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Podsumowanie

W Ubiegty rok byt kontynuacja silnej koniunktury na rynku deweloperskim. W dalszym ciggu popyt byt
napedzany m.in. przez niskie stopy procentowe, dobrg sytuacje na rynku pracy oraz bogacenie sie
spoteczenstwa.

B Pomimo bardzo dobrej sytuacji rynkowej deweloperzy musza mierzy¢ sie z powaznymi wyzwaniami, do
ktorych nalezg gtdéwnie rosngca konkurencja na rynku gruntdw prowadzaca do szybkiego
wyczerpywania sie zasobow atrakcyjnych nieruchomosci oraz wzrostu ich cen. Duzym wyzwaniem s3
rowniez rosnace ceny materiatbw budowlanych oraz problemy w znalezieniu pracownikoéw przez firmy
wykonawcze, co prowadzi do wzrostu kosztow budowy. W 2017 r. analizowali deweloperzy utrzymali
marze na sprzedazy, jednakze ze wzgledu na powyzsze czynniki marze w przysztosci beda pod wieksza

presja.

B W 2017 r. roku analizowani deweloperzy przekazali ok. 16 308 mieszkan (+19% r/r) i podpisali 22.188
umow sprzedazy (+25,2%). Rowniez pierwszy kwartat br. nalezat do udanych - analizowane podmioty
dokonaty przekazan 2 276 mieszkan - (13,8% r/r) i podpisaty umowy sprzedazy dotyczace 5 604 lokali
(+7% r/r). Wysoka liczba przekazan doprowadzita w wielu przypadkach do osiagniecia przez niektére
sp6tki rekordowych przychodéw i wypracowania wysokich marz.

B Wszyscy analizowani deweloperzy, ktorzy ogtaszali cele sprzedazowe na 2017 r. zdotali je zrealizowac.
Plany na 2018 r. zaktadaja w przypadku wiekszosci spotek utrzymanie lub zwiekszenie sprzedazy.
Uwazamy, ze uzyskanie wynikow podobnych do roku ubiegtego bedzie bardzo dobrym osiggnieciem.

B Duza aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym doprowadzita do kontynuacji zwiekszania finansowania
zakupdw gruntéw poprzez emisje obligacji. Spotki byty w stanie sprawniej pozyskiwac finansowanie z
rynku i uzyskiwac korzystne marze za pozyskany kapitat. Na koniec 2017 r. catkowite zadtuzenie
analizowanych deweloperédw z tytutu wyemitowanych obligacji przypisanych do segmentu
mieszkaniowego wyniosto ok. 3,17 mld zt, co oznacza wzrost o ponad 20% r/r.

W Co wiecej, udziat tej formy finansowania strukturze zobowigzan finansowych wzrost z 59,9%
na koniec 2016 r. do ok. 66,9% na koniec 2017 r. Co istotne, srodki pieniezne pokrywaty okoto 45,% salda
zobowiazan finansowych i relacja ta utrzymywata sie na stabilnym poziomie na przestrzeni ostatnich lat.
Na koniec 2017r. analizowani deweloperzy posiadali okoto 2,15 mld zt Srodkéw pienieznych.

B W ubiegtym roku deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci okoto 1,3 mld zt, wykupujac
w tym samym czasie papiery w wysokosci 600 mln zt. Powyzsza relacja wskazuje na duze apetyty
deweloperow w zakresie pozyskiwania finansowania na dalszy rozwoj dziatalnosci. Do konca 2018 r.
przypada termin zapadalnosci obligacji o wartosci okoto 480 mln zt, za$ w latach 2019 - 2022 o wartosci
ponad 3 mld zt. Duza cze$¢ z nich bedzie z pewnoscia refinansowana.

B Pomimo znaczacego wzrostu globalnego zadtuzenia netto znaczna czesc analizowanych deweloperow
zmniejszyta wysokos¢ wskaznikdédw zadtuzenia netto w relacji do kapitatow wtasnych oraz wskaznikéw
ogblnego zadtuzenia.

B W branzy wystapity rowniez ruchy konsolidacyjne - Dom Development przejat Euro-Styl, a Archicom
spotke Locum. Dodatkowo fundusz zarzadzany przez Goldman Sachs przejat Robyg, a Polnord i 12
Development ogtosity przeglad opcji strategicznych.

M Naszg analiza objetych zostato 14 deweloperow mieszkaniowych, posiadajacych obligacje
wprowadzone na Catalyst o tacznym outstandingu przekraczajacym 15 min zt, tj: Archicom SA,
Atal SA, Dom Development SA, i2 Development SA, JW Construction SA, LC Corp SA, Lokum Deweloper
SA, Marvipol SA, Murapol SA, Polnord SA, Robyg SA, Ronson Europe NV, Vantage Development SA,
Victoria Dom SA.



Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

B Mocna koniunktura w branzy deweloperskiej w najwiekszych polskich miastach

W ubiegtym roku utrzymywata sie bardzo dobra koniunktura na rynku deweloperskim. Wedtug GUS w catym roku 2017 deweloperzy
w Polsce oddali do uzytkowania 89 817 mieszkan — o 13,5% wiecej niz w 2016 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w Warszawie jako jedynym
spoérédd pieciu najwiekszych polskich miast deweloperzy przekazali do uzytkowania mniej lokali mieszkalnych niz przed rokiem, tj. 17.770
szt. (-3,4% r/r). Rynki pozostatych najwiekszych polskich miast zostaty zasilone wieksza liczba mieszkan niz w 2016 r. Najwiekszy
procentowy wzrost odnotowano w Poznaniu (+ 45,8% r/r), pozostate miasta to Krakow (+25,7% r/r), Tréjmiasto (+21,4% r/r),
Wroctaw (+0,6% r/r).

Liczba mieszkarn oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Mocna koniunktura w branzy deweloperskiej miata swoje odzwierciedlenie rowniez w liczbie pozwoler na budowe, ktéra w 2018 r.
wzrosta 0 20,5% r/r do 128 484. Wzrosty zanotowano we wszystkich najwiekszych polskich miastach. Na uwage zastuguje Poznan,
w ktorym wydano az o 60,5% wiecej pozwolen na budowe. Solidne wzrosty odnotowano takze we Wroctawiu (+39,8% r/r), Krakowie
(+34,2%r/r). Wolniejszy przyrost liczby pozwoleh na budowe wystapit we Warszawie (+9,6% r/r) i Trojmiescie (+3,8% r/r).

Liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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W 2018 r. zaobserwowano wzrosty cen transakcyjnych mieszkan we wszystkich pieciu najwiekszym polskich miastach. Najwieksze roczne
zwyzki wystapity w Gdarisku: +5,4% r/r (+348 zt/m2). Co wiecej, w ciagu dwdch ostatnich lat ceny w tym miescie wzrosty az o 13,2%
(798,6 zt/m2). Gdansk jest takze jedynym miastem, w ktérym ceny wzrosty w stosunku do poprzedniego kwartatu, tj. o ok. 0,2%.
Spore roczne zwyzki wystapity w Krakowie i Wroctawiu, tj. odpowiednio o 5,3% i 3,7%. Natomiast w ujeciu kwartalnym stawki w tych
miastach spadty kolejno 0 0,3% i 0,7%. Wyhamowanie zwyzek wystapito we Warszawie i Poznaniu - w obu tych miastach ceny wzrosty
w ciggu roku tylko o ok. 0,8%. Z kolei w ujeciu kwartalnym stawki w stolicy spadty o ok. 0,9%, a w Poznaniu o ok. 0,5%.
Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdarnsku
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I Stabilne otoczenie makroekonomiczne i rosngca konkurencja na rynku gruntéw

W 2017 r. polska gospodarka bardzo intensywnie sie rozwijata. PKB Polski wzrést o 4,6% r/r — jest to najwyzsza dynamika od 2011 r.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu byta wysoka konsumpcja gospodarstw domowych. Sprzyjato jej ogdlne bogacenie sie spoteczenstwa
spowodowane m.in. przez malejace bezrobocie, rosnace wynagrodzenia czy Program Rodzina 500+. Rosnaca konsumpcja doprowadzita
do wystapienia w 2017 r. roczne] inflacji w wysokosci ok. 2% (wobec spadku w 2016 r. o 0,6%), co wzbudzito obawy o mozliwos¢
wystapienia podwyzek stép procentowych w najblizszym czasie. Zaskoczeniem dla rynku byty jednak dane dotyczace inflacji za | kwartat
2018 r., wg ktérych indeks cen konsumpcyjnych (CPI) wzrést w marcu br. 0 1,3% r/r wobec zwyzki 0 1,4% w lutym br. Podczas kwietniowej
konferencji prezes NBP Adam Glapifiski oznajmit, Ze w perspektywie dwéch lat nie wida¢ powodéw do zmieniania poziomu stdp
procentowych w Polsce i wydtuzyt okres przewidziany na stabilizacje stép.

Konsensus rynkowy odnos$nie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatow
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W ostatnim kwartale 2017 r. minimalnie spadta $rednia marza kredytu hipotecznego - jest to kontynuacja spadkéw zapoczatkowanych
w potowie ub. r. Rowniez w skali roku zaobserwowano jej nieznaczne zmniejszenie, co jest korzystne dla polskiego rynku mieszkaniowego.

Srednia marza kredytu hipotecznego w latach 2016 - 2017
2,3% 2,22%

2,18% 2,18%

2,2% 5 1E0RATY 2,17%
2,14%
2,2% 2,120,2/13% i
2,10% 2,10%
0 9y $] [
1% S0 2,08%2,08% 2,09% 089
$] i
2,08%, (20, 2,04%2,04%2°05%
2,1% 9222
1% 3 019
2,0%
0w W Vo VoV VI X X X Xi T m W VvV v X X X X
2016 2017

Zrodto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 4/2017.

Niskie stopy procentowe oraz spadki marzy kredytu hipotecznego zwiekszaja zdolno$¢ kredytowa ludnoéci i zachecaja do zaciggania
kredytéw, co w konsekwencji napedza koniunkture na rynku mieszkaniowym. Wedtug danych Centrum AMRON od 2013 r. do 2018 r.
roczna warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych wzrosta az o ponad 22%. Wptyw na to miat wzrost liczby udzielanych kredytow
(7,8%) oraz Sredniej wartosci nowo udzielanego kredytu (13,4%). Co wiecej, w 2017 r. nastapita intensyfikacja akcji kredytowej —
zanotowano najwyzsze roczne wzrosty: catkowitej wartosci nowo udzielonych kredytow, liczby oraz ich éredniej wartosci, ktora
przekroczyta 233 tys. zt.

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w latach 2013 - 2017

Srednia wartos¢

Wartos¢ (mld zt) Zmianar/r Liczba (szt.) Zmianar/r e (e Zmianar/r
2013 36,5 n/d 176 866 n/d 206,2 n/d
2014 36,8 1,0% 174087 -1,6% 211,5 2,6%
2015 39,3 6,8% 181325 4,2% 216,8 2,5%
2016 39,5 0,4% 178 409 -1,6% 221,4 2,1%
2017 44,6 12,9% 190 634 6,9% 233,8 5,6%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN 4/2017.
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Il Rzadowe programy mieszkaniowe i rosnace koszty realizacji projektéw deweloperskich

W styczniu b.r. zakonczyt sie rzgdowy program doptat do kredytéw mieszkaniowych ,Mieszkanie dla Mtodych” (MDM). Byt on skierowany
do os6b w wieku do 35 lat i miat utatwi¢ kupno nowego lokalu mieszkalnego (w domu lub budynku wielorodzinnym). W styczniu 2018 .
ciggu dwoch dni Bank Gospodarstwa Krajowego przyjat 12,7 tys. zgtoszen, ktore wyczerpaty pule 381 mln zt. Oznacza to ogromne
zainteresowanie programem i mobilizacje kupujacych, poniewaz cze$¢ wnioskodawcdw ztozyta podania jeszcze przed koncem 2017 r.,
co zwiekszyto szanse na otrzymanie doptaty. Wedtug danych Ministerstwa Infrastruktury do 20 lutego b.r. uczestnicy programu MdM
zaciagneli ponad 106 tys. kredytéw z doptata. Catkowita kwota doptat wyniosta okoto 2,8 mld zt. W naszej ocenie Program ten miat
jednak ograniczony wptyw na rynek mieszkaniowy ze wzgledu na stosunkowo niskie kwoty doptat (ok. 10-35% wart. odtworzeniowe;]
mieszkania, przecietne dofinansowanie wyniosto 26 190 zt) i restrykcyjne kryteria cenowe trudne do spetnienia w przypadku wiekszych
miast.

W nadchodzacych okresach pewien wptyw na polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych bedzie mie¢ rzadowy program
»Mieszkanie +”. Opiera sie on na trzech filarach: budowie tanich mieszkan na wynajem z mozliwoscig dojscia do wtasnosci, wspieraniu
lokalnych instytucji zajmujacych sie budownictwem spotecznym oraz promowaniu oszczedzania na kupno mieszkania lub remont
na Indywidualnych Kontach Mieszkaniowych. Lokale mieszkalne beda budowane na nieruchomosciach nalezacych do Jednostek
Samorzadu Terytorialnego, Skarbu Panstwa i Spétek Skarbu Panstwa. Dzieki temu, wg zapewnien Rzadu koszt budowy 1 m? mieszkania
nie powinien przekroczy¢ 3 tys. zt, co praktyce moze by¢ jednak trudne do zrealizowania. Srodki finansowe beda pochodzi¢ z funduszu
zarzadzanego przez BGK Nieruchomosci S.A. Obecnie trwa budowa ok. 2 tys. mieszkan m.in. w Biatej Podlaskiej, Gdyni i Jarocinie. Trwa
takZe przygotowanie realizacji tgcznie 25 tys. lokali o wartosci ponad 6 mld zt. Program ten moze miec¢ ograniczony wptyw na dziatalnos¢
analizowanych deweloperéw, poniewaz wptynie na rynki mniejszych miejscowosci, w ktérych dziatajg gtownie deweloperzy nieobjeci
niniejszym raportem i jest skierowany do oséb, ktére maja trudnosci z uzyskaniem kredytu hipotecznego.

Koszty zakupu gruntow i realizacji inwestycji budowalnych (tj. materiatéw i robocizny) sa gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na ceny
mieszkan i wyniki finansowe deweloperow. Zaobserwowane w ostatnich okresach wzrosty cen mieszkan wynikaty nie tylko z wysokiego
popytu na lokale, ale takze z presji kosztowej wptywajacej na wykonawcéw i firmy deweloperskie przejawiajacej sie
w rosnacych kosztach pracy i materiatow budowlanych. Wg Banku Danych Lokalnych GUS w latach 2014 - 2017 $rednie kwartalne
wynagrodzenie w sektorze budownictwa wzrosto z ok. 3 696,7 zt brutto do 4 753,6 zt brutto, tj. az 0 28,6%. Co istotne, w Il i IV kwartale
2017 r. byto ono wyzsze od $Sredniego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw ogétem w Polsce o odpowiednio ok. 42,3 zt i 34 zt
brutto.
Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w Polsce w latach 2014-2017
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Zrodto: Bank Danych Lokalnych GUS

Istotny wptyw na koszt wykonawstwa inwestycji budowlanych ma dostep do odpowiedniej kadry. W naszej ocenie wzrost wynagrodzen
w sektorze budownictwa wynika gtownie z niedoboréw kadrowych na polskim rynku. Pomiedzy 2014 r. a 2018 r. zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw ogdtem wzrosto tacznie o ok. 13,1%, natomiast w sektorze budownictwa wystapit spadek o ok. 1,6%. Byt on
spowodowany gtéwnie zmniejszeniem liczby pracujacych w budownictwie w latach 2014 - 2016. W 2016 r. trend sie odwrocit, jednak
zatrudnienie w sektorze budownictwa w latach pomiedzy 2018 r. a 2016 r. wzrosto o 5,4%, czyli wolniej od sektora przedsiebiorstw
ogobtem (8,9%). Na poprawe sytuacji ma w pewnym stopniu migracja oséb z Ukrainy do Polski, poniewaz duza cze$¢ imigrantdéw znajduje
zatrudnienie w budownictwie. Bez ich obecnosci w Polsce branza budowlana zmagataby sie z jeszcze wiekszymi problemami. Uwazamy,
ze wzrost cen wykonawstwa i materiatow budowlanych bedg obok drozejacych gruntéw gtéwnymi wyzwaniami branzy deweloperskiej

w Polsce.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014-2018
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M Istotnie wiecej przekazanych mieszkan oraz dalszy wzrost przychodéw ze sprzedazy deweloperéw

Analizowani deweloperzy* przekazali w2017 r. tacznie 16 308 mieszkan - 0 2 587 szt. (19,0%) wiecej niz w 2016 r. Jest to znaczacy wzrost,
jednak nizszy niz w 2016 r., ktory dla badanej proby wynidst wtedy 48,5% r/r. Tylko 3 podmioty zanotowaty spadki liczby przekazanych
lokali. Najwieksze procentowe wzrosty osiagneli: i2 Development (+171,2%r/r), Vantage Development (+72,5% r/r) oraz Atal (+64,4% r/r).

