Deweloperzy mieszkaniowi na Catalyst

Na koniec kwietnia 2016r. Iaczna wartos¢ obligacji korporacyjnych notowanych na
Catalyst wyemitowanych przez deweloperéw mieszkaniowych wynosita
1,5 mld PLN, co stanowi 2,7% wszystkich notowanych emisji. Rok 2016 ma by¢
rekordowy dla sektora deweloperéw mieszkaniowych, ktéorych wyniki wspieraja
programy rzadowe oraz otoczenie niskich stéop procentowych. Spodziewamy sie, ze
spolki, ktére posiadaja bogaty bank ziemi oraz potencjal do pozyskania relatywnie
taniego finansowania, beda rozpoczyna¢ kolejne inwestycje. W zwigzku z tym,
wiekszos$¢ podmiotéw z branzy, ktérych instrumenty sa notowane na Catalyst oraz
ma relatywnie dobre wskazniki zadluzenia bedzie sklonna refinansowa¢ zapadajace
obligacje lub wychodzi¢ na rynek z nowymi emisjami. W niniejszym raporcie
porownujemy kondycje finansowa deweloperéw mieszkaniowych poréwnujac
gléwne wskazniki determinujace ryzyko kredytowe w oparciu o zaraportowane
ostatnio wyniki. Dodatkowo prébujemy wskaza¢, ktére podmioty moga planowaé
nowe emisje w horyzoncie 1-2 lat.

Kluczowe wniosKi:

e Potencjal do nowych emisji - Warto$¢ obligacji wyemitowanych przez
deweloperdéw mieszkaniowych, ktére zapadna do konca 2016r. to 233,6 mln PLN.
Prawdopodobne jest, ze pod koniec 2016r. z kolejnymi emisjami wyjda: Ronson,
ktdrego emisje o tacznej wartosci 84 ml PLN zapadaja w potowie 2017r. oraz Dom
Development, ktérego emisja o wartosci 120 mln PLN zapada w lutym 2017r. W
zalezno$ci od potrzeb inwestycyjnych na emisje pomiedzy 70-100 mln PLN w
2H16 moze zdecydowac sie Robyg.

e Po stabym dla Polnordu roku 2015 (spdétka wykazala 136 min PLN straty
netto), wdrazana jest restrukturyzacja, w ramach ktdérej planowane jest
obnizenie poziomu zadtuzenia z 436,9 min PLN na koniec 2015r. do 100 mln PLN
na koniec 2019r. W 2017 i 2018r. zapadaja obligacje o tacznej wartosci 144,5 min
PLN, ktére moga by¢ sptacone z prognozowanych przez spétke wplywéw w
warto$ci 537 mln PLN. Na dzien wydania raportu Polnord byt bliski ztamania
kowenantu, ktéory zaktada wskaznik zadtuzenia finansowego netto do kapitatéw
wtasnych na poziomie 0,55x podczas gdy na koniec 1Q16 wynosit on 0,54x.

¢ ].W. Construction, ktéra ma relatywnie wysoki poziom zadluzenia (wskaznik
ogolnego zadtuzenia 0,62x, dtug netto/EBITDA 12 mies 12,5x) pokazata wynik za
1Q16 obcigzony jednorazowa strata na sprzedazy nieruchomos$ci w Lodzi, przy
czym przeplywy operacyjne ksztattowaty sie na przyzwoitym poziomie (CFO 1Q16
= 35,3 mln PLN za$ za 12 mies. 198, 2 mln PLN). Zarzad spodziewa sie poprawy
wynikéw w 2Q16, w zwigzku z rozliczeniem 500 lokali w inwestycji Bliska Wola.

e Atal, LC Corp i ED Invest - to spotki, ktére utrzymujg relatywnie niski poziom
ogblnego zadtuzenia (ponizej mediany analizowanej grupy) i jednocze$nie
raportuja wysokie marze operacyjne (powyzej mediany).

e Murapol i Victoria Dom efektywnie wykorzystuja zadluzenie realizujac
wysokie dynamiki przychodéw i atrakcyjne poziomy marz operacyjnych. Na
koniec 2015r. obydwie spétki wykazaty wysokie poziomy rentownosci EBITDA
(Murapol: 25%; Victoria Dom: 20%) ale niskie przeptywy operacyjne (Murapol -
2,0 mln PLN, Victoria Dom +4,4mlnPLN), co wskazuje na wysokie
zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Obydwie spétki plasuja sie wysoko w
analizowanej grupie pod wzgledem rentownos$ci EBITDA a jednocze$nie miaty
jedne z najwyzszych wskaznikéw zadtuzenia.

e Zwracamy uwage na spotke ED Invest, ktéra w analizowanej grupie bardzo
dobrze wypada pod katem rentowno$ci przy niskich wskaznikach zadtuzenia.

e Wskazujemy na ryzyko kredytowe w przypadku spoétki Wikana, ktéra w
analizowanej grupie plasuje sie nisko pod wzgledem rentowno$ci oraz
przeptywéw operacyjnych utrzymujac jednocze$nie jedne z najwyzszych
wskaznikow zadtuzenia.
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Podsumowanie

Na koniec kwietnia 2016r. tgczna wartos¢ obligacji korporacyjnych notowanych na
Catalyst wyemitowanych przez deweloperéw mieszkaniowych wynosita 1,5 mld PLN,
co stanowi 2,7% wszystkich notowanych emisji. Doktadnie 75% tgcznej wartosci
obligacji deweloperéw mieszkaniowych (1,173 mln PLN) zostalo wyemitowanych
przez 6 spotek: Robyg, Dom Development, Ronson; LC Corp, Polnord oraz J.W.
Construction. Pozostatych 13 deweloperéw uplasowato na Catalyst obligacje o
warto$ci 380 mln PLN. W zwigzku z tym zapotrzebowanie na finansowanie ze strony
tych 6 graczy zdeterminuje podaz obligacji deweloper6w mieszkaniowych w
najblizszych latach. Przy sprzyjajacej koniunkturze rynkowej wiekszo$¢ wymienionych
deweloperéw powinna by¢ sktonna do kontynuowania projektéw oraz finansowania
ich obligacjami korporacyjnymi, ktére w poréwnaniu do zadtuzenia bankowego
zapewniaja im wiekszg elastycznos$¢ operacyjng. Wyjatkiem jest Polnord, ktéry chce
istotnie zmniejszy¢ poziom zadluzenia, jednak jest to uzaleznione od powodzenia
prowadzonego aktualnie przez spétke procesu restrukturyzacji. Prawdopodobne jest,
ze juz pod koniec 2016r. z kolejnymi emisjami wyjda: Ronson, ktérego emisje o tacznej

tqgczna wartos¢ obligacji
deweloperow
mieszkaniowych na Catalyst
na koniec kwietnia wynosita
1,5 mld PLN.

Struktura emisji deweloperow
mieszkaniowych na Catalyst

Robyg

Pozostali

warto$ci 84 mln PLN zapadaja w potowie 2017r. oraz Dom Development, ktorego MRobyg  ®DomDev. M Ronson
emisja o warto$ci 120 min PLN zapada w lutym 2017r. W zaleznosci od potrzeb 'I};‘;ZCO‘;EH ® Polnord = JW. Constr.
inwestycyjnych na emisje pomiedzy 70-100 min PLN w 2H16 moze zdecydowac¢ sie
Robyg. Warto$¢ obligacji wyemitowanych przez deweloperéw mieszkaniowych, ktére
zapadng do konca 2016r. to 233,6 mln PLN, s3 to przede wszystkim papiery spétki
Robyg (84 mln PLN) i Atal (47,6 mln PLN). W 2017r. wykupowi powinny podlegaé
emisje o tacznej wartosci 449,7 mln PLN obejmujace m.in. Dom Development i J.W.
Construction - obydwie po 120 mln PLN oraz spore emisje Polnordu i Ronsona.
Wartos$¢ obligacji zapadajacych w 2018r. to 475 mln PLN, gdzie najwieksza warto$¢
przypada na Polnord (94,5 mln PLN) oraz Robyg (120 mln PLN).
Warto$¢ emisji deweloperéw mieszkaniowych notowane na Catalyst (30/04/2016)
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Zrédto: GPW Catalyst, Szacunki DM NWAI



Zapadalno$¢ obligacji deweloperéw mieszkaniowych na Catalyst
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Zrédto: GPW Catalyst, Szacunki DM NWAI

Zapadalno$¢ obligacji 6 najwiekszych emitentéw (75% emisji obligacji deweloperéow

mieszkaniowych na Catalyst)
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Zapadalno$¢ obligacji 13 emitentéw (25% emisji obligacji deweloperéow
mieszkaniowych na Catalyst)
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Podsumowanie wynikow finansowych

W niniejszym rozdziale podsumowali$my wyniki finansowe wybranych przez nas
deweloperé6w mieszkaniowych pod katem zadluzenia oraz rentownosci oraz krotko
podsumowali$my potencjat co do ewentualnych przysztych emisji.

Robyg - bardzo dobre wyniki za 1Q16, rekomendacja dywidendy 65-80% zysku
netto, prawdopodobna emisja o wartosci 70-100 mln PLN w 2H16

Robyg, aktualnie najwiekszy emitent sektora deweloperéw mieszkaniowych na
Catalyst, posiada wyemitowane obligacje o warto$ci 374 mln PLN, w tym 284 mln PLN
notowanych na Catalyst. W zaleznoSci od tempa rozwoju projektow inwestycyjnych
min. na rynku wroctawskim, w 2H16 sp6tka moze rozwazaé emisje obligacji o 1acznej
warto$ci 70-100 mln PLN. Robyg nie okresla jasno jak moze ksztattowac sie struktura
finansowania w kolejnych latach.

Spotka opublikowata bardzo dobre wyniki za 1Q16:

e Przychody wzrosty o 62% do poziomu 122,6 mln PLN (w tym szacowana
liczba lokali rozpoznanych w przychodach to 569). Przy zatozeniu wspoélnej
konsolidacji przedsiewzie¢ przychody wyniostyby 156 mln PLN.

e W 1Q16 zakontraktowano 727 lokali netto (+36% r/r).

e Rozpoczeto sprzedaz 6 etapéw projektéw obejmujacych ok 700 lokali.

e Spéika zwiekszyta bank ziemi o ok. 1760 lokali.

e  Zysk netto wynidst 13,8 mln PLN (-19%r/r). Podkre$lamy, ze w 1Q15 spoétka
zaraportowata dodatni podatek w wysokosci 6,9 min PLN.

e Zarzad prognozuje EBIT w 2016P na poziomie 115 mln PLN (+95% r/r).

e Zarzad zamierza rekomendowa¢ w latach 2016 i 2017 wyptate dywidendy na
poziomie 65-80% zysku netto.

e Na koniec 1Q16 pozycja gotowkowa spotki ksztattowata sie na poziomie 398
mln PLN (w tym $rodki na rachunkach powierniczych i jednostki funduszy).

Robyg - wyniki kwartalne i zapadalnos$¢ obligacji (notowanych i nienotowanych)

min PLN 1Q16 1Q15  r/r g‘l};

Przychody 122,6 75,7 62% 180 170
EBITDA 20,5 13,39 53% 160

marza EBITDA 16,7% 17,7% 140 120

zysk netto 13,8 17,0 -19% %(2)8

marza netto 11,2% 22,5% 80

Dtug netto 178,5 28 I

Diug netto/TTM EBITDA* (x) 2,6 20

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,6 0

Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,3 2016 2017 2018 2019
EBITDA/odsetki (x) 2,9 ® Obligacje zapadajace * Refinansowanie

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Robyg, Szacunki DM NWAI

Dom Development - niskie koszty finansowania, duze prawdopodobienstwo
rolowania obligacji

Dom Development, jest sp6tka o relatywnie niskim poziomie zadluzenia w
poréwnaniu do pozostalych deweloperéw mieszkaniowych na Catalyst. Pomimo
niskiego poziomu zadluzenia, spodziewamy sie, iz deweloper zdecyduje sie na



refinansowanie emisji o warto$ci 120 mln PLN zapadajacej w lutym 2017r. oraz emisji
o warto$ci 50 mln PLN zapadajacej w marcu 2018r. Sp6tka nadal bedzie miata wysokie
zapotrzebowanie na finansowanie projektéw inwestycyjnych oraz polityke
dywidendowa sp6tki, zgodnie z ktéra Dom Development dzieli sie z akcjonariuszami
catos$cig zysku netto. Dom Development ma za sobg historie refinansowania obligacji
oraz moze liczy¢ na jedne z najnizszych kuponéw w sektorze (marza obligacji spétki to
pomiedzy 1,9-3,5% ponad WIBOR6M). Emisja o wartos$ci 120 mln PLN miata miejsce 2
miesigce przed terminem zapadalnos$ci poprzedniej serii. Gdyby sp6tka powtoérzyta ten
scenariusz to kolejna emisja mogtaby mie¢ miejsce pod koniec 2016r.

Spétka opublikowata bardzo dobre wyniki za 1Q16:

e Kwartalne przychody wzrosty w ujeciu rocznym o 92% do 139,1 min PLN
dzieki przekazaniom 256 lokali, w tym w projektach: Zoliborz Artystyczny
(49), Aleja Piastéw (36) i Saska (32) i Rezydencja Mokotéw (30).

e Marza EBITDA w 1Q16 wyniosta 6,2% vs. -6,4% w 1Q15.

e W 1Q16 zakontraktowano 615 lokali.

e W 1Q16 sp6tka zwiekszyta bank ziemi o ok. 588 lokali do poziomu 6,648.

e W 2016r. Zarzad spodziewa sie: (i) sprzedazy ok. 2,5 tys. lokali (ii)
przekazania ok. 2,5 tys. lokali. Na 1Q16 sp6tka oferowata 2,1 tys. lokali.

o Deweloper podtrzymuje polityke dywidendowa zaktadajgcg wyptate 100%
zysku na dywidende.

Dom Development - wyniki kwartalne i zapadalnos¢ obligacji

mln PLN 1Q16 1Q15 r/r min

Przychody 139,1 72,5 92% PLN

EBITDA 8,6 -4,7 nd. 140 120 120
marza EBITDA 62% -6,4% 120
zysk netto 51 -54 nd. 133

marza netto 37% -7,5% 60

Dtug netto 38,9 96,8 40

Dlug netto/TTM EBITDA* (x) 0,3 20

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,5 0

Dtug netto/kapitaty wiasne(x) 0,0

EBITDA/odsetki (x) 6,8

100 100

2016 2017 2018 2019 2020

® Obligacje zapadajace ** Refinansowanie

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Dom Development, Szacunki DM NWAI

Ronson - prawdopodobne refinansowanie obligacji wartych 83,5 min PLN w
2H16, w kolejnych latach 50 mln PLN rocznie

Podczas konferencji po wynikach 1Q16 Zarzad poinformowat, iz zapadajace w 2017r.
obligacje moga by¢ refinansowane juz w drugiej potowie 2016r. zas w kolejnych latach
spétka chciataby emitowa¢ obligacje tak, aby zapadato ok. 50 mIn rocznie. Wartos¢
obligacji zapadajacych w 2017r. to 83,5 mln PLN, w zwigzku z czym spodziewamy sie,
ze spo6tka moze wyj$¢ na rynek z ofertg o analogicznej wartosci.

Spétka opublikowata neutralne wyniki za 1Q16:

e Kwartalne przychody wzrosty w ujeciu rocznym o 4,0% do 41,9 mln PLN
dzieki przekazaniom 105 lokali, w tym 67 w projekcie Mtody Grunwald.

e Marza brutto spadta o 1,9 pp r/r do poziomu 9,5% w 1Q16 ze wzgledu na duzy
udziat w wyniku projektu Mtody Grunwald o marzy brutto 2%.



e W 1Q16 zakontraktowano 206 lokali.

o W 1Q16 spotka zwiekszyta bank ziemi do ok. 3,463 lokali

e W 2016r. Zarzad spodziewa sie: (i) sprzedazy ok. 900 lokali (ii) przekazania
ok. 1,0 tys. lokali (iii) rozpoczecia 10 nowych etapéw obejmujacych 1,2 tys.
lokali (iv)jukoniczenie 7 etapow obejmujacych 1,1 tys. lokali.

Ronson - wyniki kwartalne i zapadalnos¢ obligacji

mln PLN 1Q16 1Q15 r/r

Przychody 41,9 40,4 4%

EBITDA -3,8 -2,18 nd.

marza EBITDA -9,0% -54%

zysk netto -4.4 -2,8 n.d.

marza netto -10,5% -7,0%

Dtug netto 112,8 184,2

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 4,4

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,5 2016 2017 2018 2019 2020
Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,2

EBITDA/odsetki (x) 1,7 B Obligacje zapadajace * Refinansowanie

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Ronson, Szacunki DM NWAI

LC Corp - W maju 2016: emisja obligacji o wartosci 85 min PLN i wyplata
dywidendy 80,6 min PLN

Spotka nie podawata publicznych informacji dotyczacych potencjalnych emisji
obligacji, w zwigzku z czym trudno jednoznacznie okres$li¢ w jakim stopniu beda
refinansowane serie zapadajace od 2018 roku oraz w jaki sposéb beda finansowane
kolejne projekty. W dniu 10 maja w ramach programu Emisji Obligacji LC Corp
wyemitowat 5-cio letnie obligacje o wartosci 85 mln PLN. Maksymalna faczna warto$¢
nominalna programu to 400 min PLN, czas trwania programu jest nieokreslony.

Spétka opublikowat wyniki za 1Q16:

e Przychody wyniosty 86,3 mln PLN (-27% r/r) w tym: segment mieszkaniowy
- 50,8 mln PLN (-41% r/r) z marza 21% (-3,0pp r/r) inajmu 35,4 mln PLN
(+13,0% r/r) z rentownoscia 70% (+3,0pp r/r).

e Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 41% (+5,0pp r/r).

e W 1Q16 przekazano 166 lokali oraz zakonczono biurowiec Silesia

e W dniu 20 maja spétka wyptaci dywidende w wysokosci 80,6 min PLN.

LC Corp - wyniki kwartalne i zapadalno$¢ obligacji

mlin PLN 1Q16 1Q15 r/r

Przychody 86,3 1179 -27%

EBITDA 32,2 -3,79 n.d.

marza EBITDA 37,4% -3.2% 65
zysk netto 18,3 20,9 -13% 50 50

marza netto 21,2% 17,8%

Dtug netto 852,0

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 4,5

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia (x) 0,5

Dtug netto/kapitaty wiasne(x) 0,6 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA/odsetki (x) 55 B Obligacje zapadajace ** Refinansowanie

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, LC Corp, Szacunki DM NWAI



Polnord - wdrazanie nowej strategii

Po bardzo stabym 2015 roku, kiedy Polnord wykazat 136 mln PLN straty, wdrazana
jest restrukturyzacja majaca na celu urynkowienie warto$ci aktywoéw (dokonano
odpisé6w wartosci na tgczng kwote 356min PLN); obnizenia poziomu zadluzenia i
poprawy rentowno$ci. Dziatania, ktére majg by¢ podjete w krétkim terminie obejmuja:
wdroZenie nowej struktury organizacyjnej, renegocjacje uméw z partnerami
handlowymi i wykonawcami, restrukturyzacje uméw najmu oraz rozpoczecie
sprzedazy nowych inwestycji.

Planowana redukcja zadluzenia i Zrédla finansowania:

W ramach nowej strategii Polnord planuje istotne obniZzenia poziomu zadtuzenia z
436,9 mln PLN na koniec 2015r. do 100 mln PLN na koniec 2019r. W 2017 i 2018r.
zapadaja obligacje o tacznej wartosci 144,5 min PLN, ktére moga by¢ sptacone z
prognozowanych przez spotke Srodkéw w wartosci 537 min PLN, ktére maja by¢
wygenerowane do 2019r. (w tym 397 min PLN do 2017r.). Gléwne Zrédia
finansowania to: sprzedaz projektéw gotowych i w realizacji (223 mln PLN); $rodki
uwolnione ze spétki Fadesa (75 mln PLN); sprzedaz nieruchomosci (239 min 239 min
PLN). Dodatkowo Polnord zapowiada wyptate dywidendy poczawszy od 2018 roku.

Zadluzenie finansowe /kapitaly wlasne na koniec 1Q16 blisko kowenantow

Na dzien wydania raportu Polnord jest bliski ztamania kowenantéw emisji obligacji,
ktére zakltadaja wskaznik zadtuzenia finansowego netto do kapitatéw wtasnych na
poziomie 0,55 podczas gdy sp6tka na koniec 1Q16 wykazata 0,54 .

Wyniki za 1Q16:

e Kwartalna sprzedaz wzrosta o 5% r/r do poziomu 69,4 mln PLN. W 1Q16
spétka sprzedata 334 lokale (dane niewazone udziatem Polnord w
poszczegblnych spoétkach Grupy) lub 277 lokali (dane wazone udziatem
Polnord w poszczeg6lnych spétkach Grupy).

o  Wynik netto w 1Q16 wyniést 0,2 mln PLN vs. -0,2 mIn PLN w 1Q15

e Zadluzenie netto w 1Q16 wyniosto 390,5 mln PLN vs. 380,2 mIn PLN w 1Q15.

e Bank ziemi wynosi 159 Ha.

e Nowe projekty realizowane do 2017r. majg zwiekszy¢ oferte to 2 869 lokali

Polnord - wyniki kwartalne i zapadalno$¢ obligacji

min PLN 1Q16 1Q15 r/r miln

Przychody 69,4 66,3 5% PLN

EBITDA 24 759  -68% 100 943

marza EBITDA 3,5% 11,4% 80

zysk netto 0,2 -0,2 -203% 60 50

marza netto 03% -0,3%

Dtug netto 390,5 40

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) nd. 20

Wskaznik ogdélnego zadtuzenia (x) 0,48 0

Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,5 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA/odsetki (x) nd. H Obligacje zapadajace ‘¥ Refinansowanie

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Polnord, Szacunki DM NWAI



J.W. Construction - jednorazowa strata w 1Q16

JW. Construction w 1Q16 sptacit emisje o wartosci 120 mln PLN poprzez
refinansowanie oraz 60 mln PLN ze Srodkéw wtasnych. Nowa emisja o wartosci
120 mln PLN notowana na Catalyst zapada w 2017r., ale wedtug zapowiedzi spo6tki
harmonogram sptat zaktada wykupienie 48 mln PLN w grudniu 2016r. za$ pozostate

72 mln PLN w grudniu 2017r.

Wyniki za 1Q16 obcigzone jednorazowa stratg, byty ponizej konsensus rynkowego:

e Wyniki za 1Q16 byly obcigzone
nieruchomosci na ul. Pogonowskiego w Lodzi) szacowang na ok. 7 mln PLN.

e W 1Q16 sprzedano 343 lokale (-8% r/r) - spadek kwartalnej sprzedazy w
ujeciu rocznym wynikat z braku nowej oferty.

e Aktualny bank ziemi pozwala na budowe 4198 lokali.

e Zarzad spodziewa sie poprawy wynikéw w 2Q16, w ktérym planuje rozliczy¢
500 lokali w wysokomarzowym projekcie Bliska Wola.

jednorazowa

J.W. Construction - wyniki kwartalne i zapadalno$¢ obligacji

stratg na

sprzedazy

min PLN 1Q16 1Q15 r/r min
Przychody 54,7 430  27% PLN
EBITDA -4.8 96  nd 80 72
marza EBITDA -88% 22,3% Zg
zysk netto -9,6 1,6 nd. 50 8
marza netto -17,5% 3,8% 40
Dtug netto 252,0 gg
Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 12,5 10
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,6 0
Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,4 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA/odsetki (x) 0,8 )
B Obligacje zapadajace i Refinansowanie
*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, J.W. Construction, Szacunki DM NWAI
Pozostate spotki - wynikiza 1Q16
ATAL
min PLN 1Q16 1Q15 r/r
Przychody 118,0 51,3 130%
EBITDA 28,1 12,00 134%
marza EBITDA 23,8% 23,4%
zysk netto 23,3 9,0 159%
marza netto 198% 17,6%
Dtug netto 233,2 199,3
Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 4,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,53
Wskaznik zadtuzenia kapitatu (x) 1,1
EBITDA/odsetki (x) 3,9

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Atal, Szacunki DM NWAI



ED Invest

mln PLN 1Q16 1Q15 r/r
Przychody 10,9 10,8 2%
EBITDA 1,3 2,05 -38%
marza EBITDA 11,5% 19,0%

zysk netto 0,9 1,6 -41%
marza netto 85% 14,7%

Dtug netto 0,5 9,2

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 0,07

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,54

Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,01

EBITDA/odsetki (x) 14,5
*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, ED Invest, Szacunki DM NWAI
Developres

mln PLN 1Q16 1Q15 r/r
Przychody 10,9 77,1 -86%
EBITDA 0,5 16,73 -97%
marza EBITDA 5,0% 21,7%

zysk netto 0,0 13,3 -100%
marza netto -02% 17,2%

Dlug netto 57,1 58,5

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 69,13

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,70

Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,98

EBITDA/odsetki (x) 12,0

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Developres, Szacunki DM NWAI

Marvipol

min PLN 1Q16 1Q15 r/r
Przychody 170,8 159,1 7%
EBITDA 13,1 11,48 14%
marza EBITDA 7,7% 7.2%

zysk netto 8,5 5,2 63%
marza netto 5,0% 3,3%

Dlug netto 44,0 103,6

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 09

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,64

Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 0,1

EBITDA/odsetki (x) 39

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty

Zrédto: GPW Catalyst, Marvipol, Szacunki DM NWAI

Murapol

min PLN 2015 2014 r/r
Przychody 372,1 232,8 60%
EBITDA 90,1 73,05 23%
marza EBITDA 24.2% 31,4%

zysk netto 67,4 55,2 22%
marza netto 181% 23,7%

Dtug netto 147,8 148,2

Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 1,6

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,56

Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 0,6

EBITDA/odsetki (x) 13,2

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Murapol, Szacunki DM NWAI



UniDevelopment

mln PLN 2015 2014 r/r
Przychody 112,8 82,6 37%
EBITDA 6,7 6,31 7%
marza EBITDA 6,0% 7,6%
zysk netto 7,3 5,6 32%
marza netto 6,5% 6,7%
Dtug netto 43,1 27,8
Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 6,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,54
Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 0,4
EBITDA/odsetki (x) 2,6
*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Unidevelopment, Szacunki DM NWAI
Victoria Dom
mln PLN 2015 2014 r/r
Przychody 90,8 81,1 12%
EBITDA 18,4 12,59 46%
marza EBITDA 202% 155%
zysk netto 11,3 7,4 54%
marza netto 12,5% 91%
Dtug netto 4,1
Diug netto/TTM EBITDA* (x) 0,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,67
Dtug netto/kapitaty wiasne(x) 0,1
EBITDA/odsetki (x) 8,9
*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, Victoria Dom, Szacunki DM NWAI
WIKANA
min PLN 1Q16 1Q15 r/r
Przychody 13,3 11,0 21%
EBITDA 1,4 0,69 109%
marza EBITDA 10,9% 6,3%
zysk netto -1,2 -2,2 nd.
marza netto -9,0% -202%
Dtug netto 96,2 94,7
Dtug netto/TTM EBITDA* (x) 7,5
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,8
Dtug netto/kapitaty wtasne(x) 2,3
EBITDA/odsetki (x) 2,3

*TTM EBITDA - EBITDA za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: GPW Catalyst, WIKANA, Szacunki DM NWAI



Analiza finansowa

W niniejszym rozdziale podsumowaliSmy wyniki wybranych przez nas deweloperéw
mieszkaniowych pod katem zadtuzenia oraz rentownos$ci. Analizowane przez nas
wskazniki sg annualizowane i kalkulowane w oparciu o ostatnie 12 miesiecy dla
ktérych sa dostepne dane finansowe. W zwigzku z tym wskazniki dla spotek:

e Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol, LC Corp, ED Invest, JW Construction, Dom
Development, Polnord, Developres i Atal - sa kalkulowane na dzien
31.03.2016r.

e Victoria Dom, Unidevelopment i Murapol - s3 kalkulowane na dzien
31.12.2015r.

Wskazniki zadluzenia

Wskaznik ogélnego zadluzenia

o Najwyzsze wskazniki zadluzenia ma spétka Wikana i Developres, ktore w
ostatnich 12 miesigcach raportujg niskie poziomy zysku operacyjnego.

¢ Najlepiej pod katem ogdlnego zadluzenia wypadaja Polnord, Ronson i
Dom Development, przy czym Polnord odnotowuje wysokie straty, za§ Dom
Development moze pochwalié sie bardzo dobrymi wynikami.

e Atal, LC Corp i ED Invest - to spéiki, ktére utrzymujgc relatywnie niski
poziom ogdlnego zadtuzenia (ponizej mediany analizowanej grupy) raportuja
wysokie marze operacyjne (powyZej mediany).

Wskaznik ogélnego zadluzenia
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Zrédto: GPW Catalyst, Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki DM NWAI

Wskaxniki kalkulowanesq: dla spotek Victoria Dom, Unidevelopment i Murapol na dziert 31.12.2015r. ; dla spotek
Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol, LC Corp, ED Invest, JW Construction, Dom Development, Polnord, Developres i Atal
na dzien 31.03.2016r.



Dtug netto/EBITDA i Dtug netto/kapital wlasny

Z zestawienia wylaczyliSmy spo6tke: Polnord, ktérej strata EBITDA za ostatnie
12 miesiecy wynosi 123 mln PLN przy zadtuZeniu netto na poziomie 390,5 min
PLN oraz Developres, ktérej wskaznik diug netto/EBITDA na koniec 1Q16
wynidst 69,1x.

Spéiki ED Invest, Victoria Dom i Dom Development, ktére w analizowanej
grupie maja najnizsze poziomy dtug netto/EBITDA w 2015r. rozpoznaty
wysokie wyniki operacyjne.

Odwrotnie wyglada sytuacje spotek J.W. Construction, Unidevelopment i
Wikana, ktére w ostatnim okresie odnotowaty niskie poziomy EBITDA, ktére
w zestawieniu z wysokimi poziomami zadluzenia wskazujg na podwyzszone
ryzyko kredytowe. Wynik sp6tki J.W. Construction za 1Q16 byt obcigzone
jednorazowa strata na sprzedazy nie ruchomosci w tLodzi, przy czym
przeptywy operacyjne ksztattowaty sie na przyzwoitym poziomie (CFO 1Q16 =
35,3 mln PLN za$§ za 12 mies. 198, 2 mln PLN). Dodatkowo Zarzad ]J.W.
Construction spodziewa sie poprawy wynikéw w 2Q16, poniewaz spétka
rozliczy 500 lokali w inwestycji Bliska Wola.

14

dlug netto/EBITDA i dlug netto/kapitaly wlasne

B Dhug netto/EBITDA Dtug netto/kapitaty wiasne(x)

Zrédto: GPW Catalyst, Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki DM NWAI

EBITDA TTM - EBITDA annualizowana za ostatnie 12 miesiecy, kalkulowana dla spotek: Victoria Dom,
Unidevelopment i Murapol na dzieni 31.12.2015r. ; dla spétek Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol, LC Corp, ED Invest,
JW Construction, Dom Development, Polnord, Developres i Atal na dzien 31.03.2016r.

Wskazniki rentownosci

Marza EBITDA i marza netto

Pod katem wskaznikéw rentownosci wérdd wiekszych podmiotéw najlepiej
wypadaja sp6tki LC Corp, Atal, zas§ wsréd mniejszych graczy Victoria Dom,
Murapol oraz ED Invest.

Najnizej plasuje sie Polnord, ktéry w ostatnim roku wykazat bardzo stabe
wyniki obcigzone ujemna aktualizacja wyceny aktywdw.



¢ Nieco lepiej ale nadal stabo wyglada J.W. Construction, ktéry z powodu straty
netto w 1Q16 wykazuje ujemne rentownosci kalkulowane w oparciu o ostatnie
12 miesiecy.

60% marza EBITDA i marza netto
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Zrédto: GPW Catalyst, Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki DM NWAI

Marza EBITDA kalkulowana w oparciu EBITDA TTM annualizowana za ostatnie 12 miesiecy, kalkulowana dla
spotek: Victoria Dom, Unidevelopment i Murapol na dziert 31.12.2015r. ; dla spétek Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol,
LC Corp, ED Invest, JW Construction, Dom Development, Polnord, Developres i Atal na dzient 31.03.2016r.
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Zrédto: GPW Catalyst, Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki DM NWAI

Wskazniki kalkulowana dla spotek: Victoria Dom, Unidevelopment i Murapol na dzien 31.12.2015r. ; dla spotek
Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol, LC Corp, ED Invest, JW Construction, Dom Development, Polnord, Developres i Atal
na dzien 31.03.2016r.



Pokrycie odsetek CFO i wynikiem EBITDA

e Nie zaprezentowaliSmy wskaznikéw CFO/odsetki dla spdotek Atal i Murapol,
poniewaz w ostatnich 12 miesigcach wykazaly one ujemne przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej. Ze wzgledu na ujemng warto$¢ EBITDA za ostatnie 12
miesiecy wykazang przez Polnord (-136 mln PLN), nie zaprezentowali$my dla
spotki wskaznika pokrycia odsetek EBITDA.

e Developres i ED Invest - Developres i ED Invest wykazaty w rachunku
przeptywdédw pienieznych niskie poziomy odsetek zaptaconych, co moze sie
wigzac z ich kapitalizowaniem. Jednocze$nie ED Invest wykazata przyzwoite
przeptyw pieniezne (14,3 mln PLN za ostatnie 12 miesiecy).

e Spotki Murapol i Victoria Dom wykazaty wysoki wynik EBITDA ale niskie
przeptywy operacyjne (Murapol - 2,0 mln PLN za 2015r.) co wskazuje na duze
zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Obydwie spo6tki wykazaly jedne z
najwyzszych rentownoS$ci operacyjnych w analizowanej grupie (marza
EBITDA za 2015r. wyniosta 24% dla Murapolu i 20% dla Victoria Dom) oraz
jedne z najwyzszych wskaznikéw zadtuzenia. Victoria Dom w 2015r. oddata do
uzytku Viva Garden przy Bialoteckiej i Rzepichy oraz domy jednorodzinne w
Olesinie i Biatotece. Prognozy finansowe zaktadajg osiggniecie przychodéw na
poziomie 160 mln PLN oraz 17% marzy netto. Murapol w kwietniu 2016r.
przejat gietdowy Variant za 37,7 mln PLN, ktéry zamierza przebranzowi¢ na
dziatalno$¢ w przedsiewzieciach nieruchomos$ciowych. W 2015r. Murapol
sprzedat 1,875 lokali.

e W przypadku JW. Construction, Ronsona i Marvipolu generacja gotowki z
dziatalno$ci operacyjnej byta znacznie lepsza niz zaraportowana EBITDA, co
przetozyto sie na istotng réznice pomiedzy pokryciem odsetek EBITDA a CFO.
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Zrédto: GPW Catalyst, Sprawozdania finansowe emitentéw, Szacunki DM NWAI

Wskazniki kalkulowana dla spotek: Victoria Dom, Unidevelopment i Murapol na dzienn 31.12.2015r. ; dla spotek
Wikana, Ronson, Robyg, Marvipol, LC Corp, ED Invest, JW Construction, Dom Development, Polnord, Developres i Atal
na dzien 31.03.2016r.



Nota prawna
Powigzania, ktére moglyby wplynac¢ na obiektywno$¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowatly i sporzadzity niniejszy
raport. Zgodnie z wiedzg Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie
zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej spotkach bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug
spotkom, ktdrej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych spotki
Victoria Dom. Dla pozostatych opisywanych w niniejszym raporcie sp6tek NWAI Dom Maklerski S.A.
pei funkcji animatora. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $§wiadczyl na rzecz Spotek ustug z
zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegdélnosci w zakresie oferowania instrumentéw
finansowych i nie otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie
byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Spoétki. NWAI nie
nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Spétke na wiasny rachunek
celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie posiada akcji Spétek, w
tacznej wielkodci stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakladowego. Pomiedzy analitykiem i jego
osobami bliskimi a spétkami, ktdrych raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek powigzania. NWAI
jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w niniejszym raporcie i dopuszczalnym
przez prawo, moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI wytacznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papieréw wartoSciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny s3
niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI jest
zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegdlno$ci na terenie Australii,
Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej
dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa
osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu
pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w
szczeg6lnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sa
one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty wszelkie informacje na
temat spétki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac
niniejszy raport dziatali z nalezyta starannoscia. Analiza Sp6tki i instrumentéw finansowych zawarta
w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie Analitykow.

Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzona przez NWAI bez
uzgodnienia ze spoétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zalozen, ktére w
przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub
zatwierdzanych przez Spoétke. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie s3 wylacznie opiniami
NWAIL NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega
sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych
informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostat w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom
profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca
$srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Doradztwa. NWAI nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wiasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty
finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywacé






