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Szanowni Panstwo,

Ubiegty rok byt niezwykle trudnym czasem dla catej gospodarki.
Panujaca pandemia postawita przed wszystkimi branzami liczne
wyzwania, z ktorymi musieli zmierzy¢ sie przedsiebiorcy. Wiele
sektoréw do dnia dzisiejszego boryka sie z bezposrednimi
i posrednimi reperkusjami COVID-19, co sprawia, ze liczne gatezie
gospodarki do dzi$ nie powrdcity do efektywnosci dziatania
sprzed pandemii. Uwazamy, Ze na tle catego rynku sektor
deweloperéow mieszkaniowych poradzit sobie z trudami 2020 r.
bardzo dobrze.

W 4Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty sprzedaty 4 982
lokale wobec 4 719 przed rokiem, co wskazuje na poprawe
dynamiki kontraktacji o 3,7%. W catym 2020 r. deweloperzy
znalezli nabywcéw na 15 879 jednostek (-7,3% r/r), co
w zestawieniu z gwattownym zatamaniem gospodarki z marca
2020r. jest odczytem lepszym niz sie spodziewalisSmy.

Istotnym  wyzwaniem ubiegtego roku byto niewatpliwie
przedefiniowanie modeléw biznesowych, ktére beda oparte na
sprzedazy mieszkan z uzyciem komunikacji online oraz przy
zachowaniu rezimu sanitarnego. Jeszcze w marcu 2020 r.
efektywno$¢  oferowania  mieszkan  z  ograniczeniem
bezposredniego kontaktu ze sprzedawca mogta stawia¢ sporo
znakow zapytania. Dzisiaj mozemy jednak stwierdzi¢, ze
deweloperzy zdali egzamin.

4Q 2020 r. byt kolejnym kwartatem, w ktérym obserwowalismy
silny popyt na lokale mieszkalne, ktéry byt reprezentowany
zaréwno przez kupujacych jednostki na wtasne potrzeby, jak
i inwestorow. Duze zainteresowanie lokalami w 3Q 2020 r.
ttumaczyliSmy po czesci przesunieciem decyzji o zakupie lokalu
z 2Q na 3Q ubiegtego roku. Efekt ten byt juz w naszej ocenie
mniej widoczny w ostatnim kwartale 2020 r., w ktorym
istotniejsze okazaty sie inne czynniki.

Pierwszym z nich jest niewatpliwie rekordowo niskie $rodowisko
stop procentowych, ktére co do zasady sktania spoteczenstwo
do konsumpcji czy tez inwestowania kosztem gromadzenia
oszczednosci na depozytach bankowych. Lokowanie kapitatu
w rynek nieruchomosci jest jednym z najczesciej wybieranych
przez nasze spofeczenstwo rozwigzan, co wigze sie
z postrzeganiem lokali jako produktéw bardziej zrozumiatych dla
kupujacych i mniej narazonych na wahania cenowe wzgledem
np. udziatowych papieréw wartos$ciowych, co na sam koniec dla
wielu nabywcdw oznacza poczucie relatywnego bezpieczeristwa
ochrony kapitatu. Niskie stopy procentowe przektadaja sie takze
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na nizsze koszty kredytow hipotecznych, ktérych dostepnosé
w 4Q 2020 r. wygladata znacznie lepiej niz miato to miejsce
w pierwszej potowie ubiegtego roku . Model pracy oparty o peten
badz czesciowy home - office zmienit po czesci preferencje
nabywcéw, dla ktorych obecne mieszkanie byto zbyt mate, aby
wygospodarowa¢ w nim miejsce do pracy, co réwniez
determinowato rozgladanie sie za nowym lokum.

Kolejny kwartat z rzedu nie doswiadczylisSmy spodziewanego
przez wielu komentatoréw rynku spadku cen lokali, co byto
w 4Q 2020 r. czynnikiem wspierajacym szybko$¢ podejmowania
przez konsumentéw decyzji o zakupie mieszkania. Uwazamy, ze
najwiekszymi wyzwaniami dla deweloperow w najblizszym czasie
beda caty czas mato sprawnie dziatajace urzedy, a co za tym idzie
dtugie okresy oczekiwania na wszelkiego rodzaju pozwolenia,
w tym decyzje Srodowiskowe, warunki zabudowy, czy finalnie
pozwolenia na budowe, ktérych wydana w ubiegtym roku ilo$¢
stawia wiele do Zyczenia. Kwestie administracyjne beda
w kolejnych okresach wptywaty naszym zdaniem na nizsza niz
w ubiegtych latach liczbe realizowanych inwestycji, tym samym
mniejsza dostepnosé mieszkan dla potencjalnych kupujacych.

Trudnym dla deweloperow zadaniem na najblizsze okresy bedzie
réwniez budowanie atrakcyjnego banku ziemi, bowiem widzimy,
ze z kwartatu na kwartat radykalnie spada dostepno$¢ dziatek,
za$ wtasciciele ciekawie zlokalizowanych gruntéw maja w wielu
przypadkach mocno wygbrowane oczekiwania cenowe, czesto
na skutek stawianego pytania, czy wymiana ziemi na gotowke
jest przy obecnej makroekonomii dobrym rozwiazaniem. Drogie
grunty, mniejsza liczba prowadzonych inwestycji stanowig dla
nas istotne argumenty, aby nie spodziewac sie w najblizszym
czasie istotnych redukcji w cennikach deweloperdw.

W 2020 r. ujete w naszym zestawieniu spotki przekazaty swoim
klientom klucze od 15 335 lokali w poréwnaniu z 16 507 rok
wczesniej (-7,1% r/r). Sadzimy, ze spadek jest relatywnie
niewielki, a problemy z podpisywaniem umdw notarialnych
z pierwszej potowy 2020 r. byty w ostatnim kwartale roku
znacznie mniej dostrzegalne.

W catym 2020 r. analizowani przez nas deweloperzy pozyskali
poprzez emisje obligacji korporacyjnych tacznie 889,2 min z,
z czego 331,1 mln zt przypadto na ostatni kwartat ubiegtego roku.
Oznacza to, ze taczna warto$¢ uplasowanych w 2020 r. obligadji
byta 0 8,4% nizsza niz w 2019 r,, w ktérym ujete w naszym
zestawieniu podmioty pozyskaty finansowanie obligacyjne
w kwocie 970,7 mln zt. W ubiegtym roku deweloperzy sptacili
papiery dtuzne o tacznej wartosci 1 014,9 mln zt, co oznacza, ze
outstanding obligacjiw 2020 . stopniat 0 125,7 min zt.

Na ten moment wydawac sie moze, ze ostatni raz w naszym
raporcie analizujemy dane Vantage Development, Polnord oraz
i2 Development, bowiem nie zaktadamy, aby w najblizszym
czasie spotki byly obecne na rynku Catalyst. Spodziewamy sie
jednoczesnie, ze rynek obligacji korporacyjnych bedzie caty czas
istotnym  Zrédtem  finansowania  wielu  deweloperéw,
w szczegblnosci tych najwiekszych i najbardziej jakosciowych,
ktérzy w ostatnich latach sumiennie pracowali na swoja renome
wsroéd inwestoréw.

Na koniec warto jeszcze podkresli¢, ze zdecydowana wiekszo$¢
deweloperéw  pomimo  panujacej pandemii  terminowo
realizowata swoje budowy. Spodziewam sie, ze w 2021 r.
bedziemy Swiadkami dalszego mocnego popytu na rynku
mieszkaniowym.
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Poprawa w liczbie wydanych pozwolen
w ostatnich miesigcach

W okresie 11 miesiecy ubiegtego roku urzedy wydaty pozwolenia
na budowe 241,3 tys. mieszkan w skali kraju, co jest liczbag 0 2,8%
nizsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Pomimo
niskiej liczby wydanych pozwolen, odczyt ulega systematycznej
poprawie z miesigca na miesiac, po zapasci jaka miata miejsce
podczas pierwszego ,lockdown’u” w miesiacach kwiecien-maj,
po ktorym liczba pozwoler byta nizsza o 10,8% r/r w skali kraju
Podobnie tez jak w poprzedniej edycji raportu, tak tym razem
robwniez przypominamy, ze liczby te wygladaja zupetnie inaczej,
jesli analizowad tylko 6 najwiekszych miast. W tym ujeciu spadek
po listopadzie siega -22,4% r/r i podobnie jak w danych dla
catego kraju ulega systematycznej poprawie z miesiaca na
miesiac, z dynamiki -34,8% r/r po maju. W miesigcach wrzesien-
listopad wydawano $rednio ok. 5,9 tys. pozwoler miesiecznie,
a wiec o ok. 1,3 tys. wiecej niz w miesiacach czerwiec-sierpien
oraz o ok. 2,4 tys. wiecej niz w miesigcach marzec-maj. Mimo, ze
odczyty ulegly poprawie, to wcigz zbyt mato by nadrobic¢
niedobdr powstaty w pierwszych miesigcach od wybuchu
pandemii. Szczegdlnie dobrym miesiacem byt pazdziernik,
w ktérym wydano pozwolenia na budowe 7,7 tys. lokali. Listopad
z wynikiem 4,7 tys. okazat sie juz gorszy, co mozna taczyé
z ograniczeniami wprowadzonymi przez rzad z powodu drugie]
fali zachorowan na COVID-19. W tej kategorii, po 11 miesigcach
tylko Krakéw moze pochwali¢ sie dodatnia dynamika r/r.
W dalszej kolejnosci jest Tréjmiasto, z wydanymi pozwoleniami
na budowe ok. 9,3 tys. lokali (-6,6% r/r). Dla tego miasta dalej jest
to ujemna dynamika, lecz w dalszym ciggu wynik jest
poréwnywalny z latami 2017-2019. W przypadku pozostatych
miast spadki przekraczaja 20% r/r. Samorzad najwiekszego rynku
w kraju, czyli Warszawy, wydat pozwolenia na budowe ok. 13 tys.
lokali (-35% r/r), co oznacza, ze stolica odnotowata najwiekszy
procentowy spadek w te] kategorii r/r. Dane miesieczne
w  przypadku  Warszawy nie napawaja  optymizmem.
W listopadzie, wydano w stolicy pozwolenia na budowe 553
lokali i s3 to poziomy obserwowane w kwietniu i maju 2020 r. -
jedne z najgorszych odczytéw w poprzedniej dekadzie.

Nieco gorzej, podobnie jak w poprzedniej edycji raportu,
prezentuja sie dane o liczbie mieszkan, ktérych budowe

rozpoczeto. W skali kraju, po listopadzie wynik wynidst 206,7 tys.
(-6,6% r/r) i tak jak w przypadku pozwoledn na budowe
odnotowywana jest systematyczna comiesieczna poprawa od
maja, kiedy wynik wynosit -158% r/r. W przypadku 6
najwiekszych miast spadek po listopadzie wynidst 26,5% r/r
wobec -39,7% r/r po maju. Réwniez w przypadku tych danych
widoczny jest powrét do formy, lecz zbyt niskie odczyty
w miesiacach marzec-sierpien powoduja, ze dodatnie dynamiki
r/r mozliwe sa dopiero za kilka miesiecy. W miesigcach wrzesien-
listopad w 6 najwiekszych miastach rozpoczeto budowe 17,1 tys.
lokali (-4% r/r), w miesigcach czerwiec-sierpien 11,4 tys. lokali (-
31%r/r), aw miesigcach marzec-maj 8,1 tys. lokali (-46,9% r/r).

W poprzedniej edycji raportu poréwnywalismy liczbe lokali,
ktérych budowe rozpoczeto z liczba lokali, na ktére wydano
pozwolenia na budowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem
Warszawy oraz Krakowa. O ile sytuacja w Krakowie ulegta
poprawie, o tyle nie mozna tego powiedzie¢ o Warszawie.
W okresie styczen-listopad 2020 r. w stolicy rozpoczeto budowe
14,3 tys. lokali, a wydano pozwolenia na 13 tys., co oznacza, ze
zapas lokali, ktérych budowe moga rozpoczac deweloperzy ulegt
uszczupleniu. W skali 6 miast, do konca listopada nadwyzka
lokali, na ktére wydano pozwolenia na budowe ponad liczbe
lokali, ktérych budowe rozpoczeto wyniosta 5,8 tys. jednostek.
Miastami, w ktérych sytuacja dla deweloperéw jest bardziej
komfortowa sa: Tréjmiasto oraz Wroctaw (nadwyzka kolejno 2,2
tys.i2,9tys.).

Kategoria danych dotyczacych lokali oddanych do uzytkowania
wyglada najlepiej, co nie powinno dziwi¢, gdyz w znacznym
stopniu jest to efekt sprzedazy, ktéra miata miejsce przed
Covid’em, a ewentualne opdZnienia tatwo jest nadrobic.
W okresie styczen-listopad 2020 r. w skali kraju oddano do
uzytkowania 196,4 tys. lokali (+6% r/r), a w 6 analizowanych przez
nas miastach 57,1 tys. (-1,1% r/r). W danych miesiecznych nie jest
widoczny wptyw drugiej fali zachorowan, cho¢ deweloperzy
narzekajg na przeciagajace sie procedury administracyjne
zwigzane z odbiorami.
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Otoczenie makroekonomiczne

Szybkie zawezenie spread’éw

W poprzedniej edycji raportu spodziewalismy sie stabilizacji cen
mieszkan na rynku pierwotnym w perspektywie najblizszych 2-3
kwartatow. Wskazywalismy takze, ze spadki cen wystepowaty
raczej w ramach okresowych promogji, choc tez nie w przypadku
wszystkich deweloperéw. Ceny w 3Q 2020 r. odbity kwartat do
kwartatu, ale w réznym stopniu.

W 3Q 2020 r. ceny wzrosty $rednio o 3,3% q/q (wobec -1,0% q/q
w 2Q 2020 r.). Kwartalnie, najwieksze zwyzki dotyczyty Warszawy,
todzi oraz Gdanska. W tych miastach ceny wzrosty kolejno
0 7,9%, 5,4% oraz 3,3% g/q. Poréwnujac ceny transakcyjne na
rynku pierwotnym w 3Q 2020 r. z cenami w 1Q 2020 r. widoczny
jest wzrost Srednio 0 +2,2%, przy medianie +2,9%. Wspomniana
sytuacja dotyczy wszystkich 6 miast poza Wroctawiem, w ktérym
ceny byty 0 -2,9% nizsze niz w 1Q 2020 r.. Mozna powiedzie¢, ze
po okazjonalnych spadkach cen nie majuz $ladu.

W ujeciu rok do roku ponownie najwyzsza dynamika wzrostu cen
dotyczyta Krakowa (+13,5% r/r), nastepnie Warszawy (+10,8% r/r),
gdzie ceny transakcyjne przekroczyty 10 tys. zt za mkw..
Przytaczane przez nas dane dotycza rynku pierwotnego. Poziom
przekraczajacy 10 tys. PLN za mkw. na rynku pierwotnym
w Warszawie zostat w 3Q 2020 r. zanotowany pierwszy raz
w historii. Kolejne miasta bez wyjatku zanotowaty silne
jednocyfrowe wzrosty cen lokali mieszkalnych w ujeciu r/r.
Najmniejszy wzrost cen dotyczyt Poznania, w ktérym ceny
wzrosty 0 +5,1% r/r. W poprzedniej edycji raportu wskazywalismy
na istotny wzrost w 2Q 2020 r. roznicy pomiedzy cenami
ofertowymi, a cenami transakcyjnymi na poszczegdlnych
rynkach. W niektérych miastach réznica osiagneta wartosci
dwucyfrowe, np. w Warszawie (11,9%), a usredniony wskaznik dla
6 miast siegnat 8,6% (+2,4 p.p. q/q i +4,4 p.p. r/r). W 3Q 2020 r.
sytuacja w znacznym stopniu ulegta normalizacji, a we
wszystkich analizowanych miastach réznica spadta do wartosci
jednocyfrowych. Usredniony wskaznik w 3Q 2020 r. spadt do 5,9%
(-2,7 p-p. g/q i +0,9 p.p. r/r), przy najwyzszej réznicy zanotowanej
w Krakowie (6,6%), najnizszej w todzi (4,9%). Najsilniejszy spadek
wskaznika dotyczyt Warszawy (5,1% wobec 11,9% kwartat
wezesniej). Jedynym miastem, w ktérym wskaznik w 3Q 2020 r.
wzrost byt Poznar (do 5,9% wobec 4,3%).

Poréwnanie dynamiki wzrostu cen transakcyjnych z dynamika
cen ofertowych sugeruje, ze klienci zaakceptowali wzrost cen.
Ceny transakcyjne w 3Q 2020 r. urosty w analizowanych przez nas
miastach $rednio o +8,3% r/r (wobec wzrostu o +6,7% r/r w 2Q
2020 .), a ceny ofertowe 0 +9,4% r/r i +11,9% r/r w analogicznych
kwartatach. Dynamika wzrostu cen ofertowych przewyzsza
dynamike cen transakcyjnych od 3Q 2019 r. w ujeciu r/r. R6znica
zaczeta sie zmniejsza¢ w 2Q 2020 r., a w 3Q 2020 r. nastapita
kontynuacja tego procesu. W ujeciu kwartat do kwartatu srednie
ceny ofertowe wzrosty w 3Q 2020 r. o +0,2% g/q wobec wzrostu

o +1,5% q/q kwartat wczedniej. Tymczasem, Srednie ceny
transakcyjne wzrosty w 3Q 2020 r. o +3,3% q/q i spadty o 1,0%
g/q w 2Q 2020 r.. Najwyzszy wzrost cen ofertowych w 3Q 2020 r.
w ujeciu kwartalnym dotyczyt todzi (+3,4% q/q). W Warszawie
ceny wzrosty 0 +0,2% q/q w 3Q 2020 r. i 0 +1,0% q/q w 2Q 2020 r..
W Gdansku oraz w Krakowie zanotowano w 3Q 2020 r. spadki cen
ofertowych, kolejno 0 -1,7% q/q i 0 -2,8% q/q. Warto dodac, ze
powyzsze procesy maja miejsce przy 26,5% spadku r/r liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto (styczen-listopad 2020r.).

Obecnie spodziewamy sie stabilizacji/lekkiego wzrostu cen.
Dynamika cen ofertowych pokazata pewna stabos¢, lecz brakuje
czynnikow, ktére fundamentalnie mogtyby oddziatywad in minus.
Od strony kosztowej raczej nie pomaga wzrost ptacy minimalnej,
ani wzrost cen dziatek budowlanych oraz ich niska podaz
i ograniczenia administracyjne. Ponadto, stale utrzymuje sie
w Polsce ujemna realna stopa. Prawie zerowe nominalne stopy
procentowe prowadza do nieatrakcyjnosci lokat, a to wspiera
wzgledna optacalnos¢ najmu. Kolejnym czynnikiem jest
perspektywa rozwoju rynku najmu instytucjonalnego oraz
preferencje  inwestycyjne  Polakéw,  stawiajacych  lokale
mieszkalne wysoko w hierarchii inwestycyjnej.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkari w najwiekszych miastach
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Kolejny kwartat wzrostu marz

hipotecznych

kredytow

Zgodnie z przewidywaniami, w 3Q 2020 r. nastapito odbicie
wzrostu PKB po spadku jaki zanotowano w 2Q 2020 r.. Dynamika
kwartalna wzrostu gospodarczego uksztattowata sie w 3Q 2020 r.
na poziomie +7,9% q/q wobec -9,0% gq/q kwartat wczesniej.
W ujeciu rocznym w dalszym ciagu dynamika jest ujemna (-1,5%
r/r wobec -8,4% r/r kwartat wczesniej). Projekcja NBP z listopada
ubiegtego roku wskazuje na ponowny spadek dynamiki PKB
w 4Q 2020 r. do -6,5% r/r, co nalezy wiagza¢ przede wszystkim ze
zwiekszona  skala ograniczen  w  Zyciu  gospodarczym
spowodowanych pogorszeniem sytuacji epidemicznej kraju. Tym
samym, powrdt gospodarki do stanu sprzed pandemii potrwa
dtuzej. Listopadowa projekcja przewiduje, ze dynamika PKB
w catym 2020 roku bedzie ujemna (-3,5% r/r), by nastepnie
zanotowac wzrost w 2021 roku o +3,1% r/r, ktory ma ulec
przyspieszeniu w 2022 roku do +5,7% r/r. W projekcji lipcowe]
NBP przewidywat kolejno: -5,4% r/r w 2020 roku, +4,9% r/r w 2021
roku i +3,7% r/r w 2022 roku. Finalnie, poziom PKB powinien
powrdci¢ do poziomu z 4Q 2019 roku najwczesniej pod koniec
2021 roku.

Inflacja w grudniu wg. GUS wyniosta +2,4% r/r wobec odczytu na
poziomie +3,0% w listopadzie. Wskazywanym powodem spadku
dynamiki inflacji jest wysoka baza poréwnawcza, gdyz
w poréwnywalnym miesigcu roku ubiegtego byta sytuacja niemal
doktadnie odwrotna - ceny w grudniu 2019 roku wzrosty o +3,4%
r/r wobec wzrostu o +2,6% w listopadzie 2019 rok. Projekcja
listopadowa NBP wskazuje obecnie, ze inflacja w 2020 r. bedzie
dodatnia w wysokosci +3,4% r/r (wobec +3,3% wg. projekdji

lipcowej), w 2021 roku +2,6% r/r (wobec +1,5% r/r) i +2,7% r/r
w 2022 roku (wobec +2,1% r/r). Tym samym NBP oczekuje, ze
inflacja utrzyma sie w przedziale inflacyjnym przez najblizsze 2
lata. Istotnym komponentem inflacji ma pozosta¢ inflacja
bazowa, przy niskiej inflacji cen zywnosci. Przewidywany jest tez
wzrost cen energii od poczatku 2021 roku, z powodu cen
uprawnien do emisji CO2 oraz hurtowych cen energii na TGE.
Warto zwrdci¢ uwage, ze rewizja projekeji inflacji ,w gore” (o0 0,9
p.p. w 2021 roku) nastapita przy rewizji projekcji PKB ,w dot”
(01,8p.p.w2021).

W 3Q 2020 r. $rednie marze kredytéw hipotecznych odnotowaty
wzrost do poziomu 2,28% wobec 2,25% na koniec 1H 2020 r.
i 2,09% na koniec 3Q 2019 r. Wzrost marz byt przez nas
antycypowany, o czym pisaliSmy w poprzedniej edycji raportu
i wynika z pogorszenia perspektyw sektora bankowego, co z kolei
przejawia sie niskimi wskaznikami rentownosci.

W 3Q 2020 r. zgodnie z raportem AMRON warto$¢ nowo
udzielonych kredytow hipotecznych wyniosta 14,1 mld z, co
oznacza wzrost o 5,0% q/q. Wolumen uksztattowat sie na
poziomie 48,8 tys. kredytow (+8,0% qg/q). Takie dane oznaczaja
spadek Sredniej wartosci kredytu, ktéra zmniejszyta sie do 289,9
tys. zt (-2,79% qg/q), co moze by¢ wynikiem wzrostu $redniego
wktadu wiasnego lub zmiany struktury sprzedawanych w tym
okresie mieszkan (wiecej lokali o mniejszej wartosci).

Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie 2018 - 2020
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 3/2020

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2015 - 3Q 2020

Srednia wartosé

Wartos¢ (mid zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. 2 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% 2783 9,85%
1Q 2020 16,623 5,78% 56 453 1,82% 294,5 3,89%
2Q 2020 13,472 -18,96% 45179 -19,97% 298,2 1,27%
3Q2020 14,141 4,97% 48782 7,97% 289,9 2,79%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 3/2020.




Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost zatrudnienia i mozliwe pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach

Drugi kwartat z rzedu rynek pracy okazat sie dos¢ silny. Stopa
bezrobocia wg. danych GUS wyniosta na koniec 2020 r. 6,2% (+0,1
p.p. m/mi+1,0 p.p. r/r). Przypomnijmy, poczatkowy wzrost stopy
bezrobocia na skutek wybuchu pandemii COVID-19 zatrzymat sie
w czerwcu ubiegtego roku na poziomie 6,1%, co taczylismy
z efektem dziatania ,tarcz antykryzysowych”. Do listopada stopa
bezrobocia utrzymywata sie na tym samym poziomie.

Wzrost stopy bezrobocia w grudniu moze by¢ wynikiem
kolejnego ,lockdown’u” - ograniczenia w zyciu gospodarczym
wprowadzane byly od pazdziernika i na chwile obecna wydaje
sie, ze szersze poluzowanie ograniczen mozliwe jest najwczesniej
na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu br. Obecne
ograniczenia obowiazujg minimum do konca stycznia.
Przypomnijmy, ograniczenia dotycza dziatalnosci  galerii
handlowych, sektora rekreacyjnego, HoReCa oraz fitness.
Zdejmowanie obostrzeri bedzie jednak zalezne od tempa
szczepier na COVID-19.

Stopa bezrobocia jest jednak na lepszym poziomie niz zatozone
w prognozach sprzed kilku miesiecy, kiedy cze$¢ rynku zaktadata,
7e na koniec 2020 r. moze wzrosng¢ do 7%.

Dane listopadowe Sredniego  zatrudnienia w  sektorze
przedsiebiorstw z ostatnich 12 miesiecy pokazaty odczyt na
poziomie delikatnie ponizej 6,7 mln oséb, co oznacza wzrost
wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego o ok. 5,5 tys.
zatrudnionych. Kwartat wczesniej ten odczyt wskazywat na
wzrost o ok. 62 tys. zatrudnionych r/r. Dane miesieczne wskazuja
na poprawe sytuacji w miesiacach wrzesien-listopad 2020 r.
(przyrosty zatrudnienia Srednio 0 12,7 tys. miesiecznie).

Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w 3Q
2020 r. wyniosto 5 364 zt, co oznacza wzrost o +2,55% q/q oraz
+4,54% r/r. Kwartat wczesniej analogiczne dynamiki wynosity: -
2,56% q/q oraz +2,23% r/r. Kolejny kwartat z rzedu zanotowany
zostat spadek relacji $rednie wynagrodzenie vs $rednia cena
mkw. w szesciu najwiekszych miastach. W 3Q 2020 jedna $rednia
pensja umozliwiata zakup 0,643 mkw. (-0,79% q/q i -3,55% r/r).
Trend spadku tego wskaznika trwa juz 11 kwartatéw i obecne
poziomy odczytdéw sa najgorsze przynajmniej od 2014 roku. Przy
mizernych perspektywach spadku cen mieszkan stawia to
nabywcodw w gorszej sytuacji.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2015 - 3Q 2020
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w Polsce

W ostatnich latach doszto w Polsce do dynamicznego rozwoju
prywatnego rynku najmu, co wymusito na ustawodawcy
odpowiednie  dziatania legislacyjne. Poza  inwestorami
indywidualnymi na rynku pojawili sie inwestorzy instytucjonalni,
a ich aktywnos$¢ - w szczegdlnosci pojawienie sie inwestycji
realizowanych w formule B4R (Buitl-for-rent) - nalezy wiazaé
z wyksztatceniem sie rynku najmu instytucjonalnego. Termin ten
odnosi sie wiec zarébwno do czeéci sektora PRS w zakresie,
w ktérym uczestnicza w nim inwestorzy instytucjonalni, jak
réwnieZ jest to nazwa nowego podtypu umowy najmu, ktéry ze
wzgledu na zakreSlone ograniczenia podmiotowe po stronie
wynajmujacego stanowi formute dedykowana wtasnie PRS.

Umowa najmu instytucjonalnego

Najem instytucjonalny jako podtyp umowy najmu lokalu, zostat
wprowadzony na mocy art. 119 pkt 4 Ustawy z dnia 20 lipca
2017 r. 0 Krajowym Zasobie Nieruchomosci (Dz.U.2017, poz.1529
ze zm.). Wynajmujacym w stosunku najmu instytucjonalnego
moze by¢ wytacznie osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka
organizacyjna niebedaca osoba prawna, prowadzaca dziatalno$¢
gospodarcza w zakresie wynajmowania lokali (PKD 68.20.7Z).
Przepisy o najmie instytucjonalnym wzmacniajg znaczaco
pozycje wynajmujacego, a jako najdalej idace narzedzie
udostepnione oddajacemu lokal w najem instytucjonalny nalezy
wskazaé mozliwos¢ korzystania z uproszczonych zasad eksmisji
najemcy po zakoriczeniu obowiazywania umowy. Rozwiazania
przyjete na gruncie najmu instytucjonalnego sa dla
wynajmujacego dalece bardziej elastyczne nawet niz te
dostepne w  preferowanych  dotychczas przez wielu
wynajmujgcych umowach najmu okazjonalnego.

Przy zawieraniu umowy najmu instytucjonalnego nie jest
wymagane bowiem wskazywanie przez najemce ani lokalu
zastepczego, w ktérym bedzie on mogt zamieszkaé w razie
konieczno$ci opuszczenia lokalu zajmowanego na podstawie
umowy najmu instytucjonalnego, ani tez przedktadanie przez
najemce os$wiadczenia  wtasciciela lokalu  zastepczego
o mozliwosci zamieszkania w nim po poddaniu sie egzekugji
o skutku réwnowaznym z eksmisja. Ponadto, umowa najmu
instytucjonalnego zawierana jest na czas oznaczony, ale jego
gbrna granica nie zostata okreslona. Ustawodawca w przypadku
najmu instytucjonalnego wytaczyt zasade, Zze najem zawarty na
czas dtuzszy niz 10 lat poczytuje sie, po uptywie tego terminu, za
zawarty na czas nieoznaczony.

Kolejnym, korzystnym rozwiazaniem dla wynajmujacego
w ramach najmu instytucjonalnego jest umozliwienie mu
potracenia z kaucji zalegtosci z tytutu najmu (lub jej czesci), bez
konieczno$ci wypowiadania najemcy samej umowy najmu jak
ma to miejsce w przypadku klasycznego najmu lokalu.
Ustawodawca nie formutuje w przepisie art. 19f ust. 7 Ustawy
0 ochronie praw lokatoréw dodatkowych wymogdw, ktére musi
spetni¢ wynajmujacy, by dokonac potracenia. Tak wiec najemca
moze potraci¢ zalegly czynsz z kaucji bez Zadnego
wczesniejszego notyfikowania najemcy, natomiast najemce
bedzie obcigzat w takim wypadku obowigzek uzupetnienia kaucji
pod rygorem aktualizacji skutkdéw przewidzianych na gruncie
konkretnej umowy. Co do maksymalnej wysokosci kaucji,
wynajmujgcy moze zazada¢ od najemcy maksymalnie
szesciokrotnosci uméwionego czynszu najmu, co moze znalezé
zastosowanie w  szczegdlnosci  w  przypadku  mieszkan
o podwyzszonym standardzie oddawanym w wieloletni najem.

Otoczenie podatkowe

Dla rozwoju rynku najmu instytucjonalnego istotne znaczenie ma
réwniez sposéb regulacji podatkowych obejmujacych ten obszar
dziatalnosci.
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Puntem wyjsciowym dla omdwienia otoczenia podatkowego,
w ktérym funkcjonuje w polskiej jurysdykcji sektor najmu
instytucjonalnego jest wskazanie, iz w praktyce inwestycje w tym
obszarze dokonywane sa gtéwnie przez zagraniczne lub krajowe
fundusze inwestycyjne. Wiaze sie to z jednej strony
z koniecznoscia ponoszenia duzych naktadéw zwiazanych
z dokonywanymi dotychczas inwestycjami, co koreluje
z wyspecjalizowanym charakterem tych podmiotéw, z drugiej za$
z brakiem faktycznego podwdjnego opodatkowania zyskdw,
z czym mielibySmy do czynienia w przypadku spétki kapitatowe]
(na poziomie dochodu spétki, jak réwniez dywidendy wyptacanej
akcjonariuszom / udziatowcom).

Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U. Nr 21,
poz. 86 ze zm. - ,CIT”) wskazuje w art. 6 ust. 1 pkt 10), ze
zwolnieniu podmiotowemu podlegaja fundusze inwestycyjne
otwarte (z wytaczeniami). Na podstawie art. 6 ust. 1 pkt 10a) CIT
zwolnieniu  podmiotowemu podlegaja réwniez zagraniczne
fundusze inwestycyjne (instytucje wspdlnego inwestowania),
przy czym, aby korzysta¢ ze zwolnienia podmioty zagraniczne
musza spetni¢ dodatkowe kryteria wskazujace, ze w istocie
warunki ich funkcjonowania odpowiadaja charakterystyce
polskiego FIO korzystajacego ze zwolnienia. Na skutek
nowelizacji CIT, ktéra wprowadzono 1 stycznia 2017 r., ze
zwolnienia  podmiotowego  wypadty natomiast wszelkie
zamkniete fundusze inwestycyjne, za$ w takiej formie prawnej
(lub tozsamej w przypadku podmiotéw zagranicznych) dziata
znaczacy odsetek podmiotow inwestujacych na krajowym rynku
najmu instytucjonalnego.  FIZy  korzystaja  natomiast
z przewidzianego w art. 17 ust. 1 pkt 57 CIT szerokiego zwolnienia
przedmiotowego dla tych funduszy.

Z podatku dochodowego zwolnione sa dochody (przychody)
funduszy  inwestycyjnych  zamknietych  z  wylaczeniem
niepodlegajacych  zwolnieniu  dochoddw  (przychoddw)
wskazanych wprost w tresci przepisu. Wéréd tych wymieniono
jednak dochody z nieruchomosci podlegajace normowaniu art.
24 b ust. 1 CIT, ktéry przewiduje (dodatkowy) podatek
dochodowy od przychodu ze $rodka trwatego bedacego
budynkiem. Przedmiotem opodatkowania jest w nim przychéd
stanowiacy warto$¢ poczatkowa potozonego na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej srodka trwatego bedacego budynkiem,
ktory: (a) stanowi wiasno$¢ albo wspotwtasnosé podatnika,
a takze (b) zostat oddany w catosci lub w czesci do uzywania na
podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy
o podobnym charakterze. Budynek jest wiec objety podatkiem,
kiedy spetniona jest przestanka oddania do uzywania,
a podstawy opodatkowania nie ustala sie w przypadku, gdy
ustalony na pierwszy dzien kazdego miesiaca, taczny udziat
oddanej do uzywania powierzchni uzytkowej budynku nie
przekracza 5% catkowitej powierzchni uzytkowej tego budynku.

Podstawa opodatkowania jest - ustalana na pierwszy dzien
kazdego miesigca, wynikajaca z ewidencji $rodkdw trwatych
i wartosci niematerialnych i prawnych prowadzonej przez
podatnika - warto$¢ poczatkowa budynku stanowigcego
wtasno$¢ lub wspdtwiasnoéé podatnika, ktéry zostat oddany
w catoéci albo w cze$ci do uzywania (najmu). Co istotne,
podstawe  opodatkowania  stanowi  suma podstaw
opodatkowania z poszczegblnych budynkéw podatnika (czyli
suma wartosci  poczatkowych poszczegdlnych  budynkow)
pomniejszona o kwote 10 000 000 zt. Zatem nawet jesli warto$é
poczatkowa zadnego z budynkoéw bedacych wtasnoscia danego
podatnika nie przekracza tej wartosci, ale suma tych wartosci
poczatkowych jg przewyzsza, u podatnika tego powstanie
podstawa opodatkowana dodatkowym podatkiem majatkowym
od budynkéw. Stawka dodatkowego podatku majatkowego od
budynkéw wynosi 0,035% podstawy opodatkowania.
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Kwota obliczonego za dany miesiac dodatkowego podatku
majatkowego od budynkéw podlega odliczeniu od miesiecznej
zaliczki na podatek dochodowy od oséb prawnych.

Ustawodawca wprowadzit ponadto mechanizm zwrotu podatku.
W przypadku braku mozliwosci dokonania odliczenia ze wzgledu
na wysoko$¢ dochodéw danego podatnika i wysokosci
naleznego za dany rok podatku dochodowego od o0séb
prawnych, kwota nieodliczonego dodatkowego podatku
majatkowego od budynkéw podlega zwrotowi na wniosek
podatnika, jezeli organ podatkowy nie  stwierdzi
nieprawidtowosci wysokosci zobowiazania podatkowego lub
straty w podatku dochodowym od oséb prawnych obliczonych
zgodniezart. 19CIT.

Istotne znaczenie ma tu wiec ocena fiskusa dokonywana
w zakresie rynkowosci poniesionych przez podatnika kosztéw
(i uzyskanych przychoddw), tym niemniej mozliwo$¢ zwrotu
przedmiotowego podatku ma kluczowe znaczenie dla
planowania podatkowego w zakresie struktur obejmujacych FIZy
inwestujgce w rynek najmu instytucjonalnego.

Modelowo natomiast wykorzystanie FIZu jako wehikutu do
inwestycji w rynku najmu instytucjonalnego skutkuje co prawda
formalnym dwukrotnym opodatkowaniem, jednakze majac na
uwadze podstawe opodatkowania dochodu z najmu na
poziomie FlZu, a takze mozliwo$¢ zwrotu podatku, jest to
rozwigzanie duzo bardziej zachecajgce niz w przypadku
prowadzenia takiej dziatalnosci przez spétke kapitatowa.

W przypadku prowadzenia dziatalnosci w formie spotki
kapitatowej (sp. z 0.0. i s.a.) bedziemy mie¢ bowiem do czynienia
z koniecznoscig ponoszenia ciezaru podatku dochodowego od
przychodéw z  najmu  (19%), dodatkowego podatku
dochodowego od budynku (scharakteryzowanego powyzej) oraz
w koAcu 19 % opodatkowania dywidendy udziatowcéw /
akcjonariuszy. Warto przypomnieé, Ze od nowego roku
podatnikami CIT sg rowniez spétki komandytowe, co znaczaco
wptywa na ocene konkurencyjnosci  podatkowe]  przy

wykorzystywaniu ich do dziatalnosci w zakresie najmu
instytucjonalnego.

Prace legislacyjne nad krajowymi REITami
Réwnolegle z wprowadzeniem podtypu umowy najmu
instytucjonalnego rozpoczeta sie dyskusja o wdrozeniu do
polskiego systemu prawnego nowej kategorii podmiotéw
opartych na koncepcji tzw. Real Estate Investment Trust (REIT).
Podstawowa cecha wspdlng REIT funkcjonujacych dzi$
w kilkudziesieciu jurysdykcjach jest zastosowanie podmiotowego
zwolnienia z CIT albo tez zastosowanie stawki znacznie
obnizonej, jak réwniez innych zachet w zakresie obowiazkdéw
publicznoprawnych.

Co istotne, status REITu w przypadku przewazajacej czesci tych
jurysdykcji nie przystuguje wytacznie wyspecjalizowanym
podmiotom takim jak FIZy, a spétkom, ktdre inwestuja na rynku
nieruchomosci.

W rzadowym projekcie ustawy o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci (druk nr 2855), te nowa kategorie podmiotéw
zdefiniowano jako Firmy Inwestujace w Najem Nieruchomosci,
a wiec z ktorych przewazajagcym przedmiotem dziatalnosci jest
najem nieruchomosci mieszkalnych potozonych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie]. Przy spetnieniu pewnych dodatkowych
kryteriow (m. in. 50 milionéw ztotych kapitatu zaktadowego, akcje
notowane na rynku regulowanym oraz wpis na liste podmiotéw
prowadzacych taka dziatalno$¢) miatyby one podlegaé bowiem
stawce podatku dochodowego w wysokosci 8,5 % od dochodéw

LEGAL sz o

uzyskanych bezposrednio lub po$rednio z najmu nieruchomosci
mieszkalnych.

W kontekscie obecnego stanu prawnego wskazac nalezy, iz
wprowadzenie takiej kategorii podmiotéw pozwolitoby na
obnizenie progu wejscia w rynek najmu instytucjonalnego oraz

zwiekszytoby efektywnos$é podatkowa mniejszych inwestycji.

Wprowadzenie kategorii spotki
nieruchomosciowe;

Podczas, gdy nie widaé na razie realnej perspektywy
wprowadzenia polskich REITéw, na gruncie CIT pojawita sie
nowa kategoria ,spotki nieruchomosciowej”, czemu towarzyszy
natozenie na nig przez ustawodawce pakietu obowigzkdw.
Definicja spotki nieruchomosciowej przewidziana w art. 4a pkt 35
CIT powoduje objecie nig podmiotéw, w ktdrych co najmniej
50% wartosci  rynkowej aktywdw stanowia nieruchomosci
potozone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do
takich nieruchomosci, przy czym progiem istotnosci jest tu ich
wartos$¢ bilansowa 10 milionow ztotych.

Co istotne, sp6tka nieruchomosciowa na gruncie CIT nie oznacza
wytacznie podmiotu utworzonego i/lub majacego siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a wszelkie podmioty
inwestujagce na krajowym rynku nieruchomosci spetniajace
wskazane przestanki. Spdtka nieruchomosciowa, ktdrej akcje
(udziaty, ogdt praw i obowiazkow, tytuty uczestnictwa lub prawa
o podobnym charakterze) sg zbywane, jest obowiazana wptaci¢
na rachunek wiasciwego US, jako ptatnik, zaliczke na podatek od
dochodu z tego tytutu w wysoko$ci 19%, jezeli:

(a) strona dokonujaca zbycia takiego jest podmiot niebedacy
rezydentem podatkowym RP, a takze

(b) przedmiotem transakcji zbycia sa udziaty (akcje) dajace co
najmniej 5% praw gtosu / 5% prawa do udziatu w zysku / 5%
ogblnej  liczby  tytutdw  uczestnictwa lub  praw
o podobnym charakterze, w spétce nieruchomosciowe;.

Wprowadzenie tej kategorii podmiotéw oraz natozenie na nich
obowiazkéw ptatnika motywowane jest harmonizacja rozwiazan
stuzacych zapobieganiu erozji podstawy opodatkowania. Istotne
znacznie dla jej wprowadzenia z pewnoscia miata wiec
obserwacja, Ze niejednokrotnie  transakcje  skutkujace
przeniesieniem wtasno$ci (lub znaczacej czedci) nad podmiotem,
ktérego dziatalno$¢ polega na nabywaniu nieruchomosci
w Polsce pozostawato poza domeng polskiego fiskusa.

Ustawodawca zidentyfikowat je natomiast jako podlegajacych
ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu. W uzasadnieniu
sejmowym  nowelizacji  CIT  wskazano na  trudnosc¢
w egzekwowaniu takiego obowiazku, czemu zaradzi¢ ma:

(@) ciazacy na spétkach nieruchomosciowych obowiazek

zbierania informacji o transakcjach,

(b) obowiazek ustanowienia przedstawiciela podatkowego pod
grozba kary do 1 mln ztotych (w przypadku braku siedziby
lub zarzadu w Polsce), a takze

(c) zasada, ze w przypadku probleméw z uzyskaniem srodkow
finansowych od zbywcy na pokrycie podatku z tytutu
przeprowadzone] transakcji, spétka nieruchomosciowa
bedzie zobowigzana do pokrycia takiego kosztu ze Srodkow
wiasnych.



Sprzedaz lokali

Dobry rok w wykonaniu deweloperéw pomimo
panujacej pandemii

W 4Q 2020 r. ujete w naszym zestawieniu podmioty
zaraportowaty sprzedaz na poziomie 4 892 lokali, co
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku
wskazuje na 3,7% wzrost wolumenu zawartych uméw. W catym
2020 r. deweloperzy znalezli nabywcéw na 15 879 jednostek
wobec 17 130 przed rokiem (-7,3% r/r).

Opublikowane przez deweloperéw mieszkaniowych poziomy
osiagnietej w 4Q 2020 r. kontraktacji sa dla nas potwierdzeniem,
ze branza dobrze poradzita sobie z bardzo trudnym dla catej
gospodarki okresem pandemii COVID-19. Reprezentanci sektora
udowodnili, ze potrafig w szybki sposéb dostosowaé sie do
nowych realiéw rynkowych oraz przedefiniowaé swoje modele
biznesowe, w ktérych kluczowa okazata sie umiejetnosé
sprzedazy mieszkan z uzyciem komunikacji online oraz przy
zachowaniu rezimu sanitarnego. Jeszcze w marcu 2020 r.
efektywno$¢  oferowania  mieszkad  z  ograniczeniem
bezposredniego kontaktu ze sprzedawca mogta stawia¢ sporo
znakéw zapytania. Dzisiaj mozemy jednak stwierdzi¢, ze
deweloperzy zdali egzamin.

Ostatni kwartat ubiegtego roku byt kontynuacja silnego popytu,
ktory obserwowaliSmy réwniez w 3Q 2020 r. Duze
zainteresowanie zakupem lokali w 3Q 2020 byto naszym zdaniem
w duzej mierze pochodna przesuniecia decyzji o zakupie lokalu
z 2Q 2020 r., w ktorym niepewnos¢ w zakresie najblizszej
przysztosci  spowodowata panike wielu uczestnikéw rynku.
Przypominamy, ze w pierwszych miesiacach panujacej pandemii
duza cze$¢ spoteczenstwa obawiata sie o swoja sytuacje
ekonomiczna, co determinowato  odroczenie  zakupow
i przesuniecie ich w czasie. Omawiany efekt przesuniecia
sprzedazy z kwartatu na kwartat byt juz raczej mniej widoczny
w 4Q biezacego roku, w ktérym popyt wynikat w naszej ocenie
z kilku innych czynnikdéw.

Rekordowo niskie stopy procentowe

Pierwszy z nich jest Srodowisko rekordowo niskich nominalnych
stop procentowych, ktére przy wysokiej inflacji oznaczaja ujemne
realne stopy procentowe, co przejawia sie w niemal zerowym
oprocentowaniem lokat bankowych. Wydawac sie moze, ze
coraz wieksza czes¢ spoteczeristwa staje sie Swiadoma, ze lokaty
przynosza obecnie straty, co determinuje poszukiwanie innych
Zrédet  lokowania  kapitatu,  ktére  umozliwia  chociaz
przechowanie wartoéci nabywczej pieniadza w czasie.
Potwierdzeniem tego zjawiska jest naptyw nowych srodkow do
funduszy inwestycyjnych, rosnaca liczba otwieranych rachunkéw
maklerskich czy tez omawiane wtasnie zakupy na rynku
nieruchomosci. Niskie stopy procentowane przektadaja sie
rowniez na rekordowo niskie koszty kredytéw hipotecznych,
ktore po poczatkowym zamrozeniu przez banki byty z miesiaca
na miesiagc coraz bardziej dostepne dla kupujacych. Obecnie
obserwujemy mniej restrykcyjne wymagania bankéw wzgledem
chociazby oczekiwanego wktadu wtasnego, co sprawia ze akcja
kredytowa w kolejnych okresach powinna pozosta¢ na fali
wzrostowej, co dodatkowo bedzie wspiera¢ popyt wsérdd
klientéw positkujacych sie finansowaniem bankowym.

Cozcenami?

Czynnikiem  wspierajacym  szybko$¢ podejmowania przez
konsumentéw decyzji inwestycyjnych o zakupie mieszkania sg
réwniez ograniczenia podazowe powstate na skutek caty czas
wydtuzajacego sie procesu administracyjnego oraz coraz bardziej
ograniczonej dostepnosci gruntéw, co jest jednym z gtéwnych
czynnikow rosnacych cen mieszkan.

Obecnie na rynku widzimy coraz mniej czynnikdw, ktére
determinowatyby redukcje cennikéw, co w potaczeniu z tanim
pienigdzem  wspiera  szybko$¢  podejmowania  decyzji
w  szczegblnosci  przez Kklientdw reprezentujacych  popyt

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2019r. oraz 4Q 2020 . 2

taczna sprzedaz lokali
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich



Sprzedaz lokali

Potencjat rynku PRS

O dobrej sytuacji sektora deweloperéw mieszkaniowych
Swiadczy réwniez coraz bardziej widoczne zainteresowanie
branza wsréd inwestoréw profesjonalnych.

Dostrzegamy istotny potencjat rozwoju rynku instytucjonalnego
(PRS), ktoéry kreowany jest gtéwnie przez zagraniczne podmioty
oferujac im atrakcyjne stopy zwrotu osiggane na rynku najmu
w Polce.  Widocznym, wieloletnim trendem jest migracja
spoteczenstwa do wiekszych miast w celu poprawy jakosci zycia,
a wytacznie duzymi miastami zainteresowani sa inwestorzy PRS.

Warto podkreslic, ze szersze pojawienie sie PRS bedzie stanowito
pewnego rodzaju konkurencje dla Kowalskich, bowiem czes¢
oferty deweloperéw zostanie zarezerwowana dla funduszy
inwestycyjnych, co dodatkowo po pewnym czasie moze
widocznie wptynaé na mniejsza dostepnosc lokali dla klientéw
detalicznych i wzrost cen, ktory dodatkowo zmniejszy mozliwosci
finansowe konsumentéw w zakresie nabycia lokalu na wtasnos¢.

REITy

Kolejnym  czynnikiem moga dodatkowo wesprze¢ rynek
nieruchomosci, w tym po czesci poprawi¢ sytuacje deweloperdw
jest co jaki§ czas powracajacy temat polskich REITow.
Uregulowanie  otoczenia  prawno-podatkowego — REITow
otworzytoby furtke do realizacji licznych okazji rynkowych dla
deweloperow, a samym Kowalskim stworzytoby kolejny obszar
do alokowania nadwyzek finansowych, ktéry nie wymaga
alokowania przez nich tak znaczacych $rodkéw jak ma to miejsce
w przypadku nabycia catego mieszkania i ponoszenia ryzyka
inwestycyjnego jednego lokalu.

Rezultaty poszczegdlnych deweloperéw

Zaréwno w samym 4Q 2020 r., jak i w catym ubieglym roku
najwyzszym poziomem kontraktacji kolejny rok z rzedu moze
pochwali¢ sie Dom Development, ktéry w 2020 r. zdotat sprzedac
3 756 lokali wobec 3 661 w 2019 r. (+2,6% r/r) i 3 602 w 2018 r.

(+4,3% r/r). Na drugim miejscu podium znalazt sie Atal, ktéry
w 2020 r. sprzedat 2 896 lokali, czyli o 8,9% mniej niz przed
rokiem. Deweloper komentuje, ze obnizenie kontraktacji jest
zgodne z prognozami Spotki. Trzecie miejsce w 2020 r. zostato
zarezerwowane dla Grupy Robyg, ktéra podpisata 2 567 umdw
deweloperskich oraz 2 155 umoéw rezerwacyjnych netto
(-16,1% r/r). Warto podkresli¢ ambitne plany dewelopera na
biezacy rok, w ktorym Grupa bedzie dazyta do osiagniecia
sprzedazy na poziomie 3 000 lokali w zwiazku ze spodziewanym
przez Zarzad wzrostem popytu na mieszkania w 2021 r.
Najwieksza poprawe sprzedazy w ujeciu procentowym wykazata
w 2020 r. Grupa Lokum Deweloper, ktéra w ubiegtym roku
zakontraktowat 463 mieszkania w poréwnaniu z 268 jednostkami
przed rokiem (+72,8% r/r).

Uwazamy, ze ze sprzedazy osiagnietej w 2020 r. powinien by¢
réwniez zadowolony Ronson Development 918 lokali (+20,6% r/r)
oraz Victoria Dom, ktéra pomimo spadku dynamiki kontraktacji
wzgledem 2019 r. (-6,0%) kolejny rok z rzedu pokazuje, ze jest
znaczacym graczem w szczegblnosci na rynku warszawskim.

O stabym 4Q 2020 r. oraz catym 2020 r. mozna mdwic
w przypadku J.W. Construction, ktéry w ubiegtym roku
odnotowat spadek sprzedazy wzgledem 2019 r. o 36,5%,
osiagajac kontraktacje na poziomie 651 jednostek wobec 1 026
przed rokiem.

Podsumowanie

Podsumowujac uwazamy, ze 2020 r. byt rokiem trudnym, jednak
dobrym dla branzy deweloperéw mieszkaniowych. Co wiecej,
sadzimy ze sektor byt jedna z gatezi gospodarki, ktéra
najefektywniej poradzita sobie z wyzwaniami zwigzanymi
z COVID-19. Warto podkresli¢, ze zdecydowana wiekszo$¢
deweloperéow pomimo pandemii terminowo realizowata swoje
budowy, poszerzata portfolio zrealizowanych projektéw oraz
kolejny rok z sukcesem komercjalizowata swoje inwestycje.
Spodziewam sie, ze w 2021 r. bedziemy $wiadkami mocnego
popytu na rynku mieszkaniowym.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2019r. oraz 2020, -2
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Przekazania lokali

Nizsza liczba przekazan niz przed rokiem

W 4Q 2020 r. ujete w naszym opracowaniu spotki przekazaty
swoim klientom klucze od 5 955 lokali w poréwnaniu z 4 888
przed rokiem, co wskazuje na 21,8% wzrost w ujeciu rok do roku.
Co do zasady ostatni kwartat roku jest dla deweloperéw
kluczowy pod wzgledem liczby przekazan. Efekt ten byt
w ubiegtym roku bardziej widoczny ze wzgledu na panujaca
pandemie, ktéra w poprzednich kwartatach nie zachecata
klientéw do wizyt u notariusza.

W catym 2020 r. deweloperzy wydali 15 335 mieszkan wobec
16 507 przed rokiem, czyli o 7,1% mniej. Uwazamy, Ze spadek jest
relatywnie maty, a problemy z zawieraniem uméw przenoszenia
wtasnosci z 1H 2020 r. byty w drugiej potowie roku znacznie mniej
dostrzegalne. Obecnie widzimy wieksza sktonno$¢ wsérdd
spoteczenstwa do wizyt w urzedach, w tym u notariuszy niz miato
to miejsce w pierwszych miesiacach pandemii.

W 2020 r. najwiecej rozpoznan wykazat Dom Development, ktéry
przekazat 3 006 lokali wobec 3 482 przed rokiem (-13,7%). Tuz za

plecami lidera znalazt sie Atal, ktory wydat swoim klientom 3 002
jednostki, co w porébwnaniu z wolumenem rozpoznan
osiagnietym w 2019 r. (1 769 lokali) oznacza imponujacy 69,7%
wzrost. Atal w samym 4Q ubiegtego roku rozpozna w wyniku
finansowym 1 219 lokali. Wiecej przekazan udato sie zrealizowad
jedynie Grupie Robyg, ktéra w ostatnim kwartale 2020 r. wydata
1 825 mieszkan (+25,6% r/r), a w catym 2020 r. rozpozna w wyniku
finansowym 2 700 lokali. Najnizszy poziom rozpoznan
w czwartym kwartale 2020 r. wykazat J.W. Construction, ktéry
przekazat swoim klientom zaledwie 35 lokali w poréwnaniu z 512
przed rokiem, co wskazuje na 93,2% spadek w ujeciu rok do roku.
W catym 2020 r. deweloper rozpozna w wyniku zaledwie 189
jednostek, co wobec wyniku sprzed roku (1 485 lokali) oznacza
87,3% spadek. Uwazamy, ze 2020 r. nie byt zbyt udany dla
JW. Construction. Réwnie duzy spadek dynamiki przekazan
w 2020 r. wzgledem poprzedniego roku wykazata Grupa Lokum
Deweloper (391 lokali w 2020 r., spadek 0 46,7% r/r) oraz (1 153
lokale w 2020r., spadek 0 41,3% r/r).

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 4Q 2019r. oraz 4Q 2020r. 2
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Spadek zadtuzeniaw 3Q 2020r.

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowigzan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii. Cze$¢
podmiotéw usunelidmy z tej analizy z uwagi na wyjscie z rynku
Catalyst (i2 Development, Vantage Development, Polnord).

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, udziat dtugu obligacyjnego
w strukturze zadtuzenia analizowanych przez nas deweloperéw
wzrost w 3Q 2020 r. do 71,5% wobec 61,9% kwartat wczesniej
(+9,6 p.p. g/q), a wiec do poziomdbéw obserwowanych w latach
2018-2019.

Czynnikiem, ktéry miat najwiekszy wptyw na zmiane struktury
zadtuzenia analizowanych podmiotéw byta redukcja zobowiazan
kredytowych do poziomu 1 242 mln zt wobec 1 817 kwartat
wezesniej (-574 mln zt) oraz wobec 1 182 mln zt na koniec 2019
roku (+60 mln zt). To w znacznym stopniu efekt spadku
niepewnosci w 3Q 2020 r. na skutek powrotu kontraktacji lokali
do poziomdw niemal przedcovidowych (w 4Q 2020 r. nastapita
dalsza poprawa), co pozwolito wesprze¢ strumienie pieniezne
deweloperéw tytutem wptat na lokale. Przypomnijmy,
zawirowania wywotane pandemia COVID-19 zmienity takze
wektory wydatkowe deweloperéw. W wielu przypadkach, jesli
dany deweloper dysponowat duzym bankiem ziemi, nierzadko
wstrzymywat sie z decyzja o zakupie, gdyz zwyczajnie nie
potrzebowat dalej go rozbudowywad, stawiajac wyzej ptynnosé
w niepewnych czasach. Powyzsze jest tez widoczne po
podwyzszonych stanach $rodkéw pienieznych w 1-2Q 2020 r..
Ponadto, ograniczono lub przesunieto terminy wyptat dywidend.
Tych ostatnich wyptacono w 3Q 2020 r. ok. 253 mIn zt.

W 3Q 2020 r. zaczat odradzad sie takze rynek pierwotny obligacji
korporacyjnych. W efekcie, nieznacznie wzrést outstanding
obligacji, ktéry na koniec wrzesnia siegnat kwoty 3 124 min zt
wobec 2 957 mln zt kwartat wezesniej (+167 mlin zt) i 3 067 min zt
na koniec 2019 roku (+86 mln zi). Nalezy pamietad, ze choc
zmiana nominalna nie jest znaczaca, to deweloperzy w 3Q 2020 r.
wykupili blisko 190 mln zt obligacji.

Catkowite zadtuzenie finansowe spadto do 4 366 mln zt wobec 4

774 min zt kwartat wezesniej (-408 mln zt) i wzrosto wobec 4 220
mln zt na koniec 2019 r. (+146 min zt). Dtug netto obnizyt sie
nieznacznie, do poziomu 2 588 na koniec wrze$nia wobec 2 661
na koniec czerwca (-73 mln zt) i wobec 2 714 na koniec 2019 roku
(-126 mln zt). Spodziewamy sie, ze dtug netto w najblizszych
kwartatach bedzie spadat w umiarkowanym tempie.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2020r.3

» Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.06.2020r.

» Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperow w okresie 2017 - 3Q 2020

4366

2588

(wmlnzt) !
4935 4776 4774
4488 4220
1686
3196 3023
2714 2661
3249
-1740 -1466 m
2017 2018 2019 1Q 2020 2 1H 2020

mmmm $rodki pieniezne i ekwiwalenty®  mmmmm Obligacje
LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.

3
3Q 2020

mmm Kredyt i inne zobowigzania finansowe — e Dtug netto

2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2019 .
3 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 r.

“Wytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw. Nie uwzgledniono i2 Development, Vantage Development oraz Polnord, ktérych obligacje nie

sa notowane na Catalyst.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Dtug pod kontrola

Mimo rekordowych ilo$ci zachorowan na COVID-19 przez wieksza
cze$¢ ostatniego kwartatu ubiegtego roku i wprowadzonych
z tego powodu ograniczen w zyciu spoteczno-gospodarczym, nie
dostrzegliSmy by analizowane przez nas podmioty podjety
znaczace decyzje w kwestii strony pasywnej bilansu.

Tym razem, nie byto perturbacji podobnych do tych jakie miaty
miejsce wiosna. Spoteczenstwo byto juz raczej przyzwyczajone
do realiow epidemicznych, cho¢ te byty bez watpienia trudne.
Przyktadem moze by¢ Archicom, ktéry nie zmienit swoich planéw
w zakresie dywidendy i finalnie wyptacit ja w listopadzie.
W rezultacie, jak 3Q 2020 r. byt okresem wzglednego spokoju pod
katem sytuacji epidemicznej, wzrostu kontraktacji lokali po
stabym 2Q 2020 r. oraz lekka redukcja zadtuzenia, tak
spodziewamy sie, ze ostatni kwartat ubiegtego roku pokaze
podtrzymanie tych trendéw. Powodow takiej sytuacji upatrujemy
w tym, ze czwarty kwartat jest sezonowo dobry pod katem
przekazan i taka sytuacja miata miejsce takze w 2020 roku,
w utrzymujacej sie dosy¢ niskiej aktywnosci podmiotéw na rynku
gruntéw (cho¢ z wyjatkami jesli deweloper nie dysponowat
wystarczajagcym bankiem ziemi) oraz w dalszym ciggu mniejsze]
ofercie niz przed rokiem - o ile podmioty rozpoczynaty sporo
projektéw na przetomie 3 i 4Q 2020 r. o tyle w przypadku
wiekszosci spétek nie byty to wprowadzenia wystarczajace by
poziomy ofert nie byty nizsze r/r, co finalnie prowadzi jednak do
mniejszych  potrzeb gotéwkowych deweloperow w  celu
pokrywania kosztow budow.

Najwyzszy poziom dtugu netto na koniec 3Q 2020 r. zanotowat
Atal, w ktorym dtug netto siegnat 871 mln zt (+14,4 mln zt g/q).
Poziom zadtuzenia tej spdtki pozostaje najwyzszy w branzy, lecz
przypominamy, ze 322 mln zt dtugu finansowego dewelopera (na
koniec 3Q 2020 r) pochodzi od podmiotu powigzanego
z gtéwnym akcjonariuszem. Ponadto, wysoka liczba przekazan
w 4Q 2020 r. oraz spodziewane przez dewelopera wptywy od
nabywcéw powinny byc¢ dla spdtki w najblizszych kwartatach
satysfakcjonujace.  Z tego wzgledu, a takze dzieki
zadeklarowanemu przez gtownego akcjonariusza checi objecia

w razie potrzeby kolejnego dtugu spétki, jesteSmy spokojni
o zdolno$¢ Atalu do obstugi obligacji, mimo przypadajacych na
kwiecier terminu zapadalnosci 170 min zt obligacji bedacych
w posiadaniu podmiotow niepowiazanych.

Tradycyjnie najsilniejszy w naszej ocenie bilans wykazywat Dom
Development, ktéry zanotowat nieznaczny w stosunku do skali
dziatalnosci przyrost dtugu netto do poziomu +5 min zt na koniec
3Q 2020 r. (+11,3 mIn zt g/q). W tym czasie, deweloper wyptacit
239,6 min zt dywidendy, przedptacit 208 min zt kredytéw oraz
zwiekszyt zadtuzenie z tyt. obligacji o 102 min zt. Emitent
niezmiennie pozostaje podmiotem z duzymi mozliwoSciami
finansowymi, a wyniki sprzedazy jednoznacznie wskazuja, ze
przeszedt przez COVID-19 ,,sucha stopa”.

Dosyc istotnie bank ziemi rozbudowywaty: Ronson oraz Marvipol.
W obu przypadkach to byt raczej powdd braku spadku dtugu
netto (niewielkie przyrost g/q). W przypadku Lokum Deweloper
wzrost dtugu netto wyniést +25 mln zt g/q - ten podmiot mocno
rozruszat sprzedaz w 2H 2020 r., lecz to jeszcze za wczesdnie by
wptaty na lokale zahamowaty trend przyrostu dtugu netto.
Sadzimy, ze w przypadku kolejnych kwartatéw dobrej sprzedazy
wptaty zaczna przewazad.

W przypadku pozostatych podmiotéw zmiany sa nieznaczace lub
zgodne z trendem redukgji dtugu.

Tak jak w ostatnich edycjach raportu pisalismy, ze wydarzenia
z wiosny ubiegtego roku to zbyt mato by istotnie zachwiac
standingiem analizowanych podmiotéw oraz, ze deweloperzy
beda ostrozniej podchodzi¢ do zwiekszania poziomu oferty, tak
w tej edycji podtrzymujemy to stanowisko. W naszej opinii
dopiero w nadchodzacych kwartatach zobaczymy prawdziwy
poziom aktywnosci firm deweloperskich, a ten zalezny bedzie od
tempa powrotu gospodarki do aktywnosci sprzed Covid'u,
kondycji konsumenta, a takze dostepnosci gruntéw i szybkosci
procedowania decyzji administracyjnych.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperdw na koniec 3Q 2020 .
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LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2020 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 r.

3Whytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza wskaznikdw zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 3Q 2019r. oraz 3Q 2020 r. -2
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LW przypadku Marvipol oraz Vantage Development wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2020 r. oraz za 3Q 2019 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2020 r. oraz na koniec 1H 2019

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

Spadek outstandingu obligacji w 2020.

W 2020 r. analizowani przez nas deweloperzy® pozyskali poprzez
emisje obligacji korporacyjnych tacznie 889,2 mln zt, z czego
331,1 min zt przypadto na ostatni kwartat ubiegtego roku.
Oznacza to, ze taczna warto$¢ uplasowanych w 2020 r. obligacji
byta o 8,4% nizsza niz w 2019 r, w ktérym ujete w naszym
zestawieniu podmioty pozyskaty finansowanie obligacyjne
w kwocie 970,7 mln zt.

Warto podkresli¢, ze warto$¢ przeprowadzonych w 2020 r. emisji
zostata mocno wypaczona przez statystyki 2Q 2020 r.
Przypominamy, ze na skutek pandemii i marcowego zatamania
gospodarczego deweloperzy w 2Q 2020 r. poprzez emisje
obligacji pozyskali zaledwie 67,1 mln zt.

Sam 4Q 2020 r. pod wzgledem emisji przeprowadzanych przez
deweloperow  mieszkaniowych byt zgodny z  naszymi
oczekiwaniami. W  poprzedniej edycji naszego raportu
wskazywalisSmy, ze na fali udanych emisji z wrze$nia
i pazdziernika 2020 r. spodziewamy sie kolejnych ofert. | tak sie
faktycznie stato, na co w naszej ocenie sktadaty sie miedzy innymi
nastepujace czynniki:

i) Wzrost aktywnosci inwestoréw detalicznych na rynku
kapitatowym, ktérzy na skutek rekordowo niskich stép
procentowych poszukuja alternatyw wzgledem depozytéw
bankowych

i) Naptywy nowych $rodkéw do funduszy od inwestoréw,
ktorzy preferuja powierzenie kapitatu w zarzadzanie

i)  Atrakcyjne  oprocentowanie obligacji deweloperdw
wzgledem emitentéw z innych branz

iv)  Dobra kondycja finansowa wiekszosci reprezentantow
sektora.

Podtrzymujemy nasza opinie, ze w biezacym roku deweloperzy
w dalszym ciggu beda starali sie zainteresowad swoimi ofertami
obligacyjnymi nie tylko fundusze inwestycyjne, lecz réwniez
inwestoréw indywidualnych, ktérzy coraz Swiadomiej wycofujg
kapitat z lokat bankowych, zdajac sobie sprawe z faktu, ze
dzisiejsza ekonomia nie sprzyja tradycyjnemu modelowi
oszczedzania.

W ubiegtym roku deweloperzy sptacili papiery dtuzne o tacznej
wartosci 1 014,9 mln zt, co oznacza, ze outstanding obligacji
w 2020 r. stopniat o 125,7 mln zt. Wydawac sie moze, ze dla

W tej czesci raportu uwzgledniono réwniez dane Vantage Development, i2 Development oraz Polnord

waskiego grona deweloperéw finansowanie dalszego rozwoju
przy wykorzystaniu kapitatu pozyskiwanego w drodze emisji
obligacji przestato by¢ atrakcyjne wzgledem pozostatych
dostepnych opcji. Tym samym ostatni raz w naszym raporcie
prezentujemy dane dotyczace Vantage Development, ktére
w 2020 r. w petni wykupito wszystkie serie obligacji. W biezacym
roku podobny scenariusz zrealizuje Polnord, ktéry ostatnimi
czasy -podobnie jak i2 Development- zniknat z rynku Catalyst.
Spodziewamy sie, ze wyzZej wymienione spotki sg ostatni raz
przedmiotem naszych analiz.

Rynek obligacji stat sie bardziej wymagajacy dla emitentéw,
ktérzy musza zmierzy¢ sie z oczekiwaniami inwestoréw, ktorzy
7adaja m.in. wyzszych marz niz przed rokiem.

W biezacym roku analizowani przez nas deweloperzy sa
zobowiazani do wykupdw obligacji o tacznej wartosci 1 110,2 zt.
Majac na uwadze wczesniej wymienione czynniki (i - iv), w tym
przede wszystkim obserwowane w ostatnich miesiacach naptywy
Srodkow do funduszy dtuznych spodziewamy sie, Zze znaczna
cze$¢ tego zadtuzenia uda sie ujetym w naszym zestawieniu
podmiotom zrefinansowac. W kolejnych latach deweloperzy sg
zobowiazani do sptaty obligacjiw kwocie:

e 789,1mlnztw2022r.

e 1010,0mlnztw2023r.

e 288,0mlnztw2024r.

e 0raz100,0 mln zt w2025r.

co oznacza, ze na koniec 2020 r. taczy outstanding obligacyjny
analizowanych przez nas deweloperéw wyniést blisko 3,3 mld zt.

Spodziewamy sie, ze rynek obligacji korporacyjnych bedzie caty
czas istotnym Zrodtem finansowania wielu deweloperéw,
w  szczegblnosci  tych  najbardziej  jakosSciowych,  ktdrzy
w ostatnich latach sumiennie pracowali na swoja renome wsréd
inwestoréw. Nie spodziewamy sie, aby w kolejnych okresach
rozszerzato sie grono analizowanych przez nas podmiotéw,
bowiem w naszej ocenie ostatnie statystki naptywajace z rynku
Catalyst nie wskazuja, aby rynek ten cieszyt sie duzym
zainteresowaniem wséréd emitentéw. Ponadto sytuacji nie
pomagaja sami inwestorzy, ktérzy znacznie przychylniej
spogladaja na juz znane rynkowi kapitatowemu spétki, a na nowe
podmioty spogladajg czasem z nieuzasadnionym dystansem.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2021 - 2025 (w mln zt) wedtug stanu na dzien 31.12.2020r.

11102
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I 358,1
2020 2021

I obligacje wyemitowane w 2020 1.

Obligacje wykupione przedterminowo w 2020 r.

1010,0

288,0
. 100,0
[

2023 2024 2025
I obligacje wykupione terminowo w 2020 r.
I Obligacje pozostate do wykupu

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

Potencjat do rozwoju rynku private debt

Odpowiedzig na nienajlepsze dane ptynace z rynku Catalyst oraz
na portfele funduszy inwestycyjnych (ktére konsekwentnie
budowanie sa w oparciu o obligacje znanych i duzych
podmiotéw) jest w naszej ocenie rozwijajacy sie rynek private
debt.  Zainteresowanie tym  segmentem  obserwujemy
w szczegdlnosci wsrdéd mniejszych deweloperdw, ktérych profil
dziatalnosci nie wpisuje sie w polityke duzych towarzystw
funduszy inwestycyjnych miedzy innymize wzgledu na:

i) Skale prowadzonej dziatalnosci

i) Brak statusu spotki publicznej

iii)  Mniej transparentna strukture grupy kapitatowe]
iv)  Brak skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Dostrzegamy wiele przestanek, ktére moga wskazywac na dalszy
rozwodj segmentu private debt w kolejnych latach. Warto
zaznaczy<, ze polski rynek prywatnego dtugu jest relatywnie mato
rozwiniety wzgledem innych krajow zachodnim.

Obligacje korporacyjnew 4Q 2020r.

W 4Q 2020 r. analizowane przez nas podmioty* dokonaty 6 emisji
obligacji o tacznej wartosci 331,1 mlin zt. Najwiecej kapitatu
poprzez emisje papierdw dtuznych pozyskat w ostatnim kwartale
ubiegtego roku Ronson, ktéry w pazdzierniku 2020 r. uplasowat
rekordowe 100,0 min zt wobec planowanych 55,0 mln zt

Od dnia publikacji poprzedniej edycji raportu na rynek trafity
w2020 . jeszcze dwie emisje:

i) W pazdzierniku w ramach oferty do 50,0 min zt (istniata
mozliwo$¢ podwyzszenia do 60,0 mln zi) Victoria Dom
poprzez emisje 3-letnich obligacji serii P pozyskata
43,1 mln zt, co stanowi rekordowg wartos$¢ uplasowanych
papieréw w historii Spétki. Oprocentowanie obligacji miato
siega¢ WIBOR 6M powiekszone o 5,00 - 6,00%. Podczas
budowania ksiegi popytu ustalono, ze finalna marza
wyniosta 6,00%.

i) W listopadzie poprzez 3,5 - letnie obligacje serii AC
Marvipol Development pozyskat 78,0 mln zt. Papiery
zostaty uplasowane w ramach wartego 200 min zt
programu, ktory zostat zatwierdzony przez Spétke
w pazdzierniku ubiegtego roku.

W tej czesci raportu uwzgledniono réwniez dane Vantage Development, i2 Development oraz Polnord

W 4Q 2020 r. najwiecej kapitatu na realizacje wykupdw
przeznaczyt wczesniej juz wspomiany Vantage Development
(170,4 mln zt), ktory sptacit wszystkie serie obligacji i tym samym
pozegnat sie z rynkiem Catalyst. W zakresie tegorocznych
wykupdw spodziewamy sie, ze znaczna cze$¢ deweloperéw
zdota bez wiekszych probleméw splaci¢, czy tez czesciowo
zrefinansowad swoje zadtuzenie. JesteSmy spokojni o tegoroczna
sytuacje najwiekszych reprezentantéw sektora, w tym Dom
Development, Robyg czy tez pomimo wysokiego outstandingu
Atal. Wérdéd mniejszych spotek, w tym m.in. Inpro czy tez Ronson
réwniez nie dostrzegamy istotnych alertéw.

Uwazamy, ze warto spogladac w strone J.W. Construction ktory
ostatnie sptaty obligacji realizowat ze $rodkdw pozyskanych ze
sprzedazy nieruchomosci. Spétka posiada mato komfortowa
strukture zapadalnosci dtugu, ktora wiaze sie miedzy innymi
z okresowa amortyzacja obligacji, co wptywa na czestotliwo$é
obcigzania przeptywow pienieznych dewelopera. Ponadto
ostatnia seria obligacji zapada w 4Q 2022 r. takze horyzont
wymagalnosci zadtuzenia jest relatywnie krétki. W biezacym roku
deweloper poinformowat o prowadzeniu analiz w zakresie
przedterminowego  wykupu  serii  JWC0522 i JW10522
o tacznej wartosci blisko 43 min zt. J.W. Construction dtugie latat
nie byt aktywny na rynku obligacji. Nie spodziewamy sie, aby
w najblizszym czasie miato sie to zmieni¢. Uwazamy, Ze
wspomniany wykup bedzie potencjalnie sfinansowany zatem
przy wykorzystaniu $rodkéw wtasnych (w tym wygenerowanych
ze sprzedazy aktywdw) badz finansowania bankowego. Z uwaga
bedziemy $ledzi¢ réwniez poczynania i2 Development, ktére
w 2021 r. bedzie musiato wykupi¢ obligacje o tacznej wartosci
43,0 min zt. Spodziewamy sie, ze deweloper bedzie dazy¢ do
roztozenia czesci ptatnosci na kolejne lata.

Aktywa funduszy aktywnych na rynku dtugu

Ponizszy wykres prezentuje aktywa funduszy inwestycyjnych
aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych, ktére po
zatamaniu rynku z marca 2020 r. i odptywach z kwietnia 2020 r.
konsekwentnie z miesigca na miesiac sie odbudowuja.

W okresie maj - grudzien 2020 r. aktywa ujetych w naszym
zestawieniu funduszy wzrosty tacznie o blisko 7,0 mld zt.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesiacach do funduszy beda
ptynety kolejne $rodki, co pozwala z umiarkowanym
optymizmem spogladac na polski rynek kapitatowy.

Zmiana aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych (mln zt)

11452 975,2

-132448
mar.20 kwi.20

sty.20 [ut.20

Zrédto: Dom Maklerski Navigator - DCM Index
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2020 .

Deweloper Data emisji el e Jenor Kupon Zabezpieczenie
(mln zt) lata
1

Archicom [ut.20 90,0 WIBOR 3M +2,45%
Marvipol [ut.20 27,0 3 WIBOR 6M + marza Nle
i2 Development mar.20 20,0 15 WIBOR 3M + marza Tak
Marvipol mar.20 7,3 3 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 5,4 2,5 WIBOR6M + 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
20Q2020 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 5,1 3,3 WIBOR 3M + marza Nie
Develia paz.20 70,0 3 WIBOR 3M + 3,30% Nie
Ronson paz.20 100,0 3,5 WIBOR 6M +4,30% Nie
Lokum Deweloper paz.20 35,0 3 WIBOR 6M +4,50% Nie
Victoria Dom paz.2020 43,1 3 WIBOR 6M +6,00% Nie
Marvipol lis. 2020 78,8 3,5 WIBOR 6M + marza Nie
4Q 2020 331,1

Suma

lokresowa amortyzacja
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2021 - 2025 (w mln zt) wedtug stanu na dzien 31.12.2020 .

Emisjew 2020 . Wykupyw 2020 . Wykupy w okresie 2021 - 2025
Deweloper

1-3Q 1-3Q Sumado

Atal 200,0 0,0 200,0 25,5 96,7 1222 368,01 200,0 149,0 0,0 0,0 717,02
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 453 0,0 360,0 100,0 0,0 505,3
Develia 0,0 70,0 70,0 111,0 34,0 145,0 140,0 115,0 130,0 0,0 0,0 385,0
Dom Development 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0 100,0 110,0 50,0 50,0 50,0 100,0 360,0
Archicom 162,6 0,0 162,6 100,6 0,0 100,6 22,5 1752 68,8 0,0 0,0 266,6
Ronson Europe N.V. 0,0 100,0 100,0 35,0 22,1 57,1 52,7 54,8 62,6 60,0 0,0 230,2
Marvipol 37,0 78,0 115,0 24,0 78,5 102,5 51,6 69,1 25,9 78,0 0,0 2246
Lokum Developer 0,0 35,0 35,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0 0,0 0,0 200,0
Victoria Dom 215 43,1 64,6 20,0 0,0 20,0 26,1 56,0 41,5 0,0 0,0 123,6
Polnord 0,0 0,0 0,0 80,7 0,0 80,7 99,3 0,0 0,0 0,0 0,0 99,3
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 11,9 22,7 34,6 254 68,9 0,0 0,0 0,0 94,3
i2 Development 30,0 0,0 30,0 67,3 9,0 76,3 43,0 0,0 10,0 0,0 0,0 53,0
Inpro 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 5,1 12,1 3,9 1,7 5,6 1,4 0,0 12,1 0,0 0,0 13,5
Vantage Development 0,0 0,0 0,0 70,3 100,1 170,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem 558,1 331,1 889,2 650,2 386,8 1037,0 1110,2 789,1 1010,0 288,0 100,0 3297,2

LW styczniu 2021 r. Spétka zrealizowata wykup obligacji serii AO o tacznej wartosci nominalnej réwnej 40,0 min PLN. Seria AO byta objeta przez podmioty powiazane.
2W tym 247,0 mln zt zostato objete przez podmioty powigzane

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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s ARCHICOM
B Archicom zakonczyt rok kontraktacjg na poziomie 1 219 lokali wobec 1 462
lokali rok wczedniej (-16,6% r/r). W samym 4Q 2020 r. Grupa zakontraktowata B’ m'l — o 2019 | 302019 | 302020
366 lokali i byt to najlepszy kwartat w catym roku, co pozwolito tez L) - L 165 =005 163 S88
. . . . . . Zysk brutto ze sprzedazy 88,1 128,2 151,1 128,5 1141
ukszta’rtovy;c wynik roczny powyzej gornej granicy prognozy Zarzadu. e e s iy 10 aeow 029  308% 2939
Przypomnijmy, ta po rewizji wynosita 1 000 - 1 200 lokali w catym roku. = 7’0,2 3;3,3 160’3 9;,3 7;,8
B Liczba przekazan w 4Q 2020 r. wyniosta 564 lokale wobec 205 rok wczesniej. marza EBIT 216%  185%  20,0%  22,3%  19,5%
W catym roku daje to liczbe 1 549 lokali wobec 1 382 rok wczedniej (+12,1% r/r).  zysk netto 57,3 61,4 89,2 73,0 51,2
Wynik miesci sie w prognozie zarzadu (1 400 - 1 600) lokali. Marza netto 17,7%  129%  17,8%  17,5%  13,2%
B Oferta Archicomu wg. stanu na koniec wrzeénia wyniosta 1 448 lokali wobec Xapitat wtasny 4737 4910 5434 5277 6384
2 151 rok wczeénigj (-32,7% r/r). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na poczatky Zadtuzenie finansowe 1962 2667 2822 2555 3411
pazdziernika Grupa uzupetnita oferte o 549 lokali. Sprzedaz 366 lokali Kredytyiinne 43,0 534 76,0 509 732
w 4Q 2020 r. oraz zatozenie braku dalszego uzupetniania oferty w ciagu Ob“g‘f'cje“ - 1532 2134 2062 2049 2680
kwartatu oznacza, ze Grupa na koniec roku dysponowata oferta na poziomie °bgagiw zadtuzeniu 781%  800%  731%  801%  786%
ok. 1 630 lokali, a wiec o 16% mniejsza niz $rednia z lat 2018-2019, To >rodkipieniczneiekwiwalenty 802 063 927 1161 2057
w przypadku Archicomu jedyny widoczny efekt pandemii COVID-19, ktéry Diug neto__ — U60 1605 1895 1397 1355
w kolejnych kwartatach powinien by¢ odbudowywany. ‘I;V*Zk:izltl:;iz:’nego zadtuzenia i:;: iji:jz 22;:2 i;i:ﬁ 2?;:2
B W4Q 2020 r. deweloper poczynit inwestycje w grunty na kwote 52,5 min zt, na Wydzielony segment mieszkan;owy : : : :
co sktadaja sie trzy pozycje: przejecie spotki BDH Development za 7 mln zt _ - _
spSika operujaca w kodz), 22kup grunt we Wrockawiu o powerachni 657ha | 50 s smeron WSS 16 oy o 10 101 1 v s
za 33,8 min zt (grunt przy ulicy Radomierzyckiej na ok. 540 lokali), wygrany  Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazari w zwiazku z czym w catosci poczawszy od 1Q
przetarg na grunt we Wroctawiu o powierzchni 0,22ha za 11,7 mln zt (grunt 2019 . zwiekszyty one zobowiazania finansowe
w obrebie Stare Miasto na ok. 80 lokali). Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Przychody segmentu deweloperskiego w 3Q 2020 r. wyniosty 122,1 mlin zt,
narastajgco YTD 388,9 mln zt wobec 416,9 mln zt rok wczesniej (-6,7% r/r). 9
Z kolei marza brutto ze sprzedazy w okresie 1-3Q 2020 r. wyniosta 29,3% wobec 4 60
30,8% w okresie 1-3Q 2019 1. (-1,5 p.p. r/r).
B Dtug netto na koniec 3Q 2020 r. wyniést 135,5 min zt wobec 173,8 min zt 6 16 ‘ I 59 I
kwartat wczedniej oraz wobec 139,7 min zt rok wczesniej. Wskaznik dtug netto - | - m
do kapitatu wtasnego 21,2% (-7 p.p. g/q oraz-5,3 p.p. r/r). Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
B W dniu 27 listopada 2020 r., Spétka wyptacita dywidende w kwocie 64,9 min 2021 2022 2023 2024 2025
PLN, co daje 2,53 zt/akcje). - A ) L A )
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
ATAL
|
B W 4Q 2020 r. Atal zrealizowat sprzedaz na poziomie 824 lokali wobec 785
kwartat wczesniej (+5,0% qg/q) oraz wobec 884 rok wczesniej (-6,8% r/r). wminzt | 2017 | 2018 | 2019 ]302019]302020]
W catym roku kontraktacja siegneta 2 896 lokali w poréwnaniu do 3 180 rok Prevchody . 8658 10950 7202 4187 6711
wezednie] (-8,9% r/r). Cel sprzedazowy Spotki wynosit 2 800 lokali w catym 2Yskbrutto ze sprzedazy 2476 2835 107 144 1320
roku, a wiec zostat zrealizowany. Marza brutto ze sprzedazy 28,6% 26,9% 23,7% 27,3% 19,7%
, ) ) , Przychody segmentu dewelop. 855,6 1046,9 713,4 413,6 665,9
B Pod katem przekazan, Grupa zamkneta rok liczbg 3 002 lokali, ktére uzna T s el 2163 2556 142,6 884 1042
w wynikach wobec 1 769 w 2019 roku (+69,7% r/r). W samym 4Q 2020 r. Atal yaza 8T 253%  244%  200%  204%  157%
przekazat 1 219 lokali. Wedtug prezentacji wynikowej za 3Q 2020 r. potencjat  zye netto 1797 2066 1157 704 824
przekazan wynosit 3 647 lokali w 2020 r. przy kontraktacji na poziomie 80%. yarza netto 208%  196%  161%  168%  12,3%
Lokale, ktorych deweloper nie zdazyt wydac w 2020 r. zostana w wigksze] yapitatwhasny 7883 8573 7888 7435 8711
czesci rozpoznane w wynikach 2021 roku. Zadtuzenie finansowe 4799 524,8 837,9 10302 10402
B Liczba lokali, ktére wprowadzono do sprzedazy w okresie 1-3Q 2020 r. wyniosta  Kredyty i inne 91,8 84,4 190,3 279,4 218,33
2 056 oraz 402 w 4Q 2020 r.. Liczba lokali, ktérych zakonczono budowe w tym  Obligacje 388,2 440,5 647,7 750,8 8219
czasie wyniosta 1 851 jednostek. % obligacjiw zadtuzeniu 80,9% 83,9% 77,3% 72,9% 79,0%
B Oferta dewelopera na koniec minionego roku wynosita 4 083 lokali Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1299 292 14,2 1538 1690
(+5,0% wobec Sredniej z lat 2018-2019), wobec 4 447 na koniec 3Q 2020 Dtug r,'elm - — 3500 495,6 8237 8764 8712
(82% q/q) | wobec 4 442 na koniec 2019 roku (81% r/r). W kolejnych Wskaznik ogblnego zadtuzenia 560%  542%  67,6%  70,5%  70,6%
kwartatach, zgodnie z zapowiedziami emitenta o checi utrzymania skali tUBNeto/KW 444%  STE%  1044% 117.9%  1000%
dziatalnosci, Atal powinien zwiekszy¢ oferte. *bez uwzglednienia leasingu finansowego
B Podobniejakw 2Q 2020 1., tak i w 3Q 2020 r. aktywno$¢ Atalu na rynku gruntdw Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
mozna opisac jako znikoma. Deweloper wydatkowat 4,1 mln zt na grunt
w todzi. Skumulowana suma wydatkéw na grunty w okresie 1-3Q 2020 r.
wyniosta 37,5 mln zt wobec 89,2 mln zt w analogicznym okresie roku ubiegtego
(-58% r/r). Deweloper moze sobie jednak na to pozwoli¢, gdyz jego bank ziemi 10
zapewnia mu produkcje na okres kilku lat. 200 A
B Marza brutto ze sprzedazy w okresie 1-3Q 2020 r. wyniosta 19,7% wobec 18,3% 46" 1I0
w 1H 2020 r. (+1,3 p.p. q/q) oraz wobec 27,3% rok wczesniej (-7,7 p.p. r/r).
Stabsza r/r marza to efekt oddawania mniej rentownych projektéw Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 @2 Q3 @4 Q1 Q2 Q3 Q4
w 1H 2020 r., co wynikato z szybko rosnacych kosztéw budowy w latach 2018- 2021 2022 2023 2024 2025
2019. W 3Q 2020 r. nastapita juz poprawa, ktéra byta sygnalizowana przez
Zarzad oraz powinna by¢ kontynuowana w kolejnych kwartatach. [ Emisje objete przez podmioty powiazane = 247 mln zt
| | D’rug netto do kapita{u w{asnego WyﬂiéSJ[ 100% wobec 102% kwartat vvczeémej * W styczniu 2021 1. Spétka zrealizowata wykup obligacji serii AO (40,0 mln zt)

(-2 p.p. g/q). i 117,9% rok wczesniej (-17,9 p.p. r/r). Ok. 30% zadtuzenia
finansowego emitenta pochodzi od akcjonariusza dominujacego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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s DEVELIA

B W 2020 r. Develia sprzedata 1 361 lokali w poréwnaniu z 1 510 przed rokiem
(-9,9% r/r). Osiagnieta kontraktacja jest zgodna z ostatnimi oczekiwaniami
Zarzadu, ktéry zaktadat po 3Q 2020 r. wolumen rocznej sprzedazy na poziomie
ok. 1300 jednostek.

B W samym 4Q 2020 r. deweloper znalazt nabywcéw na 580 lokali (-0,3% r/r), co
sprawia, ze ostatni kwartat odpowiadat za ponad 40% roczne] sprzedazy.
Poziom kontraktacji osiagnietej w 1-3Q 2020 r. nalezy uznaé za
niezadowalajacy. W zwiazku z problemami z otrzymywaniem niezbednych
decyzji administracyjnych Develia nie byta wstanie odbudowywac oferty.

B W 3Q 2020 r. deweloper otrzymat dtugo wyczekiwane pozwolenia na budowe,
ktore zgodnie z informacjami Zarzadu umozliwig realizacje ponad 1,8 tys.
lokali, co po czesci ttumaczy dobry sprzedazowo 4Q 2020r. oraz daje podstawy
do uzupetniania oferty i oczekiwania dobrych wynikdéw w kolejnych okresach.
Na koniec 3Q 2020 r. deweloper posiadat w ofercie 1 641 lokali. Zarzad
informuje, ze celem jest utrzymywanie oferty na poziomie ok. 1 500 jednostek.

B W 2020 r. Develia przekazata swoim klientom klucze od 1 153 lokali wobec
1964 przed rokiem (-41,3% r/r). W 4Q 2020 r. deweloper wydat 407 jednostek
i tym samym zdotat zrealizowac prognozy Zarzadu.

B Celem Zarzadu na 2020 r. byto utrzymanie marzy brutto na poziomie powyze]
30%. Omawiana rentowno$¢ po 1-3Q 2020 r. wynosita zadowalajace 30,7%.
Spodziewamy sie, ze w wynikach rocznych marza bedzie w okolicach
oczekiwanych 30%. Biorac pod uwage harmonogram przekazan na 2021 r.
zaktadamy, ze w biezacym roku zyskownos¢ brutto bedzie jednak juz nizsza od
ubiegtorocznej i tym samym spadnie ponizej 30%.

B W paZdzierniku 2020 r. Develia podpisata umowe kredytowa na kwote
34,2 mln EUR, ktére zostana przeznaczone na sptate biezacego zadtuzenia
bankowego oraz na finansowanie/refinansowanie kosztéw zwigzanych
z budowa biurowca Wola Retro.

B W grudniu 2020 r. na prezesa Zarzadu Develia powotany zostat Pan Andrzej
Oslizto. Warto zaznaczy¢, ze to kolejna w niewielkim odstepie czasowym
zmiana kluczowych menedzeréw.

B W 2021 r. Develia bedzie musiata zmierzy¢ sie ze znaczacymi wykupami
obligacji, bowiem w maju zapada seria o wartoéci 100,0 mln zi, z kolei
w pazdzierniku dwie serie o tacznej wartosci 40,0 min zt.

e DOM DEVELOPMENT

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 30201302020

Przychody 706,2 796,7 819,3 714,2 318,5
Przychody 562,5 649,0 678,3 605,4 252,6
Zysk brutto ze sprzedazy 162,0 201,2 225,3 201,6 77,6
Marza brutto ze sprz. 28,8%  31,0%  332%  333%  30,7%
Zysk netto 80,2 160,4 117,4 158,6 23,0
Marza netto 11,4%  201%  143%  22,2% 7,2%
Kapitat wiasny 14484 14978 14921 15288 14796
Zadtuzenie finansowe 1081,7 12145 1087,7 1145,7 87,7
Zadtuzenie finansowe 4449 485,5 462,7 496,5 344,9
Kredyty i inne 88,2 332 0,0 32,5 0,0
Obligacje 356,7 4523 462,7 464,0 3449
% obligacji w zadtuzeniu 80,2%  932%  100,0%  93,5%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 163,3 259,9 242,7 242,2 114,5
Dtug netto 281,6 225,7 220,0 254,3 230,4
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,1% 58,1% 53,5% 53,0% 50,7%
Dtug netto/KW 51,7%  50,0%  50,1%  342%  27,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
100
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404550
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B W 4Q 2020 Grupa sprzedata 1 130 lokali, co w poréwnaniu z 962 jednostkami
zakontraktowanymi w analogicznym okresie poprzedniego roku oznacza
17,5% wzrost. W catym 2020 r. deweloper znalazt nabywcdw na 3 756 lokali
(+2,6% r/r), co stanowi dla Grupy najwyzszy odczyt w przeciagu ostatnich 3 lat.

B W 2020 r. Dom Development przekazat 3 006 lokali i tym samym zrealizowat
swoj cel w zakresie wydan.

B Bioragc pod uwage wyniki finansowe osiagniete w 1-3Q 2020 r. oraz przekazanie
w 4Q 2020 r. 1 073 lokali mozna spodziewac sie, ze ubiegty rok deweloper
zakonczy przychodami w okolicach 1,8 mld zt. Harmonogram wydanych w
ostatnim kwartale ubiegtego roku projektéw pozwala ponadto przypuszczad,
Ze osiaggnieta w 2020 r. marza brutto przekroczyta 30%.

B W 3Q 2020 r. deweloper rozpoczat budowe 1 780 lokali. Zarzad Grupy
informowat, ze plany na 4Q zakfadaty kolejne 1,2 tys. jednostek, co w naszej
ocenie potwierdza wysoki popyt na produkty Grupy.

B W ostatnich kwartatach widoczny jest rosnacy udziat projektow realizowanych
w  Tréjmiescie, ktére odgrywa coraz istotniejsza role w  dziatalno$ci
dewelopera. Zarzad Grupy komunikowat, ze deweloper przyglada sie réwniez
innym miastom, w tym analizuje potencjat Krakowa.

B Na koniec 3Q 2020 r. deweloper posiadat w budowie 5 115 lokali wobec 4 507
kwartat wczesniej (+13,5% q/q). Warto odnotowad, ze wszystkie inwestycje
realizowane sa przy wykorzystaniu wtasnego generalnego wykonawstwa, co
moze stwarza¢ Grupie potencjat do redukgji kosztéw budowy.

B Kondycje finansowa Grupy nalezy uznac za wysoce zadowalajaca. Deweloper
posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu, znaczace zasoby wolnych
Srodkow pienieznych oraz wysoki poziom dostepnych linii kredytowych.

B Uwazamy, ze najwiekszym wyzwaniem dla dewelopera bedzie w najblizszym
czasie coraz trudniejszy rynek gruntéw (szczegdlnie w Warszawie), bowiem
znaczaca skala prowadzonej dziatalnoéci wiaze sie réwniez z duzymi
potrzebami nabywania nowych dziatek, ktérych z roku na rok w rozsadnej
cenie jest na rynku coraz mniej.

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 [302019]302020]

Przychody 1404,7 1653,9 1661,7 1154,5 11354
Zysk brutto ze sprzedazy 385,7 455,1 500,1 334,1 355,6
Marza brutto ze sprz. 27,5%  27,5%  30,1%  289%  31,3%
Zysk netto 190,8 227,0 256,0 170,3 175,2
Marza netto 13,6% 13,7% 15,4% 14,8% 15,4%
Kapitat wiasny 1002,3 10465 10842 9949  1026,9
Zadtuzenie finansowe 396,4 396,2 446,3 404,2 385,9
Kredyty i inne 85,0 85,0 85,0 90,1 23,0
Obligacje 311,4 311,22 361,3 314,1 362,9
% obligacjiw zadtuzeniu 786%  785%  8L,0%  T7,7%  94,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 279,7 2825 253,3 134,7 380,6
Dtug netto 116,7 113,7 193,0 269,6 53
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,1% 58,8% 63,4% 65,1% 67,7%
Dtug netto/KW 11,6% 10,9% 17,8% 27,1% 0,5%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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| INPRO
B W4Q2020r. Grupa Inpro sprzedata 161 lokali, co stanowi wynik o 13,0% nizszy wminzt L2017 ] 2018 ] 2019 ] 3Q2019 1 30 2020 ]
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W catym 2020 r. deweloper ~2<hody 2029 2590 2105 1314 1844
) . e ) ; Przychody 1551 2201 2256 95,3 169,8
osiagnat kontraktacje na poziomie 635 jednostek wobec 769 przed rokiem, co o 543 663 704 249 350
wskazuje na 17,4% spadek sprzedazy. Marza brutto 350%  301%  31,2%  261%  20,6%
B Grupa przekazata w 2020 r. 872 lokale wobec 569 rok wczesniej, co oznacza Zysknetto 27,1 353 36,1 8,0 17,0
53,3% wzrost. W samym 4Q ubiegtego roku deweloper wydat swoim klientom MarZanetto 175%  160%  160%  84%  10,0%
455 jednostek wobec 313 w analogicznym okresie 2019 1. (+45,4%). W ostatnim Z¥sknetto 30,3 40,9 43,5 12,8 18,1
. .. . Marza netto 14,9% 15,8% 16,1% 9,7% 9,8%
kwanale 2020 r. devyeloperwydayvai ngalew ramach |ntstyq|: OS|'edla Nowa Kapitat wlasny 2654 2957 3087 2753 3186
Niepotomicka II, Osiedla Harmonia Oliwska etap IV oraz Osiedla Debiut etap Ill. 7, 4 enie finansowe 688 858 827 742 95,0
B Zaréwno odczyt przekazan za sam 4Q 2020, jak i za caty 2020 r. stanowig Kredytyiinne 68,8 60,9 57,7 48,8 69,6
najwyzsze poziomy osiagniete w historii Grupy, co pozwala z optymizmem Obligacje 0,0 248 25,0 254 254
spogladac¢ na wyniki segmentu mieszkaniowego dewelopera. % obligacjiw zadtuzeniu 00%  289%  302%  342%  267%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 13,8 29,4 19,9 27,9 59,7
B Wzrostowi skali przychodéw w 2020 r. powinien towarzyszy¢ jednak spadek pig netto 55,0 56,4 62,8 46,3 353
rentownosci. W 1-3Q 2020 r. Grupa Inpro osiagneta marze brutto w segmencie  wskaznik ogdlnego zadtuzenia 37,6%  456%  484%  54,0%  51,9%
mieszkaniowym na poziomie 20,6% w poréwnaniu z 26,1% w analogicznym  Diug netto/KW 20,7%  19,1%  20,3%  168%  11,1%
okresie roku poprzedniego. Spodziewamy sie, ze marza w ostatnim kwartale Wydzielony segment mieszkaniowy
2020 r. roku blizsza byta wynikom ubiegtorocznym niz tym widzianym w 2019 r. ) )
Zapadalnosci obligacji w poszczegolnych latach (mln zt)
B Wedtug tegorocznych informacji medialnych na poczatku 2021 r. Grupa
posiadata w ofercie blisko 700 mieszkan, doméw oraz lokali uzytkowych.
B Przypominamy, Ze Inpro jest rowniez wtascicielem hoteli w Mikotajkach oraz %
Jastarni, ktoére zostaty wydzierzawione do zewnetrznych operatorow.
Spodziewamy sie, ze tegoroczne wyniki tego segmentu ze wzgledu na
negatywny wptyw COVID-19 na caty sektor hotelarski, a tym samym wysoce
prawdopodobne obnizki czynszéw dla dzierzawcy beda zdecydowanie stabsze
nizw2019r.
B W pazdzierniku 2021 r. Grupa bedzie zobowiazana do wykupu obligacji serii B
w kwocie 25,0 mln zt. Uwazamy, ze Grupa posiada potencjat do sptaty obligacji
przy wykorzystaniu $rodkéw wiasnych. Saldo srodkéw pienieznych na koniec
3Q 2020 r. wynosito 59,7 mln zt. Sadzimy jednak, ze efektywniejsze moze Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
o/kaza?c"sie reﬁAnarAwsovvanie zadtuzenia, co ze V\(zgledu na dobrg jako$¢ emitenta 2021 2022 2023 2024 2025
rowniez wydaje sig prawdopodobnym scenariuszem. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
s JHM DEVELOPMENT
B W 4Q 2020 r. JHM Development znalazt nabywcéw na 144 lokali, co stanowi wminzt | 2017 | 2018 | 2019 [3Q2019 | 32020 ]
wynik 0 89,5% lepszy wzgledem kontraktacji zanotowanej w ostatnim kwartale Praychody 1379 1432 1394 672 88,9
2019 r., w ktérym deweloper sprzedat 76 jednostek. W catym 2020 r. podmiot Praychody £2:8 SIS 2271 E20 il
odnotowat kontraktacje w wysokosci 349 lokali w poréwnaniu z 354 rok Z2yskbruttozesprzedaty 139 Lo 186 &8s 42
wezesniej, co wskazuje na niewielki spadek w wysoko$ci 1,4%. g"s’;‘;i’t’:’:w 1225% lfj?’ 2‘;’17% 2‘;'59% 236’23%
B W 2020 r. deweloper przekazat swoim klientom 331 lokali (-6,0% r/r), w tym 130 Mya,m e e,z;% 10’1;% 9,‘;% 9);% 9,;%
w ostatnim kwartale ubiegtego roku, co w poréwnaniu z 237 jednostkami  zyek netto 16,8 174 17,9 0,7 72
wydanymi w 4Q 2019 r. oznacza 45,1% spadek. Marza netto 122%  122%  129%  145%  82%
B W 1-3Q 2020 r. deweloper osiagnat w segmencie mieszkaniowym marze brutto Kapitat wtasny 3338 3492 3671 3589 3743
w wysokosci 232% wobec 26,5% rok wczesniej (-3,3 p.p. r/r). W Zadtuzeniefinansowe 55,2 65,8 65,0 87,4 68,0
skonsolidowanym sprawozdaniu rocznym JHM Development spodziewamy sie  Kredytyiinne 55,2 55,2 579 94 578
relatywnie stabych wynikéw spétki Marywilska 44, ktéra zostata istotnie Oblieadie 00 10,6 70 80 10,2
dotknieta regulacjami wprowadzonymi w zwiazku z pandemig COVID-19. % obligacjiw zadtuzeniu 00%  161% 108%  92%  14,9%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 11,7 7,7 53 10,1 4,0
B Na koniec grudnia 2020 . deweloper posiadat w budowie 9 inwestycji, z CZeg0  pyq netto 35 582 59.7 773 64,0
postep prac budowlanych najwiekszej inwestycji Spotki - bydgoskiego skaznikogolnegozadtuzenia  265%  264%  281%  340%  304%
projektu Aura Towers (ponad 13 tys. PUM) — wynosit 48% wzgledem 30% piug netto/kw 13,0%  167%  163%  215%  17,1%
kwartat wczesniej.
B Przypominamy, ze w 2020 r. Spotka wyemitowata dwie serie obligacji - seria C Wydzielony segment mieszkaniowy
(7,0 mln zt) oraz seria D (5,1 min zt), ktére w listopadzie 2020 r. zostaty —Zapadalnosciobligacji w poszczegdlnych latach (min zt)
zasymilowane, a w grudniu 2020 r. wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst.
B Nowo pozyskane srodki moga zostal przeznaczone przez dewelopera na 12
finansowanie projektéw deweloperskich, finansowanie gruntéw lub sptate
obligacji serii B.
B W biezgcym roku deweloper bedzie zobligowany do wykupu obligacji serii B,

ktérych outstanding na moment sporzadzania niniejszego raportu wynosi
1,4 min zt, co stanowi niewielka cze$¢ pierwotnej wartosci serii, ktéra wynosita
10,5 min zt. Biorac pod uwage obowigzek okresowej amortyzacji na skutek
sprzedawanych przez dewelopera lokali mozna spodziewac sie, ze catos¢
obligacji zostanie wykupiona przedterminowo.

Uwazamy, ze JHM Development znajduje sie w dobrej kondycji finansowe;.

Nasze postrzeganie argumentujemy niska relacja dtugu finansowego do
kapitatéw wiasnych oraz komfortowa struktura zapadalnosci zadtuzenia.

1
|
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Informacje ze spétek

s J-W- CONSTRUCTION

B W 4Q 2020 r. J.W. Construction sprzedat 151 lokali, co w poréwnaniu z 289
jednostkami zakontraktowanymi w 4Q 2019 r. oznacza 47,8% spadek
wolumenu. W catym 2020 r. deweloper znalazt nabywcéw na 651 lokali, co jest
wynikiem nizszym od ubiegtorocznego (1 026 jednostek) o 36,5%. Uwazamy,
7e 2020 r. nie byt udany dla dewelopera.

B Znacznie stabsze odczyty deweloper zanotowat réwniez w zakresie przekazan.
W 2020 r. JW. Construction wydat zaledwie 189 lokali (-87,3% r/r), w tym
jedynie 35 (-93,2% r/r) w samym 4Q ubiegtego roku. Wolumen przekazan
mocno odbiega od planéw dewelopera, ktory jeszcze w sierpniu 2020 r.
informowat, ze w catym 2020 r. zostanie przekazanych okoto 600 lokali.

W 2020 r. byt niezwykle trudny dla catego sektora hotelarskiego, ktory odgrywa
dos¢ istotng role w dziatalnosci J.W. Construction. Przypominamy, ze hotele,
aparthotele i gastronomia odpowiadaty w 2019 r. za 13,0% catkowitych
przychoddéw dewelopera.

B W poprzednich edycjach raportu informowalismy o licznych dziataniach, ktére
deweloper podjat w celu reorganizacji zadtuzenia z tytutu obligacji, w tym
dazac do wydtuzania terminéw ptatnosci. W grudniu 2020 r. J.W. Construction
sprzedato nieruchomosci w Szczecinie za kwote 283 miln zt netto, co
umozliwito deweloperowi czesciowa sptate obligacji. Obstuga zadtuzenia przy
wykorzystaniu innej dziatalnosci niz operacyjna wskazuje w naszej ocenie na
nienajlepsze zarzadzanie przeptywami pienieznymi.

B Na poczatku 2021 r. deweloper poinformowat rynek o mozliwosci
wczesniejszego wykupu obligacji serii JWC0522 oraz JW10522 o tacznej
wartosci nominalnej rownej 42,75 mln zt. Komunikat jest dla nas pewnego
rodzaju zaskoczeniem. W naszej ocenie potencjalna sptata moze zostac
sfinansowana przy wykorzystaniu wptywéw ze sprzedazy kolejnych aktywdw
dewelopera badZ poprzez refinansowanie zadtuzenia dtugiem bankowym. Nie
spodziewamy sie bowiem, aby J.W. Construction emitowat w najblizszym
czasie nowe serie obligacji.

B Niski poziom ubiegtorocznych przekazan, znaczace wyzwania w sektorze

hotelarskim oraz trzy kwartaty 2020 r., w ktorych deweloper odnotowat strate
nie napawaja optymizmem przed publikacja wynikdw rocznych.

. -OKUM DEWELOPER

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 [ 302019 | 302020

Przychody 404,2 404,1 605,3 406,3 123,4
Przychody 337,7 319,5 500,2 324,6 75,3

Zysk brutto ze sprzedazy 87,9 71,1 129,1 84,9 14,3

Marza brutto ze sprzedazy 26,0% 22,2% 25,8% 26,1% 19,0%
Zysk ze sprzed. (dew.) 50,0 30,0 85,4 45,4 -15,9

Marza zysku ze sprz. 14,8% 9,4% 17,1% 14,0% -21,1%
Zysk netto 24,8 27,8 60,5 31,9 19,9

Marza netto 7,4% 8,7% 12,1% 9,8% -26,4%
Zysk netto 25,9 16,5 63,4 37,6 -25,0

Marza netto 6,4% 4,1% 10,5% 9,3% -20,2%
Kapitat wtasny 678,2 693,7 727,9 728,1 703,8
Zadtuzenie finansowe 427,4 351,8 380,8 384,8 397,4
Kredyty i inne 207,5 147,0 248,0 209,4 277,2
Obligacje 219,9 204,7 132,8 175,4 120,2
% obligacji w zadtuzeniu 51,4% 58,2% 34,9% 45,6% 30,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,3 122,5 108,5 141,1 102,6
Dtug netto 253,1 2293 272,3 243,7 294,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 59,9% 61,4% 56,4% 59,3% 61,3%
Dtug netto/KW 373%  33,1%  37,4% 335%  41,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)

7709 12
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B W 4Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper znalazta nabywcéw na 169 lokali
w poréwnaniu z 33 jednostkami w 4Q 2019 r. (+412,1% r/r). W catym 2020 r.
deweloper sprzedat 463 lokale, co oznacza znacza poprawe kontraktacji
wzgledem 2019 r., w ktérym Grupa sprzedata 268 jednostek (+72,8% r/r).

B Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2020 r. oferta dewelopera wynosita 1 107
lokali wobec 1 030 kwartat wczesniej (+7,5% qg/q) i wobec 261 lokali rok
wczesniej. Przypominamy, ze skromna oferta byta gtéwnym powodem stabej
kontraktacji w 2019 r.,, a mata liczba lokali w ofercie to efekt probleméw
z uzyskaniem niezbednych decyzji administracyjnych, z ktérymi borykata sie
Grupa w poprzednich okresach.

B W 2020 r. deweloper przekazat swoim klientom klucze od 391 lokali
(-46,7% r/r), w tym 80 przekazan miato miejsce w ostatnim kwartale ubiegtego
roku (-59,0%). Poziom wydan jest zbiezny z prognozami Zarzadu, ktory
komunikowat, ze w 2020 r. rozpozna w wyniku ok. 400 jednostek. Znacznie
lepszy pod katem przekazan rysuje sie 2021 r., w ktoérym potencjat przekazan
wynosi ok. 750 lokali.

B Na koniec 3Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper posiadata w przygotowaniu
10,4 tys. lokali ze $rednig cena nabycia gruntu przypadajaca na 1 lokal
w wysokosci 32,6 tys. PLN, co w naszej ocenie oznacza sprawia, ze deweloper
posiada potencjat do generowania wysokich marz w kolejnych okresach.
W okresie 1-3Q 2020 r. Grupa Lokum Deweloper osiggneta marze brutto na
sprzedazy w wysokosci 32,2%, co jest wynikiem jednym z najlepszych na
rynku.

B W grudniu 2020 r. Grupa poinformowata o zawarciu umowy kredytowej na
kwote 22,5 mln zt z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie
naktadéw zwiazanych z realizacja | etapu wroctawskiej inwestycji Lokum
Verde.