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2015-2017
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Spétki? w pierwszych trzech miesiacach br. przekazaty tacznie 2 276 mieszkan - o 13,8% wiecej niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego. Osiem podmiotéw uzyskato wynik wyzszy niz przed rokiem. Najwieksze procentowe wzrosty osiagnety Polnord (+196,3% r/r)
oraz Dom Development (+81,3% r/r). Najwiekszy udziat w sumie przekazan z | kwartatu br. wygenerowat wroctawski LC Corp: 702 szt.
(39,6%). Istotny wptyw na sumie przekazan miaty takze spotki Dom Development, Polnord i Ronson, ktére tacznie oddaty
do uzytkowania 1.041 lokali, co stanowito az 45,7% sumy przekazan badanej préby 11 spétek. Nalezy pamietad, ze w | kwartale roku
deweloperzy realizuja zwykle najnizsza liczbe przekazan. Oczekujemy, ze najwiecej mieszkan zostanie przekazanych w Il potowie br.

Przekazania lokali wybranych deweloperow mieszkaniowych w | kwartale 2017 r.i2018r.
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.

Wzrost przekazan lokali miat bezposredni wptyw na poprawe wynikéw finansowych deweloperow w 2017 r. Podmioty, ktére
opublikowaty raporty finansowe za 2017 r. zwiekszyty w ub. r. swoje taczne przychody z dziatalnosci deweloperskiej do 5,2 mld zt, czyli
0 964,8 mln zt (+22,9% r/r). Najwieksza procentowa poprawe wypracowat Vantage Development, ktory zwiekszyt swoja sprzedaz az
0 133,9% do 275 mln zt. Solidny wzrost odnotowat réwniez Atal (+72,5% r/r) i Robyg (+42,7% r/r). Najwiekszymi rocznymi przychodami
mogty sie pochwali¢ Dom Development (1,4 mld zt), ktéry przejgt w 2017 r. spdtke Euro-Styl oraz Atal (856 mln zt). Podmiotami, ktore w
2017 r. uzyskaty nizsza sprzedaz byty Marvipol Development (-15,3% r/r), Ronson (-27,1% r/r) i J.W. Construction (-31,0 % r/r).

Przychody ze sprzedazy wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2015-2017 (w mln zt)?
1405

W2015 W2016 W2017
1153
904
856
738
562
402 450 9
281 275
189 221 224 216
118
53 56 82 147
22 l
l ml
i2 Dev Marvipol Dev Lokum Ronson Vantage Archicom LC Corp Robyg Atal Dom Dev

2- Bez uwzglednienia Murapol, Victoria Dom, Polnord z powodu braku danych za 2017 r.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Rosnace wolumeny sprzedazy i zrealizowanie zatozonych celéw

W 2017 r. wiekszo$¢ badanych deweloperow! zwiekszyta liczbe podpisanych uméw przedwstepnych i deweloperskich (w niektérych
przypadkach wiacznie z umowami rezerwacyjnymi z powodu braku mozliwosci wyodrebnienia). Liczba ich osiggneta 22 188, co oznacza
wzrost w ciggu roku o 25,2% (4 473 szt.). Co wazne, dynamika ta byta jeszcze wyzsza od tej z 2016 r. (+18,8%). Najwieksze roczne wzrosty
odnotowat i2 Development (+92,7%), Lokum Deweloper (+63,1% r/r) i Archicom (+51,9%), ktory w lipcu 2017 r. przejat spotke mLocum.
Najwieksza liczbe kontraktacji uzyskat Dom Development (3 975), Robyg (3 471) oraz Atal (2 781). W analizowanej grupie tylko dwa
podmioty nie zdotaty poprawic sprzedazy w stosunku do poprzedniego roku.

Sprzedaz wybranych deweloperéow mieszkaniowych w latach 2015 - 2017 3975
3471
W2015 W2016 W2017
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6821
765 815 4
KT I III I al 5I II I
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Marvipol  Victoria Dom Ronson Vantage Lokum Polnord Archicom LC Corp Atal Robyg Dom

Development Development Constructlon Development

1 _ Wraz zumowami rezerwacyjnymi

W pierwszym kwartale 2018 r. deweloperzy sprzedali 5 604 lokali - o 7,0% wiece] niz przed rokiem. Najwyzsza dynamika mogt pochwali¢
sie Lokum Deweloper (+159,8% r/r), a takze LC Corp (+57,9% r/r) oraz i2 Development (+25,5% r/r).

Sprzedaz wybranych deweloperéow mieszkaniowych w | kwartale 2017 r.i2018r.

1000 ®1Q2017 MWIQ2018 937914
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600
426
400 366 335 -
304
253 265 257 298
180200
200 ¢g123 II II II I 117
o |
i2 Development Ronson VictoriaDom Marvipol VantageD. Archicom  Polnord Lokum Jwc Atal Dom D. LC Corp Robyg

1z wytaczeniem sp6tki Murapol z powodu braku poréwnywalnych danych

Na ponizszym wykresie przedstawiono sume kwartalnych przekazan i sprzedazy wybranych deweloperéw, wyraznie mozna zauwazy¢
sezonowos¢ przekazan lokali, ktéra osigga swoje maksymalne wartodci zwykle w ostatnim kwartale roku. Z kolei w | kwartale roku
deweloperzy przekazuja zwykle najmniejsza liczbe mieszkan. Sprzedaz (podpisane umowy przedwstepne, deweloperskie, w niektérych
przepadkach rezerwacyjne) nie wykazuje sie sezonowoscia.

6349

taczna kwartalna liczba przekazan w latach 2015 - 1Q 2018 * 5648
4936 5237

5604
4485
3735 3889 4193 a03 00
2258
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q2018
2015 2016 2017
e Przekazania e Sprzedaz
1. Sprzedaz z wytaczeniem Murapol; Przekazania z wytaczeniem Atal, i2 Development, Murapol, Victoria Dom
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.
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Analiza sytuacji deweloperow z Catalyst

B Rosnace wolumeny sprzedazy i zrealizowanie zatozonych celéw

Wiekszos¢ deweloperow ogtasza co roku swoje cele sprzedazowe. Dzieki bardzo silnemu popytowi na rynku mieszkaniowym, wszystkie
podmioty zdotaty z nawiazka zrealizowac swoje cele sprzedazowe zatozone na 2017 r. Cztery spotki osiagnety sprzedaz o 10% wyzsza niz
wczesniej planowana. Najlepszy rezultat uzyskat Dom Development, ktory przekroczyt swoj plan sprzedazowy o 32,5% (uwzgledniajac
przejecie Euro Styl). Dwa podmioty - Victoria Dom i Archicom podniosty w ciagu roku swoje plany sprzedazowe.

Zatozenia na 2018 r. przyjete przez wiekszos¢ podmiotdw sa ostrozne, tzn. zaktadaja wyniki podobne lub nieco wyzsze niz te z roku
poprzedniego. Bioragc pod uwage szybkie wyczerpywanie oferty lokalowe]j oraz rosnaca konkurencje na rynku gruntéw, utrzymanie

w biezacym roku rezultatéw z 2017 r. bedzie bardzo dobrym wynikiem. Wynik za | kwartat 2018 r. pokazuja kontynuacje wysokiego
tempa sprzedazy.

Cel sprzedazow . o Cel sprzedazow Cel sprzedazow Sprzedaz Realizacja celu

Deweloper n: 2017 r. V| sprzedazw2017r. | Realizacja n: 2018 r. . na 2ors r./ 2017‘:-. Wi kw:rtale 2018r. na 2ois r.
Archicom 1451 14311 98,6% 1650 113,7% 257 15,6%
Victoria Dom 800 808! 101% 1000 125% 193 19,3%
Ronson 800 815 101,9% 750 93,8% 189 25,2%
Atal 2700-2900 2787 103,2%? 2700 100% 714 26,4%
Robyg 3300 3471 105,2% 3471 105,2% 914 26,3%
Lokum 1000 1052 105,2% 1000 100,0% 304 30,4%
Marvipol 700 765 109,3% 918 131,1% 200 21,8%
Vantage 900 1034 114,9% 900 100% 265 29,4%
JWC 1500 1819 121,3% 1500 100% 426 28,4%
Dom Dev 3000 3975 132,5% b/d n/d 848 n/d

1. Cel sprzedazowy zostat podniesiony w 2017 r. po przejeciu mLocum
2 - Stopien realizacji jako stosunek sprzedazy do dolnych widetek celu sprzedazowego

B Zréznicowane koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu

Analiza stosunku kosztéw sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzadu do przychoddédw z segmentu deweloperskiego umozliwia ocene
efektywnosci kosztowe]j prowadzonej dziatalnosci. W 2017 r. wskazniki te byty zréznicowane wsrdéd badanej grupy deweloperdw. Sredni
udziat kosztow sprzedazy wyniost 3,9% i byt podobny jak w roku poprzednim, z kolei $redni wskaznik kosztow ogolnego zarzadu
ksztattowat sie na poziomie 5,7% i byt o ok. 0,7 p.p. wyzszy niz w 2016 r. Najwyzszg efektywnodcig kosztowa wykazata sie spotka Atal - jej
relacja kosztéw sprzedazy do przychododw (1,7%) byta o ponad 3 razy nizsza w poréwnaniu do spotki J.W. Construction, ktora uzyskata
najwyzsza wartos¢ (5,4%). Rowniez stosunek kosztéw ogdlnego zarzadu do przychodow byt najlepszy w przypadku dewelopera Atal -
wyniost 1,6%, co byto wartoscig az o ponad 7,5 razy nizsza niz uzyskana przez Marvipol Development (12%). Co istotne, okoto potowe
kosztow ogoblnego zarzadu Marvipol Development stanowity ustugi doradcze, ktorych znaczna cze$¢ byta zapewne zwigzana
z zakonczonym pod koniec 2017 r. procesem podziatu grupy. Ze zgromadzonych danych wynika, ze w przypadku wiekszosci
analizowanych spotek koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu rosty szybciej od przychoddw ze sprzedazy. Efekt dZzwigni operacyjnej
wystepowat w przypadku spétki Atal i Vantage Development.

Relacja kosztéw sprzedazy i kosztow ogélnego zarzadu do przychodéw z dziatalnosci deweloperskiej w latach 2016-2017

W Koszty sprzedazy M Koszty ogélnego zarzadu

12%

%
7,9%) . b 2,2% ,2% 1,3%
4,5% 4,1%) sl 5,4%) o
5,2%) 8,6
6,1% 4,1%) 7,2%
4,1% 2,0%
2,3% 6,4% 6,7%
O 5.2% 5,4%
. 2.4% 1,6% 4,0% 4,1% > 3,9% ’ 4,1% 4,5% 4,2%
3,0% ) 2,4% L7o0 2,9% 2,6% 2,5% 2,7%|
') 0]

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Archicom Atal Robyg Lokum D. Vantage D. Jwc Dom Dev Ronson Marvipol D.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Deweloperzy utrzymuja ubiegtoroczne poziomy marz brutto i netto ze sprzedazy

Mocny popyt na polskim rynku mieszkaniowym pozwolit spétkom poprawi¢ wyniki finansowe. Dziewieciu z dziesieciu analizowanych
deweloperéw poprawita w ub. r. swojg zyskowno$¢ na poziomie marzy zysku brutto ze sprzedazy. Najlepsza rentowno$¢ uzyskata Grupa
Lokum Deweloper, ktora jako jedyna w ciagu trzech ostatnich lat generowata co roku marze brutto przekraczajacg 30% (w 2017 r.
siegneta ona az 39,8%). Pozytywny wptyw na rentownosci tej spotki ma obecnos¢ w sktadzie grupy czesci odpowiedzialnej za generalne
wykonawstwo projektéw oraz skupianie sie na realizacji wieloetapowych inwestycji o podwyzszonym standardzie na rynku wroctawskim.
Kolejne miejsca zajat Atal (28,9%), oraz LC Corp (28,8%) - obie te spétki rowniez posiadaja w strukturze funkcje generalnego wykonawcy.
Na uwage zastuguje znaczna poprawa zyskownosci spotki Marvipol Development, ktéra zwiekszyta swoja marze zysku brutto
ze sprzedazy o0 4,2 p.p. do 20,5%. Powodem tego byto rozpoznanie w wynikach za 2017 r. gtéwnie przekazan z inwestycji Central Park
Ursynow, na ktorej deweloper zrealizowat Srednig marze zysku brutto ze sprzedazy w wysokosci ok. 20%.

Srednia marza zysku brutto ze sprzedazy analizowanej préby wzrosta w 2017 r. 0 1,6 p.p. do 25,4%. Deweloperzy uzyskali dobre
rentownosci, poniewaz rozpoznali w wynikach gtéwnie lokale, ktére byty budowane na gruntach nabytych w latach poprzednich
i wykonane wg zakontraktowanych wczesniej nizszych cen. Obecnie odpowiedzig deweloperéw na rosngce ceny realizacji inwestycji
sg podwyzki cen mieszkan, ktére moga jednak nie zniwelowac catkowicie rosnacych kosztéw, co moze doprowadzi¢ do spadku marz.

Marza zysku brutto ze sprzedazy wybranych deweloperé6w mieszkaniowych w latach 2015 - 2017

45%

® 39,8%

35%

28,8% 28,9% @

260% g 21% g 21,5% 3
25% ::::::::::'.::::::::::::::::::a’.::::::::&::::::::b::::::::'...':::::::--:::::::::::::::::::
® ' @ 20,5% 23,0%
18,0% ®
15% ® 142%
5%
Ronson Vantage Marvipol Dev Robyg Jwc Archicom Dom Dev LC Corp Atal Lokum
2015 ® 2016 ® 2017 Srednia2015  ===--- Srednia2016  ====-- Srednia 2017

1Bez uwzglednienia i2 Development, Murapol, Polnord, Victoria Dom z powodu braku poréwnywalnych danych za 2017 r.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.

Réwniez na poziomie marzy zysku netto ze sprzedazy spétki zdotaty wypracowac lepsze wyniki — wytacznie Ronson (5,8%) odnotowat
spadek zyskownosci, a tylko dwa podmioty osiagnety jednocyfrowe rentownosci - tj. Marvipol (4,3%) oraz Ronson (5,8%). Srednia marza
badanej préby wzrosta w ub. r. 0 3,1 p.p. do 17,3%. Najlepszg rentowno$¢ odnotowata Grupa Lokum Deweloper (30,6%), Atal (25,5%)
oraz Robyg (22,9%). Wsparciem dla uzyskiwania wyzszych marz w przypadku niektérych deweloperéw jest wystepowanie efektéw skali,
ktére przejawiaja sie w lepszej kontroli kosztow sprzedazy i kosztéw ogolnego zarzadu. Pomimo wysokiej konkurencji pomiedzy
deweloperami, poszczegblnym spotkom udato sie kontrolowac wydatkii dzieki temu generowac wyzsze marze i zyski.

Marza zysku netto ze sprzedazy wybranych deweloperow mieszkaniowych w latach 2015 - 2017*

35%

® 30,6%
25% @ 25,6% :
® 22,9%
9 21,6% g ®
14,8% 17,6% [ J ,6%
_____________________________________________________ @-—-—=m=m=mmge—mme—cmccccccccoooao
e ——— P e s ====E
® 12,1%
[ [
9 ® 5,8%
5% € 43% °
-5% )
Marvipol Dev Ronson Vantage Jwc Dom Dev Archicom Robyg ? Atal Lokum
2015 ® 2016 ® 2017 Srednia2015  —=---- Srednia2016 ~ =====- Srednia 2017
1Bez uwzglednienia Murapol, i2 Development, Victoria Dom, Polnord, LC Corp z powodu braku poréwnywalnych danych za 2017 r.
2 Marza zysku operacyjnego
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

M Dalszy wzrost udziatu obligacji w zadtuzeniu finansowym deweloperéw

Catkowite zadtuzenie analizowanych deweloperdw z tytutu zaciagnietych kredytéw i wyemitowanych obligacji osiagneto na koniec 2017
r. warto$¢ 4,74 mld zt w poréwnaniu do 4,09 mld zt na koniec 2016 r. (+15,9% r/r). Nalezy zaznaczy¢, ze brane jest pod uwage zadtuzenie
finansowe oraz poziom gotéwki przypisane do segmentu mieszkaniowego. Gra to duza role zwtaszcza w przypadku LC Corp, u ktorego
blisko 60% catkowitego zadtuzenia stanowig kredyty na inwestycje komercyjne. W ostatnich trzech latach deweloperzy systematycznie
zwiekszali zadtuzenie finansowe, zwtaszcza obligacyjne. Zadtuzenie z tytutu obligacji korporacyjnych wzrosto w latach 2015 - 2017 o
ponad 47%, za$ z tytutu kredytéw, pozyczek i innych o nieco ponad 9%, a co za tym idzie obserwowana jest w dalszym ciggu zmiana
charakteru zadtuzenia finansowego w bilansach deweloperéw na korzy$¢ obligacji korporacyjnych. Na koniec 2015 r. udziat obligacji
wynosit 59,9%, za$ na koniec 2017 r. 66,9%.

Dalszy wzrost popularnoéci obligacji to efekt wciagz niskich marz, po jakich wiodacy deweloperzy sa w stanie plasowac kolejne emisje,
oraz innych przewag finansowania obligacyjnego wzgledem kredytéow: mozliwoscia finansowania rozbudowy banku ziemi, wieksza
elastycznoscia w dysponowaniu pozyskanymi $érodkami oraz mozliwoscig finansowania wczesnych etapéw inwestycji (bez
przedsprzedazy). Przy umiarkowanym wzroscie dtugu w ostatnich latach deweloperzy istotnie poprawili swoje pozycje gotowkowe - na
koniec 2017 r. catkowity stan gotéwki analizowanych deweloperéw wynidst 2,16 mld zt, przy 1,55 mld zt w 2015 r. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze stan gotéwki na koniec 2017 r. pokrywa w 45,5% saldo zobowigzar finansowych i utrzymuje sie na podobnym poziomie od
kilku lat. Wzrost skali dziatalnosci deweloperéw oraz inwestycje w rozbudowe banku ziemi, przyczynity sie do wzrostu zadtuzenia
finansowego netto do poziomu 2,58 mld zt na koniec 2017 r. (+17,5% r/r).

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto analizowanych deweloperéw w latach 2015-2017 (w
min zt)!
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BN gotéwka ~— EEEEEM obligacje WM kredyty iinnezob.fin.  —@=— dtug netto

t wobec braku informacji o warto$ci zadtuzenia na koniec 2017 r. w przypadku Victoria Dom oraz Polnordu wykorzystano dane odpowiednio na koniec 1H 2017 oraz
3Q2017r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

Zaobserwowana na poziomie zagregowanym tendencja do zwiekszania udziatu obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego znajduje
réwniez odzwierciedlenie w bilansach poszczegolnych deweloperow - u 12 emitentéw (tylko z wyjatkiem i2 Development) wartos¢
zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji przewyzsza wartos¢ zadtuzenia z tytutu zaciagnietych kredytéw. W przypadku Victoria Dom
oraz Lokum Deweloper udziat obligacji w catosci zadtuzenia wynosit niemal 100%. Swiadczy to o tym, ze powyzsi Emitenci finansuja
swoje inwestycje ze Srodkow wiasnych oraz obligacji, bez koniecznosci zaciagania kredytéw.

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotéwki, dtug netto poszczegélnych deweloperéow
na koniec 2017 r. (w mln zt)*
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1 Bez Murapolu ze wzgledu na brak sprawozdania finansowego Pro Forma; 2dane na koniec 1H 2017 r.; 3 segment mieszkaniowy; 4 dane na koniec 3Q 2017 .
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych emitentéw.
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Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Deweloperzy wcigz bardzo aktywni na rynku obligaciji

W 2017 r. deweloperzy wyemitowali obligacje o wartosci 1,3 mld zt, co oznacza wzrost o 32,9% r/r. W 1Q 2018 r. deweloperzy
mieszkaniowy wyemitowali z kolei obligacje o warto$ci ponad 500 mln zt, cho¢ gtownie za sprawa emisji Robyg na 300 mln zt. W ubiegtym
roku Emitenci pozyskali Srodki z emisji obligacji w wysokosci 1,2 krotnie wyzszej niz warto$é wykupow w tym okresie. Warto zaznaczyc, ze
sposréd 600 min zt wykupionych obligacji w 2017 r. 33,6% stanowity wykupy przedterminowe. Wysoki udziat wykupdw
przedterminowych w wykupach ogdtem moze by¢ wynikiem dobrej koniunktury na rynku obligacji, zas deweloperzy chca emitowac dtug,
uzyskujac lepsze parametry finansowania. W 2018 r. deweloperzy maja do wykupienie dtug stanowiacy okoto 13,6% catkowitego
zadtuzenia.

1400 1322 Zapadalnosc obligacji deweloperéw w latach 2018 - 2022 (mln zt)
1200 1063 1093
1000
800 745
596
600 510 478
400 292
200 H 153
200
146 .
0
2017 1Q2018 2018 2019 2020 2021 2022
[ obligacje wyemitowane w 2017 r. oraz 1Q 2018 r. I obligacje wykupione terminowo w 2017 r. oraz 1Q 2018 r.
Obligacje wykupione przedterminowo w 2017 r. oraz 1Q 2018 r. Il Obligacje do wykupu w latach 2018-2022

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych emitentéw.

W ramach przypomnienia, rok 2017 byt bardzo udany pod wzgledem emisji obligacji. Najbardziej aktywnymi deweloperami byli Atal,
Lokum Deweloper oraz Murapol, ktérzy wyemitowali obligacje o tacznej wartosci 543 min zt, co stanowito 41,7% wartosci wszystkich
emisji. Warto zaznaczy¢, ze emisja Lokum Deweloper o wartosci 100 mln zt byta najwieksza pojedyncza emisja w ubiegtym roku. Jedynym
deweloperem, ktéry nie emitowat obligacji w 2017 r. byt Robyg. W pierwszym kwartale 2018 r. 7 spo$rdd analizowanych deweloperdw
emitowato obligacje o wartosci blisko 510 mln zt, z czego 58,9% przypadato na emisje refinansujaca Robyga na 300 mln zt, za$ Srodki
zostaty przeznaczone na przedterminowe wykupy dotychczasowych serii obligacji, gdzie Spdtka naruszyta kowentanty w zwigzku
z utrzymaniem statusu spotki publicznej. W 2018 r. deweloper wykupit przedterminowo obligacje w wysokosci 72 mln zt.

Za sprawa duzej emisji w 1Q 2018 r., najwiekszy outstanding obligacji na koniec 1Q 2018 r. posiadat Robyg (ponad 570 mln zt - nalezy
jednak pamieta¢, ze spora czes$¢ obligacji zostanie przedterminowo wykupiona w 2018 r.) oraz LC Corp - 400 mln zt. Na trzecim stopniu
podium uplasowat sie Atal o tacznym outstandingu wynoszacym 371 min zt (Nalezy jednak pamietac, ze 111,5 mln zt stanowia obligacje
objete przez podmioty powiazane). Sposrod analizowanych deweloperéw najwieksza zmiana wartosci netto obligacji w 2017 r. oraz 1Q
2018 r. (jako roznica wyemitowanych papierow oraz wykupu w badanym okresie) dotyczyta: Murapolu (+248,4 min zt), Robyg
(+175,6 min zt) oraz Atal (+116,3 mln zt). 3 deweloperéw miato ujemne saldo (Dom Development, Polnord oraz Ronson).

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéow w latach 2018 - 2022 (mln zt)

bewelper | Emsie | wypy [ planowane wykupy
: 2017302018 | 3017 | ioz01s [ g0te 1 d0ie 100 | g0as | 3032 | Sumado wykupu |
0,0 4,0

Robyg 300,0 120,4 116,8" 60,0 20,0 373,8 0,0 570,6
LC Corp 50,0 45,0 0,0 0,0 50,0 50,0 65,0 140,0 95,0 400,0
Atal 200,32 22,0° 71,0° 35,0° 124,2 2253 22,0 0,0 0,0 371,5°
Murapol 167,6° 80,8° 0,0 0,0 52,5 60,0 171,9 68,8 7,7 360,9°
Polnord 432 36,8 88,5 44,5 70,0 136,8 43,2 36,8 0,0 286,8
Dom Development 50,0 0,0 120,0 50,0 0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 260,0
Marvipol 146,3 0,0 26,7 17,0 4,0 72,0 102,0 68,0 0,0 246,0
J.W. Construction 164,0 0,0 71,5 0,0 0,0 0,0 215,5 0,0 0,0 215,5
Ronson Europe N.V. 70,0 0,0 95,5 5,0 37,2 50,0 35,0 70,0 0,0 192,2
Lokum Deweloper 175,0 0,0 70,0 0,0 0,0 0,0 75,0 100,0 0,0 175,0
Vantage Development 70,0 10,0 48,3 20,5 0,0 0,0 64,2 80,0 0,0 144,2
Archicom 79,6 0,0 0,0 0,0 8,0 55,6 84,6 5,0 0,0 153,2
i2 Development 55,0 15,0 0,0 0,0 0,0 35,0 45,0 0,0 0,0 80,0
Victoria Dom’ 41,1 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 20,0 41,1 0,0 76,1
SUMA 1322,1 509,5 595,5 292,4 471,7 744,7 1063,4 1093,4 152,7 3531,9

1 Zaplanowany na 28.04.2018 r. przedterminowy wykup serii P w wysokosci 56,8 mln zt. Pierwotny termin wykupu w 10.2019 r.

2w 2017r.21,8 mln zt oraz w 1Q 2018 r. 22,0 mln zt do podmiotdéw powiazanych

3w 2017 r. 71 mln zt oraz w 1Q 2018 r. 35 mln zt do podmiotéw powigzanych

4w tym 111,5 mln zt do podmiotéw powigzanych

5w 2017 r. 109 mln zt oraz 1Q 2018 r. 50 mln zt wyemitowane przez podmioty zalezne (Abadon Real Estate, Aoram sp. z 0.0. oraz Partner)

67 czego 159 mln zt przez Abadon Real Estate oraz Aoram sp. z 0.0.

7Z 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.
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Analiza sytuacji deweloperéw z Catalyst

B Obserwowany jest nieznaczny wzrost wskaznikéw zadtuzenia analizowanych deweloperéw pomimo znacznego wzrostu
skali dziatalnosci

Duza liczba emisji obligacji analizowanych deweloperow ma swoje odzwierciedlenie we wskaznikach zadtuzenia - siedmiu deweloperow
zmniejszyto wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na koniec 2017 r. w stosunku do wartosci z konca 2016 r. Najwyzsze zadtuzenie na
koniec ostatniego roku raportowat i2 Development, zwiekszajac przy tym zdecydowanie skale dziatalnoéci - 57,5% wartosci kapitatow
wtasnych, a najnizsze Dom Development: (6,5%) wartosci kapitatéw wtasnych. Warto przy tym zaznaczy¢, ze mediana powyzszego
wskaznika wzrosta w ciagu dwdch lat nieznacznie, 0 6,5 p.p., z poziomu 32,8% w 2015 r. do 39,3% w 2017 r. Deweloperzy znaczaco
zwiekszyli skale dziatalnosci finansuja ja dtugiem, natomiast kapitaty wtasne rosty wolniej ze wzgledu na przesuniecie w rozpoznawaniu
wynikd przez deweloperdw.
Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2015-2017*

° 2015 ° 2016 ° 2017 == == Mediana (2015) == t== Mediana (2016) = = Mediana (2017)
100%
80% °
( J
60%
® 57,5%
[ ) 9 43,3% 47,1% 50,0% »
° 37,3% @ 3030 5% ./’ e "o @ 50,6%
40% ============J== ==’é======.=====.
[
20% ° & A g% t 2m0% - 28,1% o
® 6,5% o
0%
( J
[ J [ J
-20% ) A
Dom Dev Lokum Archicom Atal Marvipol Dev JwC Vantage3 VictoriaDom ~ Ronson Polnord5 Robyg LCCorp6 i2 Dev

! Bez uwzglednienia Murapol z powodu braku poréwnywalnych danych

2\W 2015 oraz 2016 r. segment deweloperski i motoryzacyjny razem, w 2017 r. wydzielony
3 Wyodrebniony segment mieszkaniowy

“Dane na koniec 1H 2017 .

5Dane na koniec 3Q 2017 r.

6 Segment komercyjny oraz mieszkaniowy

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

Wzrost wskaznika ogblnego zadtuzenia w przypadku 11 sposréd 13 analizowanych deweloperdw przetozyt sie bezposrednio na wzrost
mediany tego wskaznika dla wszystkich deweloperdéw z 49,1% w 2015 r. do 56,0%. w 2017 r. Najmniej zadtuzong Spotka okazata sie
Victoria Dom ze wskaznikiem ogélnego zadtuzenia na poziomie 39,6%, za$ najbardziej Robyg (65,1%). Wyzsza dynamika wzrostu
mediany wskaznika ogoélnego zadtuzenia od mediany relacji dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynika z faktu, ze deweloperzy
posiadaija na bilansie $rodki od klientdw w formie zaliczek i traktuija je jako zobowiazania.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2015 - 2017

° 2015 [ ] 2016 [ ] 2017 == = Mediana (2015) == = Mediana (2016) = == Mediana (2017)
80%
70%
.................................................................................. :- 65,1%
..................... . 59,9% 64,3%
....... 0 . B 2
60% 59,0%. § $
e - - - - - =
50% - g - -1 -
47,9%
40% ® 39,6% L]
: °
30% e
20% 5 3 4 5 6
VictoriaDom  Lokum i2 Dev Ronson Archicom Polnord LC Corp Dom Dev Marvipol Dev Jwc Vantage Robyg

1 Bez uwzglednienia Murapol z powodu braku poréwnywalnych danych

2Dane na koniec 1H 2017 r.

3 Dane na koniec 3Q 2017 .

4Segment komercyjny oraz mieszkaniowy

5W 2015 oraz 2016 r. segment deweloperski i motoryzacyjny razem, w 2017 r. wydzielony
6 Wyodrebniony segment mieszkaniowy

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.
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Archicom

Dziatalno$¢ operacyjna

B W2017 r. Archicom przekazat 942 mieszkan (+0,4% r/r). Spétka zanotowata réwniez wzrost w _
, . . Bank ziemi wg stanu na 31.03.2018 r.
przypadku umoéw deweloperskich i przedwstepnych - w catym roku 2017 sprzedata
rekordowe 1.431 lokali (+51,9%). Warto pamieta¢, ze z powyzszej liczby 116 lokali stanowia
mieszkania sprzedane przez przejeta w lipcu 2017 r. mLocum S.A. Na koniec 2017 r. projektow
deweloper posiadat w ofercie do sprzedazy 1 819 mieszkan. Spétka planuje w biezacym roku  Wroctaw 10 4780
sprzedac¢ w formie uméw deweloperskich i przedwstepnych ponad 1 650 mieszkan. Krakow 3 683

B Sposrdéd mieszkan sprzedanych w 2017 r. najwiekszy udziat w tacznej sprzedazy miata
inwestycja Olimpia Port, realizowana we Wroctawiu, ktéra byta odpowiedzialna za blisko
25% catorocznej sprzedazy Grupy Archicom.

B W roku 2017 Grupa Archicom zakonczyta realizacje 1 192 lokali. Jednocze$nie na koniec Poznan 1 221
1Q 2018 r. Spdtka realizowata inwestycje z terminem zakonczenia na 2018 r. obejmujace
tacznie 2.086 mieszkan, z czego 1 230 jest juz sprzedanych.

B W 2017 r. deweloper zakupit 6 gruntéw pod inwestycje mieszkaniowe, za$ taczna kwota zakupu wyniosta ponad 112 mln zt. Sposréd
powyzszych nieruchomosci 4 z nich zlokalizowane sa we Wroctawiu, za$ pozostate w Gdyni oraz todzi. W pierwszym kwartale b.r. Grupa
Archicom nabyta 3 dziatki - 2 we Wroctawiu, 1 w Gdyni, za$ cena zakupu wyniosta nieco ponad 24 mln zt.

B Spotka posiada obecnie bank ziemi, umozliwiajacy realizacje 17 inwestycji na catkowita liczbe 6 273 lokali. Warto zaznaczy¢, ze w ramach
akwizycji mLocum zostaty zakupione grunty pod blisko 900 mieszkarn.

B Nie nalezy zapominac o segmencie komercyjnym Grupy Archicom. W drugiej potowie 2017 r. deweloper rozpoczat realizacje inwestycji City
Forum we Wroctawie o catkowitej powierzchni GLA wynoszacej 24 tys. m2. Cato$¢ inwestycji ma by¢ gotowa w 2020 .

Gdynia 2 159

Lodz 1 431

Razem 17 6273

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)

1431
938 942
490611 481, 391 446 437
149148 44 132 178 153 215 g3 30267 II 173235 156 II 228 257
- J— - - .I | e I L] ] - -. - . =l ..
1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q 2Q 3Q 2016 2Q 3Q 2017 1Q2018
M przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie
Finanse
B Zdecydowana wiekszos$¢ przychodow spotki (98%) stanowi dziatalnosé wmlhzt | 2015 | 2016 | 2017 |
deweloperska mieszkaniowa. Archicom zanotowat w 2017 r. znaczny Przychody i 156,6 282,3 330,3
wzrost przychodow powyzszego segmentu, tj. o ponad 20,1%r/r. Przychody segmentu mieszk. LA 2102 2T
B W zwiazku z powyzszym warty odnotowania jest fakt, ze nastapit znaczacy Zysk brutto ze sprzedazy 25,5 72,9 88,1
;] . . ’ B ~ 7 Marza brutto ze sprzedazy 30,9% 27,0% 27,1%
wzrost przychodow pomimo symboll‘cznego.vvzrostu przekazan. Implikuje g7 T 282 456 702
to wzrost Sredniego przychodu na mieszkanie z okoto 290 tys. zt w 2016 I. w70 FRIT 19,2% 16,9% 21,6%
do blisko 345 tys. zt w2017 r. Zysk netto 428 37,3 56,5
B Spadek przychodéw z dziatalnoSci  komercyjnej byt efektem warza netto 27,3% 13,2% 17,1%
rekomercjalizacji budynku West Forum 1A, realizowanej w 2017 r. oraz Kapitat wtasny 290,4 374,7 473,7
zdarzen jednorazowych, majacych miejsce w 2016 r. (rozliczenie umowy Kredyty 56,1 53,2 42,7
Master Lease zawartej z nabywca budynku West Forum 1B). Obligacje 16,4 62,7 153,2
B Spotka odnotowata wysoka marze brutto ze sprzedazy oraz marze EBIT, Sotéwka 356 728 130,0
ktére na koniec 2017 r. wyniosty odpowiednio 27,1% oraz 21,6%. W Dtug netto__ Py 36,9 431 66.1
. . X o , Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 46,4% 47,6% 54,1%
przy,pa,adku marzy brutto ze sprzedlazy Archicom plasuje sie w czotéwce Diug netto/KW 12.7% 115% 14.0%
sposréd analizowanych deweloperow.
B Wzrost skali dziatalnosci wida¢ w strukturze kosztéw. Na uwage zastuguja Segment mieszkaniowy
rosnace koszty sprzedazy oraz ogélnego zarzadu, ktére wzrosty w 2017 r. o Seria Wartoéé Emisji| Oprocentowanie | Data wykupu
odpowiednio 0,3 p.p. oraz 2,2 p.p. do poziomu 4,1% oraz 9,9%. Ich wzrost b/d 5,1 b/d 06/2018
w 2017 r. to wynik intensywnego wzrostu skali dziatania oraz przejecia b/d 2,9 b/d 06/2018
spotki mLocum S.A. b/d 04 b/d 04/2019
B Wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta w 2017 r. 0 59,2% r/r i wynosita mggij §g§ a:mgggz’ gggg;g
845,6 min zt. Na wzrost ten wptyw miato przede wszystkim zwiekszenie b/d 20:0 b/ci > 07/2020
salda zapasow (+253,2 min zt), na ktére sktada sie bank ziemi, ktéry daje b/d 50 b/d 09/2020
Grupie Lokum mozliwo$¢ stabilnej realizacji projektéw mieszkaniowych w b/d 5,0 b/d 09/2021
latach 2018 - 2020 oraz srodkéw pienieznych (+57,2 min zt) Suma 153,1
mw poréyynaniu do roku poprzedniego Wzro;’ry ;obpwiellzania Z tytutu emisji Zapadalnosé obligacji (min z4)
obligacji ok. 84 mln zt oraz przedptaty i zaliczki klientow o okoto 69 mln zt
(zaliczki i przedptaty na koniec 2017 wyniosty 215,6 min zt). W zwiazku z
transakcja nabycia akcji mLocum Grupa prezentuje zobowigzanie do 8 s
zaptaty w wysokosci 52,4 mln zt (termin zaptaty grudzien 2018). — . . o
B Mimo wzrostu skali dma{_ama, rgzbudpwy ban'ku gr_untow oraz akwqul 2018 2019 2020 2021
mLocum SA Grupa Archicom nie zwiekszyta istotnie skali zadtuzenia -
wskazniki zadtuzenia pozostaja na bezpiecznych poziomach, réwniez za
sprawa podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwiagzku z emisjg akdji,
pozyskujac 36,1 mln zt. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Atal

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. liczba przekazah Atala wzrosta az o 64% r/r do 2 308 lokali, natomiast liczba ~ Planowane inwestycje wg stanu na 20.03.2018 r.
podpisanych uméw zwiekszyta sie 0 ok. 14% do 2 787 mieszkan. W | kwartale br. deweloper Bank Ziemi Liczba Liczba PUM
sprzedat 714 mieszkan - o 6% wiecej niz przed rokiem. projektéw | lokali | (tys.m2)

B Na koniec roku spétka posiadata grunty pozwalajace uruchomic 45 projektow obejmujacych  poznan
okoto 10 502 lokali (577,6 tys. m? PUM). Najwiecej inwestycji (12) ma powsta¢ w Krakowie.
Spétka planuje zrealizowad tam okoto 3 343 lokali (183,9 tys. m?PUM).

B Atal w dalszym ciggu inwestowat w nowe grunty — w 2017 r. przeznaczyt na ten cel ~ Katowice

7
7
4
232,3 mln zt - az 0 150% wiecej niz przed rokiem. Tereny zakupione w 2017 r. majg pozwoli¢  Gdansk 4 1031 56,7
8
3

1640 90,2
1038 57,1

Wroctaw

1667 91,7

na realizacje okoto 319,4 tys. m?PUM, a srednia cena zakupu PUM wyniosta ok. 727 zt/m? .
W biezacym roku grupa planuje w dalszym ciagu zwieksza¢ mozliwosci realizacji inwestycji
i przeznaczy¢ na zakup gruntéw okoto 200 min zt.

Warszawa 1273 70,0

ko6dz 509 28,0

B Spotka wskazuje wzrost odsetka klientéw kupujacych lokale za gotéwke do ok. 30%. — Krakéw 12 3343 183,9
Z kolei w przypadku lokali nabywanych w celach inwestycyjnych wskaznik ten wynosit okoto  Razem 45 10501  577,6
50%

B W styczniu 2018 r. deweloper poinformowat o rozpoczeciu sprzedazy pierwszego etapu Osiedla Przystan Letnica zlokalizowanego w poblizu
Zatoki Gdanskiej. Projekt ma sie sktadac z trzech budynkéw mieszczacych 141 mieszkan i 8 lokali ustugowych. Zgodnie z harmonogramem
prace budowlane maja zakonczyc¢ sie w | kwartale 2020 .

B Deweloper szacuje swéj potencjat przekazan w 2018 r. na okoto 2,7 tys. lokali. Ponad 1 100 mieszkan ma zosta¢ wydana w IV kwartale roku.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.) 2787

2435 2308
1689
1404
755
491 399 484 506 673 516674 500072 5787 6082 619
315 35 391
1471 163 196 128, I I I 144 I .I II II

1Q 2Q 3Q 2015 1Q 2016 2017

. ] przekazanla H umowy przedwstepne i deweloperskle
e FiNaNSE

B Deweloper bardzo poprawit swoje wyniki - sprzedaz wzrosta 0 71% do [N T ernrTae

865,8 min zt, a skonsolidowany zysk netto przypadajacy akcjonariuszom  Przychody 226,8 506,8 865,8

jednostki dominujacej zwiekszyt sie az 0 91% i osiggnat 171,2min zt. Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 2417,6

. . . . 7 7 0, 0,

B W marcu spotka poinformowata o zamiarze przeznaczenia na wyplate —MarZabrutto ze sprzedazy 27,7% 27,0% 28,6%

. - 0o Przychody segmentu mieszk. 215,8 495,9 855,6
dywidendy z zysku netto za 2017 r. ponad 137 mln zt, co stanowi 80% :

X X ~~ " EBIT segmentu mieszk. 35,7 109,9 216,3
skonsolidowanego  zysku netto za ubiegly rok. Wedtug polityki o087 16.5% 222% 25.3%
dywidendowej na kolejne lata Atal ma wyptacac ok. 70%-100% zysku netto.  zysk netto 473 89,4 1712

B Spoétka posiada w swojej strukturze generalnego wykonawce, co pozytywnie  Marza netto 20,9% 17,6% 19,8%
wptywa na osiagang marze brutto ze sprzedazy, ktora wzrosta do 28,6%. Kapitat wtasny 6116 675,6 788,3
Poprawity sie rowniez pozostate marze - marza EBIT segmentu Kredyty 237,2 252,8 90,3
deweloperskiego wzrosta 0 3,1 p.p. r/r, a marza zysku netto o 3,1 p.p. r/r. Obligacje 89,9 256,9 388,2

. B . Gotéwka 129,6 187,5 265,8

B O 64% do 90,3 min zt spadta wartos¢ zobowiazan z tytutu kredytéw. Dtug netto 1975 3222 126

Spotka  chetniej wykorzystywata obligacje do finansowania swojej  yekaznik ogblnego zadiuzenia  49,4% 55,4% 56,0%

dziatalnosci - w ciagu roku przeprowadzita 6 emisji na taczng kwote 200,3  piug netto/KW 32,3% 47,7% 27,0%
mln zt. Spdtki powigzane z p. Zbigniewem Juroszkiem objety w 2017 r.
4 serie na ok. 120,3 mln zt. Na koniec roku saldo zadtuzenia z tytutu obligacji

Segment mieszkaniowy

L] Wartos¢ Emisji | Oprocentowanie | Data wykupu
wzrosto o potowe do 388,2mln zt. 0 40,0 W6M+2% 05/2018

B W kwietniu br. zarzad ustalit Warunki Emisji Obligacji Serii AH o wartosci S,U 24,2 b.d. 07,10/2018
nominalnej do 70 mln zt. Wczedniej spotka informowata, ze emisje maja W 60,0 W6M+§,9% 12/2018
odbywac sie w trybie oferty prywatnej i zostana wprowadzone do obrotu na :’g $50 Wﬁf/ﬁl/"g% g;ggig
rynku Catalyst. Pozyskany kapitat zostanie przeznaczony na sfinansowanie AC 54:0 3,20/; 05/2019
zakupu nowych gruntow i wybranych projektow. P 40,0 W6M+2,39% 05/2019
B Dzieki dodatnim przeptywom z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci ok. AE 6,8 3,2% 08/2019
198,1 min zt spétka znaczaco zwiekszyta swoje saldo érodkéw pienieznych, AF 80,0 WEM+1,7% 10/2019
. ; . AG 22,0 3,2% 01/2020

ktore na koniec roku przekroczyto 265 min zt. W rezultacie parametr DN/KW Suma 3715

spadt 0 20,7 p.p. r/r do 27%. Z kolei wskaznik ogolnego zadtuzenia utrzymat
sie na poziomie podobnym do roku ubiegtego i wynidst bezpieczne 56%.
B W 2017 r. spotka w dalszym ciggu rozwijata sie dynamicznie. Atal zwiekszyt

Obligacje objete w catosci przez Zbigniewa Juroszka oraz podmioty powigzane

Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

przychody ze sprzedazy, wygenerowat wyzsze zyski i zdotat utrzymac 65,3
wskazniki zadtuzenia na optymalnych poziomach. Do mocnych stron spotki 242
mozna réwniez zaliczy¢ dywersyfikacje geograficzng prowadzonej 4
dziatalnosci - deweloper jest obecny w siedmiu duzych polskich miastach. m 2
|
2018 2019 2020
W Podmioty powigzane W Podmioty niepowigzane

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Dom Development

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. spotka zrealizowata rekordowa liczbe przekazan -2 929 (+18% r/r), z czego
ponad potowa pochodzita z IV kwartatu (1 472 lokali). W ub. r. deweloper osiagnat
rowniez bardzo wysoka liczbe sprzedanych lokali - 3 975 (+45,3% r/r). Z kolei
w | kwartale br. spétka przekazata 417 mieszkan (+81% r/r) i podpisata umowy
dotyczace 848 lokali (+5,2% r/r).

B W 2017r. Dom Development terminowo ukoriczyt realizacje az 23 projektow, co jest
sporym sukcesem biorac pod uwage rynkowe trudnosci w znalezieniu pracownikow
przez firmy wykonawcze i rosnace koszty materiatéw budowlanych.

B Na koniec 2017 r. az 41 projektdw (5 221 lokali) byto w trakcie budowy - o potowe
wiecej niz na koniec 2016 r. Jest to w duzej mierze zastuga przejecia tréjmiejskiego
dewelopera Euro-Styl.

Planowane inwestycje wg stanu na 6.03.2018 r.

Lokalizacja Liczba projektow | Liczba lokali

Warszawa 13 6228
Tréjmiasto 6 2063
Wroctaw 4 607

Razem 23 8898

B Pomimo rekordowej sprzedazy spétka na koniec 2017r. dysponowata bankiem ziemi na prawie 8 900 lokali, z czego grunty pod 2 000
mieszkan stanowia zapasy przejetej spotki Euro-Styl. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze przy zachowaniu obecnego tempa dziatalnosci

obecny zaséb ziemi pozwala na okoto tylko dwa lata sprzedazy.

B W przysztosci ma zwiekszac sie udziat inwestycji realizowanych we Wroctawiu. W tym roku spétka nabyta grunty w tym miescie z zamiarem
budowy okoto 600 mieszkan. Najwiecej przekazan na rynku wroctawskim ma mie¢ miejsce w 2020 r.

Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)

3975
2735 2929
2383 2482
2062
1162 1472
1039 1081
806 848
16077 375998 478540 I 564701 I714 230 674I 553 II 417
R -l " “a ul -l i Il N |
1Q 2Q 2015 1Q 2Q 2016 2017 1Q 2018
M przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

e Finanse
B W 2017

w wysokosci ponad 1,4 mld zt (+22% r/r). Ponad potowa sprzedazy zostata

deweloper osiagnat rekordowe praychody ze sprzedaty (g S T TR T

wygenerowana w IV kwartale 2017r.

B Marza brutto ze sprzedazy wzrosta o 4 p.p. r/r do 27,5%, byt to w duzej Marza brutto ze sprz.

mierze efekt rosnacych cen mieszkan. W 2018 r. spodziewany jest jej zysk netto

spadek o okoto 1,5 p.p. - rozpoznane w wyniku bedzie wiecej lokali Marza netto

z prawobrzeznej strony Warszawy, na ktérych Spotka generuje nizsze Kapitat wtasny

marze. Sredni przychod generowany z mieszkania ma spasc¢ z ok. 480 tys. Kredyty

zt/ lokal do 450 tys. zt/lokal.

B Zysk netto wzrést az o 52% do 190,8 min zt. Zarzad zapowiada wyptate Gotowka

dywidendy w lipcu br. ze $rodkow pochodzacych w catosci z zysku netto za Dlugnetto

2017 r. oraz czesci kapitatu zapasowego pochodzacego z zysku z lat Wskaznik ogblnego zadtuzenia

ubiegtych co daje ok. 7,6 zt na akcje.

Przychody 904,2 1153,0 1404,7
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 385,7
22,6% 23,5% 27,5%

80,8 125,8 190,7

8,9% 10,9% 13,6%
883,4 929,5 1002,3

100,0 0,0 85,0

Obligacje 2734 383,9 311,4
225,3 437,1 331,1

148,1 -53,2 65,3
49,6% 53,0% 58,1%

Dtug netto/KW 16,8% -5,7% 6,5%

B Pierwszy raz w historii kapitat wtasny przekroczyt 1 mild zt. W 2018 r.
prawdopodobnie utrzyma sie na zblizonym poziomie do 2017 .
B W marcu 2018 r. zarzad podjat uchwate o zmianie sposobu prowadzenia

DOMDE5120620

W6M+1,9% 06/2020

inwestycji. Spotka zamierza realizowac cze$¢ swoich projektéw wtasnymi
sitami przy wykorzystaniu swojej spétki zaleznej Euro Styl S.A. Ma to

DOMDE6151121 110

W6M+1,75% 11/2021

pozwoli¢ utrzymac efektywnosc prowadzoneJ dziatalnosci.

DOMDET1151222 50

W6M+1,6% 12/2022

B Spotka finansuje swoja dziatalnos¢ gtownie poprzez emisje obligacji - na
koniec 2017 r. zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosto
311,4 mln zt, a pod koniec marca br. spétka wykupita papiery o wartosci
50 mln zt. Nie jest planowane przeprowadzenie emisji obligacji w 2018 r.,
za$ saldo kredytow ma nieznacznie wzrosna¢ (na koniec roku wyniosto
85 mln zt).

B Dom Development jest jednym z mniej zadtuzonych deweloperéw -
wskaznik ogolnego zadtuzenia wyniost na koniec 2017 r. 58,1%, a parametr
DN/KW niskie 6%. Zarzad planuje utrzymac ten wskaznik na poziomie
ponizej 10% w | potowie 2018 r. oraz ponizej 20% w Il potowie ‘18.
Bezpieczna sytuacja finansowa spétki wynika réwniez ze zdolnosci do
generowania gotowki - przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej wyniosty w2018 r.198,1 mln zt. 2018

Suma

260

Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

110
100

50

2019 2020 2021 2022
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12 Development

Dziatalno$¢ operacyjna

) . 0
mw 201? r.i2 Development sprzedat 813 lokali, co oznacza wzrost 0 193% w stosunku Bank ziemi wg stanu na dzief 31.12.2017 .
do poziomu z roku 2016.

B Na koniec 2017 r. stan oferty i2 Development wynosit 347 sztuk lokali w 16 m
inwestycjach, w tym 3 sztuki w projekcie gotowym. W tym samym okresie lokali

realizowanych byto 15 inwestycji, natomiast w przygotowaniu 8 inwestycji. Krzyki 22200 600

B Deweloper w 2017 r. rozpoznat w wyniku 464 lokali (+171% r/r), w tym 383 stanowity ~ grody Grabiszyfiskie 16 650 440
mieszkania w ramach projektu przy Ksiecia Witolda Awicenny 4762 73

B Na koniec 2017 r. Spotka posiadata 64 lokale sprzedane w projektach gotowych, —Pitsudskiego 4566 133
jeszcze nie rozpoznane w przychodach. Z kolei w projektach, ktérych zakoficzenie — Srutowa 1718 61
planowane jest w 2018 r. | rozpoznanie w przychodach w 2018 r., na koniec 2017 r,  Kaszubska 1431 49
zakontraktowanych byto 634 lokali. T?“efyfa 1300 6
B W 2017 r. i2 Development nabyta 4 grunty o tacznej powierzchni PUM wynoszace] Igielna 267 9

Razem 52894 1371

41,8 tys. m2 umozliwiajace budowe okoto 1 100 lokali. W 2018 r. deweloper kupit
nieruchomos$¢ we Wroctawiu za kwote 30,8 mln zt brutto, umozliwiajgca budowe
okoto 400 mieszkan.

B Zbudowany w ubiegtym roku bank ziemi pozwala na wybudowanie okoto 53 tys. m? powierzchni mieszkaniowej oraz komercyjnej o
catkowitym potencjale blisko 1 400 lokali. Grupa i2 Development aktywnie poszukuje i uzupetnia bank ziemi oraz w szybkim czasie go
aktywuje w postaci uruchomionych inwestycji.

B W marcu 2018 r. zarzad poinformowat o rozpoczeciu przegladu potencjalnych opcji strategicznych oraz nie wyklucza pozyskanie inwestora
strategicznego.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)

464
422 379 432
268
171
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M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie

[ INANSE

B W latach 2015 - 2017 Grupa i2 Development zwiekszyta skale prowadzonej wminzt | 2015 | 2016 | 2017 ]

dziatalnosci, zwiekszajac przychody ze sprzedazy o 43,6% w ciagu dwoch TrYChody 84,6 93,5 1215
lat. Spotka wyodrebnia segmenty operacyjne przy czym prezentacja tych 2Ysknasprzedazy 89 25 15,2
danych ze wzgledu na wylaczenia konsolidacyjne nie pozwala na analize M2r2a2ysku ze sprzedazy -10,5% 2,7% 12,5%
samego segmentu mieszkaniowego w zwiazku z czym pokazujemy dane EB'T 9.0 10,2 11,3
skonsolidowane. Marza EBIT -10,6% 10,9% 9,3%
B Zroznicowana rentownoéé ze sprzedazy i EBIT w ostatnich 3 latach 2Ysknetto 16,8 60 10,8
wynikata przede wszystkim z kosztéw gruntéw wykazywanych na bilansie MarZanetto 19,9% 6:4% 8,9%
Spotki i powstatych na etapie tworzenia grupy i2 Development. Kapitat wtasny 2023 2313 2305
B W 2017 r. Grupa i2 Development zwiekszyta znaczaco sume bilansowa, Kredyty 86,8 74,6 87,8
ktéra wzrosta r/r o 25,7%, gtéwnie za sprawg rosnacego salda zapasow Obligade 10,0 10,0 65,0
(+35,5 r/r). Wzrost powyzszej pozycji jest wynikiem rozpoczecia budowy Gotowka 12,6 93 203
kolejnego  etapu  sztandarowej inwestycji dewelopera, Bulwaru 2tugnetto 84,2 53 1325
Staromiejskiego oraz nowego projektu przy ulicy Powstaicéw Slaskich, Wskaznik ogdlnego zadtuzenia  40,8% 35,6% 50,3%
Obie inwestycje realizowane sa we Wroctawiu. Dtug netto/KW 41,6% 3L1% 57,5%
B Spotka finansuje swoja dziatalno$¢ gtéwnie poprzez kredyty oraz emisje
obligacji - na koniec 2017 r. zadtuzenie z tytutu kredytéw wyniosto Wm%ﬂ
87,8 min zi, za$ z tytutu wyemitowanych obligacji 65 mln zt. Spotka, jako C 30 8,10% 01/2020
nieliczna sposrod analizowanych deweloperéow posiada wyzsze saldo B 15 W3M+4,50% 07/2019
kredytow niz obligacji. D 10 W3M+4,50% 10/2019
B Sposréd 20,3 min zt Srodkow pienieznych na koniec 2017 r., blisko SUEna ;i W3M+4,30% 02/2020
18,9 min zt stanowity érodki pieniezne znajdujace sie na rachunkach
deweloperskich. Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
B W lutym 2018 r. i2 Development uchwalit program emisji obligacji o 35 45

wartosci nominalnej do 100 min zt. Obligacje te bedg oferowane w trybie

oferty publicznej, na podstawie prospektu emisyjnego. - -

2019 2020
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J.W. Construction

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. deweloper przekazat 1.035 (-18% r/r) mieszkan, z czego ponad potowe w IV
kwartale. Roczna sprzedaz zwiekszyta sie 0 15,5% r/r do 1 819 lokali. Natomiast w | kwartale
br. przekazania wyniosty 80 szt. (-44,8% r/r), a sprzedaz 426 szt. (+6,2% r/r).

Inwestycje pl

do uruch

na 14.03.2018 r.

ia wg stanu

B W minionym roku deweloper rozpoczat budowe najwyzszego budynku w Szczecinie - m P°wi:;c;m:1;‘):yj"a
apartamentowca Hanza Tower, ktéry ma mierzy¢ 100 metréow i 31 kondygnacji. 25,1
W wieZzowcu ma sie znajdowac okoto 500 lokali — gtéwnie mieszkalnych, a dodatkowo biur Warszawa 2813 6.1 (aparthotel)
oraz lokali ustugowych. Budynek ma zosta¢ oddany do uzytku w 2019 . Gdanisk 507 30,9
B Wgraportu rocznego spotka miata w ofercie 1.450 lokali, natomiast kolejne 3.750 ma zostat ¢ 5
. o ) . orzewo
wprowadzonych do sprzedazy w najblizszych okresach, dzieki czemu deweloper g poznania 280 14,0
zapewniong oferte na kolejne 3 lata. Gdynia 257 9,4
B W ciagu ubiegtego roku deweloper pracowat nad uruchomieniem realizacji inwestycji (aparthotel)
mieszkalnych na tacznie 4.153 lokali o powierzchni ponad 166,4 tys. m?. Dodatkowo spotka Ozaréw 200 20,5
pracowata nad startem realizacji aparthoteli we Warszawie i w Gdansku o powierzchni ok. N
. , L owogard 96 4,8
34,5 tys. m?, obiektow magazynowych w Szczecinie i Matopolu k. Warszawy o pow. ok. 132 500
tys. m2i hotelu w Krakowie o pow. 10,5 tys. m2. Szczecin (mag;;zyn)
B J.W. Construction stara sie dywersyfikowac dziatalnos¢ - obecnie przygotowuje grunty do atopole 52,0
realizacji inwestycji magazynowych w Szczecinie w ramach joint venture z MLP Group k. Warszawy (magazyn)
(pow. ok. 80 tys. m?) i w Matopolu k. Warszawy (poyv. ok. 52 tys.,m2 ). o  Krakow hlot,sl
B W Il kwartale 2018 r. JW Construction planuje rozpocza¢ realizacje etapu D swojej (hotel)
najwiekszej inwestycji mieszkaniowej - osiedla Bliska Wola. Powierzchnia mieszkaniowa Razem 4153 166,4 176,9
ma liczyé 44,5 tys. m?2 PUM, a cze$¢ aparthotelowa okoto 17 tys. m?.
B W 2018 r. roku deweloper planuje sprzeda¢ okoto 1,5-2 tys. mieszkan. Cel ten ma zosta¢ zrealizowany przez wyprzedaz aktualnej oferty
i wprowadzanie do sprzedazy lokali z nowych inwestycji.
Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.) 1819
1569 1575
1269
371 259 466 380 403 343 490 438 404 401 449 389 520
197 390 225
88 84 34 I I 128 70 I 145 145
- =l — - ] ] I
1Q 3Q 4Q 2015 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 2017 1Q2018
[ ] przekazanla ] umowy przedwstepne i deweloperskie
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B W 2017 r. przychody z dziatalnosci deweloperskiej stanowity ponad 80% wminzt | 2015 | 2016 | 2017

catej sprzedazy. W ciagu roku przychody z tego segmentu spadty o0 31,% do

337,7 min zt, a zysk brutto spadt 0 27,5% r/r do 87,9 mln zt. Mimo to, zysk

netto z dziatalno$ci deweloperskiej utrzymat sie na poziomie podobnym

do roku ubiegtego, poniewaz odpisy z tytutu utraty wartosci
nieruchomosci inwestycyjnej spadty w 2017 r. o ok. 54 min zt r/r, a
pozostate koszty operacyjne (w tym gtéwnie rezerwy) o ok. 32,2 mln zt r/r.
Nizsze koszty miaty swoje przetoZenie na wyzsze marze - marza zysku
netto z dziatalno$ci deweloperskiej wzrosta 0 2,2 p.p. r/r, a marza zysku
netto catej grupy wzrosta o 1,3% p.p.r/r.

Przychody z segmentu hotelarskiego wzrosty o 13,6% r/r do 50,5 min zt
jednak dalej ten obszar dziatalnosci okazat sie nierentowny - strata netto
wyniosta 1,5 mln zt. Kolejne obiekty hotelowe maja powstaé w Warszawie,
Gdyni i Krakowie.

Na koniec 2017 r. zadtuzenie z tytutu obligacji byto o 15 min zt wyzsze od
zaciggnietych kredytéw i wyniosto 219,9 min zt. W maju i listopadzie 2017 r.
deweloper wyemitowat dwie serie obligacji: o wartosci 70 i 94 mlin zt
i wykupie przypadajacym w 2020 r.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia ksztattowat sie na koniec roku na stabilnym
poziomie i wynidst ok. 60%. Paratmetr DN/KW byt poréwnywalny do roku
ubiegtego i wyniost 37,3%, co mozna uznac za sytuacje bezpieczna.

Spétka znajdowata sie w stabilnej sytuacji finansowej, osiagata ponad
dwudziestoprocentowe marze i nie byta nadmiernie zadtuzona. Co wiecej,
wygenerowata dodatnie przeptywy operacyjne netto w wys. ponad 99 min
zt oraz catkowite przeptywy pieniezne netto w wys. 85,9 min zt. Deweloper
stara sie ogranicza¢ ryzyko prowadzonej dziatalnosci i realizowac
dywersyfikacje geograficzng poprzez nabywanie gruntéw w Szczecinie,
Trojmiescie, Poznaniu, Krakowie oraz sektorowa dzieki realizacji
powierzchni magazynowych, biurowych i aparthotelowych.

Przychody 202,2 490,7 404,2
Dziatalno$¢ deweloperska 144,1 495,1 337,7
Zysk brutto ze sprzedazy 30,6 121,3 87,9
Marza brutto ze sprzedazy 21,2% 24,5% 26,0%
Zysk ze sprzed. (dew.)* 1,3 77,2 52,16
Marza zysku ze sprz.* 0,9% 15,6% 15,4%
Zysk netto 6,7 22,6 24,84
Marza netto 4,6% 4,6% 7,4%
Zysk netto 5,7 25,0 25,9
Marza netto 2,8% 5,1% 6,4%
Kapitat wtasny 626,6 653,2 678,2
Kredyty 201,6 192,3 204,9
> Obligacje 3142 127,5 219,9
Gotowka 188,4 88,3 174,3
Dtug netto 3345 240,8 253,1
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 63,1% 56,6% 59,9%
Dtug netto/KW 53,4% 36,9% 37,3%

Segment deweloperski mieszkaniowy
1 nie uwzglednia aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych

| seria__|Wartos¢ Emisii__oprocentowanie | Data wykupu

JWCO0116 51,5 W3M+marza 06/2020

JWC0520 70 WIBOR 3M+3,0% 05/2020

JWC 1120 94 WIBOR 3M+3,0% 11/2020
Suma 215,5

Zapadalnosc¢ obligacji (mln zt)

215,5

2018 2019 2020
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LC Corp

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. LC Corp przekazat 1.801 lokali — o okoto 29,3% wiecej niz przed rokiem. Spotce
udato sie podpisa¢ umowy sprzedazy dotyczace 2.029 mieszkan (-3% r/r). Z kolei
w | kwartale 2018 r. deweloper zawart umowy dotyczace 873 lokali - wzrost o prawie 58%
r/ri przekazat 702 lokale - wzrost 0 40% r/r.

B Oferta LC Corp na koniec 2017 r. obejmowata 2.006 mieszkan i lokali ustugowych. Przez
caty 2017 r. do oferty zostato wprowadzonych 2.154 lokali, a w 2018 . liczba ta ma spas¢
do 1.565 sztuk. Na koniec 2017 r. deweloper realizowat 12 projektéw mieszkaniowych
o powierzchni prawie 204 tys. m2 PUM.

B Oprécz prowadzenia mieszkaniowe] dziatalnosci deweloperskiej, grupa zajmuje sie
budowa i wynajmem przestrzeni handlowej i biurowej. Na koniec 2017 r. w budowie
pozostawaty dwie inwestycje biurowe: Retro Office House we Wroctawiu (pow. ok. 20,9 m?,
komercjalizacja na koniec 2017 r. ok. 73,3%) oraz Wola Retro we Warszawie (pow. 24,1 m?
komercjalizacja ok. 31,8%).

B Deweloper stara sie uzupetnia¢ zaséb ziemi -

Projekty deweloperskie w przygotowaniu
(do uruchomienia w 2018 roku) wg stanu na 20.03.2018 r.

Lokalizacja|Liczba projektow | Liczba lokali

Warszawa 14953
Wroctaw 3 549 29873
Krakow 3 583 30689
Gdansk 2 310 13848
Katowice 1 90 5605

Razem 11 1817 94 968

w marcu 2018 r. spétka zalezna, LC Corp Invest X, nabyta za 11,68 min zt netto grunty we

Wroctawiu przy ul. Dozynkowej o tacznej powierzchni ok. 1,44 ha z zamiarem realizacji inwestycji wielorodzinnej. W podobnym czasie
deweloper kupit od miasta Gdansk teren w Gdansku przy ul. Letnickiej o powierzchni 1,3 ha za ok. 19,81 mln zt netto.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B Spoétce udato sie po raz kolejny zwiekszy¢ przychody ze sprzedazy.

wmlnzt [ 2015 | 2016 [ 2017

W minionym roku sprzedaz segmentu deweloperskiego wzrosta az 0 40%  Praychody : 449,9 547,0 706,2
r/rdo 562,5 mln zti stanowita az 80% przychodoéw z dziatalnosci gru Segment mieszkaniowy 318,2 40,9 562,5
= A przy ) g py" Zysk brutto ze sprzedazy 83,0 104,3 162,0
B Jednym z gtownych wydarzen w ub. r. byta sprzedaz przez L. Czarneckiego  marza brutto ze sprz. 26,1% 26,0% 28,8%
(zatozyciela spétki) wszystkich posiadanych przez niego akcji. Nabywcami  Zysk netto 108,9 113,1 80,2
byty polskie fundusze emerytalne i TFl. Obecnie w ich rekach jest ponad ~ Marza netto 24,2% 20,7% 11,4%
70% akcji Spé’rki Kapitat wtasny 1364,6 1396,2 1448,4
. . iy . . . Kredyt 117,5 87,9 88,2
B Spotce uda’fp sie poprawi¢ marze brutto ze spr;edazy w segmencie ObligyaZje 1655 3065 356.7
deweloperskim o 2,8 p.p. r/r do 28,8%. Z kolei marza zysku netto spadta  Gotowka 105,7 158,9 163,3
o 0k.9,3 p.p. r/rdo 11,4%, a zysk netto o ok. 29,1% r/r do 80,2 mln zt. Dtug netto 177,3 235,7 281,6
B Powodem gorszych wynikéw byta gtéwnie aktualizacja wartoéci Wskaznik ogélnego zadtuzenia  52,8% 56,3% 56,1%
Dtug netto/KW 50,2% 52,1% 50,6%

nieruchomosci komercyjnych (119,29 mln z) spowodowana spadkiem
kursu EUR/PLN i nizszymi przewidywanymi wptywami z najmu.
Dodatkowo, o ok. 11% do 15,5 mln zt wzrosty koszty sprzedazy oraz az
o ponad 30% do 35,1 mln zt zwiekszyty sie koszty ogdlnego zarzadu. Z kolei

Segment deweloperski

mm pata wykupu

dziatalnos¢ finansowa wygenerowata zysk w wys. 12,5 min zt (2016 r.: -51,8 LCC003301018 WEM+3,5% 10/2018
min zf), co byto spowodowane spadkiem kursu EUR/PLN i nizsza kwotg LCC004060619 50 W6M:+3,5% 06/2019
odsetek od kredytow zaciggnietych w EUR. LCC005200320 65 W6M+3,2% 03/2020
B W marcu 2018 r. zarzad LC Corp zarekomendowat akcjonariuszom wyptate LCC007100521 100 W6M+3,5% 05/2021
dywidendy w tacznej kwocie 107,4 min zt, na ktdra sktada sie zysk netto LCC008061021 25 WEM+3,5% 10/2021
jednostki dominujacej - LC Corp S.A. w kwocie 100,9 min zt oraz kwota 6,5 LCC009061021 15 W6M+3,5% 10/2021
mln zt pochodzaca z kapitatu zapasowego utworzonego z zyskéw z lat LCCo622 50 W6M+3,2% 06/2022
ubiegtych. b/d 45 b/d 02/2022
B Dziatalno$¢ deweloperska jest finansowana gtéwnie z emisji obligacji - na Suma 400
koniec roku zobowiazania z tego tytutu wyniosty okoto 356,7 min zt Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
(+16,4% r/r). Pod koniec lutego br. spotka dokonata emisji czteroletnich
niezabezpieczonych obligacji na kwote 45 mln zt.
B Z kolei projekty w segmencie komercyjnym sa finansowane gtéwnie 95
z kredytéw - na koniec 2017 r. przypisane do nich zobowigzania kredytowe
wyniosty ok. 631 mln zt, a catkowite zadtuzenie grupy z tytutu kredytow
i obligacji wyniosto ok. 1,1 mld zt.
B W 2017 r. grupa zanotowata ujemne catkowite przeptywy pieniezne netto
w wysokosci —10,6 mln zt (2016 r.: +112,8 mln zt). Spowodowane zostaty
gtdwnie inwestycjami w nieruchomosci w kwocie 100,3 min zt.
B Na koniec 2017 r. deweloper utrzymywat bezpieczne wartosci zadtuzenia - 2018 2019 2020 2021 2022

stosunek dtug netto do kapitatéw wtasnych wynidst okoto 51%, co jest
wynikiem poréwnywalnym z latami ubiegtymi.
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Lokum Deweloper

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. Grupa Lokum zrealizowata cel sprzedazowy ustalony na poziomie 1.000 lokali,
zwiekszajac sprzedaz w ramach umoéw przedwstepnych i deweloperskich do 1.052 lokali
(+63,1% r/r). W ubiegtym roku dwukrotnie wzrosta réwniez liczba podpisanych umoéw

Bank ziemi wg stanu na 31.12.2017r.

Lokalizacja Liczba lokali

rezerwacyjnych (210). Rekordowa liczba rezerwacji przetozyta sie na bardzo dobre wyniki ~ Wroctaw 24933
sprzedazowe pierwszego kwartatu 2018 ., w ktérym to Grupa Lokum odnotowata sprzedaz ~ Miedzyleska/Gazowa 264
304 lokali (+159,8% r/r). Wyniki sprzedazowe pierwszego kwartatu pozwalaja z optymizmem ~ Gnieznieriska 1379
patrzec na realizacje celu sprzedazowego na 2018 ., ktory ponownie wynosi 1.000 lokali. Goralska 1200

B Wysoka sprzedaz w ubiegtych latach przetozyta sie na rekordowa liczbe lokali rozpoznanych  Jaskotcza 100
w wyniku finansowym Grupy za 2017 r. (646 lokali, +12,2% r/r), co zwiagzane byto z realizacjg ~ Krakéw 1646
potencjatu na ubiegty rok w 95%. Wysoka liczba lokali w realizacji (1.543 lokale, +71% r/r) ~ Kobierzyiiska 419
pozwala oczekiwac¢ wysokiego wolumenu przekazan w 2018 r. (potencjat na biezacy rok to ~ Stawka 744
973 lokale, z czego 63% zostato sprzedane w ramach uméw przedwstepnych  Klimeckiego 483
i deweloperskich na koniec 2017 r.). Razem 4589

B Lokum Deweloper dysponuje bankiem ziemi, ktéry pozwoli na realizacje tacznie 4.589 lokali,
ktory jest na podobnym poziomie, co na koniec roku 2016 (bank ziemi na 4.333 lokali).

Wyrazna jest zwiekszona aktywno$¢ dewelopera na rynku krakowskim, gdzie planuje
wybudowac ponad jedna trzeciag zaplanowanych mieszkan.
Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie

s Finanse

B Rekordowa liczba przekazah w 4Q2017 r. (457) przetozyta sie na wzrost mmmm
przychodow Grupy Lokum w catym 2017 w stosunku do 2016 r. 0 16,9%, Pprzychody 1292 189,3 2212
Tempo wzrostu E)rzychodéw w ubieg{ym roku byto vvyiszg niz tempo Zysk brutto ze sprz. 453 60.4 88.1
yvzrostu przekazan, co zwigzane by’fq z vvl‘e;ksza 0 4,2%'sredma vvartoscg Marza brutto ze sprz. 35.1% 3L9% 39.6%
jednego lokalu rozpoznanego w wyniku niz rok wczesniej spowodowanej

, A . . . Zysk netto 37,5 46,9 76,6
gtéwnie wzrostem cen na rynku mieszkaniowym we Wroctawiu.

B W ubiegtym roku Lokum osiagneto bardzo wysoka marze brutto na MarZanetto 29,0% 24,8% 34,6%
sprzedazy (38,9%), o 8 p.p. wyzsza niz rok temu. Przyczyna tak istotnego Kapitat wtasny 210,0 243,0 2973
wzrostu rentownosci Grupy byt wzrost cen sprzedawanych mieszkan w  Kredyty 8,3 0,0 0,0
poszczegblnych inwestycjach, przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej opligacje 60,1 101,0 174,0
pomimo rqsnacych kosztow pud.ov'vy rea!izovva nych inwestycji. Gotéwka 985 56.0 1350

mw 2017 r. .|stotn‘|e wzrqs’(a réwniez marza netto Grupy Lgkum (+9,8 p.p.). Dlug netto 298 5.3 9.8
Najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi na rentownos¢ netto Grupy w — —

2017 r., oprocz wysokie] rentownoéci sprzedazy, byly nizsza wartose WekaZnik ogolnegozadiuzenia  33,1% 36,9% 47,9%
pozostatych kosztéw operacyjnych oraz wzrost kosztéw finansowych, Dlugnetto/KW -14,2% 18,6% 13,4%
zwigzany ze zwiekszeniem zadtuzenia finansowego Grupy.

B Dtug netto Grupy Lokum spadt w stosunku do konca 2016 r. (-5,4 min zt), m

. ! . ) W6EM+3,20% 04/2020
co zwigzane byto przede wszystkim ze wzrostem stanu Srodkéw E 100 W6M+3.10% 06/2021
pienieznych posiadanych przez Grupe, réwnowazacym znaczny wzrost Suma 175
wartosci zadtuzenia finansowego (+73,6 mln zt).

B Zarzad Lokum Deweloper rekomenduje wyptate dywidendy za 2017 r. w Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
wysokosci 15,1 mln zt (19,7% skonsolidowanego zysku netto Grupy za
2017 r.), czyli 0,84 zt na akcje. Jednoczesnie Zarzad Grupy zdecydowat sie 100
na zmiane polityki dywidendowej na 2018 r., podnoszac maksymalny 75
poziom dywidendy do 50% skonsolidowanego zysku netto.

B W 2017 r. Lokum Deweloper wyemitowat obligacje serii D oraz E o tacznej -
wartosci 175 mln zt. Srodki z obligacji zostaty przeznaczone m.in. na wykup
dotychczasowych trzech serii obligacji o tacznej wartosci 100 min zt. 2020 2021

Deweloper ma bardzo komfortowa sytuacje w zakresie termindéw wykupu
obligacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Marvipol Development

Dziatalno$¢ operacyjna

Projekty deweloperskie do uruchomienia w Il Q 2018 r.

. ! : .
B W2017 r. deweloper przekazat 511 lokali (-6,6% r/r) i podpisat umowy sprzedazy dotyczace i kolejnych okresach wg stanu na 28.03.2018 r.

765 mieszkan (+22% r/r). Wiekszo$¢ z nich dotyczyta lokali w projekcie Central Park
Ursyndow - 535 szt. Z kolei w | kwartale 2018 1. spotka przekazata 30 lokali (+11% r/r) = a2 29 e et b 0o 0 L e e

z nich pochodzito z inwestycji Lake Park Apartments we Warszawie. W tym okresie (tys. m2)

deweloper podpisat umowy sprzedazy dotyczace 200 mieszkan - o 11% wiecej niz Warszawa 6 1014 55,4

w | kwartale roku poprzedniego. Gdansk 2 474 16,8
B 1 grudnia 2017 r. grupa zakonczyta proces podziatu. W jego wyniku zostata wydzielona p_ s 1488 72,2

dziatalnos¢ deweloperska do spétki Marvipol Development S.A. Nastepnie 19 grudnia
podmiot ten zadebiutowat na GPW w Warszawie.

B Na przetomie roku 2017 r. i 2018 r. deweloper rozpoczat budowe i sprzedaz lokali w wiezowcu Unique Tower przy ul. Grzybowskiej
w Warszawie, w ktérym tacznie powstanie ok. 24 tys. m? powierzchni uzytkowe] i mieszkalnej. Mieszkania sa oferowane inwestorom wraz
z umowa najmu gwarantujaca roczng stope zwrotu w wysokosci 7% rocznie przez 10 lat. Budowa ma sie zakoficzy¢ w 11l kwartale 2020 r.

B Spotka w ostatnim czasie zwieksza swoje zaangazowanie w segmencie magazynowym. Na koniec marca 2018 r. Marvipol realizowat tacznie
7 projektéw magazynowych na terenie Mazowsza, w rejonie todzi, w Aglomeracji Slaskiej, w okolicach Krakowa i w wojewodztwie
zachodniopomorskim. Ich tgczna powierzchnia wynajmowalna jest szacowana na ok. 317 tys. m2.

B W 2017 r. Marvipol sprzedat za ok. 32,4 min EUR swoja pierwsza inwestycje magazynowa - obiekt przy wiezle drogowym Konotopa. Projekt
ten zostat zrealizowany za posrednictwem spétki joint venture zawigzanej wczesniej z Panattoni Development Europe.

B W lutym br. deweloper poinformowat o zamiarze realizacji projektu magazynowego w aglomeracji warszawskiej we wspotpracy z Panattoni
Development Europe. W catym 2018 r. obaj deweloperzy planujg uruchomic¢ projekty magazynowe o tacznej powierzchni 115 tys m2. Do tej
pory realizowali oni wspélnie inwestycje magazynowe o powierzchni najmu ok. 235 tys. m2.

B W 2018 r. Marvipol planuje wprowadzi¢ do realizacji 10 projektow mieszkaniowych liczacych 1,3 tys. lokali i ok. 62 tys. m2. Oprocz Warszawy
spotka zamierza uruchomic¢ 2 projekty w Gdansku z 474 lokalami o tacznej powierzchni 16 tys. m2.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B W 2017 r. grupa wygenerowata 185,7 mln zt przychodéw ze sprzedazy mm

(-15,3% r/r). Pogorszeniu ulegt takze zysk operacyjny (-16,5% r/r) i zysk ~Przychody A 210 185,7
netto (-16,3% r/r). Powodem tego byta wysoka baza z 2016 r. EBIT 13,1 436 364
spowodowana przez jednorazowe zdarzenie — sprzedaz biurowca Prosta Marza EBIT 4,9% 19,9% 19,6%
Tower, ktéra wygenerowata w tamtym okresie prawie 6,3 min zt zysku ze ~ Zysk netto 2,4 45,6 38,2
sprzedaiy. Marza netto 0,9% 20,8% 20,6%
B Segment magazynowy wygenerowat 20 min zt zysku operacyjnego i 15,2  Kapitat wtasny 326,1 347,2 366,0
mln zysku netto, co stanowito 60% wyniku netto grupy. Kredyty i inne 95,5 32,5 83,5
B Marvipol zwigkszyt swoja marzeg brutto ze sprzedazy do 20,5% (+4,2 p.p.), obligacje 1585 1414 247,7
poniewaz az 498 z 511 lokali przekazanych w 2017 r. stanowity lokale gotowka 1554 1926 2284
w invyestycjiA Central Park UrsynAévv, na ktoérych spé’rka(vvygeneroyva{aA Dlug netto 98,6 187 102,8
sred!'nag marze brutto ze sprz.edazy W wys. ok. 20%. Marza operacyjna i \crasnik ogdlnego zadtuzenia 49,1% 49,9% 59,0%
marza zysku nettq utrzyma%y sig na poziomie podobnym do 2@}6 - Diugnetto/kw b/d 5.4% 28.1%
B Marvipol finansuje swojg dziatalnos¢ gtownie poprzez emisje obligacji.
W 2017 r. spotka wyemitowata dwie serie obligacji — T i U na taczng kwote Dziatalnos¢ deweloperska
146,0§ min zt. 7 'tej kwoty 80 mln zt zostato przeznaczonych na zakup Wartoé¢ Emisji Oprocentowanie
gruntow pod projekty magazynowe, a 66 mln zt na zakup gruntéw pod (outstanding)
projekty mieszkaniowe. Pomimo przeprowadzenia emisji udziat obligacji ] 01/2018 (4)
- 3 . R 40 W3M+marza 01/2019 (12)
w strukturze zadtuzenia finansowego spadt na rzecz kredytow
o 01/2020 (24)
ook-65p.p.r/rdo748%. S o s 60 W6M+3,6% 08/2019 (60)
B Zaciagniecie nowych kredytéw i emisja obligacji zwiekszyty zadtuzenie 08/2020 (12)
netto do 102,8 min zt. Spétka nie jest jednak nadmiernie zadtuzona - T 80 W6M+3,1% 02/2021 (12)
wskaznik ogoblnego zadtuzenia wynidst na koniec 2017 r. 59%, a stosunek 08/2021 (56)
dtugu netto do kapitat wtasnego ok. 28,1%. u 66 b/d 11/2020 (66)
B W ostatnim roku grupa przeszta reorganizacje gtownie w celu zwiekszenia Suma 146
atrakcyjnosci  dla inwestorow. Spotka stara sie  dywersyfikowac Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

geograficznie swoja dziatalno$¢ - w 2017 r. nabyta w Gdansku dwie 102

nieruchomosci z zamiarem realizacji inwestycji w 2018 r. Co wiecej, grupa 72 68

coraz intensywniej inwestuje w projekty magazynowe - na koniec marca l

2018 r. jej zaangazowanie w ten segment dziatalnosci (wptaty na kapitat ; . .

i pozyczki) wyniosto prawie 160 min zt. 2018 2019 2020 2001

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

Dziatalno$¢ operacyjna

B Murapol tworzy holding inwestycyjny prowadzacy dziatalno$¢ deweloperska, w sktad ktérego Projekty do uruchomienia w latach 2018+
wchodza m.in. zamkniete fundusze inwestycyjne. Analiza sprawozdania finansowego jednostki Wg stanuna9.04.2018 r.

inwestycyjnej jest niemiarodajna, poniewaz jest ono sporzadzane wg innych zasad rachunkowosci PUM
niz stosowanych przez deweloperéw. Do tej pory spoétka opublikowata sprawozdanie pro forma za (tys. m2)

| potrocze 2017 r., ktore pozwalato ocenié jej dziatalnos¢ deweloperska. Berlin 329 24,1
B W 2017 r. Murapol zakontraktowat sprzedaz 3.605 lokali mieszkalnych - o 18,5% wiecej niz przed warszawa 3584 1742
rokiem. Pula ta zawiera w jednej pozycji umowy przedwstepne, deweloperskie, rezerwacyjne i akty Krakéw
: | g - : o . ; i 3806 163,5
notarialne, co uniemozliwia poréwnanie kontraktacji zinnymi deweloperami. i Wieliczka
B Grupajestjednym z najwiekszych polskich deweloperéw pod wzgledem liczby budowanych lokali. +6dz 2043 87,7
Na koniec 2017 r. spotka prowadzita budowe ok. 5 tys. mieszkan o tacznej powierzchni Wroctaw 1810 74,4
ok. 220 tys. m2. Wskaznik wyprzedazy mieszkan z pozwoleniem na uzytkowanie wynidst ok, 98%. Poznari 1300 534
B W 2018 r. deweloper planuje prowadzi¢ budowe 7 tys. lokali, ktére maja by¢ przekazywane Edyrfb”rg 59 3.7
w 2018 r. i 2019 r. Na koniec 2017 r. Murapol miat zakontraktowany bank ziemi pozwalajacy 927k 688 28,8
zrealizowac ponad 22 tys. lokali o powierzchni ponad 975,2 tys. m? PUM. iyfgofzcz 37:289 13501’11
B Pod koniec roku spétka zwiekszyta swoj udziat w akcjonariacie Polnordu do 9,87%, nabywajac 1,63 GZ Zvi‘gce 634 25;
mln akcji za ponad 18 mln zt. Zarzad dewelopera nie wyklucza wzrostu zaangazowania w akcjonariat Toryuh 617 25’6
Polnordu w przysztosci. Tychy 433 18’6
B Na poczatku 2018 r. doszto do zmian w zarzadzie w zwigzku z planowanym IPO na GPW. giciciopiata 180 7’;
Dotychczasowy prezes Michat Sapota przeszedt do rady nadzorczej, a na czele spétki stanat Nikodem  giewierz 976 423
Iskra. Nowym cztonkiem zarzadu zostata Iwona Sroka - ma odpowiada¢ za obszar komunikacji  sesnowiec 659 299
strategicznej i realizacji inwestorskich. Gliwice 663 26,0
B W potowie marca br. deweloper rozpoczat sprzedaz 96 i mieszkan i 65 miejsc parkingowych w swojej  Mikotow 204 8,7
pierwszej inwestycji w Gliwicach - w osiedlu Murapol Osiedle Parkowe. Caty projekt ma sktadaé sie z Razem 22272 975,2

kilku etapow na tacznie 600 mieszkan o catkowitej powierzchni 26 tys. m2.

B Pod koniec marca 2018 r. spétka zalezna Murapol Projekt 37 nabyta za 16 mln zt (ok. 683 zt/ m? PUM) dziatke na Biatotece we Warszawie
o tacznej powierzchni 53,6 tys. m2. Deweloper planuje zrealizowac na niej osiedle mieszkaniowe na 504 lokali o powierzchni ok. 23,4 tys. m?.

B Na poczatku drugiego kwartatu br. deweloper rozpocznie budowe osiedla Murapol Trzy Stawy w Katowicach przy ul. Granicznej
i Putaskiego. Sktadac¢ sie bedzie z dwdch 9-kondygnacyjnych budynkéw z 243 lokalami o taczne] powierzchni uzytkowej 10,8 tys. m2.
Przekazania mieszkan maja odbywac sie pod koniec 2019 .

e FiNANSE

B Spotka finansuje swoja dziatalno$¢ gtéwnie poprzez emisje obligacji. wmlnzt [ 2015 | 2016 | 2017 | I-1ll Q2017 |

L. sprzedanych

W 2018 r. Murapol uplasowat 8 serii obligacji o tagcznej wartosci ok. 80,8 mln mieszkart 965 1626 b/d b/d

zt. W biezacym roku przypada wykup papierow na kwotg 52,5 min zt, spotka | przekazanych Lo L e » o

z pewnoscia bedzie chciata dokonac refinansowania poprzez kolejne emisje.  mieszkan / /
B Dtug netto spotki na koniec 2017 r. wzrost do 470,3 min zt, przez co jego  Przychody 372,1 250,3 186,3 190,6
relacja do kapitat wtasnego wyniosta az 120%. Dodatkowo Murapol miat ~Zysk netto 67,4 125,9 120,2 37,2
379,4 min zt zobowiazar z tytutu umoéw przedwstepnych na zakup gruntéw, MarZa netto 18,1% 50,3% 64,5% 19,5%
a takze 597,22 min zt zobowiazan warunkowych dotyczacych gtownie Kapitatwasny 2325 324,0 437.4 258
udzielonych poreczen. Dodatkowo, na podstawie opublikowanego Kredytyiinne 706 138,7 3036° 193,9
Y ) pA & ’ ’ . pA . P g Obligacje 90,6 109,0 171,4 215,7
sprawozdania finansowego za 2017 r. nie jest mozliwe oszacowanie <o 133 107 a7 67.9

;adiuZenig spQ{ek zalginych, pAonievvalz Murapol jako Jednostka Dlug netto 147, 237,0 470,3 341,7
inwestycyjna nie konsoliduje swoich spotek zaleznych. Zamiast tego  wsk. ogélnego
dokonuje wyceny inwestycji w jednostki zalezne do wartosci godziwej przez  zadtuzenia

wynik finansowy. Dtug netto/KW 63,6% 73,1% 107,5% 120,0%

B W tabeli obok zebrano aktualne dane dot. emisji obligacji spotek z grupy ;':Iatf;f;i'f:{’s“:ﬂnﬂ boiyczek od podmiotow powiazanych

56,2% 49,2% 55,3% 73,3%

Murapol. W zestawieniu uwzgledniliémy réwniez zobowigzania podmiotéw Wartosé .

zaleznych (tj. Abadon Real Estate, Aoram, Partner) z tytutu wyemitowanych Seria Emisji | OProcentowanie Data wykupu

obligacji wynosity ok. 159 mln zt. P 30 W3M+4,6% 04/2018

Zapadalnosc¢ obligacji (mln zt) R 22,5 W3M+4,6% 10/2018

S 45 6% 08/2019

T 10 W3M+4,7% 10/2019

109 U 5 W3M+4,7% 10/2019

W 11,8 W3M+marza 02/2020

Z 13,2 W3M+marza 03/2020

BA 28,2 6% 06/2020

63 EA 4,9 W3M+marza 04/2021

53 60 s GA 33 W3M+marza 05/2021

06/2020-

BB, HA, KA, IA, JA 27,9 b/d 04/2022

10 (Abadon) 50 5% 05/2020

19 b/d (Abadon) 15 5% 07/2020

8 A (Aoram) 44,1 6% 08/2020

. [ A (Partner) 40 W3M+marza 01/2021

b/d (Abadon) 10 State 02/2021

2018 2019 2020 2021 2022 Suma 361

Emisje podmiotéw zaleznych
M Murapol S.A. B Podmioty zalezne
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Polnord

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. Polnord przekazat 1.126 lokali (+ 33,6% r/r) i podpisat umowy przedwstepne dotyczace 1.389 mieszkar (+35,6% r/r). Z kolei
w | kwartale 2018 r. deweloper przekazat 323 mieszkan i podpisat umowy przedwstepne i rezerwacyjne dotyczace 298 lokali.

B Réwniez w listopadzie ub. r. deweloper podpisat warunkowa umowe nabycia dziatki budowlanej o pow. 12,5 tys. m? zlokalizowanej we
Warszawie w dzielnicy Rembertéw. Spotka planuje wybudowanie tam 213 mieszkan i 228 miejsc postojowych.

B Wedtug danych z grudnia 2017 r. kompleks biurowy Wilanéw Office Park zostat skomercjalizowany niemal w 100%. Wg zarzadu
kolejnym krokiem ma by¢ sprzedaz catej inwestycji.

B W grudniu 2017 r. Murapol nabyt za 18 mln zt ok. 1,63 mln akgji Polnord i zwiekszyt swoje zaangazowanie w akcjonariacie spotki
do 9,87%.

B W lutym br. spotka poinformowata o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych. Zarzad bedzie rozwazat m.in. poszukiwanie inwestora
strategicznego, zawarcie aliansu strategicznego, czy zawarcie innej transakgji.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.) 1389
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B Po 3 kwartatach 2017 r. spotka osiagneta 147,9 min zt (-5,6% r/r) Przychody 250.6 1768 1479
przychoddw ze sprzedazy. Dziatalnos¢ deweloperska stanowita prawie 93% Segment deweloperski T G 155
catkowite] sprzedazy spotki — wygenerowata 137,5 mln zt przychodéw

(-6,3% r/r). W 2017 r. pogorszeniu ulegta marza zysku brutto ze sprzedazy B e 204 219

’ : e , Marza brutto -15,5% 30,8% 20,3%
segmentu dewelopersklego, ktora spadta o'ok. 10,5 p.p. do 20,3%. ' Zysk netto 1364 169 179

B Segment deweloperski wygenerowat prawie 23 min zt zysku netto, jednak a1z netto ~54,4% -9,6% 1,2%
dziatalnos¢ komercyjna (wynajem powierzchni biurowych) oraz pozostata  Kapitat wtasny 727,0 705,6 704,1
dziatalno$¢ nieprzypisana wygenerowaty straty, co doprowadzito do  Kredyty 161,5 156,6 150,1
skonsolidowanej straty netto grupy w wysokosci 1,7 mln zt. Obligacje 275,5 330,9 304,9

B Grupa finansuje swoja dziatalno$¢ gtéwnie poprzez prywatne emisje  Gotéwka 53,7 143,5 123,7
obligacji. W marcu 2018 r. deweloper wyemitowat papiery warto$ciowe na ~ Dtugnetto 3833 344,2 3315
kwote 36,8 mln zt o terminie wykupu przypadajagcym na marzec 2021 r.,  Wskaznik ogélnego zadtuzenia 48,3% 53,5% 55,5%
natomiast w styczniu i lutym br. wykupit obligacje o tacznej wartosci 44,5 pryg netto/kw 52,7% 48,8% 47,1%

mln zt. Na dzien publikacji niniejszego raportu zobowiazania z tytutu ] B
wyemitowanych obligacji wynosity okoto 287 mlIn zt. W 2018 r. przypada Dziatalnos¢ deweloperska

wykup obligacji o wart. 70 mln zt, a w kolejnym roku kolejnych 137 mlnzt. “m_-
m ) s . . . L Oprocentowanie |Data wykupu

Strategia spotki na lata 2016 - 2019 zaktada m.in. osiaganie rentownosci

netto na poziomie 18%, osiagniecie w 2019 r. przychodow przekraczajacych MBZ ;88 W\Aéf,lM:;iiﬁa ggggig
0,5 mld zt oraz rocznej sprzedazy lokali w ilosci co najmniej 1.500 szt. o) 20,0 W3M + marza 07/2019
Co wiecej, spotka planuje powréci¢ do wyptacania dywidendy poczawszy D 60,0 W6M + marza 12/2019
0d 2018r. NS4 30,0 W3M + marza 12/2019
B Zadtuzenie Polnord po 3 kwartatach 2017 r. byto stosunkowo niskie - dtug NS5 20,0 W3M + marza 12/2019
. . L. , . -, NS6 6,8 W6M + marza 12/2019
netto zmniejszyt sie do 331,5 mln zt, wskaznik ogolnego zadtuzenia wynidst NST 147 WM * maria 02/2020
ok. 55,5%, a stosunek dtugu netto do kapitat wtasnego ok. 47,1%. Co wiecej, NS8 5)}) W3M + 4,2% 04/2020
spotka wygenerowata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci NS9 52 W3M + 4,5% 05/2020
operacyjnej w wysokosci 39,5 mln zt. Catkowite przeptywy pieniezne netto NS10 18,0 b/d 09/2021
za 9 miesiecy 2017 r. byty ujemne i wyniosty -19,8 mln zt - powodem byty P 36,8 W3M + marza 03/2021
gtownie wykupy obligacji na tgczng kwote ok. 70 min zt. Suma 2868
B Biorac pod uwage fakt, ze w tym roku przypada wykup papierow dtuznych Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
na kwote 70 mln zt, spotka bedzie musiata zapewne dokonac 136.8
refinansowania  poprzez  kolejng  emisje.  Deweloper stara  sie ’
dywersyfikowa¢  geograficznie i segmentowo swoja  dziatalno$¢
i uzupetnia¢ bank ziemi. Polnord ma jednak trudnosci z uzyskaniem 70,0 432
dodatniego wyniku netto z dziatalnosci polegajacej na wynajmie ’ 36,8
powierzchni komercyjnej, w ktora po 3 kwartatach 2017 r. wygenerowata . -
strate nettow wysokoéci 1,4 mln zt.
2018 2019 2020 2021
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Robyg

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. Robyg sprzedat 3 471 mieszkaf (+17,4% r/r). W biezacym roku Grupa
planuje utrzymac sprzedaz na poziomie okoto 3 300 lokali. Warszawa 6935
B Co istotne, okoto 54% udziat w sprzedazy miaty mieszkania zlokalizowane w Gdafisk 5085
Gdansku, za$ 46% w Warszawie. W najblizszych latach deweloper rozpocznie Wroctaw 300
Razem 12 320

sprzedaz mieszkan na rynku wroctawskim.

B W tym samym okresie deweloper przekazat 2 106 mieszkan (szacowana liczba lokali rozpoznanych w przychodach; -24,9 r/r). Na koniec
czwartego kwartatu 2017 r. spétka posiadata w ofercie 2 224 |okali, z czego 98 byto ukoficzonych.

B W ubiegtym roku Robyg wydat na rozbudowe swojego banku ziemi 108,0 mln zt (-53,1% r/r). Ponad 60% tej kwoty stanowity grunty
znajdujace sie w Warszawie, umozliwiajace budowe okoto 1 250 lokali, za$ pozostata czes¢ grunt w Gdansku, umozliwiajacy budowe okoto
1.500 mieszkan. Po dniu bilansowym deweloper poinformowat o zakupie dziatki w Warszawie w dzielnicy Ursus, za kwote 82 mln zt pod 1.800
lokali. Biorac pod uwage powyzsze transakcje, $rednia cena zakupu dziatek do PUM wyniosta w Warszawie okoto 880 zt/PUM, za$ w Gdansku
okoto 510 zt/PUM.

B W 2018 r. Robyg planuje ukoniczenie okoto 2 950 mieszkan, z czego 2 330 lokale sg zakontraktowane (79,0%). W 2019 r. natomiast deweloper
ukonczy okoto 3 700 mieszkan, z czego 1 030 stanowig zakontraktowane (27,8%).

B Bricks Aquisition Limited, spotka nalezaca do funduszy inwestycyjnych Goldman Sachs, w wyniku udanego wezwania na 100% akgji
Robyg S.A., dokonat przejecia dewelopera, oferujac cene 4 zt za akcje. W zwiazku z powyzszg transakcja, Grupa Robyg zostata zdjeta z Gietdy
Papieréw Warto$ciowych. Spotka jednak zaznacza, ze wciaz bedzie obecna na rynku kapitatowym za sprawa notowanych obligacji na rynku
Catalyst.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B W 2017 r. Robyg zanotowat przychody na poziomie 737,90 min zt HECEZ e T T e

(+42,7% r/r). Nalezy jednak pamieta¢, ze wzrost podyktowany jest w Przychody’ 480,4 517,1 37,9

gtéwnej mierze zmiang polityki rachunkowo$ci w zakresie ujmowania Zysk brutto ze sprz. 77’2 116’01 169’:
przychoddw z projektéw typu joint venture. Deweloper utrzymat marze g;ll;za brutto ze sprz. 156;)0;7 2122%7 2137%)
brutto ze sprzedazy oraz marze na netto na podobnym poziomie, co W yarza gaiT 12.3% 23,8% 23,6%
roku 2016. Zysk netto 816 104,0 1362
B Spotka utrzymuje wysoka dyscypline kosztowa. Udziat kosztéw sprzedazy Marza netto 17,0% 20,1% 18,5%
do przychoddw wyniosta w 2017 r. 3,9% wobec 3,8% w 2016 r. Koszty Kapitat wtasny 524,2 561,1 694,8
ogolnego zarzadu natomiast stanowity 4,5% w 2017 r., wobec 5,4% rok Kredyty 169,1 361,2 2833
wezedniej. Obligacje 373,2 396,7 388,0
B Deweloper kolejny rok z rzedu dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Zarzad gf&;:’::to i;g’g igg’g 3122
rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,30 zt na akcjg, co stanowi gz ogélnego zadiuzenia 64,5’% 68’0’% 65’1’%
okoto 64% wypracowanego zysku netto na wyptate dywidendy. Obecny  piug netto/kw 43,2% 77,8% 50,0%
i52;;3:/|Vuasnza5v5itllejjrf;zcﬁn;;gsél’]ze povvstza WySOkOéé dyWidendy bedzie ‘Proforma |zuwzglednieniemwynikéwﬁnansowychwspélnych przedsiewziec skonsolidowanych metoda
B Zdecydowanga cze$¢ zadtuzenia finansowego dewelopera na koniec 2017 . Wm
stanowity obligacje, ktérych udziat wynidst 53%. Pozostata cze$¢ stanowity N 60 WEM +2 8% 04/2018?
kredyty i pozyczki (39%) oraz pozostate zobowiazania finansowe, na ktére P 56,8 W6M + 2,8% 10/2019
sktadaja sie gtownie leasingi finansowe (8%). R 20 W6M +2,82% 05/2020
B W 2018 r. Robyg dokonat czesciowego wykupu obligacji o tacznej wartosci S 73,8 WEM + 2,9% 07/2021
120 min zt, z czego wykupy obligacji serii M oraz O zostaty wykupione PA 300 W6M:+2,7% 03/2021
» 8O wyxupy gac] y WyKup Suma 570.6
przed terminem. Spotka zapowiedziata réwniez przedterminowy wykup - e ) ’
obligacji serii P o wartosci 60 mln zt. Data transakcji zostata ustalona na FpanonalyprreciemmioRy WP
dzier 20.04.2018 . Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
B Pod koniec marca 2018 r. deweloper wyemitowat obligacje serii PA o 374
wartoéci 300 mln zt w ramach emisji obligacji o maksymalnej wartosci
400 mln zt. Oprocentowanie obligacji wynosi 2,7% ponad WIBOR 6M. Jest 17
to emisja refinansujgca pozostate serie obligacji w zwiazku z obecnoscia 60 20
kowenantéw we wczesniejszych seriach obligacji dot. koniecznosci - [ —
utrzymania przez Robyg statusu spétki notowanej na Gietdzie Papierdw 2018 2019 2020 2001

Wartosciowych w Warszawie. .
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Ronson Europe N.V.

Dziatalno$¢ operacyjna

Projekty deweloperskie w przygotowaniu wg stanu na

B W 2017 r. Grupa przekazata tacznie 833 lokali (+ 7% r/r). W tym okresie spétce udato sie 8.03.2018 1

podpisa¢ umowy sprzedazy dotyczace 815 mieszkan. Natomiast w | kwartale 2018 r.
Ronson przekazat 301 mieszkan i popisat przedwstepne umowy sprzedazy dot. 189
lokali. Z kolei w catym 2018 r. deweloper planuje przekazac ok. 800 mieszkan i zawrze¢
umowy dotyczace 750 lokali.

PUM
(tys. m2)

Liczba
lokali

Liczba
projektow

Bank Ziemi

Szczecin 2 542 49,5
B Srednia cena mieszkania sprzedanego w 2017 r. spadta do 384 tys. PLN W
. . . ) ) . roctaw 1 473 30,4
w poréwnaniu do 445 tys. PLN z 2016r. Powodem tego jest rozpoczecie sprzedazy lokali
. o K . . . . K . Warszawa 2 384 39,3
w inwestycji Miasto Moje na Biatotece (projekt budzetowy) oraz wiekszej sprzedazy )
lokali w miastach poza Warszawa w cenach w przedziale ok. 5-6 tys. PLN/m2, Poznan 1 318 17,6
B Obecnie grupa przygotowuje jeden projekt w formule aparthotelu — Miasto Marina ~ Razem 6 1717 136,8

w Szczecinie, ktérego zakonczenie zaplanowano na | kwartat 2019 .

B W lutym 2017 r. Deweloper kupit za 81,75 mln zt netto dziatke w warszawskiej dzielnicy Ursus z zamiarem budowy okoto 1.600 lokali.
Obecnie przygotowywane sg pozwolenia na budowe | etapu na okoto 150 lokali. Oczekiwane jest rozpoczecie sprzedazy mieszkan z tej

inwestycji w Il lub IV kwartale 2018r.

B W kwietniu 2018 r. Ronson zawart z Global City Holdings (GCH) umowe odkupu udziatéw spétek projektu Nova Krélikarnia za 83,8 min zt.
Kwota 23,8 mln zt zostata zaptacona, a pozostate 60 mln zt deweloper zaptaci w ratach w ciggu dwunastu miesiecy. Dodatkowo strony
zawarty umowe, na mocy ktérej Ronson otrzymat opcje kupna udziatow w osmiu innych spoétkach celowych projektu. Ronson sprzedat

projekt Nova Krolikarnia do GCH pod koniec 2016 . za 175 min zt.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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LW tym 56 z projektu Nova Krélikarnia, gdzie oferta wynosita 300 lokali

s F1NANSE

W umowy przedwstepne i deweloperskle

B Po skorygowaniu o sprzedaz w 2016 r. Novej Krélikarni przychody
segmentu deweloperskiego spadty w 2017 r. 0 27% r/r do 224,4 min PLN,
a zysk brutto o 38% r/r do 38,1 mln zt. W 2017 r. zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej zmalat do 9,5 min PLN.

B Marza brutto osiagnieta na projektach mieszkaniowych spadta do 14%
wobec 19,3% z 2016 r. z powodu spadku rentownosci poszczegdlnych
projektéw. Wg zarzadu w 2018 r. marza powinna wroci¢ do poziomu okoto
19%, jednak w przysztosci moga w tym przeszkodzi¢ rosnace koszty
budowy i zakupu gruntow. Z kolei projekt City Link I, w ktérym Spoétka
posiada 50% udziatow wygenerowat w 2017 r. marze brutto w wysokosci
az 30,2%.

B Poréwnujac wyniki przy zatozeniu 100% konsolidacji spétek joint venture,
marza brutto wygenerowana z projektéw mieszkaniowych w 2017 r. byta
porownywalna do 2016 r. i wyniosta ok. 19%.

B Pomimo utrzymania sprzedazy na zblizonym poziomie, koszty sprzedazy
dewelopera spadty o 2,4 mln zt (-30%), gtéwnie ze wzgledu na bardzo
dobra koniunkture na rynku, co ograniczyto konieczno$¢ ponoszenia
wydatkow na reklame inwestycji, oraz niewielka liczbe nowych projektow
wprowadzonych do sprzedazy. Z kolei koszty ogdlnego zarzadu spadty
02,9 mln zt (13%) gtéwnie z powodu zmniejszenia bonuséw dla Zarzadu
i nizszych kosztéw osobowych.

B Zadtuzenie finansowe w wysokosci 211 mln zt sktadato sie gtownie
z obligacji (197,3 mln zt). W 2018 r. przypada wykup papierow o tacznej
wartosci 42,2 mln zt. Zarzad zapowiada utrzymanie dtugu netto na
poziomie okoto 200 mln zt, co oznacza, ze obligacje zapadajace w 2018
zostana zrefinansowane kolejnymi emisjami w roku biezacym.

B Sytuacja finansowa spétki na koniec 2017 r. byta bezpieczna, bez zmian
w stosunku do 2016 r. Wskaznik DN/kapitat wtasny na koniec roku
utrzymywat sie na niskim poziomie: ok. 452%, a wskaznik ogdlnego
zadtuzenia wyniost tylko 51,5%. Co wiecej, w 2017 r. spotka wygenerowata
dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci 27,4 mln zt.

B W lutym 2018 r. spotka ogtosita plan przeksztatcenia w Spotke Europejska
i przeniesienie siedziby do Polski. Zarzad zapowiada, ze pozwoli to na
zaoszczedzenie 250 tys. EUR rocznie, proces ma zostac zakonczony w br.

wmlnzt | 2015 | 2016 | 2017

Przychody 2814 484,8 231,7
Projekty mieszkaniowe 281,4 307,6* 2244
Zysk brutto ze sprz. 61,5 59,4 31,9
Marza brutto ze sprz. 21,9% 19,3%* 14,2%
Zysk brutto ze sprz. 51,2 61,6 38,1
Marza brutto ze sprz. 18,2% 12,7%?* 16,4%
Zysk netto 19,4 6,5 9,5
Marza netto 6,9% 1,3% 4,1%
Kapitat wtasny 459,4 361,9 337,9
Kredyty 59,8 3,5 13,9
Obligacje 190,3 222,6 197,3
Gotoéwka 99,5 69,1 64,9
Dtug netto 150,6 157,0 146,4
Wsk. ogélnego zadtuzenia 47,5% 51,3% 51,5%
Dtug netto/KW 32,8% 43,4% 43,3%

Segment deweloperski

1 Wynik nie uwzgledniajacy sprzedazy projektu Nova Krélikarnia

“m Data wykupu

F, W6M+3,5% 05;12/2018
| 10 W6M+4,0% 01/2019
J 15,5 W6M+3,6% 04/2019
[0} 10 W6M+3,5% 04/2019
K,N 14,5 W6M+3,6% 06;09/2019
P 10 5,3% 08/2020
M 10 W6M+3,65% 02/2020
Q 15 W6M+3,5% 07/2020
R 50 W6M+2,85% 05/2021
S 20 W6M+3,4% 06/2021
Suma 192
Zapadalnosc¢ obligacji (mln zt)
70
50
= B = B
2018 2019 2020 2021
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B W 2017 r. deweloper przekazat 885 mieszkar (+73% r/r). Sprzedaz w ramach uméw

Vantage Development

Dziatalno$¢ operacyjna

Projekty deweloperskie do rozpoczecia
we Wroctawiu w 2018 r. wg stanu na 21.03.2018 r.

i ; . ) ; 5 .
przedwstepnych i deweloperskx;h osagnetg poziom 1.034 lokali (+27%). Z kolei w | kwartale

br. deweloper przekazat 59 lokali (-67% r/r) i podpisat umowy dotyczace 265 szt. (+5% r/r)

. ] ) / ) . Promenady IX 133

W ubiegtym roku spétka dziatata na dwoch rynkach - we Wroctawiu realizowata  promenady 256

5 projektow mieszkaniowych, a w Warszawie 3. Inwestycje byty podzielone na  porzecze Legnickiej I B 90
14 etapow o roznych stopniach budowy i sprzedazy. Dorzecze Legnickiej II 142
Na koniec 2017 r. spotka posiadata w ofercie 442 lokali. Dodatkowo, 209 mieszkan zostato  Popowice IA 176
wprowadzonych do oferty w styczniu 2018 r. i 90 lokali w lutym 2018 r. Popowice | B 176

W 2018 r. grupa planuje osiagniecie rocznej sprzedazy w ilosci ok. 900 lokali, przekazanie ok.  Kobierzycka ElY
1.100 lokali, zawarcie nowych uméw najmu powierzchni biurowych na poziomie ok. 8 tysm2, ~ Buforowal 157
Razem 1220

Na koniec roku wroctawski deweloper posiadat bank ziemi pozwalajacy na wybudowanie

okoto 2.500 mieszkan, 62 tys. m? powierzchni biurowej oraz 14,5 tys. m? powierzchni

ustugowej. W catym 2018 r. spétka planuje naby¢ nieruchomosci pozwalajace na budowe kolejnych 600 mieszkan.

W grudniu 2017 r. deweloper zawart umowe inwestycyjna z Rank Progress S.A. dotyczaca wspolnej realizacji inwestycji deweloperskie]
we Wroctawiu. na gruntach o pow. 14 ha, ktérych wartoé¢ prawa uzytkowania oszacowano na 159,6 min zt. Inwestorzy zrealizuja na niej
projekt na 2.400 mieszkan i lokali ustugowych oraz ok. 14,5 tys. m? powierzchni biurowej. Vantage zobowiazat sie przekaza¢ na rzecz
utworzone] spotki SPV kwote 88 min zt, a jego udziat w przedsiewzieciu to 55%.

W 2018 r. deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty ponad 1.400 lokali i rozpoczac realizacje 8 etapdw w 5 projektach, w tym w 3 nowych

projektach.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)
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B Ubiegty rok byt bardzo udany dla dewelopera. Spotka zwiekszyta przychody  ERAlLELS 2015 2016 2017
z dziatalnosci deweloperskiej az 0 133,3% r/r do 274,9 mln zt. Ten obszar Przychody 815 17,5 274,9
stanowi 94% catkowitych przychodow ze sprzedazy. Zyskbruttozesprz. 18,6 234 49,5
Nalezy jednak pamieta¢, ze kwota ta zawiera jednorazowe zdarzenie - Marzabruttoze sprz. 22,8% 19,9% 18,0%
sprzedaz we wrzesniu ub. r. wszystkich lokali inwestycji Promenady Zyskzesprz. 9.9 10,5 333
Wroctawskie etap VIl do Funduszu Mieszkan na Wynajem (BGK) za kwote MarZazyskuze sprz 12,2% 8,9% 12,1%
38,3 mlnzt. Zysk netto 7,7 7,6 27,5

B Na uwage zastuguje skokowy wzrost zysku ze sprzedazy z dziatalnogci Marzanetto 9,5% 6,5% 10%
deweloperskiej z 10,5 mln zt do 33,3 mln zt oraz zysku netto z 7,6 mln zt do g;el?ytx 12’564 13467’58 17373:32
27,5 mln zt. Spdtce udato sie poprawi¢ takze poprawi¢ marze zysku ze Got()gv?/f(Jae 40’7 70; 127’7
sprzedazy 3,2 p.p. r/ri marze zysku netto o 3,5 p.p. r/r, ktéra wyniosta 10%. Dlug netto 68’3 113’ p o ;

B 7 kolei dziatalnos¢ komercyjna polegajaca na wynajmie powierzchni byta Wekagnik ozl dtuzen = ;(y P 0;/ 643’0/
nierentowna — wygenerowata 17,6 mln zt przychodéw oraz strate netto w skazniic 0goinego zadiuzenia s e atd
wysokosci 4,6 min zt. Dtug netto/KW 50,8% 70,3% 39,3%

B W 2017 r. gtéwny akcjonariusz spotki - Fedha Sp. z 0.0. ogtosit wezwanie na *Wytacznie dziatalnos¢ deweloperska
18,78 mln szt. akcji dewelopera (30,08% kapitatu zaktadowego). m_m

B Pod koniec marca 2018 r. NWZ podjeto uchwate w sprawie wyptaty W3M+4,1% 06/2020
dywidendy nadzwyczajnej w wysokosci 7,1 min zt (0,13 zt na akcje) R 70 WEM+4,0% 05/2021

S 10 W3M+4,0% 07/2021

ze $rodkdéw pochodzacych z zysku niepodzielonego z lat ubiegtych. Srodki

zostaty wyptacone 26 marca 2018 r. Suma
B Na koniec 2017 r. zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosto

1332 min zt (-10% r/r) i byto w catosci przypisane do dziatalnosci

mieszkaniowej. Segment komercyjny byt w dalszym ciggu finansowany

kredytami, jednak w 2017 r. warto$¢ zobowiazan kredytowych przypisanych

do dziatalnosci mieszkaniowej wzrosta do 77,3 min zt (+112% r/r).
B W ciggu roku znacznie wzrosto saldo $rodkow pienieznych przypisanych do

segmentu mieszkaniowego — na koniec 2017 r. wyniosto 127,7 min zt

(+80% r/r) i stanowito 97% Srodkdw pienieznych grupy ogétem. Dzieki temu

grupie udato sie obnizy¢ wartos¢ zadtuzenia netto, ktore wyniosto 82,8 mln

zt, a wskaznik DN/KW spadt do 39,3%. 2018

145

Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)

80
65 I

2019 2020 2021
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Victoria Dom

Dziatalno$¢ operacyjna

B W 2017 r. deweloper przekazat 722 mieszkania i podpisat 808 umoéw (+ 29% r/r) sprzedazy. Oznacza to zrealizowanie celu sprzedazowego
ustalonego na poziomie 800 mieszkan. Az 264 umow zostato podpisanych w IV kwartale. Z kolei w | kwartale 2018 r. deweloper sprzedat 193
lokale (-26% r/r). Na koniec 2017 r. spétka prowadzita budowe okoto 1.300 lokali.

B Dziatalno$¢ dewelopera jest skupiona na terenie Warszawy oraz okolicznych miejscowosci, jednak spoétka poinformowata w ub r.
o rozwazaniu mozliwosci wejscia na inne rynki w Polsce i Unii Europejskiej. W lutym 2017 r. Victoria poinformowata o kupnie gruntu
w Berlinie za kwote 2,5 mln EUR w zwiazku z planowana realizacjg projektu deweloperskiego. Na koniec | potowy 2017 r. deweloper posiadat
trzy spotki zalezne zlokalizowane w stolicy Niemiec.

B Od poczatku br. deweloper wprowadzit do sprzedazy 100 lokali ramach inwestycji Viva Garden 8 na Biatotece oraz 62 w ramach Osiedla
Mieszko 2 na warszawskim Grochowie.

B W listopadzie ub. r. deweloper rozpoczat realizacje projektu Ursus Factory przy ul. Traktorzystow w Warszawie w poblizu stacji SKM. Pierwszy
etap inwestycji ma zosta¢ oddany do uzytkowania w | kwartale 2019 r.

B Wedtug deklaracji zarzadu z marca 2018 r. deweloper w ciagu najblizszych tygodni ma wprowadzi¢ do oferty okoto 300 mieszkari. W 2018 r.
spotka zamierza zrealizowad sprzedaz na poziomie 1.000 lokali.

Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych (w szt.)

808
722
627
493
. -

2015 2016 2017 1Q 2018

M przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

s Finanse

B W | potowie 2017 r. przychody wyniosty 28,2 mln zt i byty wyzsze az mmm

0 167% w stosunku do | potowy 2016 r. Spotce udato sie takze zwiekszy¢

marze brutto ze sprzedazy do ok. 33,4%. Po 6 miesigcach 2017 r. zysk netto  Prayehody 90,1 166,0 282
wyniost ok. 330 tys. zt - byt to wynik lepszy od analogicznego okresu w roku Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 46,2 9,4
poprzledr{]im, gdy grupa zanotowata strate netto w wysokosci Marza brutto ze sprz. 27.4% 27,8% 33,4%
3,2mlnzt.

B W ciggu 6 miesiecy 2017 r. spétka zwiekszyta swoje zadtuzenie netto z ok. Zysk netto 11,3 26,5 03
11,5 min zt do 29 min zt. Powodem tego byto finansowanie dziatalnosci Marza netto 12,6% 16,0% 1,2%
poprzez kolejne emisje obligacji. Na koniec | potowy 2017 r. zadtuzenie Kapitat wtasny 54,3 77,5 69,9
7 tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych wyniosto ok. 56,1 mln zt, .

, , L . R . , Obligacje 23,4 35,1 56,1

a saldo $rodkéw pienieznych ok. 27,1 mln zt. Grupa nie miata zobowiazan z
tytutu kredytéw bankowych. Gotowka 21,3 24,3 27,1
B Wg danych na koniec | potowy 2017 r. wskaznik ogdlnego zadtuzenia Dtug netto 31 11,5 29,0

wynidst niecate 40%, a stosunek zadtuzenia netto do kapitatu wtasnego Wskaznik ogélnego
bezpieczne 41,5%. Z kolei po uwzglednieniu emisji obligacji na kwote 20 zadtuzenia

min zt z pazdziernika 2017 r. wskaznik ogélnego zadtuzenia zapewne
wzrést na koniec roku.

31,4% 30,6% 39,6%

Dtug netto/KW 5,8% 14,8% 41,5%

C 15

W6M+5,6% 06/2018
41

D 20 W6M+5,6% 06/2020

E 6 W3M+4,25% 02/2021

G 10 W3M+4,80% 06/2021

20 H 5 W3M+4,80% 06/2021

15 I 20 b/d 2021
Suma 76

2018 2019 2020 2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

26




Stownik pojec

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

Dtug netto - zadtuzenie z tytutu kredytow i wyemitowanych obligacji pomniejszone o $rodki pieniezne

Dtug netto/Kapitat wtasny - stosunek zobowiazan z tytutu kredytéw i wyemitowanych obligacji do wartosci kapitatéw wtasnych
($rednia 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)

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Stopa kapitalizacji - stosunek zysku z najmu powierzchni do wartosci wynajmowanego budynku

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

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M

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

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

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

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 $wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Dom Maklerski wykonywat zlecenie na rzecz wybranych podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach
emisji obligacji, ktére 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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