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Podsumowanie

Ubiegty rok byt okresem kontynuacji bardzo dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym.
Utrzymywanie sie niskich stép procentowych oraz niewielki wzrost cen mieszkan w najwiekszych
miastach pozwalaja na kontynuacje optymizmu deweloperéw, widocznego w znaczacym wzroscie
udzielonych pozwolen na budowe nowych mieszkan w okresie styczen-listopad (+25,6% r/r).

Mimo dobrej sytuacji makroekonomicznej w najblizszej przysztosci duzego znaczenia moga nabrac
ryzyka takie jak wzrost stop procentowych badz programy rzadowe (Mieszkanie+).

Bardzo dobra koniunktura spowodowata nasilenie konkurencji na rynku gruntéw, za$ spadajace
bezrobocie i rosnace ptace doprowadzity do wzrostu kosztéw budowy nowych inwestycji. Czynniki te
moga w najblizszych latach doprowadzi¢ do istotnego wzrostu cen mieszkan.

Analizowani deweloperzy po raz kolejny pobili wtasne rekordy sprzedazowe — w 2017 r. czternascie
podmiotow sprzedato o 24,2% wiecej lokali niz w 2016 r. Co wiecej, prawie wszyscy deweloperzy
zrealizowali podane do wiadomosci publicznej bardzo ambitne plany sprzedazowe, w niektorych
przypadkach przekraczajac je o ponad 10%. Znaczny wzrosty kontraktacji powinien przetozy¢ sie na
istotny wzrost przychodéw analizowanych spétek w 2018 2019r.

W 2017 r. analizowane podmioty przekazaty o 7,4% wiecej mieszkan niz rok wczesniej, z czego ponad
45% mieszkan zostato przekazanych dopiero w 4Q 2017 r. Wyzsza liczba przekazanych lokali pozwala
oczekiwaé wzrostu przychodéw za 2017 r. wiodgcych deweloperéw z Catalyst.

3Q 2017 r. byt okresem nieznacznego spadku zadtuzenia finansowego deweloperéw, gtownie za
sprawa nizszego niz w 1H 2017 r. salda kredytéw i innych zobowigzan finansowych. Deweloperzy
w dalszym ciggu utrzymuja bardzo wysokie saldo Srodkdéw pienieznych (prawie 2 mld zt na koniec
3Q 2017 r), co pozwala im szybko reagowac na okazje inwestycyjne na rynku gruntéw. Pomimo
spadku salda zobowigzan finansowych w 3Q 2017 r. zadtuzenie z tytutu obligacji wzrosto.

Najbardziej zadtuzonymi spotkami na koniec 3Q 2017 r. byty Murapol, Robyg oraz Polnord. Spdtka,
ktora zanotowata najwiekszy wzrost wartosci zadtuzenia netto w 3Q 2017 r. byt natomiast Dom
Development (+168,6 mIn zt g/q).

W dalszym stopniu spada udziat kredytéw bankowych i innych zobowigzan finansowych w strukturze
zadtuzenia deweloperdw na rzecz obligacji - na koniec 3Q 2017 r. udziat finansowania obligacyjnego
w strukturze zadtuzenia finansowego analizowanych deweloperéw mieszkaniowych wynosit okoto
68,1%.

Bardzo dobra koniunktura w branzy mieszkaniowej sprawita, ze w 2017 r. deweloperzy wyemitowali
obligacje o wartosci ponad 1,3 mld zt, 0 32,9% wyzszej niz w 2016 r. Z wytaczeniem Robyga wszyscy
analizowani deweloperzy dokonali w 2017 r. co najmniej jednej emisji obligacji korporacyjnych.
Najwiecej srodkow pozyskali Atal, Lokum Deweloper oraz Murapol.

W ubiegtym roku wykupione zostaty obligacje o tacznej wartosci 632 mln zt, z czego 124,8 mln zt
stanowity wykupy przedterminowe. Obligacje o najwiekszej wartosci w 2017 r. wykupity
Dom Development, Lokum Deweloper oraz Polnord. W 2018 r. przypada termin wykupu obligacji
o wartosci prawie 600 mln zt. Wedtug naszych prognoz deweloperzy beda chcieli zrefinansowac te
obligacje przez nowe emisje.

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



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Wyjatkowo udany rok na rynku mieszkaniowym i duzy optymizm deweloperéw w najwiekszych miastach

Rok 2017 byto okresem bardzo dobrej koniunktury na rynku deweloperskim, co potwierdzajg opublikowane dane statystyczne za okres
styczen-listopad 2017. Wedtug danych GUS w tym okresie deweloperzy oddali do uzytkowania 79 153 mieszkania, co jest wynikiem o
12,8% wyzszym niz w analogicznym okresie 2016 r. Co ciekawe, cho¢ w analizowanym okresie w wiekszosci najwiekszych miast w Polsce
oddano do uzytkowania wiecej mieszkan, niz w ubiegtym roku, to w Warszawie wybudowano w tym czasie o 2,3, tys. mieszkan mniej niz
w tym samym okresie 2016 r (-13,1% r/r). W pozostatych najwiekszych miastach odnotowano wzrosty, w szczegblnosci w Poznaniu, gdzie
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta r/r o 79,7%, Krakowie (+31,3%) i Trojmiescie (+28,3% r/r), zas we Wroctawiu
wybudowano o 1,8% wiecej mieszkan niz przed rokiem.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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W okresie styczen-listopad 2017 r. nastgpit istotny wzrost liczby mieszkan, dla ktérych wydano pozwolenia na budowe -w przypadku
deweloperéw mieszkaniowych liczba ta wyniosta 118.085 mieszkan, co oznacza wzrost 0 25,6% w stosunku do analogicznego okresu
2017 r. Optymizm deweloperéw widac réwniez w najwiekszych miastach - dla przyktadu w Poznaniu liczba wydanych pozwolen na
budowe wzrosta az 0 69,3%, za$ we Wroctawiu i Krakowie o odpowiednio 49,5% i 42,4%. W porownaniu do innych miast w Warszawie
liczba wydanych pozwolen na budowe rosta wolniej (+14,8%).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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B Znaczne wzrosty cen transakcyjnych w Krakowie i Gdansku przy relatywnie stabilnych cenach w Warszawie

W trzecim kwartale 2017 r. ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszkania na rynku pierwotnym na rynkach najwiekszych miast
w Polsce w dalszym ciggu rosty. W ujeciu kwartalnym bardzo wyraznie wzrosty ceny w Gdansku - az o0 4,9% - i Krakowie, o 3,9%.
Rowniez w ujeciu rocznym to na rynkach gdanskim i krakowskim ceny rosty najszybciej — w poréwnaniu do 3Q 2016 r. ceny transakcyjne
w tych miastach wzrosty o 8,5% i 8,1%. Spora dynamika wzrostu cen wykazat sie réwniez rynek wroctawski — ceny w tym miescie wzrosty
01,9% q/q oraz 0 4,4% r/r. Umiarkowany wzrost jest obserwowany na rynku warszawskim, w trzecim kwartale 2017 r. wyniost 1,8%r/r.

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

Il Stabilne otoczenie makroekonomiczne i rosnaca konkurencja na rynku gruntéw

W 2017 r. polska gospodarka znajdowata sie w stanie bardzo dobrej koniunktury. Tempo wzrostu PKB znacznie przyspieszyto, co wiecej
istotnie przyspieszyt nominalny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, za$ stopa bezrobocia osigga historycznie najnizsze
poziomy. Pomimo rosnacej inflacji nie doszto jeszcze do materializacji jednego z najwazniejszych ryzyk makroekonomicznych
z perspektywy rynku deweloperskiego, jakim jest ryzyko wzrostu stop procentowych. Prezes NBP Adam Glapinski zapowiada, ze nie
spodziewa sie zmiany stop procentowych do korfca 2018 r., co wiecej cze$¢ cztonkdw RPP wskazuje, ze utrzymanie obecnych pozioméw
mozliwe jest réwniez w 2019 r. Mimo tych zapowiedzi analitycy najwiekszych instytucji finansowych w Polsce ankietowani przez NBP
spodziewaja sie podniesienia stop do konca lll kwartatu2019r.

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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W trzecim kwartale 2017 r. nieznacznie spadta érednia marza kredytu hipotecznego, co moze wskazywac na zatrzymanie trendu
wzrostowego, zapoczatkowanego w 2015 r. w konsekwencji wprowadzenia podatku od aktywédw bankowych. Stabilizacja badz spadek
Sredniej marzy kredytu hipotecznego jest zjawiskiem pozytywnym z punktu widzenia popytu na nowe mieszkania finansowane kredytem
hipotecznym. .

Srednia marza kredytu hipotecznego w okresie styczen 2016 r. - wrzesien 2017 r.
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 3/2017.
W 2018 r. konczy sie rzadowy program doptat do kredytéw mieszkaniowych Mieszkanie dla Mtodych (MDM). W ramach MDM w latach
2014-2018 dofinansowano tacznie zakup 68,7 tys. mieszkad nabywanych na rynku pierwotnym kwotg 1,8 mld zt. Choc liczba
dofinansowanych umdéw kredytowych wskazuje na duza skale programu, to jego wptyw na popyt na nowe mieszkania byt ograniczony.
Wynikato to ze stosunkowo niskiej kwoty doptat, wynoszacej od 10 do 35% S$redniej wartosci odtworzeniowej mieszkania
wybudowanego w danej gminie (Srednio 26,4 tys. zt dla mieszkan z rynku pierwotnego), oraz restrykcyjnych limitéw cenowych,
ograniczajacych mozliwosci dofinansowywania zakupu mieszkan w duzych miastach.

Biezacy rok bedzie rowniez rokiem decydujacym dla sukcesu rzadowego programu budowy mieszkan na wynajem Mieszkanie+. Zarzad
BGK Nieruchomosci zapowiada, ze w I. pot. 2018 r zostang oddane do uzytkowania pierwsze inwestycje, ponadto wystartuje réwniez
duza cze$¢ projektow, na ktorych realizacje umowy podpisano w 2017 r. Cho¢ wiekszo$¢ mieszkan wybudowanych w ramach programu
Mieszkanie+ powstanie w mniejszych miastach, w ktérych obecnoé¢ analizowanych deweloperéw jest bardzo ograniczona,
to zapowiadana jest takze budowa mieszkan w najwiekszych miastach w Polsce - przyktadem jest zapowiadana inwestycja
na warszawskim Ursynowie, w ramach ktorej planowana jest budowa 3 tys. mieszkan do kofca 2021 r. Jesli program Mieszkanie+
osiagnie istotna skale w duzych miastach, to tanie mieszkania na wynajem moga stac sie istotng konkurencja dla lokali nabywanych na
rynku pierwotnym. Z drugie] strony w duzej mierze program skierowany bedzie dla oséb, ktére maja ograniczona zdolnos¢ kredytowa
i z tego powodu nie stanowig grupy docelowej analizowanych spétek.

Ozywienie na rynku deweloperskim przetozyto sie na znaczny wzrost cen gruntéw w najwiekszych miastach. Wg Coliers International
w ostatnim roku ceny gruntow w najlepszych lokalizacjach wzrosty w Warszawie nawet o 80%, za$§ w pozostatych miastach o 40-50%.
Cho¢ najwieksi deweloperzy posiadaja rozbudowane banki ziemi nabytej w korzystnych cenach we wczesniejszych latach, to wysokie
ceny i duza konkurencja moga utrudni¢ rozwoj oferty w najblizszych latach. W 2017 r. istotnie wzrosty réwniez koszty budowy inwestycji
deweloperskich - niska stopa bezrobocia oraz wzrost ptac wymuszaja na generalnych wykonawcach podniesienie cen $wiadczonych
ustug. Niektérzy deweloperzy wskazuja, ze w 2017 r. koszty generalnego wykonawstwa wzrosty nawet o 10%. Kontynuacja wzrostu cen
realizacji inwestycji moze przetozy¢ sie na marze osiagane na projektach zakonczonych po 2019 r. oraz wymusi¢ na deweloperach
podniesienie cen w inwestycjach wprowadzanych do oferty, co negatywnie odbije sie na wolumeny sprzedazy.



Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

B Deweloperzy bija kolejne rekordy sprzedazy i realizujg ambitne plany na 2017r.

Podobnie jak rok wczedniej, w 2017 roku deweloperzy z rynku Catalyst bili kolejne rekordy sprzedazy - analizowane podmioty sprzedaty
w formie uméw deweloperskich i przedwstepnych 22 760 lokali w poréwnaniu do 18 326 lokali w 2016 r. (+24,2% r/r). Zdecydowana
wiekszo$¢ spotek poprawita sprzedaz, zas najwieksze wzrosty zanotowaty: i2 Development (+92,7% r/r), Lokum Deweloper (+63,1% r/r),
oraz Archicom (+51,9% r/r). Tylko w trzech przypadkach deweloperom nie udato sie osiagnac wyzszej sprzedazy niz w 2016 r. Bardzo
dobre wyniki sprzedazowe pozwalaja oczekiwac znacznego wzrostu liczby lokali przekazanych przez analizowane sp6tki w 2018120197,
co przetozy sie na istotny wzrost przychodoéw ze sprzedazy wiodacych deweloperéw.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2016-2017*
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! Bez uwzglednienia Murapolu ze wzgledu braku danych poréwnywalnych za 2017 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentow oraz prezentacji inwestorskich.

W ubiegtym roku analizowani deweloperzy przekazali 13 711 lokali przy 12 768 lokalach w analogicznym okresie 2016 r. (+7,4% r/r).
Czterech z dwunastu deweloperow, ktorzy opublikowali poréwnywalne dane, zanotowato spadek liczby przekazanych lokali w
poréwnaniu z 2016 r. Najwiekszym tempem wzrostu liczby przekazanych mieszkan w 2017 r. charakteryzowaty sie i2 Development
(+193,6% r/r), Vantage (+72,5% r/r) oraz Polnord (+33,6% r/r). Zgodnie z zapowiedziami az 9 deweloperdéw przekazato w 4Q 2017 r.
ponad 40% wszystkich lokali planowanych do rozpoznania w wyniku 2017 r.

Przekazania lokali wybranych deweloperow mieszkaniowych w latach 2016-2017
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw emitentédw oraz prezentacji inwestorskich.

Rekordowe wyniki sprzedazowe przetozyty sie na realizacje bardzo ambitnych celow sprzedazowych, podanych do publicznej
wiadomosci na poczatku 2017 r. Prawie wszystkim spétkom udato sie osiagnaé zaktadany poziom sprzedazy, za$ trzej deweloperzy
przekroczyli cel o ponad 10%. Dwie spétki, Victoria Dom oraz Archicom, w 2017 r. dokonaty rewizji zatozen sprzedazowych, podnoszac
cele z 700 do 800 sprzedanych lokali w przypadku Victorii oraz z 1.200 do 1.450 w przypadku Archicomu. Obu podmiotom udato sie
osiagnac sprzedaz zblizona do zaktadanej. Bardzo interesujacy jest réwniez przypadek Lokum Deweloper — na poczatku 2017 r. spotka
przyjeta za cel zwiekszenie sprzedazy az 0 55% r/r, co udato sie zrealizowac z nawiazka (cel zostat przekroczony 0 5,2%).

Deweloper Sprzedaz 2016r. e g Sprzedaz 2017 SR aEa
na 2017r. celu

Archicom 942 1 450! 1431 98,7%
Victoria Dom 627 800! 808 101,0%
Ronson 821 800 815 101,9%
Atal 2436 2700-2900 2787 103,2%?
Robyg 2957 3300 3470 105,2%
Lokum 645 1000 1052 105,2%
Marvipol Dev 627 700 765 109,3%
Vantage 812 900 1034 114,9%
JWC 1575 1500-1700 1819 121,3%?2
Dom Dev 2735 3000 3975 (33943) 132,5% (113,1%3)

! Cel sprzedazowy podniesiony w stosunku do pierwotnych zatozer na 2017 r.

2 Stopien realizacji jako stosunek sprzedazy do dolnych widetek celu sprzedazowego

3Z wytaczeniem mieszkan sprzedanych przez Euro Styl

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.
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I Stabilny poziom dtugu netto i rosnacy udziat obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperéw

Catkowite zadtuzenie analizowanych deweloperow spadto o -1,4% qg/q i na koniec trzeciego kwartatu 2017 r. wyniosto
4,35 mld zt. W dalszym ciagu rosto zadtuzenie deweloperdw z tytutu obligacji (+2,6% q/q) i wyniosto na koniec 3Q 2017 r. 2,97 mld zt. Wraz
ze spadkiem salda kredytow i innych zobowiazan finansowych o 9,0% utrwalona zostata przewaga obligacji korporacyjnych w strukturze
finansowania deweloperéw mieszkaniowych, ktérych udziat na koniec trzeciego kwartatu 2017 r. wyniost 68,1%, wobec 65,4% na koniec
drugiego kwartatu 2017 r. oraz 63,5% na koniec 2016 r. Powyzsza tendencja utrzymuje sie m.in. za sprawa bardzo dobrej koniunktury na
rynku mieszkaniowym, ktora wymusza na deweloperach staty rozwdj oferty. W przeciwienstwie do kredytoéw obligacje korporacyjne
umozliwiajg finansowanie rozbudowy banku ziemi oraz wczesnych etapdw inwestycji, co pozwala deweloperom dotrzymanie kroku
wysokiemu popytowi. W analizowanym okresie wzrosto zadtuzenie z tytutu obligacji i nieznacznie zmalato saldo srodkéw pienieznych, co
wskazuje na duze zapotrzebowanie na gotowke dynamicznie rozwijajacych sie deweloperéw. Z uwagi na spadek salda kredytow dtug netto
analizowanych deweloperdw utrzymat sie na podobnym poziomie jak w 2Q 2017 r. i wynidst 2,39 mld zt.
Wartosc¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperéw w
okresie 2014-3Q 2017 (w mln zt)*

4215 4178 4417 4354

2014 2015 2016° 1Q 2017 2Q2017° 3Q2017°

I gotéwka ~— EEEEEobligacje WM kredyty iinne zob.fin. —@—dtug netto

1 W przypadku LC Corp oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe

2 Wobec braku informacji o wartosci zadtuzenia na koniec 3Q 2017 r. w przypadku Murapolu i Victoria Dom wykorzystano dane na koniec 2Q 2017 r.
3 Uwzgledniajace dane pro-forma Murapolu

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw.

Nieznaczny spadek zadtuzenia netto widoczny jest réwniez w danych dotyczacych poszczegolnych spotek - 8 z 15 analizowanych
deweloperéw obnizyto poziom zadtuzenia netto w 3Q 2017 r. w stosunku do 2Q 2017 r. Spotka, ktorej zadtuzenie netto wzrosto najbardziej
w 3Q 2017 r. byt Dom Development (+168,6 mln zt q/q). Zwiazane to byto przede wszystkim z nabyciem trojmiejskiego dewelopera Eurostyl
oraz dalsza rozbudowa banku ziemi. Mimo tak istotnego wzrostu poziomu zadtuzenia Dom Development dalej pozostaje jednym
z najmniej zadtuzonych deweloperéw w zestawieniu. Redukcja zadtuzenia netto Atalu w 3Q 2017 r. 0 79,3 mln zt oraz Polnordu o 10,7 mln zt
przy wzroscie dtugu netto Robyga spowodowaty przetasowania w zestawieniu najbardziej zadtuzonych deweloperow. Po 3Q 2017 r. Atal
i Polnord nie byty juz najbardziej zadtuzonymi deweloperami mieszkaniowymi notowanymi na Catalyst, za$ Robyg pomimo prawie 350 mln
zt gotdwki stat sie druga najsilniej zadtuzona spotka w zestawieniu. Podobnie jak w 1H 2017 r. podtrzymany zostat trend zwiekszania udziatu
obligacji korporacyjnych w strukturze zadtuzenia deweloperéw mieszkaniowych - juz u 14 z 15 emitentéw warto$¢ zadtuzenia z tytutu
wyemitowanych obligacji przewyzsza warto$¢ zadtuzenia z tytutu zaciggnietych kredytéw i innych zobowiazar finansowych.
Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na
koniec 3Q 2017 r. (w mln zt)
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100 2 g %6 65 | 72 150 R
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VictoriaDom 5 Developres Archicom Dom Dev Vantage ! Lokum Marvipol Dev i2 LC Corp? Ronson JwC Atal Polnord Robyg Murapol ®

Development

Bgotowka Mobligacje Mkredyty iinnezob.fin. < dtugnetto

! Zadtuzenie oraz $rodki pieniezne przypisane do segmentu mieszkaniowego 4 57,9 min zt stanowia leasingi finansowe
237,9 min zt stanowig leasingi finansowe 5 Ze wzgledu na brak danych na koniec 3Q 2017 r. wykorzystano dane na koniec 2Q 2017 r.
30Obligacje oraz inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

B Rekordowo wysoka aktywno$¢ deweloperéw mieszkaniowych na rynku obligacji

W czwartym kwartale 2017 r. analizowani deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci az 535,3 mln zt, za$ w catym 2017 r. wartos¢ ta
osiagneta poziom ponad 1,3 mld zt, co poréwnaniu do 2016 r oznacza wzrost 0 32,9%. Co istotne, wartos¢ emisji w tym okresie byta ponad
dwukrotnie wyzsza niz warto$¢ wykupdw. W 2017 r. badane podmioty wykupity papiery dtuzne o wartosci 632 mln zt, z czego 131,8 mln zt
stanowity wykupy przedterminowe. W 2018 r. deweloperzy sa zobowiazani wykupi¢ obligacje o wartosci 598,2 mln zt, z kolei na lata 2019-
2020 przypadaja rekordowe wartosci wykupdw, co jest wynikiem wyjatkowo wysokiej aktywnosci deweloperow mieszkaniowych na rynku
obligacji w ubiegtych dwoch latach. Wartos¢ obligacji do wykupu w tym okresie przekracza 1,9 mld zt.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w latach 2018 - 2022 (min zt)

1336,9
1009,9
912,7
721,5

632,0 5982

124,8

507,2 100,0

|
2017 2018 2019 2020 2021 2022

I obligacje wyemitowane w 2017 r. I obligacje wykupione terminowo w 2017 r.

Obligacje wykupione przedterminowo w2017 r. [Jlll Obligacje do wykupu w latach 2018-2022
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych emitentéw.

Deweloperzy mieszkaniowi notowani na Catalyst byli w 2017 r. bardzo aktywni na rynku dtugu - az 14 z 15 analizowanych podmiotéw
wyemitowato w tym czasie obligacje korporacyjne. Najaktywniejszym emitentem byt Murapol, ktéry wyemitowat 7 serii obligacji o tacznej
wartosci ponad 167,6 mln zt (w tym 3 serie o wartosci 109 mln zt, wyemitowane przez spétki zalezne - Abadon Real Estate oraz Aoram
sp. z0.0.). Pomimo mniejszej liczby uplasowanych serii to Atal byt deweloperem, ktory wyemitowat obligacje o najwiekszej tacznej wartosci
nominalnej (6 serii obligacji o tacznej wartosci 200,3 min zt, z czego 80,3 mln zt zostato objete przez podmioty powiazane z gtéwnym
akcjonariuszem spotki). Interesujacym emitentem jest Lokum Deweloper, ktory cho¢ w 2017 r. wyemitowat tylko 2 serie obligacji, to byty to
emisje o bardzo wysokich wartosciach nominalnych - seria E o wartosci 100 min zt, wyemitowana w grudniu ubiegtego roku, byta seria
0 najwiekszej wartosci nominalnej w 2017 r.

Za sprawa duzej emisji z pazdziernika wedtug stanu na koniec 2017 r. najwiekszy outstanding obligacji posiadat Atal (blisko 400 mln zt -
nalezy jednak pamieta¢, ze blisko 120 mln zt stanowia obligacje objete przez podmioty powiazane) oraz Robyg, lider z korica 3Q 2017 r. -
3849 min zt. Z uwagi na emisje uplasowane pod koniec ubiegtego roku w 4Q 2017r. istotnie wzrést outstanding obligacji Vantage
Development (+67,8 mln zt), Marvipol Development (+53 min zt) oraz LC Corp (+50 min zt).

Zapadalno$¢ obligacji deweloperéw w latach 2018 - 2022 (mln zt)

Atal 80,0 200 3! 52,0 159,2 240,3 399, 52
Robyg 0,0 4,0 98,9 166,0 20 0 100 0 0 0 384,9
LC Corp 50,0 50,0 12,0 50,0 50,0 65,0 140,0 50,0 355,0
Dom Development 50,0 50,0 120,0 50,0 0,0 100,0 110,0 50,0 310,0
Polnord 0,0 43,2 88,5 107,5 136,8 43,2 0,0 0,0 287,5
Murapol 5,3 167,6 0,0 52,5 60,0 162,3 5,3 0,0 280,13
Marvipol 66,0 146,1 26,7 0,0 60,0 106,0 80,1 0,0 246,15
J.W. Construction 94,0 164,0 72,0 0,0 0,0 2155 0,0 0,0 215,5
Ronson Europe N.V. 0,0 70,0 83,5 42,2 50,0 35,0 70,0 0,0 197,2
Lokum Deweloper 100,0 175,0 100,0 0,0 0,0 75,0 100,0 0,0 175,0
Vantage Development* 70,0 70,0 48,3 0,0 24,0 73,3 70,0 0,0 167,3
Archicom 0,0 69,6 0,0 8,0 55,6 64,6 5,0 0,0 133,2
Victoria Dom 20,0 41,1 0,0 15,0 0,0 20,0 41,1S 0,0 76,1

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

Developres 0,0 35,0 25,0 15,0 35,0 0,0 0,0 0,0 50,0

SUMA 535,3 1336,9 632,0 598,2 912,7 1009,9 721,5 100,0 3342,3

1 80,3 mln zt objete przez podmioty powigzane

2w tym 139,5 mln zt do podmiotéw powigzanych

3 W tym 109 mln zt wyemitowane przez Abadon Real Estate oraz Aoram sp. z 0.0.

4 Obligacje przypisane do segmentu deweloperskiego

512,7 mln zt objete przez podmioty powigzane

6Z uwagi na brak informacji o dacie wykupu obligacji serii | przyjeto, ze tenor serii wynosi 4 lata jak w przypadku innych obligacji wyemitowanych przez Victoria Dom
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



ARCHICOM

Najwazniejsze informacje ze spotek

W 2017 r. Archicom osiagnat rekordowo wysokie wyniki sprzedazowe -

e T P A

1 429 lokali sprzedanych, co oznacza 51,7% wzrost sprzedazy w stosunku do  Sprzedaz mieszkan 611 366
2016 r. Tym samym spotka w prawie 99% zrealizowata podwyzszony po nabyciu  Przekazania mieszkan 490 933 167 173 156 496
mLocum cel sprzedazowy na poziomie 1 450 lokali. ;”S{(C;‘r‘“i{o - LT, LI 10 2195 66.9 S5 SN 72,
. . . . e u Z
B Po przejeciu mLocum Grupa Archicom kontynuuje rozwoj na nowych rynkach - s;'rzedaiy 455 72,9 10,9 21,7 21,6 542
w listopadzie mLocum nabyto za 5,1 mln zt netto grunt w Gdyni pod budowe  Marza brutto 309%  27,0%  21,8%  324%  386%  31,4%
100 lokali i szacowane] $redniej cenie za 1 m? PUM na poziomie 927 zt Zysknetto 283 38,5 34 115 303 452
(zaktadajac érednia powierzchnie 1 lokalu na poziomie 55 m?), za$ w grudniu za ~ Maza netto 2l Sy Gt it SA 32
6 min zt netto zakupiona zostata dziatka w todzi pod budowe 400 mieszkan Z2dtuzenie finansowe 72,5 L8 1058 2041 1137
p : ZI p & Obligacje 164 62,7 1229 1229 1331
(szacunkowa cena 1 m? PUM wg powyzszych zatozen to 280 zt). 9% Obligaci w ot 541%  728%  602% 4%
B W 3Q 2017 r. emitent wykazat 18,9 mln zt zysku z tytutu okazyjnego przejecia  zadtuzeniu i ! i !
pakietu 79,99% akcji mLocum S.A Kredyty i inne 56,1 53,2 45,8 81,2 45,5
! A T . ) Gotowka 35,6 72,8 139,5 149,4 1145
B Na p.oczz?thu 2018 r. Archlcpm .pomfgrm'ovva{', ze.oferta' grupy wynosi ‘1,9 tys’. Diug netto 369 430 293 547 652
lokali, za$ posiadany bank ziemi umozliwi realizacje kolejnych 5,9 tys. mieszkan ) ) ]
we Wroctawiu, Krakowie, Poznaniu, todzi i Trojmiescie. Wydzielony segment mieszkaniowy
B 3stycznia br. mLocum zmienito nazwe na Archicom Polska.
| ATAL

B W 2017 r. Atalowi udato sie zrealizowac przyjety na poczatku roku cel

sprzedazowy, sprzedajac 2 787 lokali, tym samym poprawiajac rekord z 2016 . Sprzedaz mieszkari 1689 2436 672 687 682 2041
014,5% Przekazania mieszkann 628 1404 501 579 609 1689
,5%.
B W listopadzie Atal wprowadzit do oferty kolejny etap inwestycji Nowe Miasto ;;ﬂﬁfo - 2158 4959 1961 2180 2251 6392
RéZan.ka przy ul.  Obornickiej we Wroctawiu, zaktadajacy budowe  spredazy 62,8 136,9 57,0 69,7 616 1883
250 mieszkan. MarZa brutto 291%  27,6%  291%  320%  27,4%  29,5%
B Wg szacunkéw zarzadu spotka dysponuje gruntami pozwalajacymi zbudowa¢  Zysknetto 474 93,1 41,0 52,5 44,6 138,1
. . . . . 2 10 0 10 9 0 O
jeszcze okoto 12 tys. lokali. W 2018r. Atal ma regularnie uzupetnia¢ swoja oferte ~ Mar2a netto 220%  188%  209%  241%  158%  21,6%
i ut , daz iomie zblizonvm do minionego roku. ti. okoto Zadtuzenie finansowe  327,1 509,7 540,2 598,8 486,8
;;;zgrtr;acl SErIZ,e az na poz y g > U Obligacje 899 2569 3055 3454 362,
,(-2,91ys. loKall. % Obligacji w
. . N sac 27,5%  504%  566%  ST,7%  T4,4%
B 9 stycznia 2018 r. Atal dokonat przedterminowego wykupu obligacji serii Z,  zadtuzeniu ’ § ’
objetych przez Zbigniewa Juroszka o wartosci 35 min zt. Tym samym, wartos¢ ~ Kredytyiinne 2572 2528 2346 2534 1247
bligacji w posiadaniu gtdéwnego akcjonariusza wynosi obecnie 104,5 mln zt Gotowka 1296 187,5 262,8 2456 2128
obligac) P g g J Yy ’ . Dtug netto 197,5 3222 2779 353,3 274
s DEVELOPRES
B Developres w ubiegtym roku sprzedat 573 lokale (-6,2% r/r), z czego 120 lokali  FEETE eI mmmm
w 4Q 2017 r. Nizsza sprzedaz w 2017 r. jest efektem bardzo wysokiej sprzedazy — sprzedaz mieszkan
w 2016 r. oraz niewystarczajaco szybkiego tempa uzupetniania oferty. Przekazania mieszkan 317 451 100 55 138 293
, ) ) , i . Przychody 77,1 107,2 23,1 133 29,7 66,1
B W 2017 r. spotka przekazata klientom 395 lokali, w poréwnaniu do 451 lokali  zyskbrutto ze
: A : ; ) 249 258 6,2 35 6,5 16,2
w 2016 . (-12,4% r/r). Potencjat przekazan spétki na 2018 . jest bardzo wysoki - sprzedazy
wynosi ok. 640 lokali, z czego ok. 80 lokali w inwestycjach zakofczonych ;‘"kz" btft”"" 31253;%’ 2‘;17% Z?f-,% 26(337% le/i% 2‘;)?%
ysk netto : ) ! -0, : ,
B 3 stycznia 2018 r. Developres otrzymat pozwolenie na budowe | etapu Osiedla  wmarza netto 175%  90%  69%  -53%  81% 5%
Bella Dolina - dwoch budynkéw mieszkalnych o tacznej liczbie 154 lokali.  Zadiuzenie finansowe 63,9 61,7 66,7 68,4 69,3
Docelowo w ramach Osiedla Bella Dolina, realizowanego w formule joint (;bgfl‘,qe _ 41,0 41,0 50,0 514 50
venture we wspotpracy z Mayland Real Estate, planowane jest wybudowanie z:d,uz{fzglw 642%  665%  749%  752%  722%
ponad 1.800 lokali mieszkalnych w 22 budynkach. Udziat Developres we  kredytyiinne 22,9 20,7 16,7 17,0 185
wspolnym przedsiewzieciu wynosi okoto 67%. Gotowka 54 12,7 183 19,9 237
Diug netto 58,5 49,0 484 485 45,6
g
DOM DEVELOPMENT
|
B Sprzedaz Grupy Dom Development w 2017 r. wyniosta 3 975 lokali [ aiE] mm
(z uwzglednieniem 581 lokali sprzedanych przez Euro Styl), co oznacza wzrost = Sprzedazmieszkar 2383 806 1081 2926
sprzedazy o 45,3% r/r. Wytaczajac lokale sprzedane przez Euro Styl Dom Prze“;zzn'a mieszkari 2062 2482 230 674 553 1457
Development przekroczyt cel sprzedazowy na 2017 r., przyjety na poziomie Z;ﬁfutfo - 042 11580 1130 3225 2452 6807
3000 mieszkan, o 13,1%. W 4Q 2017 r. Grupa po raz kolejny przekroczyta liczbe  sprzedazy 2039 2711 26,0 90,4 67,6 184
1000 lokali sprzedanych w ciagu jednego kwartatu. Marza brutto 226%  235%  230%  280%  27,6%  27%
B Bardzo dobry pod wzgledem przekazan 4Q 2017 r. (1.472 lokale rozpoznane —Zysknetto 80,8 1258 -1,0 43,0 26 74
. L ) : ; MarZa netto 89%  109%  -09%  152%  106%  10,9%
w vvynlku)' pozwaﬂ osiagna¢ Dom oDevelopment liczbe 2 929 lokali do Zadiuzenic fmansowe 3734 3839 2626 2013 2663
rozpoznania w wyniku roku 2017 (+18,0%r/r). Obligacje 2734 3839 2626 2613 2623
B W potowie listopada ubiegtego roku Dom Development ogtosit uruchomienie 9% obijgagiiw 7220 100%  100%  100%  98.6%
programu emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej nieprzekraczajgcej Zad;'”z'f‘”"” ” ’
» ! K > 1 ;
400 mln zt. Dtugo$¢ trwania programu to 10 lat. G;etéﬁ;'"”e Zgg’g 42’701 48’908 32::’0 2364
B W grudniu 2017 r. Dom Development wyemitowat niezabezpieczone 5 letnie  pyg netto 1481 532 1472 1027 659
obligacje o wartosci nominalnej 50 min zt.
B Zarzad Dom Development zapowiada dalszy rozwé] oferty Grupy w 2018 r. na
rynku gdanskim i wroctawskim oraz rozbudowe banku ziemi w tych miastach.
W biezacym roku Grupa planuje zwiekszy¢ oferte na rynku wroctawskim do
6 projektow, z obecnych 2.
8

Liczba lokali/minzt| 2015 | 2016 ] 102017 | 202017 | 302017 |1-3Q 2017]




Najwazniejsze informacje ze spotek

— i2 DEVELOPMENT
B Wyniki sprzedazowe i2 Development w 2017 r. byty rekordowe - spotka mm
sprzedata w ramach umow przedwstepnych, deweloperskich i rezerwacyjnych  sprzedaz mieszkan® 181 381
813 lokali, 0 92,7% wiecej niz w2016 1. Przekazania bd. 171 6 1 78 g5
B W 4Q 2017 r. i2 Development przekazato klientom 417 lokali, co wraz z lokalami ~ Mieszkan
Przychody 84,6 93,5 17,1 22,3 25,8 65,2

przekazanymi w okresie 1-3Q 2017 r. przetozyto sie na facznie 502 lokale gy

i -9,0 10,2 -4,1 5,5 -1,0 -10,6

przekazane klientomw 2017 r. Marza EBIT 106%  109%  -199% -24,7%  -39%  -163%

B Ze wzgledu na niskg liczbe lokali rozpoznanych w wyniku w okresie  Zysknetto 16,8 6,0 -4,1 7,6 -1,7 -134

1-3Q 2017 r. i2 Development odnotowat strate netto w wysokosci 13,4 min zt. ~ Marza netto 199%  64%  -240%  -350%  -65% _ -20,5%
Szacunki zarzadu spotki wskazuja, ze przychody i2 Development za 2017 . Z2diuZeniefinansowe 968 846 1236 1497 1389
Obligacje 10,0 10,0 55,7 65,9 65,9

wyniosa ok. 76 mln zt, zas$ zysk netto ok. 14 min zt. % Obligaciw

B W listopadzie i grudniu ubiegtego roku spétki zalezne i2 Development dokonaly  zadtuseniu 104%  IL8%  A51%  440%  475%

sprzedazy dziatek o powierzchni 0,5 ha potozonych na Kepie Mieszczarskiej we ~ Kredytyiinne 86,8 746 67,9 83,7 72,3
Wroctawiu za 39,2 mln zt netto. Gotéwka 12 41 154 15,2 14
Diug netto 95,6 80,5 1081 1344 1375
1Z wytaczeniem sprzedazy na rzecz podmiotéw powigzanych
e J.W. CONSTRUCTION
B W 2017 r. sprzedaz J.W. Construction wyniosta 1 819 lokali, co jest wynikiem [ Il R Tl E e A B L e A e
0 15,5% lepszym niz w 2016 r. Tym samym spotka przekroczyta cel sprzedazowy — sprzedaz mieszkan 1569 1575 401 449 389 1239
na 20;7 r.,wynoszacy 1 500-1700 !okali. ' _ :qfllez‘;ii"'a 403 1269 145 145 225 515
mw ubleg{ym roku JW. Construction przekazato klientom okoto 1 035 lokali, Praychody T w5 570 e 727 T
018,4% mniej nizw 2016 . Zysk brutto ze

’ : ) . . . . L . 30,6 1213 12,5 8.2 21,8 425
B W listopadzie spotka wyemitowata niezabezpieczone trzyletnie obligacje — sprzedazy

o wartosci 94 min zt. Obligacje oprocentowane s3 wg stopy procentowej na /arZa brutto

21,2%  245%  219%  181%  292%  23,9%

B Zysk netto 6,7 22,6 02 6,2 52 0,8

300 § ! ] : § ;

poziomie WIBORGM+3,0%. , ‘ Marza netto 46%  46%  04%  -137%  69%  -05%
| Devvelope‘r'vvraz z MLP ‘Group' plangje budowe centrum ‘{ogl‘stycznego Zadiuzenie finansowe  450,0  337,0 2974 3860 3787
w Szczecinie o docelowej powierzchni 60 tys. m? na nalezacej do JW. obligacje 3142 1275 1283 1976 1976
Construction dziatce o powierzchni 20 ha. Realizacja inwestycji umoiliwi spotce ZZZEZZ/’W 601%  387%  37,5%  5L7%  522%
wejscie naArynek magazynowy, ktory zarzad dewelopera uwaza za bardzo Kredyty | inne 2087 2022 74z 184s  18L1
perspektywiczny. Gotowka 1884 883 99,0 1609 1898
Diug netto 3345 2414 2435 2215 1961

LOKUM DEWELOPER Wydzielony segment mieszkaniowy

B Lokum Deweloper w 2017 r. osiagnat rekordowg sprzedaz na poziomie 1 052 mmmmm

lokali, czym poprawit ubiegtoroczny wynik o 63,1%, o ponad 5% przekraczajac  sprzedaz mieszkan 486
tym samym bardzo ‘ambitny cel ;przedaiqu na 2017 r., ustanowiony na E]rizeesl;i;ma 377 576 15 9 165 189
poziomie 1.000 ‘tokah‘ Rekordowa jest rowniez I|/cz'ba mleszkaq, ktorg spotka Praychody 2 1893 o5 a2 543 649
rozpozna w wyniku 2017 roku — 646, co jest wartoscia o 12% wyzsza niz w 2016 Kb
‘ e ! , .. Zyskbruttoze 453 604 23 15 e 252
r. i oznacza realizacje potencjatu przekazan na 2017 r. w 95,1%. Celem spotki  sprzedazy ’ ’ ’ ’ ’ ’
na 2018 r. jest utrzymanie poziomu sprzedazy powyzej 1 000 lokali. Marza brutto 351%  3L9%  -342%  361%  35,9%  359%
) - p . ) Zysk netto 37,5 46,9 2.2 5,1 14,5 7,2
B Zarzad Lokum Deweloper ocenia potencjat rozpoznan lokali w wyniku 2018 .

na okoto 1 000 mieszkan (+54,8% r/r), z czego 63% zostato juz sprzedane ZZTji:zfgmansowe 2:;7% i;’i ? _i:':,’ ;% 112625;% ii'(i ‘f 2%
w ramach umoéw przedwstepnych i rezerwacyjnych. Obligacje 60,1 101,0 101,3  146,0 146,9

B W grudniu ubiegtego roku Lokum Deweloper uplasowat 3,5 letnie obligacje % Obligagiiw 87,5%  997%  923%  884%  9L6%
serii E o warto$ci nominalnej 100 m}ln zti rekordowo msk@ marzy wynoszacej | il 86 03 55 32 155
3,1% ponad WIBOR 6M. Srodki pozyskane w wyniku emisji zostaty — ¢oenia 98,5 56,0 332 84,1 736
wykorzystane przez spétke m.in. do przeprowadzenia przedterminowego  Diugnetto 29,8 453 76,6 81,1 86,8

wykupu wyemitowanejw 2016 r. serii C o wartosci nominalnej 40 mln zt.

B W styczniu 2018 r. spotka zalezna Lokum Deweloper nabyta prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowych potozonych w dzielnicy
Zabtocie w Krakowie za 25,0 mln zt netto. Zakup sfinansowany zostat ze
Srodkdw pozyskanych w ramach emisji obligacji serii E.

| LC CORP

B Sprzedaz mieszkan LC Corp w 2017 r. byta o 3,0% nizsza niz w 2016 r. - [EETE e IRl IR T e B o L A P
w ubiegtym roku deweloper sprzedat 2 029 lokali w poréwnaniu do 2 092 sprzedaz mieszkai 2072 2092 553 399 477 1429
lokali rok wczesniej. W przychodach 2017 r. spétka rozpozna 1 801 lokali ~ Przekazania 1108 1393 503 344 668 1515
(+29’3% r/r). mieszkan

- " dnia spélka poin { byci . Wrockawi Przychody 3182 4019 1561 1259 1918 4738
a poczatku grudnia spétka poinformowata o nabyciu gruntu we Wroctawiu
poczatii P P yau & ARk B 22 83,0 104,33 54,4 33,7 532 1413

przy ul. Kamiennej o powierzchni 1,24 ha za 22 min zt netto. LC Corp planuje sprzedazy
zrealizowa¢ na niej inwestycje obejmujaca okoto 420 lokali mieszkalnych. — Marzabrutto

261%  260%  348%  268%  27,7%  298%

Szacunkowa cena dziatki w przeliczeniu na 1 m? PUM, przy zatozeniu $redniej Zysknetto 108,9 13,1 110 317 57,9 1006
~aLUTTHS ) it o Marza netto 242%  207%  57%  252%  255%  17,3%
wielkosci lokalu mieszkalnego na poziomie 55 m?, wyniosta 952 zt/m? PUM. Zadtuzenie finansowe  283,0 3946 3966 3944 3925
B W grudniu 2017 r. spétka dokonata emisji 4,5-letnich niezabezpieczonych  obligacje 1655 3065 3089 3068 3043
obligacji o wartosci 50 mln zt. % Obligacji w 585%  777%  779%  77.8%  77,5%
B W grudniu 2017 r. LC Corp przyjat polityke dywidendowa oparta na wskazniku —~ Z2dtuzeniu
3 L, A . Kredyty i inne 117,5 88,1 87,7 87,6 88,2
dtug netto/kapitaty wtasne. Wysokos$¢ wyptaty dywidendy zostata uzalezniona  Goiawka 1057 1589 2032 2059 2469

od wartosci tego wskaznika i wahac sie bedzie od 75% do 25% zysku nettoza  Dtug netto 1773 2357 1934 1885 1456
ubiegty rok. Na koniec 3Q 2017 r. warto$¢ wskaznika DN/KW wyniosta 54,6%.

Wydzielony segment mieszkaniowy



Najwazniejsze informacje ze spotek

— MARVIPOL DEVELOPMENT
B W 2017 r. Marvipol Development sprzedat 765 lokali (+22,0% r/r), przekraczajac mmmm
przyjety na 2017 r. cel sprzedazowy o 9,3%. Liczba lokali przekazanych — Sprzedaz mieszkan 600 184 208 572
w ubiegtym roku wyniosta 510 sztuk (-6,8%r/r). r:'f:sti;"'a 615 547 27 14 99 140
B W listopadzie ubiegtego roku Marvipol Development wyemitowat trzyletnie  przychody 2698 2256 154 13 343 61
obligacje serii U o wartosci nominalnej 66 mln zt. W wyniku wysokiego popytu  EBIT 13,1 473 2,7 6,0 2,7 6
gacj ) y Y 80 popy
wartos¢ emisji zostata podwyzszona z pierwotnie planowanych 50 min zt. Marza EBIT 49%  2L,0%  -17,5%  531%  7,9% 9,8%
B Na poczatku grudnia 2017 r. Marvipol zakorczyt proces podziatu na czesé — Zysknetto 2.1 0.1 2.9 5.0 g LD
deweloperska | motoryzacyjna. Dziatalnos¢ deweloperska wniesiona zostata 222 netto Lov T e T 0% 8
,p. q . ryzacyjng. ; P - Zadtuzenie finansowe  254,0 173,9 2243 207,7 268,2
do SpOH(,I Marvipol Development S.A., ktéra od 19 grudnia jest notowana na Obligacje 1585 1414 1404 1279 1805
rynku g{ownym GPW. i ) ) %Zb Mg 624%  8L3%  626%  6L6%  67,3%
B Pod koniec 4Q 2017 r. Marvipol Development wprowadzit do sprzedazy — Zadiuzeniu
flagowa inwestycje Unique Apartments na warszawskiej Woli, obejmujaca 550  <eavtyiinne %3 32,5 23 L 26,9
gowq Inwestycje Unique Ap X ) ! » obgmujacy Gotowka 1554 1926 1444 1121 1736
apartamentow 0 wysokim standardzie wykonczenia w ramach trzech  pyg netto 98,6 187 79,9 95,6 946
budynkow. Wydzielony segment deweloperski
MURAPOL
I
B Murapol w 2017 r. podpisat umowy sprzedazy 3 605 lokali (+18,5% r/r). mm
Osiagniety wynik byt nizszy od celu przyjetego na 2017 r., wynoszacego 4 000  Sprzedaz mieszkan 1626
lokali. ;riz:stizah"'a 1242 1764 b.d. b.d.
| Wlistopadz’ie'2017 r. Murapol QQkona{ emisjilnifszabezpieczonych obligacji serii Przychody 3720 4869 b, 19056
BB o wartosci 5,3 mln zt i terminie zapadalnosci ustalonym na marzec 2021 r. Zysk EBIT 88,8 1234 b.d. 49,2
B Murapol otrzymat decyzje o otrzymaniu pozwolenia na budowe projektu  marza £8iT 239%  263%  bd.  258%
mieszkaniowego przy Am Luckefeld w Berlinie. Realizacja inwestycji ma  Zysknetto 67,4 120,7 b.d. 37,2
zakonczy¢ sie potowie 2019 r. Inwestycja bedzie sie sktada¢ z 9 budynkow, —Maranetto 181% 245%  bd.  195%
, . . . , Zadtuzenie finansowe  161,2 307,7 b.d. 409,6
w ktorych powstanie tacznie 126 mieszkan. Obligacje 906 1125 bd. 2157

B W listopadzie 2017 r. zapowiedziano istotne zmiany w zarzadzie Murapolu. 9 osigagiw

Z pozycji prezesa ustapit zwiazany ze spétka od 2009 r. Michat Sapota, zas do  zadtuzeniu 2% 366% b 7%

zarzadu weszta Iwona Sroka, ktéra do wrze$nia 2017 r. byta prezesem Kredyty i inne 706 1209 bd. 193,9
Krajowego Depozytu Papierow Wartoéciowych. Zmiany w zarzadzie zwigzane Gotbwka 133 1069 b.d. oL
ajowego Depozy p yeh. y g 4 Dtug netto 1479 2008 bd. 3417

sg z planowanym [PO Murapolu,

B Spodtka zwiekszyta swéj udziat w akcjonariacie Polnordu do 9,87% , nabywajac
1,63 mln akgji za ponad 18 mln zt. Zarzad nie wyklucza wzrostu zaangazowania
w akcjonariat Polnordu w przysztosci.

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

s POLNORD

B Sprzedaz Polnord 2017 r. wyniosta 1 389 lokali (+35,6% r/r), co byto [ Liczba lokali/min zt] 2015 | 2016 | 102017 | 202017 | 3Q 2017 [1-3Q 2017

. ) : ; T . Sprzedaz mieszkani 1054 1024 335 316 383 1034
najwiekszym poziomem rocznej sprzedazy w historii spotki. Wg szacunkow 5o 2 -""n
zarzadu w przychodach 2017 r. rozpoznane zostanie 1126 lokali (+33,6% /). mieszkan 990 843 109 247 201 557
B W listopadzie 2017 r. Polnord podpisat warunkowa umowe nabycia dziatki ~ Przychody 2224 1636 10,5 81,6 454 137,5
budowlanej o pow. 12,5 tys. m? zlokalizowanej we Warszawie w dzielnicy fgfzkez;”;fze 344 504 18 159 102 279
Rembgrtow. Spotka planuje wybudowanie tam 213 mieszkan i 228 miejsC 0 prutto 155%  308%  17.1%  195%  224%  20,3%
postojowych. Zysk netto 1405 -16,9 55 b.d 8,4 23
B Wedtug strategii Grupy Kapitatowej Polnord na lata 2016-2019 Spétka — Marza netto 56,1%  -96%  -426%  bd 184%  167%
zamierza powréci¢ do wyptacania dywidendy poczawszy od 2018 r. Natomiast ~ Zadtuzenie finansowe 437,0 4877 4797 4448 4552
w 2019 r. Polnord planuje osiagnac sprzedaz na poziomie 1.500 mieszkan i 0,5 2bgi7/2:cj/w 255 3309 2968 2863 3049
. . . I 0
mld zt przychodu. Biorac pod uwage tegoroczne osiagniecia Spotki, sa to cele  aguzeniv 630%  678%  619%  644%  67%
mozliwe do osiggniecia. Kredyty i inne 161,5 156,6 182,8 158,5 150,1
Gotowka 53,7 1435 1306 1026 1237
Diug netto 3833 3442 3491 3422 3315
ROBYG Wydzielony segment mieszkaniowy
B Grupa Robyg w ubieglym roku osiggneta rekordowa sprzedaz na poziomie [ T L mmmmm
3 470 lokali (+17,3% r/r). Tym samym Robyg przekroczyt cel sprzedazowy na  Sprzedazmieszkan 2333 2957 1009 2702
2017 r., przyjety na poziomie 3 300 lokali. :ﬁtié‘:ﬁ"'a 2045 2804 318 397 403 1118
B Wedtug szacunkow zarzadu Grupy Robyg liczba lokali planowanych do  prychody 4804 5171 69,5 1451 1353 3499
rozpoznania w przychodach 2017 r. wyniesie 2 108 lokali (-24,8% r/r). Zysk brutto ze 70 16,1 132 369 399 %

B 1 grudnia 2017 r. nalezaca do funduszy inwestycyjnych Goldman Sachs sprzedazy
. . : o 2 . : o, Marza brutto 160%  225%  19,0%  254%  295%  257%
International spotka Bricks Acquisitions Limited ogtosita wezwanie na 100%
. ) ) o TSRS X Zysk netto 81,6 104,0 11 34,5 17,8 534
akqvl Rgbyg S.A. po cer}\e'3,55 zt za alkqe, co implikuje wycene transa}kcyma Marza netto 17,0%  201%  16%  238%  132%  153%
kapitatéw wtasnych spotki na poziomie ponad 1 mld zt. Termin zakoriczenia  zadtuzenie finansowe 6033 8190 6999 6947 688,38

przyjmowania zapisow na akcje spotki to 2 lutego 2018 r. UOKIK wyrazit zgode  Obligacje 3732 3967 3905 3908 3877
na przeprowadzenie transakgji. % Obligacjiw 61,9%  484%  558%  563%  563%
w9 stycznia 2'018. r. fundusze inwestycyjne k‘ontrotAuJace ’raczn@ 51,6% gkc“ Kredyty i inne 2301 4223 3094 3039 3001
spotki ogtosity, ze cena podana w wezwaniu akcje Robyga nie odpowiada Gotowka 3766 3824 3145 3770 349
wartosci godziwej sp(’){k| Dtug netto 226,7 436,6 385,3 317,7 339,8

B Pod koniec grudnia 2017 r. Robyg zapowiedziat przeprowadzenie
przedterminowego wykupu obligacji serii M o wartosci nominalnej 20 mln zt
oraz obligacji serii O o warto$ci nominalnej 26 mln zt.
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Najwazniejsze informacje ze spotek

RONSON EUROPE

Ronson Europe w ubiegtym roku sprzedat 815 lokali, co byto wynikiem
nieznacznie gorszym niz w 2016 r. (-0,7% r/r). Oznacza to, ze spotce udato sie
zrealizowad cel sprzedazowy na 2017 r., przyjety na poziomie okoto 800 lokali.
W 2017 r. Ronson przekazat klientom 832 lokale, 0 6,5% wiecej niz w 2016 1.
Pomimo znacznego wzrostu liczby przekazanych lokali w 3Q 2017 r. Ronson
zanotowat zysk netto za okres 1-3Q 2017 r. na poziomie zaledwie 2 mln zt, co
zwigzane byto z relatywnie wysokimi kosztami statymi.

Plany sprzedazowe spotki na 2018 r. zaktadaja co najmniej powtdrzenie
poziomu sprzedazy z ubiegtego roku.

Nowy Prezes Zarzadu Ronson Europe zapowiedziat, ze przyjety na 2018 r. cel
utrzymania 1 000 lokali w ofercie ,nie jest wygorowany” i spotka gotowa jest
przeanalizowa¢ inne mozliwosci rozwoju niz tylko zakup gruntéw, nie
wykluczajac fuzjii przejet.

VANTAGE DEVELOPMENT

B W 2017 r. Vantage Development sprzedat 1.034 lokale, poprawiajac wynik

z 2016 r. o 27,3%. Osiagniety poziom sprzedazy pozwolit na znaczne
przekroczenie celu sprzedazowego na 2017 r., wynoszgcego 900 lokali.

B W listopadzie spdtka wyemitowata 3,5-letnie niezabezpieczone obligacje

o tacznej wartosci 70 min zt.

B Spotka zalezna Vantage Development zawarta przedwstepne warunkowe

umowy kupna gruntéw przy ul. Buforowej we Wroctawiu za 7,05 mln zt i 14 min
zt netto. Nabyte nieruchomosci pozwola na realizacje 450 mieszkan, co
pozwala szacowac érednia cene za 1 m? PUM na poziomie ok. 850 zt
(zaktadajac Srednig powierzchnie 1 lokalu na poziomie 55 m?),

B W grudniu 2017 r. Vantage zawart ze spotka Rank Progress S.A. porozumienie

joint venture dotyczace realizacji inwestycji deweloperskiej we Wroctawiu przy
ul. Wejherowskiej i Biatowieskiej o powierzchni 14 ha.

B 2 stycznia br. Vantage Development wyemitowat 3,5 letnie obligacje serii

S o warto$ci nominalnej 10 mln zt. Obligacje oprocentowane sg wedtug stopy
procentowej rownej WIBOR 3M+4,0%.

VICTORIADOM

Ubiegty rok Victoria Dom zakonczyta sprzedaza na poziomie 808 mieszkan,
czyli 0 28,9% wyzszym niz w 2016 r. Oznacza to osiggniecie zaktadanej przez
zarzad spotki kontraktacji mieszkan w 2017 r. na poziomie 800 lokali.

Plany zarzadu spotki na 2018 r. zaktadaja wzrost sprzedazy do 1 000 lokali.

W 2017 r. Victoria Dom przekazata klientom 722 lokale.

W pazdzierniku spotka przeprowadzita prywatna emisje obligacji o wartosci
20 mln zt. Obligacje zostaty objete przez 2 inwestoréw.

Na koniec 2Q 2017 r Victoria Dom byta jedyna, obok Dom Development, spotka
ktora nie finansowata sie za pomoca kredytéw, podczas gdy wartos¢
bilansowa obligacji wyemitowanych przez spotke wyniosta na koniec tego
okresu 56,1 min zt.

mm

Sprzedaz mieszkan 906 259 180 206
Przekazania mieszkan 696 781 299 72 121 402
Przychody 281,4 309,6 110,1 36,1 36,0 182,3
Zysk brutto ze 51,2 61,4 18,6 6,1 46 29,4
sprzedazy

Marza brutto 18,2% 19,8% 16,9% 16,9% 12,8% 16,1%
Zysk netto 19,0 65,1 74 2,8 2,6 2,0
Marza netto 6,8% 13,4% 6,7% -7,6% -7,2% 1,1%
Zadtuzenie finansowe  250,1 226,1 237,2 217,0 219,1

Obligacje 190,3 2226 2246 196,8 198,3

ng, EZI w 761%  985%  947%  90,7%  90,5%

Kredyty i inne 59,8 3,5 12,6 20,2 20,9

Gotowka 99,5 69,1 79,3 38,8 53,6

Dtug netto 150,6 157,0 157,9 178,2 165,6

| Liczbalokali/min zt| 2015 | 2016 ] 102017 | 202017 | 302017 [1-30 2017]

Sprzedaz mieszkan 612 812 253 219 257 729
Przekazania mieszkan 356 513 181 35 389 605
Przychody 81,5 117,5 48,6 12,1 126 186,7
A e 186 234 135 0,1 23 35,7
sprzedazy

Marza brutto 22,8%  199%  27,8% 1% 17,7%  19,1%
Zysk netto 7,7 11,0 7,6 1,2 14,9 21,3
Marza netto 9,4% 9,4% 15,7% -10% 11,8% 11,4%
Zadtuzenie finansowe  109,0 184,3 183,7 163,1 177,2

Obligacje 105,4 147,8 148,0 119,7 99,6

“o@ /fgazfj’ w 967%  802%  806%  734%  533%

Kredyty i inne 3,6 36,5 35,7 43,4 71,6

Gotowka 40,7 70,9 71,2 53,5 105,3

Dtug netto 68,3 1134 112,5 109,6 71,9

Wydzielony segment mieszkaniowy

mm

Sprzedaz mieszkan 581
Przekazania mieszkan b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Przychody 90,1 166,0 b.d. b.d. 28,8 b.d.
Zysk brutto ze 24,7 462 b.d. b.d. 94 b.d.
sprzedazy
Marza brutto 27,4% 27,8% b.d. b.d. 32,7% b.d.
Zysk netto 11,3 26,5 b.d. b.d. 0,3 b.d.
Marza netto 12,6% 16,0% b.d. b.d. 1,1% b.d.
Zadtuzenie finansowe 24,4 35,8 b.d. 56,1 56,1
Obligacje 23,4 35,1 b.d. 56,1 56,1
% Obligacyi w 95,9% 98% b.d. 100%  100%
zadtuzeniu
Kredyty i inne 1,0 0,7 b.d. 0,0 0
Gotowka 21,3 24,3 b.d. 27,1 27,1
Dtug netto 3,1 11,5 b.d. 29,0 29,0
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Stownik pojec

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

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

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

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

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

FIZ - Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

KW - kapitat wiasny

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).
Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

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

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

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

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