B W czerwcu 2021 r. deweloper bedzie zobowiazany do wykupu obligacji serii E
o wartosci 100,0 min zt. Uwazamy, ze Grupa Lokum Deweloper bedzie starata
sie zrefinansowac czes¢ zapadajacego zadtuzenia.

wminzt | 2017 | 2018 | 2019 302019 302020]

Przychody 2212 322,4 285,9 210,9 135,0
Zysk brutto ze sprz. 88,2 115,2 99,0 76,3 43,5
Marza brutto ze sprz. 39,9% 35,7% 34,6% 36,2% 32,2%
Zysk ze sprz. 67,8 96,6 81,1 63,3 31,2
Marza zysku ze sprz. 30,6% 29,9% 28,4% 30,0% 23,1%
Zysk netto 76,6 73,0 62,2 47,6 21,7
Marza netto 346%  226%  21,8% = 226%  161%
Kapitat wiasny 297,3 349,6 367,3 355,3 380,0
Zadtuzenie finansowe 174,8 175,3 189,2 101,2 250,8
Kredyty i inne 0,7 0,5 24,8 0,3 85,8
Obligacje 1741 1747 164,4 100,9 165,0
% obligacjiw zadtuzeniu 99,6%  99,7%  869%  99,7%  658%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 135,0 140,5 1213 102,2 84,6
Dtug netto 39,8 34,8 67,9 -1,0 166,2
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 47,9% 51,9% 46,6% 44,1% 45,2%
Dtug netto/KW 13,4% 9,9% 185%  -0,3%  43,7%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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— MARVIPOL DEVELOPMENT
W Do dnia publikacji niniejszego raportu Marvipol nie opublikowat danych  ECE: N EC N e IETTONN T TEN TN
w zakresie osiagnietej sprzedazy i zrealizowanych przekazan w 4Q 2020 1. Przychody 185,7 266,1 290,8 119,5 168,5
Przypominamy zatem jedynie, ze w 1-3Q 2020 r. deweloper znalazt nabywcow  zysk brutto ze sprzedazy 38,1 62,1 67,0 30,9 472
na 384 lokali, wydajac w tym samym czasie swoim kllentom' Klucze od 348 Warsa brutto ze sprz 205%  23.3% 23,0% 258%  280%
jednostek. Podczas prezentacji w grudniu 2020 r. Zarzad informowat, ze Zysk netto 230 273 42 s 209
deweloper ma potencjat przekaza¢ w catym roku 800 lokali. : . - . - .
) L ) . Marzanetto 12,4% 10,3% 8,3% 4,9% 12,4%
| Pogl kq.mecN pazdziernika 2020 r. 'devvelt?p'er pgmfornjoyva{ o asymilacji  gapitat wiasny 2195 1788 2330 2411 3503
obligacji serii Z, AA oraz AB 0 ’racznq wartosci nommalng réwnej 37,0 mln ;i. Tadiuzenie finansowe 3166 315 3803 a4 3801
W tym samym czasie Marvipol poinformowat o nabyciu w celu umorzenia -
A .. s . s . . . . . . Kredyty i inne 68,8 57,3 168,7 151,3 157,0
obligacji serii T 0 tacznej wartosci nominalnej 13,3 min zt. Z kolei w listopadzie
; S Obligacje 2477 2842 211,6 213,1 223,1
2020 r. deweloper zrealizowat wykup obligacji serii U - 65,2 min zt. —_ —
) . L ) ... %obligagjiw zadtuzeniu 78,3% 83,2% 55,6% 58,5% 58,7%
B W listopadzie 2020 r. deweloper poprzez emisje niezabezpieczonych obligacji .
N ! . " . “ Gotéwka 191,2 1053 97,7 99,4 230,6
serii AC pozyskat od inwestoréw kwalifikowanych 78,0 mln zt, ktére catkowicie
: : - ; . . """ Diugnetto 1254 236,2 282,6 264,9 149,5
bedzie zobowigzany wykupi¢ w maju 2024 r. Nalezy odnotowac, ze obligacje Wkt axdinemo
N . . . . ZNi
beda podlegaty okresowej amortyzacji. Seria AC bedzie przedmiotem zadiuieniag ¢ 70,0% 75,7% 76,1% 76,0% 72,4%

ubiegania sie o wprowadzenie do obrotu na Catalyst, co dopiero wowczas  piug netto/kw 57,1% 1321%  121,3%  109,9% 42,7%
umozliwi poznanie wysoko$ci oprocentowania.

. . . X . LWydzielony segment deweloperski
B W grudniu 2020 r. Marvipol zakomunikowat zawarcie umowy nabycia gruntu

na warszawskich Wtochach o powierzchni 2,47 ha za kwote 78,0 mln zt netto.
Kwota transakcyjna jest zbiezna z wartoscig kapitatu zebranego z emisji
obligacji serii AC. Zaznaczamy jednak, Ze cel emisji obligacji nie zostat przez
dewelopera wskazany. 78

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Duze zainteresowanie budzi inwestycja Rotunda Dynasy. W listopadzie 2020 r.
deweloper poinformowat o podpisaniu z Unibep umowy na generalne
wykonawstwo na kwote 52,3 mln zt. Przyjmujac, Ze warto$¢ zapasow Marvipol
przypisana do inwestycji na koniec 3Q 2020 r. odzwierciedla warto$¢ gruntu
ok. 24 mln z, co nalezy powiekszy¢ dodatkowo o koszty wykonczenia

30 34
: 22 24 26
inwestycji oraz wszelkiego rodzaju koszty miekkie, pozwala nam spekulowac, | ‘
I 11
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ze ceny w inwestycji beda oscylowad w przedziale 35-40 tys. zt za mkw.

B W grudniu 2020 r. deweloper poinformowat o zawarciu umoéw kredytowych
w segmencie magazynowym, w tym kredytu inwestycyjnego w kwocie 5,1 min
EUR oraz obrotowego odnawialnego kredytu VAT w kwocie 5,0 min zt.

B Wysokie zasoby $rodkéw pienieznych na koniec 3Q 2020 r. oraz spodziewane
wptywy klientéw w kolejnych okresach sprawiaja, Ze nie obawiamy sie 0  Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
tegoroczna regulacje zobowiazan finansowych dewelopera.

| ROBYG
B W 2020 r. deweloper podpisat 2 567 umdw deweloperskich. W ubiegtym roku wminzt L2017 | 2018 2019 [ 302019 | 302020
Grupa zawarta 2 155 umow rezerwacyjnych netto w poréwnaniu z 2 569 rok ~ Pr2ychody 319 10345 11152 5293 3187
wezeéniej (-16,1% r/r). W samym 4Q 2020 r. deweloper zakontraktowat 754 ~Zyskbruttozesprz. 1952 2668 2754 1270 938
lokale w poréwnaniu z 716 przed rokiem (+5,3% r/r). Warto odnotowac, ze :'::TZH brutto ze sprz. 216752’ 2252’%’ 22‘;’97? 2;60? 2:’78;%’
Grupa Robyg planuje w 2021 r. osiggnac sprzedaz na poziomie ok. 3000 lokali. 4~ 6% 2176 215w 152%  126%
B W2020r. Grupa przekazata swoim klientom 2 700 lokali (-5,1% r/r), w tym 1 825  zysk netto 1355 1815  202,1 63,5 33,4
wydan przypadto na ostatni kwartat ubiegtego roku (+25,6% r/r). Marza netto 184%  175%  181%  12,0%  88%
B Na koniec 3Q 2020 1. Grupa Robyg posiadata ok. 4,2 tys. lokali w budowie oraz ~Xapitatwiasny 6948 7050 T2 64lS 7908
2 091 jednostek w ofercie, z czego 4% stanowity lokale ukoriczone. Biorgc pod ~ Z2tuzenie finansowe o1 T2L9 T80 TI0L 6605
uwage dalsze plany rozwoju oraz obecng oferte dewelopera mozna wysnuc ZZ?Q’:;:W z::; ‘3“1)2’; ;z;’; izgi ;2:;
whniosek, ze jest ona relatywnie mata w zakresie rynku warszawskiego. %6 oblioaci w sadiuzent ; ; ; ; ;
6 obligacji w zadtuzeniu 53,4%  56,6% 72,1%  555% 76,5%
B Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2020 r. deweloper posiadat taczne zasoby — Srodki pienieine i ekwiwalenty 3509 2858 3740 3085  259,0
gruntdw na 21 201 lokali (w tym 2 091 wczesniej wspominanych lokali  Dtugnetto 3758 4361 3319 4216 4016
w ofercie). Najwiekszy udziat w strukturze zasobdéw posiadata Warszawa (47%)  Wskaznik ogélnego zadtuzenia 651%  69,5%  67,7%  735%  71,9%
oraz Gdansk (31%). Jednym z celéw Grupy na kolejne lata jest utrzymanie — Diugnetto/KW 54,1%  61,9%  42,7%  657%  50,8%
banku ziemi na porownywalnym poziomie. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Deweloper informuje, ze jego plany zakiadaja poszerzenie dziatalnosci we
Wroctawiu i Poznaniu, w ktérych na koniec 3Q 2020 r. Grupa Robyg posiadata 300
zasoby dziatek odpowiednio na2 155 i2 100 lokali.
B Na koniec wrze$nia 2020 r. Grupa Robyg posiadata potencjat powierzchni
komercyjnej na poziomie 88 tys. mkw. powierzchni uzytkowej wzgledem 100
83 tys. mkw. kwartat wczesniej. 5 tys. mkw. wzrost jest zwiazany z rynkiem 45 60
poznanskim. ] [ ] I

B W lipcu biezacego roku deweloper bedzie zobowigzany do wykupu obligacji
serii S o wartosci 45,3 mln zt. Biorac pod uwage silny bilans dewelopera
poparty dobra sytuacja gotéwkowa, nie zaktadamy probleméw ze sptata badz
zrefinansowaniem zadtuzenia. Kolejne wykupy przypadaja dopiero na 2023 r.,
zatem deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu.
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s RONSON

B W 4Q 2020 r. Ronson osiaggnat sprzedaz na poziomie 257 lokali, co stanowi
w zasadzie blizniaczy odczyt wzgledem analogicznego okresu 2019 r., w ktérym
kontraktacja wyniosta 256 jednostek. W catym 2020 r. deweloper znalazt
nabywcdw na 966 w poréwnaniu z 761 przed rokiem (+20,6% r/r).

B Warto odnotowac, ze osiagnieta w ubiegtym roku sprzedaz stanowi rekordowy
wynik w historii dewelopera oraz oznacza, ze Ronson pomimo COVID-19 zdotat
zrealizowal pierwotny plan sprzedazowy, ktory zaktadat kontraktacje na
poziomie ponad 950 lokali.

B W 2020 r. deweloper wydat 966 lokali (+46,8% r/r), w tym 167 w ostatnim
kwartale ubiegtego roku w poréwnaniu z 124 w 4Q 2019 r. (+34,7% r/r).
Ubiegtoroczny poziom przekazan jest zbiezny z prognozami Zarzadu, ktéry
zaktadat rozpoznanie w wyniku 950 jednostek.

B W pazdzierniku 2020 r. Ronson poinformowat o zawarciu umowy nabycia
dziatek na warszawskim Mokotowie przy ul. Gasocinskiej za kwote 11,3 mln zt
(finalna cena bedzie zaleze¢ od termindéw otrzymania pozwolen na rozbiorke),
ktére umozliwig deweloperowi budowe ok. 80 mieszkan. Ponadto
w  listopadzie Ronson zawart przedwstepne umowy nabycia gruntu na
Biatotece za kwote 20,0 min z4, na ktérej zgodnie z szacunkami Spotki mozliwa
bedzie realizacja projektu o tacznej powierzchni uzytkowej ok. 20 tys. mkw.

B W grudniu deweloper za kwote 13,5 mln zt nabyt grunt na warszawskiej Woli
przy ul. Studziennej. Zgodnie z warunkami zabudowy na dziatce bedzie
mozliwa realizacja inwestycji o tacznej powierzchni PUM+PUU ok. 4,8 tys. mkw.

B W listopadzie 2020 r. deweloper zakomunikowat zawarcie przedwstepnej
umowy nabycia dziatki w Poznaniu w dzielnicy Grunwald za kwote 5,0 mln zt
netto, na ktérej powstanie projekt mieszkaniowy o powierzchni uzytkowej ok.
5 tys. mkw. Miesigc pdzniej Ronson poinformowat o zawarciu przedwstepnej
umowy nabycia kolejnej dziatki w dzielnicy Grunwald za kwote 26,0 min zt
netto (finalna cena zaleze¢ bedzie od kursu EUR/PLN), na ktérej bedzie
mozliwa realizacja inwestycji o powierzchni uzytkowej ok. 20 tys. mkw.

B Ubiegtoroczne dziatania dewelopera w zakresie rozbudowy banku ziemi
oceniamy pozytywnie.

B Ubiegty rok nie byt dla dewelopera rekordowy jedynie w zakresie osiagnietego
poziomu sprzedazy. Przypominamy, ze w 4Q 2020 r. Ronson z sukcesem
przeprowadzit emisje 3,5-letnich obligacji o wartosci 100,0 mln zt.

— Victoria Dom

wminzt | 2007 | 2018 | 2019 ]302019] 302020

Przychody 231,7 294,1 2326 179,0 321,9
Przychody 2244 291,8 223,5 172,5 3219
Zysk brutto ze sprz. 31,9 43,4 41,5 30,4 75,3
Marza zysku ze sprz 14,2% 14,9% 18,6% 17,6% 23,4%
Zysk brutto ze sprz. 38,1 45,7 443 30,6 75,3
Marza brutto ze sprz. 164%  155%  19,1%  17,1%  23,4%
Kapitat wtasny 342,0 343,5 350,5 346,4 3778
Zadtuzenie finansowe 211,2 2432 200,8 194,4 153,4
Kredyty i inne 13,9 37,7 12,9 5,9 0,0
Obligacje 197,3 205,5 188,0 188,5 153,4
% obligacjiw zadtuzeniu 934%  845%  93,6%  97,0%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 50,8 68,5 91,8 78,7 52,0
Dtug netto 160,5 174,7 109,1 1158 101,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,5% 57,3% 62,8% 60,2% 55,0%
Dtug netto/KW 46,9% 50,9% 31,1% 33,4% 26,8%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 4Q 2020 r. Victoria Dom znalazta nabywcow na 356 lokali w poréwnaniu
z 441 jednostkami sprzedanymi w ostatnim kwartale 2019 r. (-19,3% r/r).
W catym 2020 r. deweloper osiagnat kontraktacje na poziomie 1476 mieszkan
wobec 1 570 przed rokiem (-6,0%).

B W 2020 r. Victoria Dom przekazata swoim klientom klucze od 1 176 lokali, co
w zestawieniu z poziomem wydan osiagnietym w 2019 r. (1 268 jednostek)
wskazuje na 7,3% spadek wolumenu w ujeciu rok do roku.

B Zgodnie z komunikatami Zarzadu deweloper zamierza kontynuowac
dynamiczny rozwdj Spotki, ktéry obserwujemy w ostatnich latach. Tym samym
Victoria Dom planuje w 1Q 2021 r. powiekszy¢ swoja oferte o ok. 600 mieszkan,
a w catym 2021 r. uzupetni¢ pétki sprzedazowe ok. 2 100 lokali.

B Deweloper, ktory osiagat dynamiczny wzrost sprzedazy w oparciu o rynek
warszawski w ostatnim czasie podjat decyzje o dywersyfikacji dziatalnosci.
W 2020 r. Victoria Dom ruszyta z pierwszym etapem inwestycji w Krakowie na
tacznie 700 lokali. Ponadto Spétka jest obecna w Niemczech.

B W grudniu 2020 r. Zarzad dewelopera stwierdzit, ze docelowo bedzie dziata¢
rowniez we Wroctawiu oraz w Tréjmiescie. Wejscie na nowe rynki bedzie
determinowane  znalezieniem  atrakcyjnych — gruntéw  umozliwiajacych
dtugofalowa dziatalno$¢, bowiem deweloper nie jest zainteresowany
jednorazowa realizacje projektow.

B W ostatnich miesiacach powraca temat wprowadzenia akcji Spotki na gietde
papierow  warto$ciowych. Zarzad dewelopera zastrzega jednak, ze
w $rednioterminowym horyzoncie czasowym zaktadany jest dalszy rozwdj
dziatalnoSci w oparciu emisje obligacji, za$ potencjalny debiut gietdowy moze
pojawic sie w momencie wejscia dewelopera na nowy duzy rynek badz decyzji
o zwiekszeniu skali dziatalnosci w Niemczech.

B W pazdzierniku 2020 r. deweloper uplasowat 3-letnie niezabezpieczone
obligacje serii P o wartosci 43,1 mln PLN, ktére zostaty oprocentowane wedtug
stawki WIBOR 6M + 6,0%.

Przychody 219,1 237,55 439,3 13,4 103,1
Zysk brutto ze sprzedazy 72,2 79,1 145,0 3,6 20,2

Marza brutto ze sprz. 33,0%  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 1416 218,4 1224 193,4
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 pieniezne i ekwiwalenty 24,3 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

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

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

Outstanding - wartos¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

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

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

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

dtug netto
B DN/KW=——-8neto
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. zysk netto
B Marzanetto= 4 ,
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B WskaZznik ogdlnego zadtuzenia= ~
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacjiw 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 sa na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiati maja one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytgcznie z
ogolnodostepnych dokumentdw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sg kompletne i
precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéow.

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

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

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

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sg objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentéw, 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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Dane kontaktowe

Mateusz Mucha

Dyrektor Departamentu emisji obligacji

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

lgor Wieckowski

Starszy Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: igor.wieckowski@dmnavigator.pl

Kamil Jedre;

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: kamil.jedrej@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl
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