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W 3Q 2020 r. analizowani przez nas deweloperzy odnotowali
sprzedaz na poziomie 4 452 lokali wobec 2 709 jednostek kwartat
wczesniej, co oznacza 64,3% wzrost w ujeciu g/q. Dobra sprzedaz
jest w naszej ocenie pochodna kilku czynnikow, wsrdd ktorych
nalezy wymieni¢: i) przesuniecie decyzji o zakupie lokalu z 2Q na
3Q i) poluzowanie polityki kredytowej dla kupujacych
iii) rekordowo niskie srodowisko stép procentowych.

Pojawienie sie w Polsce COVID-19 wywotato duza niepewno$¢
oraz zawirowania gospodarcze, ktére w 2Q doprowadzity do
ztamania sprzedazy mieszkan. W 3Q sytuacja ekonomiczna
znacznej czesci potencjalnych nabywcéw byta bardziej klarowna,
co w wielu przypadkach determinowato finalizacje decyzji
o zakupie lokalu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami do tej pory
nie bylismy S$wiadkami istotnych spadkéw cen mieszkan.
W ramach nizszych cen wystapity jedynie znikome jednocyfrowe
korekty kwartat do kwartatu, ktére w niewielkim zakresie moga
by¢ kontynuowane do 1H 2021 r. Prawdziwym testem dla rynku
mieszkaniowego bedzie w naszej ocenie 4Q 2020 r., w ktorym
branza bedzie musiata zmierzy¢ sie z dynamicznie rosnaca liczba
nowych zarazen COVID-19.

Ze wzgledu na specyfike ryzyka oraz duza niepewnos$¢ w zakresie
planowanych przez rzad restrykgji, trudno wyrokowac, jak beda
wygladac kolejne kwartaty polskiej gospodarki, w tym sektora
deweloperow mieszkaniowych. Bardzo trudno na dzien
dzisiejszy oceni¢, jak rosnaca fala zakazen wptynie na popyt oraz
na podejscie bankéw do udzielania kredytow hipotecznych.

To wtasnie dostep do finansowania dla nabywcow mieszkan, jak
i samych deweloperéw stanowi naszym zdaniem najwieksze
ryzyko dla branzy. Warto zwrdci¢ uwage na systematycznie
rosnacy poziom marz na kredytach hipotecznych.

Kluczowa dla popytu pozostanie kondycja nabywcdw mieszkan,
a ta zalezy m.in. od stopy bezrobocia, ktorej wzrost dzieki
programom ,tarczy antykryzysowej” ulegt wyptaszczeniu.

Na dzien 23 pazdziernika 2020 r. taczny outstanding obligacyjny
analizowanych przez nas deweloperéw wynosit ponad 3,5 mld zt,
co ukazuje, jak istotnym Zzrédtem finansowania dziatalnosci
deweloperow jest dtuzna czes$¢ rynku kapitatowego. Na szczescie
dla branzy poczawszy od 3Q 2020 r. obserwowalismy ozywienie
na rynku obligacji. Do dnia publikacji niniejszej publikacji ujete
w raporcie spotki pozyskaty w biezacym roku poprzez emisje
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obligacji 7682 mln zt, z «czego 5101 min zt
w samym wrzesniu i pazdzierniku. Szczegbélnie cieszy powrot na
rynek uznanych emitentow, ktorzy jeszcze w 1H 2020 r. musieli
odtozy¢ swoje plany emisyjne. Spodziewamy sie, ze na fali
udanych  emisji, ktére mialy miejsce we wrzedniu
i pazdzierniku 2020 r. w ostatnim kwartale biezacego roku jeszcze
kilku emitentéw bedzie starato sie zacheci¢ inwestorow do
objecia nowych serii papieréw, ofertujac m.in. wyzszy niz
w poprzednich okresach kupon.

Od poczatku biezacego roku do 23 pazdziernika 2020 r.
analizowane przez nas podmioty dokonaty wykupow obligacji
w kwocie 748,5 mln zt, z czego 211,4 mln zt (28,2%) stanowity
sptaty przedterminowe. Caty czas podtrzymujemy nasza opinie
z poprzednich edycji raportu ze sektor znajduje sie w dobrej
kondycji finansowej, a ubiegte bardzo dobre lata w wykonaniu
branzy pozwolity zbudowa¢ deweloperom silne bilanse
i odpowiednio zadbac o ptynnoéc finansowa spotek.

W tym roku deweloperzy sa zobowiazani do wykupow serii
obligacji na taczna kwote 280,2 min zt. Zagrozenie braku sptaty
tegorocznego zadtuzenia jest w naszej ocenie znikome.
Zdecydowanie bardziej wymagajacy dla sektora bedzie przyszty
rok, w ktorym ujete w naszym zestawieniu podmioty beda
musiaty zmierzy¢ sie z wykupami o tacznej wartosci ponad
1,1 mld zt. Obecna sytuacja gospodarcza ulega obecnie
dynamicznym wahaniom, zatem trudno jest nam na dzien
dzisiejszy prognozowac, jaka czes¢ tego zadtuzenia bedzie mogta
zostac zrefinansowana, a jakie kwoty deweloperzy beda musieli
obstuzy¢ przy wykorzystaniu wiasnych srodkow wypracowanych
w ramach dziatalnosci operacyjnej.

Rownie trudno jest przewidzie¢, jak bedzie wygladato
w kolejnych miesigcach podejscie bankéw do finansowania
inwestycji deweloperskich. Spodziewamy sie, ze kredytodawcy
moga przed uruchomieniem  $rodkdéw  oczekiwa¢  od
deweloperow poniesienia wyzszych wktadow wtasnych oraz
wykazywania jeszcze wyzszych niz dotychczas poziomow
zrealizowanej przedsprzedazy.

Trudniejszy dostep do finansowania bedzie naszym zdaniem
w dalszym ciagu determinowac mniejsza liczbe rozpoczynanych
przez deweloperdw projektéw. Nie spodziewamy sie takze, aby
w kolejnych okresach deweloperzy dynamicznie rozbudowywali
swoje banki ziemi. Niska aktywnos$¢ w zakresie zakupu nowych
dziatek towarzyszyta rowniez branzy w minionym kwartale.

Z zaciekawieniem oczekujemy tez wrzeSniowych danych
szczegodtowych GUS dotyczacych liczby mieszkan na ktorych
budowe wydano pozwolenia i liczby mieszkan, ktorych budowe
rozpoczeto. Te dane na analizowanych przez nas rynkach
w okresie styczen-sierpien wskazywaty na stabsze r/r odczyty
w  przypadku pozwolen o 29,5%, a w przypadku liczby
rozpoczetych budéw mieszkan o 36,3% r/r. Informacja zbiorcza
dotyczaca danych wrze$niowych opublikowana w ostatnich
dniach wskazuje na istotne wzrosty w ujeciu m/m.

Rowniez ciekawa obserwacja pojawita sie w przypadku cen
ofertowych i transakcyjnych analizowanych przez nas lokalizacji,
z ktérej wynika, ze rdznica pomiedzy oczekiwaniami
sprzedajacych i kupujacych jest najwyzsza od co najmniej 1Q
2013 roku. Czy to zwiastun schtodzenia cen w dalszych latach?

Zapraszamy do lektury.
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Otoczenie makroekonomiczne

Niepokojace odczyty danych dot. pozwolen na
budowe

Widzac dobre dane sprzedazowe deweloperéw mozna byto by
spodziewa¢ sie takze odbicia w danych dotyczacych
wydawanych pozwolen na budowe. To jednak nie byto widoczne
w danych obejmujacych okres do konca sierpnia, szczegdlnie w 6
analizowanych przez nas lokalizacjach. W okresie styczen-
sierpien 2020 r. liczba mieszkan na ktore wydano pozwolenia na
budowe w skali kraju wyniosta 168,3 tys. wobec 1764 tys.
w analogicznym okresie roku ubiegtego (-4,6% r/r). Natomiast
w 6 najwiekszych miastach 31,8 tys. wobec 45,1 tys. rok wczesniej
(-29,5% r/r). Warto doda¢, ze wytaczajac z danych krajowych
analizowane przez nas miasta wynik jest dodatni (+4,0% r/r).
Naturalnie, na skutek lockdown’'u w 2Q 2020 r. i w rezultacie
ograniczen w pracy urzedow, liczby wydawanych pozwolen w 6
miastach zanotowaty minimum w kwietniu (ok. 2,7 tys.), po czym
zaczety odbijaé: w maju wydano 3,6 tys., a w czerwcu blisko 7 tys.
Niestety, suma wydanych pozwolen z lipca i sierpnia jest juz
mniejsza niz liczba z samego czerwca i wynosi 6,8 tys.

Problem ten nie jest jednolity dla kazdego miasta. Wg. naszych
obserwacji, od 2016 roku liczba wydawanych pozwoled na
budowe w 6 miastach tacznie regularnie przekracza liczbe
rozpoczetych buddw o ok. 3-6 tys. rocznie, co sugerowatoby, ze
deweloperzy posiadaja ,w zapasie” projekty, ktore moga byc
uruchomione (m. in. z powodu etapowania inwestycji). Pod tym
wzgledem, sytuacja wyglada dobrze w Poznaniu i Tréjmiescie,
ale nie w Warszawie i Krakowie - w tych miastach relacja
wydanych pozwolen na budowe vs rozpoczetych buddéw
pogarsza sie od 2H 2017 roku. W samej Warszawie, w okresie
styczen-sierpien 2020 r. liczba rozpoczetych buddéw byta
delikatnie wieksza niz wyniosta liczba wydanych pozwolen na
budowe (o ok. 100 lokali i pierwszy raz od 2016 roku). W skali 6
miast w okresie styczen-sierpien br. wydano o 19,8% wiece]
pozwolen na budowe niz rozpoczeto buddéw, co mozna
odczytywac jako zarzadzanie podaza przez deweloperow i jest to
najwyzsza procentowo réznica co najmniej od 2014 roku, ktora
jednak mogta nie utrzymac sie dtugo, gdyz sporo podmiotow
sygnalizowato uzupetnienie oferty w ostatnich tygodniach lub
plany jej uzupetnienia w 4Q 2020r., co sugeruja tez dane zbiorcze
GUS opublikowane w ostatnich dniach. Pandemia, wg.
przynajmniej czesci podmiotéw dodatkowo wydtuzyta procesy
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prawomocnie wydanych pozwolen na budowe dysponuja
deweloperzy, lecz kontynuacja stabych odczytéw w liczbie
pozwolen na budowe w kolejnych okresach moze by¢
niepokojaca. Pozostaje mie¢ nadzieje, Zze kolejne miesiace
przyniosa poprawe w danych.

Ostatnie miesigce przyniosty odbicie w kwestii rozpoczynanych
budéw. Deweloperzy w kwietniu i maju wstrzymywali sie
z rozpoczynaniem kolejnych projektow i w tych miesigcach
odczyty dla 6 miast byty najmniejsze (2,2 tys. w kwietniu, 1,4 tys.
w maju). Wraz z poprawa kontraktacji, przy niskiej liczbie
rozpoczynanych budéw, zaczeta zmniejszac sie oferta, co finalnie
stanowito bodziec do poprawy odczytéw. W czerwcu rozpoczeto
budowe blisko 4 tys. lokali, w lipcu 3,9 tys., we wrzesniu 3,6 tys..
Dalej jednak sa to wyniki daleko nizsze niz w zesztym roku
(narastajaco od poczatku roku o 36,3% r/r dla 6 miast) i
podobnie jak w przypadku pozwolef na budowe, reszta kraju
prezentuje sie w tym przypadku lepiej (narastajaco w sierpniu
spadek

w reszcie kraju wyniost juz tylko 0,6% r/r). W skali catego kraju
rozpoczeto 141,1 tys. budow (-10,0% r/r). W podziale na
poszczegblne miasta teoretycznie najlepiej poradzit sobie
Krakow z dynamika spadku w wysokosci 8,0% r/r, lecz zadziatat
tutaj efekt bazy - rok 2019 byt w tym wypadku dla Krakowa
wyjatkowo staby. We Wroctawiu rozpoczeto budowe 3,4 tys.
mieszkan (-57,5 % r/r) i jest to najgorszy odczyt sposréd szesciu
analizowanych miast. v\/Warszavv|e w okresie styczen-sierpien br.
rozpoczeto budowe blisko 9 tys. lokali (-37,6% r/r).

Lepiej od poprzednich danych wygladaja dane o mieszkaniach
oddanych do uzytkowania. W okresie styczen-sierpien liczba
oddanych lokali w 6 najwiekszych miastach siegneta 38,1 tys.
wobec 39,5 tys. w analogicznym okresie ubiegtego roku (-3,5%
r/r). W skali catego kraju wynik wynosi 135,8 tys. wobec 128,7 tys.
rok wczesniej (+5,5% r/r). Wptyw ,lockdown’u” zaréwno w 6
najwiekszych miastach, jak i w pozostatej czesci kraju byt
widoczny. W skali kraju, dane narastajace w marcu pokazywaty
dynamike +4,7% r/r, w kwietniu -1,7% r/r. W skali 6 miast -5,3% r/r
oraz -11,0% r/r. W kolejnych miesigcach odczyty systematycznie
sie poprawiaty, a ubytek zostat niemal w catosci nadrobiony.
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13828

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w najwiekszych miastach w Polsce

6708
4293 4273
3552842 2498 2940 3978

£6dz Poznan Tréjmiasto

Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS 2017 m2018 mW2019

12389 12889
10473
8565 8698 9058
5705
6019 I < 165
Wroctaw Krakow Warszawa
1-VII12019 ®I-VIII2020
4245
22 770 22259
0ag107 14378
10276 10582 10 240
8067 8977
5668
5 214
3425
Wroctaw Krakow Warszawa

1-VIII2019 m1-VIII 2020



Otoczenie makroekonomiczne

Ceny ofertowe rosng szybciej niz transakcyjne

Drugi kwartat br. nie przyniést istotnych spadkéw cen mieszkan
w ujeciu kwartat do kwartatu, a takze rok do roku. Miata miejsce
delikatna korekta, lecz zamkneta sie matymi jednocyfrowymi
znizkami cen kwartat do kwartatu i nie we wszystkich miastach.
Powyzsze miesci sie w granicach naszych przewidywan
wyrazanych w poprzednich edycjach raportu.

W 2Q 2020 r. obserwowali$my spadki cen mieszkan kwartat do
kwartatu w czterech z sze$ciu obserwowanych przez nas
lokalizacjach. Kilkuprocentowe spadki cen kwartat do kwartatu
nastapity w Warszawie, Wroctawiu, £odzi. Minimalnie ceny spadty
w Gdansku. Krakéw i Poznan doswiadczyty wzrostow cen kwartat
do kwartatu. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze te miasta nie
notowaty tak dynamicznych wzrostow cen w poprzednich
kwartatach jak pozostate cztery.

W ujeciu rok do roku, nadal na wszystkich rynkach notowane sa
wzrosty, lecz w wiekszosci miast dynamika wyhamowata do
jednocyfrowej. Najwyzsza dynamike wzrostu cen rok do roku
zanotowano w Krakowie (+11,9% r/r) i we Wroctawiu (+8,1% r/r).
Najnizsza w todzi (+3,9% r/r) i w Poznaniu (+5,1% r/r). Srednie
ceny transakcyjne w Warszawie wyniosty 9 438 zt za mkw.
i wzrosty o 5,7% r/r. W trakcie analizowanego kwartatu spread
pomiedzy cenami transakcyjnymi a ofertowymi odnotowat
wzrost kwartat do kwartatu w pieciu miastach, z czego najsilniej
we Wroctawiu oraz w Warszawie. Wg. danych NBP rdznica cen
miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi zanotowata w 2Q
2020 r. wartosci dwucyfrowe w Warszawie (11,9%), Gdansku
(10,9%) oraz w Krakowie (11,1%). Srednio dla szeéciu miast
spread w oczekiwaniach ksztattowat sie na poziomie 8,6% wobec
6,2% kwartat wczesniej i 5,3% na koniec 2019 roku. Jest to
zarazem najwyzszy odczyt od 1Q 2013 roku.

W 2Q 2020 r. nastapity najwieksze perturbacje zwiazane z COVID-
19. Warto pamieta¢ o wysokich jeszcze wtedy wymaganiach
stawianych przez banki tak nabywcom mieszkan, jak
i deweloperom. Niektére podmioty sygnalizowaty, ze banki
wymagaty od nich wyzszej przedsprzedazy mieszkan by
finansowanie kredytowe inwestycji mogto by¢ uruchomione, co
byto tez bodZzcem dla promocji, ktére wystepowaty jeszcze w
lipcu. Czy zaobserwowana korekta cen to poczatek odwrdcenia
trendu z lat 2017-2019 wyjasni sie naszym zdaniem w kolejnych
kwartatach. Wiadomo, ze pod katem sprzedazy 3Q 2020 r. byt dla
deweloperow udany. Takze banki rozpoczety proces
systematycznego luzowania polityki kredytowej w  kwestii
kredytow hipotecznych. Z drugiej strony, pojawity sie gtosy, ze
udany sprzedazowo kwartat, przynajmniej czesciowo, to zastuga
m.in. tzw. ,odroczonego popytu” ze strony osob, ktére

wstrzymaty sie z decyzja o zakupie wtasnego mieszkania w czasie
lockdown’u. Nie jest jasne, jak rynek poradzi sobie w 4Q 2020 r.,
kiedy tzw. ,druga fala” zachorowan na COVID-19 stata sie faktem.
Istotnych czynnikow wptywajacych na ceny mozna spodziewac
sie takze, ze strony popytu inwestycyjnego. Stawki najmu spadty
na skutek nizszego popytu m. in. ze strony studentow. Dalej
jednak w porownaniu do innych klas aktywow, lokowanie
oszczednosci w  nieruchomosciach  mieszkaniowych  jest
konkurencyjne, co wynika z rekordowo niskiego poziomu stop
procentowych. Dodatkowo, Polska zmaga sie ze strukturalnym
deficytem na rynku mieszkan, co dtugoterminowo pozostaje
czynnikiem wspierajacym wzrost cen.

Z powyzszych wzgledow uwazamy, ze w perspektywie 2-3
kwartatow ceny beda sie stabilizowac. Mozliwe sg jednocyfrowe
spadki cen r/r, lecz nie spodziewamy sie zatamania rynku.
W dalszych okresach, na skutek przewidywanego odbicia
gospodarczego kontynuacja spadkow jest watpliwa.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkan w najwiekszych miastach
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Otoczenie makroekonomiczne

Kolejny kwartat wzrostu marz

hipotecznych

kredytéw

Zgodnie z przewidywaniami catego rynku, PKB Polski zanotowat
w 2Q 2020 r. spadek, ktory wynidst 8,2% r/r wobec wzrostu o 2%
r/r w 1Q 2020 r. Spadek okazat sie nieco mniejszy niz konsensus
rynkowy, ktéry zaktadat -8,8% r/r. Niektdre prognozy mowity
o dwucyfrowym spadku PKB w 2Q 2020r.

W poprzednich edycjach raportu zaznaczalismy, ze prognozy
makroekonomiczne, z powodu COVID-19, obarczone sa ryzykiem
btedu, czego winnym byt utrzymujacy sie wysoki poziom
niepewnosci. Z tego wzgledu nie powinny by¢ zaskoczeniem
rewizje prognoz wzrostu gospodarczego, ktére nastapity
w ostatnich miesiacach. Dobra wiadomoscia jest, ze prognozy
zostaty podniesione. Przyktadem jest prognoza Banku
Swiatowego (rewizja dynamiki PKB z -4,2% r/r w 2020 r. do -3,5%
r/r w pazdzierniku), a takze prognoza MFW (podniesienie do -
3,6% r/r z -4,6% r/r w prognozowanych w czerwcu). Réwniez
prognozy innych instytucji sa bardziej optymistyczne. Obecna
mediana prognoz ekonomistow na 2020 r. méwi o spadku PKB
03,1%r/r.

W stosunku do 2021 roku panuje niejednoznacznos¢. Czesc
instytucji podniosta prognozy wzrostu PKB Polski na rok 2021,
cze$¢ nieznacznie je zredukowata m. in. ze wzgledu na wzrost
zachorowan na COVID-19. Przyktadem instytucji, ktéra podniosta
prognoze na 2021 rok jest MFW (z +4,2% r/r w czerwcu do +4,6%
r/r), a takze Bank Swiatowy (z +2,8% r/r w czerwcu do +3,5% r/r
w pazdzierniku). Mediana na 2021 rok wskazuje na odbicie PKB
0 4,2% r/r wérdd polskich ekonomistow. Pojawity sie gtosy, ze
odbicie moze przybrac ksztatt ,W”, gtownie ze wzgledu na nawrot
pandemii i czesciowy powrot ograniczen w zyciu gospodarczym.

Kolejny kwartat érednie  marze kredytow hipotecznych
odnotowaty wzrost. Wg. stanu na koniec 2Q 2020 r. odczyt
wyniost juz 2,25% wobec 2,16% kwartat wczesniej i 2,03% rok
weczesniej. Nie dysponujemy jeszcze danymi za kolejne miesiace,
lecz silna tendencja wzrostu marz nie powinna dziwi¢. Wg.
danych KNF w okresie styczen-sierpien 2020 r., rentownosc¢
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sektora bankowego (ROE) spadta do 4,17% wobec 6,48%
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Zysk netto sektora spadt
w tym okresie do 5,63 mld zt (-46,8% r/r), przy czym 20 bankéw
(10 komercyjnych i 10 spoétdzielczych) odnotowato strate
w wysokosci 1,1 mld zt. Udziat ,stratnych” bankow w aktywach
sektora wynosit  10,1%. Sam poziom marz kredytow
hipotecznych jest na poziomie nie widzianym od ok. 10 lat i
kontynuacja trendu ich wzrostu jest bardzo mozliwa. W tym
aspekcie ujawnia sie  negatywny efekt obnizki = stop
procentowych, ktére wg. konsensusu PAP z wrze$nia br., moga
sie utrzymac do konca 2022 roku na obecnym poziomie (0,1%).
Banki zmagajac sie
z drastyczna obnizka rentownosci, podnoszac marze od nowe;j
sprzedazy rekompensuja spadek WIBORU. Ponadto, choc
wskazniki kapitatowe sektora sa na wysokim poziomie (TCR
19,92%), co tez skutkuje niskim wskaznikiem ROE, to nad czescia
sektora ciazy problem kredytow frankowych. Wg. spotki Votum,
w 3Q 2020 r. zdecydowana wiekszo$¢ wyrokéw sadowych
w sprawach kredytéw indeksowanych czy denominowanych do
franka szwajcarskiego byto korzystnych dla konsumentow.
W tych okolicznosciach, perspektywy sektora sa stabe. Wg.
ostatniej]  wypowiedzi  Przewodniczacego Rady  Polityki
Pienieznej, Prof. A. Glapinskiego, sektor jako cato$¢ moze
odnotowac strate w 2021 roku. W dtuzszej perspektywie, wg.
czesci srodowiska bankowego, moze dojs¢ do presji na banki,
stawiajac je przed wyborem: albo rozwdj akgji kredytowej, albo
ochrona kapitatu, co z czasem moze negatywnie odbija¢ sie
takze na kredytach hipotecznych i w rezultacie na rynku
nieruchomosci.

W 2Q 2020 r. zgodnie z raportem AMRON wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 13,5 mld zt, a wiec
spadta 0 19,0% g/q. Wolumen uksztattowat sie na poziomie 45,2
tys. kredytow (-20,0% q/q). Nieco wyzsza okazata sie $rednia
wartos¢ kredytu, ktora zwiekszyta sie do 2982 tys. zt (+1,27%
g/q), co w duzym stopniu zwiazane jest z rosnacymi cenami
nieruchomosci oraz wzrostem wynagrodzen.

2,3%
2,2%
2,2%
2,2%
2,1% 2,1% 2,1% ’
Vil IX X Xl Xl | Il 11 \2 Vv Vi
2019 2020

Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankow, Raport AMRON SARFIN 2/2020

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2015 - 2Q 2020

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana keedytul(yshzt) Zmiana
2015 39,320 6,78% 181325 4,16% 216,8 2,52%
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 221,4 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%
1Q 2020 16,623 5,78% 56453 1,82% 294,5 3,89%
2Q 2020 13,472 -18,96% 45179 -19,97% 298,2 1,27%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 2/2020.




Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost bezrobocia jednak prawdopodobnie
rozciggniety w czasie

Dobra wiadomoscig sa dane o bezrobociu, ktére wzrosto
zdecydowanie mniej niz mowity wczesniejsze prognozy. Wg. GUS
stopa bezrobocia w Polsce wyniosta na koniec wrzesnia br. 6,1%
wobec 5,5% na koniec 2019 roku. Stopa bezrobocia nie zmienita
sie wiec od czerwca, a na wykresie widoczne jest wyptaszczenie
krzywej, za ktére, wg. ekonomistow odpowiedzialne sa
W znacznym stopniu  zastosowane przez rzad tarcze
antykryzysowe”. Bez ich zastosowania, taka stabilno$¢ rynku
pracy bytaby prawdopodobnie zwykta aberracja.

Dobre dane z rynku pracy odnotowane do tej pory nie oznaczaja
jednak, ze sytuacja bedzie sie poprawia¢ w kolejnych miesiacach.
Cze$¢ rynku zaktada, ze konczacy sie efekt dziatania tarcz
doprowadzi do wzrostu bezrobocia na koniec roku, ktére moze
siegna¢ ok. 7%. Roéwniez na poczatku 2021 roku stopa
bezrobocia ma sie jeszcze pogarszad, lecz pdzniej ma nastapic jej
spadek, cho¢ bedzie on postepowat powolnym tempem. Wg.
czesci ekonomistow, na koniec 2021 roku stopa bezrobocia
moze oscylowac na poziomie ok. 6,5%.

Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w 2Q
2020 r. delikatnie spadto kwartat do kwartatu z 5367 zt do 5230 zt

(-2,6% qg/q). Dynamika w ujeciu rocznym obnizyta sie tym samym
do 2,23% r/r wobec 7,02% kwartat wczesniej. Najnizsze odczyty
zanotowano w kwietniu oraz maju (kolejno +1,91% r/r i +1,23%
r/r). Odbicie pojawito sie w czerwcu (+3,56% r/r), w kolejnych
miesiagcach dynamika rosta (lipiec +3,84% r/r, sierpien +4,14%
r/r). Podobna trajektoria zostata zanotowana w przypadku
wynagrodzen w budownictwie. Dane wskazuja na systematyczny
spadek relacji $rednie wynagrodzenie vs $rednia cena mkw.
w szesciu najwiekszych miastach. Wg. danych za 2Q 2020 r. jedna
Srednia pensja wystarczata za zakup 0,649 mkw. mieszkania wg.
Srednich cen z szeciu najwiekszych miast w Polsce wobec 0,659
mkw. kwartat wczesniej i 0,677 mkw. rok wczesniej. Jest to tez
najgorszy odczyt, moéwiacy o malejacej zdolnosci Polakéw do
zakupu wtasnego mieszkania, od co najmniej 2014 roku.

Nieco gorzej prezentuja sie dane o zatrudnieniu. Srednie
zatrudnienie z ostatnich 12 miesiecy w sierpniu br. przekraczato
nieznacznie 6,7 min, a wiec jest wieksze o ok. 62 tys. od
analogicznego wyniku roku ubiegtego (+0,93%). Natomiast mniej
optymistycznie wygladaja dane miesieczne. Na koniec sierpnia
liczba zatrudnionych wg. GUS wyniosta 6,649 min i spada od
marca, cho¢ w wakacyjnych miesigcach w wolniejszym tempie.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2015 - 2Q 2020
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$rednia cena mkw. mieszkania w analizowanych miastach *
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Zrodto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie VIII 2016 - VIII 2020
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Rynek gruntow

Mata liczba raportowanych transakgji

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

W 2020 r. odnotowalismy do tej pory 11 transakcji zakupéw
gruntow, dla ktérych deweloperzy podali cene oraz szacunki
odnosnie zabudowy lub byto mozliwe okreslenie wspomnianych
parametrow.

Powyzsze nie oznacza, ze deweloperzy nie sa aktywni na rynku
gruntow. Warto w tym aspekcie zwréci¢ uwage na: Robyg, ktory
w prezentacji wynikowe] poinformowat o nabyciu tacznie 6
dziatek o tacznej powierzchni 100,6 tys. PUM. Deweloper nie
podat jednak cen poszczegolnych dziatek. Dane obejmuja okres
od poczatku roku do 29 wrzesnia. Vantage, ktére wg. raportu za
1H 2020 r. nabyto 7 dziatek, a 2 kolejne sa na etapie umow
warunkowych. A takze Marvipol, ktéry kupit 6 dziatek, 4
w Warszawie, 1 w Gdansku i swojg pierwsza dziatke we
Wroctawiu.

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

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

Zaraportowane Srednie ceny zakupu gruntow  przez
deweloperow w poszczegdlnych miastach?
2016 2017 2018 2019 2020

Krakéw 817,7 1090,7 758,9 505,1

Archicom 797,2 776,5

Develia (dawniej LCC) 758,9 505,1

Lokum Deweloper 1071,0

Murapol 631,1 1153,2
Poznan 532,1 999,4 800,0 643,4 727,3

Archicom 800,0 643,4

Murapol 459,4 999,4

Ronson 575,8 681,8

Vantage 743,8
Warszawa 1661,5 1526,0 1011,9 1843,2 1694,3

Dom Development 3236,4 2486,3

Develia (dawniej LCC) 1988,4

J.W.Construction 1016,5

Marvipol 2295,5 1694,3

Murapol 2177,1 15413 814,0

Robyg 853,3 853,1 8283

Ronson 931,8 1737,1
Wroctaw 683,0 8557 7950 11785 1327,6

Archicom 646,0 947,3 884,2 1392,1

i2 Development 954,3 942,3 T12,7

Develia (dawniej LCC) 761,3 1136,8

Lokum Deweloper 756,9 962,6 1527,3

Murapol 672,7 716,2 631,9

Vantage 67,7 11154 854,55
Tréjmiasto 457,0 829,0 7839 1136,4 1209,1

Archicom 927,3 757,6

Develia (dawniej LCC) 1136,4 981,1

J.W.Construction 621,2

JHM Development 695,3

Marvipol 916,7 1409,2

Murapol 628,6 963,7

Robyg 4348 845,5
L6dz 440,7 142,0 297,2 651,5

Murapol 440,7 142,0 482,8

Archicom 272,7

Vantage 651,5
$rednia 745,8 1103,0 910,1 1257,6 1214,9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.

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

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperdw.

855 79 5,

16615
1'526,0
1327,6
1 178I I

Wroctaw

Warszawa



Rynek gruntow

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

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

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



Rynek gruntow
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2017
Biatoteka 25800 000
Ursus 11 000 000
Wola 15100 000
Wilanéw 17 700 000
Wtochy 48 000 000
Ursus 45 773 800
Zoliborz 184 606 000
Praga Potudnie 16 283224
364263024
2018
Ursus 82 000 000
Ursus 30000 000
Biatoteka 16 000 000
Ursus 82 000 000
Praga Poétnoc 10 800 000
Mokotow 54300000
275100 000
2019
Biatoteka 12 695 000
Wilanéw 15000 000
Praga Potudnie 133000 000,0
Praga Potnoc 21200 000,0
181895000
2020
Bielany 6600 000,0
Bemowo 23700 000,0
Ursynow 2400 000,0
32700000
TROJMIASTO
2015
Wrzeszcz 12 500 000
Zaspa 12900 000
Wrzeszcz 44 500 000
69900000
2016
Letnica 53390960
Jasien 6254000
Osowa 11661600
Srédmiescie 42255000
113561560
2017
Wrzeszcz 11900 000
Oksywie, Gdynia 25750 000
Letnica 20500 000
Zaspa 11 000 000
Chylonia, Gdynia 5100 000
74250000
2018
Oksywie, Gdynia 2500 000
Wrzeszcz 18 600 000
kostowice 9943320
31043320
2019
Letnica 10 000 000,0
10000000
2020
13951 069,0
Chetm 8525874,6
22476944

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

Warto$¢ PUM podana przez spétke

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentow
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Archicom

Ronson

Vantage

Murapol

Murapol
Murapol

Murapol
Archicom

Vantage

vane transakcje

3Q 2015

1Q 2016
1H 2016
4Q 2016

1Q2017
3Q 2017

4Q 2018

4Q 2019

3Q 2016

4Q 2016

1Q 2017
4Q 2017

4Q 2019

2Q 2020

1Q 2020

2Q 2015

3Q 2016
4Q 2016

3Q 2017
4Q 2017

2Q 2020

upu gruntow pos

SUMA

Krakow
Krakow
SUMA

Krakow
Krakow
SUMA

Krakow
SUMA

Krakow
SUMA

Poznan
Poznan
SUMA

Poznan
Poznan
SUMA

Poznan
SUMA

Poznan
Poznan
SUMA

kodz
SUMA

todz

kodz
SUMA

kodz

k6dz
SUMA

t6dz
SUMA

44200 000
44200000

33200000
5700000
26 067 200
64967 200

3630000
27100000
30730000

48000 000
48000000

Inych deweloperéw w
KRAKOW
2015
Podgorze
2016
Podgorze
Podgoérze
Podgorze
2017
Podgoérze
Krowodrza
2018
Czyzyny
2019

Biezan6w-Prokocim

Grunwald

Nowe Miasto

Nowe Miasto
Nowe Miasto

Grundwald

Grundwald

bd.

Widzew

Polesie
Widzew

Polesie
Ztotno

Widzew

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

Warto$¢ PUM podana przez spétke

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentow

POZNAN
2016

2017

2019

2020

126])74

2015

2016

2017

2020

2500 000,0
2500000

9500000
4550000
14 050000

36 000 000
14 250 000
50250000

46 000 000,0
46 000000

3000 000,0
9000 000,0
12000000

4030000,0
4030000

9500 000,0
5270000,0
14770000

1400000,0
6000 000,0
7400000

8600 000,0
8600000

okresie 2016 -2020 w Krakowie

964
964

576

130

813
1519

85
530
615

1150
1150

90
920

300
189
489

711
352
1063

1300
1300

80
220
300

199
199

2100
279
2379

68
400
468

240
240

aniu or

55000
55000

31000
7150

41302

79452

4675
23500
28175

63 250
63250

4950
4950

16 500
9904
26404

35000
15281
50281

71500
71500

4400
12100
16500

9145
9145

92 000
12 000
104000

2900
22000
24900

13200
13200

804
804

1071
797
631
818

776
1153
1091

759
759

505
505

576
459
532

1029
933
999

643,4
643

681,8
7438
727,3

441
440,7

103
439
142,0

482,8
272,7
297,2

651,5
651,5
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Sprzedaz lokali

Mocne wyniki sprzedazy w 3Q 2020 .

W miniony kwartale ujeci w naszym opracowaniu deweloperzy
odnotowali sprzedaz na poziomie 4 452 lokali w poréwnaniu
7 4 490 mieszkaniami w analogicznym okresie ubiegtego roku, co
oznacza wyniki niemal rowne zesztorocznym (-0,8% r/r). Kwartat
wczesniej ta sama grupa podmiotow sprzedata 2 709 jednostki.

Ze wzgledu na wysoki poziom niepewnosci, jaki miat miejsce
w poprzednich kwartatach, trudno byto spodziewac sie tak
dynamicznego odbicia sprzedazy. Oczywiscie, wyniki w catym
roku beda prawdopodobnie gorsze pod katem wolumenu, lecz
zaktadajac, ze obecne wzrosty zachorowan nie spowoduja
perturbacji takich jak podczas ostatniej wiosny, sektor zakonczy
rok wolumenem o ok. 5-15% nizszym rok do roku co oznacza, ze
nie jest tak Zle jak wydawato sie jeszcze kilka miesiecy temu.
Przypominamy, ze sam rozwoj sytuacji z Covid-19 byt nagty
i gwattowny, czemu towarzyszyt niemal wszechobecny strach
oraz niepewno$¢. Deweloperzy zanotowali tapniecie sprzedazy,
a banki z powodu znacznej niepewnosci usztywnity polityke
kredytowa, tj. nagle i istotnie podniosty wymagania dla kredytow
h|potecznych co dla czesci klientéw oznaczato odciecie od
finansowania. Sytuacja zaczeta sie poprawia¢ w maju wraz ze
zdejmowaniem przez rzad ograniczen oraz postepujacym w
kolejnych miesigcach luzowaniem narzuconych wczesniej przez
banki restrykcji w zakresie udzielania kredytéw. Z kazdym
kolejnym miesiacem byto coraz lepiej. We wrze$niu niektére
podmioty dalej notowaty poprawe kontraktacji.

Zgodnie tez z naszymi przewidywaniami, deweloperzy
wstrzymywali sie z wprowadzaniem nowych inwestycji do oferty
w 2Q 2020 r., co przy takim poziomie niepewnosci, jaki wtedy
miat miejsce byto dziataniem racjonalnym. Sektor w ostatnich
miesiacach zaczat odbudowywac oferte, co rowniez pomagato
sprzedazy w 3Q 2020 r. Dodatkowo, tak jak wskazywalismy
w  poprzednich edycjach raportu ujemne realne stopy
procentowe oraz zyski z lokat bankowych oscylujace w poblizu
zera spowodowaty w zasadzie masowe wycofywanie pieniedzy z
lokat (67,0 mld zt od poczatku roku do konca sierpnia). Nie jest
wykluczone, ze cze$¢ z tych pieniedzy mogta juz trafi¢ na rynek
nieruchomosci. Faktyczny brak innych efektywnych sposobow
lokowania oszczednosci a takze perspektywa stabilizacji stop
procentowych niemal do konca 2022 r. bedzie istotnym
czynnikiem wspierajacym popyt na mieszkania.

Owszem, czynsze z wynajmu sg obecnie przecietnie nizsze niz
jeszcze w lutym, wynajem krétkoterminowy w dalszym ciagu
przezywa trudnosci, lecz spadta takze dochodowos¢ innych form
inwestowania, przez co relatywnie mieszkania dalej sa
konkurencyjne. Co wiecej, pojawiaty sie gtosy, ze niektorzy
nabywcy chetnie kupowali lokale z dtuzszym terminem oddania
liczac na to, ze gdy beda gotowe, problem pandemii zostanie
rozwigzany.

Struktura wynikéw pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami jest
co prawda dosy¢ mocno zrdéznicowana, lecz sg podmioty, ktére
poprawity sprzedaz w tempie dwucyfrowym r/r. Wsréd 12 spotek
objetych analiza w 3Q 2020 r. 7 podmiotéw odnotowato spadek
wolumenu kontraktacji w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku ubiegtego. Tradycyjnie, najwiekszym  wolumenem
sprzedazy moze pochwali¢ sie Dom Development: 995 (+6,2%
r/r) — kluczem okazato sie silne uzupetnienie oferty. Na drugim
miejscu ponownie Atal: 796 lokali (+15,0% r/r). Na trzecim, tym
razem Robyg: 606 lokali (-21,9% r/r).

Na dole stawki w minionym kwartale znalazt sie JHM
Development: 84 lokale (-4,5% r/r). Z rankingu wypadt Polnord,
ktory zaprzestat publikowania danych sprzedazowych w formie
raportéw biezacych, co zapewne ma zwiazek ze zmianami
wtascicielskimi, ktére niedawno miaty miejsce w przypadku tej
spotki. Warto w naszej opinii zwréci¢ uwage na wspomniany
wczesniej Dom Development (+6,2% r/r), Develie (+15,5% r/r),
Ronson (+46,9% r/r) oraz Lokum Developer (+221,9% r/r). Z
drugiej strony jest Marvipol Development (-19,2% r/r), JW
Construction (-35,7% r/r) oraz Victoria Dom (-17,2% r/r).

W 1-3Q 2020 ujemna dynamika wolumenu sprzedazy spadta do -
13% r/r wobec -19,1% w poprzednim kwartale. W wartosciach
bezwzglednych ksztattuje sie to nastepujaco: 11 429 lokali wobec
13 136 rok wczesniej. Trudno przewidywac jak zakonczy sie rok,
ale gdyby sektor powtdrzyt wynik z 3Q 2020 r. to spadek zmalatby
do 12,1% r/r. W ujeciu narastajacym liderzy sie nie zmieniaja.
Ponownie sg to Dom Development: 2 626 (-2,7% r/r) oraz Atal 2
083 (-9,3% r/r). Warto jednak zwrdéci¢ uwage na takie podmioty

jak: Ronson: 661 lokali (+30,9% r/r), Lokum Deweloper: 294

(+25,1% r/r) oraz Victoria Dom: 1 166 (+3,3% r/r). Na dole stawki
uplasowat sie Marvipol Development: 384 (-47% r/r).

Po przeanalizowaniu danych, dochodzimy do wniosku, ze
kluczem w 3Q 2020 r. byta zdolno$¢ do szybkiego uzupetnienia
oferty, co z roznych powoddw jednym podmiotom sie nie
udawato, innym niekoniecznie. Wyniki co do zasady sg naszym
zdaniem potwierdzeniem sity popytu, wspieranego przez ujemne
realne stopy procentowe, lecz w dalszym ciggu trudno
wyrokowac jak bedzie rozwijata sie epidemia COVID-19 i jaki
bedzie jej wptyw na gospodarke w S$rednim terminie.
Przypominamy, ze programy z tzw. ,tarczy” rzeczywiscie
pomogty (nie nastapit gwattowny wzrost bezrobocia), lecz
niepewnoscia obarczona jest np. kondycja przedsiebiorstw po
ich zakonczeniu. Ponadto, nie jest jasne czy w wynikach za 3Q
2020 r. nie ujawnit sie ,odroczony popyt”, tj. czy za dobry wynik
nie odpowiadaja klienci, ktorzy wstrzymali sie od transakcji w

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 3Q 2019r. oraz 3Q 2020r. -2

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéow
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Przekazania lokali

Nizsza liczba przekazan w 3Q 2020 r.

W 3Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty przekazaty 2 793
lokali wobec 4 684 rok wczesniej (-40,4% r/r). Wynik przekazan
jest jednoczesnie wyzszy o 16,5% wobec poprzedniego kwartatu.

W kwartale, ktéry charakteryzowat sie powrotem aktywnosci
w zyciu gospodarczym, co w przypadku analizowanych przez nas
podmiotéw ujawnito sie  dobrymi wynikami sprzedazy,
przekazania poprawity sie nieznacznie. Jest to jednak efekt
harmonogramu inwestycji prowadzonych przez poszczegblne
podmioty (m.in. JWC, Robyg) oraz problemdw niektorych
podmiotéw ze sprzedaza w poprzednich okresach wyniktych
z poziomu oferty (m.in. Develia, Lokum Deweloper). Tradycyjnie
tez, o wynikach catego roku zdecyduje czwarty kwartat, w ktérym
znaczace wolumeny powinny pojawic sie w przypadku: Robyg,
Dom Development, Atal. Deweloperom trudno jednak bedzie
przeskoczy¢ pod tym katem rok 2019, w ktorym analizowane
przez nas podmioty oddaty klucze do 16 016 lokali. Powoddw
nalezy szuka¢ w niskim potencjatem przekazan na reszte roku
czesci podmiotdw.

W 3Q 2020 r. najwiecej lokali przekazat Dom Development, ktory
wydat klucze do 692 mieszkan (+0,0% q/q i-17,5% r/r). Na drugim
miejscu podium uplasowat sie Atal, ktory przekazat swoim
klientom 543 lokale (-29,2% q/q i +212,1% r/r). Trzecie miejsce
zajat Archicom, z 295 lokalami (+56,9% q/q i +1,7% r/r). Znaczacy
spadek liczby przekazan w 3Q 2020 r. w ujeciu rok do roku
odnotowat: Robyg (-87,8% r/r), JWC (-80,5% r/r) oraz Lokum
Deweloper (-77,4% r/r).

W okresie 1-3Q 2020 r. liczba przekazan spadta z 10 686 do 8 548
lokali (-20,0% r/r). Podobnie jak w przypadku danych
kwartalnych najwiecej lokali odebrali klienci: Dom Development-
1933 (-22,5% r/r) oraz Atal - 1 783 (+63,0% r/r). Dodanie dynamiki
wydan odnotowaty takze: JHM Development (+74,8% r/r), Inpro
(+62,9% r/r) oraz Ronson Development (+49,6% r/r). Najwiekszy
spadek odnotowat natomiast J.W. Construction (-84,5% r/r).

Przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowych w 3Q 2019r. oraz 3Q 2020r. 12
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Dalsza poprawa pozycji gotowkowej w 2Q
2020r.

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotow nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtownie ujecie
zobowiazan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii.

W 2Q 2020 r. udziat finansowania obligacyjnego w dalszym ciagu
odnotowywat spadek w strukturze zadtuzenia analizowanych
przez nas deweloperéw. Na koniec czerwca 2020 r. obligacje
miaty 63,0% udziatu w catosci dtugu finansowego, co oznacza
spadek 02,6 p.p. g/q (pomijajac Robyg oraz Victoria Dom)io 9,7
p.p. wzgledem danych na koniec ubiegtego roku, kiedy obligacje
stanowity 72,7% dtugu analizowanych przez nas podmiotéw.

Na koniec czerwca br. deweloperzy wykazywali na swych
bilansach 3 251 mln zt zobowiazan obligacyjnych wobec 3 486
mln zt na koniec 2019 roku (-235 mln zt). Natomiast w dalszym
ciggu przyrastat dtug z tytutu kredytow bankowych i innych
zobowiazan finansowych, do poziomu 1 912 min zt (+603 min zt).
Przypominamy, ze 2Q 2020 r. byt okresem najwiekszego nasilenia
perturbacji zwiazanych z Covid-19, co przy rekordowych
odptywach z funduszy inwestujacych w obligacje korporacyjne
spowodowato niemal minimalna aktywno$¢ podmiotéw na
rynku pierwotnym obligacji. Jednocze$nie, deweloperzy dbajac
o ptynnosc istotnie zwiekszyli dtug kredytowy oraz wstrzymali sie
z wyptata dywidend, inwestycjami w nowe grunty oraz
rozpoczynaniem nowych budéw. Warto w tym momencie
wspomnie¢ o Dom Development, ktory w lipcu zdecydowat sie
przedptaci¢ 248 mln zt kredytu bankowego.

Catosciowo, wszystkie zobowiazania przekroczyty kwote 5 mld zt,
rosnac 0 369 min zt (do 5 164 mln zt wobec 4 795 mln zt na koniec
2019 roku). Szybsza akumulacja gotéwki spowodowata spadek
dtugu netto 0399 mln zt (do 2 762 mln zt).

Podtrzymujemy nasza opinie z poprzedniej edycji raportu, ze
branza deweloperéow mieszkaniowych znajduje sie w dobrej
sytuacji finansowej. Jestesmy zdania, ze zdecydowana wiekszo$¢
reprezentantow sektora posiada silne bilanse oraz wysoki
poziom zabezpieczonych s$rodkéw. Jednocze$nie wzrost

aktywnosci  rynku  pierwotnego  obligacji  obserwowany
w ostatnich miesigcach powinien spowodowa¢ odwrocenie
tendencji obserwowanej w 1H 2020 r. w zakresie struktury
zadtuzenia deweloperdw i w rezultacie ponowny wzrost udziatu
dtugu obligacyjnego w catosci zobowiazan finansowych.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 30.06.2020r.

63,0%

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2019r.

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2017 - 1H 2020
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mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty?  mm— Obligacje

LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

?Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

2019 1H 2020

s Kredyt i inne zobowigzania finansowe — emsmm=Dtug netto
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Chwilowo na nizszym biegu

W ostatnich miesiacach obserwowalismy  systematyczne
ustepowanie czynnikdw, ktére w 2Q 2020 r. nagle wymusity na
deweloperach podjecie dziatan prowadzacych do wiekszego
wzmocnieniu bilansow i przeczekanie trudnego czasu jaki wynikt
z powodu pojawienia sie COVID-19. Symbolicznym sygnatem
spadku niepewnosci byty podjete w ostatnich miesigcach
decyzje o wyptacie dywidend, cho¢ nie przez wszystkie podmioty.
Tu nalezy wspomnie¢ o : Dom Development oraz Archicom.
Wykresy zaprezentowane na nastepnym slajdzie wskazuja, ze w
1H 2020 r. wiekszos¢ podmiotéw redukowata zadtuzenie, choc sa
wyjatki, ktore nie zawsze oznaczaja, ze w biznesie tych spotek
dzieje sie co$ ztego. Wiekszos¢ podmiotow nie byta tez w
analizowanym okresie naszym zdaniem mocno zadtuzona.

Trudno na dzisiaj ocenia¢ jak druga fala COVID-19 wptynie na

zycie spoteczno-gospodarcze i czy nastapi tzw. Kolejny ,twardy

lockdown”, analogiczny do tego z marca-kwietnia, lecz
zaktadajac stabilizacje rynku na poziomach obserwowanych

w 3Q 2020 r. podtrzymujemy nasze tezy wyrazone w poprzednich

edycjach raportu, w ktorych napisalismy, ze wiekszo$¢

podmiotéw nie odnotuje probleméw z ptynnoscia lub
wyptacalnoscia w najblizszych kwartatach z uwagi na fakt, ze:

i) Pandemia ,uderzyta” w branze, kiedy ta byta w dobrej
kondycji finansowej;

i) Posiadane banki ziemi umozliwiaja ,produkcje” przez
okres kilku lat, co tez umozliwito deweloperom
wstrzymanie sie na kilka miesiecy z decyzjami o zakupach
nowych gruntéw, a tym samym zmniejszyto potrzeby

gotéwkowe;
i) Niskie ryzyko istotnego spadku cen z uwagi na
ograniczenie liczby rozpoczynanych inwestycji

(,sterowanie podaza”), ktore w krotkim okresie pozwala
zmniejszy¢ potrzeby gotoéwkowe, lecz w dtuzszym okresie
jest funkcja potencjalnie nizszych wynikéw.

Tradycyjnie w przypadku zalewarowania najwyzszy odczyt
odnotowany zostat w przypadku Atalu. Wg. stanu na koniec 1H
2020 r. poziom dtugu netto siegnat 857 mln zt, z czego jednak ok.
277 mln zt byto dtugiem wobec gtownego akcjonariusza. Po dniu
bilansowym Atal przeprowadzit 2 emisje obligacji na tacznie 200
mln zt, ktore poprawity ptynnos¢ dewelopera.

W dalszym ciagu uwazamy, ze warto obserwowac i2
Development, ktére wzmocnito bilans, lecz poziom zadtuzenia
pozostaje w naszej ocenie wcigz wysoki. Ponadto, warto
obserwowa¢ JWC, ktory posiada segment hotelowy, istotnie
dotkniety przez panujaca pandemie choroby COVID-19.
Przypominamy, ze deweloper borykat sie na poczatku roku
z koniecznoscig przesuniecia terminu wykupu dwéch serii
obligacji, a obecnie podejmuje dziatania w celu zbycia czesci
aktywéw. W przypadku  tego  dewelopera  ostabty
w analizowanym okresie wskazniki zadtuzenia.

Po drugiej stronie sa takie spdtki jak: Vantage Development,
Polnord oraz Marvipol Development. W przypadku tej ostatniej,
istotny spadek wskaznikow zadtuzenia wynika ze zbycia
projektow magazynowych w br. (+2 kolejne po dniu
bilansowym). Natomiast Polnord oraz Vantage Development
maja nowych inwestorow strategicznych. W przypadku Polnordu
nastapito dokapitalizowanie i jego przyszta obecnos$¢ na rynku
publicznym pozostaje pytaniem otwartym. W przypadku Vantage
Development zbyto segment komercyjny bytym gtownym
akcjonariuszom.

Rynek naszym zdaniem wyhamowat, lecz zdarzenia z marca-
kwietnia to zbyt mato by mozna byto méwi¢ o daleko idgcych
konsekwencjach dla wiekszosci podmiotow z branzy. Ostatnie
dane GUS mowia o istotnym wzroscie liczby lokali, ktérych
budowe rozpoczeto, lecz uwazamy, Zze obserwowane przez nas
podmioty beda przewaznie ostroznie podchodzity do
zwiekszania poziomu oferty.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 1H 2020 .
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Dev. Dom Deweloper Dev.
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LW przypadku Develia, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1H2019r., 2019 1. oraz 1H 2020 r. 12
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LW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W zestawieniu za 2019 r. wykorzystano jednostkowe sprawozdanie finansowe Victoria Dom

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

Mocne rozpoczecie 4Q 2020r.

W okresie styczen - 23 pazdziernika 2020 r. analizowani w
naszym raporcie deweloperzy pozyskali w ramach emisji
obligacji korporacyjnych 768,2 mln zt, z czego:

e 1700 mlnztw1Q2020r.;

e 67,1mlnztw2Q2020r.;

e 321,0mlnztw3Q2020r

* 210, mlnztw okresie od 1 do 23 pazdziernika 2020 r.*

Powyzsze wskazuje, ze w 3 kwartale biezacego roku ujete
w  zestawieniu  spotki  pozyskaty z  emisji  obligacji
0 83,9 min zt wiecej niz w catym pierwszym potroczu 2020 r.
Biorac pod uwage pazdziernikowe oferty, ktére dotychczas
pozwolity deweloperom zgromadzi¢ $rodki w kwocie 210,1 mln zt
na kolejne miesiace deweloperzy moga spogladac¢ z lekkim
optymizmem.

Spodziewamy sie, ze na fali udanych emisji, ktore miaty miejsce
we wrzesniu i pazdzierniku 2020 r. w ostatnim kwartale
biezacego roku jeszcze kilku emitentéw bedzie starato sie
zachecic¢ inwestoréw do objecia nowych serii papierow, ofertujac
m.in. wyzszy niz w poprzednich okresach kupon. W naszej ocenie
emitenci moga zwrocic sie w najblizszym czasie z oferta nie tylko
do inwestoréw profesjonalnych, bowiem sadzimy, ze wysoce
prawdopodobny jest scenariusz, w ktérym deweloperzy beda
chcieli ponownie siegna¢ do kieszeni Kowalskich, ktorzy na
skutek rekordowo niskich stop procentowych oraz rosnacej
inflacji wciaz beda poszukiwac alternatyw dla nieefektywnych
lokat bankowych. Jednak z uwaga bedziemy S$ledzi¢, czy
dynamiczny wzrost liczby zakazen COVID-19, ktory obserwujemy
w ostatnich dniach nie przetozy sie negatywnie na sentyment
inwestorow w kolejnych miesiacach.

Przypominamy, ze w 2Q 2020 r. po marcowym zatamaniu rynku
znaczna cze$¢ emitentow odstgpita od ,,wychodzenia na rynek”,
zdajac sobie sprawe, ze przy tak negatywnym sentymencie
rynkowym  pozyskanie  nowych  $Srodkow  jest  mato
prawdopodobne.

Od poczatku biezacego roku do 23 pazdziernika 2020 r.
analizowane przez nas podmioty dokonaty wykupow obligacji
w kwocie 748,5 min zt, z czego 211,4 mln zt (28,2%) stanowity
sptaty przedterminowe. Struktura dotychczas zrealizowanych
wykupdéw wygladata nastepujaco:

e 2636mlnztw1Q2020r;
e 1988mlnztw2Q2020r,;
e 187,9mlnztw3Q2020r.
* 98,3 mln zt w okresie od 1 do 20 pazdziernika 2020r.

Oznacza to, ze od poczatku biezacego roku do 23 pazdziernika
2020 r. ujeci w naszym zestawieniu deweloperzy odnotowali
wzrost obligacyjnego outstandingu o 19,7 mln zt.

Tegoroczne wykupy potwierdzajg teze z poprzednich edycji
naszego raportu, ze sektor znajduje sie w dobrej kondycji
finansowej, a ubiegte bardzo dobre lata w wykonaniu branzy
pozwolity zbudowac¢ deweloperom silne bilanse i odpowiednio
zadbac o ptynnosc finansowa spotek.

W tym roku deweloperzy sa zobowiazani do wykupow serii
obligacji nataczna kwote 280,2 mln zt. Zagrozenie braku sptaty
tegorocznego zadtuzenia jest w naszej ocenie znikome.
Zdecydowanie bardziej wymagajacy dla sektora bedzie przyszty
rok, w ktorym ujete w naszym zestawieniu podmioty beda
musiaty zmierzy¢ sie z wykupami o tacznej wartosci ponad
1,1 mld zt. Obecna sytuacja gospodarcza ulega obecnie
dynamicznym wahaniom, zatem trudno jest nam na dzien
dzisiejszy prognozowac, jaka czes¢ tego zadtuzenia bedzie mogta
zostac zrefinansowana, a jakie kwoty deweloperzy beda musieli
obstuzy¢ przy wykorzystaniu wiasnych srodkow wypracowanych
w ramach dziatalnosci operacyjnej.

Wedtug stanu na dzien 23 pazdziernika 2020 r. taczny
outstanding obligacyjny sektora wyniost ponad 3,5 mld zt. Skala
poziomu zadtuzenia ukazuje, jak waznym zrodtem finansowania
dla deweloperéw sa obligacje korporacyjne.

*Wliczajac Lokum Deweloper pod warunkiem optacenia emisji do dnia 23 pazdziernika 2020 r.

Zapadalnos$¢ obligacji deweloperow w okresie 2020 - 2025 (w mln zt) wedtug stanu na dzien 23.10.2020 .

11150

768,2 7485
2114
280,2
styczen - 23 paz 2020 2020 2021

I Obligacje wyemitowane w okresie styczen - 23 pazdziernik 2020 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w okresie styczen - 23 pazdziernik 2020 r.

1010,0
792,5
210,0
. 100,0
2022 2023 2024 2025

I obligacje wykupione terminowo w okresie styczeh -23 pazdziernik 2020 r.
Il Obligacje pozostate do wykupu

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2020 .

Deweloper Data emisii Nominalna warto$¢ emisji Tenor Kupon
P ) (mln zt) (lata) .

Zabezpieczenie

Archicom lut.20 90,0 2 WIBOR 3M + 2,45% Nie
Marvipol (ut.20 27,0 3t WIBOR 6M + marza Nie
i2 Development mar.20 20,0 1,5 WIBOR 3M + marza Tak
Marvipol mar.20 7,3 3t WIBOR 6M + marza Nie
Marvipol mar.20 2,7 3t WIBOR 6M + marza Nie
Archicom mar.20 23,0 0,2 obligacje zerokuponowe b/d
1Q2020 170,0
Victoria Dom maj.20 10,5 3 7,00% Nie
Archicom cze.20 23,0 0,3 obligacje zerokuponowe b/d
Archicom cze.20 4.8 2,3 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom cze.20 54 2,5 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom cze.20 8,8 2,3 WIBOR 6M + marza Tak
Archicom cze.20 7,5 2,5 WIBOR 6M + marza Tak
JHM Development cze.20 7,0 3,5 WIBOR 3M + marza Nie
202020 67,1
Victoria Dom lip.20 11,0 3 6,65% Nie
i2 Development sie.20 10,0 3 6,00% Tak
Atal wrz.20 150,0 2 WIBOR 6M + 2,60% Nie
Atal wrz.20 50,0 2 WIBOR 6M +2,60% Nie
Dom Development wrz.20 100,0 5 WIBOR 6M + 1,75% Nie
3Q2020 321,0
JHM Development paz.20 51 3,3 WIBOR 3M + marza Nie
Develia paz.20 70,0 3 WIBOR 3M + 3,30% Nie
Ronson paz.20 100,0 35! WIBOR 6M + 4,30% Nie
Lokum Deweloper paz.20 35,0 3 WIBOR 6M +4,50% Nie
01-23.10.2020 210,1
Suma 768,2

lokresowa amortyzacja

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2020 - 2025 (w mlin zt) wedtug stanu na dzien 23.10.2020.

| Emisie | wykipy [ kupye
Deweloper 01-20.10 01-20.10 Sumado
1H 2020( 3Q 2020 1H2020{3Q2020 | "o - 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 wykupu

Atal 200,0 25,5 20,0 76,7 368,0 200,0 149,0 793,7
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 45,3 0,0 360,0 100,0 0,0 505,3
Develia 0,0 0,0 70,0 65,0 46,0 34,0 0,0 140,0 115,0 130,0 0,0 0,0 385,0
Dom Development 0,0 100,0 0,0  100,0 0,0 0,0 0,0 110,0 50,0 50,0 50,0 100,0 360,0
Archicom 162,6 0,0 0,0 72,5 28,1 0,0 0,0 22,5 175,2 68,8 0,0 0,0 266,6
Ronson Europe N.V. 0,0 0,0 100,0 10,0 25,0 22,1 0,0 52,7 54,8 62,6 60,0 0,0 230,2
Marvipol 37,0 0,0 0,0 12,0 12,0 0,0 65,2 64,8 69,1 25,9 0,0 0,0 225,0
Lokum Developer 0,0 0,0 35,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 165,0
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 11,9 0,0 0,0 14,1 30,4 72,4 0,0 0,0 0,0 116,9
Victoria Dom 10,5 11,0 0,0 10,0 10,0 0,0 0,0 26,1 56,0 41,5 0,0 0,0 123,6
Vantage Development 0,0 0,0 0,0 70,3 0,0 0,0 100,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,1
Polnord 0,0 0,0 0,0 55,2 25,5 22,1 22,5 76,8 0,0 0,0 0,0 0,0 99,3
i2 Development 20,0 10,0 0,0 53,3 14,0 0,0 0,0 52,0 0,0 10,0 0,0 0,0 62,0
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0
JHM Development 7,0 0,0 51 2,1 1,8 0,0 17 1,4 0,0 12,1 0,0 0,0 15,2
Razem 237,1 321,0 210,1 462,3 187,9 98,3 280,2 1115,0 792,5 1010,0 210,0 100,0 3507,8
TW tym 277 mln zt zostato objete przez podmioty powiazane

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Powr6t na rynek znanych emitentow

O poprawie sentymentu inwestycyjnego w segmencie obligacji
korporacyjnych w drugiej potowie biezacego roku $wiadczy
niewatpliwie powroét na rynek uznanych emitentow.

Jeszcze niedawno swoje plany emisyjne musiat wstrzymac m.in.
Dom Development, ktéry finalnie we wrzesniu 2020 r. pozyskat
100,0 mln zt, oferujac inwestorom 5-letni niezabezpieczony
papier, oprocentowany wedtug stawki WIBOR 6M + 1,75%. Nalezy
odnotowa¢, ze przydziat obligacji odbyt sie po 35% redukgji
zapisow. Ustalona w ramach procesu book-buildingu tegoroczna
marza odpowiada poziomowi emisji przeprowadzonej przez
dewelopera w2016 r. Oprocentowanie obligacji wyemitowanych
przez spotke w latach 2018-2019 wynosito WIBOR 6M + 1,50%.

Rowniez w 3Q 2020 r. na rynek powrdcit kolejny doswiadczony
emitent Atal.  Spotka  poprzez  emisje  2-letnich
niezabezpieczonych obligacji serii AW oraz AW2 pozyskata
tacznie 200,0 mln zt, ktére sg oprocentowane stawka WIBOR 6M +
2,60%. Przypominamy, ze w ubiegtym roku deweloper plasowat
dtug przy marzy na poziomie 1,90%. W 1Q 2021 r. ma dojs¢ do
asymilacji nowo wyemitowanych serii obligacji. Warto
zastanowic sie, czy plasowanie papieréw o 2-letnim tenorze przy
obecnym nastroju gospodarczym bedzie tak samo efektywne jak
w ubiegtych latach.

Wsréd dotychczasowych emisji przeprowadzonych w drugiej
potowie biezacego roku nie sposéb pomina¢ duzego sukcesu
oferty Ronson, ktéry na poczatku pazdziernika uplasowat
rekordowe 100,0 mln zt wobec planowanych 55,0 min zt. Co
wiecej popyt na papiery dewelopera siegnat az ponad
150,0 mln zt, co zdaniem Zarzadu Spotki przekraczato biezace
potrzeby kapitatowe dewelopera. Co stoi za sukcesem tej emisji?
Niewatpliwie istotnym czynnikiem, ktory zwiekszyt apetyt
inwestorow na papiery nowej emisji byta atrakcyjna marza
wynoszaca 4,30%, ktéra bedzie dodatkowo powiekszona
o WIBOR 6M. Dodatkowo deweloper jest zobowiagzany do

Aktywa funduszy aktywnych na rynku dtugu

Po marcowym zatamaniu rynku, w ktorym aktywa funduszy
aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych odnotowaty
spadek wartosci aktywéw o 13,2 mld zt (-24,7% m/m) i stabym
kwietniu 2020 r. (spadek aktywow o 1,8 mld zt), poczawszy od
maja biezacego roku fundusze zaczety odbudowywac swoja
pozycje. W okresie maj — wrzesien 2020 r. aktywa uwzglednianych
w naszym zestawieniu funduszy wzrosty o blisko 4,9 mld zt.

okresowej amortyzacji 40% emisji po 3 latach (pét roku przed
finalna zapadalnoscia papieru). Spétka informuje réwniez, ze
w emisji wzieto udziat grono nowych inwestoréw, z ktorych czes¢
jeszcze do tej pory nie inwestowata w Polsce. Wartym
odnotowania jest rowniez fakt, ze istotna czes¢ Srodkow
pozyskanych w ramach nowej emisji postuzy Spoétce do
refinansowania biezacego zadtuzenia.

W pazdzierniku 2020 r. emisje 3-letnich niezabezpieczonych
obligacji przeprowadzita réwniez Develia, ktéra pozyskata 70,0
mln zt oprocentowane wedtug stawki WIBOR 3M + 3,30%.
Mniejsze emisje w drugiej potowie roku przeprowadzili réwniez
Lokum Deweloper (35,0 mln zt) JHM Development (7,0 mln zt i
5,07 min zt), i2 Development (10,0 min zt) oraz Victoria Dom (10,5
minzti11,0 minzt).

Ostatni z wymienionych deweloperéw - Victoria Dom planuje
w  najblizszym czasie uplasowac rekordowa emisje do
50,0 mln zt, zaznaczajac, ze warto$¢ oferty moze wzrosnac¢ do
60,0 min zt. Za niezabezpieczony 3-letni papier Spotka planuje
ptaci¢ obligatariuszom odsetki wyliczane w oparciu o marze na
poziomie 5-6% powiekszong o WIBIOR 6M.

W ostatnich dniach Vantage Development poinformowat, ze
w listopadzie zamierza przedterminowi sptaci¢ obligacje serii R
(56,2  min  zt).  Wczesniej  deweloper  komunikowat
o przedterminowej sptacie obligacji serii T (43,9 miln zi), co
oznacza, ze po 30 listopada 2020 r. Spotka nie bedzie juz obecna
na rynku Catalyst.

Naszym zdaniem w 4Q 2020 r. mozemy spodziewac sie kolejnych
préb ,wyjscia na rynek” przez emitentow. Poza wczesnie]
wspominanymi dziataniami Victoria Dom, naszym zdaniem
warto dodatkowo $ledzi¢ w najblizszych miesigcach poczynienia
m.in. Marvipol Development.

Druga fala zachorowan, z ktéra obecnie boryka sie gospodarka
powoduje kolejny okres niepewnosci, z ktorym by¢ moze beda
musiaty zmierzy¢ sie fundusze. Jednak powtdrka zatamania
rynku o skali umorzen jednostek uczestnictwa (certyfikatow
inwestycyjnych) z marca 2020 r. na dzien dzisiejszy wydaje nam
sie mato prawdopodobna.

Zmiana aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych (mln zt)
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Zr6dto: Dom Maklerski Navigator - DCM Index
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Informacje ze spotek

ARCHICOM

B W 1-3Q 2020 r. deweloper zrealizowat sprzedaz na poziomie 854 lokali

w stosunku do 1 167 szt. rok wezesniej (-26,8% r/r). Zgodnie z zapowiedzia, L 201708 | 20150 I20.L | ELHI201 58 R 1Hi2020
w lipcu Spotka dokonata rewizji celu sprzedazowego na br., obnizajac go do F2<hody . Sy e WS AP A
przedziatu 1 000 — 1 200 lokali wobec 1 500 — 1 700 szt. pierwotnie. Zysklinitolzeisprzedazy 55 L0 N oL T S 52
Marza brutto ze sprzedazy 27,1% 26,9% 30,2% 29,0% 28,2%
B W 3Q 2020 r. Spotka przekazata klientom 295 kluczy do lokali wobec 290 szt. ggt 702 883 1003 61,7 50,0
w 3Q 2019 r.. W 1-3Q 2020 . liczba przekazanych mieszkan siegneta 985 szt. warza EBIT 206%  185%  200%  211%  187%
w stosunku do 1 177 w analogicznym okresie roku ubiegtego (-16,3% r/r). Zysk netto 573 61,4 89,2 49,0 31,0
W Obok rewizji celu sprzedazowego, Archicom podtrzymat plan przekazan na br., Marza netto 17,7%  12,9%  17,8%  168%  11,6%
ktory wynosi 1 400 - 1 600 lokali. Ponadto, deweloper przedstawit prognoze Kapitat wiasny 4737 4910 5434 5236 6166
EBIT, ktéry w 2020 r. ma uksztattowac sie w przedziale 170 - 190 min zt. Zadtuzenie finansowe 1962 2667 2822 3432  3%8
Prognoza EBIT uwzglednia rewaluacje nieruchomosci inwestycyjnych City Kredytyiinne 43,0 534 76,0 856 1010
Forum, ktére wyniosty +45,2 mln zt w 1H 2020 r. vs +21,1 min zt rok wczeéniej. Obligade 1532 2134 2062 2576 2958
Ponadto, Archicom rozpoznat dodatni wynik na sprzedazy budynku City One % obligagjiw zadtuzeniu 781%  800%  731%  751% _ 746%
(+15,6 mln zt), ktory poprawit wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjne. Srodki pienigzne iekwiwalenty 802 1063 927 2155 2229
Diug netto 1160 1605 1895 1277 1738
W Stan oferty na koniec czerwca br. wyniost 1 788 lokali wobec 1 908 na koniec o> ogolnego zadluzenia 541%  581%  607%  60,0%  60,1%
1Q 2020 r. (-6,3% q/q). Grupa poinformowata o planach wprowadzenia do Diug netto/KW 245%  327%  349%  244%  282%

oferty ok. 500 lokali w 4Q 2020 r. w czterech inwestycjach we Wroctawiu oraz
jednej w Gdyni. W okresie czerwiec-sierpien Grupa uzupetnita takze bank ziemi

o dwie dziatki we Wroctawiu, ktére umozliwiaja realizacje ok. 160 lokali. " - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowigzania z tytutu leasingu.

B W minionym potroczu, w odpowiedzi na rozwoj epidemii Covid-19 oraz Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazan w zwiazku z czym w catosci poczawszy od 1Q
zwiazane z tym faktem pogorszenie sytuacji gospodarczej, Archicom pracowat 20197 2wiekszyly one zobowigzania finansowe
nad poprawa struktury bilansu. Temu celowi przy$wiecaty rezygnacja z  Zapadalnosciobligacjiw poszczegdlnych latach (min zf)
wyptaty dywidendy w 1H 2020 r. oraz optymalizacja struktury zapadalnosci
zobowiazan w celu ich wydtuzenia (emisja obligacji, uruchomienie kredytow
dtugoterminowych). Dtug netto do kapitatu wtasnego obnizyt sie do 0,19 vs
0,37 na koniec 2019 .

96
74 60
) . , : ) , 6 16 59
B W trakcie ostatniej konferencji wynikowe] Zarzad zasugerowat powrét do - . c o

wyptat dywidend. Decyzje uzalezniat od mozliwosci oceny wptywu wydarzen 401 02 03 04101 02 03 04101 0203 04101 02 03 04101 02 03 04
br. na sytuacje gospodarcza. W dniu 8 pazdziernika 2020 podjat uchwate o Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q

Wydzielony segment mieszkaniowy

wyptacie 64,9 mln zt dywidendy zaliczkowej (2,53 zt/akcje). Termin wyptaty 2020 2021 2022 2023 2024 2025

dywidendy ustalono na 27 listopada 2020 r., a warunkiem wyptaty jest zgoda

Rady NadZOFCZG} Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
| ATAL

B Po trzech kwartatach br. Atal moze pochwali¢ sie sprzedaza 2 083 lokali

w stosunku do 2 296 lokali rok wezesniej (-9,3% r/r), z czego w samym 3Q 2020 wminzt [ 2017 | 2018 | 2019 |1H2019 | 1H2020 |

r. deweloper sprzedat 796 lokali (+48,5% q/q oraz +15,0% r/r). W rozbiciu na Praychody 8658 10550 7202 3506 4557

poszczegblne miesiace sprzedaz ksztattowata sie nastepujgco®: lipiec 242 2Zyskbruttozesprzedazy 2476 2835 1707 916 835
lokale, sierpien 252, wrzesien 307. Sam wrzesien byt najlepszym jak dotgd MarZabrutto ze sprzedazy 256%  269%  237%  261%  183%
miesiacem w 2020 .. Cel sprzedazowy na caty rok wynosi 2 800 lokali i pod Praychody segmentu dewelop. S50 OIS 046, 1S N\ T TR 1022
warunkiem utrzymania sie sytuacji z 3Q 2020 r. nie wydaje sie zagrozony. ;B'T_“Eg;:"t” Cewe op: 216 SI255 I 2. ORI 6 64,0
B Pod katemlprzekazar’], w okresie 1-3Q 2020 r. de,vx{elloper rozpozna w vvyAniAkach z;r;:etm 2157:? 22‘32:? 21‘1’:? 2;;5)? 1;1,12’;'/0
1783 Iokfah w stpsunku dp 1 094 §zt. rok weczesniej (+63,0% r/r). Sporej Mczby Maria netto 208%  196%  161%  17.0%  112%
przeAkazan' nalezy spodmevvacl sie takze w 4Q 2020A r. Wg. prAezent'aql Kapitat wlasny 7883 8573 7888 7326 8399
wynikowej za 1H 2020 r. potencjat przekazan w br. wynosi 3 790 lokali. Poziom 54 =m0 e 4799 5248 8379 7480 9151
kontraktacji wspomnianej liczby lokali wynidst 2 659 jednostek mieszkalnych Kredyty [ inne o1g 844 1903 1024 2671
wg. stanu na koniec 1H 2020 .. Obligacje 3882 4405  647,7 6455 6480
B Na zakupy nowych dziatek Atal wydat w 1H 2020 r. 33,4 mln zt vs 76,0 mIn zt % obligacjiw zadtuzeniu 80,9%  839%  77,3%  863%  70,8%
w okresie porownywalnym. Wiekszo$¢ zakupdw spétka dokonata w 1Q 2020 . Srodki pienigzne i ekwiwalenty 129,9 29,2 14,2 1338 58,2
Na nowych gruntach (dziatki w tacznie 5 miastach) Spétka moze zrealizowad  Dtug netto 3500 4956  823,7 6141 8569
ok. 47,9 tys. mkw. PUM. Srednia cena zakupu PUM wyniosta 696 zt/mkw. Wskaznik ogolnego zadtuzenia 560%  542%  67,6%  68,4%  69,1%
B Liczba wprowadzonych do sprzedazy lokali 1H 2020 r. wyniosta w 1 394 szt,, Dlugnetto/kw 444%  5T8%  1044%  838%  102,0%

a liczba tych, ktorych budowe zakoriczono w tym okresie 1 382 szt.. Podczas ez uwzglednienia leasingu finansowego

konferencji vvynikovvej Zarzad zakomunikovva{, ze docelowa skala dziatalnoéci Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
Spétki zostata osiggnieta, tym samym, deweloper w nastepnych okresach

zamierza utrzymywac poziom oferty na obecnym poziomie (ok. 4 700 lokali).

B Pierwsza potowa br. to takze okres, w ktorym Spotka odnotowata niskg marze T
brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta 18,3% vs 26,1% rok wczesniej. Zarzad 149
dewelopera ttumaczy pogorszenie rentownosci silnym wzrostem cen 581 0
wykonawstwa w 2018 roku, za ktorym ceny sprzedawanych wtedy mieszkan 30 40

zareagowaly z opdznieniem. Efekt ten wg. Zarzadu powinien wygasac Q4 Q1Q20Q30Q40Q1 0203 Q4Q1Q2Q30Q4 Q1 Q2Q3Q4Q1 Q2 Q3 Q4
w kolejnych kwartatach, co bedzie sprzyja¢ poprawie rentownosci. Ponadto,

wyniki 1H 2020 r. byty obciazone zdarzeniem jednorazowym w postaci ujecia 020 2021 2022 2023 2024 2025
dodatkowego kosztu infrastruktury przy jednej z inwestyciji.
B W 3Q 2020 r. Grupa przeprowadzita 2 emisje obligacji o tacznej wartosci 200 Emisje objete przez podmioty powiazane = 277 min zt

mln zt (150 mln zt i 50 mln zt). Obie emisje majg dwuletni termin zapadalnosci.
Marza wyemitowanych obligacji zostata podwyzszona do 2,6% z 1,9% w

. 2 R A Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
stosunku do poprzednich emisji, co czeSciowo rekompensuje spadek WIBOR.

* Réznice miedzy danymi sprzedazowymi miesiecznymi a kwartalnymi wynikaja ze specyfiki raportowania dewelopera 19
|
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Przychody 7062 7967 8193  631L,7 2201
r/r. Nalezy jednak pamietac, ze wieksza czesci poprzedniego roku deweloper  przychody 5625 6490 6783 5548 1758
pracowat na nizszej ofercie, ktérg zaczat odbudowywac w 2H 2019 r.. W samym  zysk brutto ze sprzedazy 162,0 201,2 2253 186,0 66,0
3Q 2020 r. deweloper sprzedat 358 lokali, co jest wynikiem o 15,5% lepszym r/r  marza brutto ze sprz. 288%  31,0%  332%  335%  37,5%
(efekt systematycznego powiekszania oferty) oraz o 246 jednostki lepszy q/q  zysk netto 80,2 1604 1174 1254 8.8
(efekt lockdownu). Sprzedaz w 4Q 2020 r. bedzie uzalezniona od sytuacji Marza netto 11,4%  201%  143%  19,9% 4,0%
zwigzanej z Covid-19 oraz tempa wprowadzania nowych inwestycji do oferty. Kapitat wtasny 14484 14978 14921 14961 1510,
Sam 4Q 2020 r. moze stanowic¢ dla Develii wyzwanie z powodu wysokiej bazy ~ Zadtuzenie finansowe 1081,7 12145  1087,7 12906 8413
poréwnawczej. Kontraktacja w 4Q 2019 r. wyniosta 582 mieszkania, gtéwnie na  Zadtuzenie finansowe 4449 4855 4627 4955 3965
skutek mocnego uzupetnienia oferty. Kredyty i inne 882 332 0,0 332 0,0
B Pod katem przekazan, Spotka rozpoznata w wynikach 1-3Q 2020 r. 746 lokalivs  O28ade_ — 3%.7 4523 4627 4623  3%5
1 778 lokali rok wczeénie] (-58,0% r/r) i jest to efekt mniejszej liczby <.obigadiw zadiuzeniu Gty CBNH MWL SBID B
prowadzonych inwestycji w latach 2018-2019. Wg. celu Zarzadu do korca roku Srodki pieniezne i ekwiwalenty EE B ahy EOF o2
Spotka powinna przekazac jeszcze ok. 200-300 lokali. Wieksze wolumeny D{ugr,‘efto - — 2815 any i Al A
. L, . . , . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,1% 58,1% 53,5% 57,3% 49,8%
powinny pojawic sig w 2021 r kiedy potencjat przekazgn wg. stanu na koniec Dtug netto/KW SLT%  500%  S0.0%  529%  23.0%
1H 2020 r. wynosi 1 681 lokali, z czego sprzedane jest juz 1 274 szt..
W Oferta wg. stanu na koniec sierpnia 2020 r. wynosita 1 536 lokali (1 690 na | dwydz'elo'?yS_egmentM';;SZlk:n'owy § 10 2019 ot
koniec 1H 2020r') vs 1363 szt. na koniec 1H 2019 r.. uZytii(\)Nann"\ea deruzr:TLeIg:;ZmiOWy najmzoiﬁi\gz}z/aj(; zobovv'\aza;.iap;avt\/y(;umlelce?ssineéglf
W Stabsze r/r wyniki dewelopera sa efektem: nizszej liczby przekazanych f’”;;lgie Wy_di"e'“f tego tybp“ ?ObOV_Vi@f_Zar" W 2wiazku z czym w catosci poczawszy od
mieszkan oraz przeszacowaniami wartosci nieruchomosci komercyjnych. © rawiciea/ly one zobowiazania fnansowe
B W okresie 1-3Q 2020 r. Develia wykupita w terminie 65,0 mln zt obligacji Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min 2t
zapadajacych w marcu oraz 46,0 mln zt w ramach przedterminowego wykupu
czesci obligacji zapadajacych w pazdzierniku 2022 r.. Przedterminowy wykup 100
zwigzany byt z dojsciem do skutku sprzedazy budynku Wola Center.
Jednoczednie 7 pazdziernika wyemitowata 70,0 min zt obligacji z 3-letnim o 0
terminem zapadalnosci. Koszt nowego dtugu wynosi WIBOR 3M + 3,3%. 40 4550
W Dodatkowo, sprzedaz biurowca Wola Center (w 1Q 2020 r.) przyniosta Develii I I 20 I |
436,1 mln zt wptywow, ktore postuzyty takze do sptaty 45,2 min euro kredytu I |
finans/u@a;ego ;bypq nieruchomgéé. W rezultacie, istotnej poprawie ulegty 040102 Q304010203 Q40102 Q30401 0203 Q4 01 Q2 Q3 04
wskazniki zadtuzenia oraz ptynnosci dewelopera.
B 2 pazdziernika 2020 r. Spotka wyptacita dywidende w wysokosci 44,8 mln zt, co 1020 2021 2022 2023 2024 2025
daJe 0,12t/ kCJQ. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
— DOM DEVELOPMENT
B W 3Q 2020 r. Dom Development zakontraktowat 995 lokali vs 816 kwartat FEILE A il it e e ey
wczesniej (+21,9% q/q) i 937 rok wczesniej (+6,2% r/r). Narastajagco YTD  przychody 14047 16539 16617 7668 7722
sprzedaz siggneta 2 626 lokali w stosunku do 2 699 szt. rok wezesniej (-2,7%  7ysk brutto ze sprzedazy 3857 4551 5001 2243 2394
r/r.). Wymh sprzedazy dewe!opera wyglaana tak Jatfby ,,lockdovvn"’ w ogqle N€ Varza brutto ze sprz. 5% 21s% 0% 293%  310%
mlafr miejsca. Warto,dodac, ze sprzedaz jest porownywalna mimo nizszego - 1908 2070 2560 1153 1177
poziomu oferty, ktéra na koniec 1H 2020 r. wyniosta 2 019 jednostki -
mieszkalne vs 1 890 kwartat wczeéniej - to poziomy o ok. 25-30% nizsze niz MaZenetto I6% 13 154%  150%  152%
Srednia z lat 2018-2019. Ponadto, systematycznie roénie $rednia wartos¢ Kapitatwlasny 10023 10465 10842 9394 12075
transakcji. W 3Q 2020 r. deweloper rozpoczat budowe ok. 2 000 mieszkan. Zadtuzenie finansowe 3964 3962 4463 4357 5939
B Pod katem przekazan, deweloper przekazat klientom klucze do 692 lokali Kre‘_jyty_'m"e 8.0 8.0 8.0 1245 3329
W 3Q 2020 r. (-17,5% r/r), narastajaco YTD jest to 1 933 mieszkania w stosunku 2P8acie sS4 8112 3613 3112 2609
do 2 494 rok wczes$niej (-22,5% r/r). W trakcie konferencji wynikowej Zarzad % obligagiw zadtuzeniu 786%  785%  81,0%  714%  439%
zaktualizowat swoje oczekiwania dot. przekazan na caty rok do poziomu ok. Srodkipieniezne i ekwiwalenty  279,7 2825 2533 2078  599,9
3000 lokali vs 3 100 poprzednio, co nie powinno wg. Zarzadu spowodowac  Dtug netto 1167 1137 1930 2279 6,0
uszczerbku na wyniku z powodu systematycznie rosnacej wartosci transakcji. Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,1%  588%  63,4%  655%  64,0%
Wszystkie budowy realizowane sa terminowo. Dtug netto/KW 11,6%  109%  17,8%  243%  -0,5%
B Marza brutto na sprzedazy wyniosta w 1H 2020 r. 31,0% vs 29,3% rok wczes$nie]
(+1,7 p.p. r/r). Marza zysku netto 15,2% vs 15,0% rok vvczeémej (+0,2 p.p.). Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
Poprawa rentownosci wynika ze wzrostu $redniej wartosci lokalu oraz
rosnacego udziatu wtasnego generalnego wykonawstwa, ktory wg. stanu na 30 110 100
czerwca 2020 r. siegnat 87%. W catym roku spodziewane sg rekordowe wyniki
z racji nieco wyzszej oczekiwanej rentownosci.
B Dom Development zdecydowat sie jednak wyptaci¢ dywidende z zysku za 2019 50 50 50
rok. Przypomnijmy, w kwietniu Zarzad zawiesit rekomendacje dot. wyptaty
dywidendy, lecz juz w sierpniu powrdécit do pierwotnych planow. Tym samym,
14 wrzesnia na konta akcjonariuszy trafito 239,6 mln zt, tj. 9,5 zt/akcje.
W Decyzja o wyptacie dywidendy nie zachwiata standingiem finansowym Grupy,

DEVELIA

Trzy kwartaty br. przyniosty Develii kontraktacje na poziomie 781 lokali
w stosunku do 928 lokali rok wczesniej, co oznacza spadek na poziomie 15,8%

ktéry utrzymywany jest na wysokim oraz stabilnym poziomie. Ponadto,
ustabilizowanie sie sytuacji rynkowej oraz rosnacy poziom wptat od klientéw
pozwolit bez problemu obstuzyé czerwcowy wykup obligacji oraz sptaci¢ 248
mln zt kredytéw zaciggnietych w 1Q 2020 r.. Dom Development przeprowadzit
takze we wrzesniu emisje 100 mln zt 5-letnich obligacji.

Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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i2 DEVELOPMENT
B Spotka tradycyjnie nie podata w formie raportu biezacego wynikéw wminzt | 2017 | 2018 | 2019 |1H2013|1H2020]

§pr;e<ja20wych za ostatni kwartat. Z tego wzgledu najz?ktualn'iejszymi danymi Praychody T88 055 1398 199 T072
jakimi dysponujemy sg dane za 2Q 2020 r., wg. ktorych, i2 Development Praychody =5 = T T =T
zakontraktowat 14 lokali w 2Q 2020 r. 16 rok wczesniej. W 1H 2020 r. gy ; : : ; ;

14,7 5,7 40,9 183 13,7
kontraktacja wyniosta 110 lokali wobec 34 rok wczesniej. Marsa EBIT S o

B Przekazania poszty deweloperowi lepiej. W 1H 2020 r. w rachunku wynikow  Zysk netto 10,8 29,0 -4,2 -1,8 114
rozpoznano 254 mieszkania w stosunku do 239 szt. rok wczesniej (+6,3% r/r).  Marzanetto 13,7%  303%  -30%  -93%  10,6%

) ; ) Kapitat wtasny 2305 2486 2415 2467 2525

| Ofertg na komeg 1H 2020 . wynlos{a 558 lokali w sto§unku do .300 TOK 5 fiuzenie finansowe 1549 2179 1966 2010 1533
wczesdniej. Nalezy oczekiwac, ze bogatsza oferta bedzie wsparciem dla Kredyty i inne 390 929 968 826 812
sprzedazy w kolejnych okresach. Jedyna nowa inwestycja wprowadzong do Obligacje 65.9 1250 998 1184 2.1
sprzedazy w 1H 2020 r. byto , The View” - 6 luksusowych domow potozonych g opiigaciw zadtuzeniu 26%  574%  508%  589%  47.0%

na Teneryfie WArchIpelagu \/Vysp KanaWjSkiCh- Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1,4 15,7 3,1 10,6 4.3

B Rentowno$¢ brutto ze sprzedazy segmentu deweloperskiego wyniosta Diugnetto 1535 2022 1936 1905 1490

w 1H 2020 1. 18,7% wobec 15,0% przed rokiem. Spétka wykazata poprawe, lecz Wskaznik ogblnego zadtuzenia  50,3%  56,7%  56,7%  60,0%  50,6%
przychody okresu porownawczego sg znacznie nizsze. W 2Q 2020 r. marza Dtugnetto/kw 66,6%  8l4%  802%  T72%  59,0%
brutto na sprzedazy spadta do 12,6% (-10,6 p.p. g/q). Wynik sugeruje, ze
Spétka najprawdopodobniej nie unikneta problemu rosnacych w latach 2018-
2019 kosztow vvykonavvstvva. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Zysk netto wyniost 11,4 min zt w stosunku do straty 1,8 mln zt rok wczesniej. Co 47
ciekawe, w sprawozdaniu za 1H 2020 r. przychody finansowe nie zawieraja
zysku ze zbycia inwestycji wykazanego w 1Q 2020 r. (16,7 mln zt). Nie
doszukali$my sie wyjasnienia tej kwestii w sprawozdaniu finansowym.

B Tak jak w poprzednich kwartatach, i2 Development pracowat nad

wzmocnieniem bilansu. Dtug netto na koniec 1H 2020 r. spadt do poziomu 10
149,0 min zt w stosunku do 167,8 mln zt kwartat wczesniej oraz 193,6 mln zt na 5
koniec 2019 roku (wytaczajac srodki na rachunkach powierniczych). 1 I

B Jednoczesnie zmianie ulegta struktura zapadalnosci zadtuzenia. Na koniec 040102030401 Q2Q30Q40Q1 Q203 Q40Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
1H 2020 r. zobowiazan krétkoterminowych byto 40,6 min zt w stosunku do
112,7 min zt zobowiazar dtugoterminowych. Koniec poprzedniego roku, — 2020 2021 2022 2023 2024 2025
deweloper konczyt z 90,6 mln zt zobowiazan krotkoterminowych na 196,7 min
zt catkowitych zobowiazan finansowych. W sierpniu deweloper uplasowat
10,0 mln zt w ramach obligacji serii K. Papiery o 3-letnim tenorze. Celem emisji  Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
byto refinansowanie zadtuzenia z tyt. obligacji serii F i G.

| INPRO
B W 1-3Q 2020 r. Grupa Inpro sprzedata 474 lokale, czyli 0 18,8 mniej r/r, kiedy TN WETTTAN METTE T O ETEON ETETTN
sprzedata 584 mieszkania. W samym 3Q 2020 r. deweloper zakontraktowat 193 Przychody 2025 2590 2705 83,1 131,7
jednostki mieszkalne i jest to poziom éredniego kwartatu przedcovidowego. Pravchody : 155 720 L7205, TN o0, TR 27,5
W analogicznym kwartale roku ubiegtego kontraktacja wyniosta 220 lokali ZYkPruttoze sprzedazy i oo o o 2
. giczny 6e8 ja wy Marza brutto 350%  301%  31,2%  249%  20,1%
(-12,3%1/r). Zysk netto 27,1 353 36,1 47 137
B Liczba przekazan zamkneta sie 417 lokalami wobec 256 szt. w analogicznym  Marza netto 17,5%  160%  160%  7,7%  11,2%
okresie roku ubiegtego (+62,9% r/r). W samym 3Q 2020 r. deweloper oddat 144 Zysknetto 303 40,9 43,5 6,1 12,8
klucze. Tradycyjnie w przypadku Inpro, wiekszos¢ przekazan oczekiwana jest Marzanetto 149%  158%  161%  73%  97%
w 4Q. Wg. ostatnich dostepnych informacji, Grupa planuje odda¢ do Kapitat wiasny 254 P57 SWT 295 3l
N : g R &pny ) ; 2 D P ) Zadtuzenie finansowe 68,8 85,8 82,7 78,5 89,5
uzytkovvanla w br. ’@czme ok. 900 mleszkan? a oddac klucze do Ok‘. 6007790 Kredyty i inne 63,8 609 57,7 536 645
lokali. Dla przypomnienia, w 2019 roku w wynikach rozpoznano 569 mieszkan.  obligacje 0,0 2438 25,0 25,0 25,0
B Aktualnie w ofercie jest ponad 400 lokali, a bank ziemi umozliwia budowe ok. % obligadiw zadtuzeniu 0.0%  289%  302%  3L8% _ 27,9%
. . . . . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 13,8 29,4 19,9 30,4 46,9
3 500 lokali. Biorac pod uwage sprzedaz w ostatnim kwartale nalezy
kiwac, ze Spdtka uzupetni nieco swoja oferte w najblizszej przysztosci Dlug netto >0 24 o28 2 226
0OCzekiwac, ze 5po P 1 € J ] przy . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 37,6% 45,6% 48,4% 53,7% 49,8%
B W minionym kwartale Grupa nie informowata o wprowadzeniu nowych Dtugnetto/KW 20,7%  191%  20,3%  166%  13,6%

inwestycji do sprzedazy. Natomiast po dniu bilansowym, uzyskata

prawomocne pozwolenie na budowe osiedla Debiut IV w Pruszczu Gdanskim.

o . L L. . Wydzielony segment mieszkaniow
B Tradycyjnie, Grupa utrzymuje niskie wskazniki zadtuzenia. Dtug netto na y vsee y

koniec 1H 2020 r. wyniost 42,6 mlin zt vs 48,1 mln zt rok wczesniej (-11,4% r/r) Zapadalnosciobligacjiw poszczegdlnych latach (min z1)
(bez uwzglednienia $rodkéw zgromadzonych na rachunkach powierniczych

oraz wptywu MSSF 16). Wskaznik dtugu netto do kapitatu wtasnego obnizyt sie 25

do 13,6% na koniec 1H 2020 r. vs 16,6% rok wczesniej.

B Wg. stanu na koniec 1H 2020 r. Grupa Inpro dysponowata niewykorzystanymi

przyznanymi liniami kredytowymi w wysokosci 120,9 mln zt, ktorych

przeznaczeniem jest finansowanie inwestycji deweloperskich. Dodatkowo

uzyskata 25 min zt kredytu obrotowego w Alior Banku, z gwarancja BGK. Kredyt

do dnia 31.10.2022 r.. Jednoczes$nie, nastapita przedterminowa sptata kredytu

w Millennium, dotyczacego finansowania budowy przedsiewziecia Optima Il. Q40Q1Q2Q3Q4Q10Q2Q3Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q2Q30Q4
B Wdniu 17 sierpnia 2020 r. Spotka wyptacita dywidende w wysokosci 6 min zt, tj.

0,15 zt/akcje.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

B W przypadku JHM Development, sprzedaz w 3Q 2020 r. odbudowata sie po 2Q
2020 r. i wyniosta 84 lokale (-4,5% r/r), narastajaco YTD popyt uksztattowat sie
na poziomie 205 lokali wobec 278 szt. rok wczesniej (-26,3% r/r).

B W 3Q 2020 r. deweloper dopisze do rachunku zyskow i strat kolejne 80 lokali
wobec 27 w 3Q 2019. Od poczatku roku ta liczba wynosi 201 szt. wobec 115 rok
wezesniej (+74,8% r/r).

B W druga potowe 2020 roku, JHM wkroczyt z rekordowo wysokim poziomem
oferty, ktéra po raz pierwszy przekroczyta poziom 1 000 lokali (1 021, z czego
188 stanowity lokale gotowe) wobec 751 szt. kwartat wczesniej. Za wzrost
oferty odpowiada inwestycja przy ul. Fordonskiej w Bydgoszczy (312 lokali),
ktora Spétka wprowadzita do sprzedazy na poczatku 2Q 2020 r..

B Nakoniec 1H 2020 r. Spétka posiadata bank ziemi na 2 091 lokali.

B W 1H 2020 r. Emitent wygenerowat 2,2 mln zt zysku netto wobec 5,8 mln zt rok
wczesniej, z czego w 1Q 2020 r. byto to 2,8 min zt. Powyzsze oznacza strate na
poziomie netto w 2Q 2020 r., na ktora ztozyt sie segment zwiazany z wynajmem
nieruchomosci. W segmencie deweloperskim, JHM wygenerowat 3,1 mlin zt
zysku netto w 1H 2020 r. W poprzedniej edycji naszego raportu,
spodziewaliSmy sie nizszej rentownosci na sprzedazy w segmencie
deweloperskim rowniez w 2Q 2020 r. Powyzsze dalej jest prawda, lecz skala
spadku rentownosci byta juz pomijalna (25,1% vs 25,4% r/r).

B W lipcu Zarzad GPW podjat uchwate o wycofaniu akcji Emitenta z obrotu, co
powoduje naruszenie kowenantéw obligacji serii B. Tym samym,
obligatariusze serii B zyskali uprawnienie do zadania przedterminowego
wykupu tej serii obligacji.

B W czerwcu oraz pazdzierniku 2020 r. deweloper uplasowat dwie serie obligacji,
odpowiednio: seria C (7,0 mlin PLN) oraz seria D (5,07 mln PLN). Pozyskane
w ramach emisji srodki moga zostac przeznaczone na sptate serii B.

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

. J-W- CONSTRUCTION

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 | 1H2019 | 1H2020

Przychody 137,9 1432 139,4 47,0 51,7
Przychody 95,8 97,8 92,7 23,7 35,8
Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 18,8 18,6 6,3 8,2
Marza brutto 17,2% 19,2% 20,1% 26,6% 22,8%
Zysk netto 6,5 10,1 8,7 2,3 3,1
Marza netto 6,8% 10,4% 9,4% 9,8% 8,6%
Zysk netto 16,8 17,4 17,9 5,8 2,2
Marza netto 12,2% 12,2% 12,9% 12,3% 4,3%
Kapitat wtasny 333,8 349,2 367,1 354,9 369,3
Zadtuzenie finansowe 55,2 65,8 65,0 77,4 64,1
Kredyty i inne 55,2 55,2 57,9 67,8 59,1
Obligacje 0,0 10,6 7,0 9,6 5,0
% obligacji w zadtuzeniu 0,0% 16,1% 10,8% 12,4% 7,7%
Gotowka 11,7 7,7 53 6,7 48
Dtug netto 435 58,2 59,7 70,7 59,3
Wskaznik oglnego 26,5% 26,4% 28,1% 30,1% 30,8%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 13,0% 16,7% 16,3% 19,9% 16,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

12
2 1
| |
Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W3Q2020r. JWC znalazt nabywcow na 160 mieszkan wobec 249 rok wczesniej
(-35,7% r/r), narastajgco YTD wynik wynosi 500 lokali (-32,2% r/r). Takze
w przypadku JWC nastapita poprawa g/q, lecz odbicie sprzedazy nie jest tak
dynamiczne jak w przypadku konkurencji (+30 lokali g/q).

W Oferta Spotki wg. prezentacji za 1H 2020 r. to ok. 1 050 lokali i jest to ilo$¢ o ok.
32% mniejsza niz $rednia z lat 2018-2019. Skromnos¢ oferty jest jednym
z powoddw dosyc¢ niskiej sprzedazy. W tych okolicznosciach, gorszy r/r wynik
w skali rocznej wydaje sie przesadzony (1 026 szt. w 2019 roku).

B W wynikach za 3Q 2020 r. deweloper uzna réwne 100 lokali, co jest liczba
znacznie mniejsza niz rok wczesniej (ok. 600 lokali). Powyzsze oznacza tez
nieporownywalnie nizsze wyniki niz przed rokiem. Narastajaco YTD Spoétka
przekazata 151 lokali wobec blisko 1 tys. rok wczesniej (-84,5% r/r).

B Marza brutto na sprzedazy w segmencie deweloperskim wyniosta 26,0%, co
oznacza poprawe r/r z poziomu 20,5%. Jednak skala przychodéw Grupy byta
po prostu zbyt mata i juz na poziomie zysku na sprzedazy Spétka odnotowata
13 min zt straty (takze z powodu negatywnej rewaluacji na 3,3 min zt). Na
poziomie netto, strata zamkneta sie kwotg 154 min zt, co byto jednym
z powodow pogorszenia sie wskaznika zadtuzenia (44,9% w skali Grupy vs
41,1% na koniec 1Q 2020 r. i 37,4% na koniec 2019 r.). Wynikom nie pomaga
takze segment hotelarski, ktory jest niestety jednym z najbardziej dotknietych
pandemia. Trudno wyrokowac jak sytuacja bedzie sie rozwijata w przysztosci,
lecz rekordowe ilosci zachorowan nie sg raczej pozytywnym prognostykiem
dla tego segmentu.

B W poprzednich edycjach raportu opisywalismy poczynania dewelopera
w kwestii prac nad struktura bilansu, co nagle, w obliczu epidemii nabrato
wiekszego priorytetu. Przypomnijmy, niemal od poczatku roku JWC stara sie
sprzedac cze$¢ aktywow. W tym celu, w lutym zawart list intencyjny na
sprzedaz nieruchomosci w Krakowie. Wspomniana transakcji miata przynies¢
100 mln zt, lecz w czerwcu pojawita sie informacja o wygasnieciu
wspomnianego listu. Druga strona listu byt podmiot z branzy hotelowej. JWC
podpisato takze przedwstepna umowe zbycia 2 nieruchomosci w Szczecinie za
27,8 mln zt. Umowa przyrzeczona, wg. aneksu, ma zosta¢ zawarta do
30 listopada 2020 r.. Ponadto, nie udata sie sprzedaz dziatki na Mokotowie za
17 mln zt, lecz deweloper zapewnia, ze strony pozostaja w kontakcie.

Przychody 404,2 404,1 605,3 172,1 68,4
Przychody 337,7 BI915) 500,2 125,8 39,4
Zysk brutto ze sprzedazy 87,9 71,1 129,1 25,8 10,3
Marza brutto ze sprzedazy 26,0% 22,2% 25,8% 20,5% 26,0%
Zysk ze sprzed. (dew.) 50,0 30,0 85,4 3,9 -9,2
Marza zysku ze sprz. 14,8% 9,4% 17,1% 3,1% -23,3%
Zysk netto 24,8 27,8 60,5 11 -10,4
Marza netto 7,4% 8,7% 12,1% -0,9% -26,4%
Zysk netto 25,9 16,5 63,4 14 15,4
Marza netto 6,4% 4,1% 10,5% 0,8% -22,6%
Kapitat wtasny 678,2 693,7 727,9 691,6 713,8
Zadtuzenie finansowe 4274 351,8 380,8 346,8 432,9
Kredyty i inne 207,5 147,0 248,0 172,3 313,4
Obligacje 219,9 204,7 132,8 174,6 119,5
% obligacjiw zadtuzeniu 51,4% 58,2% 34,9% 50,3% 27,6%
Gotowka 1743 122,5 108,5 102,1 112,2
Dtug netto 253,1 229,3 272,3 2447 320,7
Wskaznik ogolnego 509%  614%  564%  619%  605%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 37,3% 33,1% 37,4% 35,4% 44,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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. -OKUM DEWELOPER

B Zgodnie z naszymi przewidywaniami oraz po kilku kwartatach mmmmm

niezadowalajacej  kontraktacji  spowodowanej  problemami  natury

e A . DA Przychody 2212 3224 2859 1932 108,1
administracyjnej, Lokum Deweloper moze pochwali¢ sie 206 umowa
deweloperskimi wobec 41 kwartat wczesniej i 64 rok wezesniej. Narastajaco  2YSkPruttozesprz. 88,2 15,2 99,0 710 36,7
YTD kontraktacja siega 294 lokali wobec 234 rok wczeéniej (+25,1% r/r). Po Marza brutto ze sprz. 39,9% 35,7% 34,6% 36,8% 33,9%
rozwiazaniu probleméow z oferta, ktére mocno ciazyty kontraktacji Zyskzesprz. 67,8 96,6 81,1 623 28,2
w poprzednich kwartatach spodziewamy sie, Zze deweloper powrdcit do Marzazysku ze sprz. 30,6% 29,9% 28,4% 32,2% 26,1%
poziomow osiaganych w latach 2017-2018. Oferta na koniec 3Q 2020 r. zysknetto 76,6 73,0 62,2 489 20,8
wyniosta 1 107 mieszkan wobec 655 na koniec 2019 roku i 261 rok wcze$niej. Marsa netto 34,6% 22,6% 21,8% 25,3% 19,3%
B W wynikach 3Q 2020 r. uznanych zostato 44 lokali wobec 40 rok wczesniej. Kapitat wtasny 297,3 3496 367,3 359,9 384,1
Narastajaco YTD jest to 311 szt. wobec 538 rok wczesniej (-42,2% r/r). Do kofca  zadtuzenie finansowe 174,8 1753 189,2 100,0 192,3
roku przekazanych moze by¢ jeszcze ok. 100 lokali. Poprawa powinna by¢ Kredytyiinne 0,7 05 24,8 04 29,1
odnotowanaw roku 2021, w ktérym potencjat rozpoznan siega 748 szt. Obligacje 1741 1747 1644 99,5 1631
B We wrzesniu oferta, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zostata uzupetniona % obligacjiw zadtuzeniu 99,6% 99,7% 86,9% 99,6% 84,8%
0107 lokali w ramach | etapu inwestycji Lokum Verde we Wroctawiu. Zr(oqkiarii;r;ieinei 135,0 140,5 1213 686 11
B Dtug netto Emitenta na koniec 1H 2020 r. siegnat 141,1 min zt. Spdtka D,(::v:ettoy 308 348 679 314 1411
posiadata 276,3 min zt otwartych linii kredytowych na finansowanie budow,  yysaznik ogéinego
ktore czesciowo uruchomita po dniu bilansowym. zadtuzenia ATS%  SL9%  46E%  396%  386%

B W ostatnich dniach Lokum Deweloper przydzielit 35 mln zt obligacji o 3-letnim ‘ez uwzglednienia leasingu finansowego

i i 0,
tenorze. Oprocentowanie nowego dtugu wynosi WIBOR6M + 4,5%. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min z4)

B W sierpniu Spétka poinformowata o zawarciu anekséw do przedwstepnych
umow nabycia dziatek przy ul. Poprzecznej we Wroctawiu. Przypomnijmy, ze 100
pierwotnie umowa przyrzeczona miata by¢ zawarta w dwéch terminach (do
15.03.2021 i 12.12.2021), a wartos¢ transakcji miata wynie$¢ ok. 100 mln zt
netto. Ponadto Lokum byt zobowiazany do uiszczenia zadatku w kwocie 5 min 35
zt. Wspomniane aneksy wydtuzaja termin zawarcia uméw wtasciwych do I

31.12.2022, zwiekszaja kwote zadatku do 8 min zt.
B Pod koniec lipca, ZWZA Emitenta podjeto uchwate o przeznaczeniu zysku za Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4
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2019 rok na kapitat zapasowy. Podtrzymujemy nasza opinie, Ze z powodu 2020 2021 2022 2023 2024 2025

jeszcze zbyt matej sprzedazy mieszkan w br., réwniez w przysztym roku

deweloper moze odstapic¢ od wyptaty dywidendy. Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
— MARVIPOL DEVELOPMENT

B W3Q2020r. Marvipol znalazt nabywcéw na 160 lokali vs 112 kwartat wczesniej mmmmm

i 198 rok wczesniej (-19,2% r/r), narastajaco YTD jest to 384 lokale wobec 725

AR o i A Przychody 1857 266,1 290,8 64,0 533
rok weczesniej (-47% r/r). W przypadku wynikéw sprzedazowych Marvipolu, -
. . . . . . . Zysk brutto ze sprzedazy 38,1 62,1 67,0 18,4 16,2
nalezy pamieta¢ o skromnej na koniec 2Q 2020 r. ofercie (717 lokali wobec b
Sredniej z lat 2018-2019 wynoszacej 1 110) oraz innej jej strukturze (wiecej —Marzabruttozesprz. 205%  233%  230%  288%  304%
lokali luksusowych, ktore z reguty sprzedaja sie wolniej). W 1H 2020 Zysknetto 20 213 242 24 44
w odpowiedzi na Covid-19, Emitent przesunat start Il etapu inwestycji Moko —Marza netto 12,4% 10,3% 8,3% 3,7% 8,2%
Botanika na 2H 2020 r. Efektywnie powyzszy zabieg spowodowat Kapitat wiasny 219,5 178,8 233,0 280,5 3385
zmniejszenie oferty o 290 lokali. Wg. prezentacji wynikowej deweloper w 2H  Zadtuzenie finansowe 316,6 3415 380,3 398,4 383,6
2020 r. planuje uzupetni¢ oferte 0 409 lokali (razem z Moko Botanika I1). Kredyty i inne 68,8 57,3 168,7 157,6 1495
W W kwestii przekazan 3Q 2020 r. deweloper zakonczyt wolumenem na poziomie  Obligacje 247,71 284,2 2116 240,8 234,1
257 szt. wobec 141 rok wczedniej. Narastajgco YTD wynik zostat delikatnie % obligacjiw zadtuzeniu 78,3% 83,2% 55,6% 60,4% 61,0%
poprawiony rok do roku (348 szt. vs 335 rok wczesniej). Duza liczba przekazan,  cotowka 1912 105,3 97,7 123,9 2352
podobnie jak rok wezesniej, spodziewana jest w 4Q 2020 r.. Wg. prezentacji za  piug netto 1254 2362 282,6 2745 1485
1H 2020 r. na dzier 30.06.2020 r. miata 676 umdw o wartosci 347,1 mln zt, ktére 2nik 0gd
. ) ) ’ ’ Wskaznik ogélnego 70,0% 75,7% 76,1% 72,3% 72,7%
moze rozpoznac w wyniku w2020 r.. zadtuzenia
Diug netto/KW 57,1%  132,1%  1213%  97,9% 43,9%

B Deweloper posiada bliskie terminy zapadalnosci obligacji. Jednak sytuacja
ptynnosciowa ulegta w ostatnim czasie poprawie (259 mln zt gotowki po *wydzielony segment deweloperski
pomniejszeniu o $rodki zablokowane na rachunkach powierniczych), a dtug
netto spadt do poziomu 124,7 min zt w skali catej Grupy (pomijajac leasing
MSSF 16). Z tego wzgledu, obstuga najblizszych zobowiazan to dla Marvipolu
formalnos$¢. Ponadto ma czas na uplasowanie kolejnych obligacji - che¢
zostata juz wyrazona (uchwalony program emisji obligacji do 200 min zt).

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B W czesci magazynowej, deweloper pod koniec lipca zbyt 2 magazyny za 65
28,7 mln euro (udziat Marvipolu 68%). Zarzad komunikuje, ze banki mniej
chetnie kredytujg inwestycje w tym segmencie rynku, wymagajac wyzszych
wktaddw wtasnych, co powoduje spadek IRR. Uwazamy jednak, ze segment 20 34
magazynowy w dalszym ciaggu ma przed sobg dobre perspektywy z powodu 23 24 26
utrzymujacego sie popytu, m. in. ze strony e-commerce, ktérego rozwoj 12 11
z powodu pandemii zostat przyspieszony. Obecnie w portfelu Spotki jest 5 I I I I I
projektéw z 156 tys. mkw. GLA.

B Pod koniec sierpnia ZWZA przyjeto projekt polityki dywidendowej Emitenta, Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4

ktéry zaktada stopniowe dojscie do poziomu wyptaty rownej 50% 2020 2021 2022 2023 2024 2025
skonsolidowanego zysku w 2023 roku (o 10 p.p. rocznie). Pierwsza wyptata
miata miejsce 30 wrzesnia i na konta akcjonariuszy trafito 7,1 mln zt. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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s POLNORD

® Dla_praypomnienia, przy okazji poprzedniego raportu dot. sprzedazy ey WPV PTYV R METT RN ETFSCY ETFTFT
i przekazan deweloper poinformowat, ze nie bedzie wigcej publikowat prychody 2036 3076 1475 894 1224
wspomnianych danych w formie raportéw biezacych. Krotko jednak, sprzedaz  przychody 2750 2914 140,2 88,2 1222
w 1H 2020 r. 99 jednostek po uwzglednieniu 54 anulacji (dane wazone Zyskbrutto ze sprzedazy 34,4 29,7 15,9 12,0 7.3
udziatem Polnord) vs 89 rok wczesniej. Wiecej byto przekazan, bo 342 lokale Marza brutto 12,59%  102%  1L3%  136%  6,0%
w 2Q 2020 r. wobec 232 rok wczeéniej, narastajaco YTD 353 (+19,3 r/r). Duzy AZ/’VSK netto 131’; ;5629"; '91;2’; '7339"; ;42’5;
wolumen przekazah pozwolit uzyska¢ dodatnie przeptywy operacyjne (+32,5 K:;;::/t::sny o6 64 a3 a1 amo
mln‘z’r w 1H 2020 r.). Sam vvymk Z?, 1H 2020 . obaaz/ow byt odpisami, €O 7 qizenie finansowe 4183 3307 2003 3360 1234
odbieramy jako ,czyszczenie bilansu” przez nowego witasciciela. Kredyty i inne 1310 763 302 80,9 01

B Pod katem przysztej finansowej obecnoéci Polnordu na GPW oraz Catalyst ?/b"bgﬁcje_ e 2864 2544 1791 2551 @ 1233

. . . . . . 6 obligacjiw zadtuzeniu 68,5% 76,9% 85,6% 75,9% 99,9%

w dalszym ciagu mozemy spekulowac. Podtrzymujemy wiec nasze zdanie Srodki pienicine | ckwiwalenty 50,9 455 13 5.1 06,6

wyrazone przy okazji raportu po 1H 2020 ., Ze dalej jest to kwestia otwarta. Nie Diug netto 3374 2872 1900 3109 248
da sie wykluczyc, ze silny podmiot jakim jest Cordia (92,92% ogolnej liczby  wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,1%  59,8%  637%  652%  552%
gtoséw), podejmie w nastepnych kwartatach kolejna probe zwiekszenia btug netto/kw 63,7%  59,0%  52,0%  735%  58%
zaangazowania w Polnord poprzez wezwanie (pierwsze miato miejsce w lutym
br), a tym samym przekroczenie progu 95% ogoélnej liczby gtosow, co
umozliwi inwestorowi strategicznemu zdjecie Spdtki z GPW. Taki ruch — Zapadalnosciobligacjiw poszczegolnych latach (min zi)
zapewne pozwolitby Cordii uzyska¢ wieksze synergie oraz zintegrowac biznes
Polnordu z dotychczasowa dziatalnoscia Cordii w Polsce.

Wydzielony segment mieszkaniowy

40
37

B W lipcu oraz wrzeéniu Polnord opublikowat 3 raporty biezace, w ktérych
poinformowat o przyznaniu Spotce odszkodowania na taczna kwote 56,9 min
zt za ok. 10 ha gruntu przejetego pod budowe drog publicznych na terenie
Wilanowa w Warszawie. Sprawa jest wieloletnia, a wydane w 3Q 2020 r. nie sa
ostateczne i przystuguje od nich odwotanie do Wojewody Mazowieckiego.
Spoétka poinformowata, Ze ztozy odwotanie.
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W Proces sptaty zobowigzan w dalszym ciagu jest w toku. Zadtuzenia z tyt.
obligacji na koniec 1H 2020 r. wynosito 123,3 mln zt. W 3Q 2020 r. deweloper
dokonat sptaty 18 mlin zt obligacji serii NS10 (29.09.2020 r.. Ostatnia seria
notowana na Catalyst) oraz 7,5 mln zt serii D wobec SGB Banku (30.09.2020).
Struktura zapadalnoéci dtugu pozostaje niekorzystna, lecz Spotka po Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4
dokapitalizowaniu przez nowego inwestora strategicznego miata na 2020 2021 2022 2023 2024 2025
rachunkach 98,6 mln zt na koniec 1H 2020 r., co oznacza pomijalny wrecz dtug
netto (5,8% kapitatu wtasnego). Ponadto, Cordia nie wyklucza dalszego  zrsdto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
wsparcia finansowego dla Polnordu.

ROBYG
B W3Q 2020 r. Grupa Robyg znalazta nabywcow na 606 lokali wobec 207 kwartat wminzt | 2017 | 2018 | 2019 | 1H2019 | 1H2020

wczesniej oraz 776 rok wczesniej (-21,9% r/r), narastajaco YTD kontraktacja

X o i X o Przychody 737,9 1034,5 1115,2 420,7 295,0
siegneta 1 401 wobec 1 853 rok wczesniej (-24,4% r/r). Przy okazji publikacji  7yq prutto ze sprz. 1952 2668 2754 941 705
danych o sprze‘daz'y,‘poinformovvano takze o poziomig oferty, ktéra vvyrjiosfa Marza brutto ze sprz. 265%  258%  247%  224%  23,9%
ok. 1 700 lokali, a wiec Robyg utrzymat oferte na poréwnywalnym poziomie gt 1738 2240 2394 62,8 40,4
g/q oraz o ok. 12% nizsza niz $rednia z lat 2018-2019. Powyzsze oznacza takze,  marza EBIT 236%  21,7%  21,5%  149%  13,7%
ze w 3Q 2020 r. wprowadzono do oferty ok. 800 lokali. W budowie znajdowato  zysk netto 1355 1815 2021 49,4 30,3
sie 6 500 lokali. Wyglada na to, ze Robyg nie powraca na razie do poziomu  Marza netto 184%  175%  181%  11,8%  10,3%
oferty z lat 2018-2019, ale réwnocze$nie nie obniza dalej jej poziomu. Kapitatwtasny 6948 7050 7772 6279 7871
Powyzsze zachowanie moze sugerowaé, ze kondycja rynku nie zostata istotnie ~ Zadtuzenie finansowe 7267 7219 7060 7568 8815
naruszona przez Covid-19. Przypomnijmy, wg. sprawozdania Zarzadu w 1H Kredytyiinne 3387 3131 1971 3478 3739
2020 r. rozpoczeto realizacje etapdw obejmujacych tylko 193 lokale. Obligacje 3880 4088 5089 4090 5076

’ ) . % obligacjiw zadtuzeniu 53,4% 56,6% 72,1% 54,0% 57,6%

B Pod katem przekazan 3Q 2020 r. byt spokojny (177 lokali wobec 304 rok  goqui pieniezne | ekwiwalenty 3509 2858 3740 2042 4702
vvczes'niej), narastaja]co YTD jest to 874 lokale (-37,20/0 r/r). Podobnie Jak przed Dtug netto 375,8 436,1 331,9 462,7 4114
rokiem, duza liczba przekazan powinna mie¢ miejsce w 4Q 2020 r. (zatozenie  wskaznik ogolnego zadtuzenia 651%  695%  67,7%  731%  72.2%
Zarzadu 3 000 lokali ukonczonych w 2020 r. - w poprzednich prezentacjach  ptug netto/kw 54,1%  61,9%  42,7%  73,7%  52,3%

liczbe 3000 lokali byta prezentowana jako do przekazania).

B W trakcie konferencji wynikowej Zarzad wyrazit niezadowolenie z obecnego  Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zi)
poziomu oferty w Warszawie. Docelowy poziom oferty w tym miescie ma
wynosic¢ ok. 50%. 300

B Wg. stanu na koniec 3Q 2020 r. bank ziemi umozliwiat budowe ok. 17 500
mieszkan, a wiec wzrést wobec 1H 2020 r. o ok. 1 000 lokali. Jedna z transakgji,
ktéra przeprowadzono w 3Q 2020 r. byt zakup dziatki w Gdansku (8,6 tys. PUM).

100
W samej 1H 2020 r. Robyg wydatkowat na grunty 161,7 min zt. W banku ziemi 45 60
uwzgledniona jest akwizycja spotki WPB Sp. z o.0. (deweloper z Wroctawia). I I
taczny potencjat przejetej spotki (oferta + bank ziemi) to ok. 45 tys. PUM. 1
Podmiot realizowat kontraktacje na poziomie 200-300 lokali rocznie. Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4
B W2Q 2020 r. nastapita sprzedaz budynku biurowego za 86 min zt. 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Dtug netto wzrostw 1H 2020 r. 0 ok. 80 min zt, co przetozyto sie na wzrost dtugu
netto do kapitatu wtasnego o 9,6 p.p. - to jednak efekt zakupu gruntow
poczynionych w 1H 2020 r.. Gdyby to nie nastapito, wskazniki zadtuzenia
ulegtyby poprawie.

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

Trzeci kwartat 2020 r. byt dla Ronson kontynuacja tendencji obserwowanych
w poprzednich kwartatach. Sprzedaz w tym kwartale wyniosta 235 lokali
(+46,9% q/q oraz +57,8% r/r), narastajaco YTD kontraktacja siega 661 lokali
(+30,9% r/r). Spétka jest na dobrej drodze do poprawy wynikdw rocznych, lecz
tak jak w poprzednim raporcie, tak teraz zwracamy uwage na niska baze
poroéwnawcza.

Oferta dewelopera wyniosta na koniec 1H 2020 r. 810 lokali wobec 897 lokali
rok wczesniej (-9,7% r/r). W 2Q 2020 r. Spotka wprowadzita do oferty 76 lokali
w ramach VI etapu inwestycji Panoramika w Szczecinie.

Przekazania w 3Q 2020 r. zanotowaty niemal dwukrotny wzrost (197 vs 100 rok
wczesniej), narastajaco YTD jest to juz 799 lokali vs 534 rok wczesniej.
Prezentacja inwestorska za 1H 2020 r. wskazuje, ze w 4Q 2020 r. planowane
jest zakonczenie realizacji 3 projektéw (Miasto Moje Ill, Vitalia Ill oraz Nova
Krélikarnia 3b), obejmujacych réwne 300 lokali, z czego na koniec czerwca
sprzedanych byto 225 szt..

W sierpniu raportem biezacym, deweloper poinformowat o zawarciu
przedwstepnej umowy nabycia dziatki w Warszawie, na Woli. Przedmiotowa
nieruchomo$¢ ma powierzchnie 1,6 tys. mkw.. Emitent przewiduje, ze cena nie
bedzie wyzsza niz 22 min zt. Termin zawarcia umowy przyrzeczonej to 14 dni
od spetnienia warunkéw zawieszajacych (m. in. Pozwolenia na budowe), ale
nie pézniej niz 31 grudnia 2023.

We wrzesniu Ronson poinformowat o rozpoczeciu budowy kolejnego, V juz
etapu inwestycji Miasto Moje. Wspomniany etap zawiera 170 lokali. Zgodnie
z informacja z prezentacji, deweloper planuje rozpoczecie realizacji 161 lokali
w 2 inwestycjach, jeszcze w br. (Ursus Centralny Ib — 97 lokali oraz Nowe
Warzymice Il - 64 lokale).

Na poczatku pazdziernika Emitent uplasowat 100 mln zt obligacji. Sama emisja
zdaje sie sporo mowi¢ o biezacej kondycji rynku pierwotnego. Poczatkowa
oferta wynosita 55 mln zt (pdzniej zwiekszona do 100 mln), popyt siegnat
ostatecznie 150 mln zt. Termin zapadalnosci wyemitowanych papieréw to
2 kwietnia 2024 r., z okresowa amortyzacja 40 mln zt 2 pazdziernika 2023 r..
Oprocentowanie ustalono na WIBOR6M + 4,3%.

Czes$¢ Srodkow ze wspomnianej emisji (nieco ponizej 40 min zi), trafi na
refinansowanie dotychczas wyemitowanych obligacji, co Ronson juz zaczat
realizowaé, wykupujac przed terminem 20 min zt obligacji serii S,
zapadajacych pierwotnie w czerwcu 2021 r..

VANTAGE DEVELOPMENT

Przychody 231,7 294,1 2326 143,0 2531
Przychody 2244 291,8 2235 134,8 252,6
Zysk brutto ze sprz. 31,9 43,4 41,5 22,7 66,4
Marza zysku ze sprz 14,2% 14,9% 18,6% 16,8% 26,3%
Zysk brutto ze sprz. 38,1 45,7 443 24,5 66,8
Marza brutto ze sprz. 164%  155%  19,1%  17,1%  26,4%
Kapitat wtasny 342,0 3435 350,5 3455 381,2
Zadtuzenie finansowe 2112 2432 200,8 2132 178,6
Kredyty i inne 13,9 37,7 12,9 15,5 0,6
Obligacje 197,3 205,5 188,0 197,7 178,0
% obligacjiw zadtuzeniu 934%  845%  936%  92,7%  99,6%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 50,8 68,5 91,8 46,3 79,2
Dtug netto 160,5 1747 109,1 166,9 99,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,5% 57,3% 62,8% 60,1% 55,1%
Dtug netto/KW 46,9%  509%  31,1%  483%  26,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Ze wzgledu na utrate statusu spotki publicznej oraz zmiane podstawowego
profilu dziatalnosci (ze sprzedazy na najem mieszkan), Zarzad Spotki
zadecydowat o zaprzestaniu publikacji informacji o wolumenie sprzedanych
i przekazanych mieszkan w formie raportow biezacych.

Przypominamy, ze 13 stycznia 2020 r. 100% akcji Spotki znalazto sie
w posiadaniu TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs GmbH, ktory
odsprzedat poprzednim wtascicielom komercyjna cze$¢ biznesu.

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

W kwestii dtugu obligacyjnego spodziewamy sie, ze obecna edycja raportu jest
prawdopodobnie ostatnia, w ktérej bedziemy opisywa¢ Vantage
Development. Ze wzgledu na zmiany wtascicielskie, deweloper uzyskat
wieksze mozliwosci uzyskiwania finansowania niz rynek Catalyst, co byto tez
przedstawiane przez TAG Immobilien jako jeden z mozliwych do uzyskania
efektow synergii.

Z tego wzgledu Emitent dazy do catkowitego wycofania sie z rynku Catalyst,
a tym samym do przedterminowych wykupow obligacji serii Ri T (tacznie 100
mln zt) - Vantage ogtosit juz przedterminowy wykup obligacji serii T, ktéry
bedzie miat miejsce 25 pazdziernika br.. Pierwotnie ta seria miata zapadac
w pazdzierniku 2022 roku. Zgodnie z WEO, obligatariusze uzyskaja 1,25%
premii. Ponadto, w ostatnich dniach na rynek trafit raport biezacy
o przedterminowym wykupie takze obligacji serii R, pierwotnie zapadajacych
w maju 2021 roku. Obligatariusze papieréw serii R otrzymaja 0,5% premii,
a wykup nastapi 30 listopada br. Spétka po sprzedazy segmentu
komercyjnego bytym gtéwnym akcjonariuszom dysponuje po 1H 2020 r.
nadwyzka gotéwki nad zobowigzaniami finansowymi (gotéwka netto).

min zt 2017 2018 2019 1H 2019 1H 2020
Przychody 2749 467,7 361,8 64,3 70,2
Zysk brutto ze sprz. 49,5 107,0 80,0 15,2 14,9
Marza brutto ze sprz. 18,0% 22,9% 22,1% 23,7% 21,3%
Zysk ze sprz. 33,3 91,2 60,9 7,1 4.8
Marza zysku ze sprz. 12,1% 19,5% 16,8% 11,0% 6,8%
Zysk netto 27,5 73,7 49,5 54 8,6
Marza netto 10,0% 15,8% 13,7% 8,3% 12,2%
Zadtuzenie finansowe 210,5 195,9 206,3 230,8 147,1
Kredyty i inne 77,3 52,0 359 60,8 474
Obligacje 133,2 143,9 169,7 169,1 98,9
% obligacjiw zadtuzeniu 63,3% 73,5% 82,2% 73,3% 67,3%
Gotéwka 68,1 95,7 106,4 44,5 186,3
Dtug netto 1424 100,2 99,9 186,3 39,3
Wskaznik ogolnego 651%  645%  49,1%  657%  433%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 69,9% 56,9% 26,3% 82,5% -8,4%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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[r— Victoria Dom

B W 3Q 2020 r. kontraktacja lokali w przypadku Victorii Dom zamkneta sie liczba
318 jednostek (+24,7% q/q i -17,2% r/r), narastajaco YTD jest to 1 166 lokali
wobec 1 129 rok wczesniej (+3,3% r/r).

W Wg. stanu na koniec 1H 2020 r. oferta Spétki wynosita 503 lokale, a deweloper
w 1H 2020 r. wprowadzit do oferty ok. 550 lokali.

B W lipcu Emitent uplasowat 11 mln zt w ramach obligacji serii O. Inwestorzy
ztozyli zapisy na 14 min zt. Kupon o oprocentowaniu statym ustalono na
6,65%, co oznacza spadek kuponu wzgledem serii N 0 0,35%. Termin wykupu
obligacji przypadac bedzie na 21 lipca 2023 r..

B Réwniez w lipcu pojawita sie informacja o ztozeniu przez Victorie Dom
prospektu emisyjnego dot. emisji obligacji o wartosci do 200 mln zt.
Deweloper 9 pazdziernika br. poinformowat o planach emisji obligacji do 50
mln zt, z opcja zwiekszenia oferty 0 10 min zt. Plasowany dtug ma miec 3-letni
tenor. Oprocentowanie WIBOR + 5-6%.

B Deweloper nie publikuje kwartalnej informacji o liczbie przekazanych lokali,
lecz z prezentacji emisyjnej wynika, ze tegoroczny poziom przekazan siegnie
blisko 1 300 lokali (wg. stanu na dzien 31 maja 2020 r. 80% lokali byta
zakontraktowana). Wiekszos¢ przekazan planowana jest na 4Q 2020 r.
podobnie jak miato to miejsce w latach ubiegtych. Potencjat rozpoznan na
przyszty rok wynosi ok. 1 500 lokali, a na 2022 rok az 2 500 mieszkan. Zarzad
zaktada zblizony do ubiegtorocznych poziom wynikéw finansowych w 2020 r.
(potencjat przychodow ze wszystkich lokali do ukofczenia w 2020 r. 479 min
zt). Wg. tej samej prezentacji, bank ziemi obejmuje ok. 7 000 lokali.

B Przy okazji informacji o sprzedazy w 3Q 2020 r., deweloper poinformowat
o planach wprowadzenia w 4Q 2020 r. do oferty ok. 1 000 mieszkan.
Z komunikatu wynika, ze Spoétka rozpoczetaby sprzedaz wspomnianych
mieszkan wczesniej, gdyby nie przedtuzajace sie procedury administracyjne.
Wspomniane inwestycje to zarbwno nowe projekty, jak i kolejne etapy
budowanych juz osiedli (Biatoteka, Ochota, Ursus).

B W chwili obecnej postrzegamy sytuacje dewelopera jako dobra, mimo
intensywnego wzrostu skali dziatalnosci oraz wyptaty dywidendy w 1H 2020 r.
(25,5 mln zt), co implikuje niskie ryzyko dla zapadajacych obligacji. Spétka
pracuje nad nowymi emisjami, a takze utrzymuje zdrowe wskazniki
zadtuzenia, ktorych pogorszenie w 1H 2020 r. wynika ze wspomnianej wyptaty
dywidendy oraz zwiazane jest ze specyfika kalendarza przekazan, co
powoduje, ze wspomniane pogorszenie ma bardziej charakter sezonowy.

wminzt | 2017 | 2018 | 2019' [1H2019'|1H 2020']

Przychody 219,1 237,5 4393 13,4 103,1
Zysk brutto ze sprzedazy 72,2 79,1 145,0 3,6 20,2
Marza brutto ze sprz. 330%  333%  330%  27,1% 19,6%
Zysk netto 38,1 45,0 87,9 8,1 0,5
Marza netto 17,4% 18,9% 20,0% -60,6% 0,5%
Kapitat wtasny 107,2 141,6 218,4 122,4 1934
Zadtuzenie finansowe 107,9 112,1 149,8 146,5 216,1
Kredyty i inne 10,9 9,9 28,1 30,9 92,4
Obligacje 97,1 102,2 121,7 115,6 123,7
% obligacjiw zadtuzeniu 89,9% 91,2%  81,3% 789%  57,2%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 243 28,2 84,2 99,9 116,1
Dtug netto 83,6 83,9 65,6 46,6 100,1
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,5% 66,2% 64,5% 78,9% 75,2%
Dtug netto/KW 78,0%  59,2%  30,0%  38,1%  51,7%
1Dane jednostkowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Stownik pojec

Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

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

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

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

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

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

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

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

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

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

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

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

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

lgor Wieckowski

Starszy Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl




