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Wstep

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscia oddajemy w Panstwa rece kolejna, 6sma juz
edycje raportu o sytuacji najwiekszych  deweloperow
mieszkaniowych z rynku Catalyst. W odpowiedzi na zgtaszane
przez Panstwa zapotrzebowanie, najnowsza edycja raportu
zostata rozszerzona m.in. o informacje dotyczace rynku gruntow.
Jest nam niezmiernie mito, ze nasza publikacja spotyka sie co
kwartat z Panstwa zainteresowaniem. Mamy nadzieje, ze lektura
raportu dostarczy Panstwu wielu ciekawych spostrzezen na
temat branzy deweloperskiej.

Deweloperzy mieszkaniowi nie moga by¢ zadowoleni z poziomu
sprzedazy osiagnietej w 3Q 2018 r., ktory jest zblizony do
kontraktacji z 3Q 2016 r. taczne dane sprzedazowe za
1-3Q 2018 r. wskazuja jednak, ze jest zbyt wczesnie, aby
wieszczy¢ kryzys w branzy po jednym stabszym kwartale.
W pierwszych 9 miesigcach 2018 r. dynamika sprzedazy
rzeczywiscie widocznie spadta, jednak pamietajmy, ze okresem
odniesienia do tegorocznych danych jest rekordowy pod
wzgledem zakontraktowanych mieszkan 2017 rok. Jestesmy
zdania, ze branzy wcigz bedzie sprzyja¢  sytuacja
makroekonomiczna. Dodatkowo, uwazamy, Ze popyt na nowe
lokale bedzie utrzymywat sie na wysokim poziomie. Wobec tego
spodziewamy sie, ze w 4Q 2018 r. deweloperzy poprawia
sprzedaz, caty czas pilnujac jednak generowanych marz.

Trzeci kwartat 2018 r. utwierdzit nas w przekonaniu, ze
najwieksze zagrozenia dla branzy deweloperskiej ptyna obecnie
z sektora firm budowlanych oraz administracji samorzadowej.
Budowlancy kolejny kwartat z rzedu borykaja sie z problemem
niedoboru sity roboczej, dynamicznym wzrostem kosztow
wykonawstwa i materiatdbw. W  analizowanym  okresie
deweloperzy  odczuwali  rowniez  problemy  zwigzane
z wydtuzajacymi sie procesami administracyjnymi, ktore
widocznie ograniczaty podaz mieszkan. Wsrod czynnikow
wptywajacych na dtugotrwaty proces pozyskiwania niezbednych
decyzji wskazujemy na tegoroczne wybory samorzadowe. Branzy
nie pomagata rowniez duza konkurencyjnos¢ na rynku zakupu
gruntdw. Ograniczona dostepnos¢ dziatek wywindowata ceny do
poziomow, ktore coraz czesciej byty nieakceptowane przez
deweloperow.
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W ostatnich miesigcach analizowane w raporcie spotki nie byty
zbyt aktywne na rynku dtugu korporacyjnego, o czym $wiadczy
mata liczba przeprowadzonych emisji. Naszym zdaniem wynikato
to z dwoch czynnikow. Pierwszy z nich to wczesniej opisana
sytuacja na rynku gruntow. Jestesmy zdania, ze obecny bank
ziemi wiekszosci deweloperéw znajduje sie na poziomie
zapewniajacym stabilng produkcje. Wobec tego wysokie ceny
nieruchomosci nie zachecaty spétek do zakupu nowych gruntéw,
ktore w znacznej ilosci finansowane sg wiasnie ze Srodkow
pochodzacych z emisji obligacji. Druga kwestia zwiazana z niska
aktywnoscia deweloperéw na rynku dtugu byta sytuacja
zwiazana z aferg GetBack, ktorej skutki rynek kapitatowy
odczuwa do dnia dzisiejszego. Wyrazne pogorszenie nastrojow
na rynku obligacji skutkowato odptywami kapitatu z funduszy
dtuznych, przez co deweloperom trudniej byto pozyskac kapitat.
Mimo wyzszych marz, cze$¢ ostatnio przeprowadzonych emisji
nie zakonczyto sie 100% subskrypcja.

JesteSmy zdania, ze w $rednim terminie rynek obligacji otrzgsnie
sie z marazmu. Uwazamy, Ze ,,poGetBackowa rzeczywistos¢”
pozwoli oczysci¢ rynek z niewiarygodnych emitentow oraz
nieetycznie dziatajacych sprzedawcow. JesteSmy zdania, ze
nowe emisje beda wymagaty w szczegolnosci od nowych
i mniejszych emitentow zachety dla potencjalnych nabywcow
obligacji, np. wyzszej marzy badz zabezpieczenia dtugu.
Srodowisko niskich stop sprawia, ze trzymanie oszczednosci na
nisko oprocentowanych depozytach okazuje sie mato efektywne,
co wymusza poszukiwanie alternatywnych form inwestycji,
w czym dopatrujemy sie naptywu $rodkow na rynek dtugu
korporacyjnego oraz utrzymania popytu na nowe lokale.

Warto zaznaczyé¢, ze ostatnio opublikowane przez deweloperow
sprawozdania finansowe za 1H 2018 r. widocznie wykazuja
redukcje poziomu zalewaraowania analizowanych spotek.
Spadek poziomu dtugu finansowego netto w stosunku do
grudnia 2017 r. na skutek spadku zadtuzenia bankowego
potwierdza poprawe sytuacji bilansowej ujetych w raporcie
deweloperéw. Obawiamy sie jednak, ze atrakcyjnos¢ spotek na
rynku dtugu na skutek poprawy kondycji finansowej moze zostac
przy¢miona w krotkim terminie obecnym  sentymentem
rynkowym, a w dtugim terminie nowymi regulacjami na rynku
obligacji.

Zawsze przy okazji znaczacych zawirowan na rynku, pojawiaja
sie nowe pomysty regulatora dotyczace uszczelnienia systemu.
Obawiamy sie, Zze wiekszos¢ obecnych dziatan legislacyjnych
moze doprowadzi¢ do mocnego ograniczenia dostepu do rynku.
Nalezy przypomnie¢, ze w tym roku wprowadzono juz zmiany
wynikajace z implementacji MIFID I, ktére powinny wiele
nieprawidtowosci z rynku wykluczy¢. Uwazamy, ze tworzenie
nowych regulacji powinno zosta¢ zastgpione zwiekszeniem
efektywnosci  egzekwowania  obecnie  wprowadzonych
przepisow. Dodatkowo, naszym zdaniem recepta na dalszy
rozwoj rynku kapitatowego w Polsce powinny by¢ dziatania
prowadzace do zwiekszenia poziomu edukacji finansowe]
spoteczenstwa. Inwestorzy musza by¢ swiadomi mozliwosci, jak i
ryzyk inwestowania w réznego rodzaju klasy aktywdw, w tym
fundusze obligacji korporacyjnych badz wtasne portfele
obligacyjne. Wieksza swiadomos¢ inwestycyjna powinna byc
pierwszym krokiem do odbudowania zaufania do naszego rynku.

Zapraszam do lektury,
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Sytuacja makroekonomicznai prawna

Utrzymanie stabilnej koniunktury gospodarczej:
-kontynuacja polityki niskich stop procentowych
-zadowalajacy wzrost PKB

-spadek bezrobocia, bogacace sie spoteczenstwo

Mato stabilna sytuacja branzy budowlanej:
-niedobdr sity roboczej
-wzrost wynagrodzen i cen materiatow

Tegoroczne wybory samorzadowe wptywajace na
wydtuzajace sie procesy administracyjne.

Wyhamowanie dynamiki wydanych pozwolef na
budowe czynnikiem zwiastujacym dalszy spadek
sprzedazy mieszkan przez deweloperow.

Rynek gruntéw

Ograniczona dostepnos¢ dziatek wptywajaca na
rosnace ceny gruntow.

Relatywnie niska aktywno$¢ deweloperdw na rynku
gruntow za wyjatkiem rynku wroctawskiego.

Malejaca réznica Srednich cen gruntow miedzy
rynkiem warszawskim a pozostatymi
aglomeracjami

Spodziewane dalsze zwyzki cen gruntdéw, przy
wyhamowaniu dynamiki wzrostu.

str.8-11

Sprzedazw 1-3Q2018r.!

Wiecej

Spadek sprzedazy w stosunku do rekordowego
2017 r. Niski poziom kontraktacjiw 3Q 2018 .

Spadek dynamiki sprzedazy gtownie wynikiem
problemow strony podazowe;j.

taczna liczba sprzedanych

17213 . )
mieszkan
-7,8%  Zmiana wzgledem 1-3Q 2017r.
2691 Najwyzszy (?dczyt wsrod
deweloperow
343 Najnizszy odczyt wéréd

deweloperow

str.12-14

! Sprzedaz definiowana jako suma umoéw deweloperskich, przedwstepnych
oraz rezerwacyjnych

2Bez uwzglednienia danych Atal i Victoria Dom z powodu nieupublicznienia
odczytow

3 Wytaczajac emisje Atal, ktére zostaty objete przez podmioty powiazane

Przekazaniaw 1-3Q 2018r.2

Poziom przekazan w 1-3Q 2018 r. odzwierciedlajacy wysoka
sprzedaz lokaliw 20161 2017r.

4Q 2018 r. kluczowym okresem roku. W 2018 r. zaktadana poprawa
ubiegtorocznego poziomu przekazan

11149
34,5%
2029
165

Wiecej

taczna liczba przekazanych mieszkan
Zmiana wzgledem 1-3Q 2017r.
Najwyzszy odczyt wérod deweloperow

Najnizszy odczyt wsrod deweloperow

Dtug finansowy na koniec 1H 2018 .

Malejace
wykorzystania
deweloperow.

zadtuzenie
kredytow  bankowych  przez

finansowe  spowodowane  spadkiem

analizowanych

Spadek poziomu zalewarowania skutkujacy poprawa sytuacji
bilansowej deweloperow.

Dalszy wzrost udziatu obligacji korporacyjnych w  strukturze

finansowania.

4,5mld zt
74,7%
2,2mld zt
0,37x

Wiecej

taczna warto$¢ zadtuzenia finansowego
Udziat zadtuzenia obligacyjnego
taczny poziom dtugu netto

Mediana wskaznika dtug netto / kapitat wtasny

str.15-17

Finansowanie obligacyjnew 3Q 2018r.

Niska aktywnos¢ na rynku dtugu spowodowana sytuacja panujaca
na rynku gruntéw oraz stabym rynku obligacji po aferze GetBack.

237,2mlnzt
53

60,0 mln zt
102,1 mlnzt
76,2%

3,5mid zt

Wiecej

taczna wartos¢ przeprowadzonych emisji
Liczba przeprowadzonych emisji

Warto$¢ najwiekszej emisji

taczna warto$¢ wykupow obligadji
Udziat wykupdw przedterminowych

Warto$¢ emisji do wykupu w okresie 4Q 2018 -
2023

str.18-19

Informacje dotyczace spétek

Wiecej

str.20-26




Otoczenie makroekonomiczne

Poczawszy od 2H 2019 r. mozliwe spadki w
liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania

W najwiekszych miastach Polski w dalszym ciggu widoczne sa
efekty rekordowo wysokiej sprzedazy, ktore przetozyty sie na
liczbe mieszkan oddanych do uzytkowania w pierwszych o$miu
miesiacach 2018 r. W okresie od stycznia do sierpnia biezacego
roku wzrosta liczba mieszkan oddanych do uzytkowania o 15,8%
r/r, za$ deweloperzy oddali do uzytkowania tacznie 33 148
mieszkan. Dla poréwnania, wedtug danych 2z naszego
poprzedniego raportu dynamika wzrostu w okresie styczen - maj
byta nizsza i wyniosta 12,4% r/r. Wzrost w liczbie oddanych
mieszkan do uzytkowania w dalszym ciagu napedzany byt przez
rynek warszawski, ktory odpowiadat za blisko 45% wszystkich
przekazan w okresie styczen - sierpien 2018 r. Dynamika wzrostu
dla stolicy wyniosta w badanym okresie 47,6% r/r.
W horyzoncie pierwszych osmiu miesiecy 2018 r. sposrod 5
najwiekszych miast tylko w Krakowie zaobserwowano spadek
liczby mieszkan oddanych do uzytkowania o 23,2% w stosunku
do analogicznego okresu 2017r.

Ze wzgledu na wyhamowanie dynamiki sprzedazy lokali,
spodziewamy sie spadku liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania w przysztych okresach. Naszym zdaniem bedzie to
widoczne szczegdlnie w drugiej potowie 2019 roku.

Na uwage zastuguje roéwniez powierzchnia uzytkowa mieszkan
oddawanych do uzytkowania. Deweloperzy musza na biezaco
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lokalu wyniosta 55,4 m? wzgledem 60,8 m? w analogicznym
okresie 2017 r. Jest to wynikiem ostatnich wzrostow cen
mieszkan oraz dziataniami prowadzacymi do dostosowania
oferty do oczekiwan nabywcéw. W powyzszym okresie w
pozostatych miastach nie nastapity znaczace zmiany w $redniej
wielkosci lokali oddanych do uzytkowania.

Wydtuzajace sie procedury administracyjne w najwiekszych
polskich miastach, ktore doskwieraja deweloperom, miaty swoje
odzwierciedlenie w liczbie wydanych pozwoleA na budowe.
W okresie styczen - sierpief 2018 r. wydano 32 959 pozwolen na
budowe, co oznacza spadek o 7,7% wzgledem analogicznego
okresu 2017 r. Najwiekszy spadek obserwowany byt we
Wroctawiu, w ktérym wydano o} ponad
45% mniej pozwolen na budowe niz rok temu. Tak duzy spadek
jest zastanawiajacy, poniewaz obserwujemy wzmozona
aktywnos¢ analizowanych deweloperéw na wroctawskim rynku
gruntow. Jedynym miastem, ktory odnotowat wzrost wydanych
pozwolen na budowe jest Poznan (+10% r/r).

Warto rowniez wspomnie¢ o liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. W okresie styczen - sierpien 2018 r. rozpoczeto
tacznie budowe 38 324 mieszkan, co jest wynikiem nieznacznie
gorszym (-2,7%) wzgledem analogicznego okresu 2017 r. Wzrosty
odnotowano w Krakowie (+19,2%) oraz Warszawie (+16,2%),

reagowac na preferencje potencjalnych nabywcow, oferujac natomiast spadki w Poznaniu, Tréjmiescie  (-31,1%) oraz
metraze, ktore spotkaja sie z zainteresowaniem klientow. Wroctawiu(-13,6%).
Interesujacy jest fakt, ze, w Warszawie, w okresie styczeh -
sierpien 2018 r. $rednia wielko$¢ oddawanego do uzytkowania
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w najwiekszych miastach w Polsce
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Otoczenie makroekonomiczne

Ceny transakcyjne mieszkan wcigz rosna, cho¢
dynamika wzrostu wyhamowata

W dalszym ciagu obserwowany jest wzrost cen (zaréwno
ofertowych, jak i transakcyjnych) mieszkan w najwiekszych
miastach w Polsce. Najwyzsze ceny transakcyjne tradycyjnie
odnotowano w Warszawie - 2Q 2018 r. wyniosty $rednio
8 150 zt/m?. Ceny w stolicy odnotowaty wzrost o 2,8% g/q oraz
6,6% r/r. Jedynym miastem, w ktorym odnotowano spadek byt
Krakow (-1,4% q/q), zas$ Srednia cena transakcyjna w 2Q 2018 r.
wyniosta blisko 6 750 zt/m2. Z kolei na szczegblng uwage
zastuguje Gdansk, ktory odnotowat najwyzsze wzrosty cen
transakcyjnych zarébwno w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym
(odpowiednio +4,0% q/q oraz +16,0% r/r).

Prosperity na rynku gdanskim potwierdzaja rowniez dane
Sredniego  kwartalnego ~ wzrostu  cen  w  okresie
2Q 2015 - 2Q 2018. W tym czasie, wzrost dla Gdanska wynidst
2,3% kwartalnie, natomiast w przypadku pozostatych miast
wzrosty oscylowaty wokdt 0,6%-1,1%. Duzy wptyw na taki stan
rzeczy ma z pewnoscig wzrost aktywnosci deweloperdw
w okolicach atrakcyjnej Wyspy Spichrzéw, co przyczynito sie do
dynamicznego wzrostu cen zwtaszcza w ostatnich dwdch
kwartatach. Powyzsze zdarzenia doprowadzity do sytuacji,
w ktorej $rednia cena transakcyjna za m? w 2Q 2018 w Gdanisku
stanowita 92,1% ceny warszawskiej. Dla poréwnania powyzszy
wspotczynnik w 2Q 2015 r. wynosit raptem 76,6%. W przypadku
pozostatych miast, $rednia cena transakcyjna w 2Q 2018 r.
stanowita 81,8% ceny warszawskiej. W naszej ocenie relacja ta
bedzie sie utrzymywaé na podobnych poziomach w nastepnych
okresach.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o ksztattowaniu sie cen ofertowych
mieszkan na poszczegblnych rynkach, ktére sa nieznacznie
wyzsze niz pozniejsze ceny transakcyjne. W przypadku Warszawy
Srednie ceny transakcyjne na koniec 2Q 2018 r. stanowia 95,1%
ceny ofertowej, natomiast $rednia z ostatnich 3 lat wynosita
okoto 97,7%. W przypadku pozostatych miast relacja ta oscyluje
wokot 94,7% dla rynku wroctawskiego oraz 97,7% dla
krakowskiego. Po raz kolejny uwage zwraca Gdansk, gdzie
stosunek ceny transakcyjnej do ofertowej w 2Q 2018 r. wynosit
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Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach

7543 zt

[ )
¢

@ Poznan ®

Warszawa

6651 zt
+2,2%

@ Wroctaw

6 744 7t
= 0,
® Krakéw

I S$rednia cena transakcyjna 1 m? mieszkania w 2Q 2018 r.
I Procentowa zmiana 2Q/1Q 2018 .
Procentowa zmiana 2Q 2018/1Q 2017 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

89,6%. Powyzsze statystki jasno wskazuja, ze deweloperzy
stosuja rabaty lub inne upusty dla nabywajacych mieszkania.

