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Wstep

Szanowni Panstwo,

Spotki ujete w naszym zestawieniu rozpoczety rok z dosyc
umiarkowanga sprzedaza, ktéra wyniosta 4168 lokali, a wiec o
20,2% mniej g/q i 0 28,6% mniej r/r. Na pierwszy rzut oka wyniki
sg wyraznie stabsze, lecz nalezy pamietac, ze ubiegty rok byt dla
deweloperow rekordowy - stad baza jest wysoka. Historycznie,
wynikinie sa jednak przesadnie stabe.

Oczywiscie nie oznacza to, ze nie zobaczymy spadkéw sprzedazy
w kolejnych okresach. Pierwszy kwartat to coraz wyzsze stopy
procentowe, a tym samym gorsze warunki dla klientow
kredytowych, lecz sadzimy, ze wzrost stop dopiero zaczat
wptywaé na sprzedaz deweloperéw. Uwazamy, ze dopiero w
kolejnych kwartatach zobaczymy petna materializacje skutkow
podwyzek stop procentowych w danych sprzedazowych.

Rownie silnym i negatywnym czynnikiem dla sprzedazy
deweloperskiej w 1Q 2022 r. w dalszym ciagu byt niski poziom
oferty, ktéra zaczeta delikatnie podnosi¢ sie, lecz w dalszym
ciggu jest ok. 20% nizsza niz jeszcze w 2020 roku. Problem jest
niezmiernie trudny dla deweloperéw w duzych miastach i wynika
z niedostatecznej podazy gruntéw w tych aglomeracjach. Nic nie
wskazuje na to by w kwestii deficytu gruntéw sytuacja ulegta
znacznej poprawie. Istotnie pogarszajace sie otoczenie bedzie
skutkowato dalszym spadkiem wolumendw sprzedazy w
kolejnych kwartatach. Jak bedzie prezentowata sie wtedy oferta?
Odpowiedz na to pytanie poznamy w kolejnych miesiacach.

Sugeruje ja nieco sytuacja finansowa ujetych w naszym
zestawieniu  deweloperéw. Nalezy pamietaé, ze spotki
przewaznie sa w dobrej sytuacji finansowej. Dzieki kilku latom
hossy zdotaty zbudowac istotne poziomy equity mimo hojnych
wyptat dywidend. Skumulowany wskaznik dtugu netto do
kapitatu wtasnego jest na poziomie ok. 20,5% vs ok. 40,0% w
latach 2018-2019, a wysoka sprzedaz zrealizowana w ubiegtym
roku jeszcze w obecnym bedzie Zrodtem srodkéw od klientdw
tytutem wptat na lokale. Ponadto, dzieki wysokiej kontraktacji
lokali, ktorych przekazanie planowane jest w obecnym roku,
wyniki finansowe w 2022 roku powinny by¢ mocne. Inna sprawa
jest potencjat wynikowy na kolejne lata i tu spodziewamy sie
postepujacych spadkow.

Niemniej jednak, dobra sytuacja finansowa oraz struktura
zapadalnosci  zobowigzan pozostawia swobode manewru
jeszcze przez kilka kwartatow. Deweloperom w obecnym roku
pozostaje do wykupu 629,6 mln zt tytutem obligacji, co nie jest
wymagajaca kwota. Dopiero od 2H 2023 r. deweloperzy beda
musieli mierzy¢ sie z istotniejszymi kwotami do wykupu.

Karty w rekach deweloperow wydaja sie wiec silne i dzieki temu
maja zdolno$¢ zarzadzania podaza, co juz widzielismy w zesztym
roku i przejawiato sie znacznym podnoszeniem cen, w celu
obrony marz, ale kosztem sprzedanego wolumenu. W obecnym
roku spodziewamy sie istotnie mniejszej liczby rozpoczynanych
projektow, co juz obserwujemy w danych i wynika z
niestabilnosci na rynku materiatéw oraz antycypuje spadek
popytu. Deweloperzy nie maja po prostu presji na bicie rekordéw
sprzedanego wolumenu. Nalezy pamietac, ze mniejsza liczba
rozpoczynanych projektow zmniejszy presje na cash flow’y, co w
czasie wielkiej stabosci funduszy inwestycyjnych inwestujacych w
obligacje korporacyjne (grupa poréwnywana przez nas od
szczytu w sierpniu 2021 r. zanotowata w marcu spadek aktywow
0 26,7%, a sama wartos$¢ aktywow byta nizsza niz w czasach
pierwszego lockdown’u), pomoze deweloperom w dostosowaniu
przeptywow do  struktury zapadalnosci zobowiazan. Rynek
pierwotny w przypadku obligacji korporacyjnych jest dla

emitentow na ten moment de facto zamkniety i
prawdopodobnie nie nalezy liczy¢ na odbicie w biezacym roku.

Czy zatem w obecnym roku w kofcu spadng ceny? Naszym
zdaniem nie w duzych miastach, cho¢ nie spodziewamy sie takiej
dynamiki wzrostu cen, jaka miata miejsce w ubiegtym roku. Précz
probleméw natury podazowej, dynamicznie rosna koszty
materiatow, a ich ceny w ostatnich miesigcach zostaty
dodatkowo podbite konsekwencjami agresji Rosji na Ukraine.
Inflacja jest najwyzsza od ponad 20 lat, co bedzie wzmagato
takze presje na koszty robocizny. Odptyw pracownikow z
Ukrainy, na skutek wybuchu wojny okazat sie problemem z
kategorii zarzadzalnych. Wszystko to wptywa na wzrost kosztu
wyprodukowania lokalu, ktory deweloperzy dotychczas z
sukcesem przerzucali na klientbw. Ponadto, spodziewana
mniejsza liczba nowych projektow wptynie negatywnie na podaz.

Klienci kredytowi byli dotychczas dominujaca grupa klientow,
lecz takze istotna role odgrywali klienci gotowkowi. Wedtug stow
analizowanych przez nas deweloperéw 35-45% lokali byto w
ostatnich latach kupowane za gotéwke (dane w zaleznosci od
dewelopera), przy czym nie byty to tylko i wytacznie zakupy
inwestycyjne. Pewnym pytaniem jest w jak bedzie zachowywat
sie popyt gotowkowy w kolejnych kwartatach, w warunkach
niewidzianej od 20 lat inflacji, ale i bardzo stabych alternatywach
inwestycyjnych w Polsce. O ile przewidywany jest znaczny spadek
sprzedazy kredytéw hipotecznych, nawet przekraczajacy 50%, o
tyle nie sadzimy, ze popyt ze strony klientéw positkujacych sie
kredytem ,wyschnie” catkowicie.

Od ubiegtego roku mozemy tez méowic¢ o nowym w Polsce zrodle
popytu na mieszkania. Sg nimi fundusze typu PRS, ktére w
zesztym roku zaczety by¢ coraz bardziej aktywne w Polsce. W
gronie tym zdecydowanie dominuja podmioty zagraniczne, z
bardzo dobrym dostepem do taniego kapitatu, dysponujac
dziekitemu istotng przewaga w zakresie mozliwosci nabywczych,
a Polska jest dla tych podmiotow atrakcyjnym rynkiem,
umozliwiajacym generowanie wyzszych Yield’éw niz w krajach
rozwinietych. Sztandarowym przyktadem jest w tym wypadku
niedawna transakcja przejecia Grupy Robyg, ktorg opisywalismy
w poprzedniej edycji raportu. Deweloper byt dotychczas
sceptyczny jes$li chodzi o inwestycje w segment najmu
instytucjonalnego. Wraz ze zmiang wtasciciela zmienita sie takze
strategia skutkujaca tym, ze nieco ponad potowa banku ziemi
dewelopera bedzie przeznaczona do segmentu PRS. lle jest tych
mieszkan? W 2021 roku deweloper znalazt nabywcow na ok. 1,8
tys. lokali w samej Warszawie, w ktorej w catym 2021 roku
rozpoczeto budowe ok. 18 tys. lokali. Oznacza to, ze przy
zatozeniu, ze potowa banku ziemi spotki trafi do segmentu PRS,
mozna domniemywac ubytek rzedu ok. 5% podazy tylko w
przypadku jednej spotki. Sadzimy, ze w kolejnych okresach, przy
wyraznie pogorszonym otoczeniu, bedziemy obserwowac wzrost
znaczenia segmentu PRS na rynku w Polsce.

Podsumowujac, gdy uwzglednimy wszystkie czynniki, nie wydaje
sie by sytuacja deweloperéw mieszkaniowych dziatajacych w
duzych osrodkach miejskich byta tak dewastujaca, jak obecne
tempo wzrostu stop procentowych. W naszej opinii sytuacja
deweloperow w krotkim okresie pozostaje dobra. Czy bedzie
taka w dtuzszym? To zalezy od tego, jak dtugo bedzie

utrzymywata  sie  staba  koniunktura w  segmencie
mieszkaniowym.
Zespot Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.
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Otoczenie makroekonomiczne

Czy problemy z gruntami wida¢ w danych?

W minionym roku rynek nieruchomosci pobit kolejny rekord -
liczba lokali w Polsce, na ktore wydano pozwolenia na budowe
po raz pierwszy w historii przebita putap 300 tysiecy, osiagajac
341,0 tys. (+23,5% r/r). Rozpoczeto tez budowe 2774 tys. lokali
(+239% r/r), a w szesciu najwiekszych aglomeracjach
wspomniane liczby uksztattowaty sie nastepujaco: pozwolenia
na budowe 66,4 tys. (+13,7% r/r), liczba lokali, ktérych budowe
rozpoczeto 61,0 tys. (+25,0% r/r). W zesztym roku rynek odbijat po
pandemicznym 2020 r., w poréwnaniu z 2019 rokiem dynamiki
dla szesciu miast sa ujemne (-1,7% w przypadku pozwolen na
budowe i -5,4% w przypadku liczby lokali, ktérych budowe
rozpoczeto). Natomiast w skali kraju w dalszym ciagu w danych
widoczne sa dwucyfrowe wzrosty wobec 2019 roku (+27,0% dla
pozwolen i+16,9% dla liczby lokali z rozpoczeta budowa). Za tak
fenomenalny wzrost odpowiada kategoria lokale przeznaczone
na sprzedaz i wynajem i to gtownie poza os$rodkami
wojewddzkimi, a wiec miasta Sredniej i matej wielkosci - sa to
gtéwnie deweloperzy. Co wiecej, w zdecydowanej wiekszosci
podmioty nieobecne na rynku publicznym - ujete w naszym
opracowaniu operuja gtownie w 6 najwiekszych miastach.

Ubiegty rok to juz jednak historia. W obecnym rynek musi mierzy¢
sie z konsekwencjami wojny w Ukrainie, podwyzszonej w jej
wyniku inflacji oraz wyzszymi niz oczekiwano jeszcze kilka
miesiecy temu stopami procentowymi. Zazwyczaj jesteSmy
sceptyczni  odnosnie  wyciagania  wnioskéw  nt. rynku
mieszkaniowego na podstawie danych obejmujacych krotkie
okresy czasowe preferujgc dane przynajmniej kilkumiesieczne.
Wynika to z relatywnie matej proby danych. Obecnie mamy juz
dostepne liczby za caty kwartat i widoczne jest w nich
wyhamowanie tempa rozpoczynania nowych buddw, co mozna
identyfikowa¢ z niestabilnoscia rynku oraz ostroznoscig
deweloperow. Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto
pierwszym kwartale biezacego roku w szeSciu najwiekszych
miastach wyniosta 11,4 tys. vs 14,6 tys. rok wczesniej (-22,2% r/r)
oraz wobec 11,5 tys. w analogicznym okresie 2020 r. (-1,4%). Co
ciekawe, w marcu, a wiec juz po wybuchu wojny, rozpoczeto
budowe lokali obejmujacych ok. 5,0 tys. jednostek i to najwyzszy
wynik z dotychczasowych miesiecy 2022 roku oraz wynik o 6,7%
wyzszy niz w marcu 2021 r., czyli w czasie, w ktorym kondycja
rynku byta wyjatkowo dobra. Ujemne dynamiki widoczne sa
takze poza najwiekszymi miastami (wykres strona 4), co zdaje sie
potwierdzac stabos¢ rynku. Niemniej jednak, dane zanotowane
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lenia w najwiekszych

na szesciu najwiekszych rynkach sa historycznie na dosy¢ niskich
poziomach i w naszej opinii wynika to z deficytu gruntow. Warto
zwréci¢ tu uwage na Krakow, zanotowat wynik niecate 1,5 tys.
lokali, a takze Wroctaw, z nieco ponad 1,5 tys. lokalami, ktorych
budowe rozpoczeto. Na tle np. 2019 roku, w ktorym Krakow
zanotowat wynik przekraczajacy 10,0 tys. lokali, a Wroctaw 12,0
tys., wyniki nie nastrajaja optymizmem.

W przypadku liczby lokali, na ktore wydano pozwolenia na
budowe, wyniki dla ,wielkiej szostki” sa ptaskie rok do roku. W
okresie styczen-marzec 2022 r. wydano pozwolenia na budowe
ok. 16,3 lokali, o dostownie 2 lokale mniej niz rok wczesniej.
Oczywiscie, wyniki poszczegdlnych miast réznia sie miedzy soba.
I tak np. dosy¢ stabo prezentuja sie wyniki dla Krakowa, w ktorym
petenci uzyskali pozwolenia na budowe ok 1,9 tys. lokali wobec
2,8 tys. w okresie porownywalnym (-34,4% r/r). Najwiekszy
procentowo spadek dotyczyt todzi, w ktérej wydano pozvvolema
na budowe ok. 1,7 tys. lokali (-38,5% r/r). Nalezy jednak
zauwazy¢, ze 2021 r. byt dla tego miasta wyjatkowo dobry, a
obecne poziomy sugeruja wolumeny zblizone do uzyskanych w
2019 roku. Z wynikiem ok. 2,5 tys. bardzo dobrze wyglada
Wroctaw, ktéry doswiadczyt wyraznego zastoju w ubiegtym roku,
a dobra passa zdaje sie by¢ kontynuowana w Poznaniu - 2,7 tys.
pozwoleh (+20,8% r/r). Ubiegty rok byt rekordowy dla tego
miasta. W Warszawie mimo, ze dynamika jest najwyzsza, wydano
pozwolenia na budowe ok. 4,8 tys. lokali - stolica w dobrych
latach  2015-2019  uzyskiwata — wyniki roczne  wyraZznie
przekraczajace 25,0 tys..

W danych dotyczacych lokali oddanych do uzytkowania mamy
regres. W pierwszym kwartale oddano 11,3 tys. lokali wobec 12,9
tys. rok wczesniej (-12,4% r/r) i wobec 13,7 tys. w analogicznym
kwartale przed dwoma laty (-17,2% r/r). Z czego wynika stabo$¢ ?
Przypominamy, ze przed dwoma laty rozpoczat sie Covid,
ktérego wptyw na te dane polegat na kilku aspektach. Po
pierwsze, deweloperzy zareagowali wtedy ostroznie, odktadajac
w czasie starty nowych projektow. Po drugie, wolniej zaczety
pracowac urzedy, co odbito sie na wolumenie lokali z
pozwoleniami na budowe. Po trzecie, poczatek pandemii
spowodowat takze kilkumiesieczny zast6] na rynku obligacji,
dzieki ktorym deweloperzy rozbudowuja banki ziemi. Sami
deweloperzy ograniczyli wtedy na kilka miesiecy naktady na
grunty.
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Otoczenie makroekonomiczne

Gdziei co sie budowato?
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Otoczenie makroekonomiczne

Gdziei co sie budowato?

Na tej i poprzedniej stronie prezentujemy kilka wykresow,
pokazujac rynek mieszkaniowy w szerszym ujeciu. Szczegdlng
uwage zwracamy na liczbe lokali, ktorych budowe rozpoczeto w
kategorii  przeznaczone na sprzedaz lub wynajem dla
pozostatych miast. W zesztym roku deweloperzy w tych miastach
rozpoczeli budowe 86,3 tys. lokali, co patrzac historycznie jest
wynikiem fenomenalnym (CAGR 15,6% za lata 2012-2021). Sze$¢
najwiekszych miast z wynikiem 60,6 tys. w rekordowym dla
deweloperow dziatajacych w tych miastach 2019 roku, czyli razy
dwa wzgledem lat 2012-2013 wyglada dos¢ blado (CAGR 6,9%
dla lat 2012-2021). W ujeciu wolumenowym, stowo hossa

Liczba lokali przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem, ktérych
budowe rozpoczeto w Polsce (tys.)
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Liczba lokali ogdtem, ktorych budowe rozpoczeto w Polsce (tys.)

przemawia do nas bardziej, gdy widzimy dane dotyczace
pozostatych miast. Jeszcze w 2018 roku, szes¢ najwiekszych
miast dominowato. Juz rok pdzniej osrodki miejskie niebedace
stolicami wojewddztw staty sie najwieksza grupa, a w 2020 roku
odpowiadaty za wiecej niz 50,0% wolumenu dostarczanych przez
deweloperow lokali, a udziat szesciu najwiekszych miast spadt
do ok. 1/3 - w zasadzie poprzez wzrost w kategorii pozostate. W
grupie tej sa zapewne zwykte miasta mate i $rednie, gminy
sasiadujace z wiekszymi aglomeracjami, jak i miejscowosci
turystyczne. Kondycja tego segmentu rynku w dobie bardzo
wysokich stop procentowych jest dla nas najwiekszym pytaniem.

Liczba lokali przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem, ktérych
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Liczba lokali ogotem, ktorych budowe rozpoczeto w Polsce (%)
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Otoczenie makroekonomiczne

Znacznazwyzka cenw4Q 2021 r.

Tak jak sie spodziewalismy, w ostatnim kwartale ubiegtego roku
na rynku pierwotnym do$wiadczylismy kolejnego wzrostu cen. W
6 najwiekszych miastach ceny wzrosty Srednio o 5,7% qg/q wobec
3,5% kwartat wczesniej. W skali rok do roku wzrosty cen wyniosty
Srednio 14,7% w 4Q 2021 r. w poréwnaniu do 10,4% kwartat
wczesnie]. Niewatpliwie wzrost bardzo dynamiczny, ktory odbyt
sie przy zachowaniu réznicy miedzy cenami transakcyjnymi a
ofertowymi na zdrowych poziomach (4,6% w 4Q 2021 r. vs 6,8%
kwartat wczesniej). Sugeruje to akceptacje przez klientow
rosnacych cen.

Na przetomie roku mozna byto zadawac sobie pytanie czy stopy
procentowe dojda do poziomu 5,0%, czyli poziomu wysokiego,
ale jeszcze akceptowalnego dla klientow. Teraz to pytanie jest
oczywiscie nieaktualne. Wtasciwszym jest czy stopy procentowe
dojda do poziomu 10,0%. Obecnie kontrakty FRA sugeruja stopy
procentowe na poziomie 7,5-8,0% w perspektywie kilku miesiecy.
W tych warunkach, a takze po wejsciu w 2zycie nowej
rekomendacji KNF w zakresie sposobu wyliczania zdolnosci
kredytowej - zaostrzajacej kryteria, zdecydowanie spadta
zdolnos¢ kredytowa (o ok. potowe) osoby ubiegajacej sie o
kredyt hipoteczny. Inne $rodowisko stép procentowych
naturalnie schtodzi popyt wsréd klientéw kredytowych. Nie
spodziewamy sie jednak by nawet taki poziom stop
procentowych zniechecit wszystkich nabywcow. W naszej opinii
wzrost stép procentowych moze wptyna¢ na dynamike cen w
kolejnych kwartatach, obnizajac tempo ich wzrostu, lecz nie
spodziewamy sie spadku cen. Trudno nam wskazaé inne
czynniki, ktore miatyby przemawia¢ za spadkiem cen. Nalezy
pamietac, ze:

* wdalszym ciggu realna stopa procentowa jest ujemna,

» banki posiadaja na bilansach istotne nadwyzki depozytow
nad kredytami. Stad, w warunkach galopujacej juz inflacji,
oprocentowanie depozytéw jest niekonkurencyjne wzgledem
innych form inwestowania. Alternatyw nawiasem mowiac
brakuje,

* w najwiekszych osrodkach miejskich w dalszym ciagu jest
strukturalny problem matej podazy gruntéw, ktéra rzutuje
finalnie na poziom mozliwej do zaproponowania przez
deweloperéw oferty. Sytuacji nie polepsza brak podazy
gruntow ze strony Skarbu Panstwa lub podmiotow
kontrolowanych przez Skarb Panstwa,

»  Ceny surowcow i materiatéw rosty w zesztym roku, a wybuch
wojny w Ukrainie spowodowat dodatkowy szok podazowy,
jeszcze bardziej windujac ich ceny. Wzrosta tez inflacja, ktora
wzmoze presje na wynagrodzenia. Finalnie, koszt
wyprodukowania mieszkania jest wyzszy,

e Od lipca 2022 r. deweloperzy beda musieli optacac sktadki na

DFG. Wedtug informacji z konca kwietnia Ministerstwo
Rozwoju i Transportu zaproponowato stawke 0,45% w
przypadku wptat na otwarte rachunki powiernicze.
Deweloperzy naturalnie przerzuca koszty na klientow.
Sktadka dziata w zasadzie podobnie jak dodatkowy VAT,

* Rosngca  aktywno$¢  inwestorow instytucjonalnych
operujacych w formule PRS przetozy sie na kolejne hurtowe
transakcji zakupu lokali,

* Po kilku latach hossy sytuacja finansowa deweloperow jest
bardzo dobra. Spétki mimo wyptat solidnych dywidend
zdotaty takze zbudowac znaczne kapitaty wtasne, a wskazniki
zadtuzenia spadty do niskich pozioméw. Powyzsza sytuacja
umozliwia zarzadzanie podaza.

Zaznaczamy, ze w tej czesci raportu odnosimy sie do sytuacji na
rynku 6 najwiekszych osrodkow miejskich, ktore sa zasadniczo
inne niz np. mate miasta. Przede wszystkim wspomniane 6
najwiekszych miast to najsilniejsze ekonomicznie rynki w kraju:
najwyzsze zarobki, najwiece] klientow inwestycyjnych, obecnos¢
funduszy PRS. Nie uwazamy, ze i tych rynkéw nie dotknie
spowolnienie. Uwazamy natomiast, ze sa to rynki wyraznie
odporniejsze niz inne oraz, ze w przypadku ktorych
dostosowanie moze odby¢ sie poprzez relatywnie nieduze
zmniejszenie wolumenu.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Srednie ceny transakcyjne za m2 mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Wysoka inflacja napedza stopy procentowe

Przypomnijmy, rok zaczynalismy z trwajacym cyklem podwyzek mieszkaniowych. Zdolno$¢ kredytowa zmniejszyta sie o ok.
stop procentowych, a konca cyklu spodziewano sie w okolicach potowe. Dane BIK za kwiecien juz wskazuja na istotny spadek
4,5-5,0%. Po decyzji RPP sprzed kilku dni, stopa referencyjna liczby zapytan o kredyty mieszkaniowe (-44,9% r/r dla ilosci w
przekroczyta juz poziom 5,0% (5,25%) i nie jest to koniec cyklu, o kwietniu 2022 r. vs kwiecier 2021 r.).
czym  wprost moéwig  przedstawiciele  NBP.  Obecne
przewidywania niektorych ekonomistéw wskazuja, ze koniec Dane dotyczace sprzedazy kredytéw za czwarty kwartat 2021 r.
cyklu nastapi przy poziomie 8-8,5%. Kontrakty FRA wyceniaja dalej byty dobre. Banki udzielity kredytow mieszkaniowych w
WIBOR na poziomie 7,5-8,0% w perspektywie kilku miesiecy. wysokosci 22,5 mld zt (3,3% g/q). Pod katem sprzedazy
Jednym z powodow takiej, a nie innej sytuacji jest szok, ktory w kredytow hipotecznych banki, podobnie jak deweloperzy,
ostatnich miesigcach do$wiadczyta nie tylko gospodarka zakonczyty ubiegty rok z rekordem, udzielajac kredytow
krajowa, spowodowany konsekwencjami sankcji na rosyjskg hipotecznych o wartoséci 85,8 mld zt, w liczbie 256,5 tys. sztuk.
gospodarke oraz dziataniami zbrojnymi w sasiedniej Ukrainie, a Spodziewamy sie tez, ze rowniez dane za 1Q 2022 r. nie beda zte,
takze pozrywanymi tancuchami dostaw. Zdecydowanie w gére gdyz wzrost kosztu kredytu nie zdazyt jeszcze w petni znalezé
poszty ceny energii, a takze zywnosci. odzwierciedlenia w sprzedazy. Ponadto, w marcu 2022 r.
obserwowano spora liczbe wnioskéw o0séb chcacych zdazyd
Aktualna projekcja inflacji NBP przewiduje dwucyfrowa inflacje w przed wejsciem w zycie nowej rekomendacji KNF.
tym i przez spora czes¢ przysztego roku. Przypomnijmy, dane za
kwiecien wskazuja na inflacje 12,3%. Wedtug projekgji, szczyt Kolejne podwyzki stop procentowych beda sie przektadac¢ na
inflacji nastapi w 3Q biezacego roku, po ktérym inflacja zacznie poprawe sytuacji sektora bankowego w Polsce, a w
powoli i systematycznie obniza¢ sie. Natomiast w granice celu szczegblnosci jego zdolno$¢ do generowania zyskow i kapitatu.
inflacyjnego wréci dopiero pod koniec 2024 roku. Nie brakuje Natomiast spadek sprzedazy kredytow jest nieunikniony oraz
jednak opinii, ze szczyt nastapi dopiero w czwartym kwartale, a powstaje pytanie koszty ryzyka w sektorze bankowym.

takze, ze mozemy zobaczy¢ dynamike wzrostu cen rzedu 15-20%. . ] ) ) )
Srednia  marza kredytu hipotecznego dla  kredytéw

Ponadto, od kwietnia obowigzuje nowa rekomendacja KNF w mieszkaniowych zaczeta spada¢ we wrzesniu i w ostatnim
zakresie wyliczania zdolnosci kredytowej, ktora m.in. naktada na kwartale ubiegtego roku ten trend byt kontynuowany. W grudniu
banki obowigzek badania zdolnosci kredytowej w przypadku $rednia marza spadta do poziomu 2,16% i bioragc pod uwage
zmiany stopy procentowej o 50 p.p. vs 2,5 p.p. poprzednio. hamowanie dynamiki kredytéw, rosnace stopy procentowe,
Oznacza to zaostrzenie kryterium udzielenia kredytu. ktore przetoza sie na bardzo dobre wyniki bankoéw, nalezy

spodziewac¢ sie dalszego spadku $redniej marzy kredytoéw
W takich warunkach, a wiec w sytuacji zmienionej o niemal 180 hipotecznych mimo utrzymujacej sie znacznej nadptynnosci
stopni wzgledem maja 2021 r. nalezy spodziewac sie znacznego sektora bankowego.

wyhamowania  akcji  kredytowej, w  tym  kredytoéw
Srednia miesieczna marza kredytu hipotecznego w okresie luty 2020 - grudzien 2021
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Zrédto: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankow, Raport AMRON SARFIN 4/2021

Wartos¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2016 - 4Q 2021

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana ek ) Zmiana
2016 39,496 0,45% 178 409 -1,61% 2214 2,09%
2017 44,574 12,86% 190 634 6,85% 233,8 5,62%
2018 53,852 20,81% 212 596 11,52% 253,3 8,33%
2019 62,629 16,30% 225073 5,87% 278,3 9,85%
2020 60,671 -3,13% 203570 -9,55% 298,0 5,46%
2021 85,761 41,35% 256 456 25,61% 334,4 12,54%
2Q 2021 22,137 23,38% 67013 17,21% 329,6 5,62%
3Q 2021 23,229 4,94% 68 353 2,00% 339,1 2,88%
4Q 2021 22,453 -3,34% 63918 -6,49% 351,3 3,37%

Zr6dto: Raport AMRON-SARFIN 4/2021.
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Silny rynek pracy

W catym 2021 r. rynek pracy znajdowat sie w lepszej kondycji niz
w pandemicznym 2020 r. Niskie odczyty bezrobocia byty
obserwowane takze w pierwszym kwartale biezacego roku. W
marcu stopa bezrobocia w Polsce wyniosta 5,4% (dane GUS) co
oznacza spadek 0 1,0 p.p. r/r. Nie jest to poziom rekordowo niski,
ale bliski rekordowo niskiego wyniku zanotowanego w
pazdzierniku 2019 r., gdy stopa bezrobocia wynosita 5,0%.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przekroczyto w marcu
poziom 6,8 mln 0séb, a srednia za ostatnie 12 miesiecy 6,7 min zt.
Dane GUS za pierwsze trzy miesiace biezacego roku wskazuja na
przyrost zatrudnienia o blisko 100 tys., co mozna wigzac ze
zmianami podatkowymi wprowadzonymi z poczatkiem roku,
tzw. ,polski tad”. Co ciekawe, wraz z wybuchem wojny w
Ukrainie, nastaty obawy o odptyw pracownikéw z tego kraju,
ktérzy mieli wraca¢ broni¢ swojego panstwa. Dane GUS za
marzec nie potwierdzaja by w sektorze budownictwa spadta
liczba zatrudnionych - utrzymuje sie na stabilnym poziomie
oscylujacym wokot 460 tys..

Srednia pensja brutto w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w 4Q
2021 r.6194,7 zt, a wiec wzrosta 0 9,9% r/r. Od potowy ubiegtego
roku obserwujemy znaczny wzrost inflacji, ktéra w marcu stata
sie juz inflacja galopujaca, a w kwietniu 2022 r. siegneta 12,3% r/r
- mimo tzw. ,tarcz antyinflacyjnych”. W grudniu 2021 r. inflacja

wyniosta 8,6%, a wiec realny wzrost wynagrodzen byt znacznie
skromniejszy. Wedtug ankiety makroekonomicznej NBP z marca
2022 r. wynagrodzenia maja wzrosnac w 2022 r. 0 9,0%, w 2023 r.
07,2%, aw2024r.06,0%.

W ostatnim  kwartale  ubiegtego  roku nie  byto
charakterystycznego podbicia wskaZznika dostepnosci mieszkan
(stosunek Sredniego wynagrodzenia brutto w sektorze
przedsiebiorstw do $redniej ceny transakcyjnej 1 mkw. w szesciu
najwiekszych miastach kraju). Zazwyczaj wzrost tego ilorazu
wynika z wysokich odczytow danych o wynagrodzeniach w
ostatnich miesiacach roku, ktére z kolei wynikaja z czynnikéw
sezonowych — wyptat premii etc.. W minionym roku wzrost cen
mieszkan byt zdecydowanie silniejszy, przez co wskaznik
dostepnosci mieszkan wyniost w 4Q 2021 r. 0,637 w poréwnaniu
do 0,636 w3Q 2021 r.1 0,665 rok wczesniej. Skala wzrostu g/q jest
wiec symboliczna i biorac pod uwage wzrosty cen materiatéw, a
wiec i kosztébw wytworzenia mieszkan, sugeruje spadek
wskaznika w kolejnych kwartatach. W dalszym ciggu nie sa to
jednak poziomy przesadnie niskie i naszym zdaniem nie
uprawniaja do stwierdzen typu ,banka”. Nalezy zaznaczyc, ze w
szerszym kontekscie czasowym dostepnos¢ mieszkan znajduje
sie na poziomach obserwowanych w latach 2012-2013 i wyraznie
powyzej historycznych miniméw z lat 2007-2008.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2016 - 4Q 2021 (zt)
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$rednie miesieczne wynagrodzenie brutto ogbétem
$rednia cena mkw.mieszkania w analizowanych miastach *

* - $rednia arytmetyczna cen transakcyjnych w Warszawie, Gdansku, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu i todzi

Zré6dto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w okresie marzec 2018 - marzec 2022
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Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

Rekord, rosnace stopy procentowe i wojna...

Grupa deweloperéw, ktorych ujmujemy w naszym zestawieniu
sprzedata w 1Q 2021 r. 4 168 lokali, co stanowi spadek o 20,2%
q/q i spadek o 28,6% r/r. Wyniki niewatpliwie sg stabsze, lecz nie
sktaniamy sie ku obiegowej opinii sugerujacej, ze winne sa tylko i
wytacznie rosnace stopy procentowe. To w naszej opinii tylko
cze$¢ prawdy, a sam wzrost stop w naszym odczuciu bedzie
materializowat sie dopiero w kolejnych kwartatach. Natomiast
niewatpliwie, systematycznie rosnace stopy procentowe, ktore w
biezacym roku moga osiagna¢ poziom 8,0% beda istotnie
wptywaty na mozliwy do osiagniecia wolumen w catym roku.

Gdy spojrzymy na wyniki deweloperow na przestrzeni kilkunastu
poprzednich kwartatéw, dojdziemy do wniosku, Ze branza
zdotata znalez¢ nabywcow na zaledwie 10,7% mniej lokali niz
Srednia kwartalna z ostatnim kilku lat. Biorac pod uwage, ze w
trakcie kwartatu wybuchta wojna w sasiedniej Ukrainie, a wedtug
stow deweloperdw, pierwsza reakcja klientéw przypominata w
pewien sposob zachowania sprzed dwoch lat, gdy nastapit
pierwszy ,lockdown”, stoimy na stanowisku, ze gdyby nie wojna
wolumen  bytby nieco lepszy. Zawahanie, o ktorym
wspomnielismy byto krotsze niz przed dwoma laty (2-4
tygodniowe vs prawie dwumiesieczne w 2020 r.), a spadek
sprzedazy ptytszy, to jednak to wystarczajacy czas by wptynac na
wolumeny. Ponadto, o ile ostatni kwartat ubiegtego roku byt
zblizony do $redniej z ostatnich lat, o tyle wyniki w kwartatach 4Q
2020 - 2Q 2021 r. byty rewelacyjne, co naturalnie tworzy efekt
wysokiej bazy, ktéry bedziemy obserwowac przede wszystkim w
wynikach sprzedazowych za 2Q 2022 r.

Rynek caty czas pracowat tez na nizszych poziomach oferty, ktéra
cho¢ zaczeta nieznacznie podnosi¢ sie to nie zostata
odbudowana do poziomow, ktére widzielismy jeszcze w 2020 r.
W grupie obserwowanych przez nas spotek zwiekszyta sie do
poziomu 10,8 tys. lokali wg. stanu na koniec 2021 r. vs 10,2 tys. na
koniec 3Q 2021 r.i 11,8 tys. rok wczesniej. Wedtug raportu JLL za
1Q 2022 r. obejmujacego caty rynek w szesciu najwiekszych
miastach oferta zwiekszat sie takze w 1Q 2022 r., lecz takze w
dalszym ciagu byta ok. 20,0% nizsza niz w poprzednich latach.
Uwazamy, ze w obecnej sytuacji niepewnego popytu i przede
wszystkim  znaczniej  niestabilno$ci  w  zakresie  cen
wyprodukowania mieszkania, deweloperzy bedg sterowac
podaza ograniczajac liczbe wprowadzanych do realizacji
projektow, tak by nie dopusci¢ do obnizek cen.

Caty czas niezasypana pozostaje luka mieszkaniowa w Polsce,
ktérej nie sposéb zredukowac w kilka lat. Ponadto, w dalszym
ciggu trwa proces migracji ludnosci do wiekszych miast, ktory w
naturalny sposob wspiera popyt. Z chwila wybuchu wojny
pojawit sie tez nowy czynnik, ktory przynajmniej doraznie dziata
pozytywnie na rynek mieszkan w Polsce. Przypomnijmy, w ciagu
2 miesiecy dziatan wojennych z Ukrainy uciekto kilka milionéw
uchodzcow wojennych, z czego ponad 3 min trafito do Polski.
Jednoczesnie Straz Graniczna podata, ze odprawita ok. 1 min
zmierzajacych do Ukrainy. Osoby przebywajace w Polsce
potrzebuja powierzchni mieszkalnej, co wida¢ po stawkach
najmu, ktore wzrosty o ok. 30%. Nie wkraczajac zbytnio w
dyskusje nt. tego jaki procent z tych oséb zostanie w Polsce na
state, sytuacja przynajmniej krotkoterminowo jest korzystna dla
wynajmujacych. My uwazamy, ze zmiana nie jest trwata, a
wiekszos¢ 0sob, ktdre przyjechaty wréci do Ukrainy, albo skieruje
sie do innych krajow UE.

Na koniec pozostaje segment najmu instytucjonalnego, ktory w
zesztym roku stawat sie coraz bardziej zauwazalny. Warto
zaznaczy¢, ze w naszych danych dotyczacych sprzedazy, co do
zasady uwzgledniamy sprzedaz do klienta detalicznego
(wyjatkiem byt np. Marvipol w 4Q 2020 r.), troche ,po
macoszemu” traktujac projekty realizowane dla funduszy. Ten
czynnik bedzie jednak nabierat w kolejnych latach znaczenia.
Warto tu wspomnie¢ o Echo Investment, ktore najem
instytucjonalny traktuje jako oddzielny segment dziatalnosci -
emitent w 2021 r. rozpoczat realizacje ok. 1,5 tys. do tego
segmentu. Gdyby wiec uwzgledni¢ wolumeny kierowane do
segmentu PRS sprzedaz wyniostaby ok. 4,5 tys. lokali vs ok. 3,0
tys., ktore zostaty sprzedane Kowalskim. A takze niezawarty w
niniejszym raporcie Murapol (ok. 4,5 tys. sprzedazy, z czego 1,7
tys. do PRS). W kolejce jest przejety niedawno Robyg, w
przypadku ktérego podaz do segmentu najmu powinna wynies¢
ok. 3 tys. lokali rocznie kosztem zmniejszenia podazy dla klienta
detalicznego. Spodziewamy sie dalszego rozwoju segmentu
najmu instytucjonalnego w Polsce, ktory z punktu widzenia
deweloperow moze petni¢ role pewnego bezpiecznika w
niepewnym otoczeniu wysokich stép procentowych. Nalezy tez
zwréci¢  uwage, ze miedzynarodowe fundusze PRS ktore
zadtuzaja sie na zagranicznych rynkach ciesza sie nizszymi
kosztami finansowania w poréwnaniu do rodzimych podmiotéw
operujacych na rynku mieszkaniowym (oraz inwestorow
indywidualnych) w zwiagzku z czym maja wieksza zdolno$¢ do
kupowania lokali.

taczna sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w latach 2018 - 1Q 2022 . 1?2

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw

1Q 2022 4168
Dynamika  -20,2%4/q,-28,6%r/r

4Q 2021 5224

0,8% q/q,-20,2%r/r
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6184
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17 wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 1Q 2022 r.
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2Dane Archicom obejmuja tylko dziatalno$¢ w miescie Wroctaw.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich




Sprzedaz lokali

Wiekszosc¢ spotek na minusie

Na poziomie poszczegdlnych spotek tylko dwie spotki pokazaty
dodatnia dynamike sprzedazy g/qg, byty nimi Achicom (+47,1%
q/q i-0,6% r/r) oraz Develia (+43,2% q/q i +4,0% r/r). Obie spotki
poprawity sprzedaz dzieki duzej liczbie wprowadzen. Warto
zauwazy¢, ze Develia jest jednoczesnie bardzo optymistyczna
jesli chodzi o cel sprzedazowy na biezacy rok, zaktadajac 28-38%
wzrost liczby sprzedanych lokali - gtéwnie dzieki duzej liczbie
rozpoczynanych projektéw. Natomiast reszta spétek, w tym
Scista czotowka, ktéra zdazyta w zesztym roku przyzwyczai¢ do
wolumenow  przekraczajacych 1000  sprzedanych  lokali
kwartalnie, zanotowata spadek.

W gronie liderow znalazt sie Dom Development, z kontraktacja
na poziomie 758 lokali (-30,7% g/q). Jest to jednoczesnie
najgorszy kwartalny wynik od kilku lat. Zaraz za nim Atal ze
sprzedaza na poziomie 754 lokali (-27,4% q/q). Deweloper
zaktada sprzedaz na poziomie 3000-3500 lokali. Na trzecim
miejscu Grupa Archicom-Echo, z wynikiem 704 lokale, a wiec o
11,4% wiecej wobec 4Q 2021 ..

Po drugiej stronie zestawienia az 5 spotek zanotowato wynik
ponizej 100 lokali. W przypadku czesci z nich powodem byt
przede wszystkim niski poziom oferty. Dotyczy to zwtaszcza
Marvipolu, ktory znalazt nabywcoéw na 67 lokali (-48,9% qg/q),
Lokum Deweloper ze sprzedaza 73 lokale (-66,8% q/q) oraz
Ronsona, ktory sprzedat 99 lokali (-10,8% qg/q). Sytuacje
Marvipolu dobrze obrazuje kwestie wptywu oferty na wyniki
sprzedazy: dobre rezultaty kontraktacji uzyskane w 2020 r.
przetozyty sie wybrakowane ,menu” a wprowadzenia do oferty
planowane na 2021 r. ulegty przesunieciu. Innymi stowy nie do
konca byto co sprzedawac a kluczowe jest przekucie potencjatu
banku ziemi na oferte. Wydaje sie, ze 2022 r. powinien przynies¢

poprawe w tej kwestii poniewaz zaktada

wprowadzania na poziomie 1 850 lokali.

deweloper

W zwiazku z wyraZznie pogorszong sytuacja rynkowa, czes¢
deweloperow wstrzymata sie z publikacja celéw sprzedazowych
na biezacy rok. Te podmioty, ktore to uczynity przewaznie sg
ostrozne. Jedynie Develia jest wyraznie optymistyczna, co jak
pisalismy, wynika z planu duzej liczby nowych inwestycji. W
dalszej kolejnosci jest Echo-Archicom, ktore motywuje swdj
poglad sprzyjajaca deweloperom sytuacja w duzych miastach.
Warto tez zwréci¢é uwage na JHM, ktory na koniec 2021 r.
dysponowat oferta na poziomie 1439 lokali. Plany w zakresie
wprowadzen nowych inwestycji tego dewelopera sugeruja
wysoki cel sprzedazowy. Z drugiej strony deweloper dziata tez w
miastach Sredniej wielkosci, ktore w naszej opinii sa potencjalnie
mocniej wrazliwe na zmiane koniunktury spowodowana
rosnacymi stopami procentowymi.

Celw2022r. Sprzedazw 2021 r. r/r

Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 4Q 2021 r. oraz 1Q 2022r. !

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

4Q 2021 5224
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Sprzedaz wybranych deweloperow mieszkaniowych w 2020 . oraz 2021 r.1

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

2020 17637

Archicom bd./nie podano 1275 Nd.
Atal 3000-3500 4258 -18-30%
Develia 2450-2650 1921 +28-38%
Dom Development nie podano 4066 Nd.
Echo Investment | 3000 (wliczajac Archicom) 2955 +2%
i2 Development bd./nie podano 210 Nd.
Inpro bd./nie podano 728 Nd.
JHM Development nie podano 623 +61%
Lokum Deweloper 350-400 744 -46-53%
Mavipol Dev. nie podano 376 Nd.
Robyg 2500 4276 -42%
Ronson 700 877 -20%
Victoria Dom nieco nizsza r/r 1607 -0-13%
razem 23916
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1Z wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 4Q 2021 r.
?Dane Archicom oraz Echo Investment ukazane zaréwno jako pojedyncze spotki jak i tacznie

3Liczba zakontraktowanych lokali netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich




Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperow ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
pierwszym kwartale 2022 r. 3452 lokale vs 3862 rok wczesniej, a
wiec o 10,6% mniej r/r (dane nie obejmuja Victorii Dom ze
wzgledu na brak danych srédrocznych). Tradycyjnie pierwszy
kwartat roku nie obfituje w zbyt duza liczbe finalizowanych
inwestycji, co przektada sie na relatywnie niska liczbe przekazan.
Ponadto, cze$¢ przekazan to projekty konczone jeszcze w
ubiegtym roku, w ktérych deweloper np. otrzymat PNU w samej
koncowce roku i zwyczajnie nie zdazyt przekaza¢ klientom
wszystkich lokali.

Na pierwszym miejscu  zestawienia znalazt sie Dom
Development, ktéry moze pochwali¢ sie liczbg 1095 lokali
przekazanych klientom (-19,9% r/r). Grupa co prawda pokazata
blisko 20% spadek, lecz przekazania zalezne sa od
harmonogramu inwestycji, a ten w okresie poroéwnywalnym
utozyt sie tak, ze spora liczba przekazywanych lokali ulegta
przesunieciu z4Q 2020 r. na 1Q 2021 r. Tak czy inaczej, deweloper
powinien pokaza¢ mocne wyniki w 1Q 2022 r., jak rowniez w
catym roku, w ktorym planuje przekazac ok. 4000 lokali vs 3332 w
2021r..

Na drugim miejscu zestawienia uplasowat sie Atal, z wynikiem
719 przekazanych lokali (-9,4% r/r). W catym ubiegtym roku
deweloper przekazat klientom 3700 lokali, w obecnym celuje w
niewiele mniejsza liczbe 3500 jednostek. Warto zauwazy¢, ze w
inwestycjach zakonczonych w ubiegtym roku jeszcze 756 lokali

byto nieprzekazana, z czego do sprzedazy pozostawato 224.

Jako trzecia uplasowata sie Grupa Echo-Archicom. Obie spotki
tacznie odnotowaty przekazania na poziomie 400 jednostek,
wobec 268 rok wczesniej.

Na uwage zastuguja takze takie spétki jak Robyg, ktory posiada
potencjat by przekaza¢ w catym roku blisko 4000 lokali wobec
2940 lokali w 2021 r. Blisko 30% potencjat wzrostu wolumenu, w
potaczeniu z rosnacymi cenami stanowi $wietng baze do
poprawy wynikow oraz odbudowy wartosci kapitatu wtasnego
dewelopera, ktéry w 1Q 2022 r. wyptacit 550 min zt dywidendy
sprzedajacym spotke wtascicielom.

Ciekawa bedzie tez sytuacja Grupy Lokum Deweloper, ktéra po
stabych pod katem inwestycji w realizacji, zaczeta w zesztym roku
wchodzi¢ na wyzsze, znane z lat 2017-2018 obroty. Spodziewamy
sie, ze deweloper ma szanse zblizy¢ sie z liczba przekazan do
poziomu niewiele ponizej 1000 lokali, co w przypadku emitenta
oznacza wzrost wolumenu o duze kilkadziesiat procent. W
potaczeniu ze strategia dewelopera polegajaca na bronieniu
przede wszystkim marzy, spodziewamy sie dosy¢ przyjemnych
wynikéw finansowych.

Nieco gorsze wolumeny przekazah moga w naszej opinii pokazac
Marvipol - na skutek przesuniecia dwoch projektéw
realizowanych na rzecz funduszu Heimstaden, Ronson, ktéry w
2020 r. na skutek wybuchu pandemii Covid rozpoczat mata liczbe
projektow, a takze Archicom, w ktérym rowniez harmonogram
nie przewiduje finalizacji duzej ilosci wolumendw.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q 2021 r. oraz 1Q 2022 . !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2020 r. oraz 2021 r.*
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17 wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowali poziomu przekazan w 4Q 2021 r. Dane kwartalne nie obejmuja Victoria

Dom poniewaz spétka nie publikuje srodrocznych danych w zakresie przekazan.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich



Dynamika rynku

Od 2Q 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek sprzedazy,
ktéry miat swoje zrodta w ograniczeniach podazowych. Nalezy
nadmienic¢, ze od 4Q 2020 r. do 2Q 2021 r. obserwowane spotki
notowaty rekordowe wolumeny sprzedazy. W dalszym ciagu
jednak, wyniki w 2H 2021 r. nalezy uzna¢ za dobre, przy
rosnacych cenach oraz z niskiego poziomu oferty. Jednoczesnie
rozpoczat sie proces dynamicznych podwyzek stop

procentowych, ktéry w naszej opinii zaczat wptywac na sprzedaz
dopiero w obecnym roku i jego petny efekt nie zostat jeszcze
uwidoczniony w danych.

Dobre wyniki sprzedazowe odnotowane w okresie 4Q 2020 r. -
4Q 2021 . przetoza sie na wzrost liczby przekazan w 2022 r.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2021r. 12
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Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spotki je publikuja) w trakcie ostatniego
kwartatu ubiegtego roku zaobserwowalismy wzrost liczby lokali
w sprzedazy. W dalszym ciagu oferta jest zauwazalnie nizsza niz
w latach 2019-2020. Wspotczynnik oferta-realizacja wynidst na

koniec 2021 r. 41,6%, w poréwnaniu do 36,5% na koniec 3Q 2021
r. i 49,9% w analogicznym okresie ubiegtego roku. Wzrost
wskaznika wynika przede wszystkim ze spadku liczby lokali w
realizacji — w ostatnim kwartale roku zazwyczaj kumuluja sie
finalizacje inwestycji, a tym samym przekazan.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2021 r. 34
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17 wytaczeniem i2 Development. Deweloper do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie opublikowat poziomu sprzedazy w 1Q 2022 r.

“Dane Archicom obejmuja tylko dziatalnos¢ w miescie Wroctaw.

3Dane obejmuja nastepujace podmioty: Atal, Develia, Robyg, Ronson, Lokum, Dom Development oraz Marvipol.
“Mimo najlepszej starannosci, dane moga nie by¢ w petni doktadne z uwagi na rézna polityke deweloperéw w zakresie wprowadzania projektéw do oferty, tzn. wprowadzenie

projektu do realizacji nie musi oznaczac jednoczesnego wprowadzenia projektu do oferty.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow emitentow oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Zdelewarowany przed spowolnieniem

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotow nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtownie ujecie
zobowiazan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii. W
niniejszej analizie nie uwzgledniamy Echo Investment, gdyz
podmiot nie publikuje wystarczajaco szczegdtowych informacji
pozwalajacych  skategoryzowal  zobowigzania — segmentu
mieszkaniowego.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
spadt na koniec 4Q 2021 r. do poziomu 1,70 mld zt vs 1,89 mld zt
kwartat wczesdniej i 2,15 mld zt rok wczesniej. Kolejny kwartat z
rzedu obserwowalismy wiec redukcje zadtuzenia netto, a takze
rosnace stany $rodkéw pienieznych. To efekt rekordowej
sprzedazy w zesztym roku, a tym samym szerokiego strumienia
pieniedzy ptynacych od klientow tytutem wptat na lokale. Spotki
co do zasady dalej maja wiecej lokali w realizacji oraz mniejsze
oferty, co oznacza nizsze potrzeby gotéwkowe. Potwierdza to
analiza sktadowych zadtuzenia, czyli co$ na co zwracalismy
uwage przy poprzedniej edycji raportu.

Co do zasady, sektor jest wyraznie zdelewarowany i
przygotowany na spodziewane spowolnienie wynikajace z
gwattownie rosnacych stép procentowych. Skumulowany
wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatow wtasnych wynidst na
koniec roku 20,5% vs 24,5% kwartat wczesniej i 28,9% rok
wczesniej. Jeszcze wyrazniejsza jest réznica w poréwnaniu np. z
latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektorych kwartatach
przekraczat poziom 40,0%. Ogodlna poprawa sytuacji finansowej
wynika z nagromadzenia przez kilka lat dobrej koniunktury
kapitatu wtasnego. Jednoczesnie wskaznik ogolnego zadtuzenia
wynidst 60,5% vs 61,8% kwartat wczesniej i 59,1% rok wczesniej.
Sa to poziomy poréwnywalne tez z latami 2018-2019.
Deweloperzy buduja obecnie w znacznym stopniu z wptat
klientéw dlatego tez wskaznik ogdlnego zadtuzenia jest co do
zasady na poréwnywalnych poziomach.

Komfortowa sytuacja nie bedzie jednak trwata wiecznie.
Oczekiwane spowolnienie sprzedazy negatywnie odbije sie na
przeptywach od klientéw, lecz w naszej opinii bedzie to
odczuwalne za kilka kwartatow, gdy realizowane i wyprzedane
projekty z 2021 r. beda finalizowane. Do tego czasu deweloperzy
maja znaczna swobode by dostosowac struktury finansowania

poprzez redukcje zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze ostatni rok w
wielu przypadkach naznaczony byt istotnymi naktadami na
rozbudowe bankdéw ziemi, co konsumowato srodki. Mimo to,
sytuacja finansowa ulegta poprawie. Nowe zakupy gruntow juz
zostaty istotnie ograniczone - obecnie obserwujemy
zdecydowanie mniej raportow dotyczacych zakupow gruntow.
Podobnie sprawa ma sie ze startami nowych inwestycji - dane
sugeruja, ze deweloperzy przynajmniej wstrzymali sie z
rozpoczynaniem czesci nowych projektow. Nie wyczerpuje to
jednak narzedzi w rekach deweloperow by zmierzy¢ sie z istotnie
pogorszonym otoczeniem. W dalszej kolejnosci mozliwe jest

szersze wykorzystanie kredytéw deweloperskich. ,
Struktura'dtugl odsetkowego deweloperow na31.12.2021r. 1

m Obligacje m Kredyt i inne zobowigzania finansowe
Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2021r.13

79,4%

m Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2017 - 4Q 2021
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s Kredyt i inne zobowigzania finansowe — emsmm=Dtug netto

LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegotowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

2 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2021 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2020 r.
3 Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2021 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2021 r.
4Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 4Q 2021 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2021 r.

5Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperow

Poprawa standingu w wiekszosci spotek

Sytuacje finansowa konkretnych spotek z sektora niezmiennie
oceniamy co do zasady jako dobra (w tej sekcji nie
uwzgledniamy Echo). W styczniu opisywalismy pogarszajace sie
otoczenie gospodarcze, z ktorym beda musieli zmierzy¢ sie
deweloperzy. W lutym wybuchta wojna w Ukrainie, w rezultacie
ktérej gospodarka krajowa, jak i europejska zaczeta doswiadczac
szoku. W rezultacie, pogarszajace sie perspektywy ostabity sie
jeszcze bardziej. Przede wszystkim nastapit:

l. wzrost  cen  surowcow/materiatéw, niekiedy  brak
dostepnosci niektorych.

Il.  Odptyw pracownikow z Ukrainy, ktérzy wrocili do Ukrainy
broni¢ kraju. Czynnik okazat sie mniej grozny niz
poczatkowo sie wydawato.

. Szybujace ceny podbity odczyty inflacyjne (12,3% za
kwiecie 2022 r.), co prawdopodobnie nie jest szczytem. Co
wiecej, spadek odczytéw nie jest kwestig kilku miesiecy.

IV. W efekcie musiata zareagowac RPP przyspieszajac tempo
podwyzek stop procentowych. Trzy ostatnie podwyzki
wyniosty kolejno 75, 100 i 75 pb., a stopa procentowa
siegneta 5,25%. Wedtug przewidywan to nie jest koniec
cyklu. Obecne prognozy ekonomistow wskazuja na
poziom 6,5%, choc¢ sa tez prognozy wskazujace na istotni
wyzszy poziom, nawet powyzej 8,0%. Na chwile obecna 3-
miesieczny WIBOR bedacy podstawa do wyliczania
oprocentowania  wiekszosci  kredytow  hipotecznych
opartych o zmienna stope przekroczyt juz poziom 6,0%, a
kontrakty FRA, ktére w jakim$ stopniu moga byc
wyznacznikiem przysztego poziomu WIBOR'U wynosza 7,5-
8,0%. Rosnace stopy procentowe wraz z nowa
rekomendacja KNF w zakresie kredytéw hipotecznych
drastycznie ograniczyty zdolnos¢ kredytowa klientow.

Podobnie jak w styczniu, tak i teraz podtrzymujemy nasze
stanowisko, w ktérym wyrazamy pozytywny poglad dotyczacy
obecnej sytuacji finansowej wiekszosci deweloperéw zawartych
w niniejszym raporcie. Wiekszos$¢ z nich posiada bardzo mocne,
zbudowane w ciagu kilku ostatnich lat hossy bilanse, ktore

dodatkowo jeszcze w obecnym roku beda wspierane wysokimi
poziomami wptywéw od klientéw z tytutu podpisanych w
minionym  roku umoéw  deweloperskich. Na  znacznie
pogarszajace sie otoczenie deweloperzy juz zareagowali.
Obserwujemy znacznie mniej raportow dotyczacych akwizycji
nowych gruntéw. Nalezy domniemywac, ze zjawisko jest dosy¢
szerokie. Niektore podmioty opoznity start czesci projektow, a
duza cze$¢ z nich zaktada sprzedaz nizsza niz w 2021 r.. Nalezy
wiec domniemywac, ze w obecnym roku zobaczymy zauwazalnie
mniejszg liczbe rozpoczynanych projektow, co pozwoli z kolei
zmniejszy¢ presje na biezace przeptywy pieniezne. Spodziewamy
sie tez, ze segment PRS bedzie jeszcze bardziej zauwazalny w
biezacym roku, co stanowi dodatkowe zrédto popytu w sytuacji
zmniejszonego popytu ze strony klientow detalicznych.
Uwazamy tez, ze deweloperzy beda co do zasady zmniejszac
poziomy zadtuzenia, ze wzgledu na oczekiwana nizsza sprzedaz,
a takZze moga ograniczy¢ wyptaty dywidend. Na chwile obecna
Dom Development wstrzymat sie z rekomendacja w zakresie
podziatu zysku motywujac decyzje checia rzetelniejszej oceny
nowego otoczenia rynkowego.

Tradycyjnie, najlepsza sytuacja finansowa mogt pochwali¢ sie
Dom Development, ktorego dtug netto czwarty juz kwartat z
rzedu przyjat ujemna wartos¢ (-212,3 mln zt). Z kolei po drugiej
stronie zestawienia znalazt sie Robyg, z dtugiem netto na
poziomie 345,8 min zt. ,Awans” Robygu wynika przede wszystkim
z imponujacego delewarowania Atalu, ktory przez dtuzszy czas
pokazywat najwyzszy dtug netto w naszym zestawieniu.

7 é$rodka zestawienia zwrécilibySmy uwage na Lokum
Deweloper, ktéry spadt o dwa miejsca wobec 3Q 2021 r.,
pokazujac jednocze$nie zaledwie 285 min zt $rodkow
pienieznych. Pogorszenie jest tymczasowe, co opisujemy w sekcji
dotyczacej spotek. Druga spotka, na ktora chcielibysmy zwrécic
uwage jest Robyg, w ktorym doszto do zmian wtascicielskich.
Jednoczesnie przed transakcjg doszto do wyptaty 550 min zt
dywidendy, co wyraznie podniesie dtug netto dewelopera. Z
kolei nasz niepokdj budzi caty czas i2 Development, utrzymujace
dtug netto na poziomie ok. 150 mln zi, prowadzac przy tym
ograniczong licze inwestycji i rozpoznajac wysokie zyski tytutem
przeszacowan.

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkow pienieznych, dtug netto poszczegolnych deweloperow na koniec 4Q 2021 .
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® Kredyty iinne zob.fin @ Dtug netto

LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Ponadto nie uwzgledniono Echo Investment z powodu niedostatecznie szczegotowych danych

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.
2Whytaczajac srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow.
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Analiza wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2020r. oraz 4Q 2021 r. 12
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Prawdopodobnie stracony rok

W styczniu opisywali$my pogarszanie sie otoczenia, z ktérym
musza mierzy¢ sie deweloperzy, a takze inne podmioty chcace
zaistnie¢ na rynku obligacji korporacyjnych. Wyrazilismy tez
poglad, ze rynek pierwotny obligacji moze odzy¢ pod warunkiem
co najmniej ustabilizowania sie sytuacji. Nastapito jednak co$
doktadnie przeciwnego. Na skutek konsekwencji wojny w
Ukrainie, sytuacja ulegta dalszemu, dynamicznemu pogorszeniu.
Inflacja podskoczyta do poziomu 12,3% w kwietniu, rentownosci
obligacji dziesiecioletnich wzrosty do poziomu 6,778% vs ~4,0%
w  styczniu (@ wiec spadly wyceny), aktywa funduszy
identyfikowanych przez nas jako aktywne na rynku obligacji
korporacyjnych pogtebity spadki aktywow. Tylko w 1Q 2022 r.
zmniejszyty sie o kwote ok. 8,5 mld zt, do poziomu 42,6 mld zt wg.
stanu na koniec marca 2022 r. (w samym marcu 2022 r. aktywa
spadty o 59 mld zt). Seria spadkowa trwa juz 7 miesiecy, w
trakcie ktérych aktywa spadty o 15,5 mld zt (-26,7% od szczytu w
sierpniu 2021 r.). Obecne poziomy aktywow sa juz nizsze niz w
trakcie pierwszego ,lockdown’u” w kwietniu 2020 r. (44,3 mld zt).
Biorac pod uwage dalsze przeceny na rynku obligacji
skarbowych nie jest powiedziane, ze to juz koniec.

Od poczatku roku do chwili obecnej, podmioty obecne w naszej
analizie zdotaty pozyskac 286,0 mln zt, w szesciu emisjach. Wynik
jednak tylko pozornie jest zadowalajacy. Wszystkie z
przeprowadzonych od poczatku roku emisji odbyty sie w 1Q 2022
r. oraz byty kierowane do klienta detalicznego, z wyjatkiem
Archicomu (110,0 mln zt), ktéry jest w naszej ocenie bardzo
pozytywnym wyjatkiem tym wiekszym, ze do emisji doszto juz po
wybuchu wojny w Ukrainie. Naszym zdaniem Archicomowi
niewatpliwie pomogta jego sytuacja finansowa, z nadwyzka
gotéwki nad zobowiazaniami finansowymi. Nie bylibysSmy tez
zdziwieni, gdyby petniacy role oferujacego mBank objat czes¢
emisji. Trzy emisje (Echo 50,0 mln zt, Marvipol 50,0 mln zt oraz
20,0 min zt) odbyty sie jeszcze przed rozpoczeciem dziatan
wojennych w sasiedniej Ukrainie. Druga w tym roku emisja Echo,
rowniez na 50,0 mln zt, przez wiekszos$¢ czasu trwata juz w trakcie
dziatah wojennych i obrazuje pogorszenie sie sentymentu takze
wsréd klientow detalicznych. W pierwszej z nich, prowadzonej w
styczniu, zapisy siegnety 233,3 mln zt, w drugiej 68,7 mln zt.

Pod koniec kwietnia z kolejna emisja do inwestoréw detalicznych
ruszyto ponownie Echo (zapisy koncza sie 11 maja). Zasadniczo,
trwajaca jeszcze emisja ma analogiczne warunki jak dwie
poprzednie, poza obnizona kwota, o ktdra stara sie emitent (40,0
mln zt vs po 50,0 mln zt w dwéch poprzednich). Tego jakie beda
efekty tej emisji dowiemy sie niebawem. Ponadto poznamy
sentyment jaki obecnie maja inwestorzy detaliczni. W naszej
opinii nie nalezy jednak spodziewac sie popytu takiego, jak w
przypadku emisji przeprowadzonej w styczniu. W przypadku
inwestorow instytucjonalnych nalezy przyja¢, ze rynek w dalszym

ciagu jest zamkniety. W naszej opinii, na skutek wydtuzenia sie
okresu wzrostu odczytow inflacyjnych, a co za tym idzie wzrostu
stép procentowych i spadku wycen obligacji skarbowych, nie
nalezy spodziewac sie w obecnym roku zauwazalnej aktywnosci
inwestorow instytucjonalnych. JesteSmy zdania, Ze w tej grupie
inwestorow emisji bedzie w obecnym roku mato i beda to raczej
rolowania, by¢ moze czesciowe, w waskiej grupie emitentow.

Deweloperom sprzyja bardzo dobra biezaca sytuacja finansowa i
niskie kwoty, ktore zobowigzani sa wykupi¢ w obecnym roku. Do
wykupu pozostato zaledwie 629,6 min zt, co biorac pod uwage
moment cyklu inwestycyjnego nie postrzegamy jako wartosé
wymagajaca. Od poczatku roku do chwili obecnej, deweloperzy
wykupili 259,1 mln zt, z czego 69,6 mln zt to przedterminowe
wykupy (Atal 50,6 mln zt i Develia 19,0 mln zi). Rowniez w
pierwszej potowie przysztego roku, uwzgledniajac takze rozktad
zapadajacych emisji u poszczegdlnych —emitentdéw, nie
spodziewamy sie by kwoty byty wymagajace. Sadzimy, ze
trudniejsze srodowisko zacznie sie dopiero w 2H 2023 r. mimo, ze
w 1H 2023 r. do wykupu pozostaje kwota 908,6 mln zt vs 554,9
mln zt w 2H 2023 r.. W kwocie 908,6 mIn zt znajduje sie jednak
149,0 mln zt w Atalu, ktére jest dtugiem objetym przez
akcjonariusza dominujacego oraz 300,0 mln zt w obligacjach
Grupy Robyg, ktéra stata sie czescig zdecydowanie wiekszego
podmiotu posiadajacego szersze mozliwosci pozyskiwania
Srodkéw finansowych poza granicami Polski. W catym 2023 r. do
wykupu pozostaja papiery o wartosci 1463,9 min zt, a w 2024 r.
wymagajace 1635,5 mln zt.

Rok 2024 bedzie tez rokiem, w ktorym przewazajaca czes¢
emitentow bedzie miata do wykupu znaczne kwoty obligacji.
Trudno na chwile obecna prognozowac¢ kondycje funduszy
inwestycyjnych w perspektywie 2 lat. Natomiast stan na dzisiaj
jest znany i jest to obraz istotnie gorszy. Co do zasady, $rodki z
ktérych de facto te obligacje bytyby sptacane, pochodzityby z
projektow, ktorych realizacja rozpoczynataby sie w obecnym
roku, jednak na wyzszych cenach z uwagi na wzrost kosztow. Na
dzien dzisiejszy widzimy, ze wolumeny sprzedazy w kolejnych
kwartatach beda istotnie nizsze, a tym samym przeptywy z
nowych projektéw beda istotnie stabsze. Tak wiec naszym
zdaniem bedziemy obserwowac mniejsza liczbe rozpoczynanych
projektow, co wptynie tez na potencjalny cash flow w przysztych
okresach. Wpisujac zarysowana sytuacje w szerszy obraz
sadzimy, ze deweloperzy z istotnym wyprzedzeniem beda
przygotowywac sie do intensywnego 2024 roku, w ktorym
konkurencja o kapitat moze by¢ podwyzszona. Nie wykluczamy
dziatan zmierzajacych do delewarowania, takze za pomoca
przedterminowych wykupow zwtaszcza, ze w obecnym roku
sytuacja dalej powinna by¢ komfortowa, dzieki przeptywom z
duzej liczby lokali sprzedanych w ubiegtym roku.

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 — 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 09.05.2022r.

286,0
259,1

I :

styczen — 09 maj 2022

629,6

2022
I Obligacje wyemitowane w 2022 .

Obligacje wykupione przedterminowo w2022 r.

1463,

2023

1635,5
6
867,9
310,0
]
2024 2025 2026

I Obligacje wykupione terminowo w 2022 r.
Il Obligacje pozostate do wykupu

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportow biezacych.



Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Zmiana aktywow funduszy aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych (mln zt)!
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I Wyliczenie na podstawie danych grupy 72 subfunduszy.
Zrodto: Dom Maklerski Navigator, na podstawie danych IZFA
Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2022 r.

Nomlnalna Wartosc emisji Tenor

Echo Investment 24 sty 2022 50,0 WIBOR 6M + 4,00% Nie
Marvipol Dev. 03 lut 2022 50,0 P2021A 3,5 WIBOR 6M + 4,50% Nie
Marvipol Dev. 22 lut 2022 20,0 P2021B 3,5 WIBOR 6M + 4,50% Nie
Echo Investment 09 mar 2022 50,0 L 4,0 WIBOR 6M +4,00% Nie
12 Development 14 mar 2022 6,0 0 3,0 5,80% Tak
Archicom 16 mar 2022 110,0 M6/2022 2,0 WIBOR 3M + marza Nie
1Q2022 286,0
2Q2021 0,0
razem 286,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentow i raportow biezacych.

Zapadalno$¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 - 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 9.05.2022r.

Wykupy 2021-2Q 2022 Wykupy w okresie 2022 - 2026

1Q 2022

Emisje 2021-2Q2022
2021 |1Q2022

Deweloper

Echo Investment 555,0  100,0 0,0 4686 0,0 31,4 250,0 180,3 620,6 417,0 50,0 15179
Robyg 150,0 0,0 0,0 45,3 0,0 0,0 0,0 360,0 100,0 0,0 150,0 610,0
Atal 240,0 0,0 0,0 3680 0,0 50,6 1494 389,0 0,0 0,0 00 5384!
Develia 250,0 0,0 0,0 1665 18,5 19,0 51,0 130,0 250,0 0,0 0,0 431,0
Dom Development 110,0 0,0 0,0 110,0 0,0 0,0 50,0 50,0 50,0 100,0 110,0 360,0
Marvipol 116,0 70,0 0,0 66,4 11,1 0,0 43,2 47,6 1723 70,0 0,0 333,1
Victoria Dom 170,0 0,0 0,0 36,1 0,0 0,0 36,0 84,6 100,0 80,0 0,0 300,6
Lokum Deweloper 150,0 0,0 0,0  100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 100,0 50,0 0,0 250,0
Archicom 0,0 110,0 0,0 443 78,5 0,0 50,0 60,0 110,0 0,0 0,0 220,0
Ronson Europe N.V. 100,0 0,0 0,0 80,2 0,0 50,0 0,0 40,0 100,0 60,0 0,0 200,0
JHM Development 50,0 0,0 0,0 14 0,0 0,0 0,0 12,1 50 45,0 0,0 62,1
12 Development 32,4 6,0 0,0 43,0 0,0 0,0 0,0 10,0 275 10,9 0,0 48,5
Inpro 35,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 350 0,0 35,0
Razem 19584  286,0 0,0 15547 1081 1510 629,6 14636 16355 8679  310,0 4906,6

W tym 149,0 mln zt zostato objete przez podmioty powigzane

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportow biezacych.
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Informacje ze spotek

|
B W pierwszym kwartale br. sprzedaz Atalu wyniosta 754 lokale vs 1039 kwartat

| ARCHICOM
B Przypominamy, ze w 1H 2021 r. deweloper stat sie celem przejecia przez Echo
. . [ . . . . mln zt 2018 2019 2020 3Q2021 | 4Q 2021
Investment. Powyzsze miato tez implikacje natury raportowej, w postaci
. , , : . Przychody 476,5 500,5 648,7 2742 589,7
dostosowania standardow do stosowanych przez nowego wiasciciela, jak tez :
wytaczeniu dziatalnosci prowadzonej przez zbyta spotke zaleing - Archicom ZLKPruttoze spreedazy 1282 L1 148 44 2025
Pylak W iazk pA m zmi Jn Ap legt éan pd te rzed 31 rzek h Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 30,2% 30,0% 34,4% 34,4%
ols af. rtszaz u z powyzszym zmianie ulegly dane dot. sprzedazy, przekazan o T T = T
Orazoferty. Marza EBIT 185%  20,0% 20,5% 188%  24,1%
W 1Q 2022 r. Archicom znalazt nabywcédw na 334 lokale, w poréownaniu do 227  zysk netto 61,4 89,2 93,7 32,9 107,9
kwartat wczesniej i 336 rok wezesdniej. Spadek r/r jest w zasadzie pomijalny. By  Marza netto 12,9%  17,8%  144%  120%  183%
zrozumie¢  powody  satysfakcjonujacej  sprzedazy, mimo  istotnie Kapitat wiasny 491,0 543,4 613,9 583,7 631,2
pogarszajacego sie otoczenia, nalezy zerknac¢ jak wygladato uzupetnienie zadtuzenie finansowe 266,7 2822 3732 2629 2362
oferty u dewelopera w ostatnich miesiacach. Kredyty i inne 53,4 76,0 104,0 472 458
Ta ostatnia rzeczywiscie jak na Archicom byta od 2Q 2021 r. na wzglednie Ob“flaqe ” 213’; 206’; 269’; 215’; 190’0‘/‘
. . . . . . . 9 i i zeni 80,0 73,1 72,1 82,0 80,6
niskim poziomie - wahata sie w przedziale 600-700 jednostek (682 na koniec ::f@"f"f" f’Z:”'f’ l e 7" 17’43" e ze‘:z:
~ t , , , , S
roku) wobec nawet 1700 dwa lata temu. W tym aspekcie deweloper zaczat >'oc!Pleniezne] ekwiwaienty
) ) ) Diug netto 1605 1895 1989  -818  -262
nadrabiac: w 4Q 2021 r. do oferty wprowadzono 304 jednostki, a w 1Q 2022 r. — —
. . . Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,1% 60,7% 58,0% 60,3% 53,3%
ok. 500. Sprzedaz deweloperska ma zasadniczo dwa wektory: sytuacja
Diug netto/KW 32,7%  349%  324%  -14,0%  -42%

rynkowa oraz wielko$¢ oferty. Wiedzac wiec, ze w ramach projektu
deweloperskiego w segmentach poza-luksusowych sprzedaz jest wysoka w
momencie startu sprzedazy, wyjasnienie wydaje sie logiczne.

Liczba przekazanych lokali w pierwszym kwartale wyniosta 282 jednostki
wobec 721 kwartat wczesniej i 114 rok wezesniej.

Na koniec roku sytuacja finansowa Archicomu nieznacznie pogorszyta sie
wzgledem 3Q 2021 r., na co wptyw miat zakup gruntu w Warszawie (65,1 mln zt
netto) oraz wyptata dywidendy (31,8 mln zt). W dalszym ciagu jednak standing
spotki byt bardzo dobry, a deweloper mégt sie pochwali¢ ujemnym dtugiem
netto w kwocie 26,2 mln zt (vs -81,8 mln zt na koniec 3Q 2021 r.).

W lutym 2022 r., zgodnie z terminem deweloper wykupit obligacje serii
M5/2020 w kwocie 78,5 mln zt. 17 marca poinformowat o emisji obligacji serii
M6/2022 o wartosci 110 mln zt, z 2-letnim tenorem oraz oprocentowaniem
opartym o stawke W3M + marza, ktéra do chwili obecnej nie zostata
ujawniona. Biorac pod uwage czas przeprowadzenia emisji, mozna uznac ja za
sukces, czemu Ir:ievvatplivvie sprzyja bardzo dobra sytuacja finansowa spotki.

Wydzielony segment mieszkaniowy

- zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowigzania z tytutu leasingu.
Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od 1Q
2019 r. zwiekszyty one zobowiazania finansowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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wezesniej (-27,4% q/q) i 842 rok wczesniej (-10,5% r/r). Deweloper jako jeden z
niewielu odnidst sie do potencjatu sprzedazy w obecnym roku, ktéry szacuje
na 3000 - 3500 jednostek, a wiec o 18-30% mniej niz w ubiegtym roku. Spadek
nie powinien by¢ znaczny gdy uwzgledni sie fakt, ze zeszty rok byt rekordowy
oraz nastapit powroét do poziomow realizowanych np. w 2019 roku.

Poziom oferty na koniec 2021 r. wynosit 3104 jednostki vs 3549 kwartat
wczesniej (-12,5% q/q) i 4083 rok wczesniej (-24,0% r/r). Deweloper planuje
utrzymywac oferte na poziomie ok. 3500 jednostek, a wiec o ok. 15% mniej niz
w ostatnich kilku latach.

Pod katem przekazan, w 1Q 2022 r. Atal uzna w wynikach 719 lokali wobec 794
rok wczesniej. W catym roku Emitent planuje przekazania na poziomie ok.
3500 lokali, a wiec o ok. 5% mniej r/r. Biorac pod uwage wzrost cen, przychody
dewelopera w catym 2022 r. moga by¢ nieco wyzsze nizw 2021 r..

Czwarty kwartat 2021 r. ponownie przyniést poprawe marzy brutto ze
sprzedazy, ktéra wyniosta 29,6% (+2,5 p.p. g/q), a w catym roku siegneta 27,0%
(+6,7 p.p. r/r). Cel zarzadu pozostaje niezmieniony i jest nim poziom 25%.
Osiagniety w zesztym roku wynik jest juz oczywiscie historia, a rynek zyje
gwattownymi wzrostami cen materiatow, ktére moga wptynac¢ na poziomy
marz w przysztych kwartatach. Sadzimy jednak, ze wynik w 2022 r. w dalszym
ciagu powinien by¢ dobry, z uwagi na zaawansowanie wydatkéw w przypadku
projektéw przewidzianych do zakonczenia w biezacym roku.

Ubiegty rok Atal zakonczyt z bardzo dobra sytuacja finansowa. Dtug
oprocentowany dewelopera wyniost 630,1 mln zt wobec 601,9 min zt kwartat
wezesdniej i 910,9 min zt rok wczesniej. Jednoczesnie stan gotowki siegnat
kwoty 382,2 mln zt (po pomniegjszeniu o $rodki na MRP) wobec 89,3 mln zt
kwartat wezesniej i 174,0 mln zt rok wezesniej. Tym samym, dtug netto obnizyt
sie do 247,9 min zt (21,3% kapitatu) wobec 512,5 min zt kwartat wczesniej i
736,8 mln zt rok wezesniej (77,4% kapitatu). Imponujacy rezultat gdy uwzgledni
sie 117,3 mln zt wyptaconej dywidendy oraz 194 min zt wydatkow na grunty.

Po dniu bilansowym, w kwietniu, deweloper poinformowat o transakcjach
nabycia obligacji serii AW (zapadajacych we wrzesniu) na taczna kwote 50,6
mln zt. Rowniez w kwietniu pojawita sie rekomendacja dywidendy za 2021 r., w
ramach ktérej Atal wyptaci 232,3 min zt (6,0 zt/akcje)

Przychody 10550 720,22 11674 10305 1679,2
Zysk brutto ze sprzedazy 283,5 170,7 237,5 2614 453,5
Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 23,7% 20,3% 25,4% 27,0%
Przychody segmentu dewelop. 1046,9 713,4 1160,6 10254 16724
EBIT segmentu dewelop. 255,6 142,6 204,6 2325 412,8
Marza EBIT 24,4% 20,0% 17,6% 22,7% 24,7%
Zysk netto 206,6 115,6 167,5 189,7 331,2
Marza netto 19,6% 16,0% 14,3% 18,4% 19,7%
Kapitat wtasny 857,3 788,7 951,8 10285 11657
Zadtuzenie finansowe 524,8 837,9 910,9 601,9 630,1
Kredyty i inne 84,4 190,3 185,6 132,0 55,9
Obligacje 440,5 647,7 7253 469,9 574,2
% obligacjiw zadtuzeniu 83,9% 77,3% 79,6% 78,1% 91,1%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29,2 14,2 174,0 89,3 382,2
Dtug netto 495,6 823,7 736,8 512,5 2479
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 54,2% 67,3% 65,8% 63,7% 62,6%
Dtug netto/KW 57,8%  104,4%  77,4%  49,8%  21,3%

bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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[ Emisje objete przez podmioty powiazane = 149 mln zt
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DEVELIA

B Rowniez Develia 1Q 2022 r. moze zaliczy¢ do udanych. Sprzedaz wyniosta 603

lokale wobec 421 w 4Q 2021 r. 1580 w 1Q 2021 r.. Cel sprzedazowy takze zostat
ujawniony rynkowi — wynosi 2300-2450 lokali w 2022 r., 0 20-28% wiecej niz
wynik osiagniety w 2021 r.

Wg. stanu na koniec 2021 r. na pétkach dewelopera na nabywcéw czekato
1531 lokali vs 1413 kwartat wczesnie] i 1468 rok wczesniej. Cel wprowadzen na
obecny rok wynosi 2450-2650 lokali (+23-34% r/r) - w tym aspekcie deweloper
rozpoczat rok mocno, wprowadzajac do oferty w styczniu-lutym 1047 lokali, co
wyjasnia tez mocny sprzedazowo kwartat.

Liczba przekazanych lokali w 1Q 2022 r. siegneta 186 vs 624 kwartat wczesniej i
393 rok wczesniej. W catym roku Develia planuje przekazania na poziomie
1950-2050 lokali, a wiec o 2-8% wiecej niz w 2021 r. (1903 lokale). Wg.
prezentacji wynikowej za 2021 r. zdecydowana wiekszos$¢ przekazan w br.
planowana jest na ostatni kwartat, w ktérym powinna zakonczy¢ sie realizacja
inwestycji na blisko 2 tys. lokali.

Znaczy wzrost skali dziatania w segmencie mieszkaniowym jest mozliwy dzieki
systematycznemu wychodzeniu z segmentu biurowego, dzieki ktéremu
Develia odblokowuje kapitat, ktére nastepnie w czesci reinwestowany jest w
segment mieszkaniowy, w czesci wyptacany jako dywidenda.

W marcu 2022 r. deweloper podpisat umowe przyrzeczong sprzedazy budynku
Sky Tower we Wroctawiu za 82,4 mln euro. Z kolei w lutym zawarto list
intencyjny dot. sprzedazy Arkad Wroctawskich, z orientacyjna cena sprzedazy
wynoszaca 210 mln zt. Umowa przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta do
konca roku.

Zysk netto za 2021 r. oraz sprzedaz Sky Tower'a pozwolita deweloperowi
zarekomendowac wyptate 201,4 mln zt jako dywidende (0,45 zt/akcje). W
przypadku zgody WZA, ktére odbedzie sie 17 maja, $rodki trafig na konta
akcjonariuszy 31 maja.

Mimo do$¢ znacznych zyskéw w ostatnim kwartale ubiegtego roku wskazniki
zadtuzenia ulegty pogorszeniu: dtug netto Grupy wzrést do 608,6 min zt wobec
497,2 na koniec 3Q 2021 r. i 460,1 mln zt rok wczesniej. Powodéw nalezy
szuka¢ w znacznych wydatkach na grunty poniesionych w 4Q 2021 r. (263,4
mln zt). W efekcie dtug netto do kapitatu wtasnego wyniost na koniec roku
43,5% wobec 37,5% kwartat wczesniej i 34,9% rok wczesniej.

DOM DEVELOPMENT

Przychody 796,7 819,3 517,1 596,3 911,9
Przychody 649,0 6783 430,1 532,3 823,0
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 2253 134,8 131,3 236,7
Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 24,7% 28,8%
Zysk netto 160,4 1174 -138,8 84,8 153,9
Marza netto 20,1% 14,3% -26,8% 14,2% 16,9%
Kapitat wtasny 1497,8 14921 13178 13269 14004
Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 891,7 941,4
Zadtuzenie finansowe 485,5 462,7 385,7 436,2 474,2
Kredyty i inne 33,2 0,0 0,0 0,0 6,3
Obligacje 4523 462,7 385,7 436,2 468,0
% obligacjiw zadtuzeniu 93,2% 100,0%  100,0%  100,0% 98,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 259,9 2427 182,1 2432 220,8
Dtug netto 2257 220,0 203,6 193,0 2534
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,1% 53,5% 53,2% 56,3% 56,9%
Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  37,5%  43,5%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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B W przypadku Dom Developmentu sprzedaz w 1Q 2022 r. wyniosta 758 lokali

wobec 1094 w 4Q 2021 r. (-30,7% q/q) i 1084 rok wczesniej (-30,1% r/r). W
przypadku emitenta spadki na pierwszy rzut oka sa znaczne. Ponadto, w
ujeciu ilosciowym jest to najstabszy kwartat od przynajmniej 4 lat. Z drugiej
strony Srednia kwartalna sprzedaz w latach 2018-2021 r. wynosita ok. 940
jednostek, a zeszty rok byt rekordowy. Dom Development nie podat jednak
celu sprzedazowego na biezacy rok, ograniczajac sie do stwierdzenia, ze
obecna oferta jest odpowiednia w stosunku do przewidywanej sprzedazy.

Wspomniana byta na koniec roku na poziomie 2480 jednostek wobec 1816 na
koniec 3Q 2021 r. i wobec 2482 na koniec 2020 r. - niemal identyczna r/r.

Liczba przekazanych w 1Q 2022 r. siegneta 1094 lokale vs 811 w 4Q 2021 r. i
1366 w 1Q 2021 r. (-19,9% r/r). W catym roku mozna spodziewac sie wolumenu
ok. 4000 uznanych w wynikach lokali, a wiec ok. 20,0% wiecej niz w 2021 r..
Taki poziom, wraz ze wzrostem cen w ostatnich kwartatach, sugeruje znaczna
poprawe przychodow w biezacym roku.

Tradycyjnie dtug netto dewelopera byt ujemny na kwote 212,3 mln zt wobec
réwniez ujemnej wartosci rok wczesniej (214,3 min zt). Tym samym, wskaznik
zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego siegnat -17,0% wobec -18,5%
rok wczedniej. W ciggu 4Q 2021 r. zadtuzenie finansowe spadto 0 94,0 min zt,
gtownie na skutek sptaty 77,9 mln zt obligacji w listopadzie.

W obliczu wybuchu wojny w Ukrainie, mimo wzorowej sytuacji finansowej,
zarzad zdecydowat sie opdzni¢ rekomendacje odnosnie dywidendy za 2021
rok maksymalnie do terminu publikacji wynikéw za 1Q 2022 r..

Wptyw na powyzsza decyzje, poza szokiem spowodowanym wojng, mogta
mie¢ akwizycja czesci Grupy Buma, oczekiwana od kilku miesiecy. W marcu
Dom Development podpisat umowe zakupu wybranych spétek, a warto$¢
transakcji wyniosta 209,5 mln zt. Réwniez w marcu, za 9,5 min zt, deweloper
nabyt reszte akgji Sento.

Wymienione wyzej akwizycje juz pozwolity osiggna¢ zauwazalng wielkos¢
dziatalnosci emitenta w Krakowie. W 2021 r. przejete spotki zanotowaty
sprzedaz 506 lokali - Dom Development planuje utrzymac ten poziom.

Przychody 1653,9 16617 18150 14759 18975
Zysk brutto ze sprzedazy 455,1 500,1 578,8 493,2 625,2
Marza brutto ze sprz. 27,5% 30,1% 31,9% 33,4% 32,9%
Zysk netto 227,0 256,0 302,2 285,7 3253
Marza netto 13,7% 15,4% 16,7% 19,4% 17,1%
Kapitat wtasny 10465 10842 11575 12148 12492
Zadtuzenie finansowe 396,2 4463 371,4 489,0 394,7
Kredyty i inne 85,0 85,0 10,0 46,2 314
Obligacje 311,2 361,3 361,4 442,8 363,3
% obligacjiw zadtuzeniu 78,5% 81,0% 97,3% 90,5% 92,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2825 2533 585,7 615,8 607,0
Dtug netto 1137 193,0 -214,3 -126,8 -212,3
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 58,8% 63,4% 64,4% 67,3% 67,8%
Dtug netto/KW 10,9% 178%  -185%  -10,4%  -17,0%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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— ECHO INVESTMENT
W Grupa Echo-Archicom w 1Q 2022 r. znalazta nabywcdw na 704 jednostki vs 633 wminzt | 2018 ] 2019 | 2020 | 302021 | 4Q 2021 §

B L Przychody 7130 8801 12129 8199 15327

0, - 0,
w 4Q 2021 r. {+11,2 %o q/q)A| 799 rok wczesniej (-11,9% r/r). Na samo /Ec‘hq Zysk brutto ze sprzedazy 1349 2030 2438 2033 4001
przypad{o kOIeJﬂO 370 lokali w 1Q 2022 r. 406 w 4Q 2021 r. 1463 rok WCZESNI€|.  Marza brutto ze sprz. 18,9% 23,1% 20,1% 24,8% 26,1%
W kwestii celu sprzedazowego, zarzad pozytywnie wypowiedziat sie o Przychody 3935 5542 7286 6020 12547
mozliwo$¢ zbycia 3000 lokali w ramach Grupy, skupiajac sie przy tym na Zyskbrutto ze sprzedazy 1094 1524 1644 1127 2822
obronie marzy. Marza brutto ze sprz. 27,8% 27,5% 22,6% 18,7% 22,5%
) i ] ) . Aktywa 10590 10655 11544 22839 21315
W Oferta na koniec ubiegtego roku wynosita 1818 lokali vs 1995 rok wcze$niej. Kapitat wtasny 9753 6304 3466 5556 6620
Osiagniecie celu sprzedazowego wymaga wiec znacznego uzupetnienia potek Aktywa 38919 48104 56308 67604 64349
sprzedazowych, co deweloper planuje. Przypomnijmy, od jakiegos czasu Echo Kapitat wtasny 14955 15622 16846 18744 18635
komunikuje skupienie sie na przygotowaniu banku ziemi. Zauwazalne efekty Z2dtuzenie finansowe 14295 22546 29432 31598 34106
t i terializowac sie w biezacym roku, w ktorym Echo Kredyty | inne 2709 11051 15189 14516 17699
€g0 procesu powinny zma € acy , ry Obligacje 11587 11495 14243 17082 16407

powinno uzyska¢ pozwolenia na budowe ok. 3250 lokali. 9% obligacji w zadtuzeniu 81,1%  51,0%  484%  54,1%  48,1%
B Liczba przekazanych lokali w Grupie siegneta 400 vs 1727 kwartat wczeéniej i Srodkipieniezne iekwiwalenty 4395 4923 3271 7386  588,7

L ) Diug netto 990,0 17623 26161 24212 28219
268 rOk WCZGSHIGJ. Na ,Samo Echo przypadfo 118 Jed nostek vs 1006 kwartat Wskaznik ogélnego zadtuzenia 61,6% 67,5% 70,1% 72,3% 71,0%
wezesniej 154 rok wezesniej. Dtug netto/KW 66,2%  112,8% 1553%  1292%  151,4%

B Harmonogram przekazan lokali przez Grupe cechuje sie wysoka sezonowoscia
ze szczytem przypadajacym na koniec roku. Nie inaczej byto w 2021 r.: w
czwartym kwartale Grupa przekazata klucze do 1 727 lokali co stanowi 59,8%
liczby lokali przekazanych w catym 2021 r. (2 888). Roczna dynamika
przekazan wyniosta w 4Q 2021 r. 27,7% r/r natomiast w catym 2021 r. 3706
przekazania byty nieznacznie wieksze niz w 2020 r. (+1,2% r/r).

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Grupa konsekwentnie realizuje strategie zmiany struktury bilansu w kierunku 245,0
aktywdw zwiazanych z dziatalnoscig deweloperska. W catym 2021 r. doszto do 200,0
zbycia trzech budynkéw komercyjnych. Plany na 2022 r. s3 ambitne. tacznie 150,0 172,0
emitent planuje zbycie o$miu obiektéw, z czego do chwili obecnej sprzedano 9.5 100,0
juz projekt West 4, a na projekt Fuzja w todzi podpisano umowe 50,0 00 50,0
przedwstepna. I33,8 ’ I

, B » , I M| I

B Dezinwestycje maja by¢ zrodtem ptynnosci dewelopera i tym samym
umozliwi¢ redukcje zadtuzenia, ktore w ograniczonej czesci jest wrazliwe na 2Q 30 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
zmiane WIBOR'U (cze$¢ diugu jest w euro, cze$¢ zostata zabezpieczona 2022 2023 2024 2025 2026

kontraktami IRS). W kwestii obligacji, Echo planuje by¢ obecne na rynku
gtownie w celu refinansowania kolejnych serii obligacji.
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— i2 DEVELOPMENT
B Przypomnijmy, deweloper nie publikuje danych sprzedazowych raportami _mmmmm
biezacymi, stad najaktualniejszymi danymi  jakimi dysponujemy sa te prychody 95,5 1398 2148 205 56,8
zaraportowane wraz z rapprtem okresovvym. Wedtug raportu za ,292.1 . Braychody 758 1200 1865 262 389
deweloper znalazt nabywcow na 210 lokali wobec 217 rok wczedniej. W o 57 VT o ™ o
poprzedniej edycji naszego opracowania zwracali$my uwage na niescistosci w : : : : : :
. " . Marza EBIT -7,6% 34,1% 9,8% 23,3% 15,5%
sprawozdaniu finansowym dewelopera za 3Q 2021 r. Zestawiajac ek
. . . tt 29,0 -4,2 10,7 9,9 36,4
sprawozdanie roczne ze sprawozdaniem za 3Q 2021 r. mozna dojs¢ do 2RO ! - d - g
whniosku, 7e emitent zdotat odnotowa¢ sprzedaz w samym 4Q 2021 r. na Marzanetto 303%  30%  50%  243%  642%
poziomie 139 jednostek. Biorac pod uwage btedy zawarte w pierwszej wersji Kapitat wtasny 2486 2415 2529 2626 2916
sprawozdania za 3Q 2021 r. oraz utomnosci estetyczne w sprawozdaniach Zadtuzenie finansowe 2179 1967 1232 1716 1638
rocznych watpimy by to miato miejsce. Kredyty i inne 92,9 96,8 703 1289 1212
B W 4Q 2021 r. 2 zdotato przekaza¢ 19 lokali, a w catym 2021 r. 80 w poréwnaniu  OPligace 1250 999 52,9 42,6 42,6
do 427 rok wczedniej. Pierwotne plany przekazania 250-300 lokali w 2021 r. % obligagjiw zadtuzeniu STA%  S08%  430%  248%  26,0%
zostaty ,delikatnie” niedowiezione. Srodki pienigzne i ekwiwalenty 15,7 3,1 11,4 42 12,4
B Niska liczba rozpoznawanych w wynikach lokali przetozyta sie na zaledwie 56,8 Dlugnetto 2022 1936 118 1673 1514

mln zt przychodéw Grupy, z czego czeé¢ dotyczy dziatalnosci budowlanej vs Wskaznikogdlnego zadtuzenia  56,7%  56,7%  44,7%  50,2%  49,0%
214,8 mln zt w 2020 r.. Deweloper zaraportowat 36,4 mln zt zysku netto w 2021  Dtug netto/KW 814%  80,2%  442%  63,7%  519%
roku, co oznacza marze na poziomie 64,2%. Trudno jednak uzna¢ liczby w
rachunku wynikéw za zadowalajace, gdy rachunek przeptywow pienieznych
zupetnie go nie potwierdza. W 2021 r. deweloper pokazat 46,1 mln zt na linii ~ Zapadalnosci obligacjiw poszczegolnych latach (min zf)
pozostatych przychodow operacyjnych, z czego w samym 4Q 2021 r. 31,5 mIn
zt. W zdecydowanej czesci sg to przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych.

Wydzielony segment mieszkaniowy
27,5

B Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 2021 r. wyniosty -51,1 mln zt vs +96,3
mln zt w 2020 r. W samym 4Q 2021 r. przeptywy byty dodatnie na kwote 22,0
miln zt, co pozwolito na redukcje dtugu netto do poziomu 151,4 min zt vs 167,3 100
mln zt na koniec 3Q 2021 r. Wobec konca 2020 r. jest jednak wzrost o ok. 40 I

10,9

mln zt. Tym samym, dtug netto wobec kapitatu wtasnego wynidst 51,9% vs

63,7% kwartat wczesniej i 44,2% rok wczesniej. Wida¢ wiec wyraznie, ze gdyby

nie przeszacowania wskaznik ksztattowatby sie gorze;j. 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B Pod koniec marca br. zmaterializowat sie przymusowy wykup akcjonariuszy 2022 2023 2024 2025 2026

mniejszosciowych spotki. W zaleznosci od ilosci przekazywanych przez

emitenta danych w kolejnych kwarta’rach, podejmiemy decyzje czy dalej Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

bedziemy opisywa¢ dokonania dewelopera.
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| INPRO

B W przypadku Inpro 1Q 2022 r. byt dosy¢ staby pod katem sprzedazy. Deweloper

; R ; ) Przychody 2590 2705 3826 1941 3214
sprzequ{ 81 lokali vs 152 kwartat wczesniej (-46,7% q/q) i 219 jednostek rok Brayehody 05 e e g
wezesniej (-63,0% r/r). Zysk brutto ze sprzedazy 66,3 704 1033 482 80,0
Liczba przekazanych lokali siegneta 98 wobec 312 kwartat wczesniej i 100 rok Marza brutto 301%  31,2%  286%  27,5%  27,8%
wezesniej. W catym roku deweloper planuje zakonczy¢ realizacje inwestycji na  Zysknetto 353 36,1 63,8 27,5 41,9
932 lokale. Marza netto 16,0% 16,0% 17,7% 15,7% 14,5%
Zysk netto 40,9 435 67,8 28,2 46,9

Deweloper w 2022 r. planuje wprowadzi¢ do oferty 1375 lokali W 11 yarzanetio 158%  161%  17,7%  145%  146%
zroznicowanych projektach - czes¢ z nich to kolejne etapy prowadzonych juz kapitat wtasny 2957 3087 3657  367,1 3863
inwestycji, czes¢ to nowe projekty. Emitent zastrzega jednak, Zze wprowadzenia  Zadtuzenie finansowe 85,8 82,7 1072 1214 1199
beda odbywac sie w zaleznosci od warunkow rynkowych. Kredyty i inne 60,9 57,7 82,3 77,8 67,0
o . Obligacje 24,8 25,0 24,8 43,5 52,9
Podobnie Ja,k inni dpvveloperzy, ta{kze'lnp,ro byto w zesztym roku aktywne na % obligacjiw zadluzentu 289%  302%  232% 9%  44.1%
rynku gruntow. Zaréwno emitent, jak i spotka zalezna Domesta nabyty grunty  §roqui pieniezne i ekwiwalenty 294 199 90,6 62,0 63,3
umozliwiajace realizacje ponad 1500 lokali. Byty to dziatki zaréwno w pyg netto 56,4 62,8 166 50,4 56,6
macierzystym Trojmiescie, jak i w Olsztynie, do ktorego wejscie deweloper wskaznik ogolnego zadtuzenia 456%  48,4%  434%  457%  42,8%
ogtosit w zesztym roku. Dtug netto/KW 19,1%  20,3%  4,5% 162%  14,6%

W 2021 r. Grupa odnotowata przychody na poziomie 321,4 mln zt vs 382,6 mln
zt rok wczesniej (-16,0% r/r). Jest to efekt nizszej o 17,4% liczby przekazan.
Marza brutto na sprzedazy delikatnie spadta, do poziomu 27,8% vs 28,6% rok
wczesniej.

Zysk netto wynidst 46,9 mln zt vs 67,8 mln zt rok wczesniej (-30,8% r/r), z czego
w samej dziatalnosci deweloperskiej uksztattowat sie na poziomie 41,9 min zt
vs 63,8 min zt w 2020 r. (-34,3% r/r).

Dtug netto wynidst 56,6 min zt vs 59,4 min zt kwartat wczesniej i 16,6 mln zt rok
wczesniej, co stanowito kolejno 14,6% kapitatow wtasnych vs 16,2% na koniec
3Q 2021 r. i 4,5% na koniec 2020 r. Grupa niezmiennie utrzymuje bardzo
konserwatywne wskazniki zadtuzenia. Na koniec ubiegtego roku miata
aktywne dwie serie obligacji. Pierwsza z wymienionych wyemitowana przez
samo Inpro, seria B o wartosci 35,0 mln zt, zapadajaca w pazdzierniku 2025
roku oraz druga, wyemitowana przez spotke zalezng Domesta, zapadajaca w
marcu 2024 r.

JHM DEVELOPMENT

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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JHM Development zanotowat w 1Q 2022 r. sprzedaz na poziomie 80 jednostek
vs 169 kwartat wczesniej (-52,7% q/q) i 121 rok wczedniej (-33,9% r/r).

Oferta spotki wg. stanu na koniec 2021 r. wynosita 1439 lokali, z czego 113 byto
lokalami gotowymi vs 891 rok wczesniej (+61,5% r/r). Na liscie lokali w ofercie
sg projekty zarbwno w duzych miastach (Gdansk, £6dz), miastach $redniej
wielkosci (np. Bydgoszcz) jak i mniejsze osrodki miejskie (Zyrardow).
Deweloper ma bardzo ambitne plany, ktére w przypadku realizacji wyraznie
przybliza go do skali sprzedazy ok. 1000 lokali rocznie. Biorac pod uwage
obecne trudne otoczenie oceniamy ten cel jako ambitny. By go zrealizowad,
emitent planuje wprowadzi¢ do realizacji w latach 2022-2024 az 2416 lokali w
14 projektach w 6 osrodkach miejskich, zaréwno w wigkszych osrodkach,
Srednich, jak i mniejszych.

Liczba przekazanych w 1Q 2022 r. lokali siegneta 29 vs 119 kwartat wczesniej i
111 rok wczedniej. Wiekszej liczby przekazan nalezy spodziewaé sie w
kolejnych kwartatach.

Przychody z rozpoznanych w 2021 r. 393 lokali siegnety kwoty 146,4 min zt vs
114,6 mln zt rok wczedniej (+27,7% r/r). Cata Grupa rozpoznata 164,6 min zt
przychoddw vs 147,5 mln zt rok wczesniej (+11,6% r/r).

Dziatalnos$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 33,6 mln zt zysku brutto
na sprzedazy vs 27,7 mln zt rok wczesniej (+21,1% r/r), co oznacza marze na
poziomie 22,9% w 2021 r. oraz 24,2% rok wczesniej.

Z kolei zysk netto Grupy wyniost 17,1 mln zt vs 15,8 mln zt rok wczesniej, a wiec
0 7,7% wiecej.

Tradycyjnie dla dewelopera, zadtuzenie pozostato na niskich poziomach. Dtug
netto na koniec 2021 r. wynidst 82,3 min zt vs 65,8 mln zt kwartat wczesniej i
71,8 mln zt rok wczesniej, a wobec kapitatu wtasnego 20,6% vs 16,8% na
koniec 3Q 2021 r. i 15,6% rok wczesniej. Gtownym czynnikiem, ktory
spowodowat przyrost zadtuzenia byta transakcja nabycia spétki Hakamore,
ktérag opisywalismy w poprzedniej edycji niniejszego opracowania. Grunt,
ktéry byt w posiadaniu przejetej spotki to teren po elektrocieptowni, w
atrakcyjnej lokalizacji, umozliwiajacy realizacje 2500 lokali w perspektywie do
2032 roku.

Przychody 143,2 139,4 147,5 114,6 164,6
Przychody 97,8 92,7 114,6 97,0 146,4
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 18,6 27,7 22,9 33,6
Marza brutto 19,2% 20,1% 24,2% 23,7% 22,9%
Zysk netto 10,1 8,7 14,3 11,2 16,5
Marza netto 10,4% 9,4% 12,5% 11,5% 11,3%
Zysk netto 17,4 17,9 15,8 10,8 17,1
Marza netto 12,2% 12,9% 10,7% 9,5% 10,4%
Kapitat wtasny 349,2 367,1 4594 392,8 399,1
Zadtuzenie finansowe 65,8 65,0 79,7 80,6 120,8
Kredyty i inne 55,2 57,9 66,1 68,7 58,6
Obligacje 10,6 7,0 13,5 11,9 62,2
% obligacjiw zadtuzeniu 16,1% 10,8% 17,0% 14,8% 51,5%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 7,7 53 7,8 14,8 38,5
Dtug netto 58,2 59,7 71,8 65,8 82,3
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 26,4% 28,1% 40,4% 31,1% 38,3%
Dtug netto/KW 16,7% 16,3% 15,6% 16,8% 20,6%
Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
40,0
12,1
I 5,0 5,0
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

21




Informacje ze spotek

s -OKUM DEWELOPER

B W 1Q 2022 r. deweloper znalazt nabywcéw na 73 lokale vs 220 kwartat
wczesniej i 139 rok wezesniej. W obecnym roku, na skutek niestabilnej sytuacji

rres e . A . A Przychody 324 2859 1910 1981 3098
w zakresie cen materla.{ow, Lokum Deweloperzamlerza ontynuowac praktyke Zysk brutto ¢ sprz. 1152 99,0 540 720 1128
spowalniania sprzedazy. Z tego tez wzgledu przedstawiciele zarzadu bardzo -
. . LT -1 . . . 20t Marza brutto ze sprz. 35,7% 34,6% 28,3% 36,8% 36,4%
ostroznie wypowiadali sie 0 mozliwym do osiagniecia wolumenie, okreslajac ek e a1 P s e
g0 na poziomie ok. 350-400 jednostek, zaznaczajac jednak, ze jest to szacunek Y ZESPZ : g g - g
7 10 0
konservvatyvvny. Marza zysku ze sprz. 29,9% 28,4% 18,6% 28,0% 28,3%
R ) , , S Zysk netto 73,0 62,2 20,4 39,0 60,1
B W przeciwienstwie do poprzednich okresow, w ktérych zazwyczaj emitent -
; : ’ L Marza netto 22,6%  21,8%  10,7%  19,7%  194%
oczekiwat na pozwolenia na budowe kolejnych projektow, w nowy rok atu
wkroczyt z kompletem inwestycji gotowych do rozpoczecia. Wspomniane Kepitatwlasny 396 3673 3969 4050 4043
dotycza projektow L. La Vida, L. di Trevi oraz L. Vista, facznie ok. 1200 lokali, Zadtuzenie finansowe 1753 1892 2853 2387 2959
Ponadto, emitent ma w realizacji dwa projekty, ktore jeszcze nie zostaty Kredytyiinne 05 24,8 86,2 319 41,1
wprowadzone do sprzedazy (132 lokale). Jest to celowa decyzja biznesowa, Obligacje 1747 1644 1991 2008 2547
ktéra powoduje obcigzenie biezacych przeptywdw pienieznych, lecz % obligagjiw zadtuzeniu 99,7%  869%  698%  841%  861%
jednoczes$nie ogranicza ryzyka dla marzy. Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1405 1213 84,4 34,6 28,5
B Oferta na poczatek roku (443 lokale) nie oddaje wiec w petni mozliwosci Diugnetto 348 67,9 200,9 204,2 2673
dewelopera w zakresie wolumendw sprzedazy, gdyz moze by¢ ona w kazdym Wskaznik ogélnego zadtuzenia 51,9%  46,6%  49,0%  49,2%  52,1%
momencie uzupetniona. Na koniec 1Q 2022 r. Lokum Deweloper miat w ofercie  btug netto/kw 9,9% 185%  56,3%  50,4%  66,0%

509 lokali vs 959 rok wczesniej. lbez uwzglednienia leasingu finansowego

B W przypadku przekazan emitent moze zapisac na konto 139 lokali w 1Q 2022 r.
vs 190 kwartat wczesniej i 20 rok wczesniej. Mozliwosci w catym 2022 roku
wygladaja jednak zdecydowanie lepiej niz biezaca sprzedaz. Lokum
Deweloper spodziewa sie rozpoznac w wynikach 850-900 lokali.

Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

65,0 75,0

50,0
35,0

B Dtug netto Grupy na koniec ubiegtego roku wyraznie wzrést wobec 3Q 2021 r., 0sc o
do 267,3 mln zt 2 204,2 mln zt, stanowiac kolejno 66,0% kapitatu wtasnego vs ! I
50,4% kwartat wczesniej. Jest to jednak czasowe zjawisko zwigzane z I
transakcjami wewnatrzgrupowymi, ktore skutkowaty z kolei koniecznoscia 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
zaptaty ok. 44,0 min zt podatku VAT, ktéry deweloper odzyskat w lutym. 2026
Spodziewamy sie spadku zadtuzenia netto w kolejnych kwartatach zaréwno z
uwagi na wspomniang kwestie VAT, jak i przekazaniach kolejnych lokali.
Zwracamy uwage na 90,5 mln zt na linii produkty gotowe w zapasach - czes¢ z
nich to lokale, ktorych deweloper nie zdazyt przekazac w zesztym roku.

MARVIPOL DEVELOPMENT

B W 1Q 2022 r. Marvipol w dalszym ciagu cierpiat na niedobory oferty. Z tego
powodu sprzedaz w pierwszym kwartale wyniosta zaledwie 67 jednostek

2022 2023 2024 2025
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wobec 131 kwartat wezeéniej i 83 rok wczesniej. W ujeciu wartosciowym Yo el 208 WLA 2639 3609
sprzedaz w 1Q 2022 1. siegnefa 53,0 mln zt vs 132,4 min zt kwartat wezesnigj | Zyskbruttozesprzedazy 621 &7.0 1058 686 105,7
65,6 min zt rokvvczeéniej. Marza brutto ze sprz. 23,3% 23,0% 24,5% 26,0% 29,3%
B Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, poziom oferty na koniec roku do 204 lokali zySk_nem 213 242 520 318 Sl
wobec 322 kwartat wezesniej i 189 rok wezesnie]. Po dniu bilansowym Moréanetto 10,3% §3% 121%  142%  145%
deweloper rozpoczat proces uzupetniania potek sprzedazowych. W lutym —Kapitatwiasny 1788 2330 3393 29,1 2993
wprowadzit do sprzedazy projekt w dzielnicy Wiochy w Warszawie (In place Zadtuzenie finansowe 3415 380,3 3474 3275 346,7
etap | na 371 lokali). Wg. prezentacji wynikowe]j, do konca roku planuje Kredytyiinne 57,3 168,7 125,5 55,7 743
wprowadzi¢ do oferty jeszcze ok. 1480 lokali, co tacznie powinno dac ok. 1850  obligacje 2842 2116 2219 271,8 272,4
wprowadzonych do oferty jednostek. Plany sa wiec niewatpliwie ambitne. 9% obligacjiw zadtuzeniu 83,2% 55,6% 63,9% 83,0% 78,6%
Liczba przekazanych lokali w 1Q 2022 r. wyniosta 224 jednostki o wartosci Gotéwka 105,3 97,7 1215 94,2 183,0
1352 min zt vs 201 kwartat wczedniej i 65 rok wczedniej. W sktad Diugnetto 236,2 282,6 2259 2333 163,8
przekazywanych w pierwszym kwartale lokali wchodza gtownie jednostki z - Wskaznik ogdlnego 75.7% 76,1% 64,1% 71,2% 73,0%

inwestycji Unique Tower oraz Moko Botanika. Przekazania z inwestycji Moko ~Z2dtuzenia
Dtug netto/KW 1321%  121,3%  666% 78,8% 54,7%

Botanika wynikaja z anekséw, ktore deweloper zawart z funduszem
Heimstaden. Na mocy wspomnianych Marvipol przyspieszyt przekazania etapu
I tego projektu.

Pozostate inwestycje realizowane dla funduszu Heimstaden, a wiec Moko
Botanika etap II, Unique Tower wieza D, Studio Okecie przekazane zostang o
ok. pot roku pdzniej wobec pierwotnej umowy. Jednoczesnie, deweloper
uzyska wyzsze wynagrodzenie o tacznie ok. 8,9 min zt.

Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok.
163,8 mln zt wobec 233,3 mln zt kwartat wczedniej i 225,9 mln zt rok wczedniej.
Wzgledem kapitatu wtasnego zadtuzenie wyniosto 54,7% vs 78,8% kwartat
wczesniej i 66,6% rok wczesSniej. Wzgledem catej Grupy wskazniki sa
zauwazalnie nizsze, kolejno 163,8 mln zt i 26,7%.

Mimo pogarszania sie sytuacji rynkowej, struktura zapadalnosci obligacji
dewelopera nie budzi naszych zastrzezen. Natomiast, w kolejnych kwartatach
deweloper bedzie zmuszony uruchomi¢ nowe projekty, tak by zgra¢ przeptywy
z projektow z obligacjami zapadajacymi w 2024 roku.

W lutym Marvipol wyemitowat 70 mlin zt obligacji w dwdch seriach,

skierowanych do inwestoréw detalicznych, a w kwietniu wyptacit 47,5 min zt
dywidendy.

1 Wydzielony segment deweloperski

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

31,2 259

11,7

I 12,0
| |

10,0

116,0

56,3

70,0

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2022 2023

2024

2025

2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta

22




Informacje ze spotek

ROBYG
B Przypomnijmy, w ostatni dzien marca finalizacji ulegt proces przejecia

emitenta przez TAG Immobilien. Najwazniejsze zatozenia transakcji eminzt | 2018 [ 2019 | 2020 ]302021 | 4Qz021 ]

) 1y L - : AR Przychody 10345 11152 11053  641,0  1299,9
opisywalismy w poprzedniej edycji naszego opracowania. Po akwizycji mozna
s L L . . . . . Zysk brutto ze sprz. 266,8 275,4 305,0 193,0 370,1
juz méwic o zmianie strategii Grupy polegajacej na znacznym zaangazowaniu - = o 8% 247%  276%  301%  285%
sig w segment najmu instytucjonalnego, tak jak sie spodziewalismy. Robyg do o 240 2394 2602 1653 4906
koncg 2024 roku zamierza ukonczyc¢ 4500 lokali z_przeznaczeniem N2 g egir 2L 7%  205%  244%  258%  37,7%
wynajem, a do 2027 roku 12000. Oznacza to, ze by spetnic zatozony cel, Grupa  zyek netto 1815 2021 2135 1306 3971
powinna rozpoczyna¢ realizacje 3000 lokali rocznie dedykowanych  yarsanetto 17,5%  181%  193%  204%  30,5%
segmentowi PRS. Nalezy wiec oczekiwad, ze dziatalnos¢ z przeznaczeniem na  Kapitat wtasny 7050 7772 9709  1202,1 13804
wynajem stanie sie dominujaca w ciagu kilku lat. Zadtuzenie finansowe 721,9 706,0 570,5 770,7 642,7
B W 1Q 2022 r. deweloper znalazt nabywcow na 638 lokali vs 938 kwartat ~Kredytyiinne 331 1971 654 1607 300
wezeéniej i 1110 rok wezeéniej. Dane dot. kontraktacji netto. Obligacje 4088 5089 5050 6100 6126
- i ] T ] ) % obligacjiw zadiuzeniu 56,6%  721%  885%  791%  953%
B Plany dewelopera na biezacy rok i kolejne lata obejmujg sprzedaz do klienta  grodki pieniezne i ekwiwalenty 2858 3740 1781 3548  296,9
detalicznego na poziomie ok. 2500 lokali, a wigc o blisko potowe mniej niz W piug netto 436, 3319 3923 4160 3458
rekordowym 2021 roku. Wskaznik oglnego zadtuzenia  69,5%  67,7%  62,3%  664%  60,3%
B Przekazania siegnety 280 jednostek vs 1540 kwartat wczedniej i 560 rok — Diugnetto/KW 619%  427%  404%  346%  251%

wczesniej. Potencjat na 2022 r. wynosi ok. 3900 jednostek. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min z4)

B W ramach transakcji przejecia dewelopera, przed transakcja sprzedajacy
uzyskali 550,0 mln zt dywidendy. Wyptata niewatpliwie wptynie na wskazniki

zadtuzenia emitenta, ktore w zaleznosci od tego jak uksztattuja sie przeptywy 300.0
operacyjne, zbliza sie do pozioméw 100%. Ubiegty rok deweloper zakonczyt z
rekordowo niskimi wskaznikami zadtuzenia. Dtug netto do kapitatu wtasnego 150,0
osiagnat na koniec 2021 r. poziom 25,1% vs 34,6% kwartat wczesniej i 40,4% 600 100,0
rok wczeéniej. I I I
B Podtrzymuje nasze stanowisko, ze Robyg w ciagu ok. 2-3 lat moze zniknac z
rynku Catalyst dzieki finansowaniu pieniedzmi wtasciciela. Robyg na koniec 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 10 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q
2021 r. posiadat 642,7 mln zt zadtuzenia, z czego 612,6 to obligacje. Posiadat 2022 2023 2024 2025 2026

jednoczesnie kontrakty IRS chroniace przed wzrostem stép procentowych w
tacznej kwocie 470 mln zt, ktore jednak systematycznie beda wygasac.

RONSON
W 0d 3Q 2021 r. na sprzedaz dewelopera miat wptyw niski poziom oferty oraz wminzt
polityka emitenta skoncentrowana na obronie marzy. Pod koniec roku Ronson mmmmm

. . f . Pi hod! 294,1 232,6 401,2 349,4 480,9
rozpoczat proces odbudowywania oferty, ktéra w dalszym ciggu nie — Y% : 2 . d :
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znajdowata sie na wysokich jak na dewelopera poziomach. W 1Q 2022 r. Praychody END  AES  AMD Sy S
doszedt nowy czynnik, negatywnie rzutujacy na sprzedaz dewelopera — ZYSkPruttozesprz 484 45 8572 631 8k
. yA Y , gaty jacy P p, Marza zysku ze sprz 14,9% 18,6% 21,3% 17,8% 18,9%
pogarszajaca sie sytuacja rynkowa. Ronson znalazt w 1Q 2022 r. nabywcow na
N P L . Zysk brutto ze sprz. 45,7 443 86,2 62,8 84,7
99 jednostek vs 111 kwartat wczesniej i 355 rok wczesniej. Cel sprzedazowy na -
L . . Marza brutto ze sprz. 15,5% 19,1% 21,5% 18,0% 17,6%
biezacy rok wynosi ok. 700 jednostek.
] ) ) o Kapitat wiasny 3435 3505  379,8 4085  420,0
| | Ofirta na kgowe; 2021r. wymosifa 785'Jedrjo§tel;vs'§04 kwartat wczesm? i 651 Zadtuzenie finansowe 2432 2008 2301 2539 2508
;cngvczesmg. 1_|c§zcopto PL|JDI\LAJ|\;) ertzéegttje nka rr]t|z{sza - V\{g.' stan4Li‘ r;at onleﬁ Kredyty i inne P 129 00 4 6
T. wyniosta 36,0 tys. vs 30,6 tys. kwartat wezesnie] i 44,7 tys. rok o 055 1880 2301 2525 2492
wczesniej. Ronson komunikowat che¢ znaczniejszego uzupetnienia oferty w 2Q — —
. . . . . % obligacjiw zadtuzeniu 84,5% 93,6% 100,0% 99,5% 99,4%
2022 r., co powinno pozwoli¢ notowac wyzsza sprzedaz.
. . ) . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 68,5 91,8 1175 195,2 74,9
B Liczba przekazanych jednostek wymo§’ra 283 w 1Q 2022 r., 375 w 4Q 202} 1 Diugnetto 1747 1001 1126 587 1759
185AW }Q 2021 r. Prze‘kazyvvane‘ W pierwszym ‘kvvartale lok;le pochodzity z Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 573%  62.8%  595%  575%  56.5%
projektéw, ktérych realizacje emitent zakonczyt jeszcze w ubiegtym roku, lecz Dlug netto/KW 0%  3Li%  200%  14g%  4L9%

nie zdazyt ich przekazac¢. W 2022 r. Ronson planuje zakonczyc realizacje 677
lokali, z czego 524 wg. stanu na koniec 2021 r. byty juz sprzedane. Sumujac Wydzielony segment mieszkaniowy
wymienione liczby, szacujemy tegoroczny potencjat przekazan na 800-900

. L R Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
jednostek vs 1007 w 2021 r., przy zatozeniu braku opdznien.

B Dtug netto dewelopera wyniost 175,9 mln zt vs 58,7 mln zt kwartat wczesniej i
112,6 mln zt rok wczesniej. W stosunku do kapitatu wtasnego 41,9% vs 14,4%
na koniec 3Q 2021 r. i 29,6% na koniec 2020 r.. Wzrost zadtuzenia w ostatnim
kwartale nalezy identyfikowac z naktadami na grunty, ktére wyniosty ok. 110,9
mln zt. taczna warto$¢ umow przyrzeczonych oraz przedwstepnych zawartych
w 2021 r. to ok. 440,8 mln zt, z czego do optacenia pozostata kwota 236,5 mln
zt. Inwestycje w bank ziemi mozna wiec $miato uznac jako znaczne: obejmuja
ok. 5,9 tys. lokali, ok. 295 tys. PU.

B Mimo istotnych naktadéw nie spodziewamy sie by ich sprostanie nastreczato
emitentowi znacznych trudnosci. W lutym deweloper poinformowat o dwoch
umowach z kilkoma funduszami zagranicznymi, ktére zobowiazaty sie do
zainwestowania w emitenta tacznie 60 mln szekli izraelskich, tj. ok. 78,5 min zt. 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

60,0 60,0

40,0 40,0

B Inwestycje tych funduszy nalezy wiazac z rozszerzeniem dziatalnosci emitenta 2022 2023 2024 2025 2026
o segment PRS, o czym pisaliSmy w poprzedniej edycji opracowania. W tym tez
celu, co byto tez oczekiwane, akcjonariusz dominujacy ogtosit przymusowy Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
wykup i zdjat spotke z gietdy. W dalszym ciggu emitent zamierza by¢ obecny na
rynku Catalyst.
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Informacje ze spotek

Victoria Dom

W 1Q 2022 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 311 lokali vs 316 kwartat
weczesniej (-1,6% qg/q) i 506 rok wczesniej (-38,5% r/r). Victoria Dom
poinformowata, ze w biezacym roku liczy na sprzedaz poréwnywalng lub
nieco nizsza do ubiegtorocznej, ktéra wyniosta 1607 lokali. Spetnienie tego
celu bedzie wymagato od emitenta sprzedazy na poziomie ok. 400 jednostek
kwartalnie, co samo w sobie nie jest poziomem przesadnie wysokim jak na
mozliwosci dewelopera. Natomiast w sytuacji mocno rosnacych cen
nieruchomosci oraz spadku zdolnosci kredytowej nabywcow cel nalezy uznac
za ambitny.

Deweloper nie opublikowat jeszcze sprawozdania finansowego za 2021 r. Z
tego wzgledu najswiezsze dane, ktérymi dysponujemy dotycza 1H 2021 r.

We wspomnianym raporcie Victoria Dom zaraportowata 49,3 min zt
przychodow vs 61,7 mln zt rok wezedniej, bardzo dobra, 37,2% marze brutto ze
sprzedazy vs 29,6% rok wczedniej i strate netto na poziomie 9,3 mln zt vs zysk
rok wczesniej w kwocie 3,8 min zt.

Emitent byt relatywnie mocno zalewarowany w poréownaniu do grupy
poréwnawczej. Dtug netto wynosit 189,0 mln zt vs 93,0 mln zt na koniec 2020 r.
i wobec 137,2 min zt rok wcze$niej. W stosunku do kapitatu wtasnego
zadtuzenie netto wynosito kolejno 77,6% na koniec 1H 2021 r. , 33,5% na
koniec 2020 r. i 70,9% na koniec 1H 2020 r. Sugerujac sie jednak, podobnie jak
w wiekszosci spotek porownawczych, dobrymi wynikami sprzedazy w zesztym
roku oraz tradycyjnie wiekszoscig przekazan w drugiej potowie roku, nalezy
oczekiwac zauwazalnej poprawy sytuacji finansowej emitenta.

Ponadto, deweloper przez kilka ostatnich lat realizowat strategie
dynamicznego rozwoju, dzieki czemu, korzystajagc na dobrej koniunkturze
rynkowej, notowat nadwyzke sprzedazy nad przekazaniami. W obecnym roku
plany w zakresie sprzedazy sa nieco bardziej stonowane, co oznacza
potencjalnie mniejsza liczbe rozpoczetych projektow, a tym samym mniejsze
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i finalnie poprawe przeptywow
operacyjnych.

Przychody 237,5 4419 453,8 61,7 493
Zysk brutto ze sprzedazy 79,1 1475 147,1 18,2 18,4
Marza brutto ze sprz. 33,3% 33,4% 32,4% 29,6% 37,2%
Zysk netto 45,0 86,4 88,7 38 -9,3
Marza netto 189%  196%  19,6% 6,2% -18,7%
Kapitat wtasny 141,6 214,5 277,7 193,4 2434
Zadtuzenie finansowe 112,1 157,7 255,4 213,0 283,7
Kredyty i inne 9,9 36,0 83,7 91,1 73,4
Obligacje 102,2 121,7 171,7 121,9 210,2
% obligacjiw zadtuzeniu 91,2% 77,2% 67,2% 57,2% 74,1%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 28,2 84,4 162,4 75,8 94,6
Dtug netto 83,9 73,3 93,0 137,2 189,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66,2% 62,6% 68,0% 75,7% 77,0%
Dtug netto/KW 592%  342%  335%  709%  77,6%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

100,0

80,0

53,1
26,0 205
I 10,0 11,0
l

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2022 2023 2024 2025 2026

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow biezacych i okresowych Emitenta
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Stownik pojec

Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

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

Outstanding - warto$¢ obligacji pozostajacych do wykupu

Przekazania - lokale, ktére 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 ktorym 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 13 deweloperéw mieszkaniowych, posiadajacych obligacje wprowadzone na Catalyst

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

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

diug netto
B DN/KW=——8me0
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. k nett
B Marza netto = oL -
przychody ze sprzedazy

L. . L zobowigzania ogétem
B Wskaznik ogblnego zadtuzenia = 22 22202 08 2T
aktywa ogétem
zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacji w zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscig 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
ogoélnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i
precyzyjne. W szczegolnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

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

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

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

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu s3 objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.

Autorzy materiatu: Kamil Jedrej

Zakonczenie sporzadzenia nastapito 10.05.2022 r. o godz. 10:50
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Wicedyrektor Departamentu emisji obligacji

Tel: 881566 177
Mail: tomasz.puzyrewicz@dmnavigator.pl

Kamil Jedrej

Analityk Departamentu emisji obligacji

Mail: kamil.jedrej@dmnavigator.pl

Navigator Capital Group’
meesesssssmsmm  \/alue delivered.
ul. Twarda 18

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

www.navigatorcapital.pl




