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Wstep

Szanowni Panstwo,

Rok 2022 byt przetomowym rokiem dla polskiego rynku
nieruchomosci mieszkaniowych - skumulowaty sie skutki inflacji,
wojny, naptywu uchodzcow. Pomimo tej kumulacji - w
wiekszosci negatywnych - czynnikdbw i ostabienia popytu,
deweloperzy gietdowi pokazuja dobre wyniki finansowe i sa w
stanie w dalszym ciggu broni¢ poziomoéw zyskéw i marzy, jakie
pamietamy z okresu szczytu koniunktury. Czy w 2023 r. wejda
rébwnie mocni? Postaramy sie to pokazad w naszym raporcie.

Ubiegly rok to przede wszystkim zatamanie popytu na
mieszkania i reakcja deweloperébw - zmniejszenie podazy
mieszkan. IV kwartat 2022 r. oraz pierwszy kwartat biezgcego roku
przyniést odbudowe popytu - byto to wyraZznie widoczne w
wynikach sprzedazy deweloperéw gietdowych, jednak liczby
pokazujace podaz mieszkan nie wrocity do poziomdbw z 2021 r.
Byty to najgorsze dwa kwartaty od 2016 r., liczac lokale, ktérych
budowe rozpoczeto oraz na ktére wydano pozwolenia na
budowe.

Ta wyrwa w podazy mieszkan bedzie jeszcze dtugo wptywata na
rynek. W 2022 r. rozpoczeto budowe 28% mniej lokali niz w 2021
r, pierwsze dwa miesiace 2023 r. pokazuja, ze ten trend
spadkowy sie utrzymuje - rozpoczeto budowe 21% mniej lokali
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Skale spadku
podazy pokazuja tez wydane pozwolenia na budowe - w 2022 r.
wydano PnB na 13% mniej lokali mieszkalnych niz w 2021 r. W
okresie styczen -luty 2023 r. spadek — w relacji do stycznia-lutego
2022 r. - byt jeszcze silniejszy: wydano PnB na 34% mniej lokali
mieszkalnych. Reakcja deweloperéw na ostabienie popytu byta-
jak pokazuja powyzsze liczby - bardzo mocna, lecz mozliwa do
przewidzenia. Deweloperzy nie chcieli broni¢ poziomow
sprzedazy, za cel obrali obrone marzy - i jak pokazuja
sprawozdania roczne, cel tej w duzej mierze osiagneli.

Kilka lat znakomitej koniunktury pozwolito gietdowym
deweloperom wej$¢ w okres dekoniunktury bez wykonywania
nerwowych posunie¢. Malejace inwestycje znaczaco zmniejszyty
zadtuzenie - delewarowanie to kolejne charakterystyczne
zjawisko w branzy deweloperskiej w 2022 r.

Rok 2022 to tez rok drogiego i trudniej dostepnego pieniadza — i
dla deweloperdw, i dla nabywcéw. Nie byt to czas na budowanie
bankdw ziemi, nie byt to tez czas na emisje obligacji. Inwestorzy
instytucjonalni doswiadczyli rzadko spotykanego odptywu
kapitatow, a po poczatkowej euforii inwestorzy indywidualni,
ochoczo inwestujacy w publiczne oferty obligacji, w drugiej
potowie roku odnaleZli inne kierunki inwestowania - stad tez
rzadsze i mniejsze oferty publiczne deweloperéw w drugiej
potowie roku. Na rynku obligacji - w koncdwce 2022 r. i w
pierwszych miesiacach biezacego roku - zobaczyliSmy na rynku
Catalyst wczesniejsze wykupy obligacji, czesto ponizej wartosci
nominalnej. Przy duzych redukcjach aktywdw funduszy
inwestycyjnych, zarzadzajacy czesto zareagowali na takie
propozycje ze strony emitentéw z entuzjazmem.

Co dalej z obligacjami deweloperéw mieszkaniowych? Druga
potowa 2022 r. pokazata, ze apetyt inwestoréw indywidualnych
na publiczne oferty obligacji wyraznie wygast — ofert byto mniej,
wolumeny ulegty redukcji. Ztozyto sie na to pare przyczyn. Po
pierwsze, banki, cho¢ z opdZnieniem, zareagowaty na inflacje i
podniosty oprocentowanie lokat. Po drugie, zarzadzajacy
funduszami dtuznymi ostroznie podchodzili do tego typu
inwestycji — ztozyto sie na to wiele przyczyn, miedzy innymi checd
zredukowania udziatu obligacji deweloperéw w portfelach
funduszy. Trzecia przyczyna lezata po stronie podazowej -
deweloperzy ograniczyli nowe projekty, bardzo mocno
ograniczyli zakupy gruntow.

Jak powyzsze zdarzenia przetozyty sie na ceny mieszkan? Jak
prognozowaliSmy wczesdniej, nie doszto do spadkéw cen -

deweloperzy postawili na obrone marz, a nie wolumendéw
sprzedazy.

W 2022 r. zmienita sie tez sytuacja na rynku dziatek budowlanych
pod budownictwo mieszkaniowe. Przed 2022 r. byt to rynek, na
ktérym przewage mieli sprzedajacy dziatki - byto to widoczne
szczegblnie w duzych miastach, gdzie deficyt dziatek z
uregulowang sytuacjg planistyczna zaczat wyraznie — nawet w
warunkach doskonatej koniunktury - ogranicza¢ podaz mieszkan.
Poczatek 2022 r. wywart bardzo duze zmiany na rynku gruntéw
inwestycyjnych -ceny przestaty rosnac - szczegdlnie dziatek z
nieuregulowana sytuacja planistyczna. Mozna przewidywac, ze
rok 2023 umocni ten trend.

Co zatem bedzie sie dziato z cenami mieszkan w 2023 r.? Aby
sprobowad odpowiedzie¢ na to pytanie, musimy przyjrze¢ sie
zjawiskom po stronie popytowej - bo tu dziato sie w 2022 r.
bardzo duzo, a 2023 r. tez przyniesie pare kluczowych zmian. Ale
zacznijmy od poczatku: pierwsza byta inflacja, ktéra
spowodowata zaciesnienie polityki monetarnej i wzrost stép
procentowych. W oczywisty sposéb podniosto to koszt kredytéw
hipotecznych i ogromne ograniczyto popyt wsrédd klientow
kredytowych. Zaostrzenie polityki kredytowej bankéw byto
naturalna tego konsekwencja, ktéra bardzo mocno w kolejnych
kwartatach 2022 r. ograniczyta popyt, szczegblnie na mniejsze
mieszkania. Wybuch wojny zadziat dwutorowo - zmniejszyt
znowu popyt (bo wzrosta niepewnos$é wsrdéd konsumentéw), z
drugiej strony wywotat niespotykany, niewidoczny od dwéch
dekad, wzrost cen najmu, co zachecito klientéw gotéwkowych do
lokowania aktywéw w mieszkania pod wynajem. Skoro juz
wspomnieliSmy o nabywcach gotéwkowych - szczegdlnie w
duzych miastach ta grupa nabywcédw zaczeta dominowac w 2022
r. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze naptyw uchodzcéw z
Ukrainy oraz brak ciekawych alternatyw na rynku finansowym
uratowat ceny mieszkan przed spadkiem.

Co z PRS? Na razie, w 2022 r. fundusze inwestycyjne odgrywaty
marginalng role w ogdlnym wolumenie popytu. Oczekujemy
jednak, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym, szczegblnie w
najwiekszych miastach (oraz osrodkach akademickich) nabywcy
instytucjonalni beda odgrywac coraz wieksza role. Regulator
bedzie ograniczat naptyw tego rodzaju nabywcéw na rynek
mieszkaniowy, ale migracja do miast (oraz migracje w ogble)
sprawi, przy faktycznej niedostepnosci kredytow hipotecznych
dla duzej grupy konsumentéw, ze obecnos¢ PRS na krajowym
rynku mieszkaniowym jest nieuchronna. Oczywiscie, takze na
globalnym rynku finansowym skofczyta sie era taniego pieniadza
- to dotyka tez fundusze inwestujace na rynku mieszkaniowym.
Przewidujemy, ze rynek mieszkarn pod wynajem instytucjonalny
bedzie w Polsce stopniowo rést.

| ostatnia, by¢ moze najbardziej znaczaca rzecz po stronie
popytowej — kredyt 2%. Juz sama zapowiedz wprowadzenia tego
programu, zdaniem wielu deweloperow, wstrzymata sprzedaz
mniejszych lokali. Jest powszechne oczekiwanie, ze wdrozenie
tego programu bedzie kolejnym czynnikiem broniacym poziomu
cen.

Podsumowujac - rok 2022 r. przyniést deweloperom
mieszkaniowym terapie wstrzasowa, jakiej nie zaznali od 2008 r.
Ich rozsadna polityka sprzedazowa (oraz nagromadzone przez
lata doskonatej koniunktury nadwyzki finansowe) pozwolity im
przejs¢ przez ten kryzys sucha stopa. Perspektywy na rok 2023 r.
rysuja sie znacznie korzystniej, przynajmniej dla deweloperéw, na
ktorych koncentruje sie nasz raport. Zapraszamy zatem do
lektury!

Zespdt Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Czy IV kwartat 2022 r. przynidst dalsze ostabienie
podazy?

Po rekordowym roku 2021 r. przez rynek mieszkaniowy
przetoczyta sie gwattowna burza. W skrécie rekordy 2021 r.
rekordowa liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia na budowe
(341 tys.), rekordowa liczba nowo budowanych lokali (277,4 tys.
lokali w rozpoczetych budowach). W roku 2022 r. nastapity
znaczace spadkiw kazdym z tych obszardw.

Jak pamietamy, lekka zadyszke deweloperom przynidst juz
ostatni kwartat 2021 r. - ale byto to spowodowane narastajgcymi
problemami z dostepnoscia gruntéw w najwiekszych miastach.
Daty sie odczu¢ pierwsze negatywne skutki inflacji, ale zatamanie
przyszto dopiero w pierwszym kwartale 2022 r. Kolejne kwartaty
potwierdzity negatywny trend. Przyjrzyjmy sie zatem, co dziato sie
po stronie podazowej w 2022 r. oraz w pierwszych dwdch
miesigcach 2023 .

W 2022 r. wydano pozwolenia na budowe dla 297,9 tys. lokali.
Stanowito to spadek 0 12,6% wzgledem 2021 r. W 6 najwiekszych
miastach ten spadek byt mniejszy (6,1%). Mimo wszystko, byt to
ciagle lepszy wynik niz w latach przed rekordowym 2021 r.. w
2020 r. wydano pozwolenia na budowe 2762 tys. lokali
mieszkalnych. Warto doda¢, ze 2022 r. byt pierwszym rokiem ze
spadkiem liczby wydanych PnB od 2013 r. W latach 2014-2021
liczba lokali PnB nieprzerwanie rosta. Do 2017 r. rést udziat lokali
z PnB w szesciu najwiekszych miastach: w 2017 r. stanowit 28,5%
ogotu lokali z wydanym PnB. Poczawszy od 2018 r. coraz wiekszy
udziat miaty lokale poza najwiekszymi osrodkami — w 2022 r. juz
tylko 20,9% lokali z wydanym PnB zlokalizowanych byto w
szesciu najwiekszych miastach.

W drugim kwartale 2022 r. widzieliSmy jeszcze wzrost liczby lokali
z PnB w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, ale poczawszy od
Il kwartatu ubiegtego roku rynek pokazuje juz spadki. | tak w
drugim kwartale wydano PnB na 93,3 tys. lokali mieszkalnych, w
kolejnych kwartatach na 66,2 tys. i 60,5 tys. Dla poréwnania, w
rekordowym drugim kwartale 2022 r. wydano pozwolenia na 93,3
tys. lokali mieszkalnych.

Przechodzac do pierwszych dwdch miesiecy 2023 r., widzimy
dalsze mocne spadki. W okresie styczen-luty 2023 r. wydano
pozwolenia na budowe 31,4 tys. lokali mieszkalnych, w
poréwnaniu z 47,8 tys. i 50,7 tys. w analogicznych okresach
odpowiednio 2022 r. i 2021 r. Dla okresu styczen-luty rok 2023
przynioést najgorszy wynik w tej kategorii od 2016 (wtedy w
okresie pierwszych dwoéch miesiecy wydano pozwolenia na
budowe 25,8 tys. lokali mieszkalnych. W 2022 r. spadki byty
szczegblnie widocznie w szesciu najwiekszych miastach - ich
udziat w IV kwartale spadt do 13,4%, wobec 19,3% w drugim
kwartale 2022 .

Spadta liczba lokali z wydanym PnB - a trzeba jeszcze dodad, ze
czesto deweloperzy wystepuja o PnB ,na zapas”, stad tez liczba
lokali z wydanymi pozwoleniami przewyzsza liczbe lokali
rzeczywiscie planowanych do budowