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Podsumowanie

Ostatnie dwa lata byty dla deweloperbw bardzo wudane. Sprzyjajacy klimat
makroekonomiczny zaowocowat wzrostem przekazan lokali przez wszystkich deweloperow
dziatajacych na rynku w 2015 r. 0 5,7%, a w analizowanej przez nas grupie odnotowano 2,4%
wzrost przychodéw z dziatalnoSci deweloperskiej. Dobry okres dla deweloperéw znajduje
rowniez odbicie w realizowanych marzach brutto i netto ze sprzedazy - byty one u wiekszosci
podmiotéw wyzsze anizeli w poprzednich okresach.

Sprzedaz mieszkan w 2015 r. oraz cele sprzedazowe deweloperéw na 2016 r. pozwalaja
z optymizmem patrze¢ na najblizsze 2 lata - dziesieciu z jedenastu analizowanych
deweloperéw poprawito w 2015 r. sprzedaz w odniesieniu do poprzedniego roku. W formie
umow deweloperskich i przedwstepnych sprzedali oni 0 36% wiecej mieszkan niz rok
wczesniej, a zaktadane przez zarzady spotek poziomy sprzedazy na biezacy rok w wiekszosci
przypadkow zaktadaja wzrost lub przynajmniej utrzymanie obecnego wolumenu sprzedazy.

Poziom sprzedazy za pierwszy kwartat 2016 r. oraz zwiekszenie liczby wydanych pozwolen na
budowe o 20% dajg solidne podstawy, aby sadzi¢, ze prognozy zarzadzajacych sie
zmaterializuja, a wyniki w latach 2016-2017 beda przynajmniej rownie wysokie jak w 2015 .

Powyzsze czynniki wptynety na zwiekszonag aktywnos¢ deweloperow mieszkaniowych
w zakresie pozyskiwania Srodkéw na nowe projekty, w tym poprzez emisje obligadji
korporacyjnych - od 2012 r. tacznie dziewietnastu deweloperéw zadebiutowato na rynku
Catalyst.

Od 2012 r. spada poziom zadtuzenia netto deweloperéw - dzieje sie tak za sprawa rosnacego
salda gotdwki, ktore jest utrzymywane przez spotki, aby méc szybko zareagowac na okazje
inwestycyjne i nabywac grunty zapewniajace im pipeline na kolejne okresy. Cze$¢ Srodkow
deponowana jest takze na rachunkach powierniczych.

Pomimo spadku wskaznikéw zadtuzenia netto w relacji do kapitatdw wtasnych, rosna
wskazniki ogblnego zadtuzenia - dzieje sie tak za sprawa klasyfikacji wptaconych zaliczek na
lokale jako zobowigzania, ktore znikajg w momencie przekazania lokali nabywcom.

Od kilku lat spada rowniez udziat kredytéw bankowych w strukturze zadtuzenia deweloperéw
na korzys¢ obligacji, ktore sg przez nich chetnie wybierane - na koniec 2015 r. tagczna wartos¢
zobowigzan z tytutu obligacji po raz pierwszy przekroczyta wartos¢ zobowigzan z tytutu
kredytow w grupie analizowanych przez nas deweloperéw.

W ciggu najblizszych 18 miesiecy przypada termin zapadalnosci obligacji o wartosci ponad
750 mln zt. W naszej ocenie emitenci w znacznej cze$¢ beda chcieli zrefinansowac te obligacje
poprzez nowe emisje.

Nasza analiza objetych zostato 11 deweloperow mieszkaniowych, ktorzy posiadaja obligacje
wprowadzone na Catalyst, a ich tgczny outstanding przekracza 40 min zt.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

B Wiecej przekazanych mieszkan oraz wzrost przychodéw ze sprzedazy deweloperdw

Wg danych GUS w 2015 r. deweloperzy oddali do uzytkowania 62.448 mieszkan, co jest wynikiem o 5,7% wyzszym anizeli rok wczesniej,
kiedy odnotowano wzrost rzedu 4,6%. Cho¢ w wojewddztwach pomorskim i wielkopolskim liczba oddanych do uzytkowania mieszkan
wzrosta o odpowiednio 21,2% oraz 10,3%, to w wojewodztwie matopolskim i mazowieckim, bedacym zdecydowanie najwiekszym rynkiem,
zanotowano spadki w wysokosci odpowiednio 6,6% oraz 4,6%. W niewielkim stopniu zmienita sie liczba lokali oddanych do uzytkowania
na Dolnym Slasku (+0,7%), ktory stanowi istotny rynek dla grupy analizowanych przez nas deweloperow. W 2015 r. analizowani
deweloperzy przekazali 9.280 lokali przy 9.653 lokalach rok wczesniej, jednak zestawienie to nie uwzglednienia Murapolu, ktéry nie
raportuje liczby przekazan. Wg naszych szacunkéw po wtaczeniu do statystki Murapolu, otrzymaliby$my liczbe przekazan na zblizonym
poziomie. Poza Atalem, ktory zaliczyt spadek liczy przekazan az o 62% (ponad tysigc lokali), wiekszo$¢ deweloperéw poprawita rezultat
z 2014 r., a biorac pod uwage dynamike najlepiej prezentowali sie: Ronson (+48,4% r/r), przekazujacy najmniej lokali sposrdd catego
zestawienia Vantage Development (+36,9% r/r) oraz LC Corp (+31,9% r/r). Warto zauwazy¢, ze Dom Development oraz Robyg wyrézniali sie
skala dziatalnosci na tle pozostatych deweloperow i w 2015 r. odpowiadali za 44,3% wszystkich lokali przekazanych przez analizowanych
deweloperow.

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2014-2015 (w szt.)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych emitentéw oraz prezentacji inwestorskich.

W 2015 r. zanotowalismy taczny wzrost przychoddw ze sprzedazy analizowanych deweloperéw w 2015 r. (2,4% r/r). Wiekszos¢
deweloperow poprawita odnotowane w 2014 r. przychody, ta sztuka nie udata sie jedynie trzem podmiotom. Zdecydowanie najwiekszymi
przychodami zaréwno w 2014 r. jak i w 2015 r. mégt pochwali¢ sie lider zestawienia przekazan lokali w ostatnich latach - Dom
Development. Zwraca rowniez uwage przekraczajacy 60% spadek przychoddw Grupy Atal, jednak wysoka sprzedaz w 2015 r. w stosunku do
przekazanych lokali pozwala przypuszczac, iz w kolejnych latach deweloper moze powrdéci¢ do rekordowych wynikéw raportowanych
w 2014r.

Przychody ze sprzedazy wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2014-2015 (w mln zt)
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* Przychody z wytaczeniem PPO, przychodéw ze sprzedazy nieruchomosci inwest.
Zréodto: Sprawozdania finansowe emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

B Deweloperzy $rubuja marze brutto i netto ze sprzedazy

Dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym przyczynita sie réwniez do poprawy wynikow finansowych analizowanych deweloperow.
Szesciu na dziesie¢ analizowanych deweloperéw w 2015 r. poprawito marze na poziomie zysku brutto ze sprzedazy (bez uwzgledniania
Marvipolu, ktory raportuje jedynie wynik operacyjny segmentu). Najlepiej z tego zestawienia zaprezentowata sie Grupa Lokum Deweloper,
ktéra jako jedyna zaréwno w 2015 r. jak i w pierwszym kwartale 2016 r. wygenerowata marze brutto przekraczajaca 30%. Wyzsze
rentownosci na tle rynku moga wynikac z koncentracji dewelopera na sprzedazy mieszkan o podwyzszonym standardzie, w ktorej jest on
liderem na wroctawskim rynku oraz petnienia funkgji generalnego wykonawcy swoich projektow. Srednig dla catego rynku zanizyt
Polnord, ktory jako jedyny zanotowat strate wynikajaca z niskich rentownosci uzyskanych na projektach w todzi i Szczecinie oraz odpisow
aktualizujacych. Z uwagi na dos¢ duza strate Polnordu $rednia marza brutto dla wszystkich deweloperéw ujetych w zestawieniu jest
nizsza niz rok wczesniej, jednak w przypadku pominiecia Polnordu bytaby ona wyzsza o 2,5 p.p. w stosunku do $redniej rentownosci
odnotowanejw 2013 r.i2014r.

Marza zysku brutto ze sprzedazy segmentu mieszkaniowego wybranych deweloperow w okresie 2013-1Q 2016
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marza zysku brutto za lata 2014-2015 nie uwzglednia przychodéw oraz kosztu wtasnego sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej
** marza zysku brutto uwzglednia réwniez dziatalnos¢ w ramach segmentu ustug najmu oraz sprzedazy tkanin, ktérych taczny udziat w przychodach nie przekracza 5%
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

Sposrdd deweloperdw, dla ktérych mozliwa byto mozliwe wyodrebnienie marzy netto ze sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej dwie
czotowe pozycje nie ulegty zmianom i zostaty zajete przez deweloperow, ktorzy w ubiegtym roku zadebiutowali na rynku gtéwnym GPW -
Lokum Deweloper oraz Atal. Warto zauwazy¢, iz pieé na szes¢ spbtek ujetych w zestawieniu odnotowato wzrost marzy ze sprzedazy.
Jedynie Robygowi nie udato sie poprawi¢ marzy netto, pomimo utrzymania rezimu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu na zblizonym
poziomie. Srednia marza ze sprzedazy w analizowanej grupie wzrosta na przestrzeni ostatniego roku kalendarzowego z 10,1% do 13,0%.

Marza zysku netto ze sprzedazy segmentu mieszkaniowego wybranych deweloperéow w okresie 2013-1Q 2016
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marza zysku netto ze sprzedazy nie uwzglednia aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
**marza operacyjna segmentu deweloperskiego, saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych nieistotne

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

B Rosnacy udziat obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego deweloperéw

Catkowite zadtuzenie analizowanych deweloperdw z tytutu zaciggnietych kredytéw i wyemitowanych obligacji osiggneto na koniec 2015 .
warto$¢ 4,03 mld zt w poréwnaniu do 3,80 mld zt na koniec 2014 r. (+6,2% r/r). Wartosci dtugu oprocentowanego deweloperéw nie
podlegaty w ostatnich latach duzym odchyleniom, natomiast widoczna byta tendencja deweloperéw do zmiany charakteru zadtuzenia z
kredytowego na obligacyjne — w 2012 r. 58,4% zadtuzenia deweloperdw stanowity zaciagniete kredyty, a w ostatnim roku ich udziat spadt
do 48,1%, co po czesci jest efektem coraz nizszych marz obligacji, po jakich wiodacy deweloperzy sa w stanie plasowac kolejne emisje. Przy
nieznacznym spadku dtugu w ostatnich trzech latach deweloperzy istotnie poprawili swoje pozycje gotéwkowe - na koniec
2015 r. catkowity stan gotéwki analizowanych deweloperéw wyniést 1,61 mld zt, przy 0,62 mld zt w 2012 r. Rosnace saldo gotéwki mozna
czesciowo wyttumaczy¢ utrzymywaniem $rodkow na rachunkach powierniczych oraz wzrostem wartosci zadtuzenia obligacyjnego
w bilansie deweloperow - chcac wykorzystaé sprzyjajaca koniunkture panujaca na rynku musza posiadac rezerwy gotdwkowe, ktdre
umozliwiag im szybkie nabycie gruntu na konkurencyjnym rynku oraz finansowanie wczesnych etapéw swoich inwestycji. Wzrost pozycji
gotéwkowej w stosunku do stabilnej wartosci dtugu oprocentowanego wptynat na spadek dtugu netto, ktéry na koniec 2015 r. osiagnat
wartos¢ 2,42 mld zt w poréwnaniu do 2,92 mld zt w 2012 r. Ostatni kwartat nie przynidst znaczacych zmian w zadtuzeniu analizowanej grupy
deweloperow.

Wartosc zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto analizowanych
deweloperow w okresie 2012-1Q 2016 (w mln zt)
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*wobec braku danych za 1Q 2016 r. w przypadku Murapolu wykorzystano dane na koniec 2015r.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

Zaobserwowana na poziomie zagregowanym tendencja do zwiekszania udziatu obligacji w strukturze zadtuzenia finansowego znajduje
rowniez odzwierciedlenie w bilansie poszczegdlnych deweloperdw - u 8 emitentédw wartosé zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji
przewyzsza warto$¢ zadtuzenia z tytutu zaciggnietych kredytéw. Odwrotna sytuacja ma miejsce tylko w trzech przypadkach. Warto réwniez
zauwazyc, iz tylko jednemu deweloperowi - Grupie Lokum Deweloper - udato sie utrzymac wyzsze saldo gotéwki anizeli zobowiazan
finansowych. Ponadto, Lokum wraz z Ronson nalezaty do emitentdéw o najwyzszym udziale obligacji w strukturze zadtuzenia.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegélnych
deweloperow na koniec 1Q 2016 r. (w min zt) (kolejnos¢ wg rosnacego dtugu netto)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

B Prawdopodobna che¢ refinansowania obligacji zapadajacych w 2016/2017

W ciagu najblizszych 18 miesiecy analizowani przez nas deweloperzy zobowiazani sa wykupié¢ obligacje o tacznej wartosci przekraczajacej
750 mln zt. Harmonogramy realizacji i oddawania obecnie sprzedawanych inwestycji powoduja, ze deweloperzy powinni generowac
nadwyzki gotéwki w najblizszych 2-3 latach. Mimo to, w naszej ocenie spora cze$¢ obligacji zapadajacych w tym okresie bedzie podlegaé
refinansowaniu. Decyzje odnosnie obligacji zapadajacych w 2018 r. beda uzaleznione od perspektyw na kolejne lata, ktére beda sie
klarowac wraz z czynnikami wskazanymi na str. 9.

Zapadalnos¢ obligacji analizowanych emitentow w poszczegélnych latach (mln zt)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych emitentéw.

B Zréznicowane koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu

Koszty ogolnego zarzadu oraz koszty sprzedazy w 2015 r. stanowity bardzo zréznicowany odsetek przychodéw u poszczegolnych
deweloperow. Stosunek kosztow ogdlnego zarzadu do wielkosci przychoddéw u Vantage Development byt cztery razy nizszy niz
w przypadku grupy Ronson, mimo iz w sposéb znaczacy udato jej sie obnizy¢ ten wskaznik w odniesieniu do poprzedniego roku. Réznica
miedzy najmniej oraz najbardziej efektywnym kosztowo deweloperem jest jeszcze bardziej widoczna jesli wezmiemy pod uwage koszty
sprzedazy. W tej kategorii tym razem na drugim biegunie znajduje sie Ronson z kosztami sprzedazy stanowiacymi zaledwie 2,3%
przychodow. Zdecydowanie najwyzsze koszty sprzedazy na dziatalnosci deweloperskiej w ostatnich dwdéch latach notowato JW.
Construction - jako jedyne w tym zestawieniu posiadato koszty sprzedazy wynoszace kilkanascie procent przychodow.

Koszty ogélnego zarzadu oraz sprzedazy jako % przychodow w latach 2014-2015
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* koszty odnoszg sie do dziatalnosci catej Grupy, taczny udziat segmentu ustug najmu oraz sprzedazy tkanin w przychodach nie przekracza jednak 5%
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

I Deweloperzy ograniczaja dtug netto w relacji do kapitatéw wtasnych przy rosnacych wskaznikach ogbélnego
zadtuzenia

Stabilna sytuacja w sektorze mieszkaniowym pozwolita deweloperom na pozyskiwanie finansowania pod zakup kolejnych gruntow
i realizacje inwestycji - o$miu deweloperéw zmniejszyto wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na koniec 2015 r. w stosunku do wartosci
z konca 2014 r. Deweloperami, ktorzy w najwiekszym stopniu ograniczyli zadtuzenie netto w stosunku do kapitatow wtasnych w ostatnich
dwdach latach byli Marvipol, J.W. Construction, natomiast jedynie Vantage Development, Polnord i Ronson pogorszyty swoje wskazniki dtug
netto / kapitat wlasny w tym samym okresie. Najwyzsze zadtuzenie na koniec ostatniego roku raportowat Murapol - 59% wartosci
kapitatéw wtasnych, a najnizsze Lokum Deweloper - (-17%) wartosci kapitatéw wtasnych. Mediana wskaznika dtug netto / kapitat wtasny
na koniec pierwszego kwartatu 2016 r. wyniosta 39,4% (uwzgledniajac dane Murapolu na koniec 2015 r.) i zmniejszyta sie 0 6,7 p.p.
w stosunku do wartosci z konca 2014r.

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny w okresie 2013-1Q 2016

* 2013 A 2014 m 2015 1Q2016  ------- mediana (1Q 2016r.)
140% PS
120% *
100%
80% A b+
A
60% |
* o) [
40% - memmemmem e o E— SR Y L 39,4%
m "
20% ' P
4
0% 4
-20% n
Lokum DomDev  Marvipol Ronson Atal Robyg Jwc LC Corp Vantage Polnord  Murapol*

* brak danych za 1Q 2016r., spétka nie publikuje kwartalnych sprawozdan finansowych
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.

Inaczej sytuacja wygladata w przypadku wskaznika ogolnego zadtuzenia, ktory w liczniku bierze pod uwage m. in. wptacone zaliczki na
lokale. Tylko Marvipol i Murapol ograniczyty zadtuzZenie mierzone jako stosunek zobowigzan catkowitych do pasywéw w ostatnim roku, co
przetozyto sie na wzrost mediany tego wskaznika dla wszystkich deweloperéw z 46,6% w 2014 r. do 49,6%. W 2015 r. ponownie najnizej
zadtuzona Spodtka okazat sie Lokum Deweloper ze wskaznikiem ogoélnego zadtuzenia na poziomie 33,1%. Mediana wskaznika ogdlnego
zadtuzenia po pierwszym kwartale br. wynosita 53,3% (uwzgledniajac dane Murapolu na koniec 2015 r.), co stanowito o 6,7 p.p. wiecej
w stosunku do wartosci na koniec 2014 .

Wskaznik ogélnego zadtuzenia w okresie 2013-1Q 2016
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* brak danych za 1Q 2016r., spo6tka nie publikuje kwartalnych sprawozdan finansowych
Zréodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych emitentéw.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

I Rosnaca sprzedaz mieszkan i podazajace za nig cele sprzedazowe zarzgdéw deweloperéw na 2016 .

Poprzedni rok byt udany dla deweloperdw z rynku Catalyst pod wzgledem liczby sprzedanych lokali — jedenastu wybranych przez nas
deweloperow sprzedato w formie umoéw deweloperskich i przedwstepnych 16 371 lokali w pordwnaniu do 12 021 lokali
w 2014 r. (+36,2% r/r). Wszystkie spdtki oprécz Marvipolu poprawity sprzedaz, a najlepiej pod tym wzgledem wypadli: Vantage
Development (+132,7% r/r — efekt niskiej bazy z poprzedniego roku), Murapol (+101,3% r/r) oraz LC Corp (+69,8% r/r). W zwigzku
z rozpoznawaniem przychodéw w momencie przekazania lokali nabywcom ubiegtoroczna sprzedaz znajdzie w wiekszosci
odzwierciedlenie w wynikach za 2016 .

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2014-1Q 2016 r. oraz cele zarzadu na 2016 r. (w szt.)
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* Sprzedaz brutto
Zrédto: Raporty biezace i okresowe oraz informacje podane do publicznej wiadomosci przez emitentéw.

Wiekszos¢ deweloperow podata do wiadomosci publicznej minimalny planowany poziom sprzedazy na 2016 r., ktéry w wiekszosci
przypadkow zaktada sprzedaz mieszkan na poziomie nie nizszym anizeli w minionym roku, w zwigzku z czym w 2016 r. mozemy
spodziewac sie przynajmniej utrzymania ubiegtorocznego poziomu sprzedazy mieszkan. Cele zarzadu znajduja uzasadnienie w danych
rynkowych - wg GUS w ostatnim roku liczba mieszkan, na realizacje ktérych wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem
budowlanym wzrosta o 20,5% (wobec 13% rok wczesniej). Nastapito réwniez 13,7-procentowe zwiekszenie liczby mieszkan, ktdrych
budowa zostata rozpoczeta. Te dane pozwalaja przypuszczac, iz wyniki za lata 2016-2018 beda jeszcze lepsze. Tymczasem wyniki
sprzedazy za pierwszy kwartat 2016 r. nie wykazuja znacznego odchylenia in minus w stosunku do V4 zaktadanej sprzedazy na 2016 .

Cele sprzedazowe zarzadéw poszczegélnych spotek na 2016 r. oraz stopien ich realizacji w 1Q 2016 r.

Cel sprzedazowy na 2016 r. Sprzedaz 1Q 2016 | % realizacji rocznej

Vantage > 700 35,7%
Marvipol 720 169 23,5%
Ronson >900 206 22,9%
Jwce* > 1569 343 21,9%
Atal >2000 509 25,5%
Dom Dev >2383 615 25,8%
Robyg 2600 727 28,0%
Murapol 3000 701 23,4%

* Sprzedaz brutto
Zrédto: Sprawozdania finansowe emitentéw, wypowiedzi zarzadéw spétek.



Analiza sytuacji deweloperdow z Catalyst

B Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczno-polityczne

Przez ostatnie lata koniunktura na rynku mieszkaniowym wspierana byta przede wszystkim przez czynniki makroekonomiczno-
polityczne takie jak m. in. srodowisko niskich stép procentowych (zachecajace do zaciagania kredytow hipotecznych oraz realizacji stop
zwrotu z najmu, ktore sa wyzsze niz na lokatach bankowych - coraz wiecej zakupdw mieszkan na wynajem za gotdwke), stabilny wzrost
gospodarczy, dalszy realny wzrost wynagrodzen (zwiekszajacy zdolnos¢ kredytowa), stosunkowo stabilne ceny mieszkan i gruntéw, czy
dofinansowanie z programu ,Mieszkanie dla Mtodych”.

Poza czynnikami oddziatujacymi na rynek w ostatnich okresach, pozytywny wptyw na sytuacje deweloperéw w najblizszych kilku latach
moze miec¢ rzadowy program ,500+”, ktory moze utatwi¢ niektorym rodzinom decyzje o zakupie mieszkania. Inny program nowej ekipy
rzadzacej, ,Mieszkaniet”, z uwagi na jego harmonogram nie bedzie stanowi¢ zagrozenia dla deweloperéow w najblizszym okresie, gdyz
pierwsze inwestycje w ramach programu rusza w 2018 r., a oddane zostang pewnie najwczesniej w 2019 r. Z punktu widzenia
analizowanych deweloperéw, wptyw obu programédw oceniamy raczej neutralnie, gdyz nie zmieni on istotnie sytuacji ich klientow,
niemniej moze wptynaé na globalny rynek mieszkaniowy.

Czynnikdw ryzyka nalezy upatrywac po stronie bankdw, ktore obcigzone nowym podatkiem przerzucaja cze$¢ kosztow na klientow
poprzez podwyzszenie marz kredytéw hipotecznych (wzrost o ponad 20 p.b. w pierwszych miesiacach br.). Nie wptyneto to jednak
znaczaco na sprzedaz deweloperow za pierwszy kwartat br. Przy wiekszych obciazeniach bankow (np. przy niekorzystnym rozwiazaniu
problemu kredytéw frankowych) moze réowniez dojs¢ do ograniczenia akcji kredytowej w zakresie kredytéw hipotecznych kosztem
kredytow konsumenckich o wyzszej marzowosci. Jednak czynnikiem neutralizujgcym ten efekt bedzie rozwdj rynku listéw zastawnych.
Czynnikiem, ktéry rowniez moze negatywnie wptynac¢ na wielko$¢ popytu na mieszkania oferowane przez deweloperéw moze by¢
podwyzszenie wktadu wtasnego przy kredycie hipotecznym z 10% do 15% w 2016 r. oraz docelowo do 20% w 2017 r.

Mimo wszystko wydaje sie jednak, iz nastepne dwa lata powinny okaza¢ sie do$é¢ udane dla deweloperéow mieszkaniowych,
a materializacja powyzszych ryzyk wraz z ryzykiem dotyczacym dalszego wzrostu gospodarczego moze negatywnie wptynac¢ na ich
pozycje dopiero w pozniejszych okresach.

Srednia marza kredytu hipotecznego w okresie styczen 2015 r. - marzec 2016 r.

0, 0,
2,1% 2,01% 2,04% 2,03%

2,0%
1,9%
1,78% 1,77% 9 % 1,77%
1,76% 0 0 2070 176% 1,76% 1,117
1,8% - 1,75% 1,75% s St L72% 17106 172%
1,7%
| Il 1 v Vv VI VI Vil IX X Xl Xl | 1] 1l
2015 2016

Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON-SARFiN 1/2016.

B Umiarkowanie rosngce ceny transakcyjne

Ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu oraz Gdarnsku zanotowaty
wzrost w odniesieniu do wartoéci wykazywanych rok i dwa lata weze$niej. Sposrdd analizowanych miast na przestrzeni ostatniego roku
najbardziej wzrosty ceny w Gdansku (8,4%) oraz w Krakowie (7,3%). Symboliczny wzrost cen transakcyjnych odnotowano we Wroctawiu,
gdzie za metr kwadratowy mieszkania w pierwszym kwartale 2016 r. trzeba byto ptaci¢ o 0,7% niz rok wczesniej. Umiarkowane tempo
wzrostu odnotowano w stolicy, gdzie $rednia cena wzrosta o 3,3% i wyniosta 7.639 zt.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkania na rynku pierwotnym w Warszawie, Krakowie,

8000 Wroctawiu oraz Gdansku (w zt)
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Lokum Deweloper

Outstanding obligacji: KL XU U F]

mieszkaniowe Lokum Deweloper to deweloper mieszkaniowy dziatajacy we Wroctawiu, operujacy
i gtdwnie w segmencie mieszkan o podwyzszonym standardzie. W IIl kw. 2016

Wroctaw, Krakéw (od 2016) - . . . .. L
r. planowane jest rozpoczecie realizacji inwestycji na nowym dla spétki rynku -

tak Krakowie. Lokum petni funkcje generalnego wykonawcy swoich inwestycji. Od

grudnia 2014 r. obligacje Spotki notowane sa na Catalyst, a od grudnia 2015 r. akcje
znajduja sie w obrocie na rynku regulowanym na GPW.

od 2015

e Skala dziatalnodci
B W 2015 r. Spétka przekazata 377 mieszkan (-4,1% r/r). Oferta dewelopera na koniec 1Q

Bank ziemi 1
2016 . wyniosta 166 lokali, gtéwnie w inwestycjach bedacych w realizacji. W catym 2016 a okl

r. Lokum Deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty 767 mieszkah we Wroctawiu Teczowa Wroctaw 550
i Krakowie, co przetozy sie na rozszerzenie liczby oferowanych przez dewelopera lokali.  GnieznieAska Wroctaw 850
W 2016 g Deweloper plar_1uje rozpo.czac’ realizacje inwestycji na tacznie 1.080 lokali we Miedzyleska Wroctaw 352
Wroctawiu oraz 245 lokali w Krakowie.
Lokum ocenia swéj potencjat do rozpoznania mieszkan w wyniku w biezacym roku na Miedzyleska/Gazowa®  Wroctaw 750
626 lokali (inwestycje Lokum Da Vinci, Lokum di Trevi V, Lokum Victoria). W przypadku  Poniatowskiego™* Wroctaw 250
zrealizowania tegorocznego potencjatu przetozy sie to na wzrost przekazan 0 66,0% /1. kobjerzynska Krakow 568
Kontraktacja z 2015 r. (486 lokali) oraz rekordowa sprzedaz z 1Q 2016 (172 lokale) ;

Stawka Krakéw 950

powinny pozwoli¢ Spotce na taka liczbe przekazan w 2016 .
Lokum Deweloper dysponuje bankiem ziemi, ktory pozwoli na realizacje ok. 4.270 lokali  Razem 4270
mieszkalnych. (w tym dwa grunty - we Wroctawiu i Krakowie sa na etapie kontraktacji -« grunty zakontraktowane

potencjalnie 1.700 lokali - do zaptaty za te dziatki pozostato 6,0 mIn euro oraz 41,8 min  **wygrany przetarg

zh).

Sprzedazi przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)

486
393 355 377
209 216 172
5125 11991 70 41 69 I I 18 120 83 94 60 141 131 II 96
. m F -— —— I - e [ N o
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q

m przekazania W umowy przedwstepne i deweloperskie

e FiNaNSE

Ostatnie lata to okres stabilnego rozwoju Lokum. Spotka w ciagu e e o T e T T G T G T

ostatnich trzech lat zanotowata $rednioroczny wzrost przychodéw na Przychody 843 1005 1267 1292 363 1721
poziomie 15,3% oraz poprawita osiagane rentownosci. Zysk brutto ze sprz 172 27,1 322 440 113
W 1Q 2016 r. Lokum zrealizowato sprzedaz w wysokosci 36,3 min zt przy _Marzabruttozesprz.  20,4%  27,0% 254% 34,1% 31,1%
7,7 mln zt zysku netto, wobec 134 min zt przychodéw i 3,0 min zt zysku _Zysk ze sprzedazy 126 230 252 348 84
netto rok wczesniej. W 2016 r. deweloper planuje zrealizowa¢ Morzazys.zesprz.  149% 228% 199% 269% 231%
przychody ze sprzedazy w kwocie 172,1 min zt (+332% r/r), przy 2ysknetto 4 224 260 315 7T 424
marzach nizszych o ok. 3,0-4,0 p.p Marza netto 135% 223% 205% 29,0% 21,2%  24,6%
Spotka od 2011 r. wyptaca dywidende. Z zysku za 2014 r. byto to 4,5 min Kﬁijty_ 121 123 00 83 6l
2t, natomiast za 2015 r. 11,2 mln zt. Kowenant obligacji serii A ogranicza -22.82d¢ 120 93 302 0601 69
. . . ) Gotéwka 55 138 31,1 985 730
poziom dywidendy do 30% zysku netto za poprzedni rok
. ; i ) o . : Dlug netto 187 80 05 299 57
Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci kapitatem P
. i T Wskaznik ogdlnego o o 5 o o
wtasnym - na koniec 1Q 2016 r. spotka raportowata zadtuzenie z tytutu  jadtuzenia 347% 288% 256% 33,1% 32,8%

kredytow na poziomie 6,1 mln zt oraz zadtuzenie z tytutu Diugnetto/KW 189% T7,1% -0,4% -16,7% -2,8%
wyemitowanych obligacji - 61,0 mln zt. Sytuacja finansowa Lokum jest

z roku na rok coraz lepsza - spotka wykazuje stabilny poziom W Data wykupu

N ST . 30,0 W6M+3,80% 10/2017
zadtuzenia, przy rosnacej skali dziatalnosci. B 300 W6M+4.00% 12/2018

Na koniec | kwartatu 2016 r. Spétka dysponowata nizszym stanem
gotéwki niz na koniec roku — 73,0 mln zt, co byto zwiazane z zakupem
nieruchomosci w Krakowie za 33,2 mln zt. W kolejnych kwartatach Zapadalnos$é obligacji (mln zt)
Lokum planuje finalizowa¢ zakupy kolejnych gruntéw, dalszym

krokiem jest planowane wejécie na rynek warszawski.

30,0 30,0
W maju br. Spétka poinformowata o nabyciu  gruntu
zakontraktowanego wczesniej gruntu w Krakowie za 4,6 min zt przy
wykorzystaniu $rodkow z emisji akcji serii C. Ponadto Grupe Lokum
czeka jeszcze zaptata niespetna 13 min zt za zakontraktowane

wczesniej grunty we Wroctawiu.
2017 2018

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

Nierteh oM Del mieszkaniowe, biurowe, logistyczne

Generalny wykonawca: [

R od 2008

Outstanding obligacji: " kN1l ¥

Marvipol prowadzi dziatalno$¢ w dwéch obszarach biznesowych - dziatalnosé
motoryzacyjna w zakresie importu, sprzedazy aut z segmentu premium oraz
dziatalno$¢ deweloperskg w segmencie mieszkaniowym i biurowym. Spotka od
2015 r. realizuje rowniez wspolnie z Grupg Panattoni inwestycje w postaci
obiektow magazynowo - logistycznych. Marvipol nie jest Generalnym
Wykonawca swoich inwestycji. Spétka notowana jest na rynku regulowanym

) L. GPW od czerwca 2008r.
s Skala dziatalnosci

B W 2015 r. Marvipolowi udato sie przekaza¢ 615 mieszkan (-33,0% r/r). Inwestycja,
ktéra byta najbardziej widoczna w przychodach z 2015 r. byt projekt Central Park
Ursyndw - spotka przekazata 386 lokali z tej inwestycji. Na koniec 2015 r. Marvipol
posiadat 389 mieszkan i lokali uzytkowych dostepnych do sprzedazy, w tym
89 lokali oddanych do uzytkowania.

B W 2016 r. Marvipol zamierza przekaza¢ nabywcom i rozpozna¢ w wynikach okoto
500 mieszkan i lokali uzytkowych, co implikowatoby spadek przekazan o 18,7%
r/r. W ocenie Spotki w tegorocznych wynikach ponownie najwieksza wage beda
miaty lokale z projektu Central Park Ursynow.

B Marvipol planuje do 2018 r. powréci¢ do sprzedazy na poziomie 1.000 lokali
rocznie, bedzie to jednak wymagato poszerzenia banku ziemi - spétka na koniec
2015 r. raportowata fakt podpisania umédw przedwstepnych dotyczacych zakupu

o .. | Liczba o
LOkallzacja o (tys' = )
45,0

Riviera Park Warszawa 1000

Bemowo Residence Warszawa 104 b/d
Modzelewskiego ~ Warszawa b/d b/d
Lake Park Warszawa 532 27,2
Apartments

Razem 1636 72,2

pieciu dziatek w Warszawie.

B Marvipol operuje rowniez w segmencie komercyjnym oferujac wynajem powierzchni w biurowcu Prosta Tower, GLA = 6,1 tys. m?.
Wynik tego segmentu zamknat sie w 2015 r. na poziomie 4,0 min zt (-6,7% r/r). Spétka na date sprawozdania rocznego byta

zainteresowana sprzedaza nieruchomosci.

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

918
776
615600
444 449
238256 122 155 178243 137 125 168 170 169
58 72 55 39 72
Bl = m mB —_— _—m m —
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q
. M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie
s FiNaNse

B W ostatnich latach Marvipol notowat nieréwne przychody ze sprzedazy
z dziatalnosci deweloperskiej. Warto zwréci¢ uwage, iz poza 2014 r.
segment mieszkaniowy nie byt dominujacy w przychodach Grupy.
Ponadto ostatni rok przynidst istotne pogorszenie marz w segmencie
deweloperskim - rentownoé¢ segmentu deweloperskiego wyniosta
4,8%, przy marzach ok. dwukrotnie wyzszych w poprzednich latach.

B W przypadku uzyskania zgody obligatariuszy obligacji
RS, akcjonariusze Marvipolu pod koniec czerwca na WZA zadecyduja
o wyptacie 74% jednostkowego zysku netto w formie dywidendy,
tj.4,6 mln zt

B W 1Q 2016 r. Marvipol zanotowat 39,0 mln zt przychoddw z dziatalnosci
deweloperskiej przy wyniku segmentu na poziomie 4,1 min zt
w poréwnaniu do 43 mln zt przychodoéw i 1,0 min zt wyniku w 1Q 2015r.

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami - na
koniec 1Q 2016 r. spotka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw na
poziomie 89,7 mln zt (54,8 min zt - kredyt inwestycyjny dotyczacy Prosta
Tower) oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 148,4 mln
zt. Istotne wykupy obligacji przypadaja dopiero na 2019 r., gdy Spotka
bedzie musiata wykupic serie S o wartosci nominalnej 60,0 mln zt.

B Spotka raportem  biezgcym  we  wrzesniu
informowata o podjeciu uchwaty dotyczacej wydzielenia dziatalnosci
deweloperskiej, jednak do tej pory reorganizacja nie miata miejsca.

W Spotka ograniczyta w ostatnich latach zadtuzenie i na koniec 1Q 2016 1.
wykazywata 42,8 min zt dtugu netto, co stanowito 13% kapitatow
wtasnych. Potencjalna gotowka ze sprzedazy biurowca Prosta Tower
zgodnie ze strategia Spotki powinna zostal przeznaczona na
uzupetnienie banku ziemi, co zwiekszytoby potencjat inwestycyjny
sektora mieszkaniowego, ktory w ostatnim roku raportowat znacznie
nizsze marze nizw latach poprzednich.

wminzt ] 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |102016]

Przychody tacznie 354,4 4943 738,5 686,4 168,9
Przychody segm. mieszk. 94,2 210,5 398,5 266,9 39,0
EBIT 9,0 25,8 425 12,7 41
Marza EBIT 9,6% 12,3% 10,7% 4,8% 10,5%
Zysk netto 17,7 13,6 46,2 27,7 8,5
serii - Marza netto 50%  2,8% 6,3% 4,0% 5,0%
Kredyty 202,7 1527  122,8 93,9 89,7
Obligacje 197,5 197,3 154,3 158,5 148,4
Gotéwka 3,6 33,7 83,6 155,4 195,3
Dtug netto 396,6 316,3 193,5 97,0 42,8
Wskaznik ogdlnego 748%  T48%  64,8%  622%  64,2%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 194,6% 136,0% 71,6% 31,3% 13,0%
| Seria____| Wartos¢ emisji | Oprocentowanie | Data wykupu
B 13,0 4,80% 12/2018
[0) 20,7 b/d 08/2017
P 6,0 b/d 08/2017
R 40,0 b/d 01/2020
poprzed niego roku S 60,0 W6M+3,60% 09/2019
Zapadalnosc¢ obligacji (mln zt)
60,0
40,0
26,7
13’0 .
[ —
2017 2018 2019 2020

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

Nierteh oM Del mieszkaniowe, biurowe, handlowe
Wroctaw, Zielona Géra, Warszawa

(od 2016)
Generalny wykona B

nie

Vantage Development jest spdtka deweloperska z Wroctawia operujaca
w segmencie mieszkaniowym, biurowym oraz handlowym. Spotka realizowata do
tej pory inwestycje we Wroctawiu oraz w Zielonej Gérze., a w 2016 r. planuje
rozpoczecie czterech inwestycji w Warszawie. Vantage nie jest generalnym
wykonawca swoich inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulowanym GPW

Outstanding oblig

od 2012

115,9 min zt od marca2012r.

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. Spdtka przekazata 356 mieszkan (+36,9% r/r). Oferta dewelopera na
koniec 2015 r. wyniosta 376 lokali (w tym 71 lokali w ukofczonych projektach) w —
porownaniu z 380 lokalami na koniec 2014 . Promenad)_/ Wroctaw 1185 58,5

) . N . Wroctawskie V-X

B W tym roku deweloper planuje rozpocza¢ realizacje ponad 1.100 lokali oraz —
zamierza sprzeda¢ w formie uméw deweloperskich i przedwstepnych ponad 700 Nowe Ze.rnlkl Wroctaw 60 3,0
mieszkar. W pierwszym kwartale br. spotka wykonata ponad 1/3 tego planu, ~NowyGajl+ll Wroctaw 294 15,3
z czego 138 m.ieszka/r’\ sprzedaqo w ramach transatfcji z z-arzadzany[n przez BGK  Living Point Warszawa 345 156
Funduszem Mieszkah na Wynajem. Vantage chce réwniez przekazac klientom w ~ Mokotow I +11
biezacym roku okoto 500 lokali realizowanych w ramach wroctawskich projektéw.  Saska Kepa Warszawa 60 3,4

H Spotka dysponuje bankiem ziemi, ktory pozwala na realizacje ok. 106,3 tys. m*  polny Mokotéw ~ Warszawa 200 10,5

L 5 ; N
PU.M (2144 lokali mieszkalnych) oraz ok 74,0 tys. m? powierzchni blurgvvych. Razem 2144 106,3
Najwazniejszym gruntem w portfolio dewelopera sa Promenady Wroctawskie V-X,
stanowigce 2 potencjalnej PUM przewidzianej do oddania w kolejnych latach.

B Powierzchnia najmu oferowana przez Vantage Development w ramach portfela nieruchomosci komercyjnych na koniec 2015 r. to 32,4
tys. m2. Spdtka wynajmuje obecnie 24,7 tys. m? powierzchni. taczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych wyniosta na
koniec 2015r.212,4 mln zt, przy zysku tego segmentu za 2015 r. na poziomie 6,5 mln zt, co implikuje stope kapitalizacji rowna 3,1%.

Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.) 612
356
260 263 242 250
165 146 163
107 110 107 114
57 22 46 21 53 II 25 3 20 I | I 84
e m Cm W= “m = m N -
1Q IQ neQ IVQ 2014 1Q 1Q mQ vV Q 2015 1Q
. M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne

. iNANSE

Bl Ostatnie trzy lata z uwagi na duze projekty deweloperskie prowadzone [T N NETF o RET T EN T U T M ET P T
we Wroctawiu przyczynity sie do znacznego wzrostu przychodéw —Przychodytacznie 143 567 618 954 232
. . : ieszkani W tatnim  roku Przychody segm. mieszk. 9,2 47,7 50,8 79,9 18,8
| poprawy marz na segmencie mieszkaniowym. 0s U Zysk bruttozesprzedazy L6 44 8.4 163 43
przychody ze sprzedazy zwiekszyty sie 0 54,4% r/r, a zysk ze sprzedazy  Marza brutto ze sprz. 17,5%  92%  166%  20,4%  22,8%
w segmencie mieszkaniowym wzrést 0 79,2% r/r. Nalezy wspomnie¢, ze  Zysk ze sprzedazy 04 2,3 53 9,5 28

B sz . s 7 - 0 0
dodatni wptyw na rentowno$¢ netto dewelopera w ostatnich dwéch g’;ﬁfﬁg{fg“‘”‘"z ‘_’;‘13{’ 4;774’ 1364: 1;;9?’ 1‘;’87%
latach miaty przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych. Marza netto 329%  83%  162%  12,6%  7,3%

B 28 kwietnia 2016 r. Zarzad Vantage Development przyjat polityke Kredyty 54,3 60,2 83,2 951  110,1

iden olegajaca na rekomendacji taty dywidendy Obligacje 100 411 660 1054 1156
dyw dekdy .5p00/ & JZ 1 eapitall J 'v{vé/p YS {YQNI ky Gotowka 11,7 51,6 352 59,0 497
wb\{vys{o 05ci 5,0% $re mjj ricth ap|la |z{aq\ guek owej Spotki w ro 3 Diug netto 526 497 1140 1415 1760
ubiegtym, n'le wyzszej jednak niz 10 mln zt. Z zysku za 2015 r. Zarzg Wskaznik ogolnego 45%  339%  411%  466%  49.6%
rekomenduje wyptate 8,1mln zt. zadtuzenia

B W 1Q 2016 r. Vantage wygenerowat 18,8 min zt przychodéw z segmentu  Dtugnetto/kW 202% 163%  357%  428%  52,0%
mieszkaniowego, przy 6,9 min zt rok wczesniej. Marza na zysku ze [N o e e e e
sprzedazy segmentu deweloperskiego wyniosta 14,8% przy 0,7% w 1Q E 133 W3M+4,95% 06/2018
20151 F 23,5 W3M+4,30% 06/2017

. . ) G 10,1 b/d 02/2018

B Na koniec marca kapitat wtasny dewelopera stanowit okoto 50,4% H 245 W3M+5,00% 04/2018
pasywow, natomiast kowenant z warunkdéw emisji obligacji serii I 10,0 W3M+4,30% 05/2018
E naktada obowiazek utrzymywania przez Vantage tego wskaznika na K 9.8 b/d 09/2019

ST T . : L 14,7 b/d 09/2019
poziomie nie nizszym niz 50,0%. M 100 b/d b/d

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci kredytami oraz ’
obligacjami - na koniec 1Q 2016 r. spotka rgportovva{a zadtuzenie Zapadalnosé obligacji (mln zt)
z tytutu kredytéw na poziomie 110,1 mln zt (projekty komercyjne - 80,8
mln zt) oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - 115,6 mln zt. 57,9

B Spotka zwieksza swoje przychody oraz marze na sprzedazy 23,5 24,5
w segmencie deweloperskim, natomiast zadtuzenie mierzone - -
wskaznikiem DN/KW jest jednym z wyzszych wsrod analizowanych
deweloperow - nalezy jednak pamieta¢, ze duza jego cze$¢ dotyczy 2017 2018 2019

segmentu komercyjnego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Ronson Europe N.V.

Nieruchomos mieszkaniowe
Warszawa, Poznan, Wroctaw,
Szczecin

nie
od 2007
211,4 min zt

— Skala dziatalnosci

Ronson jest obecny w Polsce od 2000 r. Deweloper jest zarejestrowany
w Holandii, dziata na rynku warszawskim, poznahskim, wroctawskim oraz
szczecinskim oferujac mieszkania z segmentu $redniego. Ronson nie jest
generalnym wykonawca swoich inwestycji. Spotka jest notowana na rynku
regulowanym GPW od listopada 2007 r

B W 2015 r. Ronson przekazat 696 mieszkan (+48,4% r/r). Na koniec 2015 r. Ronson Planowany PUM | Planowana liczba
. L, R , . K Lo . (tys. m2) lokali
prowadzit szes¢ projektow, ktore wraz z lokalami z dziewieciu zakonczonych

B W 2015 r. Ronson zanotowat znaczny wzrost przychodow (+83,7% r/r)

156 lokali w inwestycjach zakonczonych. Spétka planuje w biezacym roku
utrzymanie przedsprzedazy na zblizonym poziomie do 2015r. tj. okoto 900 lokali.
Bank ziemi Ronsona wyceniany jest w bilansie na okoto 340,0 min zt. Obecnie
posiadane grunty pozwalaja spotce na zrealizowanie projektow deweloperskich
o tacznym planowanym PUM w wysokosci 281,3 tys. m2.

Deweloper szacuje potencjalng mozliwa do uzyskania liczbe lokali ze swojego
banku ziemi na poziomie 3.895 lokali. Spétka ma takze zarezerwowane
w budzecie na 2016 r. 70,0 mln zt, ktore planuje przeznaczy¢ na zakup nowych
gruntéw w Warszawie i/lub Poznaniu.

197 206 142 210

inwestycji sktadaty sie na catkowita oferte na poziomie 872 lokali, w tym Poznan 25,8 386
Szczecin 69,7 904

Warszawa 127,3 1740

Wroctaw 58,5 865

Razem 281,3 3895

Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
105
] | =l

3Q 2014 2Q 3Q 2015 1Q

96149 II 49224
PR =0 == _I -l =1 |
1Q 2Q

M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne

[ 1NANSE

w stosunku do 2014 r., kiedy to Spétka zanotowata strate ze sprzedazy  Przychody _ 1988 2070 1532 2814 419
tt d dpi hwk ie 125 min 2t Zysk brutto ze sprzedazy 50,4 42,6 11,9 51,2 4,0
Oraz netto, spowodowane odpisem na zapasach w KWoel€ 12,5 MIN 2L Marza brutto ze sprz. 254%  206%  7,8%  182%  9,5%
oraz przekazywaniem lokali z projektéw o nizszych rentownosciach.  zysk ze sprzedazy 28,2 199  -132 260 2,9
Zwraca uwage dos¢ duza fluktuacja rentownosci Grupy na przestrzeni — MarZa zysku ze sprz. 142%  96%  -86%  92%  -69%
ostatnich kilku lat Zysk netto 31,7 19,0 -15,2 19,0 -4,4
. X X , R X R Marza netto 15,9% 9,2% -9,9% 6,8% -10,5%
Na poziomie marzy netto spdtka nie radzita sobie w 2015 1. tak dobrze  gredyty 1191 532 76,4 59,8 6,2
jak w latach 2012-2013 - kilkuprocentowy spadek marzy byt Obligacje 885 1194 1597 1903 2126
spowodowany m.in. wykorzystaniem straty podatkowej w latach 2012- ~ Gotéwka 449 522 706 995 1059
. : e : Diug netto 162,7 1204 1655  150,6 1129
2014 r. oraz wyzszymi kosztami finansowymiw 2015r. P ——
; . Wskaznik ogolnego 41,6%  381%  464%  475%  48,0%
W 1Q 2016 r Ronson osiagnat przychody na poziomie 41,9 min zt, przy  zadtuzenia i -7 i =7 o
stracie na sprzedazy 2,9 min zt w poréwnaniu do 40,4 min zt Dtugnetto/kW 36,6%  26,0%  36,1%  33,1%  24,7%
przychodéw i 1,6 min zt straty na sprzedazy w pierwszych trzech [N N AT o T T e e e I e i
miesigcach 2015 r. Wyniki nie s zaskoczeniem, wynikaja bowiem D 156 WEM+4,55% 06/2016
k ; N ) . E 2,3* W6M+4,55% 07/2016
z h.ar.monogramu rea'hzoyvanych inwestycji oraz oddania do uzytku C 835 WEM+3.75% 06/2017
mniej zyskownych projektéw. G 12,0 W6M+4,25% 01/2018
Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami - E ;3230; wgm’f‘;zg? gzgglg
! . D . X +3,50% 5/201
na komgc l.Q 2016 r. spotka raportovvg{a ;ad’ruzeme z tthJ[U' kredytow L 150 WEM-+3 50% 12/2018
na poziomie 6,2 mln zt oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych | 10,0 W6M+4,00% 01/2019
obligacji - 212,6 mln zt. Wszystkie wyemitowane serie obligacji J 155 W6M+3,60% 04/2019
notowane sg na rynku Catalyst - marze s zréznicowane i wahaja sie :\(1 140’50 ‘NW%TA++33’GG%;A’ ggggig
. A ,6%
miedzy 3,50% a 4,55% p'onad. WIBQR. ) ' ' N M 10.0 WEM+3,65% 02/2020
W 2016 r. zapadaja dwie serie obligacji — D i E o tacznej wartosci 17,9+ obligacje czesciowo wykupione
mln zt. Znacznie wiekszy nominat podlegajacy wykupowi przypada na Zzapadalnoéé obligacji (mln zt)
nastepny rok - biorac pod uwage niskie zadtuzenie oczekujemy, ze 83,5 0.0
deweloper przynajmniej bedzie chciat utrzymaé obecny poziom 17,9 . ? 40,0 10,0
zalewarowania. —_— [ | - _
2016 2017 2018 2019 2020

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

mieszkaniowe, biurowe Polnord jest spotka deweloperska realizujgca projekty mieszkaniowe oraz
- - . komercyjne przede wszystkim na rynkach - warszawskim, tréjmiejskim, todzkim,

Tréjmiasto, Wa-wa, £6dz, Szczecin, Lo L . . . . . A L
Wroctaw, Olsztyn szczecinskim, olsztynskim i wroctawskim. Spétka czes¢ projektdw realizuje w
TN ok (czesciowo) formule joint venture (Martinsa Fadesa, Warynski). Polnord jest w czesci
_od 1998 generalnym wykonawca swoich inwestycji. Spotka jest notowana na rynku

regulowanym GPW od grudnia 1998 r. Pod koniec 2015 r. powotany zostat nowy

Outstanding obligacji: YRR LUF ; . . " o L
Zarzad, ktorego zadaniem byto opracowanie nowej strategii Spotki.

s Skala dziatalnosci

B W 2015 r. Polnord przekazat 990 mieszkaf (+4,1% r/r) przy 1.320 umowach
deweloperskich  podpisanych  (+54% r/r). Oferta Polnordu na koniec MESREEDRIIL S NICERRNE RISl
2015 r. zamkneta sie na poziomie 1.357 lokali, z czego 179 lokali dotyczyto projektow  Warszawa 6 29,3 487
oddanych do uzytkowania.

B W 2016 r. Deweloper planuje rozpocza¢ pietnaécie projektéw o tacznym PUM Olszym . 53 87
wwysokosci 84,8 tys. m? oraz facznej liczbie 1.556 lokali. Najwiekszym  trgjmiasto 5 35,0 706
zainteresowaniem dewelopera ciesza sie Warszawa i Tréjmiasto, gdzie spotka
zamierza zrealizowa¢ ponad 75,0% planowanej PUM. Na koniec 2015 r. Polnord Szczecin 1 7.3 154
wyceniat swoj bank ziemi na 140,3 mln zt. Wroctaw 5 79 122

B Polnord realizowat w przesztosci réwniez inwestycje komercyjne w ramach ktérych
powstat kompleks biurowy ,Wilanéw Office Park” — obecnie spétka wynajmuje dwa Razem 15 84,8 1556
budynki biurowe o tacznej powierzchni 17,3 tys. m2. Na koniec 2015 r. Spétka
wyceniata biurowce B1 oraz B3 na kwote 112,6 mln zt. Zysk brutto segmentu w 2015
r.wyniost 13,4 mln zt, co przetozyto sie na stope kapitalizacji na poziomie 11,9%.

Sprzedaz i przekazania mieszkan (w szt.)*

1252 1320
951 990
307 318 298 329 I I 346 488 357 129 I I 301 334
m m - m m [ | m — -
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q

M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne

* Dane niewazone udziatem Polnord w przypadku sprzedazy oraz wazone w przypadku przekazan

s TiNANSE

B Segment mieszkaniowy przyniost w 2015 r. strate brutto na sprzedazy TR RPN T T T T O FR R
w wysoko$ci 34,4 min zt. Na wynikach zacigzyly tez korekty ujete Przychodytacznie 2891 2418 1832 2506 694
w sprawozdaniu z poprzedniego roku, ktore wyniosty 356,0 min zt Fraychodysegm.mieszk. 2686 2231 1645 2224 657

i dot i Inieni rtodci akt , t K Zysk brutto ze sprzedazy -15,2 26,5 24,9 -34,4 9,3
I dotyczyty urealnienia wartosci aktywOw oraz utworzenia rezerw. e brwozesprredazy  -5,7%  11,9%  151%  -155%  14,2%

Polnord zakonczyt poprzedni rok stratg netto na poziomie 136,4 min zt,  zysk netto 25,7 48 18,1  -1364 0,2
jednak wskazniki zadtuzenia nie ulegty istotnym zmianom z powodu  Marza netto 89%  2,0%  99%  -544%  03%
réwnolegtego zmniejszania finansowania obligacyjnego. Nowy Zarzad ~ Kredyty 3626 2789 1485 1615 1596
zakomunikowat, ze oprécz poprawy rentownosci celem bedzie réwniez gb",gaile 3‘1)261 313;;9 38509’7 2735’5 2735;35
: . ) otowka 70, 55, 4 53,7 43,
wyptata akcjonariuszom dywidendy poczawszy od 2018 . Dlug netto 6347 5310 4278 333 393

B W 1Q 2016 r. Polnord wskutek przekazania 301 lokali klientom  gaznik ogélnego

s . 0y 0 0, 0, 0,
wygenerowat 65,7 mln zt przychodéw z segmentu deweloperskiego  zadtuzenia AL2%  382%  450%  48,2%  47.5%

(+5,3% r/r) przy zysku brutto z tego segmentu na poziomie 9,3 mln zt Dlugnetto/KW 486% 39,8% 49,9%  48,2%  53,8%
LS Seria | Wartose emisit | Oprocentowanie] Data wykupu|
B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami - NS1 50,0 W3M-+4,35% 02/2017
na koniec 2015 r. spétka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw M1 50,0 W3M+3,50% 06/2018
na poziomie 161,5 min zt (95,0 min zt dotyczyto kredytéw segmentu NS2 34,0 W3M+4,07% 02/2018
komercyjnego) oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji - ﬁ/sj’ gg WGM;2°5°/° géggiz
2755 mln zt. Nowo powotany Zarzad zakomunikowat o planach b/d 8,5 b/d 09/2016
redukcji zadtuzenia do 100,0 mln zt na koniec 2019 r, co ma wigzac sie b/d 20,0 b/d 06/2017
m.in. ze sprzedazg czeéci banku ziemi oraz posiadanych biurowcow. b/d 18,5 b/d 12/2017
B Wyniki Polnordu w ostatnim roku na tle sektora byty mizerne gtéwnie b[/)d égg zg gggig
z uwagi na niskie rentownosci uzyskane w todzi i Szczecinie.
Dodatkowo na ubiegtorocznym rachunku wynikow zaciazyty odpisy Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
aktualizujace, co przetozyto sie na uszczuplenie wartosci kapitatow
wlasnych. Cho¢ plany Spétki zaktadaja redukcje zadtuzenia, to 88,5 94,5 60,0
zwracajac uwage na poziom gotowki mozemy spodziewac sie, ze 32,5 . .
Polnord dokona refinansowania przynajmniej czesci obligacji, | -
zapadajacych w 2017 r. Spotka planuje takze skupienie dziatalnosci na 2016 2017 2018 2019
wysokomarzowych rynkach: warszawskim oraz trojmiejskim. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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J.W. Construction

"‘i“-”ka“i°""e’h°te'°we JW. Construction (JWC) to spotka dziatajaca gtownie jako deweloper

. o mieszkaniowy realizujacy projekty w Warszawie, todzi, Gdyni, Katowicach,
Rynki: Warszawa, Gdynia, Katowice, £6dz, P iu. Dodatk Spotk dzii tyCi . rthotel .
ynki: Poznan, Szczecin oznaniu. Dodatkowo Spoétka prowadzi inwestycje zwigzane z aparthotelami,
tak (wiekszos¢) _hotelami_i J.W: Covstruction jest generalnym wykonawcag wiekszosci wtasnych
od 2007 inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulowanym GPW od czerwca 2007 .

Outstanding obligacji: s ysR-A LF2

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. JW. Construction przekazat 403 mieszkania (-18,8% r/r). Inacze] sytuacja
miata sie w przypadku uméw deweloperskich i przedwstepnych - w catym projektow [PUM (tys. m?)| liczha lokali
2015 r. spotka sprzedata 1.569 lokali (+43,0% r/r). Na koniec 2015 r. deweloper posiadat  warszawa 14 1472 2879
2.965 lokali bedacych w ofercie do rozpoznania w wyniku w kolejnych kwartatach.

B W kolejnych latach deweloper na bazie posiadanego banku ziemi planuje Katowice 1 16,2 329
uruchomienie realizacji 3.799 lokali o tacznym PUM 194,6 tys. m2. J.W. Construction .
zamierza skupiac¢ swoje projekty w Warszawie oraz bedzie dopetniat oferte mniejszymi Gdynia 2 16,7 291

inwestycjami w takich miastach jak Katowice, Gdynia i Szczecin.

B Waznym elementem przychodéw dewelopera sa wptywy z segmentu hotelarskiego,
ktore w 2015 i 2014 r. wyniosty odpowiednio 35,2 min zt oraz 33,8 min zt, przy czym pooom 18 194,6 3799
segment ten w obu latach generowat straty na dziatalnosci operacyjne;j.

B Na koniec 2015 r. baza hotelowa Spétki obejmowata trzy obiekty w ramach sieci Hotele 500 oraz obiekt w Krynicy Zdroju. Dodatkowo
w listopadzie 2015 r. zakonczono rewitalizacje hotelu w Szczecinie, ktory zwiekszy o 100 sztuk baze pokoi JWC. Plany spétki dotyczace
segmentu komercyjnego obejmuja 92,6 tys. m? powierzchni aparthotelowo-komercyjnej zlokalizowanej gtownie w Warszawie.

Szczecin 1 14,5 300

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

1569
1097
496 371 466 380 403
248 248 311 290 352 343
- - [ m 0 [ | [ | | m W [ |
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q

M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne

. iNANSE

B Wyniki Spotki sa zdeterminowane przez segment mieszkaniowy, ktory T S ML E W N T N T
w ostatnich latach stanowit ponad 70,0% przychodéw. Ostatnie dwa Praychodytacznie 3556 3275 2128 2022 547
lata byly dla dewelopera znacznie stabsze niz lata 2012-2013 - JWC Cr@ychodysegm.mieszk. 2590 2618 1503 1441 381

, _ L. L o Zysk brutto ze sprzedazy 78,7 67,2 27,0 30,6 3,3
zanotowat spadek przychodéw z dziatalno$ci deweloperskiej 0 44,4% o0 brutto ze sprzedazy  30,4%  25,7%  18,0%  21,2%  87%
w2015 1. w stosunku do 2012 . Zysk ze sprzedazy* 31,7 27,7 3,6 1,3 5,4

B Marza zysku ze sprzedazy na dziatalnosci deweloperskie] po Marzazysku ze sprz.” 12,3%  106%  -24%  09%  -141%
oczyszczeniu z aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych, Zysknetto 3,6 11,4 8,3 57 -9,6
ktore w ostatnich dwéch latach byly znaczace, plasuje sie na duzo heréanetto 27% 3% 39%  28%  -176%

€ . ch Yty qCe, plasuje sie Kredyty 3889 3325 2646 2016 2353
nizszych poziomach anizeli w latach 2012-2013, dwa lata temu byta opligacje 2000 2910 2470 3142 1757
nawet ujemna. Nizsza rentownos¢ netto z kolei jest wynikiem ponad = Gotéwka 16,7 15,8 413 1884  113,6
dwuipotkrotnie wyzszych pozostatych kosztow operacyjnych. Dtug netto 5722 6086 4703 3274 2974

B W 1Q 2016 r. JWC zanotowato 38,1 mIn przychodéw z dziatalnosci Z\;Zktizir;'nki:gm"e@ 67,7% 635% 568%  63,1%  62,3%

deweloperskiej oraz stratg na sprzedazy segmentu deweloperskiego  piug netto/kw 1148% 1197% 82,5%  522%  47,8%
na poziomie 5,3 min zt w poréwnaniu do 27,1 min zt przychodéw
i 3,1 mln zt straty ze sprzedazy w pierwszym kwartale 2015r.

B Deweloper finansowat swoje inwestycje do tej pory w duzej czesci L seria____| Wartos¢ emisji_| Oprocentowanie |_Data wykupu ]

* nie uwzglednia aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych

A . . - 12/2016 &
obligacjami - na koniec 2015 r. Spotka raportowata zadtuzenie z tytutu Jwe1217 120,0 W6M+3,50% 12//2017*
kredytbw na poziomie 201,6 min zt oraz zadtuzenie z tytutu JWX0116 51,5 W3M+marza 01/2018
wyemitowanych obligacji - 314,2 mIn zt. Pod koniec stycznia br. gyigacie podiegaja czesciowe] amortyzacii
deweloper wykupit cze$¢ obligacji za kwote 138,5 mln zt, co istotnie Zapadalnosé obligacji (mln zt)

zmienito strukture finansowania.
B JWC nie utrzymato w ostatnich latach przychoddéw z okresu 2012-2013,

jednak warto zwréci¢ uwage na niska ilo$¢ przekazan lokali w stosunku e

do zawartych uméw sprzedazy, co powinno w przysztosci przetozy¢ sie 48,0 51,5

na wyzsze przychody i znaczne uwolnienie gotowki z prowadzonych

inwestycji (Bliska Wola). JWC ogranicza takze w ostatnich okresach .

zadtuzenie netto, ktore spadto w ostatnim kwartale ponizej 0,5x

wartosci kapitatéw wtasnych. W przypadku JWC réwniez mozemy 2016 2017 2018
Spodziewaé 5]@2 refinansowania Qb[igaq’i serii JWC1217. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Atal

mieszkaniowe, biurowe, magazynowe
Wroctaw, Katowice, Krakow, £6dz,

W-wa, Gdansk, Poznan
Generalny wykona B

tak
od 2015
174,9 mln zt

Grupa Atal specjalizuje sie w rea

wykonawcy dla swoich inwe

Outstanding obligacji:

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. Atal przekazat 628 mieszkar (-62,1% r/r). Odmiennie sytuacja wygladata
z liczba podpisanych umow przedwstepnych i deweloperskich, ktéra w 2015 r. osiagneta
poziom 1.690 umoéw (+54,6% r/r). Na koniec roku Atal miat w ofercie 1 940 lokali, z czego

lizacji osiedli mieszkaniowych, pojedynczych

budynkéw wielorodzinnych oraz doméw jednorodzinnych zlokalizowanych
w obrebie najwiekszych miast w Polsce. Spotka uzyskuje réwniez w niewielkim
zakresie przychody z najmu powierzchni. Atal petni funkcje generalnego

stycji. Spotka notowana jest na rynku

regulowanym GPW od czerwca 2015r.

S Liczba
Bank ziemi o
projektow

2

Gdansk

Planowana | Szacowana
PUM (tys. m?) [liczba lokali*
341

21,0

222 byty oferowane w ramach ukonczonych projektéw. Obecne poziomy sprzedazy Katowice 1 7,0 113
zapowiadaja powr6t do wynikdw odnotowanych w 2014 . Krakow 16 1879 3060
Il Atal posiada szeroki pipeline, ktéry obejmuje 35 inwestycji o tacznej planowanej PUM ods 5 75 48
na poziomie 393,1 tys. m2 Spodtka szacuje, ze dzieki tym projektom przekaze do odz ’
uzytkowania ok. 6.400 lokali. Ostatni rok byt okresem w ktérym spétka znacznie Poznan 1 7,2 117
poszerzyta swoéj bank ziemi kupujac dziewie¢ gruntow w pieciu miastach za kwote netto  warszawa 7 72,9 1186
161,7 min zt. Devve/loper. rozszgrzy{ rowniez svvoja' dzia{alnoé;i o'dvva nowe miastg = Wroctaw 5 69,5 1132
Gdansk oraz Poznan, gdzie posiada grunty pozwalajace na realizacje ponad 450 lokali. R
B Deweloper uzyskuje réwniez przychody z tytutu najmu lokali magazynowych ~azém 35 393,1 6400
i biurowych w trzech lokalizacjach - dwéch we Wroctawiu (13,6 tys. m? oraz 12,7 tys. m?) ) ) -
Lo . . . L . . Szacunki wtasne na podstawie catkowitej
i jednej w Katowicach (3,0 tys. m?). Nieruchomosci inwestycyjne byty wycenione  planowanej liczby lokali - wazone PUM
w bilansie spotki na 83,4 mln zt na koniec 2015 r., natomiast wynik operacyjny segmentu
wyniost 5,6 min zt, co implikowato stope kapitalizacji na poziomie 6,7%.
Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
1655 1690
1093
628
319 251 216 307 I 315 491 399 485 509
- - - - - H u m N H
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q
. W przekazania W umowy deweloperskie i przedwstepne
. iNANSE

B W ostatnich latach deweloper zwiekszyt swoja skale dziatalnosci,

co szczegblnie uwidocznito sie w 2014 r. kiedy spétka zrealizowata PrZiCEOdV'QCZ”ie - 1738 2343 5768 2268 1180
praychody z segmentu deweloperskiego na poziomie 5650 min i, (S0 NE RN R Rl DR R e
ktore okazaty sie prawie 2,5x wyzsze niz w latach 2013 2015. Przychody segm. mieszk 1639 2230 5650 2158 1150
B Atal moze sie takze pochwali¢ wysokimi w stosunku do innych ggt 332 364 1622 357 264
deweloperéw marzami, ktérych szczyt przypadat na 2014 r. Znacznie Marza EBIT 203% 163%  287%  165%  23,0%
wyzszy od przecietnej poziom marz zwigzany jest z dziatalnoscia spotki  Zysk netto 299 344 1365 474 233
jako generalnego wykonawcy oraz silnym rezimem kosztowym, Marzanetto 17,2%  147%  237%  20,9%  15,7%
W latach 2011- 2014 Atal nie wyptacat dywidendy, natomiast zgodnie KV 2036 1922 17145 2372 2686
PN ) - . Obligacje 2,0 39,1 669 899 99,9
z uchwatg ZWZA Atal w pazdzierniku br. wyptaci akcjonariuszom .~ ~ 56 768 739 1296 1382
23,68 mln zt, czyli potowe zysku netto za ubiegty rok. Dtug netto 2000 1545 1675 1975 2303
B wi1Q 2.016 r. Atgl vvygenerovva{. 1.15,0 min zt (,+137'l% r/r) przychodéw Wskaznik ogolnego 534% 60.9%  454% 494%  534%
na dziatalno$ci deweloperskiej przy wyniku tego segmentu na zadiuzenia
poziomie 26,4 min zt (+151,4% r/r). Dtug netto/KW 794% 54,8%  461%  37,9%  37,0%
H Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci kredytami N e e T
bankowymi - na koniec 1Q 2016 r. spotka raportowata zadtuzenie B 17,6 W6M+5,00% 10/2016
z tytutu kredytéw na poziomie 268,6 min zt oraz zadtuzenie z tytutu E 30,0 W6M+3,30% 06/2016
wyemitowanych obligacji - 99,9 mln zt (z czego prawie potowa obligacji H, LK, L 423 4,0% 2017
zostata objeta przez gtébwnego akcjonariusza). 8 kwietnia spotka M 5,0 3,5% 01/2018
poinformowata o ustanowieniu programu obligacji o tacznej wartosci 0 40,0 b/d 05/2018
do 80,0 mln zt, w ramach ktérego miesiac pdzniej przeprowadzone P 40,0 b/d 05/2019
zostaty emisje obligacje serii O i P o wartosci 40 mln zt kazda. Zapadalnosé obligacji (min zt)
B Sytuacja finansowa Grupy Atal wyglada pozytywnie - niskie zadtuzenie,
wysokie marze na tle konkurencji, szeroki bank ziemi i dywersyfikacja 47,6 42,3 45,0 40,0
geograficzna dajg Atalowi miejsce wérod najlepiej prosperujacych
deweloperow na rynku. Wysoka przedsprzedaz w 2015 r. w stosunku do . . .
przekazanych lokali pozwala przypuszczac, iz w kolejnych latach Atal
2016 2017 2018 2019

moze powrdci¢ do rekordowych wynikdw raportowanych w 2014r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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LC Corp

mieszkaniowe, biurowe, handlowe | | C Corp prowadzi dziatalno$¢ deweloperska na terenie Warszawy, Wroctawia,
. i Krakowa, Gdanska oraz todzi. Spotka operuje w segmencie mieszkan

Wroctaw, Wa-wa, Gdansk, Krakow, . . . , .. .
kédi,Katowi(e popularnych oraz o podwyzszonym standardzie, jak rowniez w segmencie
nie biurowym i handlowym. LC Corp nie jest generalnym wykonawcg swoich
od 2007 inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulowanym GPW od czerwca 2007 .

Outstanding obligacji: P11 X a1 ¥4

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. LC Corp przekazat 1.108 lokali (+31,9% r/r). Sprzedaz mieszkan (po
uwzglednieniu rezygnacji i bez uméw rezerwacyjnych) osiggneta rekordowy poziom

2.072 mieszkan w 2015 r. (+69,8% r/r), przy czym Grupie udato sie zachowac wysokie warszawa 1433 75,7
marze. Warto doda¢, iz duza pula mieszkan spetniata wymogi rzadowego programu
,MDM. LC Corp jest jednym z najwiekszych deweloperow pod katem skali dziatalnosci  Wroctaw 777 41,3
- oferta mieszkaniowa na koniec 1Q 2016 r. obejmowata 1.290 mieszkan i lokali
uzytkowych. Spoétka planuje wprowadzenie w 2016 r. 2.409 lokali do swojej oferty. Krakéw 662 32,5
B W biezacym roku deweloper planuje rozpoczecie budowy 3.397 lokali o tgcznym PUM
na poziomie 177,5 tys. m? LC Corp zamierza nadal realizowac¢ swoje projekty na gdansk 525 28,0
najbardziej chtonnych rynkach: warszawskim, wroctawskim, krakowskim i gdanskim.
B Waznym elementem dziatalnosci dewelopera jest segment biurowy oraz handlowy, pasem 31397 177,5

w ktérym to spotka zrealizowata do tej pory cztery inwestycje (Arkady Wroctawskie,
Sky Tower, Wola Center, Silesia Star (A)) o tacznym GLA na poziomie 137,8 tys. m?.
Warto$¢ aktywdw netto segmentu na koniec 2015 r. wyniosta 940,7 mln zt przy wyniku
segmentu 87,7 mln zt, co implikowato stope kapitalizacji w wysokosci 9,3%.

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

2072
8401 220 143 1108
353 256+%265 114257 470345 I 337480 108346 1 503 501 I 166761
H em = m . =m .m “'m mi —
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q

. M przekazania B umowy przedwstepne i deweloperskie
*dotyczy przekazan za 1H’14

e FiNaNSE

B Ostatnie lata byty dla wroctawskiego dewelopera okresem I RETF o NETFEN ET T ETT S F R

dynamicznego rozwoju. Spotka w ciggu ostatnich trzech lat Przychody tacznie 1764 2092 3588 4499 863
zanotowata  $rednioroczny  wzrost przychodéw z  segmentu Przychody segm. mieszk. 1319 1591 2425 3182 508
mieszkaniowego na poziomie 34,1% oraz utrzymywata wysokie, ponad  Zysk brutto ze sprzedazy 283 348 51,6 830 105
20,0% marze na wyniku segmentu mieszkaniowego. Marza brutto ze sprzedazy  21,5%  21,9%  21,3%  26,1% 20,7%
B Marze netto dewelopera w okresie analizy byty wysokie, jednak wptyw  zysk netto 70,7 736 763 1089 183
na to miaty m. in. przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych, marza netto 401% 352%  21,3% 242% 21,2%
ktére wyniosty w ostatnich czterech latach 171,1 mln zt. Kredyty 2682 5940 7487 7611 728,
B 20 maja 2016 r. Spotka dokonata wyptaty dywidendy w kwocie 80,6 mIn - oy jigacje 1664 2052 1650 1655 1661
zt, co stanowi 74% zysku netto za poprzedni rok obrotovyy. Gotowka 1530 1903 2864 2421 2034
B W 1Q 2016 r. LC Corp osiagnat 50,8 mln zt przychoddw z segmentu Dtug netto 2816 6089 6273 6845 6911

mieszkaniowego przy wyniku segmentu na poziomie 10,5 mln z, Wskaznik ogélnego

, . , . . . . 0 0, 0y 0/ 0y
w poréwnaniu do 86,3 min zt przychodow i wyniku na poziomie 20,5 zadtuzenia 354% 509%  525% 528% 53,3%

mln zt w analogicznym okresie poprzedniego roku. Poziom zadtuzenia Dtug netto/KW 26,7% 53,8% 514% 522% 50,3%
oprocentowanego w analizowanym okresie nieznacznie sie zmniejszyt,
co wptyneto na obnizenie wskaznika DN/KW. [ seria | Wartosc emisji_| Oprocentowanie | _Data wykupu
B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci kredytami - LCC003301018 200 Wohts3,5% 1072018
s LCC004060619 50,0 W6M+3,5% 06/2019
na koniec 1Q 2016 r. spétka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw — cco05200320 65,0 W6M+3,2% 03/2020
na poziomie 7284 mln zt oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych b/d 85,0 b/d 05/2021
obligacji - 166,1 mln zt. Warto zaznaczy¢, ze 650,5 mln zobowiazan
z tytutu kredytow i obligacji przypisana jest do segmentu Zapadalnosc obligacji (mln zt)
komercyjnego.
B 10 maja LC Corp wyemitowat piecioletnie niezabezpieczone obligacje 65,0 85,0
o wartosci 85,0 mln zt w ramach programu emisji obligacji. Emitent nie 50,0 50,0
podat wysokos$ci oprocentowania wyemitowanych instrumentow.
B LC Corp od 2013 r. utrzymuje stabilne poziomy zadtuzenia netto na . .
poziomie okoto 0,5x kapitatow wtasnych. Dodatkowo Spétka generuje
wysokie marze na segmencie mieszkaniowym, ktére od 2012 r. caty 2018 2019 2020 2021
czas utrzym UJQ SiQ na poz]om]e ponad 20,0%. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Robyg

Nieruchomosci: mieszkaniowe

Warszawa, Gdansk, Wroctaw (2017)

N EE VAT ENTEH tak (czesciowo)

od 2010
394,0 min zt

Outstanding oblig

Grupa Robyg prowadzi dziatalno$¢ deweloperska koncentrujac sie na realizacji
projektow w segmencie budownictwa mieszkaniowego (mieszkania popularne
oraz apartamenty) w dwoéch duzych aglomeracjach - warszawskiej oraz
gdanskiej, a juz wkrotce réwniez we Wroctawiu. Czes¢ projektow Grupa realizuje
w formule joint venture (NCRE, Wildetio). Robyg jest w czesci generalnym
wykonawca swoich inwestycji. Spotka jest notowana na rynku regulowanym

) L. GPW od listopada 2010r.
s Skala dziatalnosci

B W 2015 r. Robyg przekazat 2.045 mieszkah (+22,2% r/r). Na koniec
2015 r. w ofercie dewelopera pozostawato 1.555 lokali, z czego 104 lokale byty
ukonczone. W biezacym roku Grupa planuje sprzedaz na poziomie ponad 2.600 W
. P . . N . arszawa 4765
lokali w poréwnaniu do sprzedazy na poziomie 2.333 lokali w 2015 r. (+11,4%).
B W poprzednim roku Robyg wydat na bank ziemi 163,9 mln zt w poréwnaniu do
88,6 mln zt w 2014 r. (+85,0% r/r). W 2016 r. Robyg planuje uruchomienie Gdansk 4290
dziewieciu projektow o tacznym PUM 153,7 tys. m? i tacznej liczbie 2.856 lokali,
ktére maja by¢ ukonczone w 2017r. Wroct 200
B Na koniec 2015 r. Spétka posiadata grunty w trzech miastach — Warszawie (4.765 roctaw
lokali), Gdansku (4.290 lokali) oraz we Wroctawiu (ok. 300 lokali). Raportowany
bank ziemi pozwala spotce na zrealizowanie 9.355 lokali w przysztosci. Robyg Razem 9355
planuje wejscie na rynek wroctawski w 2017 r. z 2-3 inwestycjami w ofercie.
Sprzedaz i przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
2118 2045 2333
1673
411 576 472480 513 687549 I aag 534597 726 638 772 564 569 727
103
wl wm “m Nm =m -0 Nm m 0] |
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q
M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne
s TiNANSE

B W ostatnich latach deweloper generowat stabilne zyski ze sprzedazy na
dziatalnosci deweloperskiej a marza netto w ostatnich dwoch latach
rosta o okoto 5,5 p.p. rocznie. Jej wartos¢ w ubiegtym roku byta
skutkiem m.in. rozwiazania rezerw z tytutu podatku odroczonego
w wysokosci 43,2 mln zt.

M Robyg od 2010 r. dzieli sie zyskami ze swoimi akcjonariuszami,
a w latach 2016-2017 planuje wyptate dywidendy na poziomie od 65%
do 80% skonsolidowanego zysku netto.
2015r., zatwierdzona przez Rade Nadzorcza Spotki wyniesie 52,6 min zt,
czyli 66% ubiegtorocznego zysku netto.

B W 1Q 2016 r. Robyg raportowat 122,6 mln zt przychoddw przy 19,2 min
zt zysku ze sprzedazy wobec 75,7 mln zt przychodoéw i 13,6 mln zt zysku
w pierwszych trzech miesigcach 2015 r. Wzrost zadtuzenia w ostatnim
kwartale zostat zamortyzowany przez wzrost gotdéwki, co pozwolito
spotce utrzymac wskazniki zadtuzenia na podobnym poziomie.

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami -
na koniec 1Q 2016 r. spétka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw
i pozyczek na poziomie 209,0 min zt oraz zadtuzenie z tytutu
wyemitowanych obligacji - 375,8 mln zt. Na rynku Catalyst notowanych
jest obecnie szes¢ serii obligacji Grupy Robyg — ich marze zawieraja sie
w przedziale od 2,80 do 4,50% ponad WIBOR.

B Sytuacja finansowa Grupy Robyg nie budzi wiekszych zastrzezen -
Spotce udato sie utrzymaé wysokie przychody, ktére w roku 2013
i 2015 byty bliskie 500 mln zt. Grupa zdotata takze zbudowa¢ szeroki
bank ziemi. W czerwcu biezacego roku zapada jedna seria obligacji
zmarza 4,50% ponad WIBOR. Patrzac na pozycje gotowkowa na koniec
1Q 2016 r. sytuacja obligatariuszy wydaje sie by¢ komfortowa -
gotéwka przekraczajaca wartos¢ wyemitowanych obligacji nie daje
powodow do niepokoju.

Przychody 402,9 485,9 409,3 480,4 122,6
Zysk brutto ze sprzedazy* 97,6 90,5 99,3 107,6 30,6
Marza brutto ze sprz. 24,2% 18,6% 24,3% 22,4% 24,9%
Zysk ze sprzedazy* 65,8 55,3 60,1 63,3 19,2
Marza zysku ze sprzedazy  16,3% 11,4% 14,7% 13,2% 15,7%
Zysk netto* 25,0 28,8 46,5 81,6 13,8
Marza netto* 6,2% 5,9% 11,4% 17,0% 11,3%
Kredyty 210,2 183,5 101,1 169,1 209,0
Dywidenda za Obligacje 1716 2439 2894 3732 3758
Gotoéwka 124,1 222,9 185,8 347,8 375,6
Dtug netto 257,7 204,5 204,7 194,5 209,2
Wskaznik ogélnego 56,8%  61,7%  582%  645%  64,2%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 48,2% 41,9% 44,0% 38,9% 39,4%

*zawiera proporcjonalny udziat w zysku ze wspélnych przedsiewzie¢

[ seria____| Wartos¢ emisji_| Oprocentowanie | _Data wykupu

1,12 84,0 W6M+4,50% 06/2016
K1 45,0 W6M+4,00% 02/2018
K2 15,0 W3M+4,00% 02/2018
L 60,0 W6M+3,00% 10/2018
M 20,0 W6M+2,80% 02/2019
N 60,0 W6M+2,80% 06/2019
[0) 30,0 b/d 08/2019
P 60,0 W6M+2,80% 10/2019
R 20,0 b/d 05/2020
Zapadalnos¢ obligacji (mln zt)
170,0
120,0
84,0
m - B
—
2016 2017 2018 2019 2020

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

Nierteh oM Del mieszkaniowe
Warszawa, Wroctaw
Ryn

Generalny wykona 4| nie

od 2006
270,0 min zt

Dom Development funkcjonuje na rynku mieszkaniowym od 1996 r. Spotka dziata na
rynku warszawskim, a od 2011 r. obecna jest takze we Wroctawiu. Dom Development
nalezy do najwiekszych deweloperow dziatajacych na naszym rynku, oferujac
mieszkania z roznych segmentow cenowych. Dom Development nie jest generalnym
wykonawca swoich inwestycji. Spétka jest notowana na rynku regulowanym GPW od
pazdziernika 2006 1.

Outstanding obligacji:

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. Dom Development przekazat 2.062 lokale (+3,3% r/r). Sprzedaz
mieszkan w ramach uméw przedwstepnych i deweloperskich osiggneta
rekordowy poziom 2.383 mieszkart w 2015 r. (+22,6% r/r). W ostatnich dwdéch

el Liczba Planowana liczba
Bank ziemi PP o
projektow lokali

latach Grupa zajmowata drugie miejsce pod wzgledem liczby sprzedanych Warszawa 16 6349
mieszkan na polskim rynku, a cel zarzadu na biezacy rok zaktada przynajmniej
utrzymanie ubiegtorocznego poziomu sprzedazy. Oferta mieszkaniowa na koniec
2015 r. obejmowata 2.253 lokale w szesnastu inwestycjach, z czego 557 lokali Wroctaw - Aura 1 155
stanowity projekty zakoficzone.
B Dom Development chcac utrzymad obecna dynamike sprzedazy powinien
mysle¢ o uzupetnianiu banku ziemi - na koniec 2015 r. Spétka przygotowywata Razem 17 6504
siedemnascie projektéw o tacznej planowanej liczbie lokali na poziomie 6.504
sztuk. Tylko w 2015 r. deweloper nabyt grunty w dwunastu lokalizacjach, ktore
uzupetnig w przysztosci oferte o 4 500 lokali (koncentracja na rynku warszawskim
uzupetniona o mniejsze projekty we Wroctawiu).
Sprzedazi przekazania mieszkan oraz lokali uzytkowych (w szt.)
2383
1996 1944 2062
1019
520407 457483 383 509 636 545 1067 375 598 475 640 678 256515
“m = mm NN g =@ ul N “N
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q
M przekazania B umowy deweloperskie i przedwstepne
. iNANSE
B Dom Development jest liderem najbardziej chtonnego warszawskiego  TEEZ N T NETT e NET T BT ET T
rynku mieszkaniowego - w 2015 r. Spdtka osiagneta 904,2 mln zt Przychody 8514 6764 7843 9042  139,1
przychodow ze sprzedazy (+15,3% r/r). W ostatnim roku spétka Zyskbruttozesprzedazy 2040 157,01 1520 2039 31,7
poprawita swoje marze zysku ze sprzedazy oraz netto odpowiednio Marza bruttoze sprz. 24,0%  232%  194%  22,6%  22,8%
0 3,8 p.p oraz 1,8 p.p.,, co pozwolito zblizy¢ sie do rekordowych Zyskzesprzedazy 1188 746 648 1092 8,0
wynikoéw z 2012 r. Dzieki stabilnym wynikom Spotka chetnie dzieli sie  MarZazysku ze sprz. 140%  11,0%  83%  121%  58%
zyskiem z akcjonariuszami - od 2006 r. Deweloper wyptaca dywidendy, Zysknetto 912 54,5 55,9 80,8 51
aw czerwcu bt. udziatowcy zdecydowali o wyptacie 80,5 mln zt z zysku Marza netto 10,7%  81%  7,1%  89%  37%
7a2015r. Kredyty 2100 1740 1240 1000 80,0
B W 1Q 2016 r. Dom Development zanotowat 139,1 min zt przychodéw Obligacie 27100 2700 2700 2700 270,
(+91,8% r/r). Zysk ze sprzedazy wyniost 8,0 min zt w porownaniu ze Gotéwka 1759 3223 3183 2216 2929
stratg na poziomie 52 min zt w 1Q 2015 r. Dodatkowo w pierwszych Dtugnetto 2541 1217 757 1484 571
trzech miesigcach spdtka polepszyta swoja pozycje gotéwkowa Z\;k,(zzig'nki:g°l"eg° 493%  50,5%  46,6%  49,6%  52,3%
raportujac 292,9 ml‘n zt $rodkéw pieniginych na koniec kwarta’tu. Dtug netto/KW 204%  139%  88%  17.0%  64%
B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czesci obligacjami -
na koniec 1Q 2016 r. spétka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw ___seria___| Wartosc emisi_| Oprocentowanie| _Data wykupu_|
na poziomie 80,0 min zt oraz zadtuzenie z tytutu wyemitowanych  DOMDE3020217 120,0 W6M+3,50% 02/2017
obligacji - 270,0 min zt. Spoétka w ciggu ostatnich czterech lat _DOMDE4260318 50,0 W6M+2,65% 03/2018
zredukowata swoje zadtuzenie kredytowe o 130,0 mln zt utrzymujac  DOMDE5120620 100,0 W6M+1,90% 06/2020
jednocze$nie zadtuzenie obligacyjne na niezmienionym poziomie.
B Sytuacja finansowa Dom Development nie budzi zastrzezen - spétka z .
K N i S apadalnos¢ obligacji (mln zt)
zmniejszyta w ostatnich latach swoje zadtuzenie oraz generowata 120,0
dodatnie wyniki na dziatalnosci przy stabilnych marzach w poréwnaniu 100,0
do innych firm operujacych w branzy. Najblizszy wykup obligacji (120,0 50.0
mln zt) przypada na luty 2017 r. - oceniamy, ze deweloper bedzie ’
zainteresowany rolowaniem dtugu przy nizszej marzy niz obecne 3,5% - 0,0
ponad WIBOR.
2017 2018 2019 2020
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mieszkaniowe Murapol prowadzi dziatalno$¢ deweloperska na terenie jedenastu miast

B.B. Gdarisk. K-ce. Krakéw. Poznar w Polsce realizujac do tej pory 75 inwestycji. Spétka operuje w segmencie
Sie‘;ierz,To;uﬁ’T}chy’w_",\,a,Wroéhw mieszkan popularnych. Murapol petni funkcje generalnego wykonawcy
tak swoich inwestycji. Debiut obligacji Spotki na rynku Catalyst miat miejsce

nie w2010r.
Outstanding obligacji: K-} W& 1L ¥

e Skala dziatalnodci

B W 2015 r. Murapol sprzedat 2.400 mieszkan (+101,3% r/r). Na koniec 2015 r. w ramach
grupy kapitatowej Murapol aktywnych byto 28 projektéw inwestycyjnych, w ktérych okl

pozostawato 2.651 lokali mieszkalnych nie przekazanych aktami notarialnymi z czego Warszawa 4274 206,3

2.018 lokali pozostawato dostepnych do sprzedazy. W biezacym roku Murapol zaktada  Krakéw/Wieliczka 7345 317,3

sprzedaz na poziomie 3.000 lokali mieszkalnych. Wroctaw 1551 66,4
B W 1Q 2016 r. Murapol sprzedat w ramach uméw przedwstepnych i deweloperskich .

rekordowa liczbe 701 lokali (+21,0%r/r). Poznan 78l 34,2
B W portfelu projektow wdrazanych obecnie i planowanych do realizacji na lata 2016- Gdansk 1412 57,4

2018 znajduja sie przedsiewziecia obejmujace 17.691 lokali mieszkaniowych todz 222 8,6

i ustugowych. Spotka planuje skupi¢ swoje inwestycje przede wszystkim w aglomeracji  katowice 1055 07

warszawskiej oraz krakowskie]. T

e B . . . ychy 634 27,5

B Murapol wyroznia sie na tle catego sektora deweloperéw mieszkaniowych podejsciem

do banku ziemi - Spétka utrzymuje minimalny poziomu banku ziemi, a grunty po BYdgoszcz 283 12,7

zakupie w krotkim czasie przeznaczane sa pod inwestycje. Takie podejscie wptywa na  Siewierz 133 6,0

nizsze zapotrzebowanie Murapolu na finansowanie i pozwala bardziej efektywnie Berlin 120 5,4

wykorzystywac posiadany majatek. Razem 17801 784,5
M Na poczatku czerwca br. Murapol zawart umowe sprzedazy, na podstawie ktérej

zobowigzat sie zakupic¢ nieruchomos¢ w Berlinie pod budowe ok. 120 mieszkan.

Umowy przedwstepne i deweloperskie
2400
1192
579 701
] — R
2014 1Q 2015 1Q

e FiNaNSE

B Ostatnie lata byly dla dewelopera z Bielska-Biate] bardzo udane. [EICE R TP T e T T e

Spotka w ciggu ostatnich trzech lat zanotowata srednioroczny wzrost = Przychody tacznie 170,9  170,0 2328 372,1
przychodéw z wytgczeniem pozostatych przychoddéw operacyjnych Przychody segm. mieszk.* 1709 1700  226,7*  3064*
oraz przychodéw ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych na Zyskbruttoze sprzedazy** 65,2 48,7 72,4 839*
poziomie 21,5%, przy czym zysk brutto ze sprzedazy w analizowanym Marza brutto ze sprzedazy 382%  286%  31,9%  27,4%
okresie podlegat duzym fluktuacjom. Zysk netto 35,2 48,6 55,2 67,4
B Warto odnotowac, ze Murapol wyrdznia sie na tle konkurencji Marzanetto 20,6%  286%  23,7%  181%
specyficzng strukturg Grupy. W ostatnich latach Murapol przenosit Kredyty 37,2 65,8 72,9 54,1
projekty w toku do struktur nie podlegajacych konsolidacji (F1Z). Obligace 615 688 754 90,6
Ttumaczy to uzyskiwane przychody z tytutu aportu oraz utrzymujace sie  Gotowka 88 w1 16 13,3
w ostatnich latach niskie saldo gotowki. Dlug netto 899 1269 1467 1314

B Deweloper finansuje swoje inwestycje w duzej czeéci obligacjami - na Wskaznik ogdlnego zadtuzenia  64,2%  542%  565%  56,2%
koniec 2015 r. spétka raportowata zadtuzenie z tytutu kredytéw na Dlugnetto/kW 906%  852%  78,5%  59,0%

poziomie 54,1 miln zt oraz zadtuzenie z tth{U Wyem]towa ﬂyCh Ob[]gaq’i * Przychody z wytaczeniem PPO, przychodow ze sprzedazy nieruchomosci inwest.
In zt ** Segment mieszkaniowy - koszty (z wytaczeniem PKO, kosztu wtasnego ze sprzedazy
- 9056 min zt. nieruchomosci inwestycyjnych)

| Spé{ka jako jedyna na Catalyst WyStEgpI’[a dobrowolnie o nadanie oceny mm
5,0

ratingowej, ktéra obecnie znajduje sie na poziomie ,BB” w skali K W3M+6,00% 09/2016

EuroRating, co implikuje ,podwyzszone ryzyko kredytowe”. M 8,9 W3M+5,70% 11/2016
B Sytuacja finansowa Murapolu jest stabilna - Spotka generowata g 16é75 wzm:g:gz’ ‘l”iggig

w ostatnich latach dodatnie wyniki ze sprzedazy po wytaczeniu P 300 W3M+4:600/Z 04/2018

pozostatych przychoddw operacyjnych oraz przychodéw ze sprzedazy R 22,5 W3M+4,60% 10/2018

nieruchomosci  inwestycyjnych.  We wrze$niu oraz listopadzie o

biezacego roku przypadaja wykupy najwyZzej oprocentowanych Zapadalnos¢ obligacji (mln zt) 25

obligacji Spétki o tacznej wartosci 13,9 min zt, przy stanie gotowki na 39,2 ’

poziomie 13,3 mln zt na koniec roku. Z uwagi na ,ukrycie” czesci

aktywéw w  strukturach funduszy inwestycyjnych utrudnione jest - 0,0

porownywanie dewelopera z innymi Spotkami z branzy.

2016 2017 2018
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Stownik pojec

Ve

CAGR - $rednioroczna geometryczna stopa wzrostu
Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA
Dtug netto - zadtuzenie z tytutu kredytow i wyemitowanych obligacji pomniejszone o Srodki pieniezne

Dtug netto/Kapitat wtasny - stosunek zobowiazan z tytutu kredytéw i wyemitowanych obligacji do wartosci kapitatow 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 wtasny

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

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Stopa kapitalizacji - stosunek zysku z najmu powierzchni do warto$ci wynajmowanego budynku

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

Wynik segmentu - EBIT pomniejszony o zyski z inwestycji

W3M - stawka referencyjna WIBOR 3M

W6M - stawka referencyjna WIBOR 6M
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Dane kontaktowe

Navigator Dom Maklerski°

e \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: (22) 630 83 33

fax: (22) 63083 30

mail: obligacje@dmnavigator.pl

www.navigatorcapital.pl
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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 wynikajgcego oparte sa na osobistych opiniach oséb
sporzadzajacych niniejszy materiat i majg one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajgce w
imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogoélnodostepnych dokumentéw oraz z
materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane s3
kompletne i precyzyjne. W szczegdlnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie
moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb,
ktore 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 odbiorcéw 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 zobowigzania do Swiadczenia
jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

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

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



