Navigator Dom Maklerski°

s \/alue delivered.

Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst po 3Q 2017 .

Warszawa, pazdziernik 2017




Podsumowanie

Pierwsze trzy kwartaty 2017 r. byty okresem dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym. Utrzymanie
sie niskich stép procentowych oraz stabilny poziom cen mieszkan w najwiekszych miastach
pozwalaja na kontynuacje optymizmu deweloperéw, widocznego w znaczacym wzroscie udzielonych
pozwolen na budowe nowych mieszkan w okresie styczen-sierpien (+30,2% r/r).

Mimo dobrej sytuacji makroekonomicznej w najblizszej przysztosci duzego znaczenia moga nabrac
ryzyka spoteczno-polityczne, takie jak programy rzadowe (Mieszkaniet), migracje (emigracja
ekonomiczna Ukraincow do Europy Zachodniej), badz wzrost stop procentowych.

Analizowani deweloperzy skorzystali ze sprzyjajacej koniunktury i kontynuowali bicie rekordow
sprzedazowych - w okresie 1-3Q 2017 r. czternascie podmiotéw sprzedato o 25,8% wiecej lokali niz
w analogicznym okresie 2016 r. Tak wysoki poziom sprzedazy pozwala optymistycznie patrze¢ na
mozliwo$¢ realizacji przyjetych przez zarzady spoétek bardzo ambitnych celéw sprzedazowych na
2017 r., zrealizowanych juz srednio w ponad 80%.

W ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy 2017 r. odnotowano o 3,2% mnigj przekazan niz
w analogicznym okresie 2016 r., lecz bardzo dobre wyniki sprzedazy w 2016 r. i 1-3Q 2017 r. pozwalaja
spodziewac sie wzrostu przychoddw analizowanych spotek w catym 20171 2018 r. Ze wzgledu na cykl
budowlany mozna sie spodziewac znaczaco wyzszej liczby przekazan w czwartym kwartale.

Obserwowany jest wzrost zadtuzenia finansowego deweloperéw w ostatnich latach, za sprawa
zwiekszajacej sie skali dziatalnosci. Jednoczesnie, analizowane podmioty staraja sie utrzymywac
wysokie saldo $rodkéw pienieznych, by moc szybko reagowac na okazje inwestycyjne w postaci
zakupu atrakcyjnych gruntow. Na koniec 1H 2017 r. analizowani deweloperzy posiadali na
rachunkach okoto 2,0 mld zt Srodkéw pienieznych, natomiast dtug netto utrzymat sie na podobnym
poziomie.

Najbardziej zadtuzonymi spotkami na koniec 1H 2017 r. sg Atal, Polnord oraz Murapol. Brak LC Corp
na pierwszy miejscu najbardziej zadtuzonych deweloperéw to efekt wydzielenia dziatalnosci
komercyjnej od mieszkaniowej przez zespot DM Navigator. W ostatnich miesigcach znaczaco zadtuzyt

sie Murapol za sprawa kilku emisji obligacji. Jedynym deweloperem posiadajacym wyzsze saldo
gotowki od salda zobowigzan finansowych na koniec 1H 2017 r. byt Dom Development.

W dalszym stopniu spada udziat kredytéw bankowych i innych zobowigzan finansowych w strukturze
zadtuzenia deweloperdw na rzecz obligacji - na koniec 1H 2017 r. udziat finansowania obligacyjnego
w strukturze zadtuzenia finansowego analizowanych deweloperéw mieszkaniowych wynosita okoto
65,5%.

W pierwszych trzech kwartatach 2017 r. deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci ponad
770 mln zt, z czego wiekszos¢ jest zastuga udanych emisji Murapolu, Atalu, Marvipolu, Lokum
Deweloper, J.W. Construction oraz Ronson. W czwartym kwartale 2017 r. deweloperzy sg zobowigzani
wykupi¢ papiery o wartosci ponad 163 mln zt. W 2018 r. natomiast uptywa termin zapadalnosci
obligacji o wartosci ponad 624 min zt. Wedtug naszych prognoz, deweloperzy beda chcieli
zrefinansowac te obligacje poprzez nowe emisje.

Nasza analiza objetych zostato 15 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje
wprowadzone na Catalyst o tacznym outstandingu przekraczajacym 15 mln zt, tj.: Archicom SA, Atal
SA, Developres Sp. z 0. 0., Dom Development SA, i2 Development SA, J.W. Construction SA, LC Corp
SA, Lokum Deweloper SA, Marvipol SA, Murapol SA, Polnord SA, Robyg SA, Ronson Europe NV,
Vantage Development SA oraz Victoria Dom SA.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

M Rosnaca liczba wydanych pozwolen na budowe wskazujaca na optymizm wérdéd deweloperdw

Pierwsze osiem miesiecy 2017 r. byto okresem kontynuacji dobrej koniunktury na rynku deweloperskim. Wedtug danych GUS w okresie
styczen-sierpien 2017 r. deweloperzy oddali do uzytkowania 53.241 mieszkan, co jest wynikiem o 12,6% wyzszym niz w analogicznym
okresie 2016 r., kiedy odnotowano wzrost rzedu 37,2% wzgledem 2015 r. Interesujacym zjawiskiem jest kontynuacja spadkow liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania w w niektérych najwiekszych miastach w Polsce. Na szczegdlna uwage zastuguje znaczacy spadek
liczby mieszkan oddanych do uzytkowania w Warszawie (-3.425 lokali, -32,4% r/r) oraz duze wzrosty w Poznaniu (+1.430 lokali, +188,2%
r/r) i Trojmiescie (+798 lokali, 57,4% r/r). Tak znaczne wahania moga jednak by¢ zwigzane z cyklem budowlanym, sprawiajacym, ze
wiekszos¢ mieszkan oddawanych jest do uzytkowania pod koniec roku oraz harmonogramami inwestycji najwiekszych deweloperdw.
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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W poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku w 2017 nastapit istotny wzrost liczby mieszkan, dla ktérych wydano pozwolenia
na budowe -w przypadku deweloperéw mieszkaniowych liczba ta wyniosta 87.761 mieszkan, co oznacza 30,2% wzrost w stosunku do
okresu styczen-sierpien 2016 r. We wszystkich najwiekszych miastach w Polsce odnotowano wzrost liczby udzielonych pozwolen na
budowe nowych mieszkan. Po raz kolejny relatywnie najwiekszy wzrost zanotowano w Poznaniu (+130,1% r/r), na uwage zastuguja tez
silnie rosngce wolumeny liczby udzielonych pozwolen na budowe w Krakowie (+3.184 r/r) oraz Warszawie (+3.477 r/r).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce w okresie styczen-lipiec w latach 2016 i 2017
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B Wzrost cen transakcyjnych na czterech najwiekszych rynkach przy stabilizacji cen w Poznaniu

Drugi kwartat 2017 r. byt okresem wzrostu cen transakcyjnych metra kwadratowego mieszkania na rynku pierwotnym na rynkach
najwiekszych miast w Polsce. Liderami wzrostow byty rynki miast potudniowe]j Polski - Wroctawia i Krakowa, gdzie w ujeciu kwartalnym
ceny wzrosty o0 3,3% i 2,9%. W ujeciu rocznym to jednak na gdanskim rynku mieszkaniowym ceny wzrosty najszybciej - w poréwnaniu do
2Q 2016 r. ceny transakcyjne w tym miescie wzrosty o 5,2%. Ceny na rynku warszawskim w dalszym ciagu umiarkowanie rosna,
w ostatnim kwartale w tempie 1,3% r/r. W analizowanym okresie nieco wyhamowat zapoczatkowany w 2015 r. trend spadkowy cen
mieszkan w Poznaniu - w poréwnaniu do 1Q 2017r. ceny transakcyjne utrzymywaty sie na statym poziomie.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdarnsku
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Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

I Stabilne otoczenie makroekonomiczne oraz istotne ryzyka spoteczno-polityczne

Pierwsze trzy kwartaty 2017 r. uptynety pod znakiem kontynuacji bardzo dobrej koniunktury w polskiej gospodarce - w ostatnich
miesiacach odnotowano wysokie tempo wzrostu PKB, za$ wartosci produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej istotnie przekroczyty
oczekiwania ekonomistéw. Co wiecej, istotnie przyspieszyt nominalny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, ktory w sierpniu
osiagnat najwieksza wartos¢ od 2012 r. Cho¢ dobra koniunktura korzystnie wptywa na popyt na mieszkania, to jednoczednie ro$nie
ryzyko wzrostu stop procentowych - konsensus PAP wskazuje, ze juz 3 cztonkéw RPP moze by¢ nastawionych negatywnie do utrzymania
stop procentowych na obecnych poziomach w najblizszych kwartatach. Mozliwos$¢ podniesienia stop w najblizszych latach potwierdza
konsensus analitykéw najwiekszych instytucji finansowych w Polsce, ktorzy spodziewaja sie lekkiego podniesienia stop do korca
Il kwartatu 2019 r. Wg wynikow ankiety makroekonomicznej przeprowadzonej przez NBP w 2Q 2017 r. ekonomisci spodziewajg sie, ze
Srednia warto$c¢ stopy referencyjnej w 2018 r. wyniesie 1,63%, co oznaczatoby wzrost 0 0,13 p.p. w stosunku do aktualnej wartosci, za$
w 2019r. Srednia wartosc tego wskaznika wyniesie 2,06%, co oznaczatoby wzrost 0 0,56 p.p.

Konsensus rynkowy odnos$nie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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Jednym z czynnikdw oddziatujacych w negatywny sposob na rynek mieszkaniowy jest dalszy umiarkowany wzrost $redniej marzy kredytu
hipotecznego, zapoczatkowany w 2015 r. w konsekwencji wprowadzenia podatku od aktywow bankowych. Po stabilizacji w pierwszej
potowie 2016 r. poziom sredniej marzy stopniowo rosnie, co jest zjawiskiem negatywnym z punktu widzenia popytu na nowe mieszkania
finansowane kredytem hipotecznym.

Srednia marza kredytu hipotecznego w okresie wrzesieri 2015 r. - czerwiec 2017 r.
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 2/2017.

Czynnikiem, ktéry moze miec istotny wptyw na popyt na nowe mieszkania jest polityka mieszkaniowa rzadu, a w szczegdlnosci
uruchomienie programu Mieszkanie+. Rzadowy program mieszkan na wynajem zyskuje coraz bardziej znaczaca skale - zarzagd BGK
Nieruchomosci oczekuje, ze do korica 2017 r. rozpocznie budowe 10 tys. mieszkan, a pierwsze inwestycje zostang oddane do
uzytkowania w pierwszej potowie 2018 r. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze wiekszos¢ mieszkan wybudowanych w ramach programu
Mieszkaniet+ powstanie w mniejszych miastach, w ktérych obecno$¢ analizowanych deweloperdw jest bardzo ograniczona. Ponadto w
duzej mierze program skierowany bedzie dla osob, ktére maja ograniczona zdolnos¢ kredytowa i z tego powodu nie stanowig grupy
docelowej analizowanych spotek. Co wiecej, niektérzy deweloperzy (np. Polnord) zapowiadajg budowe mieszkan objetych programem,
wiec istnieje mozliwos¢, ze budowa mieszkan na potrzeby programu Mieszkanie+ stanie sie dodatkowym Zrodtem ich przychoddw.
Wg prezesa BGK Nieruchomosci, tego typu wspdtpraca szczegdlnie zainteresowani sa mniejsi deweloperzy, ktérzy gotowi sa na
rezygnacje z duzej czesci swojej marzy w zamian za mozliwos¢ zwiekszenia skali swojej dziatalnosci dzieki wspotpracy z duzym
i stabilnym partnerem. Duze zainteresowanie na rynku deweloperskim wzbudza réwniez ustawa o REIT-ach, ktére wg zapowiedzi rzadu
maja by¢ skoncentrowane wytacznie na rynku mieszkaniowym. REIT-y moga stac sie istotnym Zrédtem popytu na mieszkania budowane
z my$la o wynajmie, co moze by¢w przysztosci stymulowac sprzedaz wiodacych deweloperdw.

Istotnym elementem ryzyka dla deweloperéw mieszkaniowych bytoby tez umozliwienie pracy w krajach Unii Europejskiej obywatelom
Ukrainy. Potencjalna emigracja znaczace] czesSci obecnych w Polsce Ukraiicow do krajéw Europy Zachodnie] moze wywotaé spadek
popytu na nowe mieszkania, zarowno nabywane przez Ukraincéw planujacych osiedli¢ sie na state w Polsce, jak i Polakow w celach
inwestycyjnych. Ponadto odptyw pracownikdéw o niskich wymaganiach ptacowych moze spowodowac wzrost kosztéw budowy
realizowanych inwestycji oraz pogorszenie rentownosci dziatalnosci deweloperskiej. Na chwile obecna brak jest informacji na temat
potencjalnego otwarcia rynku pracy w Unii Europejskiej dla obywateli Ukrainy, za$ szacunki Ukrainskiego Centrum Analitycznego
wskazuja, ze do kofca 2017 r. w Polsce bedzie pracowato juz ponad 2 mln Ukraincow.



Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

I Bardzo dobra sprzedaz oraz nieznacznie nizsza liczba przekazanych lokali

Pierwsze trzy kwartaty 2017 r. byty bardzo udanym okresem dla deweloperéw z rynku Catalyst pod wzgledem sprzedanych lokali -
analizowani przez nas deweloperzy sprzedali w formie uméw deweloperskich i przedwstepnych 16 439 lokali w poréwnaniu do 13 069
lokali w analogicznym okresie 2016 r. (+25,8% r/r). Prawie wszystkie spétki poprawity sprzedaz, a najlepiej pod tym wzgledem wypadli:
Lokum (+54,6% r/r), Dom Development (+44,8% r/r) oraz Archicom (+40,7 r/r). Z uwagi na rozpoznawanie przychodéw przez
deweloperow w momencie przekazania lokali nabywcom wysokie wolumeny sprzedazy w 2016 r. i pierwszych trzech kwartatach 2017 r.
powinny przetozyésie na istotng poprawe wynikéw finansowych analizowanych spétek za 2017 12018 .

Sprzedaz lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 9M 2016 r. i 9M 2017 r.!
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1 Bez uwzglednienia Murapolu ze wzgledu braku danych poréwnywalnych za pierwsze trzy kwartaty 2016 i 2017 r.
2 Brak danych za 2016 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich.

W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2017 r. analizowane podmioty przekazaty 7 150 lokali przy 7 383 lokalach w analogicznym okresie
2016 1. (-3,2% r/r). Pieciu z jedenastu deweloperdw, ktorzy opublikowali porownywalne dane, zanotowato spadek liczby przekazanych
lokali w poréwnaniu z pierwszymi trzema kwartatami 2016 r. Szczegdlnie wysokie spadki zanotowaty J.W. Construction (-56,8% r/r),
Lokum (-42,4% r/r) oraz Robyg (-30,7% r/r). Wyniki te moga jednak ulec znacznej poprawie w czwartym kwartale 2017 r., gdyz sprzedaz
tych podmiotéw w 2016 r. byta wysoka, a z racji na cykl budowlany sprzedane mieszkania zostana rozpoznane przede wszystkim
w przychodach ostatniego kwartatu. Dla przyktadu Lokum i Dom Development zapowiadaja wrecz, ze wiekszos¢ lokali, ktére planuja
rozpoznac w wynikach 2017 r. zostanie przekazana w czwartym kwartale. Najwiekszym tempem wzrostu liczby przekazanych mieszkan
w analizowanym okresie charakteryzowaty sie i2 Development (+400,0% r/r), Vantage (+145,9% r/r) oraz LC Corp (+68,3% r/r).
Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1-3Q 2016 r. i 1-3Q 2017 r.
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2 Szacunkowe dane Spotki.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.

Czes¢ deweloperéw podata do publicznej wiadomosci cele sprzedazowe na 2017 r., w ktérych zaktadaja sprzedaz mieszkari na
poziomie wyzszym niz w 2016 roku. Wiekszosci deweloperéw udato sie osiagnac poziom realizacji celu rocznego przekraczajacy 75%. Na
szczegblng uwage zastuguje Dom Development, ktéry dzieki przejeciu Eurostylu niemalze osiggnat juz zaktadany cel roczny, oraz
Archicom, ktoéry po przejeciu mLocum podnidst cel sprzedazowy o 250 lokali. Lokum Deweloper zrealizowat swéj cel w okoto 65%,
w zwiazku z czym deweloper ten by zrealizowac zamierzony cel musi, podobnie jak w poprzednich latach, osiagnac¢ bardzo dobre wyniki
sprzedazowe w czwartym kwartale.

Deweloper Cel sprzedazowy Sprzedaz Stopien realizacji
na2017r. 9M 2017r. celu
Lokum 1000 651 65,1%
Archicom 1450 992 68,4%
Atal 2700 - 2 900 2041 75,6%!
Ronson 800 645 80,6%
Vantage 900 729 81,0%
Marvipol 700 572 81,7%
Robyg 3300 2702 81,9%
JwC 1500 -1 700 1239 82,6%!
Dom Dev 3000 2926 97,5%

! Stopien realizacji jako stosunek sprzedazy do dolnych widetek celu sprzedazowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Rosnacy udziat obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperéw

Catkowite zadtuzenie analizowanych deweloperow wzrosto g/gq o 5,7% i na koniec pierwszego potrocza 2017 r. wyniosto
4,42 mld zt wzgledem pierwszego kwartatu b.r. Znaczaco wzrosto w tym okresie zadtuzenie z tytutu obligacji (+7,7% q/q) i wyniosto na
koniec 1H b.r. 2,89 mld zt. Po raz kolejny obserwujemy utrzymanie struktury zadtuzenia deweloperéw, z przewaga obligacji korporacyjnych,
ktérych udziat na koniec pierwszego poétrocza 2017 r. wynidst 65,5%, wobec 64,2% na koniec 1Q 2017 r. oraz 63,5% na koniec 2016 r.
Powyzsza tendencja utrzymuje sie m.in. za sprawa bardzo dobrej koniunktury na rynku deweloperskim. Deweloperzy w dalszym ciggu
finansuja swoja dziatalnos¢ przy uzyciu obligacji korporacyjnych, ktére umozliwiajg rozbudowe banku ziemi, dajg wieksza elastycznosé w
dysponowaniu pozyskanymi $rodkami, a takze moga by¢ wykorzystane do finansowania wczesnych etapéw inwestycji. W drugim kwartale
znaczaco wzrosto zadtuzenie z tytutu obligacji i kredytow, przy symbolicznym wzroscie salda Srodkow pienieznych, co wskazuje na duze
zapotrzebowanie na gotodwke dynamicznie rozwijajacych sie deweloperow. Powyzsze czynniki wptynety na wzrost dtugu netto, ktéry na
koniec 1H 2017 r. wyniést 2,41 mld zt.

Wartosc¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperéw w
okresie 2014-1H 2017 (w min zt)*
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1 W przypadku LC Corp oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe, za$ w przypadku Marvipolu wydzielono segment deweloperski.

2 Wobec braku informacji o warto$ci zadtuzenia na koniec 1Q 2017 r. w przypadku Murapolu i Victoria Dom wykorzystano dane na koniec 2016 r.
3 Uwzgledniajgce dane pro-forma Murapolu

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw.

W pierwszym potroczu 2017 r. doszto do przetasowan na pierwszych pozycjach najbardziej zadtuzonych deweloperéw. Nalezy w tym
miejscu zaznaczyc, ze w przypadku LC Corp zespdt DM Navigator wydzielit zobowiazania segmentu mieszkaniowego Spotki, co przetozyto
sie na mniejszy poziom zadtuzenia dewelopera. Najwiekszym zadtuzeniem finansowym charakteryzuje sie Atal, ktérego dtug netto na
koniec 1H 2017 r. wyniost ponad 353 min zt. Niewiele mniejsze zadtuzenie maja Polnord oraz Murapol (po 342 mln zt). Warto zaznaczy¢, ze
tylko 5 sposréd 15 deweloperdw zmniejszyto zadtuzenie netto w pierwszym pdtroczu 2017 r. wobec pierwszego kwartatu b.r. Wérdd nich
znajduja sie J.W. Construction, LC Corp, Polnord, Robyg oraz Vantage Development. Wciaz jedynym deweloperem utrzymujacym wyzsze
saldo gotowki od zobowiazan finansowych jest Dom Development, pomimo ze w drugim kwartale b.r. sfinalizowat transakcje zakupu
tréjmiejskiego dewelopera Eurostyl. Struktura zadtuzenia w dalszym ciagu ulega zmianie na korzys$¢ obligacji korporacyjnych - u 13
emitentéw warto$¢é zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji przewyzsza warto$¢ zadtuzenia z tytutu zaciagnietych kredytéw i innych
zobowiazan finansowych.

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegoélnych deweloperéw na koniec 1H 2017 r. (w

min zt)
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-364]
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DomDev  VictoriaDom Developres  Archicom Lokum Marvipol1 Vantagel i2 Ronson LCCorp ! Jwc Robyg Murapol Polnord Atal

Development

Bgotowka Mobligacje Mkredyty iinnezob.fin. « dtugnetto

1 Zadtuzenie oraz $rodki pieniezne przypisane do segmentu mieszkaniowego oraz deweloperskiego (w przypadku Marvipolu)
237,6 mln zt stanowia leasingi finansowe

3 57,3 mln zt stanowig leasingi finansowe

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

B Prawdopodobna che¢ refinansowania obligacji zapadajacych do korica 2018r.

W trzecim kwartale 2017 r. deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci 157 mln zt, co moze by¢ efektem sezonu wakacyjnego, zas w
okresie dziewieciu miesiecy warto$¢ ta osiggneta poziom ponad 770 mln zt. Co istotne, warto$¢ emisji w tym okresie byta blisko dwukrotnie
wyzsza niz wartos¢ wykupow. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2017 r. badane podmioty wykupity papiery dtuzne o wartosci 385 mln zt,
z czego 95 min zt stanowity wykupy przedterminowe. W czwartym kwartale deweloperzy sa zobowiazani wykupi¢ obligacje o wartosci
163 mln zt, natomiast w 2018 r. o blisko 624 mln zt. Apogeum wykupdw przypada natomiast na lata 2019-2020, ktére sa wynikiem emisji z lat
2016-2017. Warto$¢ obligacji do wykupu w tym okresie przekracza 1,70 mld zt.

Zapadalnos¢ obligacji analizowanych deweloperow w poszczegélnych latach (mln zt)

855,5
’ 846,2
770,2
624,7
536,1
> 521,2
163,1
385,0
2017 2018 2019 2020 2021

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych emitentéw.
I Obligacje do wykupu w latach 2017-2021

[ ] Obligacje wykupione w 1Q-3Q 2017 r.

[ Obligacje wyemitowane w 1Q-3Q 2017 r.

Analizowani deweloperzy nie zwalniaja tempa i plasuja kolejne emisje na rynku. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2017 r. az 11 spo$réd
analizowanych podmiotéw wyemitowato obligacje o tacznej wartosci okoto 770 mln zt. Oznacza to wzrost 17,6% r/r, kiedy w analogicznym
okresie 2016 r. deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci 655 mlin zt. Najaktywniejsza spotka na rynku dtugu byt Murapol, ktory
wyemitowat 6 serii obligacji o wartosci ponad 162 mln zt (w tym 3 serie o wartosci 109 mln zt, wyemitowane przez spotki zalezne - Abadon
Real Estate oraz Aoram sp. z 0.0.). Na kolejnych pozycjach znajduje sie Atal (3 serie obligacji o tacznej wartosci 98,5 zt, z czego 58,5 mln zt
zostato objete przez podmioty powiazane z gtownym akcjonariuszem spoétki) oraz Marvipol, ktéry zgodnie z zapowiedziami wyemitowat
obligacje serii T o wartosci 80 mln zt. Na koniec 3Q 2017 r. najwiekszy outstanding obligacji posiada Robyg (blisko 390 mln zt) oraz za
sprawa wczesniejszych emisji Atal (ponad 350 min zt — nalezy jednak pamieta¢, ze blisko 120 mln zt stanowia obligacje objete przez
podmioty powiazane). W najblizszym czasie swoje emisje powinni przeprowadzi¢ J.W. Construction, ktory ogtosit na poczatku wrzesnia b.r.
che¢ emisji obligacji o wartosci okoto 100 mln zt oraz Marvipol, ktory zapowiedziat emisje o wartosci 50 mln zt. 2 pazdziernika b.r. Atal
emisji dokonat emisji obligacji serii AF o wartosci nominalnej 80 mln zt.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w poszczegélnych latach (mln zt)

Robyg 98,9 170,0 20 0 100,0 388, 9
Atal 0 0 98 5l 42 6 173,2 138,5 0,0 354, 32
Polnord 18,0 43,2 18,5 107,5 136,8 43,2 0,0 306,0
LC Corp 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 65,0 140,0 305,0
Murapol? 59,1 162,3 0,0 52,5 60,0 162,3 0,0 274,8
Dom Development 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 100,0 110,0 260,0
Ronson Europe N.V. 0,0 70,0 0,0 42,0 50,0 35,0 70,0 197,0
J.W. Construction 0,0 70,0 72,0 0,0 0,0 121,5 0,0 193,5
Marvipol* 80,1 80,1 0,0 12,7 60,0 40,0 80,1 192,85
Lokum Deweloper 0,0 75,0 30,0 0,0 40,0 75,0 0,0 145,0
Archicom 0,0 60,0 0,0 7,9 55,4 59,5 0,0 122,8
Vantage Development* 0,0 0,0 0,0 0,0 24,8 74,7 0,0 99,5

i2 Development 0,0 55,0 0,0 0,0 35,0 30,0 0,0 65,0

Victoria Dom 0,0 21,1 0,0 15,0 0,0 20,0 21,1 56,1

Developres 0,0 35,0 0,0 15,0 35,0 0,0 0,0 50,0

SUMA 157,2 770,2 163,1 624,7 855,5 846,2 521,2 3010,7

158,5 mln zt objete przez podmioty powigzane

2w tym 120 mln zt do podmiotéw powigzanych

3 W tym 109 mln zt wyemitowane przez Abadon Real Estate oraz Aoram sp. z 0.0.
4 Obligacje przypisane do segmentu deweloperskiego

512,7 mln zt objete przez podmioty powigzane

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Najwazniejsze informacje ze spotek

— ARCHICOM

B W 3Q 2017 r. Archicom osiagnat rekordowo wysokie wyniki sprzedazowe -
391 lokali sprzedanych (z czego 46 przez mLocum), co oznacza 46,4% wzrost
sprzedazy w stosunku do 3Q 2016 r. Catkowita sprzedaz spétki w ciagu
pierwszych dziewieciu miesiecy 2017 r. wyniosta 992 lokale, co znacznie
przybliza ja do podwyzszonego celu sprzedazowego na 2017 r. na poziomie
1.450 lokali.

B W sierpniu b.r. spétka zawarta finalna umowe zakupu 51% akcji mLocum za
kwote 55,9 min zt. Docelowo Archicom ma zamiar naby¢ od mBanku prawie
80% akcji mLocum za taczna kwote 87,6 mln zt.

B Na poczatku wrzesnia spotka zalezna Archicomu nabyta dziatke w dzielnicy
Wroctawia Krzyki o potencjale budowy ok. 770 lokali za 27,5 mln zt. Szacunkowa
cena netto dziatki w przeliczeniu na 1 m? PUM to okoto 650 zt (przy zaktadanej
Sredniej powierzchni jednego lokalu na poziomie 55 m?.

B W drugiej potowie wrze$nia Archicom podpisat umowe kredytowa w wysokosci
17,6 mln EUR oraz 4 mln zt. Pozyskane finansowanie zostanie przeznaczone na
realizacje nowej inwestycji - biurowca City One we Wroctawiu.

| ATAL

B T T Y T

Sprzedaz mieszkan 942 366 235

Przekazania mieszkan 490 938 167 173 340
Przychody 147,1 270,2 49,9 66,9 116,8
Zysk brutto ze sprzedazy 45,5 72,9 10,9 21,7 32,6
Marza brutto 30,9% 27,0% 21,8% 32,4% 27,9%
Zysk netto 28,3 38,5 3,4 11,5 14,9
Marza netto 19,2% 14,2% 6,8% 17,2% 12,8%
Zadtuzenie finansowe 72,5 115,8 168,8 204,1

Obligacje 16,4 62,7 122,9 122,9

% Obligacjiw zadtuzeniu 22,6% 54,1% 72,8% 60,2%

Kredyty i inne 56,1 53,2 45,8 81,2

Gotowka 35,6 72,8 139,5 149,4

Dtug netto 36,9 43,0 29,3 54,7

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Atal w 3Q 2017 r. utrzymat bardzo dobre wyniki sprzedazowe - sprzedaz
osiggneta w tym okresie poziom 677 lokali, co byto wynikiem o 17,7% lepszym
niz w 3Q 2016 r. tacznie w ciggu pierwszych 9 miesiecy 2017 r. spotka
sprzedata 2041 lokali, poprawiajac ubiegtoroczna sprzedaz o 16,4%.

