych przychoddw spétki. :
R . . . Zysk brutto ze sprzedazy 34,8 51,6 83,0 104,3
B Deweloper odnotowuje podobne poziomy marzy brutto ze sprzedazy, Ml 1.9% 21.3% 26.1% 26.0%
obserwowany jest jednak spadek rentownosci netto o 3,5 p.p. r/r. Wptyw il 9% 3% 6.1% 6,0%
. . . , . R ; Zysk netto 73,6 76,3 108,9 113,1
na to miaty m. in. przeszacowania gruntéw w todzi i Katowicach, ktore Moria nett . . .
.. . . . arza netto
obnizyty skonsolidowany wynik finansowy o ok. 24 mln zt. Dodatkowym . 35,2% 21,3% 24,2% 20.7%
L L . . . . Kapitat wtasny 1184,8 1255,2 1364,6 1396,2
czynnikiem sg rowniez wyzsze koszty finansowe, ktére wyniosty
A ) e Kredyty 594 748,7 761,1 776,2
56,5 mln zt., gtownie za sprawa ujemnych réznic kursowych (25,4 min zt.) —~ 7
P , . , . Obligacje 205,2 165 165,5 306,5
B Wskazniki kosztéw sprzedazy oraz kosztow ogblnego zarzadu do :

, . K . 0 0 . Gotowka 190,3 286,4 242,1 354,9
przychodéw wynosity odpowiednio 2,5% oraz 5,1% na koniec 2016 r. Diug nett 608.9 273 6845 s
Nalezy jednak pamieta¢, ze wynik czeSciowo jest znieksztatcony ze ukg'fe‘ko ” d : : 2
wzgledu na duzy udziat segmentu ustug najmu w catkowitych \ZA;Sd&izz‘ZLi:go neeo 50,9% 52,5% 52,8% 56,3%
przychodach, ktéry jednak nie wptywa na wysokos$¢ kosztow sprzedazy. Dlug netto/KW 514% 50.0% 50.2% 52.1%

B W marcu 2017 r. zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy w kwocie

31,3mlnzt, co stanowi 27,7% zysku netto za poprzedni rok obrotowy. “m

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w segmencie komercyjnym w duzej LCC003301018 W6M+3,5% 10/2018
czesci kredytami. Na koniec 2016 r. spotka przypisata do tego segmentu LCC004060619 50 W6M+3,5% 06/2019
ponad 697 min zt (’faczne Zobowiazania kredytowe to 776,2 min Z{) LCC005200320 65 W6M+3,2% 03/2020
Segment deweloperski finansowany jest natomiast obligacjami oraz LCCO0T7100521 100 W6M+3,5% 05/2021
czesciowo kredytami, a catkowite zadtuzenie segmentu wynosito LCC008061021 25 W6M+3,5% 10/2021
394,6 min zt na koniec 2016 1. LCC009061021 15 W6EM+3,5% 10/2021

B W 2016 r. spétka wyemitowata 4 serie obligacji o tacznej wartosci
140 min zt, jednakze wskaznik dtugu netto do kapitatéw wiasnych wzrost Zapadalnosc obligacji (mln zt)
nieznacznie, 0 1,9 p.p. r/r. 140

B LC Corp od 2013 r. utrzymuje stabilne poziomy zadtuzenia netto na
poziomie okoto 0,5x kapitatéw wiasnych. Dodatkowo Spotka generuje 50 50 o3 .
wysokie marze w segmencie mieszkaniowym. Spotka posiadata wysoki [ | [ | [
stan gotowki ma koniec 2016 r., ktérg bedzie pewnie chciata przeznaczyc 2018 2019 2020 2021
na uzupetnienie banku ziemi. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Lokum Deweloper

m Wroctaw, Krakéw (od 2016)

tak

od 2015
100,0 mln zt

Outstanding ob

s DZiatalno$¢ operacyjna

Lokum Deweloper to deweloper mieszkaniowy dziatajacy we Wroctawiu i Krakowie (od 3
kw. 2016 r.), operujacy gtéwnie w segmencie mieszkan o podwyzszonym standardzie.
Lokum petni funkcje generalnego wykonawcy swoich inwestycji. Od grudnia 2014 r.
obligacje Spotki notowane sa na Catalyst, a od grudnia 2015 r. akcje znajduja sie w
obrocie na rynku regulowanym na GPW.

B W 2016 r. Spotka przekazata 645 mieszkan (+32,7 % r/r). Oferta dewelopera na koniec 2016 r.

wyniosta 803 lokale, gtéwnie w inwestycjach bedacych w realizacji. W catym 2017 r. Lokum

Bank ziemi Lokalizacja L'CZb?
lokali

Deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty tacznie 1.279 mieszkan we Wroctawiu i w  Teczowa Wroctaw 550
Krakowie, co przetozy sie na znaczne rozszerzenie liczby oferowanych lokali. )
. , . . - . Miedzyleska/G 736
W 2017 r. Deweloper planuje rozpoczaé realizacje inwestycji na tacznie 1.662 lokale - 918 < a/Gazowa Wroctaw
lokali we Wroctawiu oraz 744 lokale w Krakowie. Miedzyleska Wroctaw 352
Lokum ocenia swoj potencjat do rozpoznania mieszkan w wyniku w biezacym roku na 679 Poniatowskiego Wroctaw 283
lokali (inwestycje Lokum Da Vinci, Lokum di Trevi V, Lokum Victoria). W przypadku
zrealizowania tegorocznego potencjatu przetozy sie to na wzrost przekazan o 17,9%r/r. Gnieznieriska Wroctaw 850
Lokum Deweloper dysponuje bankiem ziemi, ktory pozwoli na realizacje ok. 4.333 lokali
’ ierzy 5 576
mieszkalnych, z czego 2.771 lokali we Wroctawiu oraz 1.562 lokale w Krakowie. Kobierzyfiska Krakow
Wysoki poziom oferty na koniec 2016 r. przektada sie na ambitny cel sprzedazowy -  Stawka Krakéw 986
w 2017 r. wroctawski deweloper planuje osiagna¢ sprzedaz na poziomie 1.000 lokali, co
oznaczatoby nawet 55% wzrost w stosunku do poziomu z 2016 1. Razem 4333
Sprzedaz i przekazania mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B Ostatni rok byt okresem zwiekszania skali dziatalnosci Lokum. W 2016 r.
spotka zanotowata wzrost przychodéw na poziomie 46,5% r/r, co
przektada sie na $rednioroczny wzrost przychoddéw na poziomie 23,5% w
okresie ostatnich trzech lat.

Lokum utrzymuje wysoka rentowno$¢ na wszystkich poziomach wyniku
finansowego - marza brutto na sprzedazy w 2016 r. ksztattowata sie na
poziomie 31,9%, co jest najlepszym wynikiem sposréd analizowanych
deweloperow.

Spétka od 2011 r. wyptaca dywidende. Z zysku za 2015 r. byto to 11,2 mln
zt, natomiast z zysku za 2016 r. Zarzad rekomenduje wyptate 14 min zt.
Kowenant obligacji serii A ogranicza poziom dywidendy do 30% zysku
netto za poprzedni rok.

Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci kapitatem wtasnym
(243 mln PLN) - na koniec 2016 r. spotka raportowata brak zadtuzenia z
tytutu kredytow (pomimo dostepnych limitéw na okoto 95 min PLN) za$
zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosto 100,0 min zt.
Sytuacja finansowa Lokum jest stabilna - spdtka wykazuje niski poziom
zadtuzenia, przy rosnacej skali dziatalnosci.

W wyniku intensywnych inwestycji - zakupu dziatek w Krakowie i we
Wroctawiu o tacznej wartosci prawie 129 min zt - na koniec 2016 r. stan
Srodkow pienieznych spotki byt nizszy niz rok wczesniej. Wysoki stan
Srodkéw pienieznych w 2015 r. zwigzany byt m.in. z debiutem spotki na
GPW w grudniu 2015 .

W marcu br. Lokum Deweloper poinformowat o ustanowieniu programu
emisji obligacji o wartosci do 100 mln zt. Srodki z emisji obligacji w ramach
programu  przeznaczone zostang na refinansowanie zobowiazan
finansowych, realizacje projektow deweloperskich oraz finansowanie
zakupu gruntoéw pod nowe projekty deweloperskie.

Przychody 100,5 126,7 129,2 189,3
Zysk brutto ze sprz 27,1 32,1 453 60,4
Marza brutto ze sprz. 27,0% 25,3% 35,1% 31,9%
Zysk ze sprzedazy 23,0 25,2 34,8 44,8
Marza zys. ze sprz. 22,9% 19,9% 26,9% 23,7%
Zysk netto 22,4 26,0 37,5 46,9
Marza netto 22,3% 20,5% 29,0% 24,8%
Kapitat wtasny 1235 148,4 210 243,0
Kredyty 12,3 0,0 8,3 0,0
Obligacje 9,3 30,2 60,1 101,0
Gotowka 13,8 31,1 98,5 56,0
Dtug netto 8,0 0,5 29,9 453
xsdﬁzz.g'nki:g"l"e@ 28,8% 256%  33,1%  36,9%
Dtug netto/KW 6,6% -0,3% -14,2% 18,6%
m
30,0 W6M+3,80% 10/2017
B 30,0 W6M+4,00% 12/2018
C 40,0 W6M+3,60% 7/2019
Zapadalnosc¢ obligacji (mln zt)
40,0
30,0 30,0
2017 2018 2019

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Marvipol

Mieszkaniowe, logistyczne Marvipol prowadzi dziatalnos¢ w dwoch obszarach biznesowych - dziatalnosé
motoryzacyjng w zakresie importu, sprzedazy aut z segmentu premium oraz

m Warszawa dziatalno$¢ deweloperskg w segmencie mieszkaniowym oraz od 2015 r. parkow

P—— nie logistycznych (wspélnie z Grupg Panattoni). W 2016 r. po sprzedazy Prosta Tower,

_ spétka wygasita segment najmu. Marvipol nie jest Generalnym Wykonawcg swoich
od 2008 inwestycji. Spotka notowana jest na rynku regulowanym GPW od czerwca 2008 .

IS ENET AR THY 141,4 min zt

s DZiatalnosc operacyjna

B W 2016 r. Marvipol przekazat 533 mieszkan (-13,3% r/r) przy 627 umowach deweloperskich m
podpisanych (+4,5%). Inwestycja, ktéra byta najbardziej widoczna w przychodach z 2016 r. byt 2016r. lokali
projekt Central Park Ursynow — spotka przekazata okoto 400 lokali z tej inwestycji. W 2017 r. spotka Warszawa 1630 b.d.
zamierza sprzedac okoto 700 lokali, a od 2018 r. powyzej 1.000 lokali

B Na bank ziemi na koniec 2016 r. sktadaja sie grunty o catkowite] mozliwej liczbie 1.630 lokali. Na poczatku marca 2017 r. spotka zakupita
dziatke na warszawskiej Woli (ul. Grzybowska) przeznaczajac 60,6 mlnzt, na ktérej powstanie apartamentowiec o catkowitym PUM 23 tys. m2.

B Wdrugiej potowie 2016 r. spotka poinformowata o uzgodnieniu i podpisaniu planu podziatu spétki na dwa podmioty — deweloperski Marvipol
Development (bedzie wydzielony do osobnego podmiotu) oraz motoryzacyjny British Automotive Holding. Zarzad Marvipolu liczy, ze podziat
grupy uda sie sfinalizowa¢ w Il potowie b.r. Oba podmioty maja by¢ notowane na GPW.

B W grudniu 2016 r. spotka poinformowata o podpisaniu umowy sprzedazy biurowca Prosta Tower o powierzchni 6.084 m? w Warszawie za 26,8
mln euro. W wyniku transakcji spotka uwolnita po sptacie kredytow 49 min zt Srodkéw pienieznych, ktére chce przeznaczy¢ na inwestycje
magazynowo-logistyczne.

B Na poczatku marca 2017 r. Marvipol podpisat list intencyjny z Panattoni Development Europe dot. wspolnej realizacji projektu budowy
obiektu magazynowo-logistycznego w okolicy Krakowa. Dodatkowo, spétka spodziewa sie sprzedazy 2 ukonczonych projektow logistycznych
do konca | pétrocza 2017 r. Deweloper zamierza rozwijac sie w tym segmencie, w ktéry do tej pory zainwestowat ponad 80 mln zt.

B Marvipol jest aktywny akwizycyjnie. Po niesfinalizowane] prébie przejecia mLocum w grudniu 2016 r., spotka przystapita do negocjacji w
sprawie zakupu 33% akcji Soho Development (wytacznos¢ negocjacyjna do 30 kwietnia 2017 r.) Wedtug ceny akcji na koniec marca 2017 r.,
pakiet wyceniany jest na okoto 60 mlnzt. W 2016 r. Soho sprzedat 261 lokalii posiada projekty w przygotowaniu o catkowitym PUM 26 tys. m?2

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B Nalezy przypomnie¢, ze Marvipol jest w procesie podziatu swoich dwéch wminzt | 2013 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 |
gtownych segmentow biznesowych. W raporcie rocznym za 2016 r. spdtka  Przychody 4943 7385 6864 653,9
zaprezentowata dane finansowe podmiotu wydzielanego (dziatalno$¢ Dziatalnos¢

deweloperska), na ktora sktada sie sprzedaz mieszkan oraz projekty deweloperska 2105 3985 21 2532
logistyczne. Dane tego segmentu pokazywane sa metoda praw wtasnosci, EBIT segm. 28 s 51 474
co nie pokazuje petnego obrazu tej dziatalnosci. dewelop. ’ ’ ’ ’
B w 2016 r. spotka zanotoyva{a spadek przychodow segmentu Marda EBITsegm. 1, 200 1) 200 P P
deweloperskiego o 7,9% r/r. Wyzsze marze segmentu deweloperskiego sa = dew.
spowodowane zdarzeniami jednorazowymi, do ktérych nalezy zaliczy¢ zysk netto 13,6 46,2 21,7 2,4 69,0 223
zysk ze sprzedazy biurowca Prosta Tower w wysokosci 6,3 mln zt oraz duzo  marza netto 28%  63%  40%  09%  92%  88%
wyzsze pozostate przychody operacyjne, ktore byty wyzsze 0 16 min zt. W kapitat wtasny 2478  292,9  326,1 390,5
2016 r. Marvipol wyptacit dywidende w wysokosci 4,6 mln zt, co stanowito Kredyty 1527 122,8 939 1088 319
16,6% skonsolidowanego ZySkU netto Spé’(kl za rok 2015. Zgodnie Z  Obligacje 197,3 154,3 158,5 141,4 141,4
ogtoszong w listopadzie 2016 r. nowa politykg dywidendowa, spétka gotowka 33,7 83,6 1554 2978 1926
zaktada wyptate 40% zysku netto wygenerowanego przez segment pyopetto 3163 1935 97,0 468  -189
mot,ciryzacyjny w2016, czyli o}ko{o 18,? mln z{.. o ' Wsk. ogolnego zadt 74,8%  648%  62,2% 59.6%
B Cze$¢ deweloperska Marvipolu finansuje  swoje inwestycje w Dtug netto/KW 1288% 67.0%  302% 12,0%

zdecydowanej czesci obligacjami. Na koniec 2016 r. segment deweloperski ‘ '
zaraportowat zadtuzenie z tytutu kredytéw na poziomie 31,9 min zt oraz Wydzielony segment deweloperski

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 141,4 min zt. Warto [ T A o] I T T e T I T e

zaznaczy¢, ze catos¢ dtugu obligacyjnego przypisana jest do segmentu 0 20,7 W3M+marza 08/2017
deweloperskiego P 6,0 W3M+marza 08/2017

B Spolk Lo A tatnich latach zadtuzenie i Koni S 60,0 W6M+3,6% 09/2019
potka wyraznie ograniczyta w ostatnich latach zadtuzenie i na koniec R 400 WEMtmarza 01/2020

2016 r. wykazywata wiecej gotdwki niz zobowigzan finansowych zaréwno
w segmencie deweloperskim jak i motoryzacyjnym, gtéwnie za sprawa Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
wptywu srodkdw pienieznych ze sprzedazy Prosta Tower, przy czym nalezy

pamieta¢, ze nie uwzglednia to zobowiazan projektéw logistycznych. 60 0
Spotka powinna zatem wykorzysta¢ nadwyzki gotowkowe na uzupetnienie 27
swojego banku ziemi, ktory chce skokowo powiekszy¢ poprzez akwizycje [ ] -

innych podmiotow. 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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mieszkaniowe Murapol prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w obszarze deweloperskim. Spétka

B-B. Gdansk. K-ce. Krakéw. P i operuje w segmencie mieszkan popularnych, zlokalizowanych w kilkunastu
-B, Gdarisk, K-ce, Krakéw, Poznan, . . . } .
Siewierz, Torun, Tychy, W-wa, Wroctaw miastach w Polsce. Murapol poprzez spétke zalezna petni funkcje generalnego

wykonawcy swoich inwestycji. Debiut obligacji Spotki na rynku Catalyst miat
tak /K
miejsce w 2010 r.

nie
Outstanding obligacji: " k¥ S-F 11 ¥1
s DZiatalnosc operacyjna

0 i &ei Projekty do uruchomienia Liczba
B W 2016 r. Murapol przekazat 1.764 (+42,0%) lokali. Wartosci wskazywane przez Zarzad w o

liczbie sprzedanych 2.700 lokali netto w 2016 r. to suma przekazan (1764 szt.), umow

X . R Warszawa 7047 292,2
przedwstepnych (nieskonwertowanych na akty notarialne — 244 szt. ) oraz rezerwacyjnych Krakow/Wieliczka 2619 207.1
(692s2t). A o o £6dz 2327 01,1
B W portfelu projektéw wdrazanych obecnie i planowanych do realizacji na lata 2017-2019  yyroctaw 1187 503
znajdujg  sie  przedsiewziecia  obejmujace  19.596  lokali  mieszkaniowych Gaynia 1119 29,9
i ustugowych. Spotka planuje skupic¢ swoje inwestycje przede wszystkim w aglomeracji  Bydgoszcz 740 30,3
warszawskiej oraz krakowskiej, gdzie planuje zrealizowac blisko 60% wszystkich lokali z  katowice 678 30,2
posiadanego banku ziemi. Poznan 565 26,4
B Warto odnotowaé, ze Murapol rozszerzyt réwniez zasieg swojej dziatalnosci o rynki  Tychy 547 23,7
zagraniczne. W czerwcu 2016 r. spotka zakupita za 1,45 mln EUR grunt w Berlinie, gdzie Torun 488 20,1
budowa ma sie rozpocza¢ w Il kwartale b.r. Dodatkowo, w marcu 2017 r. deweloper Siewierz 133 6,4
podpisat przedwstepna umowe zakupu dwoch dziatek w Edynburgu. Spotka w przysztosci  Berlin 126 6,6
planuje realizacje kolejnych inwestycji na Wyspach Brytyjskich. Edynburg 20 2,0
Razem 19 596 846
Przekazania mieszkan oraz umowy przedwstepne i deweloperskie(w szt.)
1764 1626
1202 1242
965
2014 2015 2016

W przekazania ~ Eumowy przedwstepne

[ 1NANSE

B Murapol charakteryzuje sie specyficzng strukturg organizacyjng. Od mmmmm

2013 r. grupa sie reorganizuje, przeobrazajac sie w jednostke inwestycyjna, Przvchod
ktéra przenosi projekty w toku do struktur nie podlegajacych konsolidacji Yoy L0 2328 3721 2365

(F1Z). W 2016 r. spotka przejeta Abadon Real Estate, do ktérej przenoszone Gene_ra.lne Wyko_r_]aWStwo 2 S 2 =
sg wszystkie podmioty, zajmujace sie generalnym wykonawstwem. AR s 7] 20:3 B2 721 24
B Zmiana poziomu przychoddéw segmentu mieszkaniowego wynika z Aktywafinansowe” 60,5 95,9 2006 4115
dokonanym w 2016 r. reklasyfikacji spdtek operacyjnych. W wyniku tego Kapitat wtasny 1813 212,7 2325 324
procesu niektore spétki operacyjne po Il kwartale 2016 r. przestaty by¢ Kredyty 65,8 72,9 54,1 137,8
konsolidowane w ramach grupy Murapol. Dodatkowo nieuwzgledniane sg Obligacje 68,8 75,4 90,6 112,5
przychody generowane w SPV, ktérych udziaty lub akcje znajduja sie Gotowka 7,7 1,6 13,3 10,7
posiadaniu funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére powstaty we piugnetto 127,1 148,1 147,9 2403
wspotpracy miedzy innymi z Altus TFI oraz Trigon TRl W wyniku - o ogolnego
powyzszych zdarzen, przychody ze sprzedazy ustug spadly r/r 0 52,9%, z ,adtuzenia 54,2% 56,5% 56,2% 49,2%
drugiej jednak strony aktywa finansowe wzrosty o ponad 105% do 411,5 Dlug netto/KW 70.1% 69.6% 63.6% 14.2%

min zt. Na powyzsza wartos¢ sktadaja sie udziaty w SPV (Locomotive
Management Limited oraz Abadon Real Estate o wartosciach odpowiednio « wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

76,5 mln zt oraz 108,22 mln zt) oraz certyfikaty inwestycyjne Polski [ seria |Warto&é Emisji] Oprocentowanie | Data wykupu |

Deweloperski FIZ o wartosci 121,4 mln zt. P 30 W3M+4,6% 04/2018
B Spotka wykazuje rentownos$¢ aktywnych projektow deweloperskich, z R 225 W3M+4,6% 10/2018
podziatem na regiony dziatalnosci. Srednia rentownos¢ netto ze sprzedazy S 45 6,0% 08/2019
wynosita 26% w 2016r. E 150 wzm::;z;" igggig
B Murapol finansuje swoja dziatalnos¢ w duzej czesci kredytami - na koniec W 11,8 W3M+m’ar;a 02/2020
2016 r. spotka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw na poziomie 137,8 z 13,2 W3M+marza 03/2020
mln zt oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 109,0 min zt.
Spoétka chce w nastepnych latach wydtuza¢ zapadalno$¢ finansowania Zapadalnosé obligacji (mln zt)
dtuznego.
B Ze wzgledu na strukture grupy Murapol oraz na wyodrebnienie czesci 60
aktywow w strukturach funduszy inwestycyjnych, nie jesteSmy w stanie w 53
petni oceni¢ wynikéw z dziatalnosci deweloperskiej oraz zestawic¢ ich z 25
wynikami spoétek konkurencyjnych, chociazby ze wzgledu na brak
informacji o zadtuzeniu na poziomie spotek projektowych. -
B Warto odnotowaé, ze spotka w 2017 r. wyemitowata dwie serii obligacji,
pozyskujac 25 mln zt, natomiast najblizszy wykup przypada na rok 2018, co 2018 2019 2020

przy obecnym poziomie gotéwki pozwala jej na spokojne funkcjonowanie.  zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Polnord

Nieruchomo: mieszkaniowe, biurowe

Tréjmiasto, Warszawa, £6dz,
Szczecin, Wroctaw, Olsztyn

N EE VAL ENTEH tak (czesciowo)

Polnord jest spdtka deweloperska realizujgca projekty mieszkaniowe oraz
komercyjne przede wszystkim na rynkach - warszawskim, tréjmiejskim, tédzkim,
szczecinskim, olsztynskim i wroctawskim. Spdtka czes¢ projektéw realizuje w
formule joint venture (Martinsa Fadesa, Warynski). Polnord jest w cze$ci generalnym
wykonawca swoich inwestycji. Spétka jest notowana na rynku regulowanym GPW

od 1998

od grudnia 1998 r.
297,5 min zt

s DZiatalnosc operacyjna

B W 2016 r. Polnord przekazat 843 mieszkan (-14,8% r/r) przy 1.024 umowach Projekty Lic
deweloperskich  podpisanych  (-2,8%  r/r). Oferta  Polnordu na  koniec FAELREUELEPLERAN T

zba Liczba
Kt6 PUM (tys. m2)
4 636 30,8

2016 r. zamkneta sie na poziomie 908 lokali, z czego 45 lokali dotyczyto projektéw

oddanych do uzytkowania. Warszawa

i

B W 2017 r. Deweloper planuje rozpocza¢ dziesie¢ projektow o tacznym PUM

78,3 tys. m2 oraz tacznej liczbie 1.550 lokali. Najwiekszym zainteresowaniem dewelopera Olsztyn 1 87 6,0
ciesza sie Warszawa i Trojmiasto, gdzie spotka zamierza zrealizowad ponad 84,3% o
planovvanej PUM Tréjmiasto 3 722 35,2
B Polnord realizowat w przesztosci réwniez inwestycje komercyjne, w ramach ktoérych Wroctaw 9 105 63
powstat kompleks biurowy ,Wilanéw Office Park” - obecnie spétka wynajmuje dwa ’
budynki biurowe o tacznej powierzchni 17,3 tys. m2 Na koniec 2016 r. Spdtka wyceniata Razem 10 1550 78,3
biurowce na kwote 107,4 mln zt. Zysk brutto segmentu w 2016 r. wyniost 4,2 mln zt.
Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)*
951 9901054 1024
835 843
343 387 396 , 30, 34 e 416
I 235 226 6 265 198 254208 174 166 189 27 I 86212 0 zzol
1 =0 i Nn i ol mx CO M ZmoRZ o
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q 2Q 3Q 4Q 2016

M przekazania m umowy przedwstepne i deweloperskie

* Dane niewazone udziatem Polnord w przypadku sprzedazy oraz wazone w przypadku przekazan

wssm  Finanse

B W 2016 r. spdtka osiagneta 163,6 min zt przychoddéw z dziatalnosci wminzt [ 2013 | 2014 | 2015 [ 2016

deweloperskiej (-27,1% r/r), ktéra odpowiadata za 92,5% catkowitych Przycmd)é = 2418 183,2 250,6 176,8
przychodéw Polnordu. Deweloper wyraznie poprawit marze zysku brutto segment deweloperski 2231 164,5 2224 163,6
. . , . Zysk brutto ze sprzedazy
oraz netto, ktéra nadal byta ujemna. Spoétka odnotowata wyrazny wzrost T 26,5 24,9 344 50,4
zysku brutto do poziomu 50,4 min zt. Marza brutto (dewel,) 11,9% 15,1% -15,5% 30,8%
B Polnord zakonczyt poprzedni rok stratg netto na poziomie 16,9 min zt. Na zysk netto 4.8 18,1 -136,4 -16,9
wynikach ciazyty zdarzenia jednorazowe, takie jak zobowiazania z tytutu Marza netto 2,0% 9,9% -54,4% -9,6%
zalegtego VAT w wysokoéci 15,5 mln z4, a takze odpisy aktualizujgce aktywa Kapitatwtasny 1370,1 863,0 727,0 705,6
w Rosji (10,6 min zt), gdzie spétka postanowita zlikwidowaé swoje Ked. 278,9 148,5 1615 156,6
. R > PR L, R Obligacje 313,9 359,7 275,5 330,9
przedstawicielstwo i ograniczy¢ dziatalnos¢ na tamtejszym rynku. Gotowka =58 304 53,7 1435
B Spotka charakteryzuje sie wysokimi wskaznikami kosztow sprzedazy oraz piug netto 537 27,8 383’13 344,
ogoblnego zarzadu do przychodow wyniosty od powlgdmo 3,8% oraz 14,3%, Wskaznik ogolnego 38.29% 45,0% 48.2% 53.5%
co oznacza wzrost r/r 0 0,8 p.p. oraz 5,8 p.p. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, zadtuzenia
7e wyzsze koszty zarzadu wynikajg z jednorazowej wyptaty odpraw dla Dtugnetto/kKW 39,2% 49,6% 52,7% 48,8%
poprzedniego zarzadu. [ Seria_____|Wartos¢ Emisji|_Oprocentowanie | Data wykupu |
B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami - b/d 20,0 WM +marza 06/2017
koniec 2016 r. spdtka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytow b/d 18,5 W6M * marza 12/2017
na Koniec - 5P p yi y NS3 105 W6M+4,05% 01/2018
na poziomie 156,6 mln zt (101,8 min zt dotyczyto kredytow segmentu NS2 27,0 W3M+4,07% 02/2018
komercyjnego) oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 330,9 M1 50,0 W3M+3,5% 06/2018
mln zt. Warto wspomniec, ze w lutym b.r. spétka wykupita obligacje serii MB2 20,0 W6M+3,5% 07/2018
NS1 o wartosci 50 mln zt oraz wyemitowata nowe papiery, pozyskujac 14,7 0 200 W3M + marza 07/2019
In 2t ’ ’ D 60,0 W6M + marza 12/2019
min zt. ' N o NS4 30,0 W3M + marza 12/2019
B Wyniki Polnordu w ostatnim roku byty lepsze niz w 2015 r. na poziomie NS5 20,0 W3M + marza 12/2019
brutto dziatalnosci deweloperskiej. Spdtka caty czas jest w procesie NS6 6,8 W6M + marza 12/2019
restrukturyzacji wewnetrznej, a Zarzad jest zdeterminowany w swoich NST7 14,7 W6M + marza 02/2020
dziataniach, co skutkowato optymalizacja struktury zadtuzenia ( pomimo Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
zwiekszenia zadtuzenia finansowego, dtug netto zmalat o blisko 40 mlin zt, 108 137
w wyniku lepszej pozycji gotowkowej, co przywrocito wskaznik dtugu netto 39 - B 15
do kapitatow wtasnych ponizej 50%). Zaktadamy, ze w sytuacji kiedy — —
spotce nie uda sie sprzeda¢ nieruchomosci wspomnianych w strategii, 2017 2018 2019 2020

deweloper bedzie chciat refinansowac obligacje.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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mieszkaniowe Grupa Robyg provvad;i dzia{alnAoéc’ devyeloper;ka konceAntrujacAsie na realizacji

projektow w segmencie budownictwa mieszkaniowego (mieszkania popularne oraz
m Warszawa, Gdarsk, Wroctaw (2017) | apartamenty) w dwoch duzych aglomeracjach - warszawskiej oraz gdanskiej, a juz

wkrétce rowniez we Wroctawiu. Czes¢ projektéw Grupa realizuje w formule Jomt
tak (czesciowo) venture (NCRE, Wildetio). Robyg jest w czesci generalnym wykonawca swoich
_ o0d 2010 inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulowanym GPW od listopada 2010 r.
Outstanding obligacji: “Ix1:1:X-F. 1l ¥4

s DZiatalno$¢ operacyjna
B W 2015 r. Robyg przekazat 2.804 mieszkah (+37,1% r/r). Na koniec

2016 r. w ofercie pozostawato 2.240 lokali, z czego 80 lokali byto ukonczonych. Warszawa 3520

B Na szczegdlng uwage zastuguje wysoka kontraktacja - w 2016 r. deweloper sprzedat Gdanisk 2620
R . . . .. Wroctaw 300
2.957 lokali (+26,7% r/r). W biezacym roku Grupa planuje sprzedaz na poziomie Razem 11440

ponad 3.300 lokali (+11,6%r/r).

B W poprzednim roku Robyg wydat na bank ziemi 230,2 min zt w poréwnaniu do 163,9 mln zt w 2015 r. (+40,5% r/r). W 2017 r. Robyg planuje
wprowadzenie do sprzedazy projektow o tacznej liczbie 4 .56 lokali, z czego budowa 3.167 lokali zostanie rozpoczeta w 2017 .

B Na koniec 2015 r. Spétka posiadata grunty w trzech miastach - Warszawie (5.520 lokali), Gdansku (5.620 lokali) oraz we Wroctawiu (ok. 300
lokali). Raportowany bank ziemi pozwala spétce na zrealizowanie 11.440 lokali w przysztosci. Robyg planuje wejscie na rynek wroctawski w
2017 r. z 2-3 inwestycjami w ofercie.

B Zarzad Robyg prognozuje, ze w 2017 r. zostanie przekazane okoto 2.500 mieszkan, z czego 1.460 zostanie rozpoznane w odniesieniu do
projektow prowadzonych przez grupe Robyg, a pozostata czes¢ w ramach Joint Venture. W efekcie prognozowany zysk netto za 2017 r. ma
ksztattowac sie na poziomie 90 mln zt.

Sprzedaz i przekazania mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)

2057
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2333
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W przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie
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B W ostatnich latach Robyg systematycznie zwiekszat skale dziatalnosci. W e S T e T T T i e

2016 r. przychody spotki (z uwzglednieniem przychodoéw z joint venture) Przychody” 485,9 529,0 6154 765,6

wzrosty 0 24,4%. Jednoczesnie deweloper istotnie poprawit marze brutto Zysk brutto ze sprz.” 90,5 1124 121,9 196,2
ze sprzedazy i utrzymat rentownoé¢ netto na poziomie zblizonym do Marzabruttoze spre. 16,6% 21,2% 19.8% 25,6%

przedazy Y P Y EBIT 56,4 60,5 59,0 122,9
wartosciz2015r. Marza EBIT 11,6% 11,4% 9,6% 16,1%

B Robyg od 2010 r. dzieli sie zyskami ze swoimi akcjonariuszami, zysk netto 28,8 46,5 81,6 104,0
a w latach 2016-2017 planuje wyptate dywidendy na poziomie od 65% do Marza netto 5,9% 8,8% 13,3% 13,6%
80% skonsolidowanego zysku netto. Dywidenda za 2016 r. , zatwierdzona Kapitat wtasny 453,2 476,8 524,2 561,1
przez Rade Nadzorcza spotki wyniesie 71,0 min zt, czyli 66% Kedvty 183,5 10,1 169,1 362,00

biealoroczneso zveku netto Obligacje 243,9 289,4 373,2 396,7
ubieg ©gO 2ys 0. _ . Gotéwka 2229 2437 3766 382,4

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami - prugnetto 205,4 149,0 226,7 436,6
na koniec 2016 r. spotka r W zadtuzenie z kr OW znik ogé
na koniec 016 s'po’r'a aportowata zadtuzenie t'ytu{'u edytd Wskaznik ogélnego 617% 58.29% 64.5% 68.0%
i pozyczek na poziomie 362,0 min zt oraz zadtuzenie z tytutu zadtuzenia
wyemitowanych obligacji - 396,7 min zt. Na rynku Catalyst notowanych Diugnetto/kW 45,3% 31,2% 43,2% 77,8%
jest obecnie osiem serii obllgaql Grupy RObyg _ ICh marze Za\/\/ieraja Sle W ;I:(r):(fj’g;i,azl:;Nzglednieniemwynikéwﬁnansowychwspélnych przedsiewziec skonsolidowanych metoda
przedziale od 2,30 do 4,00% ponad WIBOR.

B W 2016 r. deweloper dokonat wykupéw obligacji o tacznej wartosci K1 W6M+4,0% 02/2018
105,1 min zt, z czego 21,1 mln zt stanowity przedterminowo wykupione L 60 W6M+3,0% 10/2018
obligacje serii K2 (15 mln zt) oraz serii K1 (6,1 mln zt). Pomimo wykupéw M 20 W6M+2,8% 02/2019
outstanding obligacji spotki ulegt zwiekszeniu, z racji na emisje obligacji N 60 WEM+2,8% 06/2019

ii RiSotacznej wartosci nominalnej 120 mln zt R 20 WGM+2, 18% 05/2020
seriii>ol ) ) P o 30 W6M +2,3% 08/2019

B Sytuacje finansowg Grupy Robyg mozna okresli¢ jako dobra, czego P 60 W6M +2,8% 10/2019

odzwierciedleniem s3 rosngce przychody i rentownosci. Wysoka S 100 W6M+2,9% 07/2021

kontraktacja pozwala Zak’fadac', zew najbliiszych latach Wynlkl finansowe * Aktualny outstanding serii K1 wynosi 38,9 mln PLN w wyniku wykupu obligacji o wartosci nominalnej 6,13
e . . s . . i { .
spotki beda ksztattowac sie na zblizonych, lub wyzszych poziomach, —MnPNwlsam2oiTs

Pewnemu pogorszeniu ulegty wskazniki zadtuzenia spotki, w szczegolnosci Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

dtug netto/kapitat wtasny. Mimo to utrzymuja sie one na bezpiecznych 170

poziomach, a istotna cze$¢ zadtuzenia (129,9 min zt) stanowia pozyczki od 929 100
podmiotéw powiazanych (po ich wytaczeniu wskaznik dtug netto/kapitat . 20

wtasny ksztattuje sie na poziomie 64,6%). Ponadto w ciggu ostatnich lat - — -
Grupa Robyg zbudowata szeroki bank ziemi, zabezpieczajacy potrzeby 2018 2019 2020 2021
inwestycyjne devvelopera na najbliZszych kilka lat. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Ronson Europe N.V.
mleszkamowe Ronson jest obecny w Polsce od 2000 r. Deweloper jest zarejestrowany

w Holandii, dziata na rynku warszawskim, poznanskim, wroctawskim oraz
m‘&iﬁ;:’a’%man’wr"daw’ szczecinskim  oferujac mieszkania z segmentu $redniego. Ronson nie jest
generalnym wykonawca swoich inwestycji. Spétka jest notowana na rynku

regulowanym GPW od listopada 2007 r

nie
od 2007
Outstanding ob 223 mln zt

s DZiatalnosc operacyjna

B W 2016 r. Ronson przekazat 781 mieszkan (+12,2% r/r). Sprzedaz mieszkan w ramach Liczba
uméw przedwstepnych i deweloperskich osiagneta poziom 821 lokali (-9,4% r/r). Na Rl e (ERDLGE
koniec 2016 r. Ronson prowadzit siedem projektow, ktore wraz z lokalami z jedenastu

zakonczonych inwestycji sktadaty sie na catkowita oferte na poziomie 930 lokali, w Poznan
tym 198 lokali w inwestycjach zakonczonych. Spétka planuje w biezacym roku

utrzymanie przedsprzedazy na zblizonym poziomie do 2016 r. tj. okoto 800 lokali oraz  S2¢26€in 3 814 641

przekazac okoto 1.000 mieszkan w 2017 . W s 2409 144.2
B W 2016 r. Ronson zakupit grunty za ponad 68 mln zt. Obecnie posiadany bank ziemi arsawa ’

pozwala spotce na zrealizowanie projektow deweloperskich o tagcznym planowanym  wroctaw 4 789 48,0

PUM w wysokosci 285,9 tys. m2. Deweloper ponadto szacuje potencjalng mozliwg do
uzyskania liczbe lokali ze swojego banku ziemi na 4.509 lokali. Spdtka zamierza i w  Razem 15 4509 285,9
tym roku przeznaczy¢ na zakup gruntow w Warszawie okoto 30-50 min.

B Pod koniec 2016 r. akcjonariusze spotki wyrazili zgode na zawarcie transakcji odkupienia akcji wtasnych nalezacych do Global City Holdings
w celu ich umorzenia. W efekcie, udziat najwiekszego akcjonariusza, Luzon Group wzrést z 40% do okoto 66%. Rozliczenie ceny nabycia akgji
wtasnych nastapito poprzez sprzedaz na rzecz Global City Holdings projektu Nova Krélikarnia za ponad 175 mlin zt. Dato to spotce zastrzyk
gotowki w wysokosci 24,4 mln zt (dodatkowe 10 min zt do zaptaty w b.r.), ktéry zamierza przeznaczy¢ na zakup nowych gruntéw oraz wyptate
dywidendy.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt. )
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* W tym 56 z projektu Nova Krolikarnia, gdzie oferta wynosita 300 lokali

wssm  Finanse

B W 2016 r. Ronson zanotowat wzrost przychodéw (+10,0% r/r) z wminz¢ | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

podstawowej dziatalnosci deweloperskiej w stosunku do 2015 r. Nalezy Przychody® . 207,0 153,2 2814 309,6
jednak zaznaczy, ze catkowite przychody spotki wyniosty 484,8 mln zt, 7 Zyskbruttoze sprz. . 42,6 119 512 614
czego 175,1 mln zt stanowita sprzedaz projektu Nova Krélikarnia na rzecz Marza brutto ze SpIz. 20.6% 7.8% 16,2% 19,8%
. . . . . . . Zysk ze sprzedazy 19,9 -13,2 26,4 27,3
Global City Holdings. Spotka w vvym'ku powyzsze] transakcji zanotowata Marza zysku ze sprz.” 9.6% 8,6% 9,4% 8.8%
57,3 min zt zysku brutto, co przetozyto sie na rekordowy zysk netto w Zysk netto 19,0 152 19,0 65.1
wysokosci ponad 65 mln zt. Marza netto 9,2% -9,9% 6,8% 21,0%
B Deweloper zanotowat wzrost kosztéw sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu r/r - Kapitat wtasny 467,1 4513 459,4 361,9
odpowiednio 5,7 min zt oraz 3,4 min zt. Wyzsze koszty sprzedazy to efekt Kredyty 53,2 76,4 59,8 3,5
wprowadzenia do sprzedazy dwéch projektéw (Nova Kroélikarnia oraz Obligacje 119,4 159,7 190,3 222,6
Miasto Moje). Wskazniki kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu do Gotowka 52,2 70,6 99,5 69,1
przychodédw za 2016 r. wyniosty 2,6% oraz 7,2%. Dlug netto 1204 1655 150,6 157,0

Wskaznik ogélnego

B Na poczatku marca 2017 r. akcjonariusze spotki zadecydowali o wyptacie sadtuzenia

zallcozkovveJ dywidendy za 2016 r. w wysquso 14,8 (nlln‘z{ (co stanowi Dug netto/KW 25.8% 36.7% 32.8% 43.4%
22*7A7 zysku netto za ten Okres)’ a Je WySOkOSC JeSt ZgOdna z * Wynik nie uwzgledniajacy sprzedazy projektu Nova Krélikarnia

rekomendacja zarzadu. Niewykluczone, ze akcjonariusze zdecyduja o | T e e

38,1% 46,4% 47,5% 51,3%

dodatkowej wyptacie podczas najblizszego zgromadzenia akcjonariuszy. C 83,5 W6M+3,75% 06/2017
B Deweloper finansuje swoje inwestycje w zdecydowane] wiekszosci G,H 17 W6M+4,25% 01,02/2018
obligacjami. Spotka niemal catkowicie zredukowata zadtuzenie bankowe. FL 43 WEM+3,5% 05,12/2018
o s ) . I 10 W6M+4,0% 01/2019
Zadtuzenie z tytutu obligacji wyniosto na koniec zesztego roku 222,6 min zt. J,0 255 W6M-+3,55% 04/2019
W 2016 r. wyemitowata 5 serii obligacji o wartosci 55 min zt. Wskaznik dtug K, N 14,5 W6M+3,6% 06,09/2019
netto do kapitatow wtasnych wzrost r/r 0 10,6 p.p. Jest to spowodowane M 10 W6M+3,65% 02/2020
gtéwnie obnizeniem kapitatu wtasnego, w wyniku skupu akcji wtasnych. P 10 5,3% 08/2020
B Ronson ma za soba bardzo interesujacy rok za sprawa zmian w Q 15 WEM+3,5% 08/2020
akcjonariacie oraz sprzedaz duzego projektu deweloperskiego. Posiadany Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
bank ziemi pozwala spétce utrzymanie skali dziatalnoéci w najblizszych
latach. Nalezy pamietac¢ réwniez, ze w potowie 2017 r. zapada seria C I 35
obligacji o wartosci blisko 84 mln zt. Spdtka w lutym b.r. zapowiedziata na
ten rok kolejna emisje w wysokosci do 50 mln zt, przy czym zaznaczyta, ze . . -
bedzie chciat utrzyma¢ obecny poziom zalewarowania w nastepnych 2017 2018 2019 2020
kwartatach.

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

Nieruc| 05 mieszkaniowe, biurowe, handlowe

Ryn Wroctaw, Warszawa (od 2016)
4| nie

Generalny wykonawca
od 2012

Outstanding ob 147,8 mln zt

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2016 r. Spotka przekazata 513 mieszkan (+44,1% r/r). Sprzedaz mieszkan w ramach

Vantage Development jest spétka deweloperska z Wroctawia operujaca
w segmencie mieszkaniowym, biurowym oraz handlowym. Spotka realizowata do tej
pory inwestycje we Wroctawiu, Zielonej Goérze oraz w Warszawie. Vantage nie jest

generalnym wykonawca swoich inwestycji. Spétka jest notowana na rynku
regulowanym GPW od marca 2012 r.

uméw przedwstepnych i deweloperskich osiagneta poziom 812 lokali (+32,7%). Oferta
dewelopera na koniec 2016 r. wyniosta 617 lokali w poréwnaniu z 376 lokalami na
koniec 2015 r.

W tym roku deweloper planuje rozpoczac realizacje 6 projektow na ponad 1.100 lokali
oraz zamierza sprzedac¢ w formie uméw deweloperskich i przedwstepnych ponad 900
mieszkan. Vantage chce réwniez przekaza¢ klientom w biezacym roku okoto 800 lokali
realizowanych w ramach wroctawskich oraz warszawskich projektéw.

Projekty planowane do S q A
Lokalizacja | Liczba lokali

Promenady Wroctawskie VI,

VIl XI Wroctaw 508
Matopanewska I i Il Wroctaw 286
Grabiszynska Wroctaw 138
Vena Mokotow Warszawa 186
Razem 1118

Spotka posiada bank ziemi, pozwalajacy na realizacje okoto 95,2 tys. m2 PUM pod lokale mieszkalne oraz ok. 74,8 m? powierzchni biurowych.
Deweloper w zesztym roku przeznaczyt na nabycie gruntéw pod inwestycje ponad 73 mln zt. Spotka zamierza réwniez i w tym roku uzupetnic¢
bank ziemi dla nowych projektow w Warszawie oraz we Wroctawiu, pozwalajacy na realizacje kolejnych 800 lokali.
W listopadzie 2016 r. spotka zalezna Vantage Development zawarta ze spdtka FSMnW Wroctaw umowe sprzedazy budynku mieszkalnego we
Wroctawiu za 43,2 mln zt - sprzedaz mieszkan zostata wykazana w 1Q 2016 r., natomiast przekazaniaw 4Q 2016 . (133 lokale).
Powierzchnia najmu oferowana przez Vantage Development w ramach portfela nieruchomosci komercyjnych na koniec 2016 r. to
38,5 tys. m2 Spdtka wynajmuje obecnie 24,3 tys. m? powierzchni. kaczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych wyniosta na
koniec 2016 r. 259,7 mln zt, przy zysku brutto tego segmentu za 2016 r. w wysokosci 7,3 mln zt.
Z kohcem marca Fedha, spotka nalezaca posrednio do najwiekszego akcjonariusza spotki, Grzegorza Dzika nabyta w wezwaniu 15,1 mln

akcji Vantage Development, zwiekszajac udziat w akcjonariacie do 73,4%.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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W przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

* Uwzglednia sprzedaz catego projektu do FSMnW Wroctaw
e FiNaNSE

B Ostatnie trzy lata z uwagi wieksze projekty deweloperskie prowadzone we [IE SN ETT =N ETT 7 E T e

Wroctawiu i Warszawie przyczynity sie do znacznego wzrostu przychodéw Przychody i 56,7 61,8 95,4 133,3
segmencie mieszkaniowym. Warto odnotowaé, ze w ostatnich latach Segli“;"tm'e;z"a"'°wy o] g 5 D
Vantage Development utrzymywat stabilne marze brutto oraz ze ZYskbrutto(dew) 44 84 16,3 234
dazy. Nalezy wspomnie¢, ze wptyw na poprawe rentownosci netto Marza brutto ze sprz. 9,.2% 16,6% 204% 20,3%
sprzedazy. Y P > Pl pop Q} . . Zysk ze sprz. 2,3 53 9,5 13,2
dewelopera w2016 r. miaty przeszacowania nieruchomosci warza zysku ze sprz. 4,7% 10,4% 11,9% 11,4%
inwestycyjnych w wysokosci 19,3 min zt. Zysk netto 4,7 10,0 12,0 25,3
Vantage Development poprawit wskazniki r/r kosztow sprzedazy oraz Marzanetto 8,3% 16,2% 12,6% 19,0%
ogblnego zarzadu do przychodéw w segmencie mieszkaniowym. Na Kapitatwtasny 316 3234 3374 354,7
koniec 2016 r. wyniosty odpowiednio 6,4% oraz 2,3% a skumulowany Kredyty 60,2 832 95,1 149,2
spadek wyniost 2,2 r/r. Obligacje 41,1 66 105,4 147,8
p y »£ PP T/T. , _ _ Gotowka 51,6 35,2 59 101,2
W czerwcu 2016 r. deweloper wyptacit w formie dywidendy 8,1 min zt Dlug netto 497 114 1831 236

czesci zysku za 2015 r. oraz niepodzielonego zysku z lat ubiegtych. Zarzad 7nik ogé
7Sl 7Y . POCZIEIONEEO 2y gy 4 Wskaznik ogolnego 33,9% 41,1% 46,6% 56,1%

nie zarekomendowat jeszcze wysokosci dywidendy za 2016 . zadtuzenia

15,7% 48,4% 54,3% 66,5%

Spotka w zdecydowanej wiekszosci finansuje dziatalnoé¢ mieszkaniowa Dtugnetto/KW

przy uzyciu obligacji, ktére stanowity na koniec 2016 r. 80,1% catkowitego NN [T A T o N T e o IR S

zadtuzenia finansowego segmentu. Zadtuzenie z tytutu wyemitowanych g 235’5 W3'\$3’3% ggggg

obligacji vvynosﬂo na kqmec 2016 r. 147,8 min zt |Aca{osc by’ra przypisana | 10 W6M-+4,3% 05/2018

do segmentu mieszkaniowego. Segment komercyjny posiadat wiekszo$¢ K 9,8 W3M+4,9% 09/2019

zobowiazan w formie kredytéw w wysokosci 112,7 mln zt na koniec 2016 . L 15 W3M+4,3% 09/2019

W wyniku zesztorocznych emisji 4 serii obligacji o wartosci 85,5 mln zt M 10 W3M+4,9% 09/2019

Vantage Development odnotowat wzrost wskaznika dtugu do kapitatéw N 10,5 W3M+4’3i% 01/2020
t h d 12 do poziomu 66,5% na koniec 2016 r. W tym ° > A 06/2020

wiasnych 0 ponad 12 p.p. do p 0,00 T Sl o1 15 W3M+4,1% 06/2020

samym okresie deweloper przeznaczyt rowniez 24,8 min zt na wykup o

catodciowy oraz czeSciowy 3 serii obligacji, co poprawito strukture Zapadalnos¢ obligacji (mln zt) 76

zapadalnosci dtugu.

Spétka zwieksza swoje przychody oraz utrzymuje marze na sprzedazy 24 15 35

w segmencie deweloperskim, natomiast zadtuzenie mierzone wskaznikiem . -

DN/KW jest jednym z wyzszych wsrod analizowanych deweloperéw - -

nalezy jednak pamieta¢, ze duza jego cze$¢ dotyczy segmentu 2017 2018 2019 2020

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

CAGR - srednioroczna geometryczna stopa wzrostu
Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

Dtug netto - zadtuzenie z tytutu kredytow i wyemitowanych obligacji pomniejszone o $rodki pieniezne

Dtug netto/Kapitat wtasny - stosunek zobowiazan z tytutu kredytéw i wyemitowanych obligacji do wartosci kapitatow wtasnych
($rednia z poczatku i konca roku)

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

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

FIZ - Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

KW - kapitat wiasny

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

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Stopa kapitalizacji - stosunek zysku z najmu powierzchni do wartosci wynajmowanego budynku

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

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M

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

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

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu
Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentow oraz z materiatdw 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 odbiorcow.

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

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

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

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