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Dobry rok deweloperéw mieszkaniowych, perspektywy jeszcze lepsze

Miniony rok dla spotek z branzy deweloperskiej specjalizujgcych sie w inwestycjach mieszkaniowych byt bardzo udany, zwtaszcza
pod katem liczby sprzedanych mieszkan. Takze opublikowane wyniki finansowe przedstawiaja pozytywny obraz branzy. Rok 2015
réwniez zapowiada sie pozytywnie.

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 5%. Wzrost ten udato sie osiggna¢ bez spadku marzy brutto na sprzedazy (utrzymano poziom
22%). Dzieki temu zysk brutto na sprzedazy osiggnat wartos¢ 486 min zt. Wzrosty jednak o 8% roéwniez koszty sprzedazy oraz
ogoblnego zarzadu do 249 min zt. Ostatecznie zysk netto wyniést 180 min zt, co byto wynikiem nizszym o 21 min zt w stosunku do
roku poprzedniego, jednak wcigz satysfakcjonujgcym. Na wyniki, jak co roku, wptyw miaty réwniez zdarzenia jednorazowe, gtéwnie
przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych, jednak ich skala nie odbiegata od poziomu z lat ubiegtych.

2015 rok moze zakonczyc¢ sie jeszcze lepszymi wynikami z racji obserwowanego od kilku kwartatdéw wzrostu sprzedazy mieszkan.
Duzym publicznym deweloperom sprzyja¢ bedzie dostepnos¢ finansowania, w tym ewentualnie przy wykorzystaniu rachunkéw
powierniczych zamknietych, jezeli takie zostatby wymuszone przez nowelizacje tzw. ustawy deweloperskiej. Na utrzymanie
wysokiego popytu dalej powinny wptywac niskie stopy procentowe oraz duza dostepnos¢ kredytéw dla kupujacych. Najwiekszym
wyzwaniem stojgcym przed deweloperami wydaje sie nabywanie w racjonalnych cenach interesujgcych gruntéw pod nowe inwe-
stycje, co jest kluczowe dla utrzymania odpowiedniego poziomu oferty w diugim terminie.

JV a rachunek wynikéw i zysk

Od poczatku 2014 r., na skutek zmian w MSSF11 (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, Wspolne przedsie-
wziecia), projekty realizowane w ramach wspélnych przedsiewziec (JV) konsolidowane s3 przez spétki deweloperskie metoda praw
wiasnosci, co sprawia ze nigdzie w rachunku wynikéw nie sg przedstawione przychody z takich projektéw, a odzwierciedlony jest
jedynie zysk. Dodatkowo rézne sp6tki na réznym poziomie rachunku zyskéw i strat rozpoznaja wynik z projektow JV.

Wptyw tej zmiany jest szczegdlnie istotny przy interpretacji i poréwnywaniu wynikow Robyga, Polnordu oraz Vantage
Development z resztg spoétek z przedstawionej grupy, gdyz te trzy spoiki realizujg relatywnie do swojej skali najwiecej
projektéw w kooperacji z partnerami. Przedstawione ponizej dane finansowe spétki Robyg odnoszg sie do danych proforma
przedstawionych przez spotke, ktére ukazujg wyniki Grupy wyliczone dla wspdlnych przedsiewzie¢ metodg konsolidacji
proporcjonalnej (stosowanej do korica 2013 r.), ktéra w naszej ocenie lepiej oddaje dziatalno$¢ Grupy. Z danych zagregowanych
wykluczylismy wyniki Polnordu oraz Vantage Development, gdyz spotki opublikowaty wyniki sporzadzone jedynie w oparciu o wycene
projektéw JV metodg praw wtasnosci.

W analizie skupilismy sie na wynikach spétek deweloperskich notowanych na GPW, ktére zdecydowang wiekszos¢ przychodéw
0siggaja w zwigzku ze sprzedazg lokali mieszkalnych.

Wozrost przychodéw o 5% r/r

Suma przychodow ze sprzedazy grupy 6 analizowanych deweloperéw (Dom Development, Robyg, LC Corp, J.W. Construction, Ronson
oraz Inpro) wyniosta 2,186 mld zt, co oznacza wzrost o 5% r/r. Osiggniety poziom jest poziomem bardzo satysfakcjonujgcym,
a w nastepnych latach mozna spodziewac sie jego dalszego wzrostu, w zwigzku z bardzo wysokg od kilku kwartatéw liczbg sprze-
dawanych lokali. W minionym roku najwiekszy wzrost procentowo odnotowaty dwie wroctawskie spétki: LC Corp oraz Vantage
Development. Najwieksze spadki miaty miejsce w J.W. Construction, Ronson oraz Inpro. Przy interpretacji poziomu przychodow
ze sprzedazy warto pamietac, ze sg one rozpoznawane dopiero po zakonczeniu budowy. Stad bardzo duzy wptyw na wielko$¢
przychodow ma cykl budowlany inwestycji prowadzonych przez spétke, a nie tylko poziom osiggnietej sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.
Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spétke, ktore ukazujq wyniki grupy wyliczone dla wspolnych przedsiewziec metodq konsolidacji proporcjonalnej.
Zrédfto: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strom Dom Maklerski.
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Zysk brutto na sprzedazy

Zagregowany zysk brutto na sprzedazy dla omawianej grupy wyniost ok. 486 min zt (wzrost o 4% r/r). Najwiekszym udziatem w tej
kwocie pochwali¢ sie mogg Dom Development, Robyg oraz LC Corp. Szczegdlnie duzg poprawe odnotowat LC Corp, miato to jednak
gtéwnie zwigzek z wynikami segmentu ustug najmu. Znaczacy spadek wyniku brutto na sprzedazy zanotowato J.W. Constuction
oraz Ronson. Staby wynik tej drugiej sp6tki zwigzany byt z dokonanym odpisem aktualizujgcym wartos¢ posiadanych zapasow
012,5min zt.

Zysk brutto na sprzedazy

600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000 . ‘
0 - h — - — -
Dom Robyg (p LC Corp Polnord Ronson Inpro Vantage SUMA*
Development Constructlon Europe Development

m2013 m2014

*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spétke, ktore ukazujq wyniki grupy wyliczone dla wspdlnych przedsiewziec metodq konsolidacji proporcjonalnej.
Zrédfto: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strom Dom Maklerski.

Marza na sprzedazy

Srednia marza brutto na sprzedazy byta niemal niezmieniona w stosunku do roku 2013 i wyniosta 22,2% (vs. 22,5% rok wcze$niej).
Najwyzszg ksiegowg marzg brutto na sprzedazy moze pochwali¢ sie LC Corp (37% vs. 33% rok wczesniej), na co duzy wptyw miata
jednak rentownos¢ segmentu nieruchomosci komercyjnych. Marza samego segmentu deweloperskiego wyniosta ok. 21%, podobnie
jak rok wczesniej. Najnizszg marze, wynoszacg niecate 8%, zaksiegowat Ronson. Zwigzana ona byta z dokonanym odpisem
aktualizujgcym warto$¢ posiadanych zapaséw. Po wytgczeniu tego jednorazowego odpisu marza brutto na sprzedazy wyniostaby
16%. Marze pozostatych deweloperdéw oscylowaty wokét 20%. Istotny wzrost udato sie osiggng¢ Polnordowi (z 12% do 22%) oraz
Vantage Development (z 16% do 23%).

Marza brutto na sprzedazy
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spotke, ktore ukazujq wyniki grupy wyliczone dla wspdinych przedsiewzie¢ metodq konsolidacji proporcjonalney.
Zrédfto: dane finansowe spotek, obliczenia Michael/Strom Dom Maklerski.

Zysk netto

Suma zyskéw netto przedstawionych deweloperéw (z wytgczeniem Polnordu i Vantage) osiggneta poziom 180 min zi, czyli spadta
0 11%. Spadek ten wynikat z straty netto Ronsona (-15 min zt vs. +18 min zt rok wcze$niej) wygenerowanej m.in. na skutek opisanego
wczesdniej odpisu wartosci zapasoéw. Najwyzszy zysk netto osiggnat LC Corp, do czego najbardziej przyczynit sie jednak segment
ustug najmu. Znaczacy wzrost wyniku netto odnotowat Polnord, jednak w duzej mierze nie wynikat on z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej.
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Zysk netto
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.
Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spétke, ktore ukazujq wyniki grupy wyliczone dla wspolnych przedsiewziec metodq konsolidaji proporcjonalnej.
Zrédfto: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strom Dom Maklerski.

Ostatnie wyniki finansowe oraz obecna sytuacja bilansowa wiekszosci duzych deweloperéw mieszkaniowych pozwalajg z opty-
mizmem patrzec na rynek obligacji emitowanych przez te spotki. Cze$¢ deweloperéw pozostaje mocno zadtuzona, jednak wzrost
liczby sprzedanych mieszkan przyczynia sie do szybszego tempa schodzenia z zadtuzenia, niz mozna byto sie spodziewac jeszcze
2 lata temu. Pozytywny sentyment dla branzy znajduje swoje odzwierciedlenie w spadajacych marzach obligacji emitowanych
przez czotowe spotki deweloperskie. Za sprawg spadajgcych marz spétki coraz chetniej emitujg obligacje rezygnujac czesciowo
z zaciggania kredytéw bankowych. W zwigzku z powyzszym w najblizszych kwartatach spodziewamy sie duzej podazy obligacji
spotek deweloperskich oraz utrzymania lub nawet niewielkiego obnizenia poziomu oferowanych marz.

Ponizej przedstawione zostato krétkie podsumowanie wynikéw poszczegélnych spétek

Dom Development
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy

Marza netto

Zrédito: Spétka

Robyg (pro forma)
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy

Marza netto

Zrédto: Spétka

2013
676 377
157 061
-82512
73334
69 693
54 540
23,2%
8,1%

2013
485915
90 536
-35209
56 743
44122
28763
18,6%
5,9%

2014
784 264
152 049
-87 167
69019
69 434
55935
19,4%
7.1%

2014
528 971
112 355
-45 554

67 584
58413
46 527
21,2%

8,8%

z segmentu deweloperéw mieszkaniowych:

Przychody Dom Development w 2014 r. wyniosty 784 mln zt, co
oznacza wzrost 0 16% r/r. Zwigzane to byto z 25-proc. wzrostem
liczby lokali rozpoznanych w przychodach. Marza brutto spadta
ponizej 20%. Mimo stabszego wyniku operacyjnego spétka sko-
rzystata z nizszych stép procentowych zaoszczedzajac na kosz-
tach finansowych. Dzieki temu zysk netto wyniost blisko 56 min
zt (+3% r/r).

Spotka tradycyjnie charakteryzuje sie bardzo niskim poziomem
zadtuzenia oraz silng pozycjg gotowkowa.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 889 (wzrost o 18%).
Oferta na koniec roku wyniosta 2 235, z czego 13% stanowity
lokale gotowe.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spot-
ke, ktore ukazujg wyniki grupy wyliczone dla wspdlnych przedsie-
wzie¢ metodg konsolidacji proporcjonalnej.

Przychody pro forma Robyga wyniosty 529 min zt (+9% r/r). Spotce
udato sie poprawi¢ marze brutto na sprzedazy 0 3.6 p.p. do 21,2%,
przy istotnym wzroscie wolumenu sprzedanych lokali. Dzieki temu
zysk brutto na sprzedazy przekroczyt 100 min zt osiggajac poziom
112 min zt. Wraz ze wzrostem skali dziafalnosci istotnie wzrosty koszty
ogblnego zarzadu i sprzedazy (+29% r/r). Zysk brutto zwiekszyt
sie do 58,4 mIn zt. Dzieki zastosowane] optymalizacji podatkowej
jeszcze wyrazniej wzrést zysk netto (+62%).

Spoétka miata bezpieczny poziom zadtuzenia, wskaznik dtug netto/
kapitat wiasny wyniést 0,32.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 2 118 (wzrost o 22%).
Oferta na koniec roku wyniosta 1 583 lokale, z czego tylko 6%
stanowity lokale gotowe.
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Zrédto: Spétka

J.W. Construction

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto na sprzedazy

Marza netto

Zrédto: Spétka

Polnord
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Udziat w zysku/stracie JV
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédto: Spétka

Ronson Europe

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A

Udziat w zysku/stracie JV
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédto: Spétka

2013
209 221
69 784
-22 275
87 550
84 567
73 602
33,4%
35,2%

2013

327 533
69010
-40 838
48 468

12 836

11 444
21,1%
3,5%

2013

196 707
24 166
-26 184
-22 615
4845

-56 266
-41 120
12,3%
-20,9%

2013

207 025
42 565
-22726
-680

18 056

17 086

18 044
20,6%
8,7%
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2014
358 843
133 553
-26 327
142 149
100114
76 320
37,2%
21,3%

2014
212836
41 562
-33720
35 246
11793
8 341
19,5%
3,9%

2014

183 188
39755
-26 939
23756
11437

11 255

20 457
21,7%
11,2%

2014
153155
11 930
-25101
-311
-15 814
-18 684
-15 215
7,8%
-9,9%

Przychody ze sprzedazy LC Corp wzrosty az do 359 min zt, z tego
przychody z dziatalnosci deweloperskiej wyniosty 242,5 min zt (+52%
r/r). Zysk brutto na sprzedazy tego segmentu wyniést 52 min z,
€O 0znacza wzrost o 48%. Marza brutto utrzymata sie na zblizonym
poziomie 21%-22%. Na poziom zysku operacyjnego catej grupy
istotny wptyw miato przeszacowanie nieruchomosci inwestycyjnych
(+66,4 min zt) oraz odpis aktualizujgcy wartos¢ zapaséw (-43 min zi).
Szacowany EBIT skorygowany o przeszacowania wyniéstok. 107 min zt
(vs. 48 min zt rok wczesniej). Na zysk brutto istotny wptyw miat wzrost
poniesionych kosztéw odsetkowych (-22 min zt) oraz nadwyzka ujem-
nych réznic kursowych nad dodatnimi (-17 min z1).

Diug netto wyniést na koniec roku ok. 631 min zt, co stanowito 50%
kapitatow wiasnych.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 220 (wzrost o 59%). Oferta
na koniec roku wyniosta 1 583 lokale.

Przychody Spotki spadty az o 35%, co zwigzane byto z duzo nizsza
liczbg mieszkanrozpoznanychwprzychodach (496vs. 886 rokwcze-
$niej). Spotce udato sie ograniczy¢ koszty ogdlnego zarzadu. Istotny
wplyw na wynik EBIT miafa aktualizacja wartosci nieruchomosci
inwestycyjnej o 28 min zt w gére. Spoétka zmniejszyta koszty finan-
sowe 0 27% do 28 min zt. Zysk netto spadt o 27% do 8,3 min zt.
W zwigzku z przeprowadzong emisjg akcji istotnie spadt poziom
zadtuzenia. Wskaznik dtug netto/kapitat wiasny zmniejszyt sie do
0,78.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 097 (wzrost o 17%).
Oferta na koniec roku wyniosta 952 lokale.

Przychody Polnordu spadly o 7%, do 183 min z, jednak spadek
ten zwigzany byt z wiekszym udziatem projektéw realizowanych
w ramach programadw joint-venture. Spétce udato sie istotnie poprawic
zysk brutto na sprzedazy, o 65% do blisko 40 min zt. Praktycznie bez
zmian pozostat poziom kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy. Pozy-
tywnie na EBIT wplyneta sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej oraz
nizsze pozostate koszty operacyjne. Wplyw projektéw JV ujawnia sie
w zysku brutto, ktéry wynidst 11,3 min zt (przy stracie rok wczesniej -56
min zf). Dzieki zastosowanej optymalizacji podatkowe] spdtka osiggneta
zysk netto w wysokosci 20,5 min zt.

Zadtuzenie finansowe netto na 31.12.14 wyniosto 428 min zt. Wskaznik
dtug netto/kapitat wlasny wynosit na koniec roku 0,4.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 252 (wzrost o 14%). Oferta
na koniec roku réwnata sie 1 457 lokali, z czego 18% stanowity lokale
gotowe.

Przychody ze sprzedazy Ronsona spadty o 26% do 153 min zt, co
byto konsekwencjg gtéwnie spadku powierzchni przekazanych
lokali (spadek 0 25%). Na bardzo niskg marze brutto na sprzedazy
wptyw miatfakt przekazywania lokali w inwestycjach o nizszej marzy
(m.in. w Poznaniu) oraz odpis aktualizujgcy wartos$¢ zapasow
0 12,5 min zt. Wzrosty koszty SG&A, co zwigzane byto ze wzrostem
liczby sprzedanych lokali. W wyniku powyzszych zdarzer spoétka
odnotowata strate netto w kwocie 15 min zt. Strata ta jednak
w duzej mierze wynika z jednorazowych zdarzen, a nie trwate]
utraty rentownosci.

Sytuacja bilansowa spotki niezmiennie pozostaje korzystna.
Wskaznik diug netto/kapitat wtasny wynidst na koniec roku 0,37.
Sprzedaz lokali netto w 2014 r.wyniosta 711 (wzrost o 24%). Oferta
na koniec roku wyniosta 854 lokale, z czego 13% stanowity lokale
gotowe.
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Inpro
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy

Marza netto

Zrédto: Spétka

Vantage Development
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Udziat w zysku/stracie JV
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédito: Spétka

2013

178 348
39558
-20 269
19475
17916
15104
22,2%
8,5%

2013

44768

7 205

-6 950
3681
-165

-413
4651
16,1%
10,4%
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2014

147 732
34 241
-21135
12 697
10242
8172
23,2%
5,5%

2014
61785
14 027

-10 079
11321
-131

6 209
9 960
22,7%
16,1%

Przychody Inpro spadty 0 17% do 148 min zt, przy czym same przy-
chody z dziatalnosci deweloperskiej spadly az o 24%. Gtownym
powodem byt ok. 30-proc. spadek liczby lokali rozpoznanych
w przychodach. Zysk brutto na sprzedazy spadt do 34 min zt przy
nieznacznie wyzszej marzy brutto na sprzedazy przekraczajacej
23%. Koszty SG&A wzrosty 0 4%. W konsekwencji zysk netto Grupy
spadt az 0 46% do 8 min zt.

Sytuacja bilansowa spoétki niezmiennie pozostaje korzystna. Diug
netto wynidst na koniec roku 54 min zt, a wskaznik dtug netto/kapitat
wiasny 0,26.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 421 (wzrost o 1%).

Przychody Vantage wzrosty 0 38% do 62 min zt, gtdbwnie za sprawg
wzrostu przychoddw ze sprzedazy lokali. Spotce udato sie poprawic
nie tylko przychody, ale réwniez marze brutto na sprzedazy. Wraz
ze wzrostem skali dziatalnosci zwiekszeniu ulegly takze koszty
SG&A. Istotny wptyw na wynik EBIT miaty przeszacowania nieru-
chomosci inwestycyjnych (+7,3 min ztvs. +4,4 min zt rok wczesniej).
Zysk netto niemal podwoit sie osiggajgc poziom prawie 10 min zt.
Dtug netto na 31.12.2014 wynosit 156 min zt. Wskaznik dtug netto/
kapitat wtasny wzrést na koniec roku do 0,48, aczkolwiek dalej
pozostaje na akceptowalnym poziomie.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 255 (wzrost o 41%). Oferta
na koniec roku wyniosta 380 lokale, z czego 25% stanowity lokale
gotowe.