B Na poczatku pazdziernika b.r. Atal dokonat emisji obligacji serii AF o wartosci
nominalnej 80 min zt. Srodki zostang przeznaczone na zakup gruntdéw oraz
finansowanie przedsiewzie¢ deweloperskich.

B Atal podtrzymat prognoze zysku netto oraz przekazan za 2017 r., ktére maja
wynie$¢ odpowiednio 175-190 mln zt przy 2,5-2,7 tys. lokali przekazanych.

s PEVELOPRES

[ _Liczba lokali/mln 2t | 2015 | 2016 [ 102017 | 202017 [ 1H2017 |

Sprzedaz mieszkan 1689 2436 676 688 1364
Przekazania mieszkan 628 1404 501 579 1080
Przychody 2158 495,9 196,1 218,0 414,1
Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 57,0 69,7 126,7
Marza brutto 29,1% 27,6% 29,1% 32,0% 30,6%
Zysk netto 47,4 93,1 41,0 52,5 93,5

Marza netto 22,0% 18,8% 20,9% 24,1% 22,6%
Zadtuzenie finansowe 327,1 509,7 540,2 598,8

Obligacje 89,9 256,9 305,5 3454

% Obligacjiw zadtuzeniu 27,5% 50,4% 56,6% 57,7%

Kredyty i inne 2372 252,8 234,6 253,4

Gotéwka 129,6 187,5 262,3 2456

Dtug netto 197,5 322,2 277,9 353,3

B Sprzedaz Developresu w 3Q 2017 r. wyniosta 136 lokali, w poréwnaniu do
199 lokali w 3Q 2016 r. (-31,7%). W okresie 1-3Q 2017 r. spotka sprzedata 453
lokale, co byto wynikiem 0 4,4% lepszym niz w analogicznym okresie 2016 r.

B W 4Q b.r. Developres planuje rozpoczac realizacje | etapu Osiedla Bella Dolina -
dwoch budynkéw mieszkalnych o tacznej liczbie 154 lokali. Docelowo
w ramach Osiedla Bella Dolina, realizowanego w formule joint venture we
wspotpracy z Mayland Real Estate, na dziatce o powierzchni 10 ha planowane
jest wybudowanie ponad 1.800 lokali mieszkalnych w 22 budynkach. Udziat
Developres we wspolnym przedsiewzieciu wynosi okoto 67%.

—— DOM DEVELOPMENT

| s osimeat L_abis L gbie Lo o L e o L

Sprzedaz mieszkan

Przekazania mieszkan 317 451 100 55 155
Przychody 77,1 107,2 23,1 13,3 36,4
Zysk brutto ze sprzedazy 24,9 25,8 6,2 3,5 9,7
Marza brutto 32,3% 24,1% 26,8% 26,3% 26,6%
Zysk netto 13,5 9,7 1,6 -0,7 0,9
Marza netto 17,5% 9,0% 6,9% -5,3% 2,5%
Zadtuzenie finansowe 63,9 61,7 66,7 68,4

Obligacje 41,0 41,0 50,0 51,4

% Obligacjiw zadtuzeniu 64,2% 66,5% 74,9% 75,2%

Kredyty i inne 22,9 20,7 16,7 17,0

Gotowka 5,4 12,7 18,3 19,9

Dtug netto 58,5 49,0 48,4 48,5

B Po trzech kwartatach sprzedaz Grupy Dom Development wyniosta 2.926 lokali
(z uwzglednieniem lokali sprzedanych przez Euro Styl). W efekcie Dom
Development niemalze zrealizowat juz zamierzony cel sprzedazowy na 2017 .,
przyjety na poziomie 3.000 mieszkan. W samym 3Q 2017 r. Grupa sprzedata
1.081 lokali, 0 53,3% wiecej nizw 3Q 2016 1.

B Pod koniec lipca b.r. Dom Development zawart umowe dotyczaca nabycia za
184,6 min zt dziatki przy ulicy Powazkowskiej w Warszawie, o potencjale
1.350 lokali i szacunkowej cenie w przeliczeniu na 1 m? PUM na poziomie
2.500 zt (przy zaktadanej $redniej powierzchni 1 lokalu na poziomie 55 m?).

B W niedalekiej przysztosci Dom Development planuje szersze wejscie na rynek
wroctawski - na koniec 2Q 2017 r. bank ziemi Grupy w tym miescie wynosit
132 lokale. Docelowo dziatalno$¢ na rynku wroctawskim ma osiagnac skale
poréwnywalna do dziatalnosci Eurostylu w Tréjmiescie.

B Dom Development w catym 2017 r. planuje przekaza¢ do uzytkowania
2.900 mieszkan, co oznacza wzrost o blisko 17% w stosunku do poziomu z 2016
r. Potencjat przekazan na 2018 r. siega natomiast poziomu 3.500 mieszkar.

B T T Y T

Sprzedaz mieszkan 2383 2735 1039t 18451
Przekazania mieszkan 2062 2482 230 674° 904
Przychody 904,2 1153,0 113,0 3225 4355
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 26,0 90,4 116,4
Marza brutto 22,6% 23,5% 23,0% 28,0% 26,7%
Zysk netto 80,8 125,8 -1,0 49,0 48,0
Marza netto 8,9% 10,9% -0,9% 15,2% 11,0%
Zadtuzenie finansowe 373,4 383,9 262,6 2613

Obligacje 273,44 383,9 262,6 261,3

% Obligacjiw zadtuzeniu 73,2% 100% 100% 100%

Kredyty i inne 100,0 0,0 0,0 0,0

Gotowka 2253 437,1 409,8 364,0

Dtug netto 148,1 -53,2 -147,2 -102,7

1 Z czego 189 lokali: sprzedaz Euro Styl
2Z czego 39 lokali: przekazane przez Euro Styl w okresie 8-30 czerwca

2017r.
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—— 12 DEVELOPMENT

B Sprzedaz i2 Development w 3Q 2017 r. wyniosta 192 lokale (z czego czes¢

B T T T T T

w ramach umow rezerwacyjnych), co oznacza poprawe wyniku z 3Q 2016 r.  sprzedaz mieszkan® 117 136
0 31,5%. W okresie 1-3Q 2017 r. i2 Development sprzedato 445 lokali Przekazania mieszkan b.d. 171 1 1 12
(+l7,8% r/r). Przychody 84,6 93,5 17,1 22,3 39,4
P . . : EBIT 0,6 10,2 34 16 9,7
Na poczatku sierpnia b.r. ‘spo{ka ‘zaleznAa Qd i2 Deve.lopmenAt zawarta Varsa EBIT 0.7% 105% 90% 3416 24.5%
przedwstepng umowe nabycia dziatki w dzielnicy Wroctawia Krzyki za kwote Zysk netto 168 60 a1 76 117
16,1 min zt netto. Na nieruchomosci deweloper planuje wybudowa¢ ponad  warza netto 19,9% 6,4% 240%  -350%  -29,7%
500 lokali mieszkalnych, a catkowita PUM wyniesie powyzej 20 000 m?, co  Zadtuzenie finansowe 96,8 84,6 1236 149,7
implikuje $rednia cene dziatki w przeliczeniu na 1 m? PUM na poziomie 800 zt. ~ Obligacje _ 100 10,0 55,7 65,9
Rozpoczecie inwestycji planowane jest na przetomie Il Ill kwartatu 2018 . % Obligacjiw zadtuzeniu __104% __ 118% __ 451% _ 44,0%
B . Kredyty i inne 86,8 74,6 67,9 83,7
W 3Q 2017 r. spotka zawarta dwie znaczace umowy kredytowe - kredyt na ¢t 12 a1 154 152
12,5 mln EUR przeznaczony na finansowanie projektu biurowo-ustugowego  piug netto 95,6 80,5 108,1 1344

,Wielka 27” oraz 57,4 mln zt na realizacje projektu mieszkaniowego ,Awicenny”
we Wroctawiu.

J.W. CONSTRUCTION

JW. Construction w 3Q 2017 r. sprzedato 389 lokali w formie umoéw

1Z uwzglednieniem umow rezerwacyjnych

|_Liczbalokali/minzt | 2015 | 2016 | 102017 | 202017 | 1H2017 ]

przedwstepnych, deweloperskich i ptatnych rezerwacji, wobec 438 lokali w  sprzedaz mieszkan 1569 1575 449 850
3Q 2016 r. (-11,2% r/r). taczna sprzedaz mieszkan spotki w okresie pierwszych  Przekazania mieszkan 403 1269 145 145 290
9 miesiecy wyniosta 1.239 lokali (+5,8% r/r). Brzychiody - 99,1 o0 152 1027
Deweloper pod koniec lipca b.r. zawart przedwstepna umowe zakupu OE P FOsprEieRy B0 2 222 22 201
: P ) e A - Marza brutto 21,2% 24,5% 21,9% 18,1% 20,3%
nieruchomosci w postaci lokali uzytkowych i mieszkalnych w Krakowie od  7yq netto 6,7 226 02 62 6,0
banku PKO BP. Warto$¢ transakcji opiewa na 44,1 min zt., Marza netto 4,6% 4,6% 0,4% -13,7% -5,9%
Posiadany bank ziemi umozliwia spotce realizacje 17 inwestycji deweloperskich  Zadtuzenie finansowe 450,0 337,0 2974 386,0
o facznej powierzchni prawie 151 tys. m2, co ma umozliwi¢ wzrost sprzedazy w GOb“g"’_CJ'e _ 3142 1275 1283 197.6
najblizszych latach do 1.500-2.000 lokali rocznie. fObhgqc.j'Wzadmzemu 80.1% 7% 27.5% SLT
/ ) . A A .. . L. . . redyty i inne 208,7 202,2 214,2 184,8
Spotka rozwaza wyemitowanie obligacji o tgcznej wartosci nominalnej do  goiswka 188.4 88,3 99,0 160,9
100 mln zt w trybie oferty prywatnej. Celem bedzie sfinansowanie zakupu Diug netto 334,5 2414 2435 2215

gruntow pod projekty deweloperskie.

Wydzielony segment mieszkaniowy

— LOKUM DEWELOPER

B Lokum Deweloper odnotowat w 3Q 2017 r. sprzedaz na poziomie 213 lokali, co

mmmm

jest wynikiem o prawie 90% lepszym niz w 3Q 2016 r. Z wynikiem na poziomie

Sprzedaz mieszkan

651 lokali w okresie 1-3Q 2017 r. Lokum Deweloper przekroczyt juz 645 lokali  Przekazania mieszkan 377 576 15 9 24
sprzedanych w  calym 2016 r. i ma szanse zrealizowa¢ ambitny cel P’Zi’(ct')wdy _ 129,2 1893 65 42 10,7
. : - Zysk brutto ze sprzedazy 45,3 60,4 2,3 0,5 2,8
sprzedazpwy na 20}7 r. wynoszacy 1.QOQ mieszkan. o . Voria brutto 29.0% 24.5% 34.2% 11.9% 68.1%
0 vv’ysok\m poter.wqate sprzedazy spotki w 4Q2017 r. Swiadczy Wygoka llczt?a Zysk netto 375 469 =Y 51 73
uméw rezerwacyjnych zawartych do konca 3Q 2017 r. - 271, z ktérych duza  marza netto 29,0% 24,8% 342%  -1205%  -681%
cze$¢ powinna zosta¢ przekonwertowana na umowy przedwstepne  Zadtuzenie finansowe 68,7 101,3 109,8 165,2
i deweloperskie w 4Q 2017 r. Obligacje 60,1 101,0 101,3 146,0
. . . . . . . T il 7 i 0, (7 0, 0
Ze wzgledu na niska liczbe przekazan przychody ze sprzedazy spotki w 1Q i 2Q ﬁ:ﬁ’;’;‘:ﬁ’;;":"d"’mn’” 8;’56%’ 990’2" 928’35”’ 85'94;’
2017. r. byty bardz.o r.usk\e w sFosunku do jej §kal| dziatalnosci. Sytuacja ta  Coowka 98,5 56,0 332 84.1
powinna ulec zmianie w 3Q i 4Q 2017 r., kiedy Grupa Lokum rozpozna  biug netto 298 453 76,6 81,1

w przychodach mieszkania sprzedane w inwestycjach konczacych sie w 2017 r.
- potencjat rozpoznan w 2017 r. wynosi 679 lokali., z czego 93% zostato
sprzedane do korica3Q 2017r.

LC CORP

B W trzecim kwartale 2017 r. LC Corp sprzedat 477 lokali, co jest wynikiem o

mmmm

13,3% gorszym niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. £acznie w okresie  sprzedaz mieszkan 2072 2092
1-3Q 2017 r. spotka sprzedata 1.429 lokali, wobec 1.441 lokali w okresie 1-3Q  Przekazania mieszkan 1108 1393 503 344 847
2016 (_0 8%) Przychody 318,2 401,9 156,1 125,9 282,0
. (-0,8%).
L. . . . e . Zysk brutto ze sprzedazy 83,0 104,3 54,4 33,7 88,1
| | .
15 wrzesnia 20;7 r g{.ovvnyl akcjonariusz spotki, 'Leszek Qzamedﬂ wraz .z Ea e 1w e e
kon{t'rolovvanyml podm|otam| sprzedat w transakgach pakietowych 51,17% Zysk netto 108,9 1131 11,0 317 42,7
akeji LC Corp po cenie 2,10 zt za akcje. Wartos¢ sprzedawanego pakietu  marza netto 24,2% 20,7% 57% 25,2% 12,0%
wyniosta okoto 481 min zt.  Obecnie najwiekszymi akcjonariuszami  Zadtuzenie finansowe 283,0 394,6 396,6 3944
dewelopera sa inwestorzy instytucjonalni, w gtéwnej mierze TFl oraz OFE. Obligacje a5 S E053 S
% Obligacjiw zadtuzeniu 58,5% 77,7% 77,9% 77,8%
Kredyty i inne 117,5 88,1 87,7 87,6
Gotowka 105,7 158,9 203,2 205,9
Diug netto 177,3 2357 1934 188,5
Wydzielony segment mieszkaniowy
9
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MARVIPOL

B Sprzedaz Marvipolu w okresie 1-3Q 2017 r. wzrosta o 36,3% r/r do poziomu
572 lokali. W samym trzecim kwartale 2017 r. spétka sprzedata 208 lokali, co
oznacza wzrost 0 38,0% w stosunku do 3Q 2016 r.