W najblizszym okresie (do jednego roku na przéd) spodziewamy
sie dalszego wzrostu cen w poszczegdlnych miastach, choc
naszym zdaniem dynamika powinna nieco wyhamowac.
W dalszym ciagu znaczacy wzrost powinien by¢ napedzany
gtownie przez rynek gdanski oraz warszawski.

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Mocny wzrost gospodarczy oraz rosnaca
warto$¢ udzielonych kredytow hipotecznych

Polska gospodarka w dalszym ciagu utrzymuje wysokie tempo
wzrostu gospodarczego, obserwowane jest malejace bezrobocie
oraz niska inflacja. W 2Q 2018 r. PKB Polski wzrosto o 5,1% r/r
w porownaniu ze wzrostem o 5,2% r/r w 1Q 2018 r. Dalszym
motorem wzrostu gospodarczego jest konsumpcja prywatna,
ktéra wzrosta 0 4,8% r/r. Niepokoje do dalszego tempa wzrostu
PKB w kolejnych okresach moze wzbudza¢ niewielki wzrost
inwestycji, ktory wzrost w 2Q 2018 r. 0 4,5% r/r - jest to sporo
mniej nizw 1Q 2018 r. (wzrost 0 8,1% r/r). Narodowy Bank Polski
prognozuje, ze polska gospodarka urodnie w 2018 r. 0 4,6% w
stosunku do wczesniejszych prognoz na poziomie 4,2%. Mozemy
sie zatem spodziewa¢ wyhamowania dynamiki wzrostu
gospodarczego w 3Q oraz 4Q 2018r.

Podczas wrze$niowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit, Ze nowa projekcja
banku centralnego wzmacnia jego przekonanie, ze do konca
2020r. poziom stép procentowych nie ulegnie zmianie.

W pierwszym poétroczu 2018 r. $rednia marza kredytu
hipotecznego utrzymywata sie na podobnym poziomie
i w czerwcu wyniosta 2,06%. Co istotne, utrzymujace sie w
dalszym stopniu niskie stopy procentowe oraz spadki marzy
kredytu hipotecznego sprzyjaja dalszemu zaciaganiu kredytow
hipotecznych. W ostatnich latach obserwujemy wzrost liczby
udzielonych kredytow a takze ich $rednig wartos¢. W drugim
kwartale warto$¢ udzielanych kredytow wzrosta o 6,2% q/q.
Miato to przetozenie na wzrost $redniej wartosci udzielanego
kredytu, ktory w 2Q 2018 r. wynidst okoto 255 tys. zt.

Konsensus rynkowy odnosnie wartosci stopy referencyjnej NBP w horyzoncie nastepnych 4 i 8 kwartatéw
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Zréodto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankéw, Raport AMRON SARFIN 2/2018

Wartos¢ i liczba nowo oddzielonych kredytéw hipotecznych w latach 2013 - 2017 oraz 4Q 2017 - 2Q 2018

Srednia wartos¢

Wartosc¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana kredytu (tys. z¢) Zmiana
2013 36,5 - 176 866 - 206,4 -
2014 36,8 0,82% 174087 -1,57% 2114 2,43%
2015 39,3 6,79% 181325 4,16% 216,7 2,53%
2016 39,5 0,51% 178 409 -1,61% 221,4 2,15%
2017 44,6 12,91% 190 634 6,85% 234,0 5,67%
4Q 2017 10,9 - 44 745 - 243,6 -
1Q 2018 12,9 18,35% 55156 23,27% 2339 -3,99%
2Q 2018 13,7 6,20% 53686 -2,67% 255,2 9,11%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 2/2018.




Otoczenie makroekonomiczne

Dalszy ciag zmian regulacyjnych w branzy
deweloperskiej

22 sierpnia 2018 r. weszta w zycie specustawa mieszkaniowa.
Zaktada ona przyspieszenie procedur poprzedzajacych
uzyskiwanie pozwoleh na budowe budynkow mieszkalnych
w przypadku braku planu zagospodarowania przestrzennego.
W 2016 r. wedtug danych Polskiego Zwiazku Firm
Deweloperskich okoto 41% powierzchni miast byto pokryte
miejscowymi  planami  zagospodarowania przestrzennego.
Deweloper, ktory chciatby rozpoczac¢ inwestycje na dziatce
nieobjetej planem bedzie mogt uzyskac pozwolenie na budowe
na podstawie gminnej uchwaty o ustaleniu lokalizacji inwestycji
mieszkaniowej, a nie - jak obecnie - decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu. Trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, jakie przetoZenie bedzie miata powyzsza ustawa na
aktywnos$¢ deweloperow. Pierwsze oznaki powinny byc
widoczne w ciagu najblizszych kilku kwartatéw.

W ramach przypomnienia nalezy wspomnie¢ o opisywanym
szerzej w poprzednim naszym raporcie projekcie nowelizacji
Ustawy Deweloperskiej przygotowanej przez UOKIK, zaktadajace]
likwidacje otwartych rachunkéw powierniczych. Urzad chce, aby
deweloperzy korzystali tylko z zamknietych kont, z ktérych
wyptata miataby nastepowac jednorazowo dopiero po
przeniesieniu na nabywce praw do nieruchomosci. Projekt zostat
skrytykowany przez Polski Zwigzek Firm Budowlanych i do dnia

Navigator Dom Maklerski®
s Value delivered.

dziatalnosci deweloperow majg wyzsze ceny wykonawstwa
(zarbwno materiatow jak i robocizny). W ostatnich latach
obserwujemy na rynku wzrost wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw  ogdtem oraz  w branzy budowlanej.
Srednioroczny wzrost wynagrodzen w okresie 2014 - 2Q 2018 r.
w przypadku sektora przedsiebiorstw ogotem wynidst 5,1%,
z kolei dla branzy budowlanej wzrést o ponad 5,7%. Co réwniez
istotne, w 2Q 2018 r. wynagrodzenia sektora budowlanego byty o
1% wyzsze od ptac w sektorze przedsiebiorstw ogdtem. Wstepne
dane za sierpien méwia o wzroscie ptac w branzy budowlanej o
ponad 18% r/r. Wedtug ostatnich wypowiedzi Polskiego Zwiazku
Pracodawcow  Budownictwa  problem z  niedoborem
pracownikow jest na tyle duzy, ze w dalszym ciagu bedzie
wymuszat na pracodawcach koniecznos¢ podwyzek ptac dla
pracownikow.

Powyzsze problemy maja swoje odzwierciedlenie w poziomie
zatrudnienia. W okresie 2014 - 08.2018 srednioroczny wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ogotem wynidst 3,1%.
Dla poréwnania w przypadku segmentu budownictwa miat
miejsce spadek o 0,1%. Obecnie ratunkiem dla polskiej branzy
deweloperskiej i budowlanej jest naptyw pracownikéw z Ukrainy,
ktérzy sa powszechnie zatrudniani w firmach wykonawczych.
W dalszym ciaggu uwazamy, ze wzrost cen wykonawstwa oraz

dzisiejszego odbywaja sie konsultacje interesariuszy. materiatow budowlanych beda obok wydtuzajacych sie
proceséw administracyjnych.
Obok rosnacych cen gruntéw, o ktorych szerzej piszemy
w dalsze] czesci raportu, duzy wptyw na wzrost kosztéw
Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 2Q 2018
4841,3
4795,1
3893,2
3696,7
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
2014 2015 2016 2017 2018
e O gOtem @ Budownictwo
Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w latach 2014 - 08.2018
7000000
6 506 764
6500 000 460000
439 082
6000000 /
5760414 436 855 420000
5500000
5000000 380000
2014 2015 2016 2017 08.2018
Ogétem  emmmmmBudownictwo
Zrodto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Rynek gruntéw

Rosnace ceny gruntbw moga wyhamowac
oferte deweloperéw w pézniejszym okresie

Analizujac trendy na rynku gruntéw w poszczegdlnych miastach
postuzylisSmy sie raportem firmy Emmerson Evaluation, ktory
opublikowat w potowie b.r. raport na temat gruntow pod
zabudowe mieszkaniowa wielorodzinng. Dodatkowo, na
podstawie  opublikowanych  raportéw  biezacych  przez
poszczegblnych deweloperow dot. transakcji zakupu gruntow
stworzyliSmy zestawienie $rednich cen gruntow w relacji do
planowanej powierzchni uzytkowej. Pod uwage bralismy zawarte
umowy przedwstepne zakupu gruntdw, zawierajace informacje
na temat ceny zakupu oraz szacunkéw co do zabudowy danej
dziatki  (Powierzchnia Uzytkowa lub liczba mieszkan).
W przypadku braku podanej powierzchni uzytkowej (PUM),
postuzylismy sie liczba podanych w raporcie mieszkan a
nastepnie przemnozylisSmy te warto$¢ przez 55 m? Wedtug
danych REAS jest to S$rednia transakcyjna powierzchnia
mieszkania w najwiekszych miastach w Polsce. Co istotne, w
przypadku  poszczegblnych — deweloperéw  obserwujemy
zréznicowanie w raportowanych zakupach gruntow. Dla
zobrazowania, bardzo duzo transakcji raportuja np. Murapol
oraz Robyg. Z drugiej strony natomiast prézno szukac raportow
biezacych dot. inwestycji w rozwoj banku ziemi ze strony Atal
oraz Dom Development. Moze to w pewien sposob znieksztatcac
obraz. Nalezy rowniez pamieta¢, ze zarbwno w zestawieniu
Emmerson Evaluation oraz DM Navigator nie jest znany status
prawny gruntéw oraz ich doktadna lokalizacja - czynniki te moga
rowniez znieksztatca¢ zaprezentowane dane. Jestesmy zdania,
ze sprowadzenie zestawionych transakcji do wspolnego
mianownika pozwoli na zaobserwowanie pewnych zaleznosci i
trendéw, a co za tym idzie bedzie przydatnym zrodtem
informacji. Pragniemy jeszcze raz zaznaczy¢, ze dane
przedstawione przez Emmerson Evaluation oraz zestawienie
sporzadzone przez DM Navigator moga znaczaco sie réznic ze
wzgledu na zakres dostepnych informaciji.

Srednia cena (PLN/m2 PUM) gruntu pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzin

+5,6%
+10,0%
18001900 ’ +3,7%
1500 1650
13501400
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+17,6%

Poznan

1000
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W ostatnim czasie dostrzegamy wzmozona konkurencje na rynku
gruntow, szczegdlnie w najwiekszych miastach Polski. Wciaz
dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym, ktéra zostata
przedstawiona we wczeéniejszej czesci raportu powinna sktaniac
deweloperow do zabezpieczania kolejnych atrakcyjnych dziatek
pod nowe inwestycje. Zauwazamy jednak, ze aktywno$¢
analizowanych przez nas spétek jest relatywnie niska. W zwiazku
ze znaczacym wzrostem cen ziemi, cze$¢ deweloperéw
posiadajaca rozbudowany bank ziemi postanowita w ostatnich
kwartatach odpusci¢ nowe zakupy. Biorac jednak pod uwage
fakt, ze podaz atrakcyjnych gruntdw jest coraz bardziej
ograniczona, niektorzy deweloperzy chcac  rozbudowac
posiadany bank ziemi, byli sktonni zaptacic¢ za dziatke wiecej.

Wedtug danych zebranych przez firme Emmerson Evalutation,
wsérod najwiekszych polskich miast zdecydowanie najdrozsze
dziatki znajduja sie w Warszawie, gdzie $rednia cena w 2017 r.
wyniosta okoto 1 900 zt/PUM. Na uwage zastuguje jednak
stosunkowo niewielki wzrost cen r/r w stosunku do roku 2016.
Procentowo najwyzszy wzrost odnotowaty z kolei £6dz (+20,0%
r/r) oraz Poznan (+17,6% r/r).

Wedtug danych Emmerson Evaluation w 2017 zaobserwowano
wzrost $redniego udziatu ceny gruntu pod zabudowe
mieszkaniowa w wartosci inwestycji w najwiekszych polskich
miastach w poréwnaniu do roku 2016. Nalezy przypomnie¢, ze w
roku 2017 r. ceny gruntéw wzrosty znaczaco, natomiast nie byt
jeszcze widoczny efekt wzrostu kosztow wykonawstwa. Biorac
pod uwage znaczacy wzrost cen materiatow i robocizny w
2018 r. oraz wyhamowanie dynamiki wzrostu cen gruntow,
naszym zdaniem $redni udziat cen gruntéw w wartosci inwestycji
w 2018 r. powinien utrzymac sie na poziomie podobnym lub
nizszym w poréwnaniu do roku 2017.

na w latach 2016-2017
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Zrodto: Emmerson Evaluation
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Rynek gruntéw

Historyczna aktywno$¢ deweloperéw na rynku
gruntéw w latach 2015-3Q 2018

Wiekszos¢ analizowanych deweloperow podaje do publiczne]
wiadomosci informacje na temat nabywanych gruntow.
W okresie 2015 - 3Q 2018 r. doliczylismy sie 80 transakcji zakupu
dziatek w formie umoéw przedwstepnych, determinujacych
koncowa cene zakupu nieruchomosci, zawierajacych cene
transakcji  oraz  planowane  zamierzenia  inwestycyjne.
Zdecydowanie najwiecej transakgji (34) zostato dokonanych na
rynku wroctawskim, co jest zgodne z naszymi obserwacjami
odnosdnie aktywnosci poszczegdlnych deweloperow w  tym
miescie. Na dalszych miejscach uplasowata sie Warszawa z 24
transakcjamioraz Trojmiasto z 12.

W latach 2016 - 3Q 2018, wsrod najwiekszych analizowanych
przez nas deweloperdw, grunty sumarycznie najwyzszej wartosci
nabyty Atal oraz Robyg. W przypadku pierwszego dewelopera
rekordowy byt rok 2017, w ktérym Atal zakupit grunty o wartosci
ponad 232 mln zt. Dla poréwnania warto$¢ transakcji w roku
2015 oraz 2016 wyniosty odpowiednio 161,7 mln zt oraz
93,1 mln zt. Deweloper zaktada, ze w catym 2018 r. zwiekszy bank
ziemi, przeznaczajac na ten cel okoto 200 mln zt. Atal zaznacza,
ze istotna jest dla niego srednia cena zakupu do PUM, ktéra w
poszczegblnych latach oscylowata wokot wartosci 850 zt/PUM.
Dla Robyga rok 2017 rowniez byt owocny w zakupy gruntéw -
taczna warto$¢ transakcji wyniosta okoto 190 min zt, natomiast w
okresie 1Q - 3Q 2018 r. wyniosta niecate 170 mln zt. Srednia cena
do PUM wyniosta 930 zt/PUM.

Obserwujemy trend, w ktorym czes¢ sposrdd analizowanych
przez nas deweloperdw, rozpoczyna lub ma w planach ekspansje
na nowe rynki, np. Victoria Dom poza aglomeracje warszawska
oraz Robyg, ktory rozpoczat dziatalnos¢ we Wroctawiu.

Spodziewamy sie réwniez wzrostu $rednich cen gruntéw takze w
2019 r, jednak przy nizszej dynamice. Z wypowiedzi
deweloperow wynika, ze trudna byta przede wszystkich pierwsza
potowa 2018 r., gdzie obserwowano duza konkurencje na rynku
gruntow w najwiekszych polskich miastach, natomiast obecnie
sytuacja sie normalizuje. Najwiekszych — wzrostow  cen
spodziewamy sie na rynku warszawskim oraz tréjmiejskim.

Navigator Dom Maklerski®
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Zaraportowane ceny zakupu gruntow przez deweloperow w
poszczegblnych miastach?

2015 2016 2017 3Q2018
Krakow 803,6 833,1 964,8
Archicom 797,2  776,5
Lokum Deweloper 803,6 1071,0
Murapol 631,1 11532
Poznafh 517,6 980,6
Murapol 459,4  980,6
Ronson 575,8
Warszawa 1009,2 1453,4 1506,2 1287,1
Dom Development 3236,4 2486,3
LC Corp 1195,1
Marvipol 3085,7
Murapol 2177,1 1683,2 794,9
Robyg 962,8 826,7 9434 8283
Ronson 931,8
Wroctaw 715,1 726,9 778,1 778,9
Archicom 684,7 646,7 941,0 805,1
i2 Development 673,4 954,3 781,8 748,8
Lokum Deweloper 840,9
Murapol 672,7 T712,9 527,9
Vantage 909,1 67,7 1288,5
Tréjmiasto 645,2 554,8 936,9 801,5
Archicom 927,3 757,6
J.W.Construction 621,2
Marvipol 916,7
Murapol 659,4 1109,8
Robyg 645,2 450,2 845,5
$rednia 799,5 875,7 1042,3 963,6

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperéw.

Zaraportowane ceny zakupu gruntow przez deweloperdw w poszczegolnych miastach!
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1Relacja ceny transakcyjnej gruntu do mozliwej do uzyskania Powierzchni Uzytkowej Mieszkania (PUM).

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych Deweloperéw.



Rynek gruntéw st )

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 3Q 2018 we Wroctawiu oraz w Warszawie
" oeweloper | Data | Daielnica | Cenanetto | Liczbamieszkai | PUM | CenanettolUM’ |
WROCEAW
2015
Vantage 2Q 2015 Krzyki 14 500 000 290 15950 909
Archicom 1H 2015 Srodmiescie 5100000 124 6820 748
Archicom 1H 2015 Srodmiescie 14000 000 251 13805 1014
Archicom 1H 2015 Krzyki 9600000 387 21285 451
Archicom 1H 2015 Krzyki 6000000 190 10450 574
Archicom 1H 2015 Psie Pole 3500000 100 5500 636
i2 Development 3Q2015 Krzyki 10000 000 270 14 850 673
SUMA 62 700 000 1612 88 660 707
2016
Archicom 1Q 2016 Psie Pole 11 850 000 550 30250 392
i2 Development 2Q2016 Fabryczna 9700000 185 10 165 954
Lokum Deweloper 2Q 2016 Srodmiescie 13400 000 283 13200 1015
Archicom 1H 2016 Psie Pole 18 000 000 525 28875 623
Archicom 1H 2016 Krzyki 19000 000 550 30250 628
Archicom 1H 2016 Srodmiescie 36 300 000 1000 55000 660
Archicom 1H 2016 Krzyki 26 600 000 520 28 600 930
Lokum Deweloper 3Q2016 Krzyki 25200 000 739 37 800 667
Murapol 4Q 2016 Krzyki 8222550 304 12223 673
SUMA 168 272 550 4656 246 363 683
2017
i2 Development 2Q 2017 Srodmiescie 1118000 50 2750 407
Murapol 2Q 2017 Krzyki 6400000 280 11272 568
Murapol 2Q2017 Stare Miasto 4500 000 106 4905 917
Archicom 3Q2017 Fabryczna 27500 000 700 38500 714
Archicom 3Q2017 Krzyki 47 530 000 740 40700 1168
i2 Development 3Q2017 Krzyki 16 050 000 500 20 000 803
Murapol 3Q2017 Krzyki 7723577 350 14 400 536
Murapol 3Q2017 Krzyki 23300 000 715 26 846 868
i2 Development 4Q 2017 Fabryczna 25000 000 400 22000 1136
Murapol 4Q 2017 Krzyki 13000 000 426 19261 675
Vantage 4Q2017 Krzyki 3800000 90 4950 768
SUMA 175921577 4357 205 584 856
2018
Archicom 1Q 2018 Fabryczna 3333000 90 4950 673
Archicom 1Q 2018 Psie Pole 18 550 000 360 19 800 937
i2 Development 2Q 2018 Fabryczna 6900000 280 15400 448
i2 Development 2Q2018 Krzyki 12700 000 220 12100 1050
Murapol 2Q 2018 Krzyki 8100000 350 14 800 547
Murapol 3Q2018 Krzyki 6000 000 280 11800 508
Vantage 3Q2018 Fabryczna 18 000 000 254 13970 1288
SUMA 73 583 000 1834 92 820 793
WARSZAWA
2015
Robyg 2Q 2015 Bemowo 72600 000 1600 88 000 825
Robyg 3Q2015 Ursus 30500 000 980 53900 566
LC Corp 3Q2015 Wola 76 250 000 1160 63 800 1195
Robyg 4Q 2015 Wilanow 52200 000 650 35750 1460
Robyg 4Q 2015 Praga Potudnie 9900 000 180 9900 1000
SUMA 241 450000 4570 251 350 961
2016
Robyg 1Q 2016 Praga Potudnie 16 000 000 260 14 300 1119
Robyg 2Q 2016 Mokotow 13599810 300 16 500 824
Robyg 2Q 2016 Wola 46 000 000 800 44000 1045
Robyg 2Q 2016 Ursynéw 7000000 400 22000 318
Dom Development 2Q 2016 Mokotow 133500 000 750 41250 3236
Murapol 3Q2016 Stuzewiec 56 000 000 488 25722 2177
SUMA 272 099 810 2998 163772 1661
2017
Robyg 1Q 2017 Biatoteka 25800 000 700 38500 670
Murapol 1Q 2017 Ursus 11000000 291 11000 1000
Murapol 1Q 2017 Wola 15100000 166 7930 1904
Robyg 2Q 2017 Wilanow 17700 000 250 13750 1287
Robyg 2Q 2017 Wtochy 48 000 000 1000 55000 873
Murapol 3Q2017 Ursus 45773 800 569 31400 1458
Dom Development 3Q2017 Zoliborz 184 606 000 1350 74250 2486
Murapol 4Q 2017 Praga Potudnie 16 283224 144 6868 2371
SUMA 364 263 024 4470 238 698 1526
2018
Ronson 1Q 2018 Ursus 82000 000 1600 88 000 932
Murapol 1Q 2018 Ursus 30000 000 766 33100 906
Murapol 1Q2018 Biatoteka 16 000 000 504 23411 683
Robyg 1Q 2018 Ursus 82000 000 1800 99 000 828
Marvipol 3Q2018 Praga Potnoc 10 800 000 70 3500 3086
SUMA 220800 000 4740 247011 894
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Rynek gruntéw

Opublikowane transakcje zakupu gruntow poszczegdlnych deweloperow w okresie 2015 - 3Q 2018 w Tréjmiescie, Krakowie oraz Poznaniu

| Deweloper | Data | Dzielnica/Ulica | Cenanetto | __Liczbamieszkai | _PUM__| Cena netto/PUM’

TROJMIASTO
2015
Robyg 1Q 2015 Wrzeszcz 12 500 000 300 16 500 758
Robyg 2Q 2015 Zaspa 12900 000 530 29150 443
Robyg 3Q 2015 Wrzeszcz 44 500 000 1100 60 500 736
SUMA 69 900 000 1930 106 150 659
2016
Robyg 2Q 2016 Letnica 53390960 2500 137 500 388
Murapol 3Q 2016 Jasien 6254000 230 8500 736
Murapol 3Q 2016 Osowa 11661600 404 20000 583
Robyg 4Q 2016 Srodmiescie 42 255000 1500 82 500 512
SUMA 113 561 560 4634 248 500 457
2017
Murapol 1Q 2017 Wrzeszcz 11900 000 158 8670 1373
Murapol 1Q 2017 Oksywie, Gdynia 25750 000 627 30 400 847
J.W.Construction 2Q 2017 Letnica 20 500 000 530 33000 621
Marvipol 3Q 2017 Zaspa 11000 000 350 12 000 917
Archicom 4Q 2017 Chylonia, Gdynia 5100 000 100 5500 927
SUMA 74 250 000 1765 89 570 829
2018
Archicom 1Q 2018 Oksywie, Gdynia 2500 000 60 3300 758
Robyg 1Q 2018 Wrzeszcz 18 600 000 400 22000 845
SUMA 21100 000 460 25300 834
KRAKOW
2015
Lokum Deweloper 3Q2015 Podgérze 44200 000 964 55000 804
SUMA 44 200 000 964 55000 804
2016
Lokum Deweloper 1Q 2016 Podgérze 33200 000 576 31000 1071
Archicom 1H 2016 Podgérze 5700000 130 7150 797
Murapol 4Q2016 Podgérze 26 067 200 813 41302 631
SUMA 64 967 200 1519 79 452 818
2017
Archicom 1Q 2017 Podgérze 3630000 85 4675 776
Murapol 3Q 2017 Krowodrza 27100 000 530 23500 1153
SUMA 30730 000 615 28175 1091
POZNAN
2016
Ronson 3Q 2016 Grunwald 9500000 300 16 500 576
Murapol 4Q 2016 Nowe Miasto 4550 000 189 9904 459
SUMA 14 050 000 489 26 404 532
2017
Murapol 1Q 2017 Nowe Miasto 36000 000 711 35000 1029
Murapol 4Q 2017 Nowe Miasto 14250 000 352 15281 933
SUMA 50250 000 1063 50281 999

1Do wyliczenia PUM przyjeto $rednia wielko$¢ mieszkania o powierzchni 55 m?

Warto$¢ PUM podana w raporcie biezagcym

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych emitentow
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Sprzedaz lokali

Spadek poziomu sprzedazy w stosunku do
rekordowego 2017 .

W pierwszych trzech kwartatach 2018 r. analizowani w raporcie
deweloperzy osiagneli wolumen kontraktacji na poziomie 17 213
lokali w poréwnaniu z 18 661 w analogicznym okresie 2017 r., co
oznacza spadek o 7,8% r/r. W samym 3Q biezacego roku
deweloperzy sprzedali 5 172 mieszkan, co jest wynikiem o0 20,5%
gorszym od 3Q 2017 r. Warto zaznaczy¢, ze kontraktacja w 3Q
2018 r. byta na poziomie sprzedazy lokali z 3Q 2016 r., w ktorym
analizowane przez nas spotki sprzedaty 5 229 mieszkan.
W trzecim kwartale 2018 r. 10 wsérod 14 analizowanych
deweloperow zanotowato spadek poziomu kontraktacji wobec
analogicznego okresu 2017 r. Dynamika sprzedazy widocznie
wyhamowata, jednak nalezy zaznaczy¢, ze okresem odniesienia
do tegorocznych danych jest rekordowy 2017 r. Zdajemy sobie
sprawe, ze prosperity z przetomu 2017 / 2018 r. jest juz za nami,
jednak uwazamy, ze obecna koniunktura rynku mieszkaniowego
jest wciaz dobra.

Naszym zdaniem w 3Q 2018 r. caty czas widoczny byt silny popyt
na lokale mieszkalne. JesteSmy zdania, ze popyt konsumpcyjny
zwiazany z potrzebg spoteczefstwa do posiadania mieszkania
na wtasny uzytek zostat juz czesciowo nasycony, jednak
w kolejnych okresach nie spodziewamy sie widocznego spadku
zapotrzebowania na nowe lokale. Z kolei obecna sytuacja
makroekonomiczna wskazujaca na bogacenie sie ludnosci oraz
Srodowisko niskich stép procentowych powinna wspiera¢ popyt
inwestycyjny. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach 2018 r.
inwestycje w lokale mieszkalne beda wciaz popularna forma
lokowania kapitatu.

JesteSmy zdania, ze spadek sprzedazy lokali jest wynikiem
gtéwnie strony podazowej. Wsrdd najwiekszych wyzwan branzy
deweloperskiej  ponownie  dostrzegamy  kwestie,  ktore
adresowalismy juz w poprzedniej edycji naszego raportu, tj:

= problemy branzy budowlanej zwiazane z brakiem
wystarczajacej liczby pracownikéw, rosngcymi  kosztami
wykonawstwa i materiatow;

= problemy wynikajace z dziatan sektora administracji
samorzadowej zwigzane z wydtuzajgcym sie procesem
pozyskiwania niezbednych dla deweloperdw decyzji;

= duza konkurencyjno$¢ na rynku zwigzana

z ograniczona dostepnoscia dziatek.

gruntow

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Utrzymywanie sie powyzszych probleméw moze doprowadzi¢ do
obnizenia generowanych marz przez deweloperéw oraz do
opoznien realizowanych projektow, co w efekcie koncowym
moze negatywnie przetozy¢ sie na harmonogram oczekiwanych
przeptywow pienieznych.

Jestesmy zdania, Ze sprzedaz w ostatnim kwartat 2018 r. bedzie
wyzsza od kontraktacji w 3Q biezacego roku. W innym przypadku
wiekszos¢ spotek, ktore opublikowata cele sprzedazowe, nie
zrealizuje tegorocznych targetow kontraktacji. Sadzimy, ze
w przysztych okresach deweloperzy jeszcze wieksza uwage beda
przyktada¢ do utrzymywania generowanych marz. Uwazamy, ze
w Srednim terminie wygranymi beda spotki, ktére atrakcyjnie
powiekszaty bank ziemi, maja pozwolenia na budowe oraz
petnig dla swoich inwestycji role generalnego wykonawcy.
Posiadanie wtasnych zasobow sity roboczej umozliwia
efektywniejszg kontrole kosztow, jak i termindw realizowanych
budow.

Posiadanie w swoich strukturach ustug generalnego
wykonawstwa jest odpowiedzig na problemy ptynace z sektora
firm budowalnych. W ostatnim czasie do grona deweloperow
funkcjonujacych w takim modelu dotaczyt Dom Development
poprzez powotanie spétki Dom Development Construction oraz
Vantage Development.

Sadzimy, ze panujace w 3Q 2018 r. zastoje administracyjne
skutkujace wydtuzonym okresem oczekiwania na niezbedne
decyzje zostana zredukowane w wyniku zakonczenia okresu
wyborczego.

Murapol liderem sprzedazy w 1-3Q 2018r.

W pierwszych trzech kwartatach 2018 r. wérod ujetych w raporcie
spotek najwiecej lokali sprzedat Murapol - 2 691 mieszkan
(uwzgledniajac rezerwacje), co oznacza 9,0% wzrost w stosunku
do analogicznego okresu 2017 r. Deweloper w samym 3Q 2018 .
zakontraktowat 893 mieszkania. Dodatkowo, w 3Q biezacego
roku Murapol uruchomit komercjalizacje 6 nowych projektow
zaktadajacych realizacje 1 023 mieszkan.

Wsrod  analizowanych  deweloperéw  to  witasnie  Murapol
opublikowat najwyzszy cel sprzedazowy na 2018 r. W biezacym

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 1-3Q 2017/2018 .}
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! Sprzedaz definiowana jest jako suma umow deweloperskich, przedwstepnych oraz rezerwacyjnych

2 Sprzedaz w okresie 1-3Q 2017 r. bez uwzglednienia umow rezerwacyjnych
3Dane wazone udziatem Polnord w poszczegolnych spotkach Grupy

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Navigator Dom Maklerski®
s Value delivered.

W samym 3Q 2018 r. najwiecej lokali sprzedat Dom Development
(946 sztuk). Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze 2 duze projekty
dewelopera: Marina Mokotow oraz Zoliborz Artystyczny Il weszty
do sprzedazy z opdznieniem, co wptyneto pozytywnie na poziom
kontraktacji w analizowanym przez nas okresie. W zwiazku
z bardzo stabym 2Q 2018 r. spowodowanym gtdéwnie
opoznieniami decyzji administracyjnych, w trzech pierwszych
kwartatach 2018 r. deweloper zakontraktowat 2 596 mieszkan, co
oznacza spadek o 11,9% r/r. Spdtka nie publikowata celu
sprzedazowego na 2018r.

Trzecie miejsce na podium zajat Robyg, ktory w 1-3Q 2018 r.
zanotowat 254% spadek kontraktacji w stosunku do
analogicznego okresu 2017 r. Deweloper zwraca uwage, 7e
poziom sprzedazy jest zgodny z przyjetym harmonogramem oraz
wskazuje, ze wszystkie lokale kontraktowane sg jeszcze na etapie
realizacji inwestycji. Warto zaznaczy¢, Ze tegoroczny target
sprzedazowy zostat obnizony z poziomu 3 300 mieszkan do
2 700 - 3 000, co oznacza, ze deweloper w 4Q 2018 musi
zakontraktowac 680 -980 lokali.

Swoje plany sprzedazowe na 2018 r. zrewidowat réwniez
Archicom. Deweloper obnizyt tegoroczny target kontraktacji
z 1 650 mieszkan do ubiegtorocznego poziomu (1 431 lokali).
Zarzad Spotki ttumaczy aktualizacje zatoZzeh zwiekszeniem
kosztow procesu inwestycyjnego oraz wydtuzajacymi = sie
decyzjami administracyjnymi. Deweloper cze$¢ projektow
zaplanowanych na 2018 r. zacznie realizowac¢ w 2019 r. Sprzedaz
Spotki w 1-3Q 2018 r. wyniosta 1 009 lokali w poréwnaniu z 992
rok wczesniej.

Cele sprzedazowe analizowanych deweloperow (liczba lokali)t22

3Q 2018 okazat sie bardzo dobry dla Victoria Dom, w ktorym
deweloper zakontraktowat blisko dwukrotnie wiecej niz
w analogicznym okresie 2017 r. Spotka efektywnie uzupetnia
oferte i ma solidne podstawy, aby pozytywnie zapatrywac sie na
4Q 2018 r. W pierwszych trzech kwartatach 2018 r. deweloper
sprzedat 706 lokali, co oznacza, ze tegoroczny cel sprzedazowy
Spétki (1000 mieszkan) zostat z realizowany juz w ponad 70%.

Wsrod spotek, ktére zanotowaty w 1-3Q 2018 r. wyzsza sprzedaz
w stosunku do analogicznego okresu 2017 r . znalazty sie
réwniez Marvipol Development, Lokum Deweloper, a takze
LC Corp. Warto nadmieni¢, ze przy uwzglednieniu umow
rezerwacyjnych na koniec 3Q 2018 r., na dzien 30 wrzesnia
biezacego roku Lokum Deweloper zrealizowat swéj tegoroczny
cel sprzedazowy w 99%.

Pierwsze  trzy  kwartatu 2018 r. oceniamy  stabo
w wykonaniu i2 Development. W 3Q 2018 r. deweloper
zakontraktowat jedynie 91 lokali, co oznacza blisko 50% spadek
w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. Biorac pod uwage
poziom kontraktacji w 1-3Q 2018 r. (343 lokale) oraz fakt, ze
taczna ilos¢ lokali w ofercie na koniec wrzesnia 2018 r. wyniosta
320 mieszkan, uwazamy, ze realizacja tegorocznego celu
sprzedazowego Spotki nie zostanie zrealizowania.

Wysoki spadek dynamiki kontraktacji w 1-3Q 2018 r. wzgledem
analogicznego okresu 2017 r. zanotowat réwniez Vantage
Development (-14,7%), JW Construction (-21,9%) oraz Polnord
(-27,29%).

Deweloper Cel sprzedazowy Bazowy cel sprzedazowy Aktualny cel Sprzedaz Realizacja aktualnego
P na2017r. na2018r. sprzedazowy na 2018r. w 1-3Q2018 . celuna2018r.

12 Development - >800 >800 343 42,9%
Victoria Dom 800 1000 1000 706 70,6%
Archicom 1450 1650 1430 1009 70,6%
Robyg 3300 3300 2700 -3000 2016 T4,7%"

Atal 2700 -2900 2700 - 3000 2700 - 3000 1799 66,6%"

Murapol 4000 3700 3700 2691 72,7%

JW. Construction 1500 1500 - 2000 1500 - 2000 968 64,5%
Lokum Deweloper >1000 >1000 >1000 990 99,0%
Vantage Development 900 900 900 622 69,1%
Ronson >800 >800 >800 639 79,9%

1Z uwzglednieniem uméw rezerwacyjnych

?Z wytaczeniem Dom Development, LC Corp, Polnord z powodu nieupublicznienia celu sprzedazowego

3Z wytaczeniem Marvipol Development z powodu zbyt szeroko okreslonego celu sprzedazowe ,,Dwucyfrowy (w ujeciu proc.) wzrost wolumeny sprzedanych lokali”

*Uwzgledniajac dolny przedziat publikowanego celu sprzedazowego

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania i podsumowanie sprzedazy

Wysoka liczba przekazan, wynikiem bardzo
dobrej sprzedazy w latach ubiegtych

Wysoka sprzedaz w 2016 oraz w rekordowym 2017 roku znajduje
swoje odzwierciedlenie w liczbie przekazanych mieszkan w
okresie 1Q -3Q 2018 r. W tym czasie analizowani deweloperzy
przekazali tacznie 11 149 mieszkan, co oznacza wzrost o
34,5% r/r. Nalezy pamietac, ze z danych historycznych wynika, ze
zdecydowanie najlepszy pod wzgledem liczby przekazan jest 4Q.
W latach 2015-2017 r. ostatni kwartat roku odpowiadat $rednio za
blisko 40% tacznego rocznego wolumenu przekazan. Biorac pod
uwage bardzo dobra sprzedaz deweloperéw w 4Q 2016 r.,
spodziewamy sie, ze bedzie miata ona widoczne przetozenie na
bardzo wysoki poziom przekazan w 4Q 2018 r., a co za tym idzie
w catym 2018 r. Jestesmy réwniez zdania, ze wszyscy
deweloperzy ujeci w raporcie powinni poprawi¢ ubiegtoroczne
wyniki pod wzgledem liczby przekazanych mieszkan.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Wsréd analizowanych deweloperéw zdecydowanie wyrdznia sie
Dom Development, ktéry jako jedyny przekroczyt liczbe 2 000
przekazanych mieszkan. Spotka zaktada, ze w catym 2018 r. uda
sie jej przekazac¢ okoto 3 800 lokali.

Na uwage zastuguje Murapol, ktory po trzech kwartatach 2018 r.
przekazat wiecej mieszkan niz w catym 2017 r. Deweloper
zaktada, ze w biezacym roku przekaze tacznie 2 600 mieszkan.

Wielu deweloperéw jest bliska osiagniecia wyniku z 2017 r.
Naleza do nich miedzy innymi: Marvipol (98,9%), Lokum
Deweloper (95,6%) oraz LC Corp (91,8%).

Zdecydowanie najmniej przekazanych mieszkan zaraportowato
i2 Development, ktory przekazat zaledwie 165 mieszkan.

Przekazania lokali wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2017 r. oraz 1Q-3Q 2017/2018.
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1 Bez uwzglednienia Atal oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak danych poréwnywalnych

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich

taczna kwartalna sprzedaz oraz liczba przekazan w latach 2015 -3Q 2018 .

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q
2015 2016

e Sprzedaz

! Przekazania z wytaczeniem i2 Development, Murapol, oraz Victoria Dom ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych.

2 Brak przekazan Atal ze wzgledu na brak opublikowanych danych za 3Q 2018 1.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q°
2017 2018
s Przekazania
14



Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Malejace zadtuzenie finansowe spowodowane
spadkiem wykorzystania kredytéw bankowych

Wedtug stanu na koniec czerwca 2018 r. analizowani w raporcie
deweloperzy wykazali taczna wartos¢ dtugu odsetkowego na
poziomie niespetna 4,55 mld zt, co oznacza spadek w stosunku
do grudnia 2017 r. 0 5,6%. W 1H 2018 r. widoczny byt znaczacy
wzrost udziatu obligacji w strukturze finansowania, ktéry na
koniec okresu sprawozdawczego wyniost 74,7% w porownaniu
Z 67,4% na koniec 2017 r. Ponadto, utrzymanie wartosci salda
Srodkow pienieznych w 1H 2018 r. na poziomie zblizonym do
grudnia ubiegtego roku skutkowato spadkiem tacznego dtugu
netto 0 286,3 mln zt (-11,7%) do wartosci niespetna 2,2 mld zt.

Nalezy zaznaczy¢, ze spadek dtugu finansowego byt
spowodowany redukcjg poziomu zadtuzenia kredytowego. Na
koniec czerwca 2018 r. poziom zadtuzenia bankowego spadt
o ponad 400 mln zt w stosunku do grudnia 2017 r. Wskazuje to na
sytuacje, w ktorej deweloperzy znaczna cze$¢ inwestycji realizuja
z wptywow od klientéw. Dodatkowo, biorac pod uwage fakt, ze
banki niechetnie finansuja rozwdj banku ziemi, ponownie
w  pierwszej potowie roku zadtuzenie z tytutu obligacji
zdecydowanie przewyzszato finansowanie bankowe.

Jestesmy zdania, ze dla branzy deweloperskiej niepokojacy jest
pomyst ustawodawcy dotyczacy likwidacji otwartych rachunkéw
powierniczych. Uwazamy, ze wprowadzenie zmian znaczaco
podniesie koszty realizacji inwestycji oraz doprowadzi do
koniecznosci zwiekszenia wykorzystania zadtuzenia bankowego.
Likwidacja otwartych rachunkéw powierniczych moze réwniez
wywrze¢ na deweloperach presje szukania nowych Zrédet
finansowania. Wyzwanie moze okazac sie szczegdlnie trudne dla
mniejszych  spotek, ktore nie posiadaja  dostepu  do
zagranicznego kapitatu oraz ich skala dziatalnosci nie jest
w stanie zainteresowa¢ podmiotow lokalnego  rynku
kapitatowego.

Naszym  zdaniem, jezeli sentyment rynku  obligacji
korporacyjnych nie ulegnie poprawie, a banki nie zmienia swojej
polityki w zakresie finansowania zakupow gruntow, w przysztosci
deweloperom moze by¢ trudniej pozyskac kapitat na rozbudowe
banku ziemi.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéow na 30.06.2018r.

= Obligacje
= Kredyt

Inne fin.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Emitentow

Obecnie wiekszo$¢ z analizowanych przez nas spétek posiada
bank ziemi na poziomie zapewniajacym trwato$¢ produkcji,
jednak w dalszej perspektywie branza bedzie musiata ponownie
uzyskac srodki na zakup nowych gruntéw.

Wedtug nas szanse deweloperédw na pozyskanie nowego
kapitatu stanowi¢ bedzie powrdt zaufania inwestoréw do rynku
obligacji korporacyjnych. Uwazamy, ze emisje transparentnych
oraz wysokiej jakosci spétek wciaz beda spotykac¢ sie
z zainteresowaniem podmiotow rynku kapitatowego. Sadzimy
jednak, ze uplasowanie dtugu z sukcesem bedzie wigza¢ sie
z podwyzszeniem marzy, badz innej zachety dla potencjalnych
inwestorow. Uwazamy, Ze czynnikiem wptywajacym na sukces
emisji (szczegodlnie dla nowych emitentow) moze okazac sie
zabezpieczenie oferowanego dtugu.

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan gotowki, dtug netto analizowanych deweloperdw w okresie 2015-1H 2018 (w mln zt) 12

4155
3619

2003

2116

4546

4818

2446 2159

2015 2016
B gotowka M obligacje

LW przypadku LC Corp, Marvipol oraz Vantage wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2 Uwzgledniajace dane Pro Forma Murapol

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.

s kredyty iinne zob. fin.
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2017 1H 2018
—e— dtug netto
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Rozwoj banku ziemi determinantg poziomu
zadtuzenia finansowego netto

W analizowanym okresie najnizszy odczyt wartosci dtugu netto
zaraportowat Dom Development. Deweloper na koniec 1H 2018r.
posiadat blisko 0,5 mld zt gotowki (uwzgledniajac $rodki na
rachunkach powierniczych). Duzy wptyw na saldo $rodkow
pienieznych spotki miat  brak zakupu nowych gruntow
w Warszawie, co skutkowato odczytem wskaznika dtug netto /
kapitat wtasny na poziomie -20,6%. Zarzad dewelopera szacuje
jednak catoroczny odczyt w przedziale 5 - 15%.

Kolejny kwartat z rzedu wysoki poziom gotowki posiadat rowniez
Atal. W 2Q 2018 r. deweloper zwiekszyt saldo $rodkéw
pienieznych o 28,6 min zt g/g. Warto zaznaczy¢, ze 2 oraz 9 lipca
2018 r. Spotka wyptacita w formie dywidendy 137,0 mln zt, co
powinno istotnie wptyna¢ na wskazniki zadtuzenia dewelopera,
ktére naszym zdaniem wcigz pozostana na bezpiecznych
poziomach.

Wsréd analizowanych deweloperéw warto zwroci¢ uwage na
strukture dtugu Victoria Dom oraz Ronson Development. Na
koniec czerwca 2018 r. Spotki nie wykazaty zadtuzenia z tytutu
kredytéw bankowych. Wobec czego obligacje korporacyjne
stanowity dla  powyzszych  podmiotéw jedyne  Zrédto
finansowania zewnetrznego.

W 1H 2018 r. poziom zadtuzenia bankowego w stosunku do
konca 2017 r. istotnie obnizyt Vantage Development (-54,2 mln
zt), Polnord (-100,7 mln zt) oraz Robyg (-107,5 min zt), ktory
jednak juz na poczatku wrzesnia zawart piecioletnia umowe
kredytu na kwote 125,0 min zt.

Na koniec czerwca 2018 r. to wtasnie Robyg posiadat najwyzszy
poziom zadtuzenia odsetkowego netto. Deweloper w 1H 2018 .
w wyniku przedterminowych wykupdw kilku serii obligacji,
wydatkéow na zakup nowych gruntdw, sptaty kredytow oraz
pozostatych  pozyczek mocno uszczuplit saldo  Srodkéw
pienieznych. Biorac pod uwage nowo zaciggniety kredyt oraz
lipcowa emisje o wartosci 60 mln zt spodziewamy sie znaczacego
poziomu zalewarowania Spotki.

Dynamiczny wzrost dtugu netto w stosunku do grudnia 2017 r.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

odnotowat Lokum Deweloper. W 1H 2018 r. deweloper
wykorzystat 14,5 min zt kredytu bankowego na finansowanie
realizacji inwestycji Lokum Vena. Dodatkowo, w wyniku wzrostu
rozbudowy banku ziemi oraz kosztéw budoéw saldo Srodkéw
pienieznych Spoétki spadto o 1039 min zt. Zarzad Lokum
Deweloper zapowiedziat redukcje poziomu dtugu netto
w najblizszych okresach, nie wykluczajac, ze wartos¢ zadtuzenia
odsetkowego netto na koniec 2018 r. bedzie oscylowac
w okolicach zera.

Wskazniki zadtuzenia skorelowane z cyklem
realizacji inwestycji

W 1H 2018 r. 9 z 14 analizowanych deweloperéow obnizyto
wskaznik dtug netto / kapitat wtasny w stosunku do konca 2018 r.
Spadek poziomu zalewarowania $wiadczy o poprawie sytuacji
bilansowej ujetych w raporcie spotek. Ponownie najnizszy
(ujemny) odczyt zanotowat Dom Development. Wsérod spétek
warto wyrozni¢ Victoria Dom, ktora obnizyta relacje dtugu z
poziomu 0,78x do 0,29x.

Bazujac na publikowanych przez Murapol sprawozdaniach Pro
Forma, wyliczany zgodnie z nasza metodyka wskaznik dtug netto
/ kapitat wiasny na koniec 1H 2018 r. wyniost 1,22x, co czyni go
najwyzszym wsrdéd analizowanych przez nas spétek. Z kolei
metodyka Grupy przyjeta na potrzeby warunkdw emisji wskazuje
na wartos¢ 1,19x (zgodnie z WEO odczyt nie moze przekroczyé
wartosci 1,20x). Uwazamy, ze przedterminowy wykup z dnia 29
czerwca 2018 r. byt spowodowany dziataniami prowadzacymi do
obnizenia wskaznika finansowego.

Wsrod analizowanych deweloperéw jedynie Polnord nieznacznie
obnizyt poziom wskaznika ogolnego zadtuzenia. Zwracamy
uwage, ze harmonogram inwestycji spotek zaktada, ze wiekszos¢
lokali zostanie rozpoznana w wyniku w drugiej potowie roku, co
niewatpliwie wptynie na wzrost poziomu kapitatu wtasnego oraz
obnizenie wskaznikow zadtuzenia w kolejnych kwartatach.

Wynik analizy wskaZznikowe] ukazano na kolejnej stronie raportu.

Wartosc¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan gotowki, dtug netto poszczegolnych deweloperow na koniec 1H 2018 r. (w mln zt)

-184

479
1 1
DomDev  Victoria Vantage Archicom Marvipol Ronson i2 Dev
Dom Dev
H Gotéwka mObligacje

1 Zadtuzenie oraz $rodki pieniezne przypisane do segmentu mieszkaniowego

Lokum Atal
Deweloper
W Kredyty i inne zob.fin

88 227
177 0
331
285
1 183 211 237
213
"J9ENE
278

1 2

Polnord JwC LC Corp Murapol Robyg

e Dtug netto

2 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Pro Forma Grupy Murapol nie wyodrebnia zadtuzenia z tytutu obligacji. Ukazana warto$¢ dtugu obligacyjnego stanowi szacunek

Domu Maklerskiego Navigator

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2017 - 1H 2018 .
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Wskaznik ogblnego zadtuzenia dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2017 - 1H 2018 .
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

Navigator Dom Maklerski®
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Pogorszenie nastroju rynku obligacji przyczyng
niskiej liczby przeprowadzonych emis;ji

W trzecim kwartale 2018 r. miata miejsce niska aktywnosci
deweloperow mieszkaniowych na rynku dtugu korporacyjnego.
Wséréd analizowanych w raporcie Spdtek jedynie 5 z 14
deweloperow zdecydowato sie w tym czasie na emisje obligacji
o tacznej wartosci 237,2 min zt (wliczajace emisje Atal, ktore
zostaty objete przez podmiot powiazane). Naszym zdaniem
rynek w 3Q 2018 r. nie byt zbyt taskawy dla branzy
deweloperskiej.

W pierwszych trzech kwartatach biezacego roku deweloperzy
pozyskali z tytutu emisji obligacji 1,0 mld zt. JesteSmy zdania, ze
taczna warto$¢ emisji w 2018 r. bedzie nie wyzsza od
zesztorocznego poziomu, w ktérym analizowane przez nas
podmioty uplasowaty dtug o wartosci przekraczajacej 1,3 mld zt.

Nasza opinie argumentujemy nienajlepszym sentymentem rynku
obligacji korporacyjnych, ktory w znacznym stopniu ucierpiat
w wyniku probleméw spétki GetBack. Sytuacja windykatora
opisywana w prasie jako ,,Afera Getback” wptyneta widocznie na
wzrost kosztu kapitatu pozyskiwanego w drodze emisji obligacji,
nie tylko wérod emitentow z branzy deweloperskiej. Dla spétek
reprezentujacych sektor deweloperski dostrzegamy $redni
wzrost marzy o 0,5%.

3Q 2018 r. nie byt tez udany dla funduszy, w tym obligacyjnych.
W analizowanym okresie obserwowali$my odptyw kapitatu od
funduszy dtuznych oraz transfer srodkéw do bezpieczniejszych
klas aktywow (fundusze skarbowe oraz pieniezne).

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 4Q 2018 - 2023 (w mln zt)

1006,6
T47,2 719,3
4244
235,4
3Q2018 4Q2018 2019

I obligacje wyemitowane w 1-3Q 2018 .
Obligacje wykupione przedterminowo w 1-3Q 2018 r.

Dostrzegamy rowniez niska aktywnos$¢ deweloperow na rynku
gruntow. Nalezy zaznaczy¢, Zze znaczna cze$¢ srodkow pozyskana
w wyniku uplasowanego dtugu przeznaczana jest wtasnie na
rozwdj banku  ziemi. Deweloperzy posiadajac  grunty
zapewniajace stabilna produkcje, nie byli sktonni do nabywania
nowych dziatek po zawyzonych cenach.

W 3Q 2018 r. ujeci w raporcie deweloperzy dokonali wykupow
o tacznej wartosci 102,1 min zt, z czego az 76,2% (77,8 mln zt)
stanowity wykupu przedterminowe. W ostatnim kwartale
biezacego roku analizowane spotki sa zobowiazane do wykupu
dtugu o wartosci 235,4 mln zt, z kolei w latach 2019 -2023 warto$¢
emisji do wykupu wynosi powyzej 3,5 mld zt.

Jestesmy zdania, ze mimo trudnego rynku, cze$¢ obligacji
zapadajaca w ostatnim kwartale 2018 r. zostanie zrefinansowana
nowymi emisjami. Mimo nienajlepszego sentymentu rynku, na
dalsze okresy zapatrujemy sie pozytywniej. Zaktadamy
ustabilizowanie sie rynku po sytuacji z Getback, ktéra naszym
zdaniem moze w  pewnym stopniu  oczysci¢  rynek
z niskie] jakosci emitentéw oraz nieetycznych dziatan
dystrybutorow.

Dostrzegamy jednak ryzyko zwigzane z ostatnimi dziataniami
regulatora, ktére nie sa konsultowane z rynkiem kapitatowym.
Naszym zdaniem prace legislacyjne moga skutkowac
przeregulowaniem rynku w przysztych okresach, co moze
utrudni¢ funkcjonowanie rynku obligacji zaréwno dla emitentéw,
jak iinwestoréw.

1258,4
946,9

295,1
60,0

2020 2021 2022 2023

I obligacje wykupione terminowo w 1-3Q 2018 r.
I obligacje do wykupu w okresie 4Q 2018 - 2023

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 3Q 2018 .

Planowana wartoé¢| Uplasowana wartos$¢ uplasowana warto$¢ | Tenor
Deweloper Data emis;ji Kupon Zabezpieczenig
emisji (mln PLN) emisji (MInPLN) | planowana wartosé | (lata)

Archicom lipiec 2018 50,0 50,0 100% WIBOR 3M +2,90%

) wrzesien 2018 14,0 9,0 64% 2,5 WIBOR 3M + marza Tak
i2 Development — -
wrzesien 2018 30,0 30,0 100% 3 WIBOR 3M + marza Tak
Murapol? lipiec 2018 39,2 39,2 100% 3 b/d (state) Tak
Murapol® lipiec 2018 14,7 14,7 100% 3 5,00% (state) Tak
Robyg lipiec 2018 100,0 60,0 60% 5 WIBOR 6M + 2,85% Nie
Suma 2479 202,9

TWytaczajac lipcowe emisje Atal o tacznej wartosci 34,3 min zt, ktére zostaty objete przez podmioty powiazane

2Emisja spétki zaleznej - Partner
3Emisja spotki zaleznej — Abadon Real Estate

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

18




Zapadalno$¢ obligacji analizowanych deweloperow

W okresie lipiec — wrzesien 2018 r. ponownie najwiecej kapitatu
w wyniku emisji obligacji pozyskat Robyg. W lipcu 2018 r.
deweloper ubiegat sie o uplasowanie emisji serii PB o wartosci
100 mln zt. Mimo podwyzszenia kuponu w stosunku do ostatniej
emisji (PA) 0 0,15%, Spotka pozyskata ,,jedynie” 60 min zt. Nalezy
przypomniec, ze jeszcze w marcu Spotka z sukcesem uplasowata
serie PA o wartosci 300 min zt.

Nienajlepsze nastroje panujace na rynku dtugu spoétek
deweloperskich potwierdzity rowniez 2 emisje i2 Development,
ktére takze nie zakonczyty sie 100% subskrypcja. Spotka pod
koniec czerwca 2018 r. pozyskata z oferty publicznej serii F
15,1 mln zt (ubiegata sie o 20,0 mln zt) oraz z zabezpieczonej
oferty prywatnej serii G 9,0 min zt (ubiegata sie 0 14,0 mln zt). Pod
koniec wrze$nia 2018 r. deweloper poprzez emisje
zabezpieczonych obligacji serii H pozyskat 30 min zt. Biorac pod
uwage fakt, ze oferta byta skierowana do jednej instytugji
finansowej, mozemy przypuszczac, ze w tej sytuacji nabywca serii
H posiadat silna pozycje negocjacyjna, co mogto wywrze¢ na
deweloperze konieczno$¢ podwyzszenia kuponu wzgledem
ostatnich emisji.

W 3Q 2018 r. Atal przeprowadzit 4 emisje o tacznej wartosci
nominalnej 34,3 min zt. Nalezy zaznaczy¢, ze cato$¢ zostata
objeta przez podmioty powiazane z deweloperem.

W 3Q 2018 r. Murapol poprzez swoje spotki zalezne (Partner oraz
Abadon Real Estate) uplasowat odpowiednio 39,2 mln zt (seria B)
oraz 14,7 mln zt (seria 013). Warto zaznaczy¢, ze emisje zostaty
poprzedzone przedterminowymi wykupami rowniez 2 serii
o wartosci nominalnej 40,0 mln zt (seria A) oraz 15,0 min zt
(seria 011). Cena emisyjna jednej obligacji lipcowych emisji serii B
oraz 013 wyniosta 980 zt. Spotka nie publikowata informaciji
dotyczacych ceny emisyjnej serii A oraz 011.

3Q 2018 r. w kontekscie pozyskania finansowania oceniamy
pozytywnie dla Spétki Archicom, ktora w wyniku lipcowej emisji
serii M3/2018 pozyskata 50 mln zt. Nalezy jednak zaznaczyc, ze
Spotka rowniez nie unikneta podwyzszenia marzy obligacji.

W 3Q 2018 r. ujeci w raporcie deweloperzy dokonali wykupdw
o tacznej wartosci 102,1 min zt, z czego az 76,2% (77,8 mln z4)
stanowity wykupu przedterminowe. Nalezy podkresli¢, ze na
powyzsze wartosci duzy wptyw miaty dziatania Grupy Murapol.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

W lipcu 2018 r. spotka Abadon Real Estate dokonata wczesnie]
wspomnianego  przedterminowego  wykupu  serii 01l
Dodatkowo, przedterminowy wykup serii A wyemitowanej przez
Partner, zgodnie z warunkami emisji umozliwit obligatariuszom
serii T, U, W oraz Z skorzystanie z uprawienia zadania
wczesniejszego  wykupu.  Murapol  zrealizowat  Zadania
obligatariuszy dnia 7 i 10 sierpnia 2018 r. - taczna warto$c¢
wykupu (wraz z odsetkami) wyniosta 30,7 mln zt.

Podobnie jak w ubiegtym kwartale biezacego roku, na dzien 30
wrzesnia 2018 r. najwiekszy outstanding zadtuzenia z tytutu
emisji dtugu posiadat Robyg. Warto zaznaczy¢, Zze za sprawa
emisji serii PB, Spotka jako pierwsza wérdd analizowanych przez
nas deweloperéw posiada dtug o terminie zapadalnosci
przypadajacym na 2023 rok.

Mimo nienajlepszego sentymentu rynku dtugu, w 4Q 2018 r.
spodziewamy sie kilku nowych emisji. Atal we wrzes$niu
poinformowat o checi pozyskania 80 min zt z jednej lub kilku
ofert prywatnych. 9 pazdziernika Spétka poinformowata
o podjeciu uchwaty w sprawie ustalenia warunkow emisji
dwuletniej serii AM o wartosci 70 mln zt. Naszym zdaniem celem
emisji bedzie zrefinansowanie serii U oraz W. Zarzad Marvipol nie
wykluczyt, Ze deweloper w ramach ustanowionego programu do
konca roku zdecyduje sie na emisje ok. 60 min zt. Warto
odnotowac, 7e na poczatku pazdziernika LC Corp zdecydowat o
programie emisji obligacji o wartosci do 400 min zt z czego czes¢
by¢ moze trafi na rynek w ostatnim kwartale 2018 .

W odniesieniu do ostatnich wydarzen rynkowych zwiazanych
z GetBack, inwestorzy coraz wieksza uwage przyktadaja do
zdolnosci Spotki do obstugi dtugu oraz w swoich analizach
mocniej akcentuja ryzyko defaultu. Co za tym idzie, potencjalni
nabywcy obligacji przychylnie patrza na zabezpieczenie
emitowanego dtugu. JesteSmy zdania, ze przy obecnym
sentymencie rynku, zabezpieczenie emisji moze w znacznym
stopniu zwiekszy¢ prawdopodobienstwo sukcesu pozyskania
finansowania obligacyjnego. Za przyktad potwierdzajacy nasza
teze moze stuzy¢  sierpniowa emisja serii B spotki JHM
Development, ktora po dokonaniu redukgji zapisow dokonata
przydziatu o wartosci 10,5 mln zt. Dodatkowo, pod koniec
sierpnia 2018 r. Inpro poinformowato o planach emisji obligacji
do 20 mln zt, ktéra réwniez ma zostac zabezpieczona hipoteka.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 4Q 2018 - 2023 (w mln zt)

Wykup

Wykupy . Wykwpy [
Deweloper 3Q 2018 |1- 3Q 2018| 3Q2018 |1-3Q2018[F4Q2018 {2018 2020 | 2021 " 2022 | 2023 ?:;ES;?

Robyg 60,0 360,0 289,1°
Atal 34,3 126,3 ll,O 86,0
LC Corp 0,0 45,0 0,0 0,0
Marvipol 0,0 40,0 0,0 4.0
Murapol 53,9 146,7 45,5 115,5
Dom Development 0,0 0,0 0,0 50,0
Polnord 0,0 76,8 20,0 107,4
Ronson 0,0 50,0 0,0 27,2
J.W. Construction 0,0 0,0 0,0 7,0
Archicom 50,0 62,8 75 15,5
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 0,0
Vantage Development 0,0 10,0 0,0 20,5
i2 Development 39,0 69,1 10,0 10,0
Victoria Dom 0,0 20,0 0,0 15,0
SUMA 237,2 1006,6 102,2 7472

58,5 3373 60,0 455,8
80,0 218,5 56,3 70,0 0,0 0,0 424,81
50,0 50,0 65,0 140,0 95,0 0,0 400,0
0,0 72,0 114,0 80,1 16,0 0,0 282,1
22,5 49,1 99,2 82,8 I8 0,0 261,22
0,0 0,0 100,0 110,0 50,0 0,0 260,0
0,0 136,8 43,2 76,8 0,0 0,0 256,8
15,0 50,0 35,0 70,0 50,0 0,0 220,0
9,4 70,3 128,8 0,0 0,0 0,0 208,5
0,0 47,6 85,3 11,5 56,4 0,0 200,8
0,0 0,0 75,0 100,0 0,0 0,0 175,0
0,0 0,0 65,0 80,0 0,0 0,0 145,0
0,0 25,0 60,1 39,0 0,0 0,0 1241
0,0 0,0 20,0 61,1 20,0 0,0 1011

2354 719,3 946,9 12584 295,1 60,0 35151

W tym 134,8 min zt zostato objete przez podmioty powigzane.

2W tym 108,0 mln zt wyemitowane zostato przez spotki zalezne (Abadon Real Estate - 24,7 mln zt, Partner — 39,2 mln zt, Aoram - 44,1 mln zt).

3W dniu 18.06.2018 r. Aegon OFE zazadat wczesniejszego wykupu obligacji serii S o wartosci 8 min zt. Zgodnie z warunkami emisji, Robyg miat 30 dni na realizacje wezwania.
Pomimo braku komunikatu dotyczacego realizacji wykupy, przyjelismy, ze Robyg spetnit zadanie Aegon OFE w 3Q 2018 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek
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s ARCHICOM

Po pierwszych trzech kwartatach, deweloper osiagnat sprzedaz na poziomie
1 009 mieszkan (+1,7% r/r). Nalezy pamietac, ze w sierpniu b.r. Archicom
obnizyt cel sprzedazowy na 2018 r. z 1 650 mieszkan do okoto 1 430 lokali
(-13,3%). Jako przyczyny obnizenia prognoz deweloper wskazuje m.in. na
wydtuzajace sie procedury administracyjne.

W naszej ocenie, biorac pod uwage wielkos¢ oferty mieszkan (w tym dobrze
sprzedajace sie inwestycje Olimpia Port oraz Cztery Pory Roku), Spotka
powinna osiagna¢ zaktadana wysoko$¢ sprzedazy. Do tej pory cel
sprzedazowy zostat zrealizowany w 70,6%.

Jednoczesnie deweloper przekazat 603 mieszkania (+21,6% r/r) - celem
Zarzadu na 2018 . jest przekazanie okoto 1 250 lokali.

Spotka wciaz posiada zadowalajacy bank ziemi, ktéry wedtug stanu na dzien
30.06.2018 r. pozwalat na wybudowanie blisko 5 700 mieszkan. Od poczatku
2018 r. Grupa zakupita grunty pozwalajace na wybudowanie okoto 420 lokali
mieszkalnych.

W potowie lipca b.r. Archicom wyemitowat 4 letnie obligacje serii M3/2018 (o
oprocentowaniu WIBOR3M+2,9%), pozyskujac tym samym 50 min zt. Na uwage
zastuguje wzrost marzy w stosunku do poprzednich emisji. Obligacje serii
M3/2018 trafity pod koniec wrzesnia do obrotu na rynek Catalyst. Obligacje
wyemitowane zostaty w ramach programu emisji na taczna kwote 250 min zt.
W naszej ocenie Archicom nie ma presji dokonania kolejnych emisji
w najblizszym czasie, poniewaz najwczesniej zapadajace obligacje datowane
sg na potowe roku 2019 r. Spodziewamy sie kolejnych emisji w pierwszej
potowie przysztego roku.

Rowniez, w potowie lipca, deweloper nabyt w celu umorzenia obligacje serii
M1/2016 o tacznej wartosci nominalnej 7,5 min zt (stanowiacych 13,6%
pierwotnej wielkosci emisji).

ATAL

min zt 2015 2016 2017 1H 2017 1H 2018
Przychody 147,1 270,2 324,7 116,8 148,3
Zysk brutto ze sprzedazy 45,5 72,9 88,1 32,6 38,7
Marza brutto ze sprzedazy 31,0% 27,0% 27,1% 27,9% 26,1%
EBIT 28,2 45,6 70,2 17,7 18,9
Marza EBIT 19,2% 16,9% 21,6% 15,2% 12,7%
Zysk netto 28,3 38,5 57,3 14,9 14,2
Marza netto 19,2% 14,2% 17,7% 12,8% 9,6%
Kapitat wtasny 290,4 374,7 473,7 373,9 448,6
Zadtuzenie finansowe 72,5 115,8 196,2 204,1 221,5
Kredyty i inne 56,2 53,2 43,0 81,2 63,1
Obligacje 16,4 62,7 153,2 122,9 158,4
% obligacjiw zadtuzeniu 22,6% 54,1% 78,1% 60,2% 71,5%
Gotéwka 35,6 72,8 130,0 1494 125,8
Dtug netto 37,0 43,0 66,2 54,7 95,7
Wskaznik ogolnego 46,4% 47,6% 54,1% 54,3% 60,9%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 12,7% 11,5% 14,0% 14,6% 21,3%

Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
50

60
a7
25
0 I 6 5 6
-~ n = n
4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2018 2019 2020

2021 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

Po trzech kwartatach b.r. sprzedaz Atal wyniosta 1 799 lokali i byta nizsza
0 11,9% niz w analogicznym okresie 2017 r. Na dobre wyniki sprzedazowe bez
watpienia wptyw miato wprowadzenie do sprzedazy nowych inwestycji m.in. w
Katowicach oraz todzi (deweloper uznaje powyzsze rynki za perspektywiczne).
Zarzad zmniejszyt jednak poczatkowe szacunki sprzedazowe w catym 2018 r.
z gornych widetek 3 000 lokali do 2 700 mieszkan.

Sprzedaz w samym drugim kwartale byta nieznacznie gorsza r/r ze wzgledu na
przedtuzajace sie decyzje administracyjne (gtéwnie w Warszawie) oraz
niewielkie opdznienia we wprowadzeniu niektorych inwestycji do oferty.
Naszym zdaniem deweloper nie powinien mie¢ problemu z realizacja
tegorocznego celu sprzedazowego. Nalezy zaznaczy¢, ze pod koniec 3
kwartatu, Spétka wprowadzita do sprzedazy m.in. inwestycje Centro Ursus w
Warszawie oraz Atal Kliny Zacisze Il w Krakowie, ktore beda miaty istotny
wptyw na ksztattowanie sie sprzedazy w ostatnim kwartale b.r.

Atal nie podat kwartalnych wynikéw przekazan mieszkan. Niemniej, Zarzad
prognozuje, ze w 2018 r. spotce uda sie przekazac okoto 2 500 mieszkan.

W pierwszym potroczu b.r. catkowite naktady na grunty wyniosty 127 min zt (38
mln zt w 1Q 2018 r. oraz 89 mln zt w 2Q 2018 r.), za$ $rednia cena wyniosta
okoto 830 zt/PUM. W catym 2018 r. Atal planuje przeznaczy¢ ponad 200 min zt
na zakup gruntéow. Dla porownania naktady w roku ubiegtym wyniosty
240 mln zt. Co réwniez istotne, w pierwszej potowie b.r. deweloper dokonat
zakupu gruntéw we wszystkich miastach, w ktorych prowadzi obecnie
dziatalnos¢.

Deweloper dobrze zarzadza sferg kosztowa swojej dziatalnosci. Relacja
kosztow sprzedazy oraz ogodlnego zarzadu do przychodéw z dziatalnosci
wynosi tacznie 1,2% i osiaga jedne z najnizszych wartosci sposréd czotowych
deweloperow.

Spotka poinformowata pod koniec wrze$nia b.r. o utworzeniu programu emisji
obligacji o wartosci do 80 min zt. Zaktadamy, ze Atal bedzie chciat w
najblizszym czasie wyemitowac obligacje, zwazywszy, ze w 4Q b.r. zapada mu
dtugu o tej samej wysokosci. W roku 2019 deweloper ma do zrefinansowania
obligacje o wartosci 219 mln zt, z czego jednak okoto 27% stanowia obligacje
objete przez podmioty powigzane.

Naszym zdaniem, za sprawa dywersyfikacji dziatalnosci (zadne z miast nie ma
zdecydowanego udziatu w sprzedazy), dyscypliny kosztowej oraz niskich
wskaznikow zadtuzenia, Atal jest dobrze przygotowany na kolejne lata
dziatalnosci oraz mozliwe pogorszenie koniunktury rynku mieszkaniowego.

s aois | s | oi | wanir | wans |

Przychody 226,8 506,8 865,8 4194 638,0
Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 247,6 126,7 180,0
Marza brutto ze sprzedazy 27,7% 27,0% 28,6% 30,2% 28,2%
Zysk netto 473 89,4 1712 93,5 131,0
Marza netto 20,8% 17,6% 19,8% 22,3% 20,5%
Kapitat wtasny 611,6 675,6 788,3 703,4 781,9
Zadtuzenie finansowe 329,0 511,1 479,9 598,8 504,8
Kredyty i inne 239,0 254,2 91,8 253,4 103,3
Obligacje 89,9 256,8 388,2 3454 401,5*
% obligacjiw zadtuzeniu 27,3% 50,3% 80,9% 57,7% 79,5%
Gotéwka 129,6 187,5 265,8 2456 322,2
Dtug netto 199,3 3236 2141 3533 182,6
Wskaznik ogolnego 49,5% 55,4% 56,0% 59,4% 59,1%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 32,6% 47,9% 27,2% 50,2% 23,4%

1 z czego okoto 101 min zt stanowia obligacje objete przez podmioty powiazane.

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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s DOM DEVELOPMENT

B W 3Q 2018 r. Dom Development sprzedat 946 lokali (706 w Warszawie, 180
w  Trojmiescie, 60 we Wroctawiu) oraz przekazat 687 mieszkan.
W trzech pierwszych kwartatach roku spotka zakontraktowata 2 596, co jest
wynikiem o 11,3% gorszym w stosunku do analogicznego okresu 2017 r.

B Zarzad dewelopera podtrzymat prognozy dotyczace liczby przekazan na
2018 r. (3 800 lokali) oraz obnizyt zatozenia dotyczace lokali wprowadzonych
do realizacji z4 500 do 4 150 mieszkan.

B Powotana w marcu 2018 r. spétka Dom Development Construction zawarta
w maju biezacego roku pierwsza umowe o generalne wykonawstwo. Podmiot
bedzie realizowa¢ inwestycje Zoliborz Artystyczny (3 etapy o tacznej liczbie
1 200 lokali mieszkalnych i 56 ustugowych). Wynagrodzenie z tego tytutu
wyniesie 353,1 mln zt netto. Zakonczenie ostatniego etapu planowane jest na
4Q 2021 r., jednak deweloper komunikowat o mozliwosci przyspieszenia
rozpoczecia budowy 2 i 3 etapu inwestycji.

B W 1H 2018 r. deweloper zwiekszyt swoj bank ziemi o nowe grunty
w Tréjmiescie i we Wroctawiu, ktére pozwola na budowe odpowiednio 800
i 300 mieszkan. Na koniec czerwca 2018 r. Dom Development dysponowat
gruntami umozlwiajacymi realizacje 7 078 lokali, co powinno zapewni¢
podmiotowi 2-letnig produkcje.

B Na koniec 2Q biezacego roku deweloper posiadat w realizacji 6 409 lokali, co
stanowi rekordowy odczyt w historii Dom Development.

B Warto zaznaczy¢, ze dynamiczny wzrost przychodow i zysku Dom
Development jest w duzej mierze pochodna przejecia Eurostylu, ktory nie byt
uwzgledniony w wynikach za pierwsze pétrocze 2017 r. Uwzgledniajac wyniki
dewelopera oraz obecny plan realizowanych projektow w Tréjmiescie,
w naszej ocenie akwizycje Eurostylu nalezy uzna¢ za udana. Dom
Development nie planuje na razie kolejnych przeje¢ oraz rozszerzenia
dziatalno$ci o nowe rynki.

B Wysoki poziom gotowki na dzied 30 czerwca 2018 r. jest Scisle zwigzany
z brakiem zakupu nowych gruntow w Warszawie. Ponadto deweloper w 1Q
2018 r. dokonat wykupu obligacji o wartosci nominalnej 50 min zt, co
przyczynito sie do dalszego obnizenia dtugu netto. JesteSmy zdania, ze Spotka
posiada bardzo komfortowa strukture zapadalnosci dtugu.

B Deweloper odnidst sie do osiagnietego wyniku netto za 1H 2018 r, ktory
wedtug Zarzadu Spotki powinien stanowi¢ ok. 1/3 rocznego wyniku. Prognozy
Dom Development zaktadaja, ze okoto 60% tegorocznego zysku netto zostanie
osiggniete w ostatnim kwartale roku.

— i2 DEVELOPMENT

oot aois |2 | 2017 | anzow7 | anaus |

Przychody 904,2 1153,0 1404,7 4355 639,2
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 385,7 116,4 178,9
Marza brutto ze sprz. 22,6% 23,5% 27,5% 26,7% 28,0%
Zysk netto 80,8 125,8 190,8 48,0 76,3
Marza netto 8,9% 10,9% 13,6% 11,0% 11,9%
Kapitat wtasny 8834 929,5 1002,3 855,1 894,3
Zadtuzenie finansowe 3734 3839 396,4 261,3 295,8
Kredyty i inne 100,0 0,0 85,0 0,0 35,0
Obligacje 2734 383,9 3114 261,3 260,8
% obligacjiw zadtuzeniu 73,2% 100,0% 78,6% 100,0% 88,2%
Gotéwka' 2253 437,0 331,2 365,2 479,4
Dtug netto 148,1 -53,1 65,2 -103,9 -183,6
:‘ﬁﬁigm:gél”ego 49,6% 53,0% 58,1% 62,6% 65,7%
Dtug netto/KW 16,8% -5,7% 6,5% -12,2% -20,5%

Luwzgledniajac $rodki na rachunkach powierniczych

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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B Po pierwszych trzech kwartatach 2018 r. i2 Development sprzedat w ramach
umow przedwstepnych, deweloperskich i rezerwacyjnych 343 lokali, o 10%
mniej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Przypominamy, ze cel
sprzedazowy na 2018 r. przedstawiony przez Zarzad dewelopera zaktada
sprzedaz ponad 800 lokali. Obecnie cel sprzedazowy jest zrealizowany raptem
w 43%. Biorac pod uwage obecny poziom sprzedazy Spotki oraz poziom oferty
dewelopera na koniec 3Q 2018 r. (320 lokali), jestesmy zdania, ze tegoroczny
cel sprzedazowy nie zostanie zrealizowany.

B W tym samym okresie spotka przekazata klientom 165 mieszkan (+94,1% r/r).
W ocenie Zarzadu, w Il pétroczu 2018 roku nastapi znaczny przyrost przekazan
lokali, ktore zostang odzwierciedlone w przysztych wynikach Grupy.
i2 Development prognozuje rozpoznanie w wyniku za 2018 r. okoto 660 lokali,
jednak naszym zdaniem bedzie to trudne do zrealizowania.

B We wrzesniu b.r. deweloper zakupit dziatke we Wroctawiu pod okoto 600 lokali
(22 tys. m? PUM) za cene 19,7 mln zt ($rednia cena do PUM na poziomie 895 zt.)

B W potowie wrze$nia b.r. Spotka wyemitowata 2,5 letnie, zabezpieczone
obligacje serii G o wartosci 9 mln zt, przy pierwotnej ofercie opiewajacej na 14
mln zt. Kilka dni pozniej deweloper wyemitowat 3 letnie obligacje serii H w
wysokosci 30 mln zt, wykupujac jednocze$nie przedterminowo papiery serii A
(10 mln zt). Catkowity outstanding obligacji na koniec wrzesnia wynosit
124,1 mln zt.

B Nalezy przypomnie, ze i2 Development pozostaje w procesie przegladu opgji
strategicznych. Wciaz nie zostaty podjete zadne konkretne decyzje, jak
rowniez nie podano informacji odnoénie potencjalnych termindw zakonczenia
przegladu.

wminzt | 2015 ] 2016 | 2017 [ 1H2017 | 1H2018 |

Przychody 84,6 93,5 1215 15,0 61,2
Przychody 22,2 147,0 55,2 42 52,4
EBITDA 0,6 72,7 19,9 45 4,2
Marza EBITDA 2,7% 49,5% 36,0% -131,0% 8,0%
EBIT 0,6 72,7 19,9 5,5 4,0
Marza EBIT 2,7% 49,5% 36,0% -131,0% 7,6%
Zysk netto 16,8 6,0 10,8 11,7 22
Marza netto 19,8% 6,4% 8,9% -78,0% 3,6%
Kapitat wtasny 202,3 237,3 230,5 207,9 221,8
Zadtuzenie finansowe 97,4 84,9 165,6 167,4 182,2
Kredyty i inne 87,4 74,8 99,7 83,7 86,1
Obligacje 10,0 10,1 65,9 83,7 96,1
% obligacji w zadtuzeniu 10,3% 11,9% 39,8% 50,0% 52,7%
Gotowka 12,6 9,3 20,2 15,2 37,0
Dtug netto 84,8 75,6 145,4 152,2 145,2
Wskaznik ogélnego 40,6% 35,6% 50,3% 48,7% 55,8%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 41,9% 31,8% 63,1% 73,2% 65,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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. J-W- CONSTRUCTION

B W 3Q2018r. sprzedaz Spotki wyniosta 210 mieszkan, co jest wynikiem o 46,0%
gorszym od analogicznego okresu 2017 r. Na dzien 30.09.2018 r. deweloper
zakontraktowat 968 lokali (-21,9% r/r). Spotka planuje utrzymanie
tegorocznego, jak i przysztorocznego wolumenu sprzedazy na poziomie 1 500
- 2000 lokali. W3Q 2018 r. szacowana liczba lokali, ktére zostana rozpoznane
w wyniku finansowym dewelopera wyniosta 740 sztuk.

B Naszym zdaniem czynnikiem sprzyjajacym realizacji zatozen moze okazac sie
sprzedaz ostatniego etapu osiedla Bliska Wola — w maju 2018 r. Spotka
uzyskata pozwolenie na budowe umozliwiajace realizacje blisko 1 500
mieszkan. Warto przypomniec¢, ze inwestycja jest flagowym projektem
dewelopera, ktory od 2014 r. znaczaco wptywa na generowane przez niego
wyniki. Z uwagi na fakt, ze deweloper nabyt grunt pod inwestycje w 2012 r. za
blisko 155 mln zt netto , jesteSmy zdania, ze ostatni etap osiedla okaze sie
wysoce rentowny dla Spotki.

B W sierpniu 2018 r. deweloper zawart warunkowa umowe nabycia
nieruchomosci o powierzchni 29,4 ha za kwote 21 min zt brutto
w miejscowosci Zawada (ok. 30 km od Krakowa), gdzie planowana jest
budowa 1 769 lokali.

B Na koniec 1H 2018 r. Spotka posiadata 2 006 lokali w ofercie oraz 5 800
mieszkan planowanych do wprowadzenia do sprzedazy, co powinno zapewnic¢
4-letnig oferte Spotki.

B Dostrzegamy dalsze dziatania Spotki  prowadzace do  dywersyfikacji
dziatalnosci. W 1 H 2018 r. blisko 40% tacznej powierzchni przygotowywanych
do uruchomienia inwestycji stanowita powierzchnia magazynowa
i aparthotelowo-komercyjna.

B Ujemny wynik finansowy dewelopera jest zwiazany gtownie ze sprzedaza
wroctawskiej nieruchomosci przy ul. Powstancow Slaskich o powierzchni 0,36
ha za kwote 1 mln PLN. Spoétka stwierdzita brak spetnienia parametrow
technicznych przedmiotowej nieruchomosci, co wigzato sie z brakiem
mozliwosci realizacji rentownej inwestycji. Transakcja sprzedazy skutkowata
stratg na kwote 15,2 mln zt.

s L€ CORP

wminzt | 2015 [ 2016 | 2017 | 1H2017 | 1H2018 |

Przychody 202,2 490,7 404,2 134,7 87,5
Przychody 144,1 495,1 337,7 101,9 60,9
Zysk brutto ze sprzedazy 30,6 121,3 87,9 20,7 -5,4
Marza brutto ze sprzedazy 21,2% 24,5% 26,0% 20,3% -8,9%
Zysk ze sprzed. (dew.) 32,6 69,7 50,0 0,4 -26,9
Marza zysku ze sprz. 22,6% 14,1% 14,8% 0,4% -44,1%
Zysk netto 6,7 22,6 24,84 5,97 -25,65
Marza netto 4,7% 4,6% 7,4% -5,9% -42,1%
Zysk netto 5,7 25,0 25,9 -3,54 -21,44
Marza netto 2,8% 5,1% 6,4% -2,6% -24,5%
Kapitat wtasny 626,6 653,2 678,2 649,0 656,7
Zadtuzenie finansowe 530,1 329,8 4274 382,4 389,8
Kredyty i inne 215,9 202,2 207,5 184,8 177,0
Obligacje 314,2 127,5 219,9 197,6 212,8
% obligacji w zadtuzeniu 59,3% 38,7% 51,4% 51,7% 54,6%
Gotowka 188,4 88,3 174,3 160,9 153,3
Dtug netto 341,7 2415 253,1 2216 236,5
Wskanik ogélnego 631%  566%  599%  6L1%  64,2%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 54,5% 37,0% 37,3% 34,1% 36,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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B Sprzedaz mieszkan LC Corp po trzech kwartatach 2018 r. (w ramach umoéw
przedwstepnych i deweloperskich) wyniosta 1 397 mieszkan i byta o 2,2%
nizsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Spodziewamy sie dobrego
czwartego kwartatu pod katem sprzedazowym, gtéwnie za sprawa
wprowadzenia nowych projektow deweloperskich (tacznie deweloper planuje
wprowadzi¢ do sprzedazy 1 170 lokali w drugim potroczu b.r.)

B Przekazania ksztattowaty sie na poziomie 1 653 lokali, co oznacza wzrost
9,1% r/r. Najwieksza liczba przekazan miata miejsce na rynku warszawskim
oraz wroctawskim.

B Pod koniec lipca b.r. LC Corp zakupit grunty w Warszawie za 9,4 mln zt pod
okoto 137 lokali (rednia cena m2/PUM wyniosta blisko 1 250 zt). Obecny bank
ziemi pozwala deweloperowi na wybudowanie okoto 1 920 lokali. Spotka
analizuje potencjalne grunty do zakupu o catkowitym PUM 203 tys. m?, jednak
na razie wstrzymuje sie z zakupem ze wzgledu na wysokie ceny.

B Zarzad LC Corp zauwaza istotny wzrost cen generalnego wykonawstwa w
ostatnich okresach. Spotka utrzymuje, Zze wspdtpracuje z rzetelnymi
podmiotami, jednakze cze$¢ z nich zwraca sie o renegocjacje umow zawartych
w poprzednich latach. Nie ma to jednak znaczacego wptywu na marze
realizowanych aktualnie projektow.

B Na projektach, ktore beda realizowane na nowo kupionych dziatkach,
deweloper spodziewa sie uzyskanie marzy brutto na poziomie 20-25%.
Naszym zdaniem jest to zatozenie ambitne, zwazywszy na rosnaca czesc¢
kosztowa inwestycji, ktéra moze nie zosta¢ wystarczajaco zrekompensowana
podwyzka cen mieszkan.

B Na uwage zastuguje znacznie wyzszy wynik brutto dewelopera w pierwszym
potroczu b.r,, za sprawg nastepujacych zdarzen: wzrost wartosci godziwe]
nieruchomosci inwestycyjnych (+80,1 min zt); wzrost wyceny zobowiazan z
tytutu kredytow w euro w zwiazku z budowa nieruchomosci inwestycyjnych (-
28,4 min zt) oraz aktualizacja wartosci godziwej inwestycji Retro Office House
we Wroctawiu ze wzgledu na uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie, jak
rowniez aktualizacja szacunkéw dot. wyniku operacyjnego spétki Arkady
Wroctawskie S.A. (warto$¢ godziwa) w zwigzku ze zmiang sytuacji na rynku
nieruchomosci handlowych (tacznie -15,1 mln zt). W konsekwencji powyzszych
wydarzen, wynik brutto byt wyzszy o 36,6 mln zt.

wminzt | 2015|2016 [ 2017 | 1H2017 | 1H2018 |

Przychody 449,9 547,0 706,2 354,5 487,7
Przychody 318,2 401,9 562,5 282,0 416,0
Zysk brutto ze sprzedazy 83,0 104,3 162,0 88,1 144,1
Marza brutto ze sprz. 26,1% 26,0% 28,8% 31,2% 34,6%
Zysk netto 108,9 113,1 83,6 42,7 147,1
Marza netto 24,2% 20,7% 11,8% 12,0% 30,2%
Kapitat wtasny 1364,6 1396,2 14484 1410,1 1488,1
Zadtuzenie finansowe 926,6 1082,7 1076,7 1015,9 1160,1
Zadtuzenie finansowe 283,0 394,4 4449 394,5 490,6
Kredyty i inne 117,5 87,9 88,2 87,7 88,2
Obligacje 165,5 306,5 356,7 306,8 402,4
% obligacji w zadtuzeniu 58,5% 77,7% 80,2% 77,8% 82,0%
Gotowka 105,7 158,9 163,3 205,9 205,8
Dtug netto 1774 235,5 281,6 188,5 284,8
Z‘;Sdkizzi’;'nki:gmne@ 528%  563%  56,1%  563%  57,6%
Dtug netto/KW 50,2% 52,1% 50,6% 48,1% 46,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegoélnych latach (mln zt)
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LOKUM DEWELOPER

|
B W 3Q 2018r. Lokum Deweloper sprzedat 253 lokale, co oznacza wzrost 0 18,8% I S T D A T A el
w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. Dodatkowo na koniec wrzesnia  Przychody 129,2 189,3 2212 10,7 13,5
2018 r. deweloper posiadat 206 umoéw rezerwacyjnych. Lokum Deweloper Zysk brutto ze sprz. 453 60,4 88,2 38 45
podtrzymat cel sprzedazowy na poziomie 1 000 lokali w 2018 r., ktéry zostat Marza brutto ze sprz. 351% 31,9% 39,9% 351%  334%
zrealizowany juz w blisko 80% (wytaczajac umowy rezerwacyjne). W trzecim  2¥skzeserz 348 448 67,8 52 53
kwartale biezacego roku Spotka rozpoznata w wyniku 596 mieszkan arzazyskuzesprz. 2.9% 23.7% H05%  A54%  394%
° ) ?;] g lokali E rozp Y Zysk netto 375 46,9 76,6 73 7,6
w poréwnaniu do 165 lokali rok wczesniej. Marza netto 29,0% 24,8% 34,6% 682%  -56,0%
B W sierpniu 2018 r. Grupa sfinalizowata zakup gruntu o powierzchni 1,0 ha przy Kapitat wiasny 210,0 2430 297,3 2144 269,0
ul. Goralskiej. Cena transakcyjna wyniosta 10,0 min zt netto i w catosci zostata  Zadtuzenie finansowe 68,6 101,2 1748 165,2 189,3
sfinansowana ze érodkow witasnych Grupy. Nabyty grunt umozliwi Kredytyfinne 85 0.2 o7 19,2 15,1
S . Obligacje 60,1 101,0 174,1 146,0 174,2
deweloperowi realizacje 296 nowych lokali. e o
% obligacjiw zadtuzeniu 87,5% 99,8% 99,6% 88,4% 92,0%
B We wrzesniu Grupa poinformowata o zawarciu dwéch przedwstepnych umoéw  Gotéwka 98,5 56,0 135,0 84,1 311
nabycia nieruchomosci we Wroctawiu (przy al. Poprzecznej - 15 ha). Dtugnetto 299 45,2 39,8 81,1 158,2
Szacowana taczna warto$¢ obu transakcji moze wynies¢ ok. 100 min zt netto. xzk,zzi’;'nkia"g"l"ego 33,1% 37,0% 47,9% 57,7% 61,5%
W komunikacie deweloper poinformowat, ze zawarcie uméw przyrzeczonych Dlug netto/KW Tz 16.6% % 8% 588%

nabycia prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci nastapi co do jednej
z nich nie pézniej niz do 12 grudnia 2021 r. oraz co do drugiej nie poézniej nizdo  zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
15 marca 2021 r. Tegoroczne zakupy dewelopera oceniamy pozytywnie. 100
Spotka konsekwentnie rozwija bank ziemi, utrzymujac wskaznik ceny zakupu

75
gruntu przypadajacego na jedno mieszkanie na zadowalajagcym poziomie.

B W 3Q 2018 r. Lokum Deweloper rozpoczat proces przekazan z kolejnych
etapow inwestycji Lokum Victoria oraz pierwszego etapu Lokum Siesta.
B Zarzad dewelopera nie wyklucza, ze saldo $rodkow pienieznych na koniec
2018 r. bedzie w stanie pokry¢ catkowity poziom zadtuzenia finansowego.  4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

Postawiony cel wydaje nam sie ambitny, jednak patrzac na harmonogram o018 2019 2020 2021 2022

inwestycji  Spotki  jest on prawdopodobny. Dodatkowo, uwazamy, ze

devveloper posiada komfortowa struktu re zapadalnoéci obligacji. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
— MARVIPOL DEVELOPMENT

B W tabeli obok zaprezentowano dane segmentu mieszkaniowego spotki. mmmm

Nalezy zwroci¢ uwage, ze Marvipol przypisuje zdecydowang wiekszos¢ Prayehody AL 28 1L 257 g
zadtuzenia finansowego do segmentu mieszkaniowego, pomimo ze cze$¢ Przychody 269,8 2194 185,7 25,2 708
zadtuzenia powinna by¢ przypisana segmentowi magazynowemu. Zysk brutto ze sprzedazy bd. 35,7 38,1 3,6 178
B Po pierwszych trzech kwartatach 2018 r. Marvipol Development sprzedat Marzabrutto ze sprz. b.d. 163%  205%  143%  251%
604 lokali (+5,6% r/r). Jednoczesnie, liczba lokali przekazanych w Zysknetto 24 310 230 36 6,5
przedstawionym okresie wyniosta 341 sztuk, w poréwnaniu do 140 mieszkan Marza netto 0,6% 14,1% 12,4% 14,3% 9,2%
w analogicznym okresie 2017 r. Kapitat wtasny 2456 347,2 219,5 186,6 202,2
B Plan dewelopera na 2018 r. zaktada sprzedaz 1 000 lokali oraz 50% wzrost —Zadtuzenie finansowe 2540 1739 3159 207,6 3504
liczby przekazan r/r, czyli ponad 750 mieszkan. Spotka dazy do struktury, w  Kredytyiinne 95,5 325 68,1 79,7 66,8
ktorej udziat mieszkan o wartosci przekraczajgcej 350 tys. zt wyniesie 80% Obligacje 158,5 1414 2478 127,9 2836
catkowitej sprzedazy. 9% obligacji w zadtuzeniu 62,4% 81,3% 78,4% 61,6% 80,9%
B U dewelopera widoczny jest trend spadkowy klientow gotowkowych, ktorzy — Gotowka 155,4 2144 2284 112,1 229,1
na przetomie 2017/2018 r. stanowili ok. 60% bazy klientéw, a od korca Dtugnetto 98,7 -40,5 87,5 95,5 1213
1Q 2018 ich udziat stale maleje i wynosi obecnie ok. 40%. z‘;smzir;x:golnego 49,1% 49,9% 70,0% 70,6% 75,1%
B W IH 2018 r. deweloper zakupit dwie dziatki w Warszawie (Powisle i Praga Dtug netto/KW 402% 11,7% 39,9% 51,2% 60,0%

Potnoc) oraz nieruchomos¢ w Kotobrzegu z linig brzegowa. Ponadto,
deweloper podpisat umowy przedwstepne w Warszawie (Bielany, Ursus) oraz = *Wydzielony segment deweloperski (przed podziatem Marvipol S.A.)

w Gdansku (al. Grunwaldzka, dzielnica Srodmiescie). taczne naktady Spotki na W 2015 r. przychody segmentu deweloperskiego oraz motoryzacyjnego.
zakup gruntéw maja w 2018 r. wynies¢ ok. 100 - 130 min zt.

X . , . . L . . Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Pod koniec maja b.r. Spdtka ustanowita 3-letni program emisji obligacji o

wartosci nominalnej do 250 min zt. Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu
deweloper uplasowat dtug o wartosci 40 min zt. Wedtug Zarzadu
wykorzystanie programu w nastepnych okresach bedzie wygladac¢
nastepujaco: 60 mln zt do konca 2018 r, 100 min zt w 2019 r., 50 mln zt w
2020 r. Powyzszy harmonogram jest dopasowany do termindw zapadalnosci

obligacji w kolejnych latach.
B Marvipol Development zwieksza ekspozycje na segment premium inwestycji

66
60
56
24
mieszkaniowych, ktore sg wysokomarzowe. W naszej ocenie rodzi to jednak 12 12 12 12 12 16
potencjalne ryzyko operacyjne w przypadku ochtodzenia koniunktury na
rynku mieszkaniowym. Nalezy zaznaczy¢, ze spadek sprzedazy w zwigzku z I I I I

pogorszeniem koniunktury w pierwszej kolejnosci dotyka nieruchomosci
wtasnie z tego segmentu. 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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I MURAPOL

B W 3Q 2018r. Murapol sprzedat 641 lokali. Po uwzglednieniu umoéw TriLFie 2015 2016 2017 1H2017 | 1H2018
rezerwacyjnych sprzedaz wynio§{a 893 miesz‘kar'\', co oznacza yvzrost 04,09% /1. przychody B 486,9 4712 190,6 2335
Grupa podtfzyma’ra cel sprzedazowy na poziomie 3 700'lokal| w 2Q18 r., ktory Zysk netto B 1207 525 372 164
zostat zrealizowany w ponad 55% (wytaczajac rezerwacje). W trzecim kwartale -

.. . . . . Marza netto - 24,8% 11,1% 19,5% -7,0%

biezacego roku Spotka rozpoznata w wyniku 826 lokali, co stanowi rekordowy
odczyt w historii dewelopera Kapitat wtasny 160,1 255,5 323,5 284,7 271,5

B Murapol poinformowat, ze w 3Q 2018 r. rozpoczat komercjalizacje 6 nowych Z2dtuzenie finansowe 1905 sor7 5419 09,7 480,0
projektow ofertujac 1 023 lokali o tacznej PU blisko 44,2 tys. mkw. Deweloper ~ Kredytyiinne 98,8 1952 3119 194,1 272
planuje do konca roku wprowadzi¢ do sprzedazy kolejne 1,2 tys. mieszkan oObligacje® 91,6 112,5 230,0 215,7 252,8
o tacznej PU blisko 52 tys. mkw. Plany Murapol oceniamy bardzo ambitnie. 9% obligacjiw zadtuzeniu 48,1% 36,6% 42,4% 52,6% 52,7%
Jestgs’njy jednak zdania, ze prawdziwym wyzwanigm dla dgwelopera bgdzie Gotowka 735 1069 1348 67,9 1495
realizacja wyznaczonego celu w sposéb, ktory nie wptynie negatywnie na Dlug netto 170 2009 2071 oy 3305

generowane przez Grupe w przysztosci marze. Wskaznik ogolnego

B Pod koniec sierpnia 2018 r. Murapol poinformowat o podpisaniu potaczenia ze ~ zadtuzenia
spotka zalezna GPDP Finanse. Majatek spotki przejmowane] (GPDP Finanse)  Diug netto/kw 73,0% 78,6% 1258%  120,1%  121,7%
wyceniono na 34,4 min zt. Deweloper informuje, ze transakcja ma na celu DaneProForma

uproszczenie struktu ry Grupy kap|ta{ovvej M urapol. Ukazane wartosci stanowia szacunki Domu Maklerskiego Navigator

B Réwniez w sierpniu 2018 r. Murapol poprzez swojg spotke zalezna zawart
przedwstepng umowe nabycia nieruchomosci we Wroctawiu. Cena transakcji
ma wynies¢ ok. 6 mln zt. Zakupiony grunt ma umozliwi¢ realizacje 280 lokali
mieszkalnych o tacznej powierzchni PUM ok. 11,8 tys. mkw. Dodatkowo
deweloper zawart przedwstepna umowe zakupu nieruchomosci w Krakowie
przy ul. Pachonskiego. Cena zakupu gruntu przekroczy 27 min zt netto.
Murapol planuje zrealizowa¢ na nieruchomosci inwestycie o tacznej
powierzchni uzytkowej ok. 23,5tys mkw, ktéra umozliwi realizacje 572 lokali.

73,9% 71,0% 79,4% 73,3% 83,6%

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

B We wrzesniu Murapol zawart umowe sprzedazy gruntu w Warszawie (dzielnica
Ursus) o powierzchni 40,5 tys. mkw. za cene 40 min zt netto. Dodatkowo,
deweloper podpisat umowe sprzedazy gruntu o powierzchni 2 ha w Zossen.

68
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Cena transakcyjna wyniosta 5,9 mln euro. Murapol nabyt nieruchomo$¢
w maju 2017 r. za 3,1mln euro netto. 23
B W czerwcu i lipcu 2018 r. podmioty zalezne od Murapol dokonaty 15 15
przedterminowych wykupéw dwéch serii obligacji o wartosci odpowiednio 8
40,0 mln zt i 15,0 min zt. Spekulujemy, ze wykup 40 mln zt w dniu 29 czerwca 4 I
[ |

mogt by¢ zwiazany z dziataniami prowadzacymi do zamkniecia potrocznego
okresu sprawozdawczego przy utrzymaniu wskaznikow zadtuzenia na
poziomie nie naruszajgcym kowenantow zadtuzeniowych Grupy. Warto
zaznaczy¢, ze tydzien pdzniej Spotka wyemitowata obligacje serii B o wartosci
39,2 mln zt. Na koniec 2019 r. Zarzad Murapol oczekuje osiagniecia wartosci
skonsolidowanego wskaznika dtug netto / kapitat wtasny ponizej poziomu 0,6.

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

s POLNORD
B W 3Q 2018 r. Polnord zakontraktowat 256 lokali, co oznacza spadek o 33,20 TEITE. S N TR e T T T A T o TP
w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. oraz ujat w przychodach 140 E:gg:gjz ;ggi iz_gg ;3:2 g;"l‘ Ez';
mieszkan wobec 128 lokali w 3Q2017r. W trzech pierwszych kwartatach rokU  7yskbrutto ze sproedazy  -34.4 504 344 177 67
Spotka zakontraktowata 753 mieszkania (-27,2% r/r). Marza brutto -15,5% 30,8% 12,5% 19,2% 4,9%
B Pod koniec czerwca 2018 r. podmiot zalezny od Duet Private Equity - cypryjska 2¥sknetto -140,7 -16,9 33 34 248
X . p_ . _y o q_ Y- Cypry) . Marza netto -56,1% -9,6% 1,1% -5,6% -17,4%
Hanapeta Holdings - pojawita si¢ w akcjonariacie przekraczajac 5% udziat kapitat wtasny 722,8 705,6 708,1 700,4 653,9
w ogolnej liczbie gtoséw Spotki. Przypuszczamy, ze Hanapeta Holdings byta  Zadtuzenie finansowe 434,0 487,7 418,3 445,0 305,0
jedna ze stron transakgji pakietowych sprzedazy akcji Polnordu przez Murapol. Kredyty iinne 1615 156,8 131,9 158,8 31,2
W sierpniu do Spétki wptyneto zawiadomienie o przekroczeniu przez Hanapeta S2igade 2724 2308 2864 2863 2738
P P pyne omienie o prz P ANapeta o opiigacjiw zadtuzeniu 62,8% 67,8% 68,5% 64,3% 89,8%
Holdings progu 10% udziatu oraz zmniejszeniu udziatu Aegon OFE ponizej 5%.  Gotéwka 537 1435 1197 102,6 94,1
B Strategia Duet Private Equity zaktada dazenie do stania sie strategicznym \[z“‘kg r,‘eFi" . 3802 344,1 298,6 3425 211,0
. . . . ., . . Skaznik ogolnego
akcjonariuszem swoich spétek portfelowych, co réwniez wedtug nas moze Zad{uieniag & 48,3% 53,5% 51,8% 53,3% 51,5%
mie¢ miejsce w przypadku Polnordu, ktéry wciaz nie opublikowat informacji  biug netto/kw 52,6% 48,8% 42,2% 48,9% 32,3%

o zakonczeniu przegladu opcji strategicznych. Nie wykluczamy scenariusza,
w ktorym nowi udziatowcy Spotki beda dazy¢ do delistingu Polnordu.

B W sierpniu biezacego roku z funkcji Prezesa Zarzadu Spotki zostat odwotany

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Dariusz Krawczyk. Do petnienia funkcji Prezesa na okres nie diuzszy niz 3 17

miesigce w jego miejsce oddelegowana zostat Cztonek Rady Nadzorczej -

Marcin Mosz.
B Réwniez w sierpniu 2018 r. Sad Apelacyjny w Poznaniu zasadzit dla Polnordu 20 37 40

ponad 15 min PLN od Aroga Holdings z tytutu zaptaty kary umownej za 15 4, 18 I I

niewywiazanie sie z przedwstepnej umowy sprzedazy akcji zawartej miedzy i =

stronami. 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B Polnord odnotowat znaczna strate na wyniku netto, ktéra Zarzad Spotki 2018 2019 2020 2021 2022

ttumaczyt m.in. sytuacja finansowo-prawng KB Dom (-12,9 mln zt), spisaniem
nieodzyskiwanego aktywa podatku odroczonego (-7,0 min zt), korekta btedu
konsolidacji ujetego w sprawozdaniu za 2017 r. (-6,0 mln z4).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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| ROBYG

B Po pierwszych 3 kwartatach 2018 r. Grupa Robyg zakontraktowata tacznie eI M TE O T o T A T T T

2 016 lokali (-254% r/r). Zarzad dewelopera postanowit obnizy¢ cel ;’le’(c;“"i{ 478705‘ igi Zg;g 25104’16 ‘1‘22;

. . . . ysk brutto ze sprz. f 3 , A 3

sprzgda;qu na2018r.z3 300 lokali do liczby z przedziatu 2 700 - 3 000, COW  arza brutto ze sprz. 16,0% 22,5% 26,5% 23,3% 29,6%

zaleznosci od przyjetego zakresu oznacza spadek 0 9,1% - 18,2%. EBIT 59,0 122,9 1738 48,8 85,2

B Robve ut L ; lokale mieszkal 23 est bardzo sil Marza EBIT 12,3% 23,8% 23,6% 22,7% 20,3%

obyg utrzymuje, e popyt na nowe lokale mieszkalne wciaz jest bardzo silny. - g netto 816 104,0 1355 356 650

Jako przyczyne obnizenia celu sprzedazowego Spotka wskazuje gtéwnie na  Marza netto 17,0% 20,1% 18,4% 16,6% 15,5%

wydtuzajace sie procedury administracyjne (szczegélnie w Warszawie oraz Kapitatwtasny 5242 561,1 694,8 603,8 606,5

. . . S : . Zadtuzenie finansowe 603,2 819,0 726,7 751,4 647,6

nsk ktor niemozliwi zybsze wprowadzeni 7CZ, nych 2 : : : !

Gda s u) tore uniemo liwiaja szybsze wprov adzenie - poszczegol YN Kredyty iinne 230,1 422,3 3388 360,6 233,0

inwestycji do sprzedazy. Zarzad zaznacza, ze priorytetem na ten rok jest opligacje 3732 396,7 388,0 390,8 4146

utrzymanie marzy zysku brutto na poziomie z roku 2017 lub wyzszym. % obligacjiw zadtuzeniu 61,9% 48,4% 53,4% 52,0% 64,0%

B W tym samym czasie Grupa przekazata klientom 1 350 mieszkan, co oznacza Gotowka 376,6 3824 4523 377,0 277,9

wzrost 0 20,7% w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. £aczny potencjat Dtugnetto 226,7 436,6 274,5 3744 369,7

przekazan na 2018 r. wynosi okoto 2 600 lokali, natomiast na 2019 r. ponad V‘;Sdk‘az,re‘*:g””e@ 64,5% 68,0% 65,1% 69,3% 71,0%

. ., Z uzeni
2700 mieszkan. Diug netto/KW 43,2% 77,8% 39,5% 62,0% 61,0%

B Wedtug danych na koniec 1H 2018 r., deweloper posiadat w budowie okoto
4 675 lokali, co jest najwyzszym poziomem w historii Spotki. W 2018 r. Robyg  zapadalnosci obligacii w poszczegélnych latach (min zt)
rozpoczat sprzedaz 10 etapéw projektéw mieszkaniowych z potencjatem
okoto 1100 lokali. 300

B Do konca trzeciego kwartatu 2018 r. Grupa Robyg dokonata zakupu 7
znaczacych gruntow o catkowitym potencjale blisko 3 700 lokali, o tacznej
wartosci okoto 170 min zt. Warto zaznaczy¢, ze Spoétka zakupita grunt na
nowym rynku - we Wroctawiu, w dzielnicy Krzyki pod budowe okoto 380 lokali.
Dziatki w Warszawie zostaty zakupione za cene okoto 1 000 zt/PUM, natomiast 59 0
w Gdansku i Wroctawiu za okoto 800 zt/PUM. 37

B W 2018 r. deweloper wyemitowat 2 serie obligacji w wysokosci odpowiednio I | I
300 mln zt oraz 60 min zt (oferta opiewata na 100 min zt). W tym samym okresie 44 10 20 30 40 10 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
Grupa Robyg dokonata wykupu 8 serii obligacji o tacznej wartosci 223,3 min zt.
Spétka podtrzymuje chec kolejnych emisji w przysztosci, a co za tym idzie
obecnos¢ na rynku kapitatowym, pomimo delistingu z Gietdy Papierow zrsgto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
Wartosciowych.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Wewrzeéniu 2018 r. Robyg zaciagnat piecioletni kredyt w wysokosci 125 mln zt.
Pozyskane $rodki przeznaczone zostana na biezace finansowanie dziatalnosci
dewelopera, w tym na udzielanie pozyczek spotkom projektowym Grupy.

| RONSON
B Po pierwszych dziewieciu miesigcach biezacego roku Ronson sprzedat 639  [EIEE N ST ST T TR ETET TN
lokali, co byto wynikiem podobnym do analogicznego okresu 2017 r. Na P’ZV‘:OdV 2814 484.8 2317 146,2 1702
wysoko$¢ sprzedazy w 3Q kwartale miaty wptyw gtéwnie projekt City Link ;;?l'(cbzz{oze P 2:11;1 350;;? 23214:: 1;2’4 1b7c;,z
w Warszawie. Warto zaznaczyc, ze pod koniec 2Q 2018 r. Spo{ka'wprovyadzﬂa Vs 18.2% 19,3% 14.2% bd. bd.
do sprzedazy inwestycje Grunwald 2 w Poznaniu o tacznej liczbie 267  Zzysk brutto ze sprz. 512 1187 38,1 24,7 27,6
mieszkan. Cel sprzedazowy na 2018 r. zostat jak na razie zrealizowany w blisko  Marza brutto ze sprz. 18,2% 24,5% 16,4% 16,9% 16,2%
80%. Zysk netto 19,0 65,1 11,3 4,6 11,8
) . . ) Marza netto 6,7% 13,4% 4,9% 31% 6,9%
| W‘ tym samym czasie deweloper przekaza{ kllentomA 707 mesgkan, o 43,7%  Kapitat wtasny 4594 3610 342,0 3353 3538
wiecej niz w analogicznym okresie 2017 r. Z kolei na wynik za pierwsze Zzadtuzenie finansowe 250,1 226,1 211,2 217,0 220,1
potrocze 2018 r. najwiekszy wptyw miaty inwestycje Espresso w Warszawie Kredyty i inne 59,8 35 13,9 20,2 0,0
oraz City Link I, réwniez w Warszawie. Zarzad dewelopera podtrzymat cel —Obligace 190,3 2226 197,3 196,8 220,1
L . . . . % obligacjiw zadtuzeniu 76,1% 98,5% 93,4% 90,7% 100,0%
rzekazan mieszkan w 2018 r.n ziomie ok kali. . . ’ . >
przekazan mieszka 018 r. na poziomie okoto 800 lokal Gotowka 0.5 6.1 4.9 36,5 873
B Ronson posiada jedna z najnizszych marz zysku ze sprzedazy brutto sposréd — Dtug netto 150,6 157,0 146,4 178,2 1328
analizowanych deweloperéw. Szczegdlnie negatywny wptyw na wyniki Spotki ‘Z"iﬁl;e‘m:gd"eg" 47,5% 51,3% 51,5% 50,4% 56,5%
maja \'nvvestyge Mtody Grunwald oraz Pan'oramlka etap 2 3,, 'g,dzwe MarZe  bie netto/kW 32.8% 3.4% 42.8% 53.0% 37.5%
oscylujg wokot 0,3%. Trudno nam jednak jednoznacznie okreslic przyczyne
tak{ej sytuacji. Wydzielony segment mieszkaniowy

B Na koniec czerwca b.r. posiadany bank ziemi pozwalat na wybudowanie okoto
5 025 lokali o tacznym PUM przekraczajgcym 310 tys. m?. Zdecydowana

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

wiekszos¢ posiadanych gruntow przez Ronson (ponad 65%) przypada na 70
rynek warszawski. 50
B Zapadajacy dtug z tytutu obligacji jest réwnomiernie roztozony w latach 30 25
2019—2022, co daje pewien komfort Spétce. Na 4Q b.r. przypada wykup 15 10 10 10 I
obligacji serii L w wysokosci 15 mln zt. W niedalekiej przysztoéci spodziewamy W m [ ] [ ] I
sie refinansowania dtugu zapadajacego w 2019 r. (tacznie 50 mln z1). 40 10 20 30 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q
B Grupa dokonata aktualizacji polityki dywidendowej, wedtug ktérej bedzie 2018 2019 2020 2021 2022

przekazywata akcjonariuszom okoto 50% wypracowywanego zysku netto.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

VANTAGE DEVELOPMENT

B W 3Q 2018 r. Vantage Development sprzedat 158 lokali, co oznacza spadek

0 38,5% r/r. oraz wydat 288 mieszkania. Wobec tego w pierwszych trzech
kwartatach deweloper zakontraktowat tacznie 622 mieszkan w poréwnaniu do
729 w analogicznym okresie 2017 r. oraz przekazat 758 lokali. W catym 2018 r.
deweloper planuje zrealizowac sprzedaz na poziomie ok. 900 mieszkan.

Na koniec lipca 2018 r. deweloper posiadat w ofercie 547 lokali. Bank ziemi
Grupy na dzien 30 czerwca 2018 r. pozwalat na wybudowanie okoto 2 200
mieszkan.

W drugim pétroczu 2018 r. Vantage Development planuje wprowadzi¢ do
oferty ponad 800 lokali oraz przekazac okoto 700 mieszkan.

W sierpniu biezacego roku, deweloper poinformowat o zmianie sposobu
realizacji przysztych wybranych inwestycji. Ze wzgledu na rosnace koszty
generalnego wykonawstwa, Spotka postanowita cze$¢ inwestycji realizowac
wtasnymi sitami. Nalezy przypomniec, ze do tej pory generalnym wykonawca
znacznej cze$¢ inwestycji Vatnage Development byt Erbud.

14 sierpnia 2018 r. do UOKIK wptynat wniosek ztozony przez Vantage
Development i Rank Progress w sprawie rozszerzenia dziatalnosci wspolnego
przedsiebiorcy. Podmioty wspolnymi sitami chca realizowac Port Popowice -
projekt mieszkaniowy z funkcjami ustugowymi oraz powierzchnig komercyjna
na obszarze o powierzchni bliskiej 14 ha.

Pod koniec sierpnia 2018 r. spotka zalezna dewelopera zawarta umowe
nabycia prawa wtasnosci nieruchomosci we Wroctawiu, przy ul. Lubinskiej.
Nabyty za 18 mln zt netto grunt o powierzchni 0,46 ha umozliwi Vantage
Development realizacje 254 lokali mieszalnych i 4 ustugowych.

Pod koniec wrzesnia 2018 r. deweloper poinformowat o zawarciu umowy
nabycia dwdch nieruchomosci we Wroctawiu (przy ul. Stargardzkiej) o tacznej
powierzchni 2,15 ha za taczna cene 9,4 min zt.

We wrze$niu, w wyniku umorzenia 7,9 min akcji, Spotka poinformowata
o obnizeniu kapitatu zaktadowego o kwote 4,9 min PLN do poziomu
23,4 mln zt.

Uwazamy, ze deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu
obligacyjnego. Najblizszy wykup przypada dopiero na 2Q 2020r.

VICTORIADOM

min zt! 2015 2016 2017 1H 2017 1H 2018
Przychody 81,5 117,8 274,9 60,7 175,9
Zysk brutto ze sprz. 18,6 20,8 49,5 13,4 38,9
Marza brutto ze sprz. 22,9% 17,7% 18,0% 22,1% 22,1%
Zysk ze sprz. 9,9 10,5 33,3 7,0 31,0
Marza zysku ze sprz. 12,2% 8,9% 12,1% 11,6% 17,7%
Zysk netto 7,7 76 27,5 6,4 244
Marza netto 9,5% 6,4% 10,0% 10,6% 13,9%
Zadtuzenie finansowe 109,0 184,3 210,5 163,1 166,5
Kredyty i inne 3,6 36,5 773 43,4 23,1
Obligacje 105,4 147,8 133,2 119,7 143,3
% obligacjiw zadtuzeniu 96,7% 80,2% 63,3% 73,4% 86,1%
Gotowka 40,7 88,2 127,7 53,5 119,2
Dtug netto 68,3 96,1 82,8 109,6 473
Wskaznik oglnego 52,5% 64,0% 64,3% 62,0% 68,0%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 50,8% 59,6% 39,3% 59,2% 25,3%

1Wyniki segmentu mieszkaniowego
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B W 3Q 2018r. Victoria Dom sprzedata 322 lokale, co oznacza 94,2% wzrost

w stosunku do analogicznego okresu 2017 r. Deweloper od poczatku roku
zakontraktowat 706 mieszkan (+21,5% r/r).

Spotka spodziewa sie bardzo dobrej sprzedazy réwniez w kolejnych
kwartatach. Wiceprezes Zarzadu, Waldemar Wasiluk poinformowat
o podtrzymaniu tegorocznego celu sprzedazowego Spoétki na poziomie
okoto 1 000 lokali, ktéry na dzien 30 wrzesnia 2018 r. zostat zrealizowany
w ponad 70%%.

Aktualnie deweloper skupia swoja dziatalno$¢ na rynku warszawskim,
jednak zarzad Victoria Dom nie wyklucza w przysztosci ekspansji poza
granice aglomeracji warszawskiej.

Deweloper na biezaco uzupetnia oferte. W 2018 r. Spotka uruchomita juz
blisko 10 projektow. W ostatnim czasie Victoria Dom wprowadzita do
sprzedazy osiedle przy ul Réwnolegtej w Warszawie. Projekt zaktada budowe
177 lokali.

Warto zwroci¢ uwage, ze deweloper poprzez znaczacy wzrost salda srodkow
pienieznych widocznie obnizyt zadtuzenie netto. Spétka na koniec 2018 r. nie
posiadata zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych. Z kolei strukture dtugu
obligacyjnego uwazamy za stabilna. Najblizszy wykup bedzie miat miejsce
dopierow 2Q 2020 .

minzt s | ame | aor7 | 1naour | anaons |

Przychody 90,1 166,0 219,1 28,8 11,4
Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 46,2 72,2 9,4 3,6
Marza brutto ze sprz. 27,4% 27,8% 33,0% 32,8% 31,7%
Zysk netto 11,3 26,5 37,6 0,3 -3,5
Marza netto 12,6% 16,0% 17,2% 1,1% -30,2%
Kapitat wtasny 54,3 71,5 107,2 69,9 93,4
Zadtuzenie finansowe 24,4 35,8 107,9 775 102,2
Kredyty i inne 1,0 0,7 10,9 1,4 1,2
Obligacje 23,4 35,1 97,1 76,1 101,1
% obligacjiw zadtuzeniu 95,9% 98,0% 89,9% 98,2% 98,9%
Gotowka 21,3 24,8 24,3 27,1 74,8
Dtug netto 3,1 11,1 83,6 50,4 27,4
Z‘ﬁii’;x:gél"eg" 66,8% 63,0% 66,5% 77,0% 76,9%
Dtug netto/KW 5,8% 14,3% 78,0% 72,1% 29,4%
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Stownik pojeé¢ s

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

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

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

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

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

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

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

Przyjeta w raporcie metodologia

B Nasza analiza objetych zostato 14 deweloperow mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst o
outstandingu przekraczajacym 15 min zt

B Dtugfinansowy = zobowigzania z tyt. kredytow + zobowiazania z tyt. wyemitowanych obligacji + inne zobowigzania finansowe

B Dtugnetto =zobowiazania finansowe - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

m DN/KVV’ diug netto

- kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

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

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogolnego zadtuzenia = -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
dtug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, 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 odbiorcow niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez 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, 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.
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