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Adam Roguski
adamoguski@oarkict com

333 mld zl wynosi lgczna
warto$é obligacji deweloperdw
mieszkaniowych notowanych
na Catalyst - szacuje DM Na-
vigator. Do konca tego roku
zapadajy papiery o wartosci
s8ominzl. Prawdziwakumula-
cja nastapi w dwach kolejnych
latach, kiedy deweloperzy bedg
musiel \Skupié ligacje o
wartodcl od powiednio B65 min
i1,03mid 2l

Wedlug prognoz DM Navi-
gator, w tym roku nalegy sig
spodziewnc wigkszej wartosci
wi'ltupm' papieréw niz em isi'(i.
E rci wskazujg, e wigk-
szos¢ deweloperdw powinna
sprawnie obsluty¢ zapadajgce
w tym roku zadluzenie - o
wyzwaniu mozna mowié w
preypadku i2 Development i
Polnordu

Wymagajacy inwestorzy
W I kwartale deweloperzy
mieszkaniowi nie byli szcze-
g&lnie aktywni, doszlodo zale-
wie trzech emisji o wartosci
prawie 180 min zL Analitycy
DM Navigator spodziewajs sig,
#e w kolejnych miesigeach de-
weloperzy mieszkaniowiwyjda
szerzej na rynek z emisjami
refinansujgcymi, starujge si¢ co
najmniej utreymaé obecny po-
giom zadluzenia obligacyjnego.

- Od poczatku tego rol
mamy do czynienia ze sto-
sunkowo niewielkimi, ale
jednak naplywami kapitalu do
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funduszy obligacji korporacyj-
nych. Obserwujemy pierwsze
symptomy poprawy na rynku
pokazujyce, ze proeprowadze-
nie emisji jest mozliwe - ale
czgsto na warunkach z punkru
widzenia spolek gorszych niz
przed afery GetBack - wskazuje
Mateusz Mucha, menedzer w
DM Navigator.

W 1 kwartale Atal sprzedal
papiery dwuletnie za 100 min
zl na warunkach takich jak
wezesniejsze oferty. Vantage
Development spreedal 3,5-let-
nie obligacje zaponad 45 minzl
znacegco podwyiszajge kupon.
Ronsonuplasowal ceteroletnie
papiery za 32 min zl - ustana-
wiajge jednak zabezpieczeniei
mechanizm amortyzacji.

- W mojejocenie, brak kolej-
nychwstrzgsow pozwolinaod-
budowanie zaufania do rynku,
awraz z naplywem kapitalu do
funduszy inwestycyjnych wa-
runki emisji dyktowane przez
inwestordw bedg sig stopnio-
wo poprawiaé - nie nalezy sig
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jednak spodziewad skokowego
spadlu mari - dodaje. Zdaniem
eksperta, Swiatelkiemw tunelu
jestwejscie w zycie PPK, ktdre
mogg polepszyé nastroje
inwestordw, co mose spowo-
dowaé naplyw kapitalu - takie
na rynek papierdw dluznych
preedsigbiorstw.

Emocje w Il péiroczu

Analityey zwrocili uwage,
e wykup zapadajgcych w tym
roku papierow bedzie wyzwa-
niem dla iz Development i
Polnordu,

Ta pierwsza kolejny kwartal
# rzgdu byla blisko naruszen
kowenantow (warunkow emi-
sji obligacji) - wskaznik DN/
KW (diug netto do kapitaldw
wlasnych) wyniosl 0,68 przy li-
micie 0,7 proc. Wroclawski de-
weloper ma do wykupu papiery
za 15 minzl w lipcu (na Catalyst
S WYCETIANE N 99,7 Proc. war-
todci nominalnej) i za 10 min
2l w pazdzierniku (08,5 proc.).

Uplasowanie obligacji
bedzie kosztowac drozej

Deweloperzy > Klimat na rynku papierdw korporacyjnych powoli sie poprawia, ale w pozyskanie
inwestorow trzeba wiozyc wiecej wysitku. Jak poradzg sobie i2 Development i Polnord?

ZAPADALNOSC OBLIGACH
DEWELOPERGW (MLn zL)
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Spolka ma mogliwosd ¢ wypus:
czenia do 25 maja obligacji w
ramach programu o wartosci
do 100 min 2 ale wedlug DM
Mavigator raczej nie dojdzie
do emisji. Firma jest w trakcie
negocjacji umowy z finskim
deweloperem YIT w sprawie
utworzenia joint-venture -
operacja ma przyniesé doplyw
gorowki i zmniejszenie zadlu-
zenia. Umowa inwestycyjna
zostala zawarta w grudniu, do
tej pory ma rynek nie trafily
nowe informacje.

Polnord ma do wykupu obli-
gacje za 20 min zl w lipcuiuy
min ziw grudniu. Na Catalyst
53 notowane trzy serie gru-
dniowe, o wartodei 57 min zl,
wyceniane aktualnie nag7-97,5
proc. wartobei nominalnej.

- Biorge pod uwage ostat-
nie wy rinki finansowe spdlki
oraz najblizsszy harmonogram
inwestycii, jeste$my zdania, ze
terminowaobslugazadluzenia
z przeplywow z podstawowe]
dzialalnoéei jest malo praw-

dopodobna. W naszej ocenie
deweloper bedzie dgiye dore-
finansowaniazadlugenta nowy
serig obligacji, co powinno
by¢ zadaniem wymagajgcym
- uwaza Mucha, Sam Polnord
zapowiedzial sprzedai ak-
tywow - zbednych gruntdw
i biurowcdw, Ta ostatnia
transakcja, z gieldowym PHN,
uzaleiniona jest wlasciwie od
uzyskania interpretacji podat-
kowych.

Popyt na lokale sprzyja

Jakie perspektywy, zdaniem
DM Mavigator, sy przed ryn-
kiem mieszkaniowym?

- Popyt,w szczegidlnosci na
mieszkania na wlasny uiytek,
pozostaje stabilny, czest de-
weloperdw zaczyna dostrzegad
wyhamowanie popytu inwesty-
evjnego. Kolejne kwartaly beda

abranzy wymagajgee, jednak
jest zhyt wezednie, by wiesz-
czyc zalamanie. Spobki weigs
powigkszajg banki ziemi, wi-
dzg wysoki popyt | mozliwosé
zrealizowania satysfakcjonu-
jacych mark w perspektywie
co n.aﬁ'mifjdmdcmiej - mawi
Mucha. ®®
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Wekainiki zadludenia firm 53
stabilne, rosnace oprocentowanie
bl gac)i wynika 1 sytuac)i na rynku
Diselopery nail 2 niewidkim bagasem
Fnansmego dlgu”
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