B Spétka w | potowie 2018 r. planuje rozpoczecie pierwszej inwestycji
mieszkaniowej poza rynkiem warszawskim w okolicach Wyspy Spichrzéw
w centrum Gdariska.

B W lipcu b.r. Marvipol nabyt za 37,1 mln zt nieruchomos$¢ przy
ul. Siedmiogrodzkiej w Warszawie, na terenie ktérej planuje zrealizowac
inwestycje mieszkaniowg o powierzchni uzytkowej 12,8 tys. m2. Cena dziatki
w przeliczeniu na 1 m2 powierzchni uzytkowej wyniosta 2.900 zt.

B W sierpniu b.r. Marvipol dokonat emisji czteroletnich obligacji o wartosci
nominalnej 80,8 min zt.

B Zarzad Marvipolu podjat decyzje o mozliwosci wyemitowania trzyletnich
obligacji o wartosci nominalnej 50 mln zt.

MURAPOL

mm

Sprzedaz mieszkan

Przekazania mieszkan 615 547 27 14 41
Przychody 269,8 2256 15,4 11,3 26,7
EBIT 13,1 473 2,7 6,0 33
Marza EBIT 4,9% 21,0% -17,5% 53,1% 12,4%
Zysk netto 2,4 40,1 3,9 8,0 11,9
Marza netto 0,9% 17,8% 25,3% 70,8% 44,6%
Zadtuzenie finansowe 254,0 173,9 2243 207,7

Obligacje 158,5 1414 140,4 127,9

% Obligacjiw zadtuzeniu 62,4% 81,3% 62,6% 61,6%

Kredyty i inne 95,5 32,5 83,9 79,8

Gotowka 155,4 192,6 1444 112,1

Dtug netto 98,6 -18,7 79,9 95,6

Wydzielony segment deweloperski

B W lipcuisierpniu 2017 r. Murapol za posrednictwem spétek Abadon Real Estate
oraz Aoram sp. z o0.0. dokonat przydziatu dwoch serii obligacji o tacznej
wartoéci nominalnej 59,1 min zt.

B Grupa Murapol przygotowata sprawozdanie finansowe po forma za okres
1H 2017 r. w wyniku zobowigzan wynikajacych z Warunkéw Emisji Obligacji
serii S, T, U, W oraz Z. Sprawozdanie to zgodne jest z warunkami emisji oraz
MSSF i konsoliduje wszystkie spotki zalezne Grupy, a tym samym oddaje petny
obraz finanséw Murapolu.

B Pod koniec wrze$nia b.r. deweloper zawart przedwstepna umowe zakupu
gruntu w Krakowie o wartosci 27,1 min zt, ktéry pozwala na wybudowanie
okoto 530 lokali, a PUM ma wynie$¢ 23 500 m2. Cena dziatki w stosunku do
1 m? PUM wyniosta okoto 1.150 zt.

s POLNORD

B Sprzedaz Polnord w 3Q 2017 r. wyniosta 383 lokale (+62,3% r/r). W okresie
1-3Q 2017 r. spotka sprzedata 1.034 mieszkania, co jest wynikiem lepszym
0 10 mieszkan niz catkowita Polnordu sprzedaz w 2016 r.

B We wrze$niu b.r. Polnord dokonat emisji trzyletnich obligacji serii NS10
o wartosci do 18 mln zt w trybie oferty prywatnej. W tym roku wykupowi
podlega jedna serie obligacji spétki o wartosci 18,5 min zt.

B Deweloper na poczatku lipca podpisat umowe nabycia nieruchomosci
w Gdansku o tacznej powierzchni 40,6 tys. m? , gdzie planuje wybudowac
okoto 276 apartamentéw wakacyjnych.

B Fadessa Polnord, w ktérej Polnord posiada 49% udziatéw zawarta
przedwstepng umowe zakupu dziatki ~we Wroctawiu, gdzie planuje
wybudowac 144 mieszkan, a catkowity PUM ma wynies$¢ 8.200 m?

ROBYG

mm

Sprzedaz mieszkan 1626

Przekazania mieszkan 1242 1764 b.d. b.d. b.d.
Przychody 306,4 486,9 b.d. b.d. 190,6
Zysk EBIT 88,8 123,4 b.d. b.d. 49,2
Marza EBIT 23,9% 26,3% b.d. b.d. 25,8%
Zysk netto 67,4 120,7 b.d. b.d. 37,2
Marza netto 18,1% 24,8% b.d. b.d. 19,5%
Zadtuzenie finansowe 161,2 307,7 b.d. 409,6

Obligacje 90,6 112,5 b.d. 215,7

% Obligacjiw zadtuzeniu 56,2% 36,6% b.d. 52,7%

Kredyty i inne 70,6 120,9 b.d. 193,9

Gotowka 13,3 106,9 b.d. 67,9

Dtug netto 147,9 200,8 b.d. 341,7

1 Na podstawie sprawozdan finansowych pro-forma, ktére konsoliduja
wszystkie spotki zalezne Emitenta.

mmmm

Sprzedaz mieszkan 1054 1024

Przekazania mieszkan 990 843 109 247 356
Przychody 224,2 163,6 10,5 81,6 92,1
Zysk brutto ze sprzedazy -34,4 50,4 1,8 15,9 17,7
Marza brutto -15,5% 30,8% 17,1% 19,5% 19,2%
Zysk netto -136,4 -16,9 55 b.d 14,6
Marza netto -54,4% -9,6% -42,6% b.d 15,9%
Zadtuzenie finansowe 437,0 487,7 479,7 4448

Obligacje 2755 330,9 296,8 286,3

% Obligacjiw zadtuzeniu 63,0% 67,8% 61,9% 64,4%

Kredyty i inne 161,5 156,6 182,8 158,5

Gotéwka 53,7 143,5 130,6 102,6

Dtug netto 383,3 344,2 349,1 342,2

Wydzielony segment mieszkaniowy

W Sprzedaz Grupy Robyg w 3Q 2017 r. osiggneta rekordowy wolumen 1.009
lokali, co jest wartoscig 0 27% wyzsza niz w 3Q 2016 r. W okresie 1-3Q 2017 r.
Robyg sprzedat 2.702 mieszkania, co wskazuje, ze cel sprzedazowy na
poziomie 3.300 mieszkan w 2017 r. powinien zosta¢ zrealizowany przy
utrzymaniu dotychczasowych tendencji rynkowych.

B Na poczatku sierpnia b.r. Robyg dokonat przedterminowego wykupu czesci
obligacji serii O o tacznej wartosci nominalnej 4 min zt w celu zwolnienia
hipoteki pod kolejne etapy inwestycji Green Mokotow.

B Po zakonczonej w czerwcu emisji akgji serii H o wartosci 78,9 min zt Grupa
Robyg planuje wejscie na rynek krakowski badzZ wroctawski. Zarzad Grupy nie
wyklucza wspotpracy z lokalnymi deweloperami badz przejecia dewelopera
dziatajacego najednym z tych rynkdw.

mmmm

Sprzedaz mieszkan 2333 2957 1693
Przekazania mieszkan 2045 2804 320 400 720
Przychody 480,4 517,1 69,5 145,1 214,6
Zysk brutto ze sprzedazy 77,0 116,1 13,2 36,9 50,1
Marza brutto 16,0% 22,5% 19,0% 25,4% 23,3%
Zysk netto 81,6 104,0 1,1 34,5 356
Marza netto 17,0% 20,1% 1,6% 23,8% 16,6%
Zadtuzenie finansowe 603,3 819,0 699,9 694,7

Obligacje 3732 396,7 390,5 390,8

% Obligacjiw zadtuzeniu 61,9% 48,4% 55,8% 56,3%

Kredyty i inne 230,1 4223 309,4 303,9

Gotowka 376,6 382,4 314,5 377,0

Dtug netto 226,7 436,6 385,3 317,7
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Najwazniejsze informacje ze spotek

—— RONSON EUROPE

B W 3Q 2017 r. Ronson Development sprzedat 206 lokali, 12% wiecej niz
w analogicznym okresie 2016 r. W okresie 1-3Q 2017 r. spotka sprzedata
645 lokali, co znacznie przybliza ja do przyjetego celu sprzedazowego na
poziomie 800 mieszkan.

B Zarzad spétki zapowiada wyda¢ do konca roku ponad 50 min zt na nowe
grunty w celu uzupetnienia posiadanego banku ziemi, w szczegélnosci na
terenie Warszawy.

B Pomimo planowanych zakupow nieruchomosci poziom zadtuzenia spotki ma
zostac utrzymany w najblizszym czasie na statym poziomie.

e VANTAGE DEVELOPMENT

mm

Sprzedaz mieszkan 259 180 439
Przekazania mieszkan 696 781 299 76 375
Przychody 281,4 309,6* 110,1 32,3 1424
Zysk brutto ze sprzedazy 51,2 61,4 18,6 6,1 24,7
Marza brutto 18,2% 19,8% 16,9% 18,9% 17,3%
Zysk netto 19,0 65,1 7,4 -2,8 4,6
Marza netto 6,8% 13,4% 6,7% -8,7% 3,1%
Zadtuzenie finansowe 250,1 226,1 237,2 217,0

Obligacje 190,3 2226 2246 196,8

% Obligacjiw zadtuzeniu 76,1% 98,5% 94,7% 90,7%

Kredyty i inne 59,8 3,5 12,6 20,2

Gotowka 99,5 69,1 79,3 38,8

Dtug netto 150,6 157,0 157,9 178,2

B Sprzedaz Vantage Development w 3Q 2017 r. wyniosta 257 lokali, co oznacza
wzrost 0 49,4% w stosunku do 3Q 2016 r. Od poczatku 2017 r. Vantage
sprzedat 729 lokali, o 17% wiecej niz w okresie 1-3Q 2016 r. Osiagniety poziom
sprzedazy pozwala zaktadac, ze spétka powinna zrealizowac cel sprzedazowy
na 2017 r. w liczbie 900 mieszkan.

B Wlipcu b.r. podmiot zalezny od Vantage Development podpisat przedwstepna
umowe zakupu dziatki we Wroctawiu za taczng kwote 8,75 mln zt. Plany spotki
zaktadaja wybudowanie okoto 300 lokali. Szacunkowa cena dziatki
w przeliczeniu na 1 m? PUM to okoto 530 zt.

B Spotka w sierpniu i wrzesniu b.r. dokonata przedterminowego wykupu dwoch
serii obligacji o tacznej wartosci blisko 20 min zt.

B Vantage Development, zgodnie z umowa przedwstepng z marca 2016 r.,
sprzedat spoétce FSMnW Wroctaw nieruchomo$¢é mieszkalna we Wroctawiu
0 PUM 6,3 tys. m?za taczna kwote 38,3 mln zt.

s VICTORIA DOM

mm

Sprzedaz mieszkan 219

Przekazania mieszkan 356 513 181 35 216
Przychody 81,5 117,5 19,1 41,6 60,7
Zysk brutto ze sprzedazy 18,6 23,4 3,9 0,6 4,5

Marza brutto 22,8% 19,9% 20,4% 1,4% 7,4%
Zysk netto 7,7 11,0 2,2 -1,5 0,7

Marza netto 9,4% 9,4% 11,5% -3,6% 1,2%
Zadtuzenie finansowe 109,0 184,3 183,7 163,1

Obligacje 105,4 147,8 148,0 119,7

% Obligacjiw zadtuzeniu 96,7% 80,2% 80,6% 73,4%

Kredyty i inne 3,6 36,5 35,7 43,4

Gotowka 40,7 70,9 71,2 53,5

Dtug netto 68,3 113,4 112,5 109,6

Wydzielony segment mieszkaniowy

B W pierwszych trzech kwartatach Victoria Dom sprzedata 581 mieszkan, czyli
o ponad 27% wiecej niz w analogicznym okresie 2016 r. Spétka do tej pory

mm

Sprzedaz mieszkan

zrealizowata 72,6% rocznej zaktadanej kontraktacji mieszkan na poziomie Przekazania mieszkan b-d- b~d- b-d- b-d- b-d-
800 lokali Przychody 90,1 166,0 b.d. b.d 28,2
. . . . . . . Zyskbrutto ze sprzedazy 24,7 46,2 b.d. b.d. 9,4
B W 2017 r. deweloper wyeml'towa'{ trzy serie obllgagl 0 {aczne'Jl wartosci o e 27.4% 27.6% b b T4%
21,1 min zk taczny outstanding Victorii Dom na koniec 3Q wyniost ponad  7ye netto 113 265 bd. b.d. 03
56 mlnzt. Marza netto 12,6% 16,0% b.d. b.d. 1,2%
B Do konca roku spotka planuje wprowadzi¢ do oferty 1 lub 2 projekty. W samym  Zadtuzenie finansowe 244 358 b.d. 56,1
2017 r. Victoria Dom rozpoczeta 6 inwestycji w Warszawie, wprowadzajac do gblls[aqe . 23"; 35’; Z-S- 56:1%
. . , 6 Obligacji w zadtuzeniu 95,9% 98,0% .d. 100,0
oferty tacznie 715 mieszkan. Kredyty [ inne 10 o7 bd 00
Gotowka 213 243 b.d. 27,1
Dtug netto 3,1 11,5 b.d. 29,0
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Stownik pojec

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

B Dtug netto - zadtuzenie z tytutu kredytow, wyemitowanych obligacji oraz innych zobowiazan finansowych, pomniejszone o $rodki
pieniezne

B Dtug netto/Kapitat wtasny - stosunek zobowiazan z tytutu kredytow, wyemitowanych obligacji oraz innych zobowiazan finansowych
do wartosci kapitatow wtasnych (Srednia z poczatku i kofca roku)

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

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

FIZ - Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

KW - kapitat wiasny

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

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

REIT - Real Estate Investment Trust, notowany na gietdzie fundusz inwestycyjny inwestujacy na rynku nieruchomosci na wynajem
Stopa kapitalizacji - stosunek zysku z najmu powierzchni do warto$ci wynajmowanego budynku

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

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M

Zastrzezenie

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

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu
Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogblnodostepnych dokumentow oraz z materiatow 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 oséb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom Maklerski
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

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

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

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