Navigator Dom Maklerski°

s \/alue delivered.

Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst po 3Q 2019r.

Warszawa, pazdziernik 2019 r.




Podsumowanie

Sytuacja makroekonomicznai prawna

Wzrost liczby wydanych pozwolen na budowe.
Najwieksze ozywienie we Wroctawiu.

Niewielki wzrost liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania.

Dalsze podwyzki cen mieszkan.

Polska gospodarka kolejny kwartat z rzedu
odnotowuje zadowalajacy wzrost .

Spadek dynamiki wzrostu wynagrodzen ze wzgledu
nainflacje.

str.4-7

ﬂ

Rynek gruntéw
Malejaca podaz atrakcyjnych dziatek.
Utrzymujace sie wysokie ceny.

Mata liczba zaraportowanych transakcji na rynku
gruntow.

Zmiany legislacyjne

Zmiany w przepisach i ich wptyw na budownictwo
wielorodzinne.

Wiecej str.11-12 | KoshansKigs

Sprzedazw 3Q2019r.
Kolejny dobry kwartat w wykonaniu deweloperdw.

4806 ta.czna Ileba sprzedanych
mieszkan
+4,7%  Zmiana wzgledem 3Q2018r.

Najwyzszy odczyt wsrod

937 .
deweloperow

Najnizszy odczyt wéréd
deweloperow

Wiecej str. 13- 14, 16

64

Przekazaniaw 3Q 2019r.

Niska liczba przekazan mieszkan w 3Q 2019 r. Spodziewana
kumulacja wydan lokali w ostatnim kwartale roku.

3300
-32,8%
839

27

str.15-16

taczna liczba przekazanych mieszkan
Zmiana wzgledem 3Q2019r.
Najwyzszy odczyt wérod deweloperow

Najnizszy odczyt wsrod deweloperow

Dtug finansowy na koniec 2Q 2019r.

Wzrost poziomu zadtuzenia odsetkowego o 392 mln PLN wzgledem
stanu z grudnia 2018r.

Spadek udziatu obligacji korporacyjnych w strukturze finansowania

dtuznego.

4,9 mld PLN
71,1%
3,3mld PLN
0,48x

0,60x

Wiecej

taczna warto$¢ zadtuzenia finansowego
Udziat zadtuzenia obligacyjnego

taczny poziom dtugu netto

Mediana wskaznika dtug netto / kapitat wtasny

Mediana wskaznika ogolnego zadtuzenia

str.17-19

Finansowanie obligacyjnew 1-3Q 2019r.

Niska aktywnos¢ deweloperow w zakresie emisji obligaciji.

730,7mln PLN

13
103,0mln PLN
609,9 mln PLN

3,5mld PLN

Wiecej

taczna warto$¢ przeprowadzonych emisji
Liczba przeprowadzonych emisjit
Warto$¢ najwiekszej emisji

taczna wartos¢ wykupow obligadji

Warto$¢ emisji do wykupu w okresie 4Q 2019 -
2023

str.20-21

Informacje dotyczace spétek

str.22-29




Wstep

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu kolejna edycje naszego
kwartalnego raportu poswieconego sytuacji najwiekszych
deweloperow mieszkaniowych z rynku Catalyst.

W 3Q 2019 r. ujeci w naszym opracowaniu deweloperzy sprzedali
4 806 mieszkan w pordéwnaniu z 4 590 lokalami sprzedanymi
w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza wzrost
0 4,7%. Zestawiajac ze sobg dane podsumowujace pierwsze trzy
kwartaty roku, okazuje sie, ze w 1-3Q 2019 r. analizowane
podmioty osiagnety wolumen kontraktacji lokali na poziomie
13977 wobec 14 774 w 1-3Q 2018 1. (- 5,4% r/r). Spadek w danych
skumulowanych jest efektem stabego pod wzgledem sprzedazy
1Q 2019 r., w ktorym wiekszo$¢ deweloperow miata istotne
problemy z uzupetnianiem oferty. Warto tez mie¢ na uwadze, ze
ze wzgledu na przyjeta metodyke nie uwzgledniamy w raporcie
wszystkich deweloperéw z rynku akcyjnego GPW publikujacych
dane sprzedazowe. Uwzgledniajac kontraktacje firm nieujetych
w raporcie okazuje sie, ze sprzedaz w roku biezacym jest bardzo
podobna do tej w roku poprzednim.

Wynik  sprzedazowy  deweloperow  oceniamy  dobrze.
Kontraktacja utrzymuje sie na wysokim poziomie pomimo
istotnego wzrostu cen mieszkan. Taka sytuacja nie dziwi biorac
pod uwage solidne fundamenty wptywajace na popyt.
W Swietnej kondycji jest rynek pracy, z historycznie niskim
bezrobociem oraz wysokim wzrostem wynagrodzen. Zestawiajac
$rednia ptace z przecietnymi cenami mieszkan okazuje sie, Ze sita
nabywcza zatrudnionych utrzymuje sie na podobnym poziomie
od 5 lat, pomimo 28% $redniego nominalnego wzrostu cen lokali
w  najwiekszych aglomeracjach  Polski. Popyt wspieraja
dodatkowo niskie stopy procentowe i silna gospodarka.

Wsrod zagrozen od strony makroekonomicznej podstawowym
jest spowolnienie wzrostu PKB. Polska gospodarka pozostaje
wewnetrznie bardzo silna. Wyrazne ochtodzenie wida¢ jednak za
granica, a to przektada sie na sytuacje w kraju. Ryzykiem dla
rynku kredytow hipotecznych, a posrednio réwniez rynku
mieszkaniowego jest natomiast wyrok TSUE w sprawie kredytow
frankowych. Istnieje obawa czy banki, posiadajace duzy udziat
takich kredytéw w aktywach nie beda zmuszone do
przejsciowego wstrzymywania akgcji kredytowej lub zaostrzania
warunkow.

Mateusz Mucha
Menedzer Domu Maklerskiego Navigator S.A.

Najwieksza bolaczka deweloperow na przestrzeni ostatniego
roku byty przeciagajace sie procedury uzyskiwania pozwolen na
budowe. Efekt byt szczegdlnie widoczny na przetomie roku -
bezposrednio przed oraz po wyborach samorzadowych.
Oceniamy, ze gdyby te problemy nie miaty miejsca sprzedaz
bytaby istotnie wyzsza. Dzi$ urzedy pracuja juz sprawniej, jednak
efekt obnizone]j oferty mocno wptynat na wyniki sprzedazowe
analizowanych spotek w 1-3Q 2019r.

Na wysokim poziomie utrzymuja sie ceny gruntéw. Problem jest
szczegblnie  istotny na  najwiekszym  polskim  rynku
mieszkaniowym, w Warszawie, gdzie ceny sa bardzo wysokie,
a podaz atrakcyjnych dziatek mocno ograniczona. W zwiazku
z tym dotychczas skupieni na stolicy Dom Development czy tez
Robyg rozszerzaja dziatalno$¢ w innych aglomeracjach Polski.
Pozyskiwanie atrakcyjnych gruntow bedzie z pewnoscig
gtéwnym problemem deweloperdw w dtuzszej perspektywie.

W niniejszym raporcie nie ujeto danych dotyczacych cen
mieszkan w 3Q 2019 r., poniewaz nie s3 jeszcze dostepne. Z rynku
dochodza jednak informacje o spowolnieniu ich wzrostu.
Réwnoczesnie jednak na wysokim poziomie stabilizuja sie koszty
budowy. W efekcie marze deweloperéw powinny utrzymywac sie
na dobrym poziomie, w zwiazku z czym firmy beda caty czas
zmotywowane do uruchamiania nowych projektéw. W dtuzsze]
perspektywie zagrozeniem mogacym wptynac na istotny wzrost
kosztow wykonawstwa jest zapowiadany wzrost ptacy
minimalnej. W przypadku realizowania przez rzadzacych obietnic
wyborczych mozemy spodziewad sie dalszego wzrostu kosztéw
wykonawstwa, a co za tym idzie réwniez dalszego istotnego
wzrostu cen mieszkan.

W pierwszych 3 kwartatach 2019 r. deweloperzy emitowali mniej
obligacji niz w latach poprzednich. Po czesci ttumaczy¢ to mozna
gorszymi warunkami dla emitentow ze wzgledu na pogorszony
sentyment do rynku obligacji. Istotne jest jednak rowniez to, ze
srodki uzyskiwane z emisji stuza deweloperom przede wszystkim
do zakupu gruntow. W efekcie wysokich cen i niskiej podazy
gruntow niektorzy deweloperzy relatywnie wolno uzupetniaja
bank ziemi lub wchodza na nowe, tansze rynki i po prostu nie
potrzebuja nowego finansowania. Rekordowa sprzedaz
notowana w 2017 r. wptywa réwniez na biezgce solidne
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej analizowanych firm,
w zwiazku czym moga one finansowac zakupy gruntéw ze
srodkow wtasnych. Do tego dochodza wspomniane wczesniej
opoznienia administracyjne w wydawaniu pozwolen, w zwiazku
z czym niektérym deweloperom opoznity sie harmonogramy i nie
maja w tym momencie potrzeby uzupetniania gruntéw.

Na podstawie danych finansowych deweloperow
opublikowanych na koniec 2Q 2019 r. stwierdzamy, ze branza
znajduje sie w stabilnej kondycji finansowej, co nie dotyczy
jednak wszystkich firm. W naszej ocenie przysztos¢ Polnordu
w duzej mierze zalezy od tego, czy spotce uda sie przeprowadzi¢
planowang emisje akcji. Uwazamy, ze nietatwa jest réwniez
sytuacja i2 Development, ktérego struktura zapadalnosci dtugu
nie jest szczegolnie komfortowa.

Zapraszam do lektury raportu,
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Dalszy wzrost liczby wydanych pozwolen na
budowe w okresie czerwiec - sierpien

W pierwszych 3 kwartatach biezacego roku liczba wydanych
pozwolen na budowe byta bardzo zblizona do liczby pozwolen
w analogicznym okresie roku poprzedniego (-0,22% r/r). Liczba
pozwolen wyraznie spadta w Krakowie (-26,27% r/r), Poznaniu
(-20,27% r/r) oraz w Warszawie (-14,78% r/r), co skompensowat
wzrost liczby pozwolen w Trojmiescie (+25,66% r/r) oraz przede
wszystkim we Wroctawiu, w ktérym do konca sierpnia wydano
juz wiecej pozwolen na budowe nowych mieszkan niz w catym
2018 r. (wzrost o 84,48% r/r). W catym kraju liczba wydanych
pozwolen wzrosta nieznacznie tj. 0 1,58% r/r.

W poprzednich raportach opisywalismy zjawisko spadku liczby
pozwolen na budowe w 4Q 2018 r. oraz 1Q 2019 r. z uwagi na
wybory samorzadowe, ktore miaty miejsce w koncowce 2018
roku. W efekcie w 1Q 2019 r. wydano wyraznie mniej pozwolen
niz w 1Q 2018 r. (-28,81% r/r). W kwietniu i maju wida¢ byto
wyrazna odwilz w urzedach - w tych miesigcach
w analizowanych miastach wydano 40,05% wiecej pozwolen
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
W miesigcach czerwiec - sierpien mielismy do czynienia
z dalszym wzrostem liczby wydanych pozwolen. W tych
miesiacach wydano ich o 8,89% wiecej niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Jedynym miastem, w ktorym liczba
nowo wydanych pozwolen na budowe spadta byt Poznan
(-21,81% w miesigcach czerwiec-sierpien 2019 w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego). Najwiekszy wzrost
zanotowano w Warszawie, w ktorej w tych 3 miesiacach wydano
prawie 29% wiecej pozwolen r/r. Stolica wyraznie odrabia wiec
straty z pierwszego kwartatu roku.

W okresie styczeh - sierpien 2019 r. w analizowanych miastach
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wyniosta 36,5 tys.
i byta wyzsza o 3,26% r/r. Wzrosty w liczbie mieszka oddanych
do uzytkowania notuja Krakow (+35,11% r/r), Poznan (+27,67%)
oraz Trojmiasto (+6,54% r/r). Liczba mieszkan oddanych spadta
natomiast we Wroctawiu (-1,90% r/r) oraz Warszawie
(-12,96% r/r). W catym kraju liczba oddanych do uzytkowania
mieszkan wzrosta o 10,35% r/r. Tradycyjnie ze wzgledu na
harmonogramy proceséw budowlanych nalezy spodziewac sie
najwiekszej liczby oddanych mieszkan w ostatnim kwartale roku.

Powierzchnia mieszkan oddawanych w pierwszych o$miu
miesigcach roku wynosita przecietnie 59,61 mkw. Najwieksze
lokale oddawane byty w Poznaniu oraz Trojmiescie
(odpowiednio 62,91 mkw. i 62,39 mkw.), a najmniejsze
w Krakowie i Wroctawiu (odpowiednio 55,25 mkw. i 57,05 mkw.).
W stolicy nowe mieszkania miaty przecietnie 60,46 mkw.

Warto rowniez wspomnie¢ o liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. W okresie od poczatku roku do sierpnia 2019 r.
w analizowanych miastach rozpoczeto budowe 374 tys.
mieszkan, co jest wynikiem gorszym o 7,81% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. W okresie czerwiec-
sierpien 2019 r. rozpoczeto budowy 22,6 tys. mieszkan, co
oznacza spadek o 11,74% r/r. Malejaca liczba buddéw
rozpoczetych w 2019 r. jest naturalna konsekwencja niskiej liczby
wydanych pozwolen na budowe w 4Q 20181 1Q 2019 roku.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Wzrost cen mieszkan w 2Q najszybszy we
Wroctawiu i w Krakowie

W 2Q 2019 r. mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem cen
mieszkan  na  analizowanych  najwiekszych  rynkach
mieszkaniowych ~w  Polsce.  Srednio  ceny  mieszkan
w analizowanych miastach wzrosty w 2Q 2019 . 0 2,57% g/q. Dla
poréwnania w 1Q 2019 r. ceny wzrosty $rednio o 2,40% q/q,
a w analogicznym okresie roku poprzedniego tj. w 2Q 2018 r.
0 2,55% q/q. W ostatnich 3 latach $redni kwartalny wzrost cen
mieszkan wynosit natomiast 1,60%. Nie mozna wiec powiedziec,
zeby wzrost cen w 2Q spowolnit, co wieszczyto wielu
komentatoréw. Z rynku dochodza jednak informacje, ze w 3Q dla
ktérego NBP nie opublikowat jeszcze danych wzrost cen
wyhamowat.

W 2Q ceny mieszkan najistotniej wzrosty we Wroctawiu
(+5,7% g/q) i w Krakowie (+5,5%). W obu tych miastach rowniez
na przestrzeni ostatniego roku ceny rosty najszybciej. Rekordzista
jest tu Krakow, w ktorym ceny wzrosty o 14,7%. W obu miastach
obserwujemy pewnego rodzaju korekte i wyrownanie do
wzrostow w innych miastach Polski z poprzednich okreséw.
W roku poprzednim tj. w okresie 2Q 2017 - 2Q 2018 ceny we
Wroctawiu i Krakowie rosty bowiem najwolniej, a wzrosty cen
wyniosty odpowiednio 5,3% oraz 3,0% podczas gdy w Poznaniu,
Gdansku i Warszawie ceny rosty srednio o 10,0%.

Wyrazne odreagowanie wczesniejszych  wzrostow — widac
w  Gdansku, ktory we wczesniejszych kilku kwartatach
odnotowywat najwyzsze wzrosty cen mieszkan. Na koniec
2Q 2019 r. roznica  pomiedzy cenami  ofertowymi,

a transakcyjnymi najwieksza byta wtasnie w Gdansku i wyniosta
8,2%. Oznacza to, iz sprzedajacy wywierali dalszg duza presje na
wzrost cen, ktérej kupujacy jeszcze nie akceptowali.

Jedynym miastem, w ktorym w 2Q zanotowano nieznaczny
spadek cen transakcyjnych jest Poznan (-0,1% g/q). Jest to
rowniez rynek, na ktorym sposréd analizowanych rynkow
mieszkaniowych ceny rosty najwolniej na przestrzeni ostatniego
roku (+4,8% r/r). Jedynie w stolicy Wielkopolski odnotowano

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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w 2Q 2019 r. rowniez spadek cen ofertowych, ktore roznity sie od
pozniejszych cen transakcyjnych niewiele bo o 2,3%. Presja na
wzrost cen jest wiec w Poznaniu relatywnie nieduza
i oczekujemy, ze ceny beda stabilne réwniez w 2 potowie 2019r.

Na pozostatych rynkach roznice pomiedzy cenami ofertowymi
i transakcyjnymi  wyniosty: 6,9% w Warszawie, 2,6% we
Wroctawiu i 2,4% w Krakowie.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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tagodne spowolnienie wzrostu

gospodarczego

dynamiki

Polska gospodarka zanotowata w 2Q 2018 r. wzrost PKB
w wysoko$ci 4,5% r/r. Wzrost gospodarczy lekko zwalnia (dla
pordwnania w poprzednim kwartale wzrost wyniost 4,7%,
a w analogicznym okresie tj. 2Q 2018 r. wynosit 5,3%), jednak
tempo wzrostu gospodarki jest nadal bardzo dobre. Gtownym
Zrodtem  spowolnienia jest nizszy eksport wynikajacy ze
spowolnienia u partneréw handlowych. Konsumpcja i inwestycje
krajowe pozostaja silne. Wg. ministra finanséw wzrost w catym
2019 r. powinien wynies¢ ok. 4,5% co jest spojne z projekcja NBP,
ktéra zaktada réwniez spadek dynamiki wzrostu do 4,0%
w2020r.13,5% w 2021r.

Najnowszy, wstepny wrze$niowy odczyt inflacji wynidst 2,6% r/r.
Wynik byt nizszy od oczekiwah ekonomistow na poziomie
2,8% r/r. Po raz pierwszy od 7 miesiecy mielismy wiec do
czynienia ze spadkiem dynamiki wzrostu inflacji (sierpniowy
odczyt to 2,9% r/r). Wérod ekonomistow stychac jednak obawy
o przy$pieszenie inflacji ze wzgledu na istotny wzrost cen energii
elektrycznej. Mimo to wiekszo$¢ komentujacych nie spodziewa
sie wzrostu stop procentowych co najmniej do konca 2022r.

Na wrzeSniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
zadecydowata o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie. W ocenie Rady inflacja po

przejsciowym wzroscie, z jakim bedziemy mieli do czynienia w 1Q
2020 r., w horyzoncie ksztattowania polityki pienieznej bedzie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego w wysokosci 2,5%.

Srednia marza kredytu hipotecznego wzrosta z 1,98% na koniec
1Q 2019 r. do 2,03% na koniec 2Q 2019 r. Mamy wiec do czynienia
z sytuacja odwrécenia spadkowego trendu, cho¢ marza
pozostaje jednak na poziomie relatywnie niskim.

Liczba udzielonych kredytéw hipotecznych wzrosta w 2Q 2019 r.
w stosunku do konca 1Q 2019 r. o 17,24%, a taczna wartosc
kredytéw hipotecznych udzielonych wzrosta 0 20,95%.

Istotnym zagrozeniem dla rynku kredytow hipotecznych jest
wyrok TSUE w sprawie kredytow frankowych. Istnieje obawa, czy
banki, ktorych problem dotyczy nie beda zmuszone do
wstrzymywania akcji kredytowej

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatéw
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Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2014 - 2Q 2019

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana Pt ) Zmiana
2014 36,824 0,96% 174 087 -1,57% 211,5 2,57%
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 2338 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 253,3 8,33%
1Q 2019 13,596 50600 268,7
2Q 2019 16,444 20,95% 59321 17,24% 277,2 3,17%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 2/2019.




Otoczenie makroekonomiczne

Spadek dynamiki wzrostu ptacy realnej

Wg danych GUS szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w sierpniu 5,2%, co oznacza, ze bezrobocie spadto na
przestrzeni ostatniego roku o 0,6 p.p. Stopa bezrobocia maleje
regularnie od stycznia 2013 r., w ktorym wynosita az 14,2%. Warto
robwniez zauwazy¢, ze na przestrzeni ostatnich 28 lat wskaznik
bezrobocia w zadnym momencie nie zanotowat tak niskiego
odczytu. Wg. danych Eurostatu stopa bezrobocia wyniosta
w sierpniu 3,3%, przy $redniej unijnej w wysokosci 7,4%. Nizsze
odczyty odnotowano jedynie w Czechach oraz Niemczech
(odpowiednio 2,0% oraz 3,1%).

Spadkowi  bezrobocia towarzyszy istotny wzrost ptac
nominalnych. W samym 2Q 2019 r. nastapit relatywnie duzy
wzrost wynagrodzen, szczegblnie w branzy budowlane]
(+6,59% q/q), co jest jednak naturalnym zjawiskiem sezonowym.
W ujeciu rok do roku srednie wynagrodzenie brutto ogotem
wzrosto nominalnie o 6,70%, jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze
ze wzgledu na przy$pieszajaca inflacje realne ptace rosna
wyraznie wolniej. Nominalna dynamika wzrostu wynagrodzen
nieznacznie zwalnia (6,90% r/r w 1Q 2019, oraz 7,45% w
analogicznym okresie 2Q 2017 - 2Q 2018), cho¢ nadal pozostaje
na bardzo wysokim poziomie. Przy wzroscie cen mieszkan

niekorzystnie przektada sie to na site nabywcza zakupu nowych
lokali przez gospodarstwa domowe. Na koniec 2Q 2019 r. za
przecietne wynagrodzenie mozna byto zakupi¢ Srednio 0,648
mkw. (-3,03 % r/r) mieszkania w najwiekszych aglomeracjach
polski (analizowanych na str. 5). Warto jednak zauwazy¢, ze
pomimo duzego wzrostu cen mieszkan sita nabywcza
zatrudnionych pozostaje relatywnie wysoka i na przestrzeni
ostatnich lat wskaznik waha sie w waskim przedziale 0,63-0,69.
Dla poréwnania w roku 2010 wynosit srednio zaledwie 0,528
mkw. za jedna $rednia pensje brutto.

W samym sektorze budowlanym wynagrodzenie brutto wzrosto
w 2Q 2019 r. 0 6,65% r/r. Dynamika wzrostu wynagrodzen
w branzy budowlanej zwalnia wiec, poniewaz w analogicznym
okresie  roku poprzedniego podwyzka ptac  wyniosta
9,32% r/r. Wzrost wynagrodzen w branzy budowalnej kolejny
kwartat z rzedu byt nizszy niz wzrost wynagrodzen ogotem
w  sektorze przedsiebiorstw.  Zatrudnienie w  sektorze
budowalnym wyniosto w sierpniu 2019 r. ponad 460 tys. 0séb, co
oznacza wzrost 0 4,61% r/r. Wzrost zatrudnienia w budownictwie
pozostaje wyraznie szybszy niz w sektorze przedsiebiorstw
ogbtem (+2,73 r/r).

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2014 - 2Q 2019
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Rynek gruntéw

Niewielka liczba zaraportowanych transakgcji na
rynku gruntow w 2019r.

Ponizsze dane oraz wnioski opracowane zostaty przez
DM Navigator na podstawie publikowanych przez deweloperéw
raportow biezacych, sprawozdan i prezentacji. Uwzgledniono
jedynie transakcje, dla ktorych podano informacje na temat ceny
zakupu gruntéw oraz szacunkéw co do zabudowy danej dziatki
(PUM). W przypadku braku podanej powierzchni uzytkowe]
postuzylismy sie liczbg podanych w raporcie mieszkan,
a nastepnie te wartos¢ przemnozylismy przez 55 mkw. Wedtug
danych REAS jest to $rednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Pragniemy
podkresli¢, ze zestawienie nie jest kompletna baza co do
zakupdw gruntéw przez deweloperéw 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
proby zaobserwowane $rednie ceny moga istotnie odchylac sie
od danych rzeczywistych. Uwazamy, ze mimo wszystko
zestawienie jest przydatnym  Zrédtem informacji, stad
publikujemy ponizsze dane.

W pierwszych 3 kwartatach 2019 r. odnotowalismy tacznie
7 raportow biezacych dotyczacych zakupow gruntow, dla
ktérych podane byty cena zakupu gruntu oraz szacunki co do
jego zabudowy. Z tego 4 raporty opublikowane zostaty przez
Archicom, a po jednym opublikowaty Lokum Deweloper,
J.W. Construction i Ronson. Sposréd 7 transakcji, dla ktorych
szczegOtowe raporty byty publikowane, 5 zrealizowanych byto na
rynku wroctawskim, a 2 na warszawskim. Najwieksza
z odnotowanych transakgcji byt zakup gruntu przez Archicom,
ktéry za ponad 40 min PLN kupit od Agencji Mienia Wojskowego
dziatke na wroctawskiej Kepie Mieszczanskiej. Na nieruchomosci
deweloper planuje inwestycje mieszkaniowa na 370 lokali.
Szczegoty dotyczace zabudowy dziatki zakupionej na Mokotowie
w 4Q 2018 r. za 54,3 mln PLN podat Marvipol. Deweloper planuje
na niej budowe 452 lokali, a $rednia cena gruntu wyniosta
2 184 PLN/PUM.

Wsrédd transakcji, dla ktorych nie podano szczegdtowych,
wydzielonych informacji co do zabudowy warto wspomnie¢
o zakupach dokonanych w 2019 r. przez Robyg, Atal i Dom
Development. W biezacym roku Robyg zakupit 3 dziatki za taczna
cene 140 mln PLN o potencjale budowy 3 130 lokali. Najwieksza
z dziatek (10,3 ha) zakupiona zostata na nowym dla Robyg rynku
tj. w Poznaniu. Grunt w dzielnicy Ostrow Tumski umozliwi
wybudowanie ok. 1 400 lokali. Druga bardzo duza (8,0 ha)
dziatka umozliwiajaca budowe 1 600 lokali zakupiona zostata
przez Robyg we Wroctawiu. O zakupach gruntow w todzi,
Poznaniu, Warszawie i Tréjmiescie informowat Atal. Zakupione

grunty, pozwalajace na budowe projektéw o tacznej powierzchni
142 tys. mkw., kosztowaty dewelopera 76 min PLN co oznacza, ze
Srednia cena zakupu PUM wyniosta jedynie 537 PLN/mkw.
Ciekawa transakcja w 1H 2019 r,, dla ktérej nie podano jednak
ceny, byt zakup przez Eurostyl z Grupy Dom Development 7 ha
dziatki pod budowe 1 200 lokali w Gdansku, w bezposrednim
sasiedztwie Europejskiego Centrum Solidarnosci. O zakupach
dziatek we Wroctawiu oraz Warszawie informowata roéwniez
Develia

Zaraportowane  Srednie ceny  zakupu
deweloperow w poszczegdlnych miastach?

gruntbw  przez

2015 2016 2017 2018 I-1X2019

Krakow 803,6 817,7 1090,7 758,9
Archicom 797,2 776,5
Develia (dawniej LCC) 758,9
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 1153,2
Poznah 532,1 999,4 800,0
Archicom 800,0
Murapol 459,4 999,4
Ronson 575,8
Warszawa 960,6 1661,5 1526,0 1011,9 1310,4
Dom Development 3236,4 2486,3
Develia (dawniej LCC) 1195,1
J.W.Construction 1016,5
Marvipol 2295,5
Murapol 2177,1 15413 814,0
Robyg 880,8 853,3 853,1 828,3
Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 707,2 683,0 8557 7950 1139,8
Archicom 660,2 646,0 947,3 884,2  1409,7
i2 Development 673,4 954,3 9423 712,7
LC Corp 761,3
Lokum Deweloper 756,9 727,3
Murapol 672,7 716,2 631,9
Vantage 909,1 767,7 11154
Tréjmiasto 658,5 457,0 829,0 783,9
Archicom 927,3 757,6
J.W.Construction 621,2
JHM Development 695,3
Marvipol 916,7
Murapol 628,6 963,7
Robyg 658,5 434,8 845,5
$rednia 834,6 827,9 11357 907,7 1179,5

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperéw.

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

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

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperow.



Rynek gruntéw

w okresie 2015 - 14.10.2019 we Wroctawiu oraz w rszawie

[ Deweloper | Data_____ | Dzelnica | _ Cenmanetto | ___Liczbamieszkai [ PUM' | _Cenanetto/PUM'

Opublikowane transakcje zakupu gruntéw poszczegélnych deweloperov

WROCEAW
2015
Vantage 2Q2015 Krzyki 14 500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Sroédmiescie 5100 000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Srédmiescie 14000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600 000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000 000 190 10450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500 000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Krzyki 10 000 000 270 14 850 673
SUMA 62 700 000 1612 88 660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q 2016 Fabryczna 9700 000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srédmiescie 36300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q2017 Srédmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Krzyki 6400 000 280 11272 568
Murapol 2Q2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47 530 000 740 40700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000 000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q 2017 Krzyki 3800000 920 4950 768
SUMA 175921577 4357 205 584 856
2018
Archicom 1Q2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Psie Pole 18550 000 360 19800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900 000 280 15400 448
i2 Development 2Q2018 Krzyki 12700 000 220 12100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100 000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000 000 280 11800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18000 000 254 13970 1288
Vantage 4Q 2018 Iwiny 2000000 72 3960 505
LC Corp 4Q 2018 Ottaszyn 8500 000 203 11165 761
Murapol 4Q 2018 Krzyki 6500 000 120 6000 1083
SUMA 90 583 000 2229 113945 795
2019
Archicom 1Q 2019 bd 2700000 5 4125 655
Lokum Deweloper 2Q2019 Zakrzéw 20000 000 500 27500 727
Archicom 2Q 2019 Kepa Mieszczanska 40474319 390 21450 1887
Archicom 2Q2019 Krzyki 13000 000 240 13200 985
Archicom 3Q2019 bd 3250000 62 3410 953
SUMA 79 424319 1267 69 685 1140
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Bemowo 72600 000 1600 88000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500 000 980 53900 566
LC Corp 3Q2015 Wola 76250 000 1160 63 800 1195
Robyg 4Q 2015 Wilanéw 52200 000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241 450 000 4570 251 350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599 810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46 000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q 2016 Ursynow 7000 000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Mokotow 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q 2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272099 810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q 2017 Biatoteka 25800 000 700 38500 670
Murapol 1Q 2017 Ursus 11000 000 291 11000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15100 000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanéw 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16283224 144 6868 2371
SUMA 364 263 024 4470 238698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82000 000 1600 88 000 932
Murapol 1Q 2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q 2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Potnoc 10 800 000 70 3500 3086
Marvipol 4Q 2018 Mokotow 54300 000 452 24500 2184
SUMA 275100 000 5192 271511 1012
2019
J.W.Construction 1Q 2019 Biatoteka 12695 000 227 12500 1015,6
Ronson 1Q 2019 Wilanéw 15000 000 157 8635 1737
SUMA 27 695 000 384 21135 1310



Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 14.10.2019 w Trojmiescie, Krakowie oraz
Poznaniu

[ Deweloper | Data____| Dzielnica/Ulica | _Cenanetto | ___Liczbamieszka | _PUM’ | _Cenanetto/PUM

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254 000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Sroédmiescie 42255000 1500 82500 512
SUMA 113 561 560 4634 248 500 457
2017
Murapol 1Q 2017 Wrzeszcz 11900 000 158 8670 1373
Murapol 1Q 2017 Oksywie, Gdynia 25750000 627 30400 847
J.W.Construction 2Q 2017 Letnica 20500 000 530 33000 621
Marvipol 3Q 2017 Zaspa 11000 000 350 12 000 917
Archicom 4Q 2017 Chylonia, Gdynia 5100 000 100 5500 927
SUMA 74 250 000 1765 89570 829
2018
Archicom 1Q2018 Oksywie, Gdynia 2500 000 60 3300 758
Robyg 1Q 2018 Wrzeszcz 18600 000 400 22000 845
JHM Development 4Q 2018 tostowice 8084 000 260 14300 695
SUMA 29184 000 720 39600 784
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgorze 5700 000 130 7150 797
Murapol 4Q 2016 Podgorze 26067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgorze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q 2017 Krowodrza 27100000 530 23500 1153
SUMA 30730 000 615 28175 1091
2018
LC Corp 4Q 2018 Czyzyny 48000 000 1150 63250 759
SUMA 48 000 000 1150 63 250 759
POZNAN
2016
Ronson 3Q 2016 Grunwald 9500 000 300 16 500 576
Murapol 4Q 2016 Nowe Miasto 4550 000 189 9904 459
SUMA 14 050 000 489 26 404 532
2017
Murapol 1Q 2017 Nowe Miasto 36000 000 711 35000 1029
Murapol 4Q 2017 Nowe Miasto 14250 000 352 15281 933
SUMA 50 250 000 1063 50 281 999
2018
Archicom 4Q 2018 Srédka 8800 000 200 11000 800
SUMA 8800000 200 11000 800

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?
Warto$¢ PUM podana przez spoétke

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentéw
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Zmiany w przepisach i ich wptyw na budownictwo

wielorodzinne

W ostatnim i biezacym roku kalendarzowym  zostaty
wprowadzone, lub sg planowane, zmiany w przepisach
dotyczacych  formalnego  procesu  inwestycyjnego,  ze
szczegblnym  wptywem  na  inwestycje  mieszkaniowe
wielorodzinne. Nowelizacje lub zupetnie nowe akty prawne maja
na celu przede wszystkim uproszczenie procedury formalnej, co
w zamierzeniu ma pozwoli¢ na przyspieszenie uzyskania
odpowiednich decyzji administracyjnych i przyspieszenie
rozpoczecia wtasciwego procesu inwestycyjnego, czyli budowy.

Zmiany w ustawie o udostepnianiu informacji
o Srodowisku i jego ochronie, udziale
spoteczenstwa w ochronie $rodowiska oraz
o ocenach oddziatywania na $rodowisko

We wrzesniu biezacego roku zostata zmieniona ustawa
o udostepnianiu informacji o Srodowisku i jego ochronie, udziale
spoteczefstwa w ochronie $rodowiska oraz o ocenach
oddziatywania na srodowisko (Dz. U z 2018 Nr 1999 poz. 1227 ze
zm.). Wprowadzone w ustawie zmiany rewolucjonizuja
postepowanie o wydanie decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach. Do tej pory najwiekszym  problem
w uzyskaniu decyzji Srodowiskowych byta duza liczba stron
postepowania, co przektadato sie notorycznie na przewlektos¢
postepowania. Wychodzac naprzeciw temu problemowi,
nowelizacja zaweza definicje oddziatywania przedsiewziecia do
obszaru, na ktérym bedzie realizowane przedsiewziecie,
znajdujacego sie w odlegtosci 100 m od granic terenu, na ktérym
znajdowad ma sie przedsiewziecie. Dzieki tak zmienionej definicji
znaczaco zmniejszy sie liczba stron postepowania, a tym samym
zostanie przyspieszone wydanie samej decyzji.

Kolejna istotng zmiana jest umozliwienie zastosowania trybu
z art. 49 Kodeksu postepowania administracyjnego o publicznym
obwieszczeniu, juz w sytuacji, gdy liczba stron postepowania
przekroczy 10, a nie jak to byto dotychczas - 20 oséb. Dla
przypomnienia, tryb ten pozwala na zawiadomienie stron
o decyzjach i innych czynnosciach organu w formie publicznego
obwieszczenia lub w innej formie publicznego ogtoszenia
zwyczajowo przyjetego w danej miejscowosci lub przez
udostepnienie pisma w Biuletynie Informacji Publicznej, a takze
na stronie podmiotowe] wtasciwego organu administracji
publicznej.  Przy  duzych inwestycjach  mieszkaniowych,
planowanych na duzym terenie, zastosowanie tego trybu ma
niebagatelne znaczenie, gdyz szybkie uzyskanie decyzji
o Srodowiskowych uwarunkowaniach pozwala (w przypadku
obowiazywania planu zagospodarowania przestrzennego) na
ztozenie juz w kolejnym etapie wniosku o pozwolenie na
budowe.

Przedmiotowg zmiane prawa nalezy ocenic¢ pozytywnie z punktu
widzenia inwestorow, gdyz z pewnoscia pozwali na
wyeliminowanie ryzyka przewlektosci postepowania lub
odmowy wydania decyzji z uwagi na aktywny sprzeciw innych
stron postepowania.

Specustawa mieszkaniowa - czyli ustawa
o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji
inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji
towarzyszacych

Juz ponad rok temu, tj. 22 sierpnia 2018 r. weszta w zycie ustawa
o ufatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji
mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych (Dz.U.:2018 poz.
1496 ze zm.) czyli tak zwana specustawa mieszkaniowa. Jej
gtéwnym celem byto przyspieszenie procesow inwestycyjnych
poprzez umozliwienie, w pewnych przypadkach, pomijania

kochanskKi g
| partnerzy

przepisow  Kodeksu  postepowania  administracyjnego,
dotyczacych sposobu zatatwiania spraw przez organ. Ustawa
zezwala na budowe inwestycji mieszkaniowe], tj. inwestycji,
w wyniku ktorej ma powstac nie mniej niz 25 lokali mieszkalnych,
niezaleznie  od  obowigzywania  miejscowego  planu
zagospodarowania  przestrzennego, pod warunkiem, ze
jednoczes$nie dla danego obszaru zostato przyjete studium
uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego
gminy, a inwestycja taka nie jest z nim sprzeczna. Mozliwe staty
sie zatem sytuacje kiedy na danym obszarze obowiazuje
miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego przewidujacy
zabudowe innego typu (np. mieszkaniowa jednorodzinng lub
brak zabudowy), ale studium uwarunkowan i kierunkéw pozwala
na inwestycje innego typu, np. inwestycje mieszkaniowe
wielorodzinne. Wowczas to studium ma znaczenie decydujace
o tym jakiego rodzaju inwestycja moze powsta¢ na danym
terenie. Niewatpliwa zaleta takiego rozwiazania miat by¢ fakt, ze
studium uwarunkowan i kierunkow jest tatwiej zmodyfikowac niz
zmieni¢ miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.
Powyzszy warunek niesprzecznosci ze studium nie dotyczy
jednak terendw, ktore w przesztosci byty wykorzystywane jako
tereny kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub ustug pocztowych,
a obecnie funkgcje te nie sa realizowane. Tereny tego typu byty
pierwotnie lokalizowane poza centrami miast, jednakze obecnie,
w wyniku ich rozwoju, znajduja sie w bardzo dobrej lokalizacji
z dostepem do infrastruktury. S to rbwniez dziatki atrakcyjne dla
inwestorow z uwagi na ich rozmiar oraz brak w znaczacej czes¢
zagospodarowania/ zabudowania.

Oprécz powyzszych zmian nowelizacja wprowadzita takze
rozwiazania, ktore wydaja sie niekorzystne z punktu widzenia
inwestora. Jednym z nich byto powierzenie radzie gminy
wytacznego prawa, w formie uchwaty podejmowanej zwykta
wiekszoscia gtosdw, do ustalenia lokalizacji inwestycji (dopiero
na podstawie tej uchwaty inwestor moze otrzymac decyzje
o pozwoleniu na budowe). Jednocze$nie ustawa uzaleznita
wydanie takiej uchwaty od spetnienia dwdch subiektywnych
kryteridw, to jest: (i) kryterium stanu zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych na terenie gmin oraz (i) kryterium potrzeby
i mozliwosci rozwoju gminy, wynikajace z obowiazujacych
ustalen studium. Co wiecej, od momentu ztozenia przez
inwestora wniosku o ustalenie lokalizacji inwestycji, rada gminy
ma az 60 dni na podjecie takiej uchwaty (z mozliwoscia
przedtuzenia o kolejne 30 dni), co wydaje sie by¢ terminem
znacznie za dtugim.

Z dostepnych na date Raportu informacji wynika, ze uchwaty
o ustaleniu lokalizacji inwestycji mieszkaniowej sa podejmowane
jak na razie niemal wytacznie w miastach matych lub o $redniej
wielko$ci. Istotnym czynnikiem powodujacym ten stan rzeczy
moze by¢ fakt, ze w duzych miastach rady gminy sa bardziej
liczne i znalezienie wspolnego konsensusu jest trudniejsze.

Po okoto roku obowiazywania ustawy, pomimo wiazanych z nia
nadziejami, wydaje sie, ze ustawa nie zrewolucjonizowata
procesu inwestycyjnego dla  zabudowy mieszkaniowe]
wielorodzinnej. Mozna raczej sie przychyli¢ do stwierdzenia, ze jej
oddziatywanie w skali kraju jest niewielkie. Jednakze na jej ocene
nalezatoby jeszcze poczekac zwazywszy, ze zgodnie z prasowymi
doniesieniami, nalezy spodziewac sie nowelizacji ustawy.

Ustawa ma obowiazywac do 31 grudnia 2028 .
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Zmiany w przepisach i ich wptyw na budownictwo

wielorodzinne

Projekt wprowadzenia ustawy o minimalnej
odlegtosci dla planowanego przedsiewziecia
sektora rolnictwa, ktorego funkcjonowanie
moze wigza¢ sie z ryzykiem powstawania
uciazliwosci zapachowe;j

Obecnie w komisji prawnicze]j trwajg prace nad ustawa, ktérej
celem jest ograniczenie uciazliwosci zapachdéw pochodzacych
z budynkow gospodarskich dla nieruchomosci sasiadujacych.
Ustawa w proponowanym brzmieniu wprowadza postanowienia
dotyczace obowiazkowej odlegtosci zaktadow przeznaczonych
na chow lub hodowle zwierzat od innych zabudowan majacych
funkcje mieszkalna. Przyjete odlegtosci wydaja sie by¢ jednak
zbyt mate i istnieje ryzyko, ze jesli ustawa zostanie przyjeta w tej
formie to mozliwe bedzie lokalizowanie takich zaktadéw
w odlegtosci, ktéra nie uchroni sasiadujacej inwestycji
mieszkaniowej od ich ucigzliwosci. Moze to, co oczywiste,
spowodowac spadek wartosci inwestycji w miejscach, gdzie takie
zaktady beda usytuowane lub taka lokalizacja jest planowana.
Resort Srodowiska odpowiedzialny za jej przygotowanie nie
precyzuje jednak daty, kiedy projekt ustawy mogtby trafi¢ do
laski marszatkowskiej.

Zmiany W ustawie 0
i zagospodarowaniu przestrzennym

planowaniu

Zgodnie z informacjami uzyskanymi w Ministerstwie Inwestycji
i Rozwoju, resort prowadzi prace nad znowelizowaniem ustawy
o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Projekt jest
obecnie na bardzo wczesnym etapie w uzgodnieniach
wewnatrzresortowych i ma by¢ wystany do konsultacji
miedzyresortowych najwczesniej w lutym 2020 roku. Pozadane
jest, aby gtéwne zmiany dotyczyty trybu uzyskania decyzji
o warunkach zabudowy, ktéry w obecnym stanie prawnym jest
bardzo czasochtonny, a inwestor moze czeka¢ na wydanie
decyzji o warunkach zabudowy nawet kilka lat. Kwestia ta jest
o tyle istotna, Ze wiele obszardw (szczegodlnie w miastach) nie jest
wcigz objetych planem zagospodarowania przestrzennego,
a przez to - do przeprowadzenia inwestycji niezbedne jest
uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy. Pozostaje zatem miec
nadzieje, ze nowelizacja zmieni obecny stan rzeczy.

Propozycja wprowadzenia Deweloperskiego
Funduszu Gwarancyjnego

Obecnie w procesie legislacyjnym, o czym byta juz mowa
w Raporcie 1Q 2019 r., znajduje sie projekt nowelizacji ustawy
o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego. Autorem nowelizacji jest Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow. Projekt nowelizacji ustawy ma
zostac przyjety przez Rade Ministrow w IV kwartale 2019 r. Dla
przypomnienia,  nowelizacja  proponuje  wprowadzenie
Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego (dalej: ,DFG”) jako
$rodka ochrony nabywcy lokalu lub domu mieszkalnego oraz
jako  formy eliminacji ryzyka utraty przez nabywcow
nieruchomosci - $rodkéw  finansowych, wptacanych na
mieszkaniowe rachunki powiernicze. Ochrona ma miec
szczegblne znaczenie w przypadku ogtoszenia upadtosci
dewelopera, gdyz obecnie obowigzujace przepisy dopuszczaja
ryzyko wystapienia sytuacji, w ktorej nabywca nieruchomosci
traci zarébwno wptacone S$rodki finansowe, jak i sama
nieruchomos¢. DFG bedzie zatem nowa forma zabezpieczenia,
obok wprowadzonych juz mieszkaniowych  rachunkow
powierniczych. Deweloper na mocy znowelizowanej ustawy
bedzie zobowiazany do wnoszenia sktadek do DFG. Sama

kochanskKi g
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wysokos¢ sktadki ma by¢ ustalana w drodze rozporzadzenia, a jej
wysoko$¢ bedzie uzalezniona od sposobu finansowania
inwestycji oraz od jej ceny dla nabywcy.

Podkresli¢ nalezy, ze powyzej opisane sktadki beda z pewnoscia
zwiekszad koszty inwestycji. Powstaje zatem pytanie - czy koszty
spoteczne zwiazane z ryzykiem utraty $rodkéw finansowych
wptaconych na zakup mieszkania sa na tyle wysokie, aby
w randze ustawy wprowadzac¢ dodatkowe zabezpieczenie, ktére
z pewnoscig doprowadzi do wzrostu cen mieszkan i doméw
jednorodzinnych?

Reasumujac opisane powyzszej zmiany mozna podzieli¢ na dwie
kategorie. Pierwsza - to uproszczenie procedur, a tym samym
odformalizowanie procesu inwestycyjnego. Te zmiany nalezy
oceni¢ pozytywnie dajac jednak sobie czas do wydania
ostatecznej oceny po ich zafunkcjonowaniu w praktyce. Druga
kategoria - to nowe regulacje, ktére maja uporzadkowac proces
inwestycyjny, wprowadza¢ sztywne zabezpieczenia. Do tej
kategorii nalezy zaliczy¢ wprowadzenie Deweloperskiego
Funduszu Gwarancyjnego oraz ustawy regulujacej kwestie
zwigzane z wydzielaniem zapachéw. Ocena tych zmian rowniez
nie jest jednoznaczna i z ostateczna weryfikacja nalezy poczekac
do wprowadzenia nowych przepisow oraz ich zaistnienia w
rzeczywistosci prawnej. Jednakze juz na etapie legislacyjnym
nasuwaja sie watpliwosci - czy tego typu regulacje beda
korzystne dla potencjalnych inwestoréw i nie beda wptywac
niekorzystnie na sam proces inwestycyjny?
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Sprzedaz lokali

Kolejny dobry kwartatw wykonaniu
deweloperéw. Popyt wcigz sprzyja

W 3Q biezacego roku ujete w niniejszym opracowaniu
podmioty>? sprzedaty 4 806 mieszkai w pordéwnaniu z 4 590
w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza 4,7%
wzrost q/q. Zestawiajac ze soba dane podsumowujace pierwsze
trzy kwartaty roku, okazuje sie, ze w 1-3Q 2019 r. deweloperzy
osiagneli wolumen kontraktacji lokali na poziomie 13 977 wobec
14 774w 1-3Q 2019r., co oznacza 5,4% spadekr/r.

54% spadek jest konsekwencja stabego pod wzgledem
sprzedazy 1Q 2019 r., w ktorym deweloperzy mieli znaczace
problemy z uzupetnianiem oferty na skutek problemoéw
zwiazanych z otrzymywaniem decyzji administracyjnych, do
czego istotnie przyczynit sie okres wyboréw samorzadowych,
podczas ktorego urzedy dziataty mniej sprawnie. Szersze
przedstawienie  sytuacji  zostato  szczegétowo  opisane
w poprzednich edycjach naszego raportu.

Sumujac dane za 2Q i 3Q 2019 r. okazuje sie, ze w tych dwoch
kwartatach deweloperzy sprzedali 9 505 mieszkan wobec 9 190
w analogicznych kwartatach poprzedniego roku, co oznacza
3,4% wzrost r/r.

W naszej ocenie ostatnie dane sprzedazowe sa potwierdzeniem
stawianych przez nas tez w poprzednich edycjach raportu, ze
popyt na lokale mieszkalne utrzymuje sie wciaz na
zadowalajacym poziomie. Sprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne kolejny kwartat z rzedu wspiera koniunkture
rynku mieszkaniowego. W naszej ocenie zaraportowane dane
sprzedazowe mogtyby by¢ jeszcze wyzsze, jednak coraz wieksza
liczba deweloperéw mimo mocno rozgrzanego rynku $wiadomie
zwalnia tempo sprzedazy, chcac jak najlepiej zarzadzac¢ swoja
oferta w celu maksymalizowania marz na realizowanych

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2018 . oraz 3Q 2019r. 123
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'Z wytaczeniem i2 Development, ktére do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowato poziomu sprzedazy oraz rozpoznan w3Q 2019 r.
2Dane wazone udziatem Polnord w poszczegdlnych spotkach Grupy.
3Dane dla Robyg za 3Q 2019 r. stanowig szacunek powstaty na podstawie komunikatu Grupy.
4Sprzedaz zaraportowana przez Polnord w 2Q 2019 1. jest wartoscia brutto, ktora nie uwzglednia anulacji umow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Dom Development wraca na fotel lidera

W 3Q 2019 r. najwiecej mieszkan sprzedat Dom Development
(946 lokali) odnotowujac tym samym powr6t na pozycje lidera,
ktéra w drugim kwartale biezacego roku piastowat Atal. Grupa
Dom Development w 3Q 2019 r. zakontraktowata 588 mieszkan
na terenie Warszawy wobec 706 lokali w analogicznym okresie
roku poprzedniego. W okresie lipiec — wrzesien 2019 r. deweloper
znalazt takze nabywcow na 219 lokali w Tréjmiescie
w poréwnaniu do 180 mieszkan rok wczesniej. W naszej ocenie
udziat trojmiejskich projektéw w sprzedazy dewelopera bedzie
w  kolejnych okresach coraz wyzszy. Z kazdym kolejnym
kwartatem umacniamy sie w przekonaniu, ze akwizycja Euro Styl
byta bardzo dobrym posunieciem. Podobny model biznesowy
obu spotek pozwolit Dom Development szybko osiagnac
zaktadane synergie. Spodziewamy sie, ze deweloper kolejny rok
z rzedu zdota osiggnac sprzedaz na poziomie ok. 3 600 lokali.

W 1-3Q 2019 r. Atal znalazt nabywcéw na 2 305 lokali, co wobec
pierwotnego tegorocznego celu sprzedazowego na poziomie ok.
2 500 mieszkan jest niewatpliwie bardzo dobrym wynikiem. Duze
zainteresowanie projektami dewelopera wsrod  kupujacych
przetozyto sie na podwyzszenie oczekiwan odnosnie wolumenu
sprzedazy w 2019 r. Wedtug ostatnich doniesien prasowych Atal
jest mocno przekonany, ze zdota w tym roku przekroczy¢ poziom
sprzedazy 3 000 lokali, co bedzie stanowi¢ rekordowy odczyt
w historii dewelopera. Uwazamy, ze dziatalno$¢ Atal jest najlepie]
zdywersyfikowana pod wzgledem geograficznym — wérdd
analizowanych w raporcie podmiotéw. Po pierwszych dziewieciu
miesiacach struktura sprzedazy 2 305 lokali prezentowata sie
nastepujaco: Warszawa (21,5%), £6dzZ (17,4%), Krakow (15,7%),
Wroctaw (15,6%), Katowice (12,6%), Poznan (11,6%), Tréjmiasto
(5,6%). Tym samym nie spodziewamy sie, aby deweloper
rozszerzat swoja dziatalnos¢ o nowe miasta Polski. Dodatkowo,
w ostatnim czasie Atal poinformowat o wejsciu na rynek
niemiecki.

Pierwsze trzy kwartaty biezacego roku okazaty sie bardzo udane
dla Victoria Dom, ktéra nie zwalniajac tempa co kwartat
raportuje sprzedaz przekraczajaca poziom 350 mieszkan.
W 1-3Q 2019 r. deweloper znalazt nabywcdw na 1 129 lokali, co

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperéw (liczba lokali)

oznacza wzrost o 59,7% r/r. JesteSmy zdania, Ze realizacja
tegorocznego celu sprzedazowego (1 500 mieszkan) moze zostac
zrealizowana nawet z lekka nawiazka. Uwazamy, ze deweloper
posiada stabilne fundamenty, aby na state zagosci¢ w gronie
liderow sprzedajacych na terenie Warszawy.

Wséréd  deweloperéw, ktérzy w2019 r. zdecydowali sie
zrewidowa¢ swoje cele sprzedazowe z poczatku roku znajduja
sie: Grupa Lokum Deweloper, Develia, Robyg, J.W. Construction
oraz Polnord.

Uwazamy, ze pomimo niskich odczytéw sprzedazowych po 1-3Q
2019 r. Grupa Lokum Deweloper zdota osiagna¢ sprzedaZz na
poziomie 400 lokali. W ostatnim czasie podmiot posiadat spore
problemy z uzupetnieniem oferty, jednak zintensyfikowane prace
zwiazane z uzyskiwaniem niezbednych decyzji administracyjnych
przyczynity sie do wprowadzenia do sprzedazy w 3Q 2019 r.
inwestycji Lokum Monte, za$ na 4Q biezacego roku przypada
wprowadzenie do oferty projektu Lokum Vena oraz
krakowskiego projektu Lokum Salsa, dla ktérego Grupa posiada
juz pozwolenie na budowe. Problemy natury administracyjnej
odczuwa wciaz Develia, ktéra w tym roku odnotowuje istotne
przesuniecia harmonogramu inwestycji przektadajace sie na
spadek dynamiki sprzedazy. Trudnosci z uzupetnianiem oferty
widoczne sa rowniez w Grupie Robyg, ktora drugi rok z rzedu
aktualizuje swoj cel sprzedazowy.

Zaraportowane przez i2 Development dane sprzedazowe
podsumowujace 1H biezacego roku oraz relatywnie wolne
tempo realizacji niektorych projektow nie napawaja w naszej
ocenie optymizmem. Dodatkowo, uwazamy, ze 1-3Q 2019 r. pod
wzgledem sprzedazy nie byt udany dla Polnord oraz
J.W. Constuction.

Naszym zdaniem nic nie wskazuje, aby problemy z realizacja
tegorocznego celu sprzedazowego miat Archicom oraz Marvipol
Development. Zatozenia dotyczace wolumenu kontrakcji
postawione sobie przez Vantage Development w naszej ocenie
rowniez powinny zosta¢ w tym roku zrealizowane.

Bazowy cel sprzedazowy na 2019r. Zaktuallzowangocl%l fprzedazowy e Realizacja celu sprzedazowego™?

Archicom 1300 - 1600 89,8%

Atal 2500 3000 76,8%

Dom Development ok. 3600 75,0%
J.W. Construction ok. 1500 ok. 1000 73,7%
Develia ok. 2 000 ok. 1700 54,6%

Lokum Deweloper 800 400 58,8%
Marvipol Development Dwucyfrowy (%) wzrost r/r. 78,1%
Polnord ok. 570 (wazona udziatem Polnord) 500 (wazone udziatem Polnord) 45,4%

Robyg ok.2 700 2300 80,6%
Ronson Development 800 63,1%
Vantage Development ok. 900 67,2%
Victoria Dom ok. 1500 75,3%

'Uwzgledniajac dolny przedziat publikowanego celu sprzedazowego

2Uwzgledniajac aktualny cel sprzedazowy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Niski poziom przekazan w 3Q 2019 r. Kumulacja
rozpoznan przypada na ostatni kwartat roku

W 3Q 2019 r. ujeci w naszym raporcie deweloperzy przekazali
klientom klucze od 3 030 lokali, co oznacza spadek wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego o 32,8%. Sumujac ze
soba wolumeny przekazan w trzech pierwszych kwartatach
biezacego roku otrzymujemy poziom 11 446 mieszkan
w stosunku do 12 721 rok wcze$niej. Zaraportowane odczyty
rozpoznan sa pochodna harmonogramu realizacji inwestycji,
z ktorych wynika, ze znaczna cze$¢ wydan lokali przypada na
ostatni kwartat biezacego roku.

W 1-3Q 2019 r. najwiecej mieszkan przekazat klientom Dom
Development (2 494 lokali). Nalezy podkresli¢, ze Grupa bez
opoznien realizuje swoje wszystkie inwestycje. Uwazamy, ze
deweloper zdota w ostatnim kwartale rozpozna¢ w wyniku
ponad 1 tys. mieszkan i tym samym wyda¢ w biezacym roku
swoim klientom klucze do ok. 3 500 lokali.

Drugie miejsce pod wzgledem liczby przekazan mieszkan
w 1-3Q 2019 r. odnotowata Develia, ktora rozpoznata w tym
czasie 1 778 lokali, z czego az 1 163 w pierwszym kwartale

biezacego roku. Uwazamy, ze z powodu probleméw
z wprowadzaniem nowych inwestycji do oferty, bazowy
harmonogram  przysztych  przekazann  dewelopera  zostat

w ostatnim czasie istotnie zmodyfikowany.

Ostatnie miejsce na podium w zakresie liczby wydanych kluczy
po pierwszych trzech kwartatach 2019 r. osiggnat Robyg — ok.
1400 lokali. Harmonogram prowadzonych projektow wskazuije,
ze w tym roku deweloper rozpozna zgodnie z planem
2 800 - 3 000 mieszkan, co oznacza, ze wieksza czesc

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2018 r. oraz 3Q 2019*
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1 Bez uwzglednienia i2 Development, Robyg oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz i przekazania lokali - podsumowanie

Tegoroczny plan poziomu rozpoznan powinien zrealizowac
rowniez Archicom (cel: 1 500 - 1 600), ktory po pierwszy trzech
kwartatach 2019 r. wydat 1 177 mieszkan, z czego az 730 lokali
zostato rozpoznanych w rekordowym w historii dewelopera 2Q
2019 r. Bazujac na harmonogramie projektéw Archicom
nalezatoby sie jednak spodziewa¢, ze taczny poziom
tegorocznych wydan bedzie blizszy dolnej granicy celu
przekazan.

W biezacym roku Atal planuje przekaza¢ swoim klientom klucze
od 2 500 lokali. W okresie styczen - wrzesien deweloper

rozpoznat w wyniku 1 094 lokale, co wskazuje, ze kumulacja
wydan roéwniez przypadnie na ostatni kwartat roku. Zarzad

kaczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w okresie 2017

6741

zaznacza jednak, ze realizacja postawionego sobie celu jest
zalezna od procedur administracyjnych. Nalezy zwréci¢ uwage,
ze deweloper posiada bardzo wysoki potencjat przekazan na
kolejne lata: 2020 r. - 3265 lokali, 2021 r. - 3 833 lokali.

W ostatnim kwartale roku powinnismy spodziewac sie wysokiego
poziomu przekazan ze strony Grupy Inpro (w 4Q 2019 r.
planowane jest oddanie 5 projektow), JHM Development,
Vantage Development oraz Marvipol Development.

3Q2019r.12

2851

2647

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

2017

=@ sprzedaz

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

2018 2019

@ ) zckazania

!t Dane z wytaczeniem i2 Development oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych w zakresie poziomu przekazan.
2Zwracamy uwage, ze dane sprzedazowe zaprezentowane na powyzszym wykresie w poszczegélnych kwartatach moga by¢ rozbiezne w stosunku do faktycznych wartosci

osiagnietych w danym okresie. Mozliwe roznice sg konsekwencja m.in. rezygnacji z uméw oraz przesunie¢ pomiedzy kwartatami (weryfikacja kontraktacji ma miejsce po

wptywie oryginatow umow z biur sprzedazy do centrali spotek)

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich

16



Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Mniejszy udziat obligacji  korporacyjnych
w strukturze finansowania deweloperéw

Na koniec 1H 2019 r. obligacje korporacyjne stanowity 71,1%
zadtuzenia finansowego deweloperow mieszkaniowych, ktérzy
zostali ujeci w niniejszym raporcie. Oznacza to spadek
zaangazowania obligacji w stosunku do danych z grudnia 2018 .
oraz odczytu podsumowujacego 1H 2018 r. odpowiednio
0 3,2 p.p. i 4,1 p.p. (zaznaczamy jednak, ze cze$¢ deweloperow
nie wydziela zobowiazan finansowych powstatych na skutek
zastosowania MSSF 16, co moze znieksztatca¢ zaprezentowane
wynikiza 1H2019r.).

Warto jednak pamieta¢, ze $rodki uzyskiwane z emisji obligacji
stuza deweloperom przede wszystkim do zakupu nowych
gruntow. Tych natomiast jest w duzych miastach coraz mniej
(szczegblnie w Warszawie), a ceny pozostaja wciaz mocno
wygbérowane, w zwiazku z czym niektérzy deweloperzy
relatywnie wolno uzupetniaja bank ziemi lub wchodza na nowe,
tansze rynki, co wiaze sie z brakiem zapotrzebowania na nowe
finansowanie. Dodatkowo, wysoki poziom srodkéw pienieznych
zgromadzonych z nadwyzek z projektéw zrealizowanych
w ubiegtych latach umozliwia wielu deweloperem zakup nowych
dziatek przy wykorzystaniu wtasnych zasobéw gotowkowych.
Deweloperzy bedacy juz wtascicielami gruntu sa w stanie
sfinansowac przedsiewziecie przy wykorzystaniu $rodkéw
klientow oraz finansowania bankowego, ktére w ostatnim czasie
zwieksza swoj udziat w strukturze zrodet finansowania.

Na koniec czerwca 2019 r. ujeci w raporcie deweloperzy wykazali
dtug netto na poziomie blisko 3,3 mld PLN, co oznacza wzrost
odczytu w stosunku do grudnia 2018 r. o ponad 372 mln PLN
(+12,9% r/r). W pierwszej potowie roku analizowane przez nas
podmioty zwiekszyty poziom zadtuzenia odsetkowego o 392 min
PLN, odnotowujac jednocze$nie wzrost poziomu $rodkow
pienieznych o 20 min PLN.

Podtrzymujemy nasza opinie z poprzedniej edycji raportu i dalej
uwazamy, ze zadtuzenie sektora znajduje sie wciaz na
bezpiecznym poziomie. Jestesmy zdania, ze zdecydowana
wiekszos¢ deweloperéw posiada zdolnos¢ do zwiekszenia
udziatu finansowania dtuznego. Uwazamy, ze struktura
zapadalnosci dtugu przewazajacej ilosci ujetych w raporcie
spotek jest bardzo dobrze skorelowana z przysztymi przeptywami
operacyjnymiz realizowanych projektow.

Jestesmy zdania, ze mediany wskaznikow zadtuzenia sektora
deweloperskiego na koniec 1H 2019 r. (dtug netto / kapitat
wtasny = 0,48x oraz zobowiazania / suma bilansowa = 0,60x) nie
znajdowaty sie na szczegdlnie wysokich poziomach.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 30.06.2019r.

m Obligacje = Kredyty i inne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 30.06.2018r.

m Obligacje = Kredyty i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan gotéwki, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2016 - 1H 2019 (w mln zt)

3967 4390

2315

2634

2016 2017

[ got(‘)wka2 EE obligacje

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

2Wytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.

4515 4908
3267
2 895
2018 1H 2019
mm kredyty iinne zob. fin. —@—dtugnetto
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

2Q 2019 r. pod znakiem wzrostu poziomu dtugu
finansowego netto analizowanych deweloperéw

Kolejny kwartat z rzedu deweloperem o najnizszym dtugu netto
pozostata Grupa Lokum Deweloper, ktéra na koniec 2Q
odnotowata odczyt w wysokosci 31,4 min PLN wobec
-16,1 mln PLN kwartat wczesniej. Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost jest
zwiazany ze spadkiem poziomu $rodkéw  pienieznych
(-48,7 mln PLN g/q). Jednak biorac pod uwage przedterminowy
wykup obligacji serii D (75,0 mln PLN), wyptate dywidendy
(36,0 min PLN) oraz zakup nowych gruntoéw (31,6 mIn PLN) nalezy
uznac, ze sytuacja gotowkowa Grupy jest stabilna.

Nie zmienita sie rowniez pozycja Atal, ktory ponownie wykazat
najwyzsza warto$¢ dtugu odsetkowego netto osiagajac na koniec
2Q 2019 r. poziom 614,1 mln PLN, co oznacza wzrost
0 47,4 mln PLN g/q. Poréwnujac dane na koniec czerwca 2019 .
ze stanem z konca ubiegtego roku okazuje sie, ze w pierwszej
potowie 2019 r. deweloper zwiekszyt poziom dtugu finansowego
0 223,1 mln PLN, w tym 205,1 mln PLN z tytutu emisji obligacji.
Warto odnotowac, ze znaczaca cze$¢ emitowanego przez Atal
dtugu jest regularnie obejmowana przez podmioty powiazane
z gtownym akcjonariuszem dewelopera. Widoczny wzrost
zadtuzenia oraz spadek kapitatu wtasnego za sprawa wyptaty
dywidendy (182,9 mln PLN) w 2Q 2019 r. sprawity, ze deweloper
kolejny kwartat z rzedu odnotowuje wzrost wskaznikow
zadtuzenia, ktére na koniec czerwca 2019 r. znajdowaty sie na
wysokich poziomach. Spodziewamy sie jednak, ze na koniec
roku na skutek wysokiego poziomu rozpoznan lokali w wyniku
finansowym wskazniki dewelopera beda znacznie nizsze.

Najwyzszy wartosciowo wzrost zadtuzenia finansowego netto na
koniec 2Q 2019 r. w stosunku do kwartatu poprzedniego
odnotowata dziatalno$¢ deweloperska Develia (+110,3 mln PLN).
Wzrost odczytu jest zwiazany ze znaczacym spadkiem salda
Srodkéw pienieznych przypisanych do segmentu (-102,6 mln
PLN). Jednak nalezy odnotowa¢, ze poziom srodkéw

pienieznych w catej Grupie wzrést o 5,4 mln PLN. Dodatkowo,
spodziewamy sie, Zze na skutek sprzedazy budynkéw
komercyjnych w 2H 2019 r. deweloper uwolni $rodki pieniezne,
co pozytywnie przetozy sie na spadek zadtuzenia finansowego,
jak i nawidoczne zasilenie kasy dewelopera.

Poziom dtugu wzrost zauwazalnie rowniez u Dom Development
(+104,8 mln PLN) osiagajac na koniec 2Q 2019 r. poziom
227,9 min PLN. Tak wysoki stopien zadtuzenia (DN / KW = 0,24x)
byt u dewelopera dawno nie widziany, co i tak nadal czyni go
jednym z najnizszych w branzy. Zaktadamy, ze w kolejnych
kwartatach wskazniki mierzace poziom zadtuzenia Grupy nie
powinny wzrastac.

Wsrod analizowanych w raporcie deweloperow spadek dtugu
finansowego netto w 2Q 2019 r. w stosunku do poprzedniego
kwartatu odnotowaty jedynie dwa podmioty: i2 Development
(-7,1 mln PLN) oraz Grupa Inpro (-1,6 mln PLN). Zgodnie
z przyjeta w raporcie metodyka Inpro kolejny kwartat z rzedu jest
jednym z najmniej zadtuzonych w raporcie spétek w odniesieniu
do poziomu posiadanego kapitatu wtasnego.

Inaczej sprawa wyglada w przypadku i2 Development, ktére
w naszej ocenie posiada wciaz obciazony bilans. Dodatkowo,
deweloper co kwartat znajduje sie blisko ztamania emisyjnych
kowenantdéw w zakresie odczytu wskaznika dtug netto / kapitat
wtasny, ktory zgodnie z warunkami emisji nie moze przekroczyc
0,7x. Utrzymanie wskaznika ponizej tego progu zarébwno w 2018 .
jak i na koniec czerwca 2019 r. Grupa osiagneta dzieki
wykazywaniu istotnych zdarzen jednorazowych.

Metodyka wyliczenia dtugu netto oraz wskaznikéw zadtuzenia
zostata przedstawiona na 30 stronie niniejszego opracowania.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotdwki, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 1H 2019 . (w mln zt)!
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W przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty z wytaczeniem $rodkow o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1H 2018 r. oraz 1H2019r. !
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TW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Niska aktywnos¢ branzy na rynku
korporacyjnegow 1-3Q2019r.

Po pierwszych trzech kwartatach 2019 r. ujete w raporcie
podmioty przeprowadzity jedynie 13 emisji obligacji, z czego
4 z nich zostaty objete przez podmioty powiazane. taczna
warto$¢  pozyskanego w 1-3Q biezacego roku przez
analizowanych deweloperow kapitatu dtuznego wyniosta
730,7 min PLN, z czego az 624,1 mln PLN przypadto na pierwsza
potowe roku.

dtugu

Spadek aktywnos$ci mozna czesciowo ttumaczy¢ bardziej
wymagajacym dla emitentow rynkiem, na co sktadaja sie wyzsze
oczekiwania inwestoréw zwiazane z przesileniem podmiotow
reprezentujacych sektor deweloperki w portfelach funduszy oraz
gorszym sentymentem rynku obligacji w stosunku do lat
poprzednich. Dodatkowo, tak jak wczesniej adresowalismy,
Srodki pozyskane w ramach emisji sa w wiekszosci przeznaczane
przez deweloperow na rozbudowe banku ziemi, za$ w naszej
ocenie wiekszo$¢ ujetych w raporcie deweloperéw posiada
stabilny bank gruntéw, zapewniajacy kilkuletnia produkcje, co
nie determinuje zakupu nowych nieruchomosci w obliczu

wysokich cen dziatek oraz deficytu atrakcyjnych lokalizacji.

W 1-3Q 2019 r. analizowany przez nas deweloperzy dokonali
wykupéw o facznej wartosci 609,9 min PLN, z czego
227,8 mln PLN obligacji zostato wykupione przed terminem ich
zapadalnosci. W ostatnim kwartale roku ujete przez nas
w raporcie podmioty sa zobowiazane do wykupu 246,6 min PLN,
zas w 1Q 2020 r. kolejnych 206,7 mln PLN. Na koniec czerwca
2019 r. taczny outstanding z tytutu wyemitowanych obligacji
wyniost 3,46 mld PLN.

JesteSmy zdania, ze w kolejnych kwartatach nie dojdzie do
wzmozonej aktywnosci w zakresie plasowania nowych ofert.
Uwazamy, ze nowe emisje beda raczej refinansowac zapadajacy
dtug z mozliwoscia nieznaczacego podwyzszenia wartosci
nowych ofert w celu pozyskania dodatkowych $rodkow, co
powinno skutkowac¢ utrzymaniem outstandingu branzy na
stabilnym oraz bezpiecznym poziomie.

Zapadalnosc¢ obligacji deweloperéw w okresie 2H 2019 - 2023 (w mln zt) wedtug stanu na dziert 30.09.2019r.

730,7
609,9
227,8
. 246,6
382,1 -

1-3Q 2019 4Q2019

I obligacje wyemitowane w 1-3Q 2019 r.
Obligacje wykupione przedterminowo w 1-3Q 2019 r.

819,4

1205,8
701,2
I B I
2020 2021 2022 2023

I obligacje wykupione terminowo w 1-3Q 2019
Il Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2019r.

el I
Ronson styczen 2019 323 4,07 WIBOR 6M + 3,50% Tak
Atal kwiecien 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
Vantage Dev. kwiecien 2019 454 3,5 WIBOR 6M +4,70% Nie
Develia maj 2019 60,0 4,0 WIBOR 3M + 3,80% Nie
Archicom czerwiec 2019 60,0 4,0 WIBOR 6M + 3,30% Nie
Marvipol czerwiec 2019 60,0 3,5 WIBRO 6M +4,25% Nie
Victoria Dom czerwiec 2019 194 3,0 WIBRO 6M + 5,00% Nie
Victora Dom sierpien 2019 6,6 3,0 WIBRO 6M +5,00% Nie
Atal wrzesien 2019 100,0 2,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
Suma 483,7
styczer 2019 40,0 2,0 3,20% Nie
Al maj 2019 58,0 2,0 3,20% Nie
czerwiec 2019 46,0 4,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
czerwiec 2019 103,0 4,0 WIBOR 6M + 1,90% Nie
Suma 730,7

lemisje objete przez podmioty powigzane

2okresowa amortyzacja

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

W 1-3Q 2019 r. najwiecej kapitatu poprzez emisje obligacji
pozyskat Atal, ktory przeprowadzit 6 ofert opiewajacych tacznie
na kwote 447,0 min PLN, z czego 4 serie o facznej wartosci
nominalnej 247,0 min PLN zostaty objete przez podmioty
powiazane z deweloperem. Instrumenty Atal cieszg sie
nieustajagcym  zainteresowaniem inwestorow, o czym moze
Swiadczy¢ kazdorazowa petna subskrypcja oferty mimo
utrzymujacego sie oprocentowania, ktore dla ostatnich serii
wynosi WIBOR 6M + 1,90%. Atal posiada najwyzszy outstanding,
ktéry na koniec wrzesnia 2019 r. wynosit 741,2 mln PLN. JesteSmy
zdania, ze deweloper dzieki spodziewanym wysokim poziomom
rozpoznan  w  kolejnych latach oraz silnemu wsparciu
kapitatowemu gtéwnego akcjonariusza nie bedzie miec
problemoéw z biezaca obstuga / refinansowaniem zapadajacych
w przysztosci serii obligacji.

W 3Q biezacego roku jedynym poza Atal deweloperem, ktory
zdecydowat sie na emisje obligacji byta Victoria Dom, ktora
w sierpniu 2019 r. przydzielita obligacje serii L w kwocie 6,6 mln
PLN w ramach oferty do 15,0 mln PLN. Miesieczna subskrypcja
zakonczyta sie udziatem w ofercie 38 inwestoréw, ktérzy za
objecie blisko 3-letniego dtugu moga liczy¢ na oprocentowanie
w wysokosci WIBOR 6M + 5,00%. Deweloper zatem drugi raz
z rzedu nie zdotat w tym roku przydzielic petnej oferty.
Przypominamy, ze w czerwcu w ramach oferty do 50,0 min PLN
Spotka pozyskata 19,4 min PLN, ktore zostato czeSciowe
przeznaczone na umorzenie obligacji serii G w kwocie 6,4 min
PLN. Dodatkowo, na dzien 9 grudnia zaplanowano
przedterminowy wykup zasymilowanych serii G oraz H
0 bazowym terminie zapadalnosci przypadajacym na czerwiec
2019r. w kwocie 8,3 min PLN.

W naszej ocenie 4Q 2019 r. bedzie bardzo wymagajacy dla
Polnord, ktory w ostatnim kwartale 2019 r. jest zobowiazany do
wykupu obligacji o tacznej kwocie 107,2 mIn PLN. W poprzednie]
edycji raportu adresowali$my, ze naszym zdaniem obstuga
zadtuzenia przeptywami z podstawowej dziatalnosci operacyjnej
spotki bedzie mato prawdopodobna. W sierpniu deweloper
podjat projekt uchwaty w sprawie podniesienia kapitatu poprzez
przeprowadzenie SPO do kwoty 150,0 min PLN. Uwazamy, ze
wyptacalnos$¢ Polnord w najblizszych okresach jest zalezna od

decyzji stron trzecich, bowiem nie spodziewamy sie, aby wyniki
finansowe za 2H 2019 r. byty wysoce zadowalajace.

W 4Q 2019 r. zapadaja réwniez obligacje w kwocie 42,3 mln PLN,
ktére zostaty wyemitowane przez J.W. Construction. W nasze]
opinii deweloper bedzie dazy¢ do refinansowania dtugu.
Uwazamy, ze nawet jezeli dziatania okaza sie nieskuteczne, to
deweloper posiada silng pozycje gotowkowa umozlwiajaca
sptate zadtuzenia przy wykorzystaniu srodkéw wtasnych.

Na poczatku pazdziernika swoje obligacje terminowo wykupit
Atal (80,0 min PLN) oraz i2 Development (8,9 min PLN).
Spodziewamy sie, ze w przypadku drugiego z deweloperow
przetomowy z perspektywy dalszej dziatalnosci moze okazac sie
1Q 2020 r., w ktérym podmiot bedzie zobowigzany do wykupu
obligacji o tacznej wartosci 45,0 min PLN. W naszej ocenie istnieja
przestanki ku temu, aby twierdzi¢, Ze sptata zadtuzenia za
pomoca  przeptywoéw  wygenerowanych z  dziatalnosci
operacyjnej  dewelopera moze by¢ niewystarczajaca.
Spodziewamy sie, Ze i2 Development bedzie dazy¢ do
czesciowego badz catosciowego refinansowania obligacji, co
takze moze okaza¢ sie trudnym zadaniem. Naszym zdaniem
ostatnie stabe wyniki sprzedazowe nie s3a prognostykiem
zadowalajacych odczytéw finansowych w kolejnych okresach.
Dodatkowo,  aktywno$¢ 2 Development w  zakresie
wprowadzania nowych lokali do oferty rowniez w naszej ocenie
byta niska.

Na pierwszy kwartat przysztego roku przypadaja rowniez wykupy
obligacji wyemitowanych przez Ronson (10,0 mln PLN) oraz Atal
(22,0 mln PLN). Naszym zdaniem oba podmioty terminowo
Wwywiaza sie ze swoich zobowiazan. Mozna réwniez przypuszczac,
ze w przypadku Atal dojdzie do refinansowania zadtuzenia przy
wykorzystaniu  kapitatu  pochodzacych od  podmiotow
powiazanych.

Na dzien dzisiejszy uwazamy, ze zdecydowana wiekszos¢ ujetych
w naszym raporcie deweloperéw ma dobrze dopasowana
strukture zapadalnosci dtugu do prognozowanych przeptywéw
z prowadzonych projektow deweloperskich.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 4Q 2019 r. - 2023 r. (w mln zt)

Wykup

| Emisle [ wykupy [ Wkupye
b Eleiper 1H2019 3Q2019 1H201 3Q2019 4Q2019 | 2020 2021 2022 2023

Atal 347,0 100,0 140,7 80,01 1442 368,0 149,0 741,22
Develia 60,0 0,0 50,0 0,0 0,0 99,0 140,0 161,0 60,0 460,0
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 45,3 0,0 360,0 405,3
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 310,0
Polnord 0,0 0,0 0,0 29,6 107,2 43,2 76,8 0,0 0,0 2272
Marvipol 60,0 0,0 101,1 28,9 0,0 84,2 69,8 58,0 0,0 212,1
Archicom 60,0 0,0 12,6 48,7 0,0 60,0 22,9 68,3 59,6 210,8
Ronson 32,3 0,0 40,0 10,0 0,0 35,0 74,8 54,8 22,6 187,3
J.W. Construction 0,0 0,0 28,0 0,0 423 128,8 0,0 0,0 0,0 171,1
Vantage Development 45,4 0,0 20,0 0,0 0,0 45,0 80,0 45,4 0,0 170,4
Victoria Dom 19,4 6,6 6,4 0,3 8,3 20,0 46,1 46,0 0,0 120,4
i2 Development 0,0 0,0 6,5 9,7 8,93 60,1 39,0 0,0 0,0 107,9
Lokum Deweloper 0,0 0,0 75,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 0,0 0,0 0,9 1,6 0,0 0,0 8,0 0,0 0,0 8,0
Razem 624,1 106,6 481,1 128,8 246,6 819,4 1205,8 483,5 701,2 3456,6

10Obligacje zostaty terminowo wykupione w dniu 2 pazdziernika 2019 1.
2W tym 321,2 mln zt zostato objete przez podmioty powigzane

30Obligacje zostaty terminowo wykupione w dniu 7 pazdziernika 2019

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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s ARCHICOM
B W 1-3Q 2019 r. Archicom osiagnat sprzedaz w wysokosci 1 167 lokali, czyli ZEAGTIET 2016 2017 2018 | 1H2018 | 1H2019
0 15,7% wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego (1 009 lokali). Przychody 270,2 3247 476,5 1483 291,9
Tym samym Grupa jest na dobrej drodze do zrealizowania rocznego celu Zyskbrutto ze sprzedazy 72,9 88,1 128,2 38,7 84,8
sprzedazowego w wysokosci minimum 1300 mieszkan (na koniec 3Q cel byt Marzabrutto zesprzedazy  27,0% 27,1% 26,9% 26,1% 29,0%
zrealizowany w 89,8%). Sprzedaz w samym 3Q 2019 r. wyniosta 412 lokali EBIT A 70,2 88,3 18,9 6L,7
(+13,5% r/r). Marza EBIT 16,9% 21,6% 18,5% 12,7% 21,1%
. | i . Zysk netto 38,5 57,3 61,4 14,2 49,0
B W 1-3Q 2Q19 r. Archlcom zawart 1 177 umow notarialnych przeniesienia  a zq netto 14.2% 17.7% 12,9% 96% o
wlasnosci i sprzedazy, co oznacza wzrost o 80,5% w poréwnaniu do pitatwiasny 3747 4737 91,0 1486 5236
analogicznego okresu roku poprzedniego (652 lokal)). W samym 3Q 2019 1. Zzadtuzenie finansowe 1158 196,2 266,7 214 3432°
Grupa podpisata umowy na 290 lokali. Celem Zarzadu na biezacy rok jest kredytyiinne 532 430 534 63,1 856
przekazanie co najmniej 1500 lokali i jego realizacja nie wydaje sie obligacje 62,7 153,2 2134 158,3 257,6
zagrozona.Marza brutto w segmencie mieszkaniowym ksztattowata sie na % obligagjiw zadtuzeniu 54,1% 78,1% 80,0% 71,5% 75,1%
bardzo solidnym poziomie 29,0% (+2,9 p.p. r/r). Grupa spodziewa sie Gotéwka 23,1 80,2 106,3 79,4 215,5
utrzymania marzy w kolejnych kwartatach na poziomie 28-29%. Diug netto 92,8 116,0 160,5 142,0 127,7
B 29 lipca 2019 r. Grupa podpisata umowe JV z Zaktadami Chemicznymi Zﬂiigﬁ:gomego 47,6% 54,1% 58,1% 60,9%  60,0%"
,Organika” S.A. Wspolne przedsiewziecie dotyczy realizacji inwestycji Diug netto/kw 24,8% 24,5% 32,7% 3L,7%  24,4%"

mieszkaniowej w todzi na okoto 1 100 mieszkan. Przewidywany udziat w zysku

Grupy to 59%. Tym samym Archicom duzo mocniej zaznaczy swoja obecnosc¢ i o )

w todzi. Na koniec sierpnia Grupa miata w tym miescie 122 lokale w ofercie - 780dnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
R . ; X uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.

oraz grunty pozwalajgce na budowe 342 mieszkan. Grupa poinformowata  Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazan w zwiazku z czym w calosci poczawszy od 1Q

rowniez o zakupach 4 nowych gruntéw we Wroctawiu pod budowe ponad 750 2019 r. zwickszyty one zobowiazania finansowe

Wydzielony segment mieszkaniowy

mieszkan. £aczny koszt ich zakupu wynidst niecate 60 min PLN. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)
B W sierpniu za ponad 80 min PLN Archicom sprzedat budynek West Forum 1A 50 62 60
wraz z gruntami pod kolejne etapy kompleksu. Kredyt przypisany do inwestycji
wynosit niecate 9 min EUR, w zwigzku z czym transakcja uwolnita okoto 41 mln I 10 6 7 6 I I
PLN $rodkow pienieznych. Réwnoczesnie zaktualizowano do wartosci [ - [ | -
godziwej wycene biurowca City Forum One. Zdarzenia wygenerowaty tacznie Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
15,7 mln PLN zysku brutto i 12,4 mIn PLN na poziomie netto. 2019
B W lipcu 2019 r. Grupa wyptacita dywidende za 2018 r. w kwocie 29,5 mln PLN, 2020 2021 2022 2023

tj. 1,15 na akcje. 6 listopada Archicom wyptaci réwniez zaliczke na poczet
dywidendy za 2019 r. w kwocie 16,43 mln PLN tj. 64 groszy na akcje.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

e ATAL
B W 1-3Q 2019 r. sprzedaz Atal wyniosta 2 305 mieszkan i byta wyzsza od NN T T ET T TR T
sprzedazy w analogicznym okresie 2018 r. 0 29,2%. W samym 3Q 2019 r. przychody 506,8 65,8 1055,0 638,0 350,6
sprzedaz wyniosta 689 lokali (+36,4% r/r). Wyzsza sprzedaz nie dziwi biorac  zysk brutto ze sprzedazy 136,9 2476 283,5 180,0 91,6
pod uwage istotnie wyzsza oferte - na koniec 1H 2019 r. w ofercie byto 4 601  Marza brutto ze sprzedazy ~ 27,0% 28,6% 26,9% 28,2% 26,1%
lokali (w tym jedynie 250 ukonczonych), co oznacza wzrost oferty Z;ﬁ’:{:dy segmentu 495,9 855,6 1046,9 6343 3472
w poréwnaniu do 1H 2018 r. o 59,5%. Grupa podwyzszyta cel sprzedazowy B
) . . , , h . EBIT segmentu dewelop. 109,9 216,3 255,6 163,9 74,6
z pierwotnych 2 500 lokali do 3 000 mieszkan (realizacja na koniec 3Q: 76,8%). =
Marza EBIT 22,2% 25,3% 24,4% 25,8% 21,5%
B W 1-3Q 2019 r. Grupa przekazata tacznie 1 094 lokale (-52,5 r/r), @ w samym  Zysk netto 89,4 1712 200,7 131,0 59,5
2Q 2019 r. przekazanych zostato tylko 174 lokale. Niska ilo$¢ przekazan wynika  Marza netto 17,6% 19,8% 19,0% 20,5% 17,0%
z harmonograméw w biezacym roku. W 4Q deweloper planuje zakofczenie Kapitat wtasny 675,6 788,3 857,3 781,9 732,6
realizacji 1 392 tys. lokali, z ktorych wg stanu na koniec czerwca 82% miato juz ~ Zadtuzenie finansowe 511,1 479,9 524,8 504,8 748,0
nabywcow. Potencjat przekazan na 2020 r. wynosi 3 265 lokali (po 1Q 2019 r.  Kredytyiinne 2542 918 844 103,3 1024
Grupa zapowiadata potencjat na 2020 r. w wysokosci 3 713 mieszkan, jednak ~ Obligace _ 2568 388,2 4405 4015 645,5
niektore inwestycje zostaty przesuniete), a na 2021 r. 3 833 lokale. %obligacjiw zadtuzeniu_ 50,3%  80,9%  839%  195%  863%
) ) ) . . Gotowka 88,6 1299 29,2 157,8 133,8
B W1H2019r. Atal dokonat zakupow dziatek w Poznaniu, £odzi, Warszawie 0raz - pyqetto 4225 3500 1956 3470 6141

Trojmiescie o tacznej wartosci 76 min PLN. Pozwalajg one na realizacje wskaznik oglnego
projektow o tacznej PUM ok. 142 tys. mkw. Srednia cena zakupu dziatki do zadtuzenia

PUM wyniosta 537 PLN/mkw., co jest wartoscia bardzo niska. W catym 2019 r. Dtugnetto/kW 625%  444%  5T8%  444%  838%
Grupa planowata wydac¢ na zakupy nowych gruntéw od 100 do 200 mln PLN.
Na koniec 1H 2019 r. projekty w realizacji oraz planowane opiewaty tacznie na
20,4 tys. mieszkan o ponad 1 155 tys. mkw PUM. 170

55,4% 56,0% 54,2% 59,1% 68,4%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln PLN)

B Po wieloletnich analizach rynkéw osciennych Grupa postanowita o wyjsciu na

rynek niemiecki. Spotka ATAL Development GmBH, w ktérej 51% nalezy do 149
gtownego akcjonariusza Grupy, a 49% do ATAL S.A. podpisata w sierpniu 80 100

umowe nabycia gruntu posiadajagcego pozwolenie na budowe pod

wieloetapowa inwestycje w Dreznie za 44,25 mln EUR. Sprzedaz 1 etapu 22 32 l’ 40 * I

budowanego przez Grupe ruszy na poczatku listopada, a przekazania 1 I 2 I

planowane s3 na jesied 2021 r. Na dziatce deweloper planuje wybudowa¢ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 M4
jeszcze 2 etapy. Planowana marza wynosi ok. 20%, a realizacja projektu zajmie 2019

sie ATAL Construction. 2020 2021 2022 2023

B We wrzesniu 2019 r. Grupa wyemitowata 2-letnie niezabezpieczone obligacje
serii AU o wartosci 100 min PLN oraz oprocentowaniu w wysokosci WIBOR 6M il Emisje objete preez podmioty powiazane = ok. 321 mln PLN
powiekszonym o marze w wysokosci 1,90%. Emisja czesciowo postuzyta 2 pazdziernika 2019 . odbyt sie wykup serii AF 0 wartosci 80,0 min PLN

refinansowaniu zapadajacej serii AF o wartosci 80 mln PLN. ., ) ) A ) )
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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| DEVELIA

B Na poczatku wrzesnia LC Corp S.A. zmienit nazwe na Develia SA. Zmiane ST T T e E RS
nazwy Zarzad ttumaczyt checig od$wiezenia wizerunku oraz oddzielenia przychody 547,0 706,2 796,7 4877 631,7
tozsamosci korporacyjnej od jej bytego wiekszosciowego akcjonariusza. Przychody 401,9 562,5 649,0 416,0 554,8

B W 1-3Q 2019 r. Develia sprzedata 928 lokali w poréwnaniu do 1 397 2Zyskbruttozesprzedazy 1043 20 20072 Tl L1560
sprzedanych mieszkan w analogicznym okresie roku ubieglego (spadek Marzabruttozesprz. 2o 2% Sl ___SiFh S
0 33,6%). W samym 3Q 2019 r. deweloper sprzedat 310 lokali (-23,8% r/r). ;yS'f”Ett; 13,1 80.2 1604 147,1 1254

. . L. . . . 0/ 0/
Nizszg sprzedaz Zarzad tumaczy przedtuzajacymi sie  procedurami Karia:e,(o 12‘3’;2%2 fifﬁ 122;;/‘; 132;;23/01 112’996/"1
. . . o L - " apitat wiasny 5 5 B B 5
de\nlst(;agyj nGym\ z czego wynikaja p[zesgmeqa W? Wprovvaldzenlu('j”"“’eStyCJ' Zadluzenie finansowe 10920 1087 12145 11601 12906
o spr;e azy‘ rupa prz,yzn'aje, € re;'a |;aq§ pierwo negs C? u sprze azov:c/ego Zadtuzenie finansowe 394,5 4449 485,5 490,6 495,5

na poziomie 2 000 umow Jest racze] nieosiggalna. ANa oniec czerwca oferta e iinne 88,0 88,2 32 88,2 32
Wynoswfa 1 363 lokale. Deyella pl;nowa{a wprowadzi¢ do sprzedazy w 2H 2019 qpjigacie 3065 3567 4523 4024 4623
r.tacznie kolejne 1 873 mieszkania. 9% obligacjiw zadtuzeniu 7.7% 80,2% 93,2% 82,0% 93,3%

B W 1-3Q 2019 r. Develia przekazata 1 778 lokali (+7,6% r/r), z ktérych wiekszo$¢ — Gotéwka 158,9 163,3 259,9 205,8 2305
miata miejsce w 1Q. W samym w 3Q 2019 r. Spotka przekazata 105 lokali. Marza  Dlugnetto 255, OO L7 TR0 S )
brutto na bardzo dobrym poziomie 33,5% spadta nieznacznie w poréwnaniu le;zzir;m:golnego 56,3% 56,1% 58,1% 57,6% 57,3%
do analogicznego okresu 2018 1. (-0,9 p.p.). Dlug netto/KW 52,8% 50,.9% 49,9% 46,0% 52,0%"

B Od poczatku roku do potowy wrzesnia spotka nabyta/wygrata przetargi na Wydzielony segment mieszkaniowy

nowe grunty we Wroctawiu oraz Warszawie umozliwiajace budowe tacznie + . zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego

442 mieszkan, jak rowniez zawarta umowy przedwstepne zakupu dziatek, —uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwigkszaja zobowiazania z tytutu leasingu.

w tych samych miastach, umozliwiajacych budowe kolejnych 1039 mieszkar. fr“pa nie wydzielita tego typu zobowiazar w zwiazku z czym w catosci poczawszy od
S N , ¢ A . Q2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Grupa analizuje zakup kolejnych gruntow w Gdansku, Krakowie, Wroctawiu

i Warszawie ktére umozliwityby budowe tacznie 7 749 lokali. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min PLN)

B Pod koniec wrzesnia Develia poinformowata o podpisaniu przedwstepnej
umowy sprzedazy budynku Wola Center za kwote 101.9 mln EUR. Spotka 65 100 66 60
oczekuje ze umowa przyrzeczona zawarta zostanie do kofica 2019 r. Na koniec 34 40 45 50
czerwca 2019 r. kredyt przypisany do inwestycji wynosit 194,6 min PLN. W lipcu I [ 11 l I I
natomiast Grupa sprzedata budynki Retro Office House we Wroctawiu oraz

G : . 4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 @2 Q3 Q4
Silesia Star w Katowicach za tgczng ceng 113,2 min EUR, dla ktorych taczna 2219(2 R A A

warto$¢ kredytow wynosita na koniec czerwca 188,1 min PLN. W wyniku

transakcji Grupa uwolni wiec tacznie ok. 550 min PLN. 2020 w0z w02 208

B 30 sierpnia 2019 r. Grupa wyptacita dywidende w wysokosci 120,84 mln PLN,  Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
co daje 0,27 PLN na akcje. Dywidenda objeta caty zysk jednostki dominujacej
z roku 2018 jak réwniez 2,18 mln PLN pochodzace z kapitatu zapasowego.

DOM DEVELOPMENT

I
B W3Q2019r. Grupa Dom Development sprzedata 937 mieszkan (-1,0% r/r). Aby wminzt | 2016 | 2017 | 2018 | 1H2018 | 1H2019 |
utrzymac ubiegtoroczny wolumen kontraktacji mieszkan (3 602 lokale), a tym  Przychody 1153,0 1404,7 1653,9 639,2 766,8
samym zrealizowac plan sprzedazy na 2019 r. Grupa w 4Q powinna znalez¢ Zyskbrutto ze sprzedazy 271, 385,7 455,1 178,9 2243
nabywcow na ponad 900 lokali. Biorac pod uwage harmonogram inwestycji Marza brutto ze sprz. 23,5% 27,5% 27,5% 28,0% 29,3%
Grupy, naszym zadaniem zadanie jest wykonalne. Zysk netto 125,8 190,8 227,0 76,3 1153
B W trzecim kwartale biezacego roku deweloper przekazat 839 lokali. MarZanetto 109%  136%  137%  1L9%  150%
Przypominamy, ze Grupa podtrzymuje cel tegorocznych przekazan na Kapitatwiasny 9295 10023 10465 8943 9394
poziomie 3 500. Po trzech kwartatach Grupa bez opoznien przekazata klucze Zadtuzenie finansowe 383,9 3964 396,2 2058 435.7
od 2 494 lokali (+23,0% r/r) a zatem realizacja zatozen na 2019 r. bedzie wigza¢  Kredytyiinne 0,0 85,0 85,0 35,0 1245
sie z rozpoznaniem w wyniku w ostatnim kwartale roku ponad 1 000 mieszkan. Obligacje 3839 3114 3112 2608 3112
Uwazamy, ze kolejny rok z rzedu Grupa zdota zrealizowac swoje plany. % obligacjiw zadtuzeniu 100,09 78,6% 78,5% 88,2% 71,4%
B Na koniec czerwca 2019 r. Grupa posiadata w banku ziemi grunty (dziatki Gotowka 4143 2197 2825 4794 207.8
Diug netto -30,4 116,7 13,7 -183,6 2279

kupione i kontrolowane) o potencjale budowy ponad 12,0 tys. lokali wobec
12,6 tys. mieszkan na koniec 1Q biezacego roku. Oznacza to, ze posiadane xsdk'izi’;'nki:gomeg" 53,0%  58,1% 58,8% 65.7% 65,5%
przez Grupe Dom Development na dzien 30 czerwca 2019 r. dziatki

zabezpieczaja niespetna 3,5 roczny okres produkgji.

Dtug netto/KW -3,3% 11,6% 10,9% -20,5% 24,3%

B Wyniki finansowe osiagniete w 1H 2019 r. byty znacznie lepsze od oczekiwan
analitykow. Grupa w pierwszej potowie biezacego roku osiggneta przychody
w wysokosci 766,8 mln PLN (+20% r/r), osiagajac przy tym marze brutto na 110
sprzedazy na poziomie 29,3% (+1,3% r/r). Zarzad dewelopera spodziewa sie, ze 100
wynik na koniec 2019 r. bedzie nie gorszy niz ubiegtoroczny. Zaznaczajac
jednoczesnie, ze projekty rozpoznawane w przychodach drugiej potowy roku
beda charakteryzowac sie nizsza rentownoécig niz inwestycje z 1H 2019 r. 50 50
Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach bedziemy obserwowac coraz wiekszy
udziat w wynikach Grupy inwestycji realizowanych na terenie Trojmiasta.

Zapadalnosci obligacji w poszczegodlnych latach (mln zt)

B Pomimo istotnego wzrostu dtugu netto spowodowanego w znacznej mierze

wyptata dywidendy w wysokosci 22,6 9 mln PLN, deweloper wciaz utrzymuje Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4
bezpieczny poziom zadtuzenia, ktéry jest jednym z najnizszych w branzy. 2019
B Deweloper posiada bardzo komfortowa strukture zapadalnosci dtugu. 2020 2021 2022 2023
Dodatkowo, Grupa na koniec 1H 2019 r. posiadata dostepne linie kredytowe
w vvysokos’d 125,0 min PLN. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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— i2 DEVELOPMENT

B Do dnia publikacji niniejszego raportu i2 Development nie opublikowat
informacji dotyczacej wolumenu sprzedazy w 3Q 2019 r. W 1H 2019 r.
deweloper zakontraktowat zaledwie 32 mieszkania w stosunku do
252 sprzedanych lokali w analogicznym okresie 2018 r. (-87,3% r/r). W samym
2Q 2019 r. i2 Development sprzedato 14 lokali. Jest to wynik bardzo niski,
szczegblnie biorac pod uwage, ze na koniec 1Q i 2Q 2019 r. w ofercie Grupy
byto odpowiednio 316 i 300 lokali, a oferta rozproszona byta na kilkunastu
projektach. Niemniej Grupa ttumaczy staba sprzedaz, wtasnie niska ofertg oraz
rozwiazaniami umow. Rozwiazania miaty miejsce na kilku projektach.

B W trakcie budowy jest 14 inwestycji. Na 5 z nich prace postepuja jednak
bardzo powoli i w 1H 2019 r. posunety sie o zaledwie pare procent.
W 2H 2019 r. do sprzedazy powinny wej$¢ dwa projekty, na ktére Grupa ma juz
pozwolenia na budowe tj. Ogrody Grabiszyniskie Il (196 mieszkan, pozwolenie
uzyskane w kwietniu br.) oraz Zegiestowska | (172 mieszkania i 429 lokali
ustugowych).

B Na wynik z dziatalno$ci operacyjnej w 1H 2019 r. bardzo duzy wptyw miata
reklasyfikacja czeSci lokali ustugowych z zapaséw do inwestycji
w nieruchomosci. Grupa zamierza zatrzymac lokale w celu uzyskiwania
korzysci z najmu i wzrostu ich wartosci. W zwiazku z powyzszym, wyceniono
lokale w wartosci godziwej, dzieki czemu odnotowano wzrost ich wartosci
bilansowej 0 21,3 mIn PLN. W przypadku braku dokonania reklasyfikacji Grupa
prawdopodobnie ztamataby kowenant obligacji dtug netto/ kapitat wtasny
w wysokosci 0,7. Liczony zgodnie z metodyka przyjeta w warunkach emisji
obligacji wskaznik po wynikach za 1H 2019 r. wyniost 0,66.

B Na wynik 1H 2019 r. wptyw miaty réwniez zawigzane rezerwy. W zwiazku
z podpisana w 2018 roku umowa pomiedzy i2 Development, a podmiotem
powiazanym M.A. Fundusze dotyczaca przeniesienia pozytkdéw z tytutu
uczestnictwa w spétce celowej realizujacej inwestycje budowlang utworzono
rezerwe na koszty zwiazane z realizacja umowy w wysokosci 18,4 min PLN.
M.A. Fundusze w dalszym ciagu nie sptacity swojego zobowiazania wobec
Grupy w kwocie 33 min PLN. Gdyby w zesztym roku Grupa nie dokonata
transakcji kowenant obligacji rowniez zostatby prawdopodobnie ztamany.

| INPRO

wminPLN | 2016|2017 | 2018 | 1H2018 | 1H2019 |
Przychody 93,5 78,8 95,5 61,2 19,9
Przychody 147,0 52,2 75,8 52,4 10,2
EBIT 72,7 14,7 -5,7 4,0 18,3
Marza EBIT 49,5% 28,2% -7,6% 7,6% 178,1%
Zysk netto 6,0 10,8 29,0 2,2 -1,8
Marza netto 6,4% 13,7% 30,3% 3,6% -9,3%
Kapitat wtasny 237,3 230,5 248,6 221,8 246,7
Zadtuzenie finansowe 84,9 154,9 217,9 182,2 201,0
Kredyty i inne 74,8 89,0 92,9 86,1 82,6
Obligacje 10,1 65,9 125,0 96,1 118,4
% obligacjiw zadtuzeniu 11,9% 42,6% 57,4% 52,7% 58,9%
Gotowka 4,1 1,4 15,7 18,2 10,6
Dtug netto 80,7 153,5 202,2 164,0 190,5
xzklzzi';'nki:gomeg° 35,6% 50,3% 56,7% 55,8% 60,0%
Dtug netto/KW 34,0% 66,6% 81,4% 74,0% 77,2%

Wydzielony segment mieszkaniowy
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7 pazdziernika 2019 r. odbyt sie wykup serii D o wartosci 8,9 min PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 1-3Q 2019 r. Grupa Inpro sprzedata 584 mieszkania, co oznacza spadek
sprzedazy w poréwnaniu do analogicznego okresu 2018 r. 0 8,5% r/r. W samym
3Q Grupa sprzedata 220 mieszkan (spadek o 14,0% r/r). W catym 2019 r. Grupa
planuje wprowadzi¢ do sprzedazy jeszcze 992 nowe mieszkania i domy
w Tréjmiescie i okolicach.

B W 1-3Q 2019 r. Grupa Inpro przekazata 256 lokali (-31,4% r/r) co oznacza
spadek przekazan o 117 mieszkan. Wiekszo$¢ przekazah bedzie miata jednak
miejsce w 4 kwartale roku, kiedy to deweloper planuje oddac lokale
z 5 prowadzonych projektéw. Marza brutto na sprzedazy w segmencie
deweloperskim w 1H 2019 r. wyniosta 24,9%, co oznacza spadek 0 3,5 p.p. r/r.

B Grupa zamierza nadal rozwija¢ segment deweloperski, jednak nie planuje
wychodzenia poza rynek Trojmiasta i okolic (Pruszcz Gdanski, Rumia), na
ktérym od wielu lat prowadzi dziatalno$¢. Inpro rozwaza jednak zwiekszenie
zaangazowania w realizacje projektéw komercyjnych.

B Przychody z dziatalnosci deweloperskiej stanowity w 1H 2019 r.
67% przychodow ogodtem. Drugim najwazniejszym segmentem dla Grupy byta
produkcja prefabrykatow betonowych, w ktorym Grupa kontynuuje
rozbudowe zaktadu produkcyjnego. Segment ten wyraznie rosnie
iw 1H 2019 r. przychody z tej dziatalnosci osiagnety 16,3 min PLN (+39,14% r/r)
i stanowity 18% sprzedazy Grupy. Zysk netto przypisany do segmentu wyniost
2,7 mIn PLN (+33,78% r/r).

B W segmencie hotelowym w sierpniu br. Inpro podpisata umowe dzierzawy
wtasnosci Grupy - czterogwiazdkowego hotelu w Jastarni ,Dom Zdrojowy”.
Okres trwania umowy to 10 lat. Wartos¢ czynszu w skali roku nie powinna
przekraczac 5% kapitatow wtasnych emitenta czyli kwoty 14,5 mln PLN. Dzieki
podpisanej umowie oraz dzierzawie hotelu w Mikotajkach (umowa podpisana
w 2018 r.) zniwelowana zostanie sezonowo$¢ sektora hotelowego. Tym samym
Grupa zupetnie odeszta rowniez od prowadzenia dziatalnosci hotelowej na
rzecz wynajmu i zarzadzania nieruchomosciami wtasnymi.

B 30 sierpnia 2019 r. miata miejsce wyptata 10,01 min PLN dywidendy
(24% zysku netto na poziomie skonsolidowanym w 2018 r.), tj. 0,25 PLN na
akcje. Zgodnie z kowenantami zawartymi w warunkach emisji serii B Inpro
moze wyptaca¢ dywidende stanowiaca do 50% wyniku netto Grupy.

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 | 1H2018 | 1H2019 |
Przychody 204,6 202,9 259,0 106,5 83,1
Przychody 172,2 155,1 220,1 85,5 60,7
Zysk brutto ze sprzedazy 52,2 54,3 66,3 24,2 15,1
Marza brutto 30,3% 35,0% 30,1% 28,4% 24,9%
Zysk netto 29,6 27,1 35,3 13,5 4,7
Marza netto 17,2% 17,5% 16,0% 2,2% 7,7%
Zysk netto 29,3 30,3 40,9 12,1 6,1
Marza netto 14,3% 14,9% 15,8% 87,1% 7,3%
Kapitat wtasny 245,6 265,4 295,7 266,9 290,5
Zadtuzenie finansowe 49,5 68,8 85,8 58,1 78,5
Kredyty i inne 49,5 68,8 60,9 58,1 53,6
Obligacje 0,0 0,0 24,8 0,0 25,0
% obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 28,9% 24,8% 31,8%
Gotowka 17,5 13,8 29,4 134 30,4
Dtug netto 32,0 55,0 56,4 203,7 48,1
\Z"fdk'izz.';'rﬁ:g°l"eg° 31,4% 37,6% 45,6% 24,0% 53,7%
Dtug netto/KW 13,0% 20,7% 19,1% 16,7% 16,6%

Wydzielony segment mieszkaniowy
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JHM DEVELOPMENT

W 3Q 2018 r. JHM Development sprzedat 88 lokali (-5,4% r/r) oraz przekazat 27
mieszkan wobec 67 jednostek w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Przychody 78,8 137,9 1432 80,5 47,0
B Po pierwszych dwoch kwartatach biezacego roku JHM Development Praychody ! A 95,8 ar8 58,2 23,7
odnotowat 23,7 min PLN przychodéw z dziatalnoséci deweloperskiej wobec ;yskb;]“tt;zes"’zedazy 1;’83% 11762’; 1;82’36 11701'2/ 2:’630/
582 min w analogicznym okresie roku poprzedniego. Niski poziom Z;r;‘;etrti 2 2 o o o Sy
rozpoznanych lokali w 1H 2019 r. przetozyt sie na spadek sprzedazy, a co 28 yarsq netto 5’;% 6’);% 10’;% 9,;% 9:;;%
tym idzie niski odczyt wyniku netto. Nalezy jednak podkresli¢, ze przekazane 7ysk netto 144 168 174 8,6 58
w 1H 2019 r. lokale cechowaty sie wysoka rentownoscia brutto na sprzedazy Marza netto 18,3% 12,2% 12,2% 10,7% 12,3%
na poziomie 26,6% (+9,5 p.p. r/r). Kapitat wtasny 317,0 333,8 349,2 340,3 354,9
. . , Z zenie finansow: 4 w3 X 4, 77,4
B Na koniec 2Q 2019 r. deweloper p05|.ada{ 249 umow przedwstepnych oraz K?:(;l;t;”inea sowe 22’4 ?22 igi ;,Z 618
deweloperskich, ktore nie zostaty jeszcze rozpoznane w przychodach. opjigace 0.0 0,0 10,6 0,0 96
Dodatkowo, JHM Development posiadat 827 lokali w ofercie, z czego 9 obligacjiw zadtuzeniu 0,0% 0,0% 16,1% 0,0% 12,4%
176 mieszkan stanowity lokale gotowe. Deweloper spodziewa sie poprawy Gotowka 8,7 11,7 7,7 19,1 6,7
przychodow w drugiej potowie roku, w ktérej zgodnie z planami maja zosta¢ Dtug netto 59,7 435 58,2 35,7 70,7
oddane do uzytkowania trzy inwestycje: Apartamenty Reymonta (Skierniewice Z\;sdlﬁz;e\inla:gélnego 25,0% 26,5% 26,4% 23,7% 30,1%
- 212 lokali), Il etap Osiedla Krélewskiego (Rumia - 74 lokale) oraz Ill etapu
osiedla Diamentowego (Konin - 122 lokale). Dtug netto/KW 18,8% 13,0% 16,7% 10,5% 19,9%
B Zgodnie z przyjeta strategig rozwoju, deweloper zamierza rozszerza¢ swojg Wydzielony segment mieszkaniowy
dziatalnos¢ o nowe lokalizacje geograficzne, ktadac w szczegblnosci nacisk na  z.padatnosci obligacji w poszczegslnych latach (min zt)
duze aglomeracje miejskie. W zwigzku z czym JHM Development w latach
2019-2021 zamierza realizowaé inwestycje m.in. w Bydgoszczy (423 lokale), 8
todzi (243 lokale) oraz Gdansku (300 lokali).
B Deweloper na koniec 2Q 2019 r. wykazat 77,4 mln PLN (+14,2 mln PLN g/q)
dtugu finansowego poprzez zwiekszenie finansowania bankowego o 15,1 mln
PLN g/g. W drugim oraz trzecim kwartale roku deweloper dokonat
czesciowego przedterminowego wykupu obligacji serii B w ramach okresowej
amortyzacji obligacji odpowiednio 0 0,9 mln PLN oraz 1,6 mln PLN. zgfg QL Q2 03 Q4101 Q2 03 Q4101 Q2 03 Q4/Q1 Q2 O3 O
B Na koniec czerwca 2019 r. deweloper wykazat widoczny wzrost wskaznikow 2020 2021 2022 2023
zadtuzenia, ktére w odniesieniu do wysokiego kapitatu witasnego wciaz
pozostaja na bardzo niskich poziomach. Zgodnie z warunkami emisji obligacji serii B, deweloper w sierpniu 2019 r. w ramach
B W 1H 2019 r. JHM Development odnotowat ujemne przeptywy pieniezne netto 2&,“;’?‘% Wa;t?);tcyizsgr‘nfn)slhngj%wﬁk(i%a{mmC;f,imwego preedterminowego wykupu
z dziatalnosci operacyjnej (- 6,0 mln PLN) w poréwnaniu do 8,2 mln PLN w 1H - J J
2018r., co jest wynikiem harmonogramu realizaq’i inwestycji dewe{opera. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
s J-W- CONSTRUCTION
B W 3Q 2019 r. J.W. Construction sprzedat 249 lokali, tym samym od poczatku
roku deweloper zdotat zakontraktowac 737 mieszkan. Zgodnie z informacjami  FE T I S O S ST T E T BT T
PAP, deweloper zaktada, ze sprzeda w 2019 r. ok. 1 000 lokali, co oznacza, ze Przychody 490,7 404,2 404,1 87,5 170,0
pierwotny Fel koh-traktacji ok.. 1500 lok;li zgod-nie z naszymi przevvidyvvanianji ;;?{{Cgr‘:ﬂo Ze sprzedaly ‘l’gﬁ 3;7?97 3715’15 ?2’3 122;"{;7
z ostatniej edycji raportu nie zostanie zrealizowany. Deweloper informuje  Marza brutto zesprzedazy  24,5% 26,0% 22,2% 8,9% 20,8%
jednak, ze w kolejnych latach zamierza sprzedawac wcze$niej wspomniane 1,5  Zysk ze sprzed. (dew.) 69,7 50,0 30,0 -26,9 39
tys. mieszkan, co w naszej ocenie bedzie zadaniem wymagajacym. ;’;ﬁf‘;é{fﬁ” 28512 1;:,2?% lgff %‘7’? 'g’;;”’ 31234’
B Deweloper ttumaczy, ze spadek sprzedazy jest spowodowany wolniejszym ”Z”asfﬂgtetféo ‘;:56? ;:;’Z’ ?67? ‘g’llzﬁ 0i94%
tempem kontraktacji flagowej inwestycji Bliska Wola etap D (czesci Myarzanetw 51% 6.4% 1% 245% 0.6%
mieszkaniowo-komercyjnej) w zwiazku z wysokimi cenami (tempo sprzedazy Kapitat wtasny 653,2 678,2 693,7 656,7 691,6
jest jednak wyzsze niz tempo zaawansowania budowy, na koniec czerwca i?:;ufe?iiir::]ansowe ;ggg ‘2‘3:’(‘5‘ ii}(g ig?g i‘;g»g
2019 sprzedano 24% lokali, za$ zaawansowanie robot wyniosto jedynie 11%) Ob“gyazje 1275 2199 2047 2128 1745
oraz problemem z prowadzeniem do oferty inwestycji w Pruszkowie (PUM = 9% obligacjiw zadtuzeniu 38,7% 51,4% 58,2% 54,6% 50,3%
19,7 tys. mkw., 446 lokali) oraz Gdansku (PUM = 32,6 tys. mkw., 638 lokali), Gotowka 88,3 1743 122,5 153,3 102,1
ktérych budowa ma rozpoczac sie na poczatku 2020 . %:fagiﬁigélnego 52:;; 52;";; szij Zji’; Zf:’;
B W 3Q 2019 r. deweloper rozpoznat w wyniku 590 lokali. W sierpniu deweloper ZDid’”zet”tia a 37'0; 37'3; 33'10; 36’00/0 35’40/0
informowat, ze potencjat przekazan w 2H 2019 r. wynosie ok 1.1 tys. mieszkan, g netto/ = = = = 2
a rentowno$¢ brutto na sprzedazy moze osiagnac poziom przekraczajacy 25%. Wydzielony segment mieszkaniowy
Oznacza to, ze w ostatnim kwartale roku J.W. Construction przekaze klientom
klucze od ok. ok. 500 lokali. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B W 2Q 2019 r. deweloper nie informowat o nabyciu nowych dziatek, 87
przypominamy, ze w 1Q biezacego roku J.W. Construction na rozbudowe
banku ziemi przeznaczyt 26 min PLN. Grupa informuje takze, ze ma 2 ”
zabezpieczong oferte na ponad 4 lata.
B Deweloper kolejny kwartat z rzedu utrzymuje niski poziom dtugu netto, ktory
w odniesieniu do pokaznego kapitatu wtasnego wynidst 0,35x. Spodziewamy
sie, ze podmiot bedzie w najblizszym czasie dazy¢ do refinansowania obligacji
(wszystkie serie zapadajg do konca 2020 r.). W naszej ocenie, w przypadku 2%1‘9 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4/QL Q2 Q3 Q4
probleméw z rolowaniem zapadajacych serii, dewelopera posiada zdolnos¢
do sptaty dtugu przy wykorzystaniu srodkdw wiasnych. 2020 2021 2022 2023
B Przypominamy, ze deweloper kontynuuje program skupu akcji wtasnych. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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LOKUM DEWELOPER

W 3Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper odnotowata sprzedaz 64 lokali. Oznacza
to, ze po trzech pierwszych kwartatach roku deweloper osiagnat wolumen
kontraktacji na poziomie 235 mieszkan. Uwazamy, Zze tegoroczny
(zrewidowany) cel sprzedazowy na poziomie 400 lokali zostanie zrealizowany.

W 3Q biezacego roku Grupa wprowadzita do sprzedazy osiedle Lokum Monte
(152 lokale) w zwiazku z czym na koniec wrzesnia 2019 r. w ofercie dewelopera
znajdowato sie 261 lokali. Grupa w 4Q 2019 r. wprowadzi do sprzedazy projekt
Lokum Vena Il (89 lokali powstatych w wyniku renowacji kompleksu
szpitalnego, ktére zostana  przekazane klientom  prawdopodobnie
w 1Q 2020 r.) oraz lokale w ramach krakowskiego projektu Lokum Salsa, dla
ktérego deweloper posiada juz pozwolenie na budowe.

W 3Q 2019 r. Grupa rozpoznata w wyniku 40 mieszkan. Po publikacji wynikow
finansowych za 1H 2019 r. deweloper spodziewat sie, ze w biezacym roku
przekaze klientom ok. 750-800 lokali. Aby zrealizowac swoje zatozenia, Grupa
w ostatnim kwartale roku bedzie musiata rozpoznac ok. 210 - 260 mieszkan.

W 2Q br. deweloper zakupit 1,8 ha ziemi pod rozbudowe inwestycji Lokum di
Trevi (600 lokali) za kwote 11,6 mIn PLN oraz nabyt za 20,0 min PLN 2,8 ha
gruntu przy ul. Stoczniowej, gdzie powstanie projekt opiewajacy na 500
mieszkan. Mimo wyraznego wzrostu cen dziatek, deweloper wciaz utrzymuje
bardzo niski wskaznik ceny zakupu gruntu przypadajacej na jeden lokal, ktory
na koniec czerwca 2019 r. wyniost 30 tys. PLN / lokal. Atrakcyjnie nabyty bank
ziemi stanowi bardzo solidny fundament do osiagania wysokich marz, ktére
beda mogty wyrézniac sie na tle branzy w przysztych okresach.

Wskaznik DN/KW Grupy na koniec 1H 2019 r. wyniost zaledwie 0,09x.
Deweloper terminowo obstuguje biezace zadtuzenie oraz posiada silny bilans,
umozlwiajacy zacigganie nowych zobowiazan finansowych. Wskazniki
ptynnosci dewelopera rowniez znajduja sie na bezpiecznych poziomach.

MARVIPOL DEVELOPMENT

Przychody 189,3 221,2 322,4 13,5 193,2
Zysk brutto ze sprz. 60,4 88,2 115,2 4,5 71,0
Marza brutto ze sprz. 31,9% 39,9% 35,7% 33,4% 36,8%
Zysk ze sprz. 44,8 67,8 96,6 -53 62,3
Marza zysku ze sprz. 23,7% 30,6% 29,9% -39,4% 32,2%
Zysk netto 46,9 76,6 73,0 -1,6 48,9
Marza netto 24,8% 34,6% 22,6% -56,0% 25,3%
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 269,0 359,9
Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3 189,3 100,0
Kredyty i inne 0,2 0,7 0,5 15,1 0,4
Obligacje 101,0 174,1 174,7 174,2 99,5
% obligacjiw zadtuzeniu 99,8% 99,6% 99,7% 92,0% 99,6%
Gotowka 56,0 135,0 140,5 31,1 68,6
Dtug netto 45,2 39,8 34,8 158,2 31,4
Wskaznik ogolnego 37,0% 47,9% 51,9% 61,5% 39,6%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 18,6% 13,4% 9,9% 58,8% 8,7%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 3Q 2019 r. Marvipol sprzedat 198 lokali (+15,8,0% r/r). Tegorocznym celem

Grupy Marvipol jest osiagniecie dwucyfrowego w ujeciu procentowym wzrostu
sprzedazy. Oznacza to, ze deweloper zamierza sprzeda¢ co najmniej 928
lokali, co w naszej ocenie jest zadaniem wykonalnym.

Uwazamy, ze na pochwate zastuguje dobra dynamika sprzedazy inwestycji
W Apartments. Analizujac dane po 2Q 2019 r. stwierdzamy natomiast, ze
bardzo wysokie ceny lokali z gdanskiego projektu Dwie Mottawy przyczynity
sie do niskiego poziomu kontraktacji. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
kwartatach tempo sprzedazy ulegnie poprawie na skutek obnizki cen, co
z kolei doprowadzi do spadku rentownosci projektu, ktéra wcigz powinna
pozostac na zadowalajacym dla dewelopera poziomie.

Na uwage zastuguje podwyzszenie oczekiwan Zarzadu odnosnie udziatu
w tegorocznej sprzedazy mieszkan o cenie jednostkowej ponad 350 tys. PLN
do poziomu 92% wobec oczekiwanych na koniec 1Q 2019 r. 88% w stosunku
do 78% osiagnietych w 2018 r. Symulacja sprzedazy Grupy na 2019 r.
wskazuje, Zze mieszkania o wartosci przekraczajacej 750 tys. PLN beda
stanowic¢ 32% (+7 p.p. r/r) udziat w strukturze sprzedazy Marvipol.

W 3Q br. deweloper przekazat 141 lokali. Celem Marvipol na 2019 r. jest
utrzymania poziomu przekazan na poziomie sprzed roku (755 lokali). Oznacza,
to, ze w 4Q deweloper powinien rozpoznac¢ w wyniku 420 lokali. Na koniec 2Q
2019 r. Grupa miata zawartych 589 umoéw sprzedazy mieszkan, ktére moga
zostac sfinalizowane i wykazane w wynikach dewelopera jeszcze w 2019 1.

W sierpniu 2019 r. spotka zalezna Marvipol sfinalizowata zakup grunty przy
ul. Bokserskiej w Warszawie za 54,3 mln PLN o PU 24,5 tys. mkw. (2,2 tys. PLN /
PU mkw). Dziatka umozliwi realizacje projektu opiewajacego na ok. 450 lokali.

W 1H 2019 r. Marvipol sprzedat 3 projekty magazynowe wykazujac tym samym
14,3 mln PLN zysku netto. Dodatkowo, na poczatku pazdziernika deweloper
poinformowat o przedwstepnej umowie sprzedazy udziatow w spodtce
realizujacej projekt Panattoni Park Warsaw VIl za kwote 3,1 mln EUR.
Harmonogram inwestycji dewelopera pozwala przypuszczaé, ze projekty
magazynowe zostana wyprzedane do 1Q 2020 r.

W 2Q 2019 r. deweloper odnotowat wzrost dtugu netto o 115,0 min PLN g/q.
Uwazamy, ze Marvipol posiada wysoki poziom zadtuzenia, jednak struktura
jego zapadalnosci jest dobrze skorelowana z harmonogramem prowadzonych
inwestycji. W 3Q br. Marvipol wykupit obligacje serii S o wartosci 28,9 min PLN.

wminzt | 2016 | 207 | 2018 [ 162018 | 16201 |

Przychody 219,4 185,7 266,1 70,8 64,0
Zysk brutto ze sprzedazy 35,7 38,1 62,1 17,8 18,4
Marza brutto ze sprz. 16,3% 20,5% 23,3% 25,1% 28,8%
Zysk netto 31,0 23,0 27,3 6,5 2,4
Marza netto 14,1% 12,4% 10,3% 9,1% 3,7%
Kapitat wtasny 347,2 219,5 178,8 202,2 280,5
Zadtuzenie finansowe 173,9 316,6 3415 350,4 398,4
Kredyty i inne 32,5 68,8 57,3 66,8 157,6
Obligacje 141,4 247,7 284,2 283,6 240,8
% obligacjiw zadtuzeniu 81,3% 78,3% 83,2% 80,9% 60,4%
Gotéwka 170,9 191,2 105,3 201,1 1239
Dtug netto 3,0 125,4 236,2 149,3 274,5
Wskaznik ogglnego 49,9% 70,0% 75,7% 75,1% 72,3%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 0,9% 57,1% 132,1% 73,8% 97,9%

1Wydzielony segment deweloperski

Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln zt)
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— POLNORD

B W 3Q 2019 r. deweloper sprzedat 117 mieszkan (-54,3% r/r). Wedtug ostatnich
doniesien, celem Polnord jest zakontraktowanie 500 lokali, co oznacza, ze
deweloper obnizyt target sprzedazowy o 70 mieszkan. W 3Q biezacego roku
Polnord przekazat 194 lokali.

B Spétka znajduje sie obecnie w trudnej sytuacji finansowej, czego najlepszym
potwierdzeniem jest opinia audytora do sprawozdania po 1H 2019 r., ktéry
stwierdza, ze dalsza kontynuacja dziatalno$ci Spotki jest niepewna, bowiem
jest zalezna od decyzji stron trzecich. Dodatkowo, ostatnie wyniki finansowe
dewelopera ponownie sa mocno znieksztatcone poprzez istotny wptyw
zdarzen jednorazowych.

B Podtrzymujemy zatem nasza opinie, ze struktura pasywow Polnord jest mato
komfortowa. Uwazamy, Ze terminy zapadalnosci zobowigzan Spotki sg stabo
skorelowana z przeptywami operacyjnymi dewelopera. We wrze$niu 2019 r.
deweloper wykupit przedterminowo cze$¢ obligacji serii NS4 (9,6 min PLN).
Uwazamy, ze istnieje prawdopodobienstwo, ze Spotka nie zdota terminowo
obstuzy¢ zobowigzan o terminie wykupu przypadajacym na grudzien 2019 r.,
w ktérym deweloper bedzie zobowiazany do wykupu obligacji o wartosci
107,2 mln PLN oraz do obstugi linii kredytowej na kwote 30,0 mln PLN.

B W sierpniu deweloper opublikowat projekt uchwaty w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki do kwoty 150,0 min PLN poprzez emisje do 75
mln nowych sztuk akeji serii T w ramach oferty prywatnej, co wiazatoby sie ze
znaczacym rozwodnieniem akcjonariatu, bowiem obecna liczba wszystkich
akgji Polnord wynosi 32,7 mln sztuk. Srodki pozyskane z emisji miatyby
postuzy¢ sptacie czesci zadtuzenia dewelopera.

B Na poczatku pazdziernika 2019 r. Polnord poinformowat o podpisaniu listu
intencyjnego z Warynski Grupa Holdingowa oraz PFR Nieruchomosci
w sprawie wspoétpracy przy realizacji programu Mieszkanie Plus. Spoétka
szacuje, ze wspblne przedsiewziecie umozliwi osiggniecie gotowosci
operacyjnej wybudowania nie mniej niz 1 000 mieszkan w przeciagu 2 lat.

B Deweloper wciaz nie opublikowat strategii rozwoju Grupy na lata 2019-2023+.
Zmodyfikowana strategia ma zostac zaprezentowana do kornca 2019r.

== ROBYG

wminzt | 2016 [ 2017 [ 2018 [ 1H2018 | 1H2019 |

Przychody 176,7 293,6 307,6 143,1 63,5
Przychody 163,6 275,0 291,3 137,0 57,9
Zysk brutto ze sprzedazy 50,4 34,4 33,9 8,1 13,2
Marza brutto 30,8% 12,5% 11,6% 5,9% 22,8%
Zysk netto -16,9 33 -86,2 -23,9 -48,0
Marza netto -9,6% 1,1% -28,0% -16,7% -75,5%
Kapitat wtasny 705,6 592,8 519,2 653,9 471,3
Zadtuzenie finansowe 487,7 418,3 330,7 305,0 336,0
Kredyty i inne 156,8 131,9 76,3 31,2 80,9
Obligacje 330,8 286,4 2544 2738 255,1
% obligacji w zadtuzeniu 67,8% 68,5% 76,9% 89,8% 75,9%
Leasing wg MSSF 16 143,5 80,9 43,5 94,1 25,1
Gotowka 344,1 337,4 287,2 211,0 310,9
Dtug netto 53,5% 56,3% 55,4% 51,5% 59,9%
Wskaznik ogolnego 48,8% 56,9% 55,3% 32,3% 66,0%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 176,7 293,6 307,6 143,1 63,5

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Sprzedaz dewelopera wyniosta w 1-3Q 2019 . 1 853 mieszkania w stosunku do
2 016 lokali w 1-3Q 2018 r., co oznacza spadek sprzedazy o 8,1%. W samym 3Q
Spétka sprzedata 776 lokali (+55,2% r/r). Nizsza niz przed rokiem sprzedaz
w  1-3Q byta skutkiem ograniczonej oferty wynikajacej trudnosci
w uruchamianiu nowych inwestycji ze wzgledu na brak niezbednych
pozwolen. Deweloper zrewidowat cel sprzedazowy z 2 700 mieszkan do 2 300
sprzedanych lokaliw 2019 .

B W 1-3Q 2019 r. Grupa przekazata ok. 1 400 lokali, w poréwnaniu do 1 294
wydanych w analogicznym okresie 2018 r. Podobnie jak w roku poprzednim
najwiekszej liczby rozpoznan Robyg spodziewa sie w 4Q 2019 r. Plan przekazan
w roku biezacym na co najmniej 2 800 lokali zostat utrzymany. W 2020 r.
deweloper planuje ukonczy¢ ponad 3 tys. lokali, aw 2021 r. ponad 4,0 tys.

B Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w 1H 2019 r. 22,4% co w poréwnaniu do
wynikéw Grupy w poprzednich okresach jest wynikiem wyraznie nizszym.
Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu nalezy spodziewac sie poprawy marzy
w 2H 2019 r. Koszty sprzedazy oraz ogolnego zarzadu nieznacznie spadty
w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Warto réwniez
zauwazy¢, ze spadek zyskdéw obciazyt w duzej mierze partnerow w JV,
poniewaz zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
w istocie nieznacznie wzrdst.

B W 1H 2019 r. Grupa podpisata umowy zakupu 3 nowych gruntéw, ktérych
taczna cena wyniosta ok. 140 mlin zt. Szczegblnie ciekawym zakupem jest
bardzo duza i atrakcyjna dziatka w Poznaniu w dzielnicy Ostrow Tumski
o powierzchni 10,3 ha na ktorej powstanie okoto 1 400 lokali. Bedzie
to pierwsza inwestycja Grupy w Stolicy Wielkopolski. Dwie pozostate dziatki
to duza 8,0 ha dziatka we Wroctawiu (ok. 1 600 lokali) oraz 0,5 ha grunt
w Gdansku Zaspie (ok. 130 lokali).

B W 1H 2019 r. mBank udzielit Robyg kredytu rewolwingowego o wartosci
100 mln PLN, ktory nie jest zabezpieczony hipotecznie. Grupa posiada bardzo
komfortowa strukture zapadalnosci zadtuzenia - zaden z kredytéw, ani emisji
obligacji nie musi by¢ sptacony w przeciggu najblizszych 2 lat.

wminzt | 2016 | 2017 | 2018 | 142018 | 1H201o ]

Przychody 517,1 737,9 1034,5 420,1 420,7
Zysk brutto ze sprz. 116,1 195,2 266,8 1242 94,1
Marza brutto ze sprz. 22,5% 26,5% 25,8% 29,6% 22,4%
EBIT 122,9 173,8 224,0 85,2 62,8
Marza EBIT 23,8% 23,6% 21,7% 20,3% 14,9%
Zysk netto 104,0 135,5 181,5 65,0 494
Marza netto 20,1% 18,4% 17,5% 15,5% 11,8%
Kapitat wtasny 561,1 694,8 705,0 606,5 627,9
Zadtuzenie finansowe 819,8 726,7 721,9 647,6 756,8
Kredyty i inne 423,1 338,7 313,1 233,0 347,8
Obligacje 396,7 388,0 408,8 4146 409,0
% obligacjiw zadtuzeniu 48,4% 53,4% 56,6% 64,0% 54,0%
Gotowka 298,7 350,9 285,8 187,1 294,2
Dtug netto 521,1 375,8 436,1 460,5 462,7
Wskaznik ogdlnego 68,0% 65,1% 69,5% 71,0% 73,1%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 92,9% 54,1% 61,9% 75,9% 73,7%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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|
B W 1-3Q 2019 r. Ronson sprzedat 505 mieszkan w stosunku do 639 mieszkan

I
B W 3Q 2019 r. deweloper znalazt nabywcéw na 202 lokale, co oznacza, ze

RONSON

w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza spadek w sprzedazy
0 21,0%. W samym 3 kwartale Spétka sprzedata 160 mieszkan (-21,2% r/r). Na
koniec 3Q 2019 r. 88 lokali objetych byto umowami rezerwacyjnymi, z ktérych
wiekszo$¢ powinna zostac skonwertowana na sprzedaz w 4Q. Cel sprzedazowy
na 2019 r. w wysokosci 800 mieszkan na koniec 3Q 2019 r. byt zrealizowany
w 63,1% w zwigzku z czym oceniamy, ze jego realizacja bedzie wymagajaca.

W 3Q 2019 r. prawdopodobnie po raz pierwszy odnotowano sprzedaz z | etapu
w projekcie Ursus Centralny (przedsprzedaz na koniec 2Q wynosita 70 lokali).
W pazdzierniku do przedsprzedazy powinien trafi¢ 2 z planowanych
10 etapéw. Ursus Centralny jest najwiekszym projektem w historii Grupy.
W ramach catej inwestycji docelowo powstanie ok. 1 600 mieszkan.

W 1-3Q 2019 r. Grupa przekazata 534 mieszkania w stosunku do 707 mieszkan
przekazanych w analogicznym okresie roku poprzedniego (-24,5% r/r).
Istotna cze$¢ przekazanych lokali dotyczy realizowanego w JV projektu City
Link, w ktérym Grupa posiada 50% udziatu (na koniec 2Q: 143 przekazane
mieszkania). W samym 3 kwartale Ronson przekazat 100 lokali (-47,5% r/r). Cel
przekazan na 2019 r. jest taki sam jak cel sprzedazowy i wynosi 800 mieszkan.
Marza zysku brutto ze sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych wyniosta
w 1H 2019r. 16,8% (+0,6 p.p. r/r), a wiec byta na podobnym poziomie
co w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Spétka dziata na 4 rynkach: w Warszawie, Szczecinie, Wroctawiu i Poznaniu. Na
koniec czerwca Grupa miata w ofercie 897 lokali (w tym 105 mieszkan
gotowych). W realizacji byto natomiast 1 445 lokali, w tym 870 mieszkan
w Warszawie oraz 575 w pozostatych miastach. Bank ziemi pozwalat na
wybudowanie 4 461 lokali (72,5% w Warszawie). Celem spotki jest posiadac
oferte na 1 000 mieszkan, dzieki czemu bedzie mogta realizowac¢ sprzedaz na
poziomie 800-900 mieszkan rocznie. Zarzad nie wyklucza, Ze taka oferte Grupa
bedzie miata juz na koniec 2019 .

Na poczatku wrzesnia z funkgji Prezesa Ronson zrezygnowat Nir Netzer, jako
przyczyne podajac nowe plany zawodowe. Dotychczasowa funkcje bedzie
petni¢ do konca listopada.

W dniu 25 czerwca Spoétka wyptacita dywidende w wysokosci 9,82 min PLN
tj. 0,06 PLN na akcje. Do dnia 30 wrzesnia Ronson skupit rowniez 501,5 tys.
akeji wiasnych, ktére nabywane sa od marca 2019 r.

VANTAGE DEVELOPMENT

wminPLN | 2016 | 2017 | 2018 | 1H2018 | 1H2019 |

Przychody 484,8 231,7 294,1 170,2 143,0
Przychody 307,6 224,4 291,8 170,2 134,8
Zysk brutto ze sprz. 59,4 31,9 43,4 27,6 22,7
Marza zysku ze sprz 19,3% 14,2% 14,9% 16,2% 16,8%
Zysk brutto ze sprz. 118,7 38,1 45,7 27,6 24,5
Marza brutto ze sprz. 24,5% 16,4% 15,5% 16,2% 17,1%
Zysk netto 65,1 11,3 15,1 11,8 12,2
Kapitat wtasny 361,9 342,0 343,5 353,8 345,5
Zadtuzenie finansowe 226,1 2112 243,2 220,1 2132
Kredyty i inne 3,5 13,9 37,7 0,0 15,5
Obligacje 222,6 197,3 205,5 220,1 197,7
% obligacjiw zadtuzeniu 98,5% 93,4% 84,5% 100,0% 92,7%
Gotowka 65,9 50,8 68,5 85,8 46,3
Dtug netto 160,2 160,5 174,7 1343 166,9
Wskaznik ogdlnego 51,3% 51,5% 57,3% 56,5% 60,1%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 44.3% 46,9% 50,9% 38,0% 48,3%
Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln PLN)
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sprzedaz po pierwszych trzech kwartatach roku wyniosta 605 mieszkan.
Vantage Development, aby zrealizowac tegoroczny cel sprzedazowy (900
lokali) bedzie musiat w 4Q br. zakontraktowac niespetna 300 mieszkan.

W trzecim kwartale br. deweloper przekazat klientom 135 lokali, tym samym
narastajaco w okresie trzech kwartatéw 2019 r. Vantage Development
rozpoznat 265 mieszkan (-65% r/r). Przypominamy, ze tegoroczny plan
dewelopera zaktada realizacje 800 przekazan. Wykonanie celu wigzatoby sie
zrozpoznaniem przez Vantage Development w 4Q 2019 r. 535 lokali.

Na koniec 2Q 2019 r. deweloper posiadat bank ziemi umozlwiajacy realizacje
ok. 2,2 tys. lokali oraz dziatki zabezpieczone pod budowe ok. 1,4 tys. mieszkan.

Oferta Vantage Development na koniec czerwca 2019 r. opiewata na 869
mieszkan w stosunku do 984 lokali na koniec 1Q br.

W 2Q 2109 r. Deweloper w segmencie mieszkaniowym odnotowat wzrost
poziomu kapitatu wtasnego w stosunku do poprzedniego kwartatu
o 51,7 mIn PLN w wiekszosci (38,0 mln PLN) poprzez wzrost kapitatu
przypadajacego udziatowcom niesprawujacym kontroli w zwiazku z umowami
dotyczacymi inwestycji Port Popowice (nabycie ok. 4,4 ha gruntu).

Zgodnie z tym, co adresowalismy w poprzedniej edycji raportu, wiekszos¢
tegorocznych rozpoznani lokali w wyniku nastapi w ostatnim kwartale roku, co
ttumaczy znaczacy spadek przychodoéw w 1H 2019 r. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Na koniec czerwca 2019 r. deweloper posiadat 696 sprzedanych, a jeszcze nie
przekazanych lokali z projektow, ktorych wiekszos¢ zakonczy sie w drugiej
potowie biezacego roku.

Deweloper kolejny kwartat z rzedu utrzymuje wysoki poziom dtugu netto,
jednak w naszej ocenie Vantage Development posiada bezpieczng strukture
zapadalnosci  zadtuzenia odsetkowego, ktéra jest dostosowana do
realizowanych przez dewelopera projektow.

min zt* 2016 2017 2018 1H 2018 1H 2019
Przychody 117,8 2749 467,7 175,9 64,3
Zysk brutto ze sprz. 20,8 49,5 107,0 38,9 15,2
Marza brutto ze sprz. 17,7% 18,0% 22,9% 22,1% 23,7%
Zysk ze sprz. 10,5 33,3 91,2 31,0 7,1
Marza zysku ze sprz. 8,9% 12,1% 19,5% 17,7% 11,0%
Zysk netto 7,6 27,5 73,7 244 5,4
Marza netto 6,4% 10,0% 15,8% 13,9% 8,3%
Zadtuzenie finansowe 184,3 210,5 195,9 166,5 230,8
Kredyty i inne 36,5 77,3 52,0 23,1 61,7
Obligacje 147,8 133,2 143,9 1433 169,1
% obligacjiw zadtuzeniu 80,2% 63,3% 73,5% 86,1% 73,3%
Gotowka 88,2 68,1 95,7 119,2 44,5
Dtug netto 96,1 142,4 100,2 473 186,3
Wskaznik ogolnego 64,0% 65,1% 64,5%  680%  657%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 59,6% 69,9% 56,9% 25,3% 82,5%
LWyniki segmentu mieszkaniowego
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
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Victoria Dom

—

B W pierwszych trzech miesigce 2019 r. Victoria Dom zakontraktowata 1 129 T DL DA T T e el
lokali wobec 707 lokali w analogicznym okresie roku poprzedniego, CO  Przychody 166,0 219,1 237,5 11,4 143
oznacza imponujacy 59,7% wzrost skali prowadzonej dziatalnosci. Deweloper  zysk brutto ze sprzedazy 46,2 72,2 79,1 36 4,5
w okresie styczen — wrzesien 2019 r. zakontraktowat wiecej lokali niz w catym  marza brutto ze sprz. 27,8% 33,0% 33,3% 31,7% 31,6%
2018 r. Realizacja tegorocznego celu sprzedazowego na poziomie 1 500  zysknetto 26,5 38,1 45,0 -35 9,9
mieszkan wydaje sie niezagrozona. Marza netto 16,0% 17,4% 18,9% -30,2% -69,2%

B Pomimo regularego bicia nowych rekordéw sprzedazowych, deweloper —Kapitatwasny s 1072 1416 934 1182
informuje, ze posiada wciaz imponujacy bank ziemi umozlwiajacy budowe —Zadtuzenie finansowe 358 107,9 12,1 1022 1465
niespetna 10 tys. lokali na terenie Warszawy. Liczba posiadanych przez Kredytyiinne 07 109 9.9 12 30,9
Victoria Dom gruntéw stanowi solidne podstawy do osiggania wysokich —Obligade 351 911 102,2 101,1 1156
poziomdw kontraktacji w kolejnych okresach. %obligacjiwzadtuzeniv  98,0%  89,9%  91,2%  989%  789%

M Victoria Dom odnotowata w 1H 2019 r. strate netto w wysokos$ci 9,9 min PLN, Gotowka 248 243 282 ™8 1007

jest wynikiem harmonogramu realizowanych przez dewelopera projektow. Dlugnetto__ = 86 82 2 o8
coJes Wskaznik ogolnego 630%  665%  662%  T769%  798%

W konsekwencji wysokiej dynamiki sprzedazy w ubiegtych latach, wedtug zadtuzenia
doniesien prasowych Spotka zamierza osiagna¢ w biezacym roku wynik netto  Dtug netto/kKw 14,3% 78,0% 59,2% 29,4% 38,7%
na poziomie 90,0 mln PLN. Realizacja ambitnych planéw dalszego rozwoju
i wzrostu liczby sprzedawanych mieszkan, moze determinowad rownie
wysokie wyniki finansowe dewelopera w kolejnych latach.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

obligacji serii L oprocentowanej wedtug stawki WIBOR 6M + 5,0%. Celem
emisji byto pozyskanie do 15,0 mln PLN na refinansowanie obligacji serii G
(3,6 mln PLN z 10,0 mln PLN - pod koniec czerwca deweloper umorzyt 6,4 min
PLN, ktére zostato czesciowo zrefinansowane ze $rodkéw pozyskanych 8
w ramach czerwcowej emisji serii L) oraz H (50 min PLN ), a takze

46
B W lipcu Victoria Dom pozyskata 6,6 min PLN w ramach trzyletniej emisji
26
20 20
finansowanie kapitatu obrotowego. I

B Pomimo rozpedzonej sprzedazy dewelopera, Victoria Dom drugi raz z rzedu Q41Ql Q2 Q3 Q4101 Q2 Q3 Q41Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 O3 O4

2019
nie zdotata uplasowac petnej oferty (z serii K pozyskano 19,4 min PLN wobec
50,0 mln oferowanych, za$ z serii L pozyskano 6,6 mln PLN wobec 15,0 mln 2020 2021 2022 2023
PLN oferowanych). Serie obligacji L oraz K posiadaja marze ponad WIBOR 6M
w wysokosci 5,0% z kolei serie G oraz H (papiery ZQSta{y zasymHov@ne) 53 z dniem 9 grudnia 2019 roku, Emitent dokona przedterminowego
oprocentowane stawka WIBOR 3M + 4,8%. Przedterminowy wykup serii G oraz catosciowego wykupu wszystkich nie umorzonych ani nie pozostajacych
H wyznaczono na 9 grudnia 2019 r., co bedzie wiazac sie z optatg premii dla wlasnoscia Emitenta na ten dzien obligacji serii G i H..
obligatariuszy za przedterminowa sptate w wysokosci 0,25% (pierwotnie
obligacje zapadaty w czerwcu 2021 1.). Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Stownik pojeé

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

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

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

diug netto
B DN/KW=——-8nemo
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. zysk netto
B Marza netto = I -
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 0séb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one charakter wytacznie pogladowy.

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

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

Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcow niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi 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 sg objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentow, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: +48 537 837098
Mail: mateusz.mucha@dmnavigator.pl
Seweryn Zotyniak

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: seweryn.zolyniak@dmnavigator.pl

lgor Wieckowski

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

Navigator Capital Group
e \/alue delivered.
ul. Twarda 18

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

www.navigatorcapital.pl

e PutOrZY slajdow 11-12: Zmiany w przepisach i ich wptyw na budownictwo wielorodzinne
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Starszy Prawnik
Plac Pitsudskiego 1

Mail: j.kosmider@kochanski.pl
00-078 Warszawa

Daniel Koztowski Tel.: +48 22 326 96 00

Starszy Prawnik mail: biuro@kochanski.pl

www.kochanski.pl
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