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Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst po 2Q 2020r.
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Szanowni Panstwo,

Pojawienie sie COVID-19 przyczynito sie do przedefiniowania
strategii biznesowych wielu branz, w tym rowniez sektora
deweloperskiego. Ujeci w naszym zestawieniu deweloperzy
odczuli istotnie skutki zatamania gospodarczego, jednak
jesteSmy zdania, Zze analizowane przez nas podmioty dobrze
poradzity sobie z tym trudnym dla catej gospodarki czasem.
Koronawirus nadszarpnat kondycja branzy deweloperskiej,
jednak nie na tyle, abysmy mogli pisa¢ o zatamaniu na rynku
nieruchomosci, o ktorym co pewien czas dyskutuje sie
w mediach. Serdecznie zapraszamy do lektury najnowszej edycji
naszego raportu.

W 2Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty sprzedaty 2 722
lokali wobec 4 173 jednostek w analogicznym okresie ubiegtego
roku, a wiec o 34,8% mniej r/r. Powodem niskiego poziomu
kontraktacji byta pandemia COVID-19 i zwiazane z nig
ograniczenia w zyciu gospodarczym (tzw. lockdown). W marcu
doszto do zatamania sprzedazy. Wygast zarowno popyt ze strony
kupujacych  mieszkania na wtasne potrzeby (gtownie
z powodu niepewnosci o przyszta sytuacje ekonomiczna), jak
i inwestorow, ktorzy przyjeli postawe obserwatoréw liczacych na
spadek cen.

Warto wspomnie¢, ze dzisiejsza sytuacja ekonomiczna wielu
potencjalnych kupujacych jest juz znacznie bardziej klarowna.
Dodatkowo obserwujemy w ostatnim czasie luzowanie polityki
kredytowej bankoéw, ktore ponownie otwieraja sie na rynek
nieruchomosci. Mozna spodziewac sie zatem, ze popyt na
mieszkania powoli wraca wsrdéd kupujacych lokale na wtasne
potrzeby. Z kolei $rodowisko rekordowo niskich stép
procentowych moze determinowa¢ powrdt na rynek
inwestorow. Podtrzymujemy réwniez nasz poglad, ze w
przysztosci coraz wieksze znaczenie moze mie¢ model biznesowy
polegajacy na  kierowaniu  oferty do  inwestoréw
instytucjonalnych poprzez sprzedaz catych projektéw do
funduszy inwestycyjnych, ktore przeznaczatyby nastepnie
zakupione lokale na wynajem do klientoéw detalicznych.

W 2Q 2020 r. branza musiata zmierzy¢ sie trudnosciami w
zakresie dostepu do kapitatu. Niska sprzedaz determinowata
ograniczenie mozliwosci finansowania sie wptatami klientow.
Banki rowniez w tym trudnym dla gospodarki czasie niechetnie
finansowaty  projekty  deweloperskie.  Rynek  obligacji
korporacyjnych byt w 2Q biezacego roku praktycznie zamrozony.
Poczawszy od 2Q 2020 r. do 15 lipca 2020 r. analizowani przez
nas deweloperzy pozyskali
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zaledwie 67,1 mln zt, a narastajaco od poczatku stycznia jedynie
237,1 min zt. W biezacym roku sektor dokonat wykupow obligacji
o wartosci 503,2 mln zt, co oznacza, ze w analizowanym okresie
obligacyjny outstanding sektora spadt o 266,1 mln zt. W naszej
ocenie w 2Q 2020 r. doszto do bardzo mocnego skurczenia rynku
obligacji, ktory stat sie jeszcze bardziej wymagajacy dla
emitentow.

Spodziewamy sie, ze druga cze$¢ biezacego roku moze byc
lepsza dla rynku dtugu korporacyjnego. W maju i czerwcu 2020 r.
aktywa funduszy inwestujacych w obligacje przedsiebiorstw
odnotowywaty wzrosty odpowiednio 0 0,5 mld zti 1,1 mld zt, co
pozwala z ostroznym optymizmem spoglada¢ na przyszte
naptywy do funduszy. Wiele bedzie zaleze¢ rowniez od tego jak
gospodarka, w tym rynek kapitatowy zareaguje na potencjalny
powr6t koronawirusa. Spodziewamy sie, jednak Zze czes¢
deweloperow powrdci do plandw emisyjnych na jesieni 2020.

W ostatnim czasie deweloperzy poczynili szereg dziatan
dazacych do jak najefektywniejszego zarzadzania swoim
majatkiem. Pojawienie sie COVID-19 sprawito, ze sektor
niechetnie rozbudowywat swéj bank ziemi, ograniczajac tym
samym znaczace wyptywy gotowki. Branza zdecydowata sie
robwniez na wzmocnienie bilansu poprzez wstrzymanie decyzji w
zakresie wyptaty dywidendy. Z dystrybucji $rodkéw do
akcjonariuszy zrezygnowaty nawet spétki z wieloletnia historia
dzielenia sie zyskiem. Odpowiedzig deweloperéow na caty czas
nizszy niz przed COVID-19 popyt na lokale mieszkalne jest
ograniczenie liczby wprowadzanych do realizacji inwestycji.
Mniejsza liczba prowadzonych jednoczesnie  projektéw
determinuje mniejsze zaangazowanie kapitatowe sektora i
umozliwia deweloperom utrzymanie cen poprzez sterowaniem
podaza.

Do tej pory nie doszto do spodziewanych przez wielu spadkéw
cen nieruchomosci. Jest to dla nas potwierdzeniem, ze sektor
pomimo utrudnionego dostepu do kapitatu znajduje sie w
dobrej kondycji. Uwazamy, Ze ostatnie bardzo dobre lata branzy
pozwolity =~ na  zbudowanie  wystarczajacej  poduszki
ptynnosciowej, aby sprawnie przej$¢ przez ten trudny dla catej
gospodarki okres. Naszym zdaniem wymagajacym zadaniem
wydaje sie wskazanie czynnikdw, ktére w dalszym horyzoncie
czasowym  miatyby  determinowa¢  redukcje  cennikow
deweloperow.

Na rynku caty czas obserwujemy deficyt nowych mieszkan, ktory
bedzie w przysztych okresach stymulowany zmniejszeniem
podazy nowy lokali na skutek ograniczenia liczby prowadzonych
projektow. Nie zaktadamy znacznych spadkow cen dziatek.
Bierzemy pod uwage redukcje kosztéw  generalnego
wykonawstwa, ktora byta widoczna juz w biezacym roku., jednak
nie spodziewamy sie, aby spadek cen wykonawstwa
determinowat znaczace obnizki cen transakcyjnych, bowiem
jestesmy zdania, ze branza jeszcze wieksza niz dotychczas uwage
bedzie poswieca¢ obecnie obronie marzy, nawet kosztem
spadku wolumenu kontraktacji.

Uwazamy, ze deweloperzy w zdecydowanej wiekszosci nie beda
mie¢ probleméw z obstuga biezacego zadtuzenia. Sadzimy
jednak, ze sptata dtugu bedzie musiata odby¢ sie w znacznej
czesci przy wykorzystaniu wiasnych srodkow. Wedtug stanu na
dzien 15 lipca 2020 r. taczny outstanding obligacji sektora
reprezentowanego przez ujete w naszym raporcie podmioty
wynosit niespetna 3,2 mld zt.
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Otoczenie makroekonomiczne

Stabe odczyty dot.
mieszkaniowych

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, wptyw epidemii zaczyna
by¢ widoczny w danych dot. rynku mieszkaniowego, przede
wszystkim w liczbie rozpoczynanych budow, a wiec w jednej z
kluczowych dla deweloperéw kategorii pod katem perspektyw
przysztych przeptywdw. W skali catego kraju, w okresie styczen-
maj 2020 r. rozpoczeto budowe 81,2 tys. mieszkan (-15,8% r/r), a
liczba rozpoczetych buddéw w szesciu najwiekszych miastach
wyniosta 51,1 tys. (-38,7% r/r). Jest to wiec spadek znacznie
gtebszy. Spowolnienie wystapito bez wyjatku w kazdym miescie,
przy czym miesieczne odczyty w 1Q 2020 r. nie spadaty ponizej
3,3 tys. lokali, aw marcu liczba wyniosta nawet 4,5 tys., natomiast
w kwietniu juz tylko 2,2 tys. lokali, a w maju ledwo 1,4 tys..
Powyzsze wyniki sa zgodne z tym co komunikowali deweloperzy
zaraz po rozpoczeciu pandemii. Poczatkowy ,szok” zwiazany z
potencjalnymi perturbacjami gospodarczymi na skutek epidemii
spowodowat niepewnos¢ u wszystkich uczestnikow rynku, a wiec
bankow, deweloperow, klientéw oraz problemy po stronie
urzedow. Banki usztywnity polityke kredytowa w  kwestii
kredytow hipotecznych np. zadajac wyzszych wktadow wtasnych,
a takze nierzadko zaczety wymaga¢ od deweloperow wyzszych
poziomow przedsprzedazy lokali, uzalezniajagc od tego
finansowanie. Rdéwniez  deweloperzy, w obliczu  duzej
niepewnosci przyjeli postawe wyczekujaca wstrzymujac nowe
inwestycje, a niektérzy uzaleznili rozpoczynanie budow wyzszym
poziomem przedsprzedazy, dostosowujac sie w ten sposéb do
zmienionego otoczenia gospodarczego.

nowych  inwestycji

O ile w liczbie pozwolen na budowe takze zanotowano
dwucyfrowy spadek, o tyle epidemia moze nie by¢ jedynym
czynnikiem, ktéry wptynat na taki a nie inny wynik w przypadku
tej kategorii - deweloperzy od dtuzszego czasu zgtaszaja
problemy z dostepnoscia dziatek oraz dtuga procedurg
uzyskania pozwolenia na budowe. Ponadto, odczyty byty gorsze
r/r jeszcze przed epidemia. W okresie styczeh — maj 2020 r. dla
szesciu najwiekszych miast wydano niecate 18 tys. pozwolen na
budowe (-34,8% r/r), przy czym spadek dotyczy pieciu miast, w
szczegolnosci Warszawy oraz Poznania. Jedynym miastem z
wyzsza liczba pozwolen byta £6dz. W skali catego kraju odczyt w
pieciu pierwszych miesigcach br. wyniost 90,5 tys. (-10,7% r/r).

Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Podsumowujac, lockdown tylko czeSciowo moze ttumaczyé
gorsze odczyty w tej kategorii, na co wskazuje wyjatkowo staba
liczba pozwoleh wydanych w kwietniu (ok. 2,7 tys. dla szesciu
najwiekszych miast vs Srednia z ostatnich 24 miesiecy na
poziomie 5,2 tys.), lecz wptyw ten nie byt rownomierny - byty
miasta, w ktérych liczba wydawanych pozwolen utrzymywata sie
na stabilnym poziomie.

Najmniej, przynajmniej na ten moment, wptyw Covid-19
widoczny jest w liczbie oddanych do uzytkowania mieszkan. W
okresie styczen — maj 2020 r. odczyt w catym kraju wynidst 79,8
tys. (-0,3% r/r), natomiast na analizowanych przez nas szesciu
najwiekszych rynkach mieszkaniowych 22,7 tys. (-9,6% r/r).
Zagregowane dane miesieczne dla szesciu najwiekszych miast
pokazuja spadki w tej kategorii w okresie styczen - marzec i
odbicie w kwietniu oraz maju. Analizujac jednak dane miesieczne
kazdego z miast z osobna, lockdown nie wydaje sie
najtrafniejszym wyttumaczeniem gorszego odczytu w pierwszych
pieciu miesigcach br. O ile faktycznie catkowita liczba oddanych
mieszkan z szeSciu miast tacznie byta najnizsza w marcu, po
czym odczyty w nastepnych miesigcach rosty, o tyle np. w
przypadku Warszawy wahania nie odbiegaty od $rednich
historycznych, a w Tréjmiescie oraz we Wroctawiu tendencja byta
wzrostowa miesigc w miesiac. Jesli wiec lockdown wptynat na
tempo oddawania do uzytkowania lokali, to dane sugeruja, ze
byt to raczej wptyw nierownomierny, podobnie do tego
zaobserwowanego w przypadku liczby wydawanych pozwolen.
Wyzsze liczby mogty wynikac takze z skumulowania koficzonych
inwestycji w analizowanych miesiacach.

W ostatnich tygodniach dochodza z rynku sygnaty o poprawie
nastrojow w kwestii kontraktacji, lecz nie sa to jeszcze poziomy z
poczatku roku. Tak czy owak, spowolnienie jest widoczne, a
tempo ozywienia jest naszym zdaniem uzaleznione od czasu jaki
musi uptyna¢ by gospodarka wrécita do takich poziomow, jakie
osiagata jeszcze w lutym. Wspierajacym rynek czynnikiem moze
by¢ obnizka stép procentowych z ostatnich miesiecy z uwagi na
wzgledna optacalnos¢ inwestycji w nieruchomosci wzgledem
pozostatych klas aktywow.
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Otoczenie makroekonomiczne

Dalszy wzrost cen, najmocniej we Wroctawiu

W 1Q 2020 r., tak jak sie spodziewalismy, ceny mieszkan
ponownie wzrosty. Nie spodziewamy sie istotnego spadku cen
mieszkan w najblizszych kwartatach z uwagi na znaczny stopien
wyprzedania oferty deweloperéw oraz mniejszej liczby nowych
inwestycji. W ramach nizszych cen, wystepuja jedynie czasowe
promocje.

To jak ceny mieszkan ksztattowa¢ sie beda w kolejnych
kwartatach jest naszym zdaniem zalezne od sytuacji wystapienia
drugiej fali Covid-19 oraz przysztej podazy lokali na rynku
pierwotnym. Oferta deweloperéw, szczegblnie przewidziana do
przekazania w 2020 r. byta w momencie wybuchu epidemii
bardzo mocno wyprzedana, a $redni czas sprzedazy mieszkania
na rynku pierwotnym w szesciu najwiekszych miastach wynosit
mniej niz 3 kwartaty wg. raportu NBP, w zwiazku z czym
wiekszos¢ deweloperdw nie jest zmuszona do wyprzedawania
zapasow po obnizonych cenach. Jedyne na co moga liczy¢
nabywcy to dziatania dorazne w postaci okresowych promocji
oraz nizsze ceny w przypadku deweloperéw posiadajacych
stabsze bilanse. Oferta z pewnoscia bedzie skromniejsza w
przypadku nowych lokali, co deweloperzy juz komunikuja i poza
rentownoscia nowych projektéw, ma takze zwiazek z
ostrozniejszym podejsciem do finansowania inwestycji lub
opo6znieniami w wydawaniu pozwolen na budowe. Od strony
popytowej, trzykrotna obnizka stopy procentowej (do 0,1% z
1,5%) jest istotnym wsparciem pod katem zdolnosci kredytowej,
lecz z drugiej strony banki mocno zaostrzyty kryteria udzielania
kredytow. Przede wszystkim podniosty wymagania w kwestii
minimalnego wktadu wtasnego, co zapewne zwigzane jest z
checia posiadania nizszego wskaznika LTV hipotek, ale takze
moze prowadzi¢ do wykluczenia czesci klientow z rynku. Oba
czynniki finalnie prowadza do zmniejszenia zdolnosci kredytowej
kredytobiorcéw o kilka % wzgledem wartosci osigganych w 2H
2019 r., cho¢ w ostatnim czasie pojawiaja sie gtosy, ze banki
moga poluzowac¢ pewne ograniczenia w polityce udzielania
kredytéw hipotecznych.

W 1Q 2020 r. na wszystkich analizowanych przez nas rynkach
zanotowano wzrost cen. Najmocniej ceny wzrosty we Wroctawiu,
+9,4% Q/Q i +18,8% r/r, i jest to zdecydowane przyspieszenie
wzgledem poprzednich okreséw. O ile dwucyfrowa dynamike
rynek ten notuje czwarty kwartat z rzedu, o tyle w poprzednich
trzech kwartatach odczyt byt blizszy wartosci jednocyfrowej.
Najmniej ceny wzrosty w Poznaniu, +0,2% Q/Q i +5,2% r/r oraz w

Gdansku. Oba miasta byty rynkami, na ktorych dynamika wzrostu
cen malata/utrzymywata sie na stabilnym jednocyfrowym
poziomie, co zapewne wynika z wysokiej bazy poréwnawczej. W
reszcie miast ceny lokali rosty szybciej niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Ceny transakcyjne na rynku
warszawskim z rynku pierwotnego siegaja juz prawie 10 tys.
zt/mkw. — wzrost 0 3,6% Q/Q i 0 11,9% r/r. Analogiczne odczyty
rok wczesniej wyniosty +2,4% Q/Q i +10,1%r/r.

Srednie ceny mieszkan dla szesciu najwiekszych miast wzrosty o
3,4% Q/Q oraz 0 11% r/r. Sa to nieco wyzsze odczyty niz te z 1Q
2019 r., w ktorym to okresie zanotowano sredni wzrost o 2,3%
Q/Q orazwzrost 0 9,7%r/r.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkan w najwiekszych miastach
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Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost wymagan i marz dla

hipotecznych

kredytéw

Polska gospodarka zanotowata w 1Q 2020 r. wzrost PKB
w wysokosci 2% w porownaniu do 3,1% w 4Q 2019 r. W ostatnich
latach stabilny wzrost gospodarczy byt pewnikiem, a analizy
makroekonomiczne skupiaty sie raczej na tym, czy w kolejnym
roku wzrost wyniesie 3%,4% czy tez 5%. To juz jednak przesztos¢.

Na skutek wybuchu pandemii Covid-19 prognozy na 2020 r.
zaktadaja recesje zaréwno w Polsce jak i globalnej gospodarce.
Najnowsze prognozy instytucji miedzynarodowych oraz BGK
zaktadaja spadek polskiego PKB w 2020 r. $rednio o -4,6% oraz
wzrost o +4,2% w 2021 r.. Stan polskiej gospodarki wrocitby wiec
na poczatku 2022 r. do poziomu z konca 2019 r. Na tle
pozostatych gospodarek UE prognozowana skala recesji w
Polsce jest i tak mniejsza. Skala zatamania w catej UE wedtug
prognozy KE ma wynies¢ -8,3% w 2020 r. Odbicie w 2021 r.
prognozowane jest natomiast na poziomie +5,8%. Najnowsza
prognoza KE opiera sie na zatozeniu, ze nie wystapi druga fala
zarazen Covid-19, a takze, Zze sSrodki ograniczajace
rozprzestrzenianie sie Covid-19 beda stopniowo zniesione i ew.
druga fala infekcji nie spowoduje nowych ogélnych ograniczen.
W prognozie KE zaznaczono jednak, ze ryzyko zwiazane z
prognozami nadal jest powazne, z bilansem ryzyk zwréconym w
strone czynnikdw negatywnych.

W Polsce w samym 1Q 2020 r., ktérego skutki epidemii jeszcze
wtasciwie nie dotknety, wzrost wynidst 2% r/r. W 2Q 2020 r.
spodziewany jest juz jednak bardzo duzy, nawet 2-cyfrowy
spadek PKB w ujeciu rok do roku.

RPP w odpowiedzi na kryzys trzykrotnie obnizyta stope
referencyjna do poziomu 0,1%. Obnizone stopy bedga istotnym
wsparciem dla popytu na nowe mieszkania, zarébwno dzieki
zmniejszeniu  kosztu kredytu jak i wzglednemu wzrostowi
optacalnosci  inwestycji w  mieszkania na  wynajem.
Ze wzgledu na ostabienie wzrostu i spadki cen ropy naftowej RPP
nie obawia sie wzrostu inflacji.

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie 2018 -
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Marze kredytéw hipotecznych w pierwszych miesigcach roku
rosty, dochodzac do sredniej marzy w wysokosci 2,16% na koniec
1Q 2020 r. W odpowiedzi na obnizenie stop procentowych,
kryzys, potencjalne pogorszenie  zdolnosci  kredytowe]
gospodarstw domowych banki znaczaco zaostrzyty kryteria oraz
warunki udzielania kredytéw hipotecznych. Znaczaco wzrosty
zarbwno marze, wymagane wktady wtasne (do nawet 30-40%),
jak i oczekiwania odnosnie Zzrodta dochodu. Dla przyktadu
niektore banki akceptujace do tej pory klientow prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza, przynajmniej tymczasowo zawiesity
przyjmowanie od nich wnioskow.

W 1Q 2020 r. wartos¢ udzielonych kredytow hipotecznych byta
0 23% wyzsza od wartosci z 1Q 2019 r. i gdyby nie Covid-19 bytby
to po prostu kolejny dobry kwartat. Sytuacja gwattownie zmienita
sie w potowie marca, ale nie zagrozito to jeszcze danym za 1Q
2020. Analizujac jednak dane za okres styczen-maj, gwattowne
spadki w marcu oraz kwietniu wartosci udzielonych kredytéw
hipotecznych sa juz widoczne. We wspomnianym okresie
sprzedaz nowych kredytow hipotecznych wyniosta 26,9 mld z,
ale dynamika juz tylko +3,8% r/r. O ile wartos¢ kredytow
udzielonych w styczniu-marcu byta caty czas wysoka to w
kwietniu i maju banki i SKOK-i przestaty do BIK zapytania o
kredyty mieszkaniowe na kwote nizsza o kolejno -27,6% i -24,2%
r/r. Warto przy tym zaznaczy¢, ze jeszcze w lutym sytuacja byta
doktadnie odwrotna bo odnotowano w nim +27,6% wzrost
zapytan w ujeciu r/r. Naszym zdaniem duzy spadek ilosci zapytan
wcale nie musi oznaczac az takiej réznicy w popycie na kredyty.
W kwietniu wnioski sktadaty bowiem osoby, ktére zakup
mieszkania rozpoczety w poprzednich miesigcach (tu réwniez
wystepuje przesuniecie o ktorym pisalismy wczesniej). Ogromny
spadek zapytan do BIK moze by¢ natomiast efektem odrzucania
duzej ilosci klientow jeszcze przed weryfikacja w BIK, rezygnadiji
samych klientéw na skutek podwyzszonych kryteridw, jak
rowniez po prostu mniejszej aktywnosci klientow i bankéw ze
wzgledu na ograniczenia w przemieszczaniu sie oraz
niepewnosc.
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankow, Raport AMRON SARFIN 1/2020

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2015 - 1Q 2020

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana keedytul(yshzt) Zmiana
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 221,4 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%
4Q 2019 15,715 -6,87% 55 445 -7,14% 283,4 0,29%
1Q 2020 16,623 5,78% 56 453 1,82% 294,5 3,89%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 1/2020.




Otoczenie makroekonomiczne

W najblizszych miesigcach prawdopodobny
wzrost bezrobocia

Wg danych GUS szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w maju 2020 r. 6,0%. Srednie ptace w sektorze
przedsiebiorstw ogdtem wyniosty na koniec 1Q 2020 r. 5 367 zt
(wzrost o 7,02%r/r.).

Kryzys zwigzany z pandemiag Covid-19 z pewnoscig znaczaco
odbije sie na rynku pracy, a jego wptyw moze by¢ roztozony w
czasie. Programy antykryzysowe wprowadzone przez rzad
ograniczaja szok na rynku pracy, ale z drugiej strony moga by¢
tez czynnikiem odktadajacym w czasie proces redukcji etatow.
Ponadto sama kwota zasitku dla bezrobotnych jest stosunkowo
niska, co moze nie sktania¢ do rejestracji w urzedach. Wedtug
Komisji Europejskiej bezrobocie wzros$nie w Polsce do 7,5%, a
sytuacja zacznie sie poprawia¢ dopiero w 2021 r. Taki wzrost
bezrobocia bytby jednak i tak stosunkowo niski w poréwnaniu do
prognoz dla gospodarek zagranicznych. Wedtug KE bezrobocie w
Grecji i Hiszpanii moze siegna¢ nawet okolic niecatych 20%.
Programy w ramach tarczy antykryzysowej w Polsce zachecaja
przedsiebiorstwa do redukowania etatéw do czterech piatych co
rowniez z pewnoscia znaczaco wptynie na dochody gospodarstw
domowych.

Kosztem ochrony miejsc pracy poprzez pomoc publiczna dla
przedsiebiorstw bedzie znaczacy deficyt i wzrost dtugu
publicznego. Na szczescie Polska na tle innych krajow jest
stosunkowo nisko zadtuzona, a dobra koniunktura ostatnich lat
pozwolita na obnizenie poziomu dtugu w stosunku do PKB.

Zatrudnienie w sektorze budownictwa rosto regularnie w
ostatnich latach i wg. danych do kwietnia br., nie spadto r/r.
Sektor okazat sie relatywnie odporny na ograniczenia
wprowadzone w zwiazku z koronawirusem dzieki czemu prace
na zdecydowane] wiekszosci budow przebiegaja bez wiekszych
zaktocen. Firmy informowaty co prawda o zmniejszeniu zatég o
10-20% w efekcie powrotow do domu duzej ilosci pracownikow
zza wschodniej granicy, jak rowniez ze wzgledu na koniecznos¢
opieki nad dzie¢mi przez cze$¢ pracownikow ze wzgledu na
zamkniecie szkét i przedszkoli. Pewne opdznienia w realizacji
budow nie sa wiec wykluczone jednak sektor ,trzyma sie”
znacznie lepiej niz inne branze na rynku, co potwierdzaja dane za
pierwsze miesiace trwania epidemii.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2015 - 1Q 2020
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$rednie miesigczne wynagrodzenie brutto ogétem
$rednia cena mkw. mieszkania w analizowanych miastach *

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

Zrodto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie | 2016 - 1 2020
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Rynek gruntow

Niska aktywnos$¢ deweloperow
gruntéww 2020r.

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez
DM Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, sprawozdan i prezentacji. Uwzgledniono
jedynie transakgje, dla ktérych podano informacije na temat ceny
zakupu gruntow oraz szacunkow co do zabudowy danej dziatki
(PUM). W przypadku braku podanej powierzchni uzytkowe]
postuzylismy sie liczbg podanych w raporcie mieszkan,
a nastepnie te warto$¢ przemnozyliSmy przez 55 mkw.
W przyblizeniu jest to $rednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Pragniemy
podkresli¢, ze zestawienie nie jest kompletna baza co do
zakupow gruntow przez deweloperow z Catalyst, poniewaz
niektore firmy w ogole nie raportuja o tego typu zdarzeniach,
a inne nie podaja w komunikatach szacunkéw co do zabudowy.
Nalezy mie¢ wiec na uwadze, ze z powodu relatywnie matej
préby zaobserwowane $rednie ceny moga istotnie odchylac sie
od danych rzeczywistych. Uwazamy, ze mimo wszystko
zestawienie jest przydatnym  zrodtem  informacji, stad
publikujemy ponizsze dane.

na rynku

W 2020 r. odnotowalismy do tej pory 6 transakcji zakupow
gruntow, dla ktérych deweloperzy podali cene oraz szacunki
odnosnie zabudowy.

Najwieksza transakcje o wartosci 42 mln zt dokonat w styczniu
Lokum Deweloper. Na dziatce o powierzchni 1,2 ha deweloper
planuje budowe ok 500 lokali. O zakupie gruntu w stolicy
Dolnego Slaska poinformowata w lutym réwniez Develia. Za
dziatke o powierzchni 2,4 ha, na ktorej planowana jest budowa
ok. 440 lokali spotka zaptacita 29,5 min zt.

Na poczatku kwietnia o zakupie niewielkiej dziatki w Poznaniu
poinformowat Ronson. Na zakupionym gruncie wybudowane
zostanie ok. 80 lokali. Cena dziatki wyniosta 3 mln zt. Deweloper
wykonat takze opcje zakupu udziatdbw w projekcie Nova
Krolikarnia (9,9 mln zt).

Aktywnym deweloperem byt takze Robyg, ktory poinformowat o
zakupie 3 dziatek w 1 kwartale 2020 r. jednak deweloper nie
podat cen ich zakupu. Chodzi 0 3,3 ha grunt oraz 0,9 ha dziatke w
Gdansku (pod budowe tacznie ok. 440 lokali) oraz 1,3 ha dziatke
w Ursusie w Warszawie (ok. 370 mieszkan). W 2Q 2020 r. zakupy
robit Marvipol, ktory nabyt 3 dziatki.

O zakupach gruntéw w Poznaniu i Wroctawiu w 1 potroczu 2020
r. za taczna kwote ponad 45 mln zt informowat rowniez Vantage
Development. W sumie deweloper zawart 3 transakcje + ma
wygrane przetargi na zakup 2 dziatek. Szacunki dotyczace
zabudowy podat tylko w przypadku jednej kupionej dziatki (220
lokali).

Zaraportowane Srednie ceny zakupu gruntow  przez
deweloperow w poszczegdlnych miastach?
2016 2017 2018 2019 2020
Krakéw 817,7 1090,7 758,9 505,1
Archicom 797,2 776,5
Develia (dawniej LCC) 758,9 505,1
Lokum Deweloper 1071,0
Murapol 631,1 1153,2
Poznan 532,1 999,4 800,0 643,4 727,3
Archicom 800,0 643,4
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8 681,8
Vantage 743,8
Warszawa 1661,5 1526,0 1011,9 1843,2
Dom Development 3236,4 2486,3
Develia (dawniej LCC) 1988,4
J.W.Construction 1016,5
Marvipol 2295,5
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 853,3 853,1 8283
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 683,0 8557 7950 11785 1327,6
Archicom 646,0 947,3 884,2 1392,1
i2 Development 954,3 942,3 T12,7
Develia (dawniej LCC) 761,3 1219,0
Lokum Deweloper 756,9 962,6 960,0
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 67,7 11154 854,55
Tréjmiasto 457,0 829,0 7839 1136,4 981,1
Archicom 927,3 757,6
Develia (dawniej LCC) 1136,4 981,1
J.W.Construction 621,2
JHM Development 695,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6 963,7
Robyg 4348 845,5
L6dz 440,7 142,0 297,2
Murapol 440,7 142,0 482,8
Archicom 272,7
$rednia 745,8 1103,0 910,1 1237,6 1169,1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.

1Srednia wazona mozliwa do uzyskania Powierzchnia Uzytkowa Mieszkan (PUM).

Zaraportowane ceny zakupu gruntéw przez deweloperéw w poszczegdlnych miastach
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.
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Rynek gruntow

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegélnych deweloperow w okresie 2016 — 2020 we Wroctawiu oraz w Warszawie

[ Deweloper | __Data | _ Miasto | Dzelnica | __Cenanetto | _Liczbamieszkari | _PUM__| Cenanetto/PUM

WROCEAW
2015
Vantage 2Q 2015 Wroctaw Krzyki 14 500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Wroctaw Srodmiescie 5100 000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Wroctaw Srédmiescie 14 000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Wroctaw Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Wroctaw Krzyki 6000 000 190 10 450 574
Archicom 1H 2015 Wroctaw Psie Pole 3500 000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Wroctaw Krzyki 10 000 000 270 14 850 673
SUMA 62 700000 1612 88660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11 850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q 2016 Wroctaw Fabryczna 9700 000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q 2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Wroctaw Psie Pole 18 000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Wroctaw Krzyki 19 000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Wroctaw Srédmiescie 36 300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Wroctaw Krzyki 26 600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q 2016 Krzyki 25200 000 739 37 800 667
Murapol 4Q 2016 Wroctaw Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168272550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q 2017 Wroctaw Srédmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Wroctaw Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q 2017 Wroctaw Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q 2017 Wroctaw Fabryczna 27 500 000 700 38 500 714
Archicom 3Q2017 Wroctaw Krzyki 47 530 000 740 40 700 1168
i2 Development 3Q2017 Wroctaw Krzyki 16 050 000 500 20000 803
Murapol 3Q 2017 Wroctaw Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q 2017 Wroctaw Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Wroctaw Fabryczna 25000 000 400 22 000 1136
Murapol 4Q 2017 Wroctaw Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Wroctaw Krzyki 3800000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205584 856
2018
Archicom 1Q 2018 Wroctaw Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Wroctaw Psie Pole 18 550 000 360 19 800 937
i2 Development 2Q 2018 Wroctaw Fabryczna 6900 000 280 15400 448
i2 Development 2Q 2018 Wroctaw Krzyki 12 700 000 220 12 100 1050
Murapol 2Q 2018 Wroctaw Krzyki 8100 000 350 14 800 547
Murapol 3Q 2018 Wroctaw Krzyki 6000 000 280 11 800 508
Vantage 3Q2018 Wroctaw Fabryczna 18 000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q 2018 Wroctaw lwiny 2000000 72 3960 505
LC Corp 4Q 2018 Wroctaw Wojszyce 8500000 203 11165 761
Murapol 4Q 2018 Wroctaw Krzyki 6500 000 120 6000 1083
SUMA 90 583000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q 2019 Wroctaw bd 2700 000 75 4125 655
Vantage 1Q 2019 Wroctaw Jagodno 7050 000,0 150 8250 854,5
Lokum Deweloper 2Q 2019 Wroctaw Zakrzéw 20 000 000 500 27 500 727
Archicom 2Q 2019 Wroctaw Kepa Mieszczanska 40474319 370 21450 1887
Archicom 2Q 2019 Wroctaw Krzyki 13 000 000 240 13200 985
Archicom 3Q2019 Wroctaw bd 3250000 62 3410 953
Archicom 4Q 2019 Wroctaw Stare Miasto 23800 000,0 320 17 600 1352
Lokum Deweloper 4Q 2019 Wroctaw Sottysowice 25000 000,0 350 19 250 1299
SUMA 135274319 2067 114785 1179
2020
Lokum Deweloper 1Q 2020 Wroctaw Stare Miasto 42 000 000,0 500 27 500 1527,3
Develia 1Q 2020 Wroctaw Wojszyce 29 500 000,0 440 24200 1219,0
Develia 2Q 2020 Wroctaw Maslice 3200 000,0 83 4565 701,0
SUMA 74700000 1023 56 265 1327,6
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Warszawa Bemowo 72 600 000 1600 88 000 825
Robyg 3Q2015 Warszawa Ursus 30500 000 980 53900 566
LC Corp 3Q 2015 Warszawa Wola 76250 000 1160 63 800 1195
Robyg 4Q 2015 Warszawa Wilanéw 52200 000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Warszawa Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241450000 4570 251350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Warszawa Praga Potudnie 16 000 000 260 14 300 1119
Robyg 2Q 2016 Warszawa Mokotow 13599810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Warszawa Wola 46 000 000 800 44 000 1045
Robyg 2Q 2016 Warszawa Ursynow 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Warszawa Mokotow 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q 2016 Warszawa Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099 810 2998 163772 1661



Rynek gruntow
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1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?

Warto$¢ PUM podana przez spétke

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentow
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Rynek gruntow

Opublikowane transakcje zakupu gruntéw pos Inych deweloperdw w okresie 2016 -2020 w T vie oraz Poznanit
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q 2015 Podgorze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44200000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgoérze 33200000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Krakow Podgoérze 5700000 130 7150 797
Murapol 4Q 2016 Krakow Podgorze 26 067 200 813 41302 631
SUMA 64967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Krakéw Podgoérze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q2017 Krakow Krowodrza 27100 000 530 23500 1153
SUMA 30730000 615 28175 1091
2018
Develia 4Q 2018 2018,0 Czyzyny 48 000 000 1150 63 250 759
SUMA 48 000000 1150 63250 759
2019
Develia 4Q 2019 Biezanow-Prokocim 2500 000,0 90 4950 505
SUMA 2500000 920 4950 505
POZNAN
2016
Ronson 3Q2016 Poznan Grunwald 9500 000 300 16 500 576
Murapol 4Q 2016 Poznan Nowe Miasto 4550 000 189 9904 459
SUMA 14050000 489 26404 532
2017
Murapol 1Q 2017 Poznan Nowe Miasto 36 000 000 711 35000 1029
Murapol 4Q 2017 Poznan Nowe Miasto 14 250 000 352 15281 933
SUMA 50250000 1063 50281 999
2019
Archicom 4Q 2019 Grundwald 46 000 000,0 1300 71500 643,4
SUMA 46 000 000 1300 71500 643
2020
Ronson 2Q 2020 2020 Grundwald 3000 000,0 80 4400 681,8
Vantage 1Q 2020 2020 bd. 9000 000,0 220 12100 743,8
SUMA 12000000 300 16 500 727,3
+0DZ
2015
Murapol 2Q 2015 2015 Widzew 4030000,0 199 9145 441
SUMA 4030000 199 9145 440,7
2016
Murapol 3Q 2016 2016 Polesie 9500 000,0 2100 92 000 103
Murapol 4Q 2016 2017 Widzew 5270000,0 279 12000 439
SUMA 14770000 2379 104000 142,0
2017
Murapol 3Q 2017 2017 Polesie 1400 000,0 68 2900 482,8
Archicom 4Q 2017 2017 Ztotno 6000 000,0 400 22000 272,7
SUMA 7400000 468 24900 297,2

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?

Warto$¢ PUM podana przez spétke

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentow



Sprzedaz lokali

Kwartat w cieniu COVID-19

W drugim kwartale 2020 r. ujeci w naszym opracowaniu
deweloperzy odnotowali sprzedaz na poziomie 2 722 lokali w
porownaniu z 4 173 mieszkaniami w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Oznacza to, ze w drugim kwartale 2020 r.
analizowane przez nas podmioty zanotowaty spadek sprzedazy
034,8% w ujeciu rok do roku.

Tak znaczace zmniejszenie kontraktacji byto efektem ograniczen
wprowadzonych w zwiazku z panujaca na Swiecie pandemia
koronawirusa SARS-CoV-2.  Przypomnijmy, iz w ramach
stosowania sie do zalecanych norm sanitarnych wiele
przedsiebiorstw przeszto na zdalny tryb pracy a przez okres kilku
tygodni zamkniete byty m.in. galerie handlowe, punkty ustugowe
czy lokale gastronomiczne. Pierwsze tygodnie drugiego kwartatu
uptynety pod dyktando informacji dotyczacych ilosci nowych
przypadkow zakazenia SARS-CoV-2 oraz nadziei na wdrozenie
kolejnych  etapow  tzw. ,odmrazania gospodarki” czyli
stopniowego znoszenia natozonych przez rzad ograniczen. Miato
to drastyczny wptyw na popyt na mieszkania. Deweloperzy byli
zmuszeni do zamkniecia biur sprzedazy i zmiany catego modelu
komunikacji z klientami. Pojawity sie mozliwosci m.in. zdalnego
podpisania umoéw rezerwacyjnych czy tez video chatéw z
przedstawicielami biur sprzedazy. W drugiej potowie kwartatu,
wraz z powolnym luzowaniem ograniczen, deweloperzy mogli
wréci¢ do bardziej tradycyjnego modelu wspotpracy z klientami.
Trzeba jednak nadmienic, iz sytuacja nie wrocita nadal do stanu z
poczatku roku. Nadal obowiazuja restrykcje w ilosci klientow
mogacych odwiedzi¢ biura sprzedazy a cze$¢ biur pracuje w
systemie rotacyjnym.

Sytuacja epidemiologiczna odcisneta tez mocne pietno na
stronie popytowej. Szok spowodowany nagtym zatrzymaniem
czesci sektoréw gospodarki, zagrozenie skokowym wzrostem
bezrobocia, ciecia ptac czy wymiaru czasu pracy — oraz
wzrastajgca niepewnos$¢  dotyczaca przysztosci  mocno
ograniczyty checi  zakupowe gospodarstw  domowych.
Odpowiedzia bankéw na pogorszenie sie sytuacji niektorych
potencjalnych  kredytobiorcow byto zaostrzenie kryteriow
kredytowych, co automatycznie przetozyto sie na spadek popytu
na mieszkania a takze na zrywania zawartych juz umoéw
rezerwacyjnych. Obnizki stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej maja tez wptyw na dochodowos¢ sektora bankowego.
W poszukiwaniu utraconej rentownosci banki rozpoczety
podwyzki marz kredytowych, co réwniez oddziatuje negatywnie
na popyt na mieszkania.

W obliczu niepewnosci zwigzanej z rozwojem pandemii
podtrzymujemy nasz poglad zawarty z poprzednim raporcie, iz
jednym ze sposobdw na rozwdj moze by¢ zmiana modelu
biznesowego czesci spotek i skierowanie swojej oferty do
inwestorow instytucjonalnych.

W takim przypadku deweloperzy sprzedawaliby cate projekty do
funduszy inwestycyjnych, ktore przeznaczatyby kupione w
ramach projektu lokale na wynajem do klientow detalicznych.
Taki model biznesowy jest juz w Polsce obecny, cho¢ na
niewielka skale. COVID-19 moze determinowac przyspieszenie
rozwoju rynku PRS (Private Rental Sector).

Wsréd 13 spétek objetych analiza w 2Q 2020 r. 12 podmiotéw
odnotowato spadek wolumenu kontraktacji w poréwnaniu z 2Q
2019 r. W drugim kwartale biezacego roku najwiecej lokali wérdd
analizowanych przez nas deweloperéw sprzedat Dom
Development: 816 (-2,4% r/r). Jest to tez jedyny deweloper,
ktéremu udato sie unikna¢ dwucyfrowego spadku wolumenu
sprzedazy. Na drugim miejscu uplasowat sie Atal, ktéry znalazt
nabywcédw na 536 mieszkan (-40,4% r/r). Kolejny raz na
szczegolne wyrdznienia zastuguje Victoria Dom, ktora  drugi
kwartat z rzedu zameldowata sie na podium naszego
zestawienia, dzieki zrealizowaniu sprzedazy na poziomie 255
mieszkan, co oznacza spadek 0 32,9% wzgledem 2Q 2019r.

W 2Q 2020 r. ranking sprzedazowy zamyka Polnord, ktéry
sprzedat w tym czasie 12 mieszkan, cho¢ jest to jedyny
deweloper, ktéry odnotowat dodatnia dynamike sprzedazy
(+300% r/r). Ponad 50% spadek sprzedazy r/r zanotowaty:
Lokum Deweloper: 41 lokali (-50% r/r), Marvipol Development:
112 mieszkan (-50,2% r/r), JHM Development: 41 lokali (-60,6%
r/r) a takze Develia: 112 lokali (-61% r/r).

W ujeciu pétrocznym spadek sprzedazy wyniost 19,1% (z 8 748 do
7 077 lokali). Ponownie dwa czotowe miejsca na podium zajety:
Dom Development: 1 631 lokali (-7,4% r/r) oraz Atal: 1 287
mieszkan (-20,4% r/r). Warto odnotowad, iz trzy firmy zdotaty
wygenerowac¢ dodatnig dynamike sprzedazy: Victoria Dom — 848
lokali (+13,8% r/r), Ronson Development - 427 lokali (+23,4% r/r)
oraz Polnord - 99 lokali (+11,2% r/r). Z kolei najwiekszy
procentowy  spadek  kontraktacji odnotowat  Marvipol
Development: 224 mieszkania (-57,5% r/r).

Zwazywszy na trudny do przewidzenia rozwdj wypadkow
zwiazanych w panujaca pandemia COVID-19 praktycznie wszyscy
deweloperzy wstrzymali sie z publikacja tegorocznych celow
sprzedazowych. Pozostaje mie¢ nadzieje, iz okres tzw.
Jlockdown” nie powtorzy sie w przysztosci a wypracowane
mechanizmy dziatania w warunkach pandemii pozwola na
ztagodzenie negatywnego wptywu epidemii na wyniki sprzedazy.
Widzimy tez mozliwos¢ powrotu kapitatu inwestycyjnego na
rynek pierwotny. Ujemne realne stopy procentowe oraz
historycznie niskie oprocentowania depozytow powinny
zacheci¢ czes¢ inwestordw posiadajacych pewne zasoby gotowki
do zwrdcenia uwagi na rynek mieszkaniowy.

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 2Q 2019r. oraz 2Q 2020r. -2

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéow
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1Z wytaczeniem i2 Development, ktére do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu sprzedazy w 2Q 2020 .

?Dane wazone udziatem Polnord w poszczegdlnych spétkach Grupy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Nizsza liczba przekazan w 2Q 2020 r.

W 2Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty przekazaty
zaledwie 2 396 mieszkan w poréwnaniu z 3 518 lokalami w
analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza spadek o
31,9%.

Dane wyraznie pokazuja, iz komunikowane przez sektor
deweloperski po pierwszym kwartale ograniczenie ilosci
podpisywanych aktéw notarialnych oraz spadek liczby
odbieranych juz ukonczonych mieszkan rozlato sie na drugi
kwartat. Oczywistym powodem byta pandemia koronawirusa.
Czes¢ nabywcow wolata odtozy¢ odbidr swojego nowego M w
oczekiwaniu na spadek liczby nowych zakazen i ztagodzenie
obostrzen. Waznym czynnikiem byty tez ograniczenia w dziataniu
administracji publicznej, co skutkowato wydtuzeniem czasu
oczekiwania na decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie. W
zwiazku z powolna normalizacja sytuacji epidemiologicznej w
Polsce spodziewamy sie powolnego wzrostu przekazan w
kolejnych kwartatach.

W 2Q 2020 r. najwiecej lokali przekazat Atal, ktory wydat 767
mieszkan, o 145,0% wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Na drugim miejscu podium uplasowat sie Dom
Development, ktéry przekazat swoim klientom 692 lokale
(+57,3% r/r). Podium w 2Q biezacego roku zamknat Robyg z
poziomem 277 wydan (-54,9% r/r). Znaczacy spadek liczby
przekazan w 2Q 2020 r. odnotowat Lokum Deweloper (-95,8%
r/r), Develia (-88,0% r/r) oraz J.W. Construction (-82,5% r/r).

W ujeciu pétrocznym liczba przekazan spadta z 7 990 do 5 755
lokali (-28,0% r/r). Podobnie jak w przypadku danych
kwartalnych najwiecej lokali odebrali klienci: Dom Development-
1241 (-25% r/r) oraz Atal - 1240 (+34,8% r/r). Dodanie dynamiki
wydan odnotowaty takze: JHM Development (+37,5% r/r), Inpro
(+57,5% r/r) oraz Ronson Development (+38,9% r/r). Najwiekszy
spadek odnotowat natomiast J.W. Construction (-86,8% r/r).

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2019r. oraz 2Q 2020r. -

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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17 wytaczeniem i2 Development Dom oraz Polnordu, ktére w momencie publikacji raportu nie podaty danych dotyczacych przekazan
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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17 wytaczeniem i2 Development Dom oraz Polnordu, ktére w momencie publikacji raportu nie podaty danych dotyczacych przekazan
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Wysoka pozycja gotdwkowa sektora na koniec
1Q2020r.

Adresujemy, ze ze wzgledu na brak publikacji sprawozdan
finansowych za 1Q 2020 r. do czasu publikacji niniejszego
raportu, w analizie zaprezentowanej na 14 i 15 stronie
niniejszego raportu nie uwzgledniono danych Polnord, Robyg
oraz Victoria Dom. Dodatkowo zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotow
nie wydziela zobowiazan finansowych powstatych na skutek
MSSF 16 (gtoéwnie ujecie zobowigzan z tytutu uzytkowania
wieczystego jako leasing).

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.03.2020r.t

Na koniec marca 2020 r. obligacje stanowity 65,9% dtugu
finansowego analizowanych przez nas deweloperdw, co oznacza
istotny spadek wzgledem danych na koniec ubiegtego roku,
bowiem na dzien 31 grudnia 2020 r. obligacje byty m Obligacje = Kredyty i inne zobowiazania finansowe
odpowiedzialne za 72,2% zobowigzan odsetkowych branzy.

Na koniec pierwszego kwartatu biezacego roku deweloperzy Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2019r.

wykazali w swoich sprawozdaniach finansowych dtug z tytutu
wyemitowanych obligacji na poziomie 2 637 min zt
w poréwnaniu z 2 676 mln zt kwartat wczesniej (-39 min zt g/q). W
analizowanym okresie istotnie wzrosty pozostate kategorie dtugu
finansowego (przede wszystkim kredyty bankowe), ktére tacznie
na dzien 31 marca 2020 r. wyniosty 1 366 mln zt wzgledem 1 028
mln zt na koniec grudnia ubiegtego roku (+337 min zt).

Na koniec 1Q 2020 r. taczne zadtuzenie finansowe analizowanych
podmiotéw osiagneto warto$¢ 4 003 mln zt, co oznacza wzrost
wobec poprzedniego kwartatu o 298 min zt. Ze wzgledu na
istotne wzmocnienie pozycji gotowkowej deweloperow, ktorzy
w 1Q 2020 r. zwiekszyli saldo Srodkow pienieznych o 717 min zt
(g/q), sektor odnotowat spadek dtugu netto, ktéry zostat

zredukowany wzgledem stanu z konca 2019 1. 0 418 mln zt. = Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe
Podtrzymujemy nasza opinie z poprzedniej edycji raportu, ze 1Ze wzgledu na brak publikacji sprawozdan finansowych za 1Q 2020
branza finansowa znajduje sie w dobrej sytuacji finansowe;. r. do czasu publikacji niniejszego raportu w  zestawieniu nie
Jestesmy zdania, ze zdecydowana wiekszo$¢ reprezentantow uwzgledniono: Polnord, Robyg oraz Victoria Dom.

sektora  posiada silne bilanse oraz  wysoki poziom

zabezpieczonych $rodkdw, ktéry sprawia, ze nie identyfikujemy Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych
potencjalnych probleméw z ptynnoscia finansowa branzy. Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2017 - 1Q 2020

(wmlnzt) &2
4003
3350 3705
3137
1028
2548
2129
1837 2087
n
2017 2018 2019 1Q 2020

mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty® s Obligacje mmm Kredyt i inne zob. fin. —@—Dtug netto

LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Ze wzgledu na brak publikacji sprawozdan finansowych za 1Q 2020 r. do czasu publikacji niniejszego raportu w zestawieniu nie uwzgledniono: Polnord, Robyg oraz Victoria
Dom.

3Wytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Ograniczone wydatki inwestycyjne kosztem
budowania zasobdw pienieznych

Pojawienie sie COVID-19 wymusito na deweloperach szybkie
przedefiniowanie strategii swojego rozwoju. W marcu 2020 r.
doszto do gwattownego wyhamowania sprzedazy mieszkan, tym
samym branza musiata zmierzy¢ sie z redukcja wptat od nowych
klientow, ktdrzy stanowia istotne zrodto finansowania inwestycji.
Spadek liczby nowych umoéw powodowat réwniez u czesci
reprezentantow  sektora  problemy z  uruchomieniem
finansowania bankowego, bowiem $rodki bankowe w znacznej
wiekszosci  przypadkéw moga zosta¢ pociagniete dopiero
w momencie osiagniecia ustalonego z bankiem poziomu
przedsprzedazy. W pierwszych miesiacach po wystapieniu
COVID-19 pozyskanie finansowania z rynku obligacji byto mato
prawdopodobne, zatem deweloperzy byli zobowiazani do
prowadzenia dziatalnosci przy wykorzystaniu wtasnych srodkow.

Wiele 0sob spodziewato sie zatem, ze deweloperzy w odpowiedzi
na trudnosci z dostepem do kapitatu beda dokonywa¢ redukcji
swoich cennikow. Dzi$ juz wiemy, ze oczekiwane przez wielu
potencjalnych nabywcédw zjawisko spadku cen nie nastapito.
Jest to dla nas mocnym potwierdzeniem, ze branza znajduje sie
w dobrej kondycji finansowej. Uwazamy, ze ostatnie bardzo
dobre lata branzy pozwolity na zbudowanie wystarczajacej
poduszki ptynnosciowej, aby dos¢ sprawnie przej$¢ przez ten
trudny dla catej gospodarki okres. COVID-19 nadszarpnat
kondycje branzy, jednak nie na tyle, aby$Smy mogli pisac
o kryzysie na rynku nieruchomosci, o ktérym co pewien czas
dyskutuje sie w mediach.

Deweloperzy zdajac sobie sprawe, Ze obecnie znacznie trudniej

jestim pozyskiwac kapitat ze wzgledu na::

i) bardziej restrykcyjne podejscie bankéw w  zakresie
wymagania wyzszego poziomu wktadu wiasnego oraz
poziomu osiagnietej przedsprzedazy

i) mocno skurczony rynek obligacji

i) nizszy poziom wptat klientow na skutek spadku popytu

w zwiazku z czym poczynili szereg dziatan dazacych do jak
najefektywniejszego zarzadzania swoim majatkiem.

W ostatnim czasie deweloperzy raczej niechetnie nabywali nowe
dziatki. W naszej ocenie jest to zwiazane z faktem, ze znakomita
wiekszos¢ reprezentantow sektora posiada bogate banki ziemi,
ktére zabezpieczaja kilkuletnia produkcje. Brak nowych zakupow
gruntow jest réwniez poniekad determinowany trudnym rynkiem
obligacji, ktory byt do tej pory zamrozony.

Odpowiedzig deweloperdw na caty czas nizszy niz przed COVID-
19 popyt na lokale mieszkalne jest ograniczenie liczby
wprowadzanych do realizacji inwestycji. Mniejsza liczba
prowadzonych jednoczes$nie projektow determinuje mniejsze
zaangazowanie kapitatowe sektora i umozliwia deweloperom
utrzymanie cen poprzez sterowanie podaza. Jestesmy zdania, ze
branza jeszcze wieksza niz dotychczas uwage poswieca obecnie
obronie marzy, nawet kosztem spadku wolumenu kontraktacji.

Kolejnym dziataniem, ktére podjeli w ostatnim czasie
deweloperzy byta rezygnacja z wyptaty dywidendy. Z podziatu
zysku miedzy akcjonariuszy zrezygnowaty nawet spotki, ktore
posiadaty wieloletnia historie dystrybucji srodkéw do wtascicieli.
Dobrym tego przyktadem moze by¢ Atal, ktéry jednorazowo
zadecydowat o zmianie polityki dywidendy. Pomimo bardzo
pokaznych zasobow gotéwkowych z decyzja wyptaty zysku
wstrzymat sie réwniez Dom Development.

Uwazamy, ze deweloperzy w zdecydowanej wiekszosci nie beda
mie¢ problemow z obstuga biezacego zadtuzenia. Wysokie
zasoby gotowki oraz powracajacy powoli popyt sprawiaja, ze nie
obawiamy sie o kondycje ptynnosciowg sektora. Pierwsza
potowa biezacego roku byta bardzo wymagajaca dla branzy,
ktéra naszym zdaniem dobrze poradzita sobie z trudnosciami,
ktére byty nastepstwem pojawienia sie COVID-19.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 1Q 2020r.
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LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Ze wzgledu na brak publikacji sprawozdan finansowych za 1Q 2020 r. do czasu publikacji niniejszego raportu w zestawieniu nie uwzgledniono: Polnord, Robyg oraz Victoria

Dom.
3Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2018r. oraz 2019,
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LW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W zestawieniu za 2019 r. wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe Victoria Dom ze wzgledu na fakt, iz publikacja skonsolidowanego rocznego raportu spétki
odbedzie sie po dniu publikacji niniejszego raportu

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

Zamrozony rynek obligacji korporacyjnych na
skutek COVID-19

Od poczatku biezacego roku do 15 lipca 2020 r. analizowani
w naszym raporcie deweloperzy pozyskali w drodze emisji
obligacji zaledwie 237,1 mln zt, z czego 170,0 min zt przypadto na
pierwszy kwartat, za$ 60,1 mln zt na drugi kwartat.

2Q 2020 r. byt niewatpliwie bardzo staby okresem dla catego
rynku kapitatowego, w tym segmentu obligacji korporacyjnych.
Na skutek pojawienia sie w naszym kraju COVID-19 doszto do
gwattownej paniki gospodarczej, ktora istotnie wptyneta na
krajowy rynek papierow wartosciowych.

Szczegolnie dotkliwym dla rynku obligacji miesigcem byt marzec
2020 r., w ktorym bylismy swiadkami ogromnych umorzen
w funduszach inwestujacych w dtug przedsiebiorstw, ktérych
aktywa stopniaty 0 13,2 mld zt}, co stanowito blisko 25% spadek
ich warto$ci w ujeciu m/m. Aktywa opisywanych funduszy malaty

1Zrédto: DM Navigator - DCM Index

rowniez w kolejnym miesiacu, jednak skala kwietniowych
spadkow byta juz zdecydowanie mniejsza (-1,8 mld zt!).

Pozyskanie kapitatu w drodze emisji obligacji korporacyjnych
przy tak negatywnym sentymencie rynkowym byto wysoce mato
prawdopodobne, zatem reprezenci sektora nie prébowali
w tym czasie ,,wychodzi¢ na rynek”.

W naszej ocenie w 2Q 2020 r. doszto do bardzo mocnego
skurczenia rynku, ktéry stat sie jeszcze bardziej wymagajacy dla
emitentow. W zwiazku z pojawieniem sie COVID-19 deweloperzy
musieli na pewien czas zapomnie¢ o finansowaniu sie
obligacjami, ktore stanowig bardzo istotne Zrédto finansowania
zakupow zwigzanych z rozbudowa banku ziemi. W 2Q 2020 r.
rownie trudno byto pozyskaé érodki na zrefinansowanie
zapadajacego zadtuzenia.

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie maj 2020 - 2024 (w min zt) wedtug stanu na dzien 15.07.2020.

503,2
109,8 320,0
237,1 .
styczen - 15 lipiec 2020 2020

I Obligacje wyemitowane w okresie styczen - 15 lipiec 2020 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w okresie styczen - 15 lipiec 2020 r.

1216,5

819,7
692,0
2022 2023 2024

I obligacje wykupione terminowo w okresie styczen - 15 lipiec 2020 r
Il Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2020 .

Deweloper Data emisji RE e LIS Kupon Zabezpieczenie
(mlnzt) (lata)

Archicom luty 2020 90,0 WIBOR 3M + 2,45%
Marvipol luty 2020 27,0 3,01 WIBOR 6M + marza Nie
i2 Development marzec 2020 20,0 1,5 WIBOR 3M + marza Tak
Marvipol marzec 2020 7,3 3,0 WIBOR 6M + marza Nie
Marvipol marzec 2020 2,7 3,0 WIBOR 6M + marza Nie
Archicom marzec 2020 23,0 0,2 obligacje zerokuponowe b/d
Victoria Dom maj 2020 10,5 3,0 7,00% Nie
Archicom czerwiec 2020 23,0 0,3 obligacje zerokuponowe b/d
Archicom czerwiec 2020 4.8 2,3 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom czerwiec 2020 54 2,5 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom czerwiec 2020 8,8 2,3 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom czerwiec 2020 7,5 2,5 WIBOR 6M + marza Tak
JHM Development lipiec 2020 7,0 35 WIBOR 3M + marza Nie

Suma 237,1

lokresowa amortyzacja - 30% wartosci emisji zostanie wykupione 2 lata po przydziale, pozostate 70% 3 lata po przydziale

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Tym sposobem deweloperzy musieli w znakomitej wiekszosci
odtozy¢ plany zwiazane z rozbudowa banku ziemi, a zapadajacy
dtug sptaca¢  przy  wykorzystaniu  wtasnych  Srodkow
wygenerowanych z przeptywoéw z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej.

Od poczatku biezacego roku do 15 lipca 2020 r. analizowani
w naszym raporcie deweloperzy przeprowadzili wykupy obligacji
o taczne] wartosci 503,2 mln zt, z czego 109,8 mln zt stanowity
wykupy przedterminowe. Oznacza to, ze
w analizowanym okresie obligacyjny outstanding sektora spadt
0266,1 mln zt.

W biezagcym roku ujete w opracowaniu podmioty sa
zobowiazane do wykupu obligacji w kwocie 320,0 min z.
Jestesmy zdania, ze zrefinansowanie zadtuzenia zapadajacego
jeszcze w tym roku bedzie bardzo trudnym zadaniem. Warto
zwrécic rowniez uwage, ze rokiem petnym wyzwan moze okazac
sie dla wielu deweloperéw 2021 r., w ktérym branza bedzie
musiata wykupi¢ papiery o tacznej wartosci przekraczajacej 1,2
mld zt. Wedtug stanu na dzien 15 lipca 2020 r. taczny outstanding
sektora reprezentowanego przez ujete w naszym raporcie
podmioty wynosit niespetna 3,2 mld zt.

Spodziewamy sie, ze druga cze$¢ biezacego roku moze byc
lepsza dla rynku obligacji korporacyjnych. W maju i czerwcu 2020
r. aktywa funduszy inwestujacych w dtug przedsiebiorstw
odnotowywaty wzrosty odpowiednio 0 0,5 mld zt1i 1,1 mld zt!, co
pozwala z ostroznym optymizmem spoglada¢ na przyszte
naptywy do funduszy. Wiele bedzie zaleze¢ réwniez od tego jak
gospodarka, w tym rynek kapitatowy zareaguje na potencjalny
powr6t koronawirusa. Spodziewamy sie, jednak Zze czes¢
deweloperow powrdci do pandw emisyjnych na jesieni 2020 .

Poczawszy od 2Q 2020 r. zaledwie 3 deweloperow
przeprowadzito emisje obligacji. Najwiecej kapitatu pozyskat
w ten sposob Archicom, ktéry w czerwcu poza 3-miesiecznymi
obligacjami serii K4/2020 (23,0 mln zt) uplasowat 4 serie obligadcji
(A1/2020, A2/2020, A3/2020, A4/2020) o tacznej wartosci
nominalnej 26,6 min PLN - papiery zostaty zabezpieczone
hipoteka umowna taczna do kwoty 39,8 mln zt ustanowiona na
nieruchomosciach nalezacych do dewelopera.

W 2Q 2020 r. Victoria Dom pozyskata 10,5 mln zt w ramach emisji
niezabezpieczonych obligacji serii N. Trzyletnie papiery,
oprocentowano na 7,0% w skali roku. Cata oferta opiewata na
20,0 mln zt, takze deweloper kolejny raz nie zdotat uzyskac petnej

1Zrédto: DM Navigator - DCM Index

subskrypcji. Do 17 lipca 2020 r. trwa publiczna oferta obligadji
Spotki serii O. Deweloper planuje poprzez te serie pozyska¢ do
11,0 min zt, oferujac inwestorom state oprocentowanie w
wysokosci 6,65%, co oznacza spadek kuponu wzgledem serii N o
0,35%.

Ostatnim z deweloperdw, ktory po 1Q 2020 r. pozyskat kapitat
w drodze emisji obligacji byt JHM Development, ktory w ramach
emisji serii C uplasowat niezabezpieczone papiery o wartosci
nominalnej 7,0 mln zt.

Najwiekszego po 1Q 2020 r. wykupu dokonat w czerwcu
biezacego roku Dom Development (100,0 mln zt). Przypominamy,
ze w 1Q 2020 r. deweloper musiat porzuci¢ swoje plany w
zakresie uplasowania 50,0 mln zt, ktére miatyby czesciowo
zrefinansowac wykup.

W biezacym roku najwiecej srodkdéw na sptate obligacji bedzie
musiat przeznaczy¢ Atal (90 min zt, z czego 20,0 mln zt zostato
objete przez podmioty powiazane), w przypadku ktorego nie
zaktadamy problemdw z obstuga zadtuzenia.

W drugiej potowie roku istotne wykupu czekaja rowniez Marvipol
Development oraz Develia. Zaktadamy, ze oba podmioty beda
starac¢ sie zrefinansowac zadtuzenie, co w naszej ocenie bedzie
zadaniem wymagajacym. Oba podmiotu posiadaja silna pozycje
gotéwka, co bedzie stanowi¢ istotny atut w przypadku
ewentualnego braku zainteresowania nowymi emisjami spotek
wsréd inwestorow.

Uwazamy, ze warto zwroci¢ uwage na wzmozone dziatania
J.W. Construction w zakresie zmiany warunkéw emisji aktywnych
serii obligacji, ktore miaty miejsce w 2Q 2020 r. Deweloper
z sukcesem zdo’ta’f przekonac obligatariuszy do roztozenia sptaty
zobowiazan na raty oraz do przesuniecia terminu zapadalnosci
obligacji kosztem istotnego podniesienia marzy (z 3% do 5%)
oraz ustalenia dodatkowego zabezpieczenia. Zwracamy uwage,
ze J.W. Construction posiada spore zaangazowanie w sektorze
hotelowym, ktéry bardzo istotnie ucierpiat w wyniku COVID-19.

Jestesmy zdania, ze warto przygladac sie dalszym posunieciom
dewelopera, ktéry od dtuzszego czasu bardziej sktania sie ku
finansowaniu bankowemu. 7 zainteresowaniem bedziemy
kolejny kwartat z rzedu przygladac sie rowniez i2 Development,
ktére w grudniu 2020 r. bedzie zobowiazane do wykupu obligacji
serii F o warto$ci nominalnej 8,6 min zt.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie maj 2020 - 2024 (w mln zt) wedtug stanu na dzief 15.07.2020r.

Emisje Wykup
Deweloper

Wykup

| Emise [ wWykupy R Wykupye
01-15.07 01-15.07 Sumado
1Q2020 | 2Q 2020 2020 1Q2020 | 2Q 2020 2020 2020 2021 2022 2023 2024 wykupu

Atal 368,0 149,0 607,01
Robyg OO OO OO OO OO 45,3 OO 360,0 1000 505,3
Develia 0,0 0,0 0,0 65,0 0,0 0,0 34,0 140,0 161,0 60,0 0,0 395,0
Archicom 113,0 49,6 0,0 49,5 23,0 0,0 28,0 22,7 184,8 59,7 0,0 2951
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 110,0 50,0 50,0 50,0 260,0
Marvipol Development 37,0 0,0 0,0 0,0 12,0 0,0 72,2 69,8 69,1 25,9 0,0 237,1
Ronson 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 0,0 25,0 74,8 54,8 22,6 0,0 1773
Lokum Developer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 65,0 0,0 165,0
Polnord 0,0 0,0 0,0 44,7 10,5 0,0 48,0 76,8 0,0 0,0 0,0 1248
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 0,0 11,9 0,0 14,1 30,4 72,4 0,0 0,0 116,9
Victoria Dom 0,0 10,5 0,0 0,0 30,0 0,0 0,0 26,1 56,0 20,5 0,0 102,6
Vantage Development 0,0 0,0 0,0 60,3 10,0 0,0 0,0 56,2 43,9 0,0 0,0 100,1
i2 Development 20,0 0,0 0,0 30,5 11,5 0,0 8,6 66,5 0,0 0,0 0,0 75,1
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 7,0 1,3 0,7 0,0 0,0 5,0 0,0 7,0 0,0 12,0
Razem 170,0 60,1 7,0 261,4 209,6 32,2 320,0 1216,5 692,0 819,7 150,0 3198,2
W tym 267 min zt zostato objete przez podmioty powiagzane
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s ARCHICOM

B W 1H 2020 r. Archicom odnotowat wolumen sprzedanych mieszkan na
poziomie 513 lokali wobec 755 mieszkan w analogicznym okresie ubiegtego
roku (-32,1% r/r). Deweloper planuje w biezagcym roku sprzedac 1 500 - 1700
lokali, jednak zastrzegat, ze ze wzgledu na COVID-19 mozna oczekiwac rewizji
celéw w 2Q 2020 r. Ta jednak do dnia dzisiejszego nie nastapita.

B W drugim kwartale 2020 r. Archicom rozpozna w wyniku 188 lokale wobec 730
wzgledem 2Q 2019 r. (-74,3% r/r). Przekazania w ujeciu pétrocznym réwniez
wygladaja stabiej, 690 vs 887 rok wczesniej (-22,2% r/r). Archicom zamierza w
biezacym roku przekaza¢ 1 400-1 600 mieszkan. Spotka podtrzymata plan
przekazan.

B W 2Q 2020 r. nie byto nowych informacji dot. przebiegu procesu przegladu
opgji strategicznych. Na chwile obecna proces nie ulegt zakonczeniu. Spotka
poinformowata, ze pandemia Covid-19 nie spowodowata zatrzymania
procesu.

B Archicom zbyt w maju budynek City One potozony we Wroctawiu za cene 33,8
mln euro. Wartos¢ transakcji niewiele rozni sie od kwoty podanej w raporcie
dot. umowy przedwstepnej (33,8 mln euro vs 34 mln euro). Jednoczesnie
Spotka sptacita kredyt finansujacym ten budynek w kwocie 12,8 min euro.

B Zgodnie z uchwata ZWZA z maju i wczesniejszymi rekomendacjami,
zdecydowano o utworzeniu kapitatu rezerwowego w kwocie 44,6 mln zt
(pomniejszone o zaliczke na poczet dywidendy w kwocie 16,4 mlin zt) z zysku
za 2019 rok, z przeznaczeniem na wyptate dywidend w przysztosci.

B W ostatnich dniach czerwca deweloper pozyskat 26,5 mln zt w ramach emisji
obligacji czterech serii obligacji: A1/2020 (4,8 mln zt), A2/2020 (5,4 mln zt),
A3/2020 (7,5 mln zt), A4/2020 (8,8 mln zt). Tenory: Al i A3 2 lata i 3 miesiace, A2 i
A4 2,5 roku. Zabezpieczeniem jest hipoteka umowna taczna do kwoty 39,8 mln
zt. Oprocentowanie WIBOR6m + marza, ktorej wysoko$¢ nie zostata ujawniona.

B Dtug brutto na koniec 1Q 2020 r. wynidst 371,6 mln zt (+27,5% r/r). Spotka
akumulowata jednak gotowke szybciej niz dtug, tak wiec dtug netto przyrést
wolniej, 0 16,7% r/r, do 219,8 min zt.

| ATAL

min zt 2017 2018 2019 |1Q 2019 | 1Q 2020
Przychody 324,7 476,5 500,5 55,2 1848
Zysk brutto ze sprzedazy 88,1 128,2 151,1 15,0 52,4
Marza brutto ze sprzedazy 27,1%  269%  302%  27,2%  283%
EBIT 70,2 88,3 100,3 338 39,7
Marza EBIT 21,6% 185%  20,0% 6,8% 21,5%
Zysk netto 57,3 61,4 89,2 2,7 28,8
Marza netto 17,7% 12,9% 17,8% 4,9% 15,6%
Kapitat wtasny 473,7 491,0 543,4 494,1 575,5
Zadtuzenie finansowe 196,2 266,7 282,2 2914 3716
Kredyty i inne 43,0 53,4 76,0 79,6 103,1
Obligacje 153,2 213,4 206,2 211,8 268,5
9% obligacjiw zadtuzeniu 78,1% 80,0% 73,1% 72,7% 72,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 80,2 106,3 92,7 103,1 151,8
Dtug netto 116,0 160,5 189,5 188,4 219,8
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 54,1% 58,1% 60,7% 61,3% 60,4%
Dtug netto/KW 245%  32,7%  349%  381%  38,2%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

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

B W IH 2020 r. Atal sprzedat 1287 lokale (-20,4% r/r) w poréwnaniu do 1616
w 1H 2019 r. Na poczatku marca tj. jeszcze przed wybuchem pandemii Grupa
ogtosita, ze planuje sprzeda¢ w 2020 r. 3,2-3,5 tys. mieszkan. Spotka
poinformowata, ze weryfikacja zatozen dot. sprzedazy nastapi po zakonczeniu
epidemii. Sprzedaz w kolejnych miesigcach 2Q 2020 wynosita: w kwietniu 141
lokali, w maju 200, w czerwcu 281. Spétka poinformowata, ze nalezy
spodziewac sie stabszej sprzedazy w branzy o ok. 20-25% niz gdyby nie byto
epidemii.

B W IH 2020 r. Grupa przekazata i uzna w przychodach 1240 lokali (+34,8% r/r)
w poréwnaniu do 920 lokali przekazanych w 1H 2019 r. W samym 2Q 2020 r.
Atal przekazat 767 lokali vs 313 w 2Q 2020 r. Jeszcze w marcu Grupa
informowata, ze planuje w 2020 r. zakonczy¢ i odda¢ do uzytkowania 3 804
lokale. Przy okazji informacji dot. przekazan w 2Q 2020 r. spotka
poinformowata, ze w 2H 2020 r. potencjat przekazan wynosi ok. 2 tys. lokali, a
wiec w catym 2020 roku moze rozpozna¢ w wynikach ok. 3240 lokali. Atal
zaznacza jednak, ze ostateczny wynik w duzym stopniu zaleze¢ bedzie od
organdéw administracyjnych, gdyz czas uzyskiwania pozwolenia na
uzytkowanie przez sytuacje epidemiczna istotnie sie wydtuzyt. Wysoki
potencjat przekazan w 2020 r. wynika m.in. z przesuniecia inwestycji, ktére
miaty by¢ oddane w roku 2019 na rok biezacy.

B Kontraktacja lokali wg. stanu na koniec 1Q 2020 r. wyniosta 2501 z 3804
wszystkich mozliwych do przekazania w 2020 r., czyli 66%. Kontraktacja na
2021 rok 1516 z 3282, czyli 46%.

B W 1Q 2020 r. Atal zanotowat istotny spadek przychoddw i zysku co w duzej
mierze wynikato z przekazania mniejszej ilosci lokali vs rok wczednie].
Rentownosc¢ rowniez byta stabsza: marza brutto wyniosta w 1Q 2020 r. 20,39%
(-7,8 p.p. r/r), a marza zysku netto 12,04% (-7,6 p.p.). Nalezy przy tym jednak
pamieta¢, ze dzieki utrzymywanej dyscyplinie kosztowej marza zysku netto
pozostaje na atrakcyjnym poziomie.

B Grupa poinformowata, ze realizuje i rozpoczyna projekty zgodnie z wczesniej
przyjetym planem na ten rok. W 2Q 2020 Atal wprowadzit do oferty 682 lokale,
z czego we Wroctawiu 232, w Krakowie 248, w Gdansku 202.

B Spotka nie emitowata w 2Q 2020 nowych obligacji.

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 ]1Q 20191102020

Przychody 8658 10550 7202 234,5 185,8
Zysk brutto ze sprzedazy 247,6 283,5 170,7 66,1 37,9
Marza brutto ze sprzedazy 28,6% 26,9% 23,7% 28,2% 20,4%
Przychody segmentu dewelop. 855,6 1046,9 713,4 232,7 183,8
EBIT segmentu dewelop. 216,3 255,6 142,6 58,4 28,2
Marza EBIT 253%  24,4% 20,0%  251% 15,4%
Zysk netto 179,7 206,6 115,7 453 22,4
Marza netto 20,8% 19,6% 16,1% 19,3% 12,0%
Kapitat wtasny 788,3 857,3 788,8 903,3 811,2
Zadtuzenie finansowe 479,9 524,8 837,9 593,4 917,8
Kredyty i inne 91,8 84,4 190,3 159,5 269,0*
Obligacje 388,2 440,5 647,7 4339 648,7
% obligacjiw zadtuzeniu 80,9% 83,9% 77,3% 73,1% 70,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 129,9 29,2 14,2 26,6 56,4
Dtug netto 350,0 495,6 823,7 566,8 861,4
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 56,0% 54,2% 67,3% 57,2% 68,6%
Dtug netto/KW 444%  57,8%  1044%  62,7%  106,2%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln PLN)
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[ ] Emisje objete przez podmioty powigzane = ok. 267 min PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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Informacje ze spotek

s DEVELIA

B W 1H 2020 r. Develia sprzedata 423 mieszkan w poréwnaniu z 618 przed
rokiem, co oznacza 31,6% spadek r/r, z czego w 2Q 2020 r. 112 lokali (-61,0%
r/r). Spotka informowata, ze o ile klienci wracajg na rynek, o tyle w dalszym
ciagu wstrzymuja sie z zakupem mieszkania. Sprzedaz w kolejnych miesiacach
2Q 2020 r. ksztattowata sie nastepujaco: -7 lokali w marcu, 40 mieszkan w
maju, 79 mieszkan w czerwcu. Pod koniec stycznia deweloper informowat, ze
zamierza w tym roku zakontraktowa¢ 2 000 - 2 200 lokali. Develia do dnia
publikacji niniejszego raportu nie zrewidowata celu sprzedazowego, jednak
jasne jest, ze skutki pandemii beda mie¢ niekorzystny wptyw na poziom i
dynamike sprzedazy. Pozytywnym aspektem jest wysoka liczba umoéw
rezerwacyjnych, ktéra na koniec 2Q 2020 r. wyniosta 315 lokali, a wiec
najwiecej od przynajmniej 2017 roku.

B W pierwszej potowie biezacego roku deweloper przekazat swoim klientom
klucze od 482 mieszkan wobec 1 673 przed rokiem (-71,2% r/r), z czego w 2Q
2020 r. 61 lokali wobec 510 rok wczesniej (-88,0% r/r). W styczniu Develia
informowata, ze planuje w biezacym roku wyda¢ 1 000 - 1 100 lokali, za$
tacznie w latach 2020-2021 rozpoznac 2 900 - 3 100 mieszkan. Oznacza to, ze
wyniki 2020 r. beda gorsze od danych osiggnietych w 2019 r., co jest wynikiem
stabej oferty Develii w latach 2018-2019 (deweloper posiadat znaczne
problemy z otrzymaniem niezbednych decyzji administracyjnych). Aktualnie,
harmonogram przekazan na br. idzie lepiej niz spétka poczatkowo planowata.

B W 2019 r. deweloper na rozbudowe banku ziemi przeznaczyt ok. 200 mln zt, w
1H 2020 r. ok. 42 mln zt. Powierzchnia dziatek zakupionych w 1H 2020 r. wynosi
ok. 4,4 ha.

B Zgodnie 7z przekazem Zarzadu celem dewelopera jest utrzymanie marzy
brutto w 2020 r. na poziomie ok. 30%. Zarzad spodziewa sie, Zze w kolejnych
okresach rentownos¢ brutto spadnie do poziomu ok. 25%.

B Do dnia dzisiejszego Develia nie opublikowata jeszcze rekomendacji zarzadu w
przedmiocie podziatu zysku netto osiagnietego w 2019 r.

B Na przestrzeni czterech ostatnich kwartatdéw Develia mocno sie oddtuzyta.
Dtug brutto na koniec 1Q 2020 r. wynosit 850,1 mln zt vs 1 268,3 min zt rok
weczesniej (-33,0% r/r). Dtug netto spadt do 364,7 min zt w stosunku do 775,1
mln zt rok wezesniej (-52,9% r/r).

s DOM DEVELOPMENT

Przychody 706,2 796,7 819,3 420,7 180,1
Przychody 562,5 649,0 678,3 385,1 156,5
Zysk brutto ze sprzedazy 162,0 201,2 2253 138,6 58,8
Marza brutto ze sprz. 288%  31,0%  332%  360%  37,6%
Zysk netto 80,2 160,4 117,4 108,9 65,4
Marza netto 11,4% 20,1% 14,3% 25,9% 36,3%
Kapitat wtasny 14484 14978 14921 16036 15668
Zadtuzenie finansowe 1081,7 1214,5 1087,7 1268,3 850,1
Zadtuzenie finansowe 4449 485,5 462,7 487,8 399,0
Kredyty i inne 88,2 33,2 0,0 33,2 0,0
Obligacje 356,7 4523 462,7 4546 399,0
% obligacji w zadtuzeniu 80,2% 93,2% 100,0% 93,2% 100,0%

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 163,3 259,9 242,7 333,1 249,2

Dtug netto 281,6 225,7 220,0 154,7 149,8

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 56,1% 58,1% 53,5% 54,6% 48,6%

Dtug netto/KW 51,7%  50,0%  50,1% = 48,3%  233%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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B W2Q2020r. Grupa Dom Development znalazta nabywcédw na 816 lokali wobec
836 jednostek w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza zaledwie
2,4% spadek sprzedazy w ujeciu r/r. Tym samym w 1H 2020 r. deweloper
zakontraktowat 1 631 lokali w poréwnaniu z 1 762 przed rokiem (-7,4%).

B Deweloper w swoim raporcie biezacym poinformowat, ze maj i czerwiec
biezacego roku byt okresem widocznego odbudowania popytu, gtéwnie na
rynku warszawskim. W tym czasie Grupa rozpoczeta sprzedaz dwoch etapow
Osiedla Gtebocka i osiedla Zoliborz Artystyczny oraz wprowadzita do oferty
inwestycje Dzielnica Mieszkaniowa Metro Zachod i Osiedle Stacja Grochéw.
Oznacza to, ze oferta wzrosta tacznie o 731 jednostek.

B W2Q 2020 r. Grupa przekazata swoim klientom 692 lokale (+57,3% r/r), co byto
zgodne z planami dewelopera.

W Zarzad Spotki informuje, ze z ostroznym optymizmem spoglada w przysztosc.
Deweloper deklaruje, ze jest gotowy do wykorzystania pojawiajacych sie na
rynku okazji inwestycyjnych. Mozemy jedynie spekulowac¢, ze Grupa moze
mie¢ na mysli akwizycje gruntéw, jednak nie wykluczalibySmy rowniez
potencjalnych proceséw prowadzacych do przejecia podmiotu z branzy.

B W czerwcu 2020 r. Dom Development terminowo wykupit serie obligacji
o wartosci 100,0 mln zt. Uwazamy, ze deweloper posiada bardzo komfortowa
strukture zapadalnosci dtugu, bowiem przyszte ptatnosci sa mocno roztozone
w czasie, a ponadto dobrze skorelowane z harmonogramem planowanych
przekazan. Przypominamy, ze w 1Q 2020 r. deweloper musiat porzuci¢ swoje
plany w zakresie uplasowania kolejnej serii obligacji. Spodziewamy sie, ze na
jesienie 2020 r. Grupa powrdéci do planéw emisyjnych.

B Warto odnotowa¢, ze w 1Q 2020 r. istotnie wzrosto zadtuzenie Grupy z tytutu
kredytow (+248,4 mln zt g/q). Uwazamy, ze pociagniecie $rodkéw zostato
spowodowane checia zabezpieczenia funduszy na realizacje inwestycji w razie
pojawienia sie mozliwych probleméw zwiazanych z COVID-19.

B W 1Q 2020 r. Grupa osiggneta marze brutto na sprzedazy na poziomie 29,5%
wzgledem 27,4% przed rokiem. Przypominamy, ze spodziewana S$rednia
wartos$¢ sprzedanego w biezacym roku lokalu bedzie oscylowacd na poziomie
ok. 600 tys. zt w poréwnaniu z 563 tys. zt w 2019 r.

Przychody 1404,7 1653,9 1661,7 528,2 314,1
Zysk brutto ze sprzedazy 385,7 455,1 500,1 145,0 92,7

Marza brutto ze sprz. 27,5% 27,5% 30,1% 27,4% 29,5%
Zysk netto 190,8 227,0 256,0 84,3 38,5

Marza netto 13,6% 13,7% 15,4% 16,0% 12,3%
Kapitat wtasny 1002,3 1046,5 1084,2 1134,5 1128,0
Zadtuzenie finansowe 396,4 396,2 446,8 449,0 698,5
Kredyty i inne 85,0 85,0 85,5 135,0 333,9
Obligacje 3114 3112 361,3 314,0 364,6
% obligacjiw zadtuzeniu 78,6% 78,5% 80,9% 69,9% 52,2%
Gotowka 279,7 282,5 253,3 3259 582,2
Dtug netto 116,7 113,7 193,5 123,1 116,3
xﬁii’;%:gélneg" 58,1% 58,8% 63,4% 57,9% 67,2%
Dtug netto/KW 11,6% 10,9% 17,8% 10,9% 10,3%
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12 DEVELOPMENT
B W 1Q 2020 r. deweloper sprzedat 96 mieszkan w stosunku do 18 sprzedanych FET N T T T o F e et B e
lokaliw 1Q 2019 r. Deweloper nie podat jeszcze danych za 1H 2020 r. Przychody 78,8 95,5 139,8 7,0 60,6
B W 1Q 2020 r. rozpoznano w przychodach 164 lokale w poréwnaniu do Prayehody W2 e g 80 E51
163 lokali rozpoznanych w 1Q 2019 r. Najwiecej przekazan miato miejsce w EB'T 147 ST 40.9 1.2 114
przypadku inwestycji ,Awicenny” (etap 11 i lll) - oba etapy uzyskaty pozwolenie MorZa 8T e OO R A SR 0
na uzytkowanie w lutym 2020 r, a wg. stanu na koniec 1Q 2020 roku, Zysk netto 108 20 42 38 244
rozpoznano 153 z 268 lokali w tej inwestycji. Mar%a netto 1579  303%  50% -546% 404%
Kapitat wtasny 2305 2486 2415 2447 249,0
B W lutym deweloper nabyt grunt o powierzchni 0,58 ha za 7,66 mln zt. Zzadtuzenie finansowe 154,9 2179 195,4 209,0 189,4
Przedmiotowy grunt znajduje sie przy ul. Grabiszynskiej we Wroctawiu oraz Kredyty i inne 89,0 92,9 95,5 83,9 102,5
graniczy z jedna z nieruchomosci Emitenta. Na obu nieruchomosciach Obligacje 65,9 125,0 99,8 1251 86,9
planowana jest realizacja inwestycji na ok. 280 lokali. % obligacjiw zadtuzeniu 426%  574%  5L1%  59,9%  459%
. . . . Srodki pieniezne i ekwiwalent; 1,4 15,7 3,1 3,5 21,5
B Oferta na koniec lQ 2020 wynosw’ra 568 lokali w stosunku do 316 lokali w Dlug n::to i Y 1535 2ma2 1923 2055 1678
analoglcznym okresie roku Ubleg{ego' Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 50,3% 56,7% 56,7% 58,4% 55,1%
B Marza brutto ze sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej wyniosta Diug netto/kw 66,6%  81,4%  79,6%  84,0%  67,4%
w 1Q 2020 1. 23,2%. _ o
B Zysk netto w 1Q 2020 r. wynidst 24,4 min zt. Istotng czescig wspomnianej kwoty Viydzielony segment mieszianiowy
jest przychéd finansowy w wysokosci 16,6 mln zt (zysk ze zbycia inwestycji). Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
B Cato$¢ jednostkowego zysku za 2019 rok, w kwocie 5,6 mln zt, zgodnie z
uchwata ZWZA zostata przekazana na kapitat zapasowy. 50
B Dtug netto na koniec 1Q 2020 r. wynosit 167,8 min zt, z czego zadtuzenie z
tytutu obligacji 86,9 min zt. W marcu 2020 r. doszto do emisji nowej serii J o
warto$ci 20 mln zt z terminem wykupu w sierpniu 2021 r. Jednak w czerwcu, na
skutek nieziszczenia sie jednego z Warunkdéw Emisji Obligacji, Spotka
poinformowata o koniecznosci rozliczenia czesci obligacji tej serii, o wartosci 3 17
mln zt. W 1H 2020 r doszto rowniez do serii przedterminowych skupdw i 9
umorzen oraz wykupdw obligacji serii C, E oraz | (tacznie ok. 40,3 mln zt). Jak I
podata Grupa w sprawozdaniu za 1Q 2020 r. na dzien 15 maja 2020 r. I
zobowiazania z tytutu obligacji wynosity na ten dzien tacznie 72,6 min zt. Q3 04 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Dodatkowo zarzad w dniu 7 maja podjat uchwate o dokonaniu skupu
wtasnych obligacji serii F do kwoty 8,6 mln zt. Do dnia dzisiejszego nabyto 2020 2021 2022 2023
obligacje o wartosci ok. 0’6 min zt. *7 maja Spotka nabyta obligacje serii | w kwocie 2,5 mIn PLN celem umorzenia. W 1Q 2021 zapada zatem
seria F (9,0 mln PLN) oraz seria | (5,0 mln PLN)
INPRO Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
|
B W IH 2020 r. Grupa Inpro sprzedata 281 lokali, czyli o 22,8% mniej niz FEE AN T T O E R E R
w analogicznym okresie ubiegtego roku (364 mieszkan). W samym 2Q 2020 r. Przychody 2029 2590 2705 28,0 778
sprzedaz wyniosta 91 lokali w poréwnaniu do 178 lokali w 2Q 2019 r. ;ric;‘:ﬁi/ozespmda' 1;5'31 2;0’31 27205:5 147:51 Ez
Deweloper nie opublikowat tegorocznego celu kontraktacji. Mirz_abmtm ) 35)(’7% 30,1’% 31);% 26”8% 20,5’%
B Wg. spotki zainteresowanie mieszkaniami wrocito do poziomu sprzed  zysknetto 27,1 353 36,1 1,2 75
epidemii. Ponadto, zaktada spadek cen mieszkah w krotkim okresie (bez Marzanetto 17,5%  160%  160%  -7,0%  101%
podania wysokosci spadku), lecz w perspektywie powyzej roku spodziewa sie ~ Zysknetto 30,3 40,9 43,5 05 9,0
wzrostu o kilka procent r/r. Marza netto 149%  158%  161%  16%  11,6%
Kapitat wtasny 265,4 295,7 308,7 279,5 317,8
B W pierwszej potowie biezgcego roku deweloper przekazat swoim klientom 273 zadtuzenie finansowe 68,8 85,8 82,7 87,9 86,7
lokale w poréwnaniu z 173 jednostkami rok wczesniej. W samym 2Q 2020 r.  Kredytyiinne 68,8 60,9 57,7 62,7 61,5
Grupa przekazata 106 lokali wobec 121 rok wczesniej. W catym 2020 Grupa Obligacje 0,0 24,8 25,0 252 252
zamierza odda¢ do uzytkowania ok. 900 mieszkan i doméw, a przekaza¢ % obligagiw zadtuzeniu 00% _ 289%  30.2%  287%  29,1%
nabywcom ok. 600-700 mieszkan. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 13,8 29,4 19,9 38,3 36,6
Diug netto 55,0 56,4 62,8 49,7 50,1
W Oferta, wg informacji z czerwca wynosi ok. 650 lokali, a bank ziemi umozliwia  wskaznik ogélnego zadtuzenia 37,6%  456%  484%  422%  46,5%
rea[izaq‘e ok. 3500 lokali. Dtug netto/KW 20,7% 19,1% 20,3% 17,8% 15,8%
B W minionym kwartale Grupa nie informowata o wprowadzeniu do oferty
nOWyCh prOJektOW. Wydzielony segment mieszkaniowy
B W 2Q 2020 r. deweloper poinformowat o pozyskaniu tacznie 45 min zt o )
finansowania bankowego, z czego: kredyt obrotowy do kwoty 20,0 min zt w Zapadalnosci obligacil w poszczagéinych latach (min PLN)
Millennium (pierwszy etap osiedla mieszkaniowego Ostoja w Rumi), kredyt
obrotowy do kwoty 10 mln zt z konsorcjum SGB Bank i BS w Tczewie 25
(finansowanie i refinansowanie kosztéw budowy biurowca w Gdansku przy ul.
Jesiennej), kredyt obrotowy do kwoty 15 mln zt (finansowanie majatku
obrotowego i dziatalnosci biezacej).
B W dniu 25.06.2020 ZWZA podjeto uchwate o wyptacie ok. 6 mln zt w formie

dywidendy, tj. 0,15 zt/akcje. Dzien dywidendy 3.08.2020, dzien wyptaty
17.08.2020.
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s JHM DEVELOPMENT

B W2Q 2020 r. JHM Development znalazt nabywcow na 41 lokali wzgledem 104
jednostek sprzedanych w analogicznym okresie roku poprzedniego
(-60,6% r/r). Oznacza to, ze w 1H biezacego roku deweloper zakontraktowat
121 mieszkan w poréwnaniu z 190 przed rokiem (-36,3% r/r). Przypominamy,
Ze Spotka nie opublikowata tegorocznego celu sprzedazowego.

B W pierwszej potowie biezacego roku JHM Development rozpoznat
w przychodach 121 lokali, w tym 40 przekazan miato miejsce w 2Q 2020 r.
wobec 39 jednostek w 2Q 2019 .

B W 1Q 2020 r. JHM Development zrealizowat marze brutto z dziatalnosci
w segmencie mieszkaniowym na poziomie 21,6%, co oznacza istotny spadek
rentowno$ci w poréwnaniu z 1Q 2019 r. (-5,9 p.p.). Spodziewamy sie, ze ze
wzgledu na COVID-19 marzowos$¢ w drugim kwartale biezacego roku réwniez
bedzie na poziomie nizszym niz przed rokiem.

B Nakoniec marca 2020 r. w ofercie dewelopera znajdowato sie 751 lokali, w tym
222 stanowity lokale juz gotowe.

B 30 czerwca 2020 r. deweloper poinformowat o przydziale obligacji serii C
o tacznej wartosci nominalnej réwnej 7,0 min zt, o terminie wykupu
przypadajacym na dzien 30 grudnia 2023 r. Oprocentowanie obligacji jest
zmienne, oparte o WIBOR 3M powiekszone o marze, ktéra do tej pory nie
zostata podana, jednak JHM Development zamierza ubiegac¢ sie
o wprowadzenie obligacji na Catalyst, co bedzie wigzato sie z upublicznieniem
marzy.

B W przeciwienstwie do serii B, nowe obligacje nie sg zabezpieczone. JHM
Development informuje, ze Srodki pozyskane w ramach serii C zostana
przeznaczone na realizacje projektéw deweloperskich, w tym zakup nowych
gruntéw. Pozyskany kapitat moze zosta¢ rowniez wykorzystany na sptate
obligacji serii B. Mozna spodziewac sie zatem, ze w najblizszym czasie dojdzie
do cato$ciowego przedterminowego wykupu starszej serii obligacji.

B W naszej ocenie JHM Development posiada bezpieczna strukture
finansowania, ktéra powinna umozliwi¢ Spdtce realizacje w przysztosci
kolejnych serii obligaciji.

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 | 102019 | 102020

Przychody 137,9 1432 139,4 25,1 33,6
Przychody 95,8 97,8 92,7 13,6 23,6
Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 18,8 18,6 3,7 5,1
Marza brutto 17,2% 19,2% 20,1% 27,5% 21,6%
Zysk netto 6,5 10,1 8,7 1,7 2,2
Marza netto 6,8% 10,4% 9,4% 12,7% 9,2%
Zysk netto 16,8 17,4 17,9 3,1 2,8
Marza netto 12,2% 12,2% 12,9% 12,5% 8,3%
Kapitat wtasny 3338 349,2 367,1 352,3 369,8
Zadtuzenie finansowe 55,2 65,8 65,0 63,2 67,6
Kredyty i inne 55,2 55,2 57,9 52,7 61,9
Obligacje 0,0 10,6 7,0 10,5 5,7
% obligacji w zadtuzeniu 0,0% 16,1% 10,8% 16,6% 8,4%
Gotowka 11,7 7,7 53 36 45
Dtug netto 435 58,2 59,7 59,5 63,2
xf;ii’;ﬁ:g"'”eg" 26,5% 26,4% 28,1% 26,9% 29,5%
Dtug netto/KW 13,0% 16,7% 16,3% 16,9% 17,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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W CONSTRUCTION

B W 2Q 2020 r. deweloper sprzedat 130 lokali wobec 208 rok wczesniej
(-37,5% r/r) oraz rozpoznat w wyniku zaledwie 20 jednostek w poréownaniu
7 114 w analogicznym okresie roku poprzedniego (-82,5% r/r).

B W czerwcu 2020 r. deweloper poinformowat o zawarciu dwoch umoéw
kredytowych. Pierwsza z nich opiewa na kwote 49,9 mln zt i ma zostaé
przeznaczona na finansowanie inwestycji Bliska Wola etap D. Finansowanie
jest objete gwarancja BGK w wysokosci 39,9 min zt (80% wysokosci kredytu).
Sptata kredytu nastapi w 3 réwnych ratach (16,6 min zt) - ptatnosci beda miaty
miejsce w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2021 r.

B Drugi kredyt o wartosci 33,0 mln zt ma zosta¢ przeznaczony na finansowanie
biezacej dziatalnosci Spétki. Umowa réwniez jest objeta gwarancjg BGK (80%
wysokosci kredytu). Ostateczny termin sptaty kredytu ustalono na czerwiec
2022 r. Nalezy mie¢ na uwadze, ze zgodnie z warunkami gwarancji BGK
pozyskane w ramach kredytéw s$rodki nie beda mogty zosta¢ przeznaczone
przez dewelopera na regulowanie zobowiazan finansowych.

B Przypominamy, ze w 2Q 2020 r. deweloper podjat szereg dziatan w celu
reorganizacji zadtuzenia obligacyjnego. Tym samym J.W. Construction
roztozyto na 7 rat sptate serii JWC0522 (35,0 min zt) oraz na 6 rat sptate serii
JWC10522 (42,3 min zt). Przesuniecie terminu wykup wymienionych serii oraz
roztozenie sptaty na transze warunkowato ustanowieniem zabezpieczenia
w formie hipoteki oraz podniesieniem marzy odsetkowej z 3% do 5%.

B Dodatkowo w maju 2020 r. deweloper przesunat termin wykupu obligacji serii
JWX0115 (51,5 mln zt) z 24 kwietnia 2021 r. na 25 listopada 2022 r., co rowniez
skutkowato m.in. podniesieniem marzy odsetkowej do 5%.

B W czerwcu spotka zalezna dewelopera Wielkopole 12/21 (nie podlegajaca
konsolidacji) nabyta w transakcji pozagietdowej obligacje serii JWC0522
o wartosci 3,5 mln zt oraz 3,4 min zt serii JW10522.

B Rowniez w czerwcu 2020 r. J.W. Construction poinformowat o podpisaniu
warunkowej umowy przedwstepnej sprzedazy dwoch  nieruchomosci
w Szczecinie za kwote 27,8 mln zt netto. Warunkiem zawarcia umowy
ostatecznej jest pozytywny wynik audytu nieruchomosci w zakresie
mozliwosci realizacji na sprzedawanych dziatkach projektu magazynowego.
Umowa ostateczna ma zosta¢ zawarta do 30 pazdziernika 2020 r.

Przychody 404,2 404,1 605,3 101,3 45,6
Przychody 337,7 319,5 500,2 78,0 23,7
Zysk brutto ze sprzedazy 87,9 71,1 129,1 20,4 6,4
Marza brutto ze sprzedazy 26,0% 22,2% 25,8% 26,1% 26,8%
Zysk ze sprzed. (dew.) 50,0 30,0 85,4 9,5 -3,5
Marza zysku ze sprz. 14,8% 9,4% 17,1% 12,2% 14,7%
Zysk netto 24,8 27,8 60,5 51 55
Marza netto 7,4% 8,7% 12,1% 6,6% 23,4%
Zysk netto 25,9 16,5 63,4 6,8 46
Marza netto 6,4% 4,1% 10,5% 6,7% 10,0%
Kapitat wtasny 678,2 693,7 727,9 701,1 725,0
Zadtuzenie finansowe 4274 351,8 380,8 363,2 388,4
Kredyty i inne 207,5 147,0 248,0 157,7 254,8
Obligacje 219,9 204,7 132,8 205,5 133,6
% obligacjiw zadtuzeniu 51,4% 58,2% 34,9% 56,6% 34,4%
Gotowka 1743 122,5 108,5 121,1 100,1
Dtug netto 253,1 229,3 272,3 242,1 288,4
Wskaznik ogolnego 509%  614%  564%  618%  581%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 37,3% 33,1% 37,4% 34,5% 39,8%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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s “OKUM DEWELOPER

B W 2Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper sprzedata 41 lokali w poréwnaniu z 82
jednostkami w analogicznym okresie poprzedniego roku (-50,0% r/r). Oznacza
to, ze w 1H biezacego roku deweloper znalazt nabywcéw na 88 lokali.
Harmonogram projektow Grupy wskazuje, ze lepsza pod wzgledem
kontraktacji bedzie druga potowa roku.

B W drugim kwartale 2020 r. deweloper rozpoznat w wyniku 14 lokali, tym
samym w 1H 2020 r. przekazat swoim klientom tacznie 267 jednostek wobec
498 przed rokiem (-46,4% r/r). Potencjat tegorocznych rozpoznan Grupy na
dzien 31 marca 2020 r. wynosit 525 lokali (519 we Wroctawiu oraz zaledwie 6
w Krakowie). Nalezy spodziewac sie zatem, ze tegoroczne wyniki finansowe
Grupy Lokum Deweloper beda nizsze od ubiegtorocznych.

B Na koniec 2Q 2020 r. oferta Grupy na rynku wroctawskim i krakowskim
obejmowata 1 030 lokali. Na dzieh 30 czerwca 2020 r. deweloper posiadat
w realizacji 998 lokali.

B W maju 2020 r. deweloper poinformowat o zawarciu dwoch umoéw
kredytowych przez spétke zalezna z przeznaczeniem na finansowanie oraz
refinansowanie naktadow zwigzanych z realizacja | i Il etapu Lokum Monte. Na
realizacje | etapu Grupa otrzymata finansowanie w kwocie 15,7 mln zt do
grudnia 2023 r., za$ w przypadku Il etapu kwota kredytu wynosi 23,0 min zt,
ktore deweloper bedzie zobowigzany sptaci¢ do czerwca 2022 r.

B Rowniez w maju Rada Nadzorcza Spétki pozytywnie zaopiniowata wniosek
Zarzadu o przeznaczeniu zysku wypracowanego przez Spotke w 2019 r. (39,5
mln zt) na kapitat zapasowy dewelopera. Naszym zdaniem niska sprzedaz
w 2019 r. oraz spodziewana staba kontraktacja w biezacym roku moga
stanowi¢ silne argumenty do odstapienia dzielenia sie zyskiem
z akcjonariuszami rowniez w 2020 .

W Podczas konferencji wynikowej Grupy Zarzad dewelopera zasygnalizowat, ze
na koniec 2020 r. dtug netto Grupy moze oscylowac wokét poziomu ok. 160
min zt. Oznacza to znaczace zwiekszenie zadtuzenia, ktore jednak
w zestawieniu z wysokim poziomie kapitatu wtasnego Grupy pozostanie na
wciaz bardzo bezpiecznych poziomach.

s MARVIPOL DEVELOPMENT

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 [ 1Q2019 | 12020 ]

Przychody 2212 3224 2859 712 97,7
Zysk brutto ze sprz. 88,2 115, 99,0 30,9 34,4
Marza brutto ze sprz. 39,9% 35,7% 34,6% 43,5% 35,1%
Zysk ze sprz. 67,8 96,6 81,1 26,5 29,6
Marza zysku ze sprz. 30,6% 29,9% 28,4% 37,2% 30,3%
Zysk netto 76,6 73,0 62,2 20,2 232
Marza netto 34,6% 22,6% 21,8% 28,4% 23,7%
Kapitat wtasny 297,3 349,6 367,3 367,2 390,5
Zadtuzenie finansowe 174,8 175,3 164,4 101,2 166,2
Kredyty i inne 0,7 0,5 0,0t 0,5 0,0
Obligacje 174,1 174,7 164,4 100,7 166,2
% obligacjiw zadtuzeniu 99,6% 99,7% 100,0% 99,5% 100,0%
srodki ‘.’ie:ifi"e i 135,0 140,5 1213 1172 98,8
Dtug netto 39,8 34,8 43,1 -16,1 67,4
xﬁii’;%:gélneg" 47,9% 51,9% 49,2% 46,0% 39,7%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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B W2Q 2020 r. Marvipol sprzedat 112 lokali w poréwnaniu z 225 w analogicznym
okresie poprzedniego roku (-50,2% r/r). Oznacza to, ze w 1H 2020 r. deweloper
znalazt nabywcow na 224 jednostki wobec 527 przed rokiem (-57,5% r/r).

B Zarzad dewelopera podczas konferencji wynikowej za 1Q 2020 r.
poinformowat, Ze w biezacym roku Marvipol Development zamierza sprzedac
ok. 700 lokali, dodajac, ze planowany wolumen kontraktacji ze wzgledu na
COVID-19 zostat zrewidowany wzgledem pierwotnych zatozen o ok. 40%.

B W drugim kwartale biezacego roku deweloper przekazat swoim klientom
klucze od zaledwie 19 lokali. Niski odczyt jest jednak zgodny z oczekiwaniami
dewelopera, ktéry w 1H 2020 r. rozpoznat w wyniku tacznie 91 jednostek
(-53,1% r/r). Zgodnie z deklaracjami Zarzadu, znacznie lepiej pod wzgledem
przekazan ma wyglada¢ druga potowa roku, bowiem Marvipol Development
spodziewa sie, ze w biezacym roku wyda swoim klientom podobna ilos¢ lokali
cow 2019 r., w ktérym przekazat 777 lokali.

B Deweloper posiada w naszej ocenie do$¢ wymagajaca strukture zapadalnosci
zobowigzan finansowych, bowiem w biezacym roku Marvipol Development
bedzie zobowiazany do wykupu obligacji o tacznej wartosci nominalnej
rownej 72,2 min zt, zas w 1H 2021 r. kolejnych 37,0 mln zt. Dodatkowo wedtug
stanu na dzien 31 marca 2020 r. w przysztym roku zapadaja rowniez kredyty
dewelopera na kwote 109,9 mln zt.

B Marvipol Development komunikuje, ze zamierza dalej pozyskiwa¢ kapitat
poprzez emisje obligacji korporacyjnych. Spodziewamy sie zatem, ze w
obliczu  zblizajacych sie  wykupéw, deweloper bedzie dazy¢ do
zrefinansowania zadtuzenia, co naszym zdaniem moze by¢ jednak dos¢
trudnym zadaniem.

B Sadzimy jednak, ze Marvipol Development nie powinien mie¢ probleméw
z obstuga zadtuzenia przy wykorzystaniu wtasnych Srodkdw, bowiem saldo
srodkéw pienieznych dewelopera na koniec 1Q 2020 r. wynosito wysokie
256,9 min zt (bez uwzglednienia $rodkdéw o ograniczonej mozliwosci
dysponowania). Zarzad dewelopera informuje, ze Spotka musi odtozy¢ w
czasie plany zwiazany z wyptata dywidendy.

B Marvipol Development podtrzymuje swoje stanowisko w  zakresie
potencjalnych akwizycji projektow deweloperskich, o czym informowalismy
w_poprzedniej edycji naszego raportu. Zarzad dewelopera informuje, ze

wminzt | 2007 | 208 | 2019 [ 1Q2019 | 192020 ]

Przychody 185,7 266,1 290,8 53,5 40,1
Zysk brutto ze sprzedazy 38,1 62,1 67,0 15,3 12,1
Marza brutto ze sprz. 20,5% 23,3% 23,0% 28,5% 30,2%
Zysk netto 23,0 273 242 6,6 45
Marza netto 12,4% 10,3% 8,3% 11,9% 11,3%
Kapitat wtasny 219,5 178,8 233,0 1933 329,0
Zadtuzenie finansowe 316,6 3415 380,3 351,8 393,4
Kredyty i inne 68,8 57,3 168,7 80,0 143,7
Obligacje 247,7 284,2 2116 271,8 249,7
% obligacjiw zadtuzeniu 78,3% 83,2% 55,6% 77,3% 63,5%
Gotowka 191,2 1053 97,7 128,0 256,9
Diug netto 1254 236,2 282,6 223,8 136,4
Wskaznik ogdlnego 70,0% 75,7% 76,1% 76,2% 71,5%
zadtuzenia

Dug netto/KW 57,1% 132,1%  1213%  1158% 41,5%

1Wydzielony segment deweloperski

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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. POLNORD

B W 1H 2020 r. Polnord sprzedat 99 lokali po uwzglednieniu 54 anulacji (dane
wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy) wobec 89
jednostek w analogicznym okresie poprzedniego roku (+11,2% r/r).
Dodatkowo deweloper informuje, ze od przysztego okresu nie bedzie podawac
w podobne formie danych dotyczacych sprzedazy.

B Do dnia publikacji niemniejszego raportu deweloper nie opublikowat
informacji dotyczacej wolumenu przekazanych w 2Q 2020 r. lokali.

B W pierwszym kwartale biezacego roku Polnord przekazat 220 mieszkan
w poréwnaniu z 64 lokalami w analogicznym okresie roku poprzedniego.

B Pod koniec czerwca 2020 r. Polnord poinformowat o dokonaniu odpisu
aktualizujacego wartosci nieruchomosci na taczne kwote 55,1 mln zt oraz
o odwroceniu odpisu jednej z nieruchomosci w kwocie 2,9 min zt. Finalnie
oznacza to obnizenie kapitatow wtasnych dewelopera o kwote 52,2 min zt.
Zgodnie z doniesieniami prasowymi, wartos¢ odpiséw jest nizsza niz
przewidywano w Cordii przed transakcja.

B W lipcu doszto do zmian w Zarzadzie oraz Radzie Nadzorczej Polnord.
Zatrudnienie nowych menedzerow jest konsekwencja pojawienia sie
w akcjonariacie dewelopera wegierskiej Cordii, o czym szczegbtowo
informowalismy w poprzedniej edycji raportu.

W Polnord 29 czerwca 2020 r. otrzymat informacje o ustaleniu kwoty
odszkodowania za wygaste prawo uzytkowania wieczystego dziatek na
Wilanowie przyjetych pod drogi publiczne. Tym samym kasa Spotki moze
zostac zasilona dwoma wptatami z tytuty odszkodowania na kwote 34,7 min zt
i 14,8 mln zt. Warto odnotowac, ze obie decyzje nie sa jeszcze ostateczne, a
zatem mozna ztozy¢ od nich odwotanie.

B W 2Q 2020 r. deweloper dokonat terminowego wykupu dwéch serii obligacji:
NS8 (5,2 min zt) oraz NS9 (5,2 min zt). Struktura zapadalnosci Polnord wciaz
pozostaje wymagajaca, jednak biorac pod uwage silnego inwestora w postaci
Cordii nie spodziewamy sie problemdw ze sptata zobowiazan.

W Pytaniem otwartym pozostaje dalsza obecnos¢ Polnord zaréwno na gietdzie,
jak i na rynku Catalyst. Nie wykluczamy scenariusza, w ktorym wraz z ostatnim
wykupem obligacji, Spotka rozpocznie proces delistingu.

| ROBYG

wminPLN | 2017 | 2018 |

Przychody 293,6 307,6 147,5
Przychody 275,0 291,3 140,2
Zysk brutto ze sprzedazy 34,4 33,9 15,9

Marza brutto 12,5% 11,6% 11,3%
Zysk netto 33 -86,2 -138,1
Marza netto 1,1% -28,0% -93,6%
Kapitat wtasny 592,8 519,2 348,4
Zadtuzenie finansowe 418,3 330,7 209,3
Kredyty i inne 131,9 76,3 30,2

Obligacje 286,4 2544 179,1
% obligacjiw zadtuzeniu 68,5% 76,9% 85,6%
Srodki pienigzne 337,4 287,2 19,3

Dtug netto 56,3% 55,4% 190,0
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,9% 55,3% 65,3%
Dtug netto/KW 293,6 307,6 54,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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B W 1H 2020 r. Grupa Robyg osiagneta kontraktacje na poziomie 795 lokali
w poréwnaniu z 1077 jednostkami w 1H 2019 r. (-26,2% r/r), z czego w samym
2Q 2020 r. sprzedano 207 jednostek w poréwnaniu do 459 lokali w
analogicznym okresie roku ubiegtego (-54,9% r/r). Grupa nie publikowata celu
sprzedazowego na br. jednak poinformowata, ze w samym 2Q 2020 r.
najwyzsza sprzedaz notowana byta w czerwcu.

B W pierwszej potowie 2020 r. Robyg przekazat 697 lokali wobec 1088 jednostek
w analogicznym okresie roku poprzedniego, co wskazuje na 35,9% spadek w
ujeciu r/r. W samym 2Q 2020 r. uzna w przychodach 273 lokale w stosunku do
605 w 2Q 2019 r. (-54,9% r/r). Deweloper planuje w biezacym roku przekazac¢
swoim klientom ok. 3 000 mieszkan.

B Grupa poinformowata, ze obecny stan oferty wynosi ponad 1 500 jednostek
mieszkalnych, a w budowie ma obecnie ponad 5 000 lokali.

W Od stycznia 2019 r. do marca 2020 r. deweloper mocno rozbudowat swoj bank
ziemi, przeznaczajagc w tym czasie na nabycie nowych gruntéw ok.
359 mln PLN, w tym 165 mln PLN na dziatki na terenie Warszawy i Gdanska
(potencjat budowy ok. 127,8 tys. mkw. powierzchni uzytkowej) oraz 194 min
PLN na grunty we Wroctawiu i Poznaniu (potencjat budowy ok. 243,0 tys. mkw.
powierzchni uzytkowej). Po 1Q 2020 r. deweloper posiadat bank ziemi
umozliwiajacy wybudowanie ok. 17,5 tys. lokali.

B Na poczatku maja 2020 r. Grupa Robyg poinformowata o sfinalizowaniu
umowy nabycia Wroctawskiego Przedsiebiorstwa Budowlanego - podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ deweloperska na terenie Wroctawia. Robyg
informuje, ze przejecie zwiekszy potencjat sprzedazowy Grupy we Wroctawiu
0 800 lokali. Kwota transakgji nie zostata upubliczniona.

B Grupa Robyg posiada wysoce komfortowa strukture zapadalnosci obligacji.
Nalezy zwrdci¢ uwage na bardzo mocng pozycje gotéwkowa dewelopera, co w
potaczeniu ze wsparciem strategicznego inwestora w postaci Bricks
Acquisitions Limited (podmiot z grupy Goldman Sachs) sprawia, ze Grupa
powinna by¢ spokojna o swojg sytuacje ptynnosciowa. Dodatkowo, ZWZA
zdecydowato o przeznaczeniu catosci zysku za 2019 rok w kwocie 131,3 mln
PLN (jednostkowy) na kapitat zapasowy.

wminPbN | 2017 ] 2018 | 2019

Przychody 7379 1034,5 1115,2
Zysk brutto ze sprz. 195,2 266,8 275,4
Marza brutto ze sprz. 26,5% 25,8% 24,7%
EBIT 1738 2240 2394
Marza EBIT 23,6% 21,7% 21,5%
Zysk netto 1355 181,5 202,1
Marza netto 18,4% 17,5% 18,1%
Kapitat wtasny 694,8 705,0 777,2
Zadtuzenie finansowe 726,7 721,9 706,0
Kredyty i inne 338,7 313,1 197,1
Obligacje 388,0 408,8 508,9
% obligacjiw zadtuzeniu 53,4% 56,6% 72,1%
Srodki pieniezne 350,9 285,8 374,0
Dtug netto 3758 436,1 331,9
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 65,1% 69,5% 65,5%
Dtug netto/KW 54,1% 61,9% 42,7%
Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln PLN)
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B Ze wzgledu na utrate statusu spotki publicznej oraz zmiane podstawowego

RONSON

1H 2020 r. Ronson sprzedat 427 lokali w stosunku do
346 sprzedanych lokali w analogicznym okresie roku poprzedniego, a wiec
kontraktacja wzrosta w ujeciu r/r 0 23,4%. Dosy¢ wysoki poziom sprzedazy jest
efektem niskiej bazy roku poprzedniego (deweloper od kilku kwartatow
odbudowuje oferte). W samym 2Q 2020 r. spdtka znalazta nabywcéw na 149
lokali w poréwnaniu do 173 lokali rok wczesniej (-13,9% r/r).

Na poczatku roku Grupa planowata sprzedaz w br. na ponad 950 lokali. Pod
koniec kwietnia Grupa poinformowata jednak, ze w kwietniu zanotowata
istotny spadek sprzedazy zwiazany z pandemia Covid-19. Wraz z komunikatem
nt. sprzedazy w 2Q 2020 r. Ronson poinformowat, ze wolumeny sprzedazy
wrocity do poziomdw nieodbiegajacych osiaganych przed epidemia.

W 1H 2020 r. Grupa przekazata 603 mieszkania (+38,9%) w stosunku do
434 lokali przekazanych w 1H 2019 r, w samym 2Q 2020 r. Ronson przekazat
216 lokali w stosunku do 289 rok wczesniej (-25,3% r/r). Plan przekazan na
2020 r. to 950 lokali. Deweloper poinformowat, Ze wszystkie budowy
realizowane sg zgodnie z harmonogramem.

ZWZA emitenta pod koniec czerwca podjeto uchwate o wyptacie dywidendy z
zysku za 2019 rok. Na poczatku czerwca zarzad rekomendowat pozostawienie
catosci zysku w spotce. Kwota dywidendy wyniesie ok. 9,84 mln zt.

Na chwile obecna plany spotki obejmuja rozpoczecie budowy ponad 650 lokali
w 2020 roku, z czego w 1Q 2020 r. rozpoczeto realizacje projektu na 251 lokali.
Spotka  poinformowata takze, Zze terminy nowych inwestycji beda
dostosowywane do biezacych warunkéw rynkowych.

Bank ziemi dewelopera na koniec 1Q 2020 r. pozwalat na wybudowanie 3,98
tys. lokali o 256 tys. mkw. PUM w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie
i Poznaniu. Najwieksza wage w banku ziemi miata Warszawa (2 762 lokali) oraz
Szczecin (714 lokali).

Na poczatku kwietnia deweloper poinformowat o zrealizowaniu ostatnie]
tj. trzeciej opcji kupna skutkujacej nabyciem udziatow w spotce posiadajacej
nieruchomos$¢ w ramach projektu Nova Krélikarnia. W dniu 9 kwietnia doszto
do uiszczenia zaptaty z tytutu ostatniej raty drugiej z opcji kupna w wysokosci
22 mln zt, jak réwniez catos¢ trzeciej opcji kupna w wysokosci 9,9 mln zt.
Na poczatku kwietnia deweloper nabyt réwniez za 3 min zt (882 zt/PUM) grunt

w Poznaniu pod budowe ok. 80 mieszkan.

VANTAGE DEVELOPMENT

Przychody 231,7 294,1 2326 66,0 167,2
Przychody 2244 291,8 2235 58,7 167,0
Zysk brutto ze sprz. 31,9 43,4 41,5 4,5 45,6

Marza zysku ze sprz 14,2% 14,9% 18,6% 7,7% 27,3%
Zysk brutto ze sprz. 38,1 45,7 443 11,8 45,8

Marza brutto ze sprz. 164%  155%  19,1%  17,9%  27,4%
Kapitat wtasny 342,0 3435 350,5 346,9 379,8
Zadtuzenie finansowe 2112 2432 200,8 250,2 188,2
Kredyty i inne 13,9 37,7 12,9 21,4 9,4

Obligacje 197,3 205,5 188,0 228,9 178,8
% obligacjiw zadtuzeniu 934%  845%  936%  91,5%  95,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 50,8 68,5 91,8 107,2 100,7
Dtug netto 160,5 1747 109,1 143,0 87,5

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,5% 57,3% 62,8% 59,9% 56,7%
Dtug netto/KW 46,9%  509%  31,1%  412%  23,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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profilu dziatalnosci (ze sprzedazy na najem mieszkan), Zarzad Spotki
zadecydowat o zaprzestaniu publikacji informacji o wolumenie sprzedanych
i przekazanych mieszkan w formie raportow biezacych.

Przypominamy, ze 13 stycznia 2020 r. 100% akcji Spoétki znalazto sie
w posiadaniu TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs GmbH, ktory
odsprzedat poprzednim wtascicielom komercyjng czes¢ biznesu.

Przypominamy réwniez, ze w efekcie zmiany wtasciciela Grupa zmienita
strategie. W poprzednich komunikatach deweloper informowat, ze zamierza
m.in: i) sprzedawa¢ rocznie ok. 500 lokali; i) w ciagu 5 lat do oferty
wprowadzi¢ 10 000 lokali na wynajem w réznych miastach Polski.

W maju 2020 r. Zarzad dewelopera opublikowat prognozy wynikdw
finansowych na 2020 r. zgodnie z ktorymi Grupa spodziewa sie:

i) skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy na poziomie 360 — 380 mln zt
ii) skonsolidowanego EBIT na poziomie 60 - 65 min zt

iii) zysku netto przypadajacemu akcjonariuszowi dominujacemu na poziomie
40 -45mln zt

18 czerwca spotka zalezna Grupy - Port Popowice - zawarta umowe
kredytowa. Pozyskane w ten sposob $rodki zostana przeznaczone na
finansowanie i refinansowanie kosztow realizacji inwestycji Port Popowice
Etap Il we Wroctawiu. Maksymalna taczna kwota udzielonego finansowania
wynosi ok. 1142 min zt, z czego ok. 102,5 min zt przypada na kredyt
budowlany, ok. 11,7 mln na kredyt odnawialny na sfinansowanie podatku VAT.

Deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu, posiadajac
dwie aktywne serie obligacji o do$¢ odlegtym terminie wykupu. Nie
spodziewamy sie, aby w najblizszym czasie Vantage Development dazyto do
uplasowania nowej serii obligacji.

mln zt 2017 2018 2019 1Q 2019 1Q 2020
Przychody 274,9 467,7 361,8 10,8 52,4
Zysk brutto ze sprz. 49,5 107,0 80,0 1,6 11,3
Marza brutto ze sprz. 18,0% 22,9% 22,1% 14,8% 21,5%
Zysk ze sprz. 33,3 91,2 60,9 -2,1 5,5
Marza zysku ze sprz. 12,1% 19,5% 16,8% -18,9% 10,6%
Zysk netto 27,5 73,7 495 -1,6 47
Marza netto 10,0% 15,8% 13,7% -14,6% 9,0%
Zadtuzenie finansowe 210,5 195,9 206,3 201,2 137,1
Kredyty i inne 77,3 52,0 359 55,9 25,8
Obligacje 133,2 143,9 169,7 145,0 110,5
% obligacji w zadtuzeniu 63,3% 73,5% 82,2% 72,0% 80,6%
Gotowka 68,1 95,7 106,4 40,7 214,9
Dtug netto 1424 100,2 99,9 160,6 77,8
xf;ii’;ﬁ:g"'”eg" 65,1% 64,5% 49,1% 68,1% 27,5%
Dtug netto/KW 69,9% 56,9% 26,3% 92,2% -17,1%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
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Informacje ze spotek

Victoria Dom

|
B Zgodnie z majowym komunikatem Zarzad spotki Victoria Dom podjat decyzie ST 2 e s
o nie publikowaniu raportu skonsolidowanego rocznego za 2019 rok ze  Przychody 219,1 2375 4393
wzgledu na brak istotnych zdarzen w Grupie Kapitatowej wptywajacych na  zysk brutto ze sprzedazy 72,2 79,1 145,0
wyniki  finansowe. Dodatkowo deweloper nie publikuje sprawozdan marzabrutto ze sprz. 33,0% 33,3% 33,0%
finansowych za 1Q i 3Q roku. Zysk netto 38,1 45,0 87,9
B W 2Q 2020 r. Victoria Dom znalazta nabywcéw na 255 lokali w poréwnaniu  Maranetto 17,4% 18,9% 20,0%
7 380 jednostkami w analogicznym okresie roku poprzedniego (-32,9% r/r). Kapitatwtasny 107,2 1416 2184
Zarzad dewelopera komunikuje, ze osiggnieta kontraktacja jest powyzej Zadtuzeniefinansowe 107,9 12,1 1498
przyjetych przez Spotke zatozen zweryfikowanych w reakcji na rozwoj Kredytyiinne 10,9 9.9 281
pandemii COVID-19. W 1H 2020 r. deweloper sprzedat 848 jednostek wobec ~ Obligacje 971 102,2 1217
745 lokali rok wezesniej (+13,8% r/r). % obligacjiw zadtuzeniu 89,9% 91,2% 81,3%
. . . . Srodki pieniezne 243 28,2 84,2
B Deweloper spodziewa sie, ze w przysztym roku powréci do dynamicznego Dlug netto si6 39 s
tempa zwiekszania skali dziatalnosci, do ktérego przyzwyczait nas P - ’ ’ -
A . . N 7T . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,5% 66,2% 64,5%
w poprzednich kwartatach. Dodatkowo Victoria Dom informuje, ze w 3 i 4Q Dlug netto/KW 18.0% 59.2% 30.0%

planuje wprowadzenie kilku nowych inwestycji na terenie Warszawy (Ochota,
Biatoteka, Ursus). W biezagcym roku rozpocznie sie réwniez realizacja 'Danejednostkowe
pierwszego projektu w Krakowie.

.. . . . . . . . Z sci i ji 0 h h PLN
Z prezentacji emisyjnej dewelopera wynika, ze Spotka na koniec maja 2020 r,;  Z2Padaineseiobligacjiw poszczegdlnych latach (min PLN)

i) prowadzita budowe lub sprzedaz lokali w 18 etapach w 8 lokalizacjach,
liczacych blisko 2 300 lokali

ii) posiadata potencjat do uruchomienia i zakonczenia budowy ponad 500
lokali w2021 r. oraz ponad 2 550 w 2022 r.

iii) realizowata 11 projektow deweloperskich do ukonczenia w 2020 r.

Szacowane przychody ze sprzedazy wszystkich mieszkan do ukonczenia
w 2020 r. wynosity ponad 479 mln zt

46

iv) realizowata 7 projektow deweloperskich do ukohczenia w 2021 r.
Szacowane przychody ze sprzedazy wszystkich mieszkan do ukonczenia w
2021 r. wynosity prawie 391 mln zt.

B W maju 2020 r. Victoria Dom pozyskata 10,5 mln zt w ramach emisji 20
niezabezpieczonych obligacji serii N. Trzyletnie papiery, oprocentowane na
7,0% w skali roku spotkaty sie z zainteresowaniem 73 inwestoréw. Cata oferta
opiewata na 20,0 mln zt, takze deweloper kolejny raz nie zdotat uzyskac petnej
subskrypcji. 10 10 1

B W czerwcu 2020 r. Spdtka poinformowata o zmianie warunkéw emisji obligacji 6

serii F (20,0 mln zt). W wyniku rozmoéw z inwestorami Victoria Dom dokonata
przedterminowego czesciowego wykupu na kwote 10,0 min zt, z kolei ptatnos¢ I
pozostatych 10,0 min zt zostata przesunieta z marca 2021 r. na marzec 2023 .

B Do 17 lipca 2020 r. trwa publiczna oferta obligacji Spotki serii O. Deweloper Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
planuje poprzez serie O pozyskac¢ do 11,0 mln zt, oferujac inwestorom state 2020 2021 2022 2023 2024
oprocentowanie w wysokosci 6,65%, co oznacza spadek kuponu wzgledem
serii N 0 0,35%. Termin wykupu obligacji przypadac bedzie na 21 lipca 2023 r.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

25




Stownik pojec

Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

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

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

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

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

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

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

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537837 098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl
Kamil Jedrej

Analityk Departamentu emisji obligacji
Mail: kamil.jedrej@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Starszy Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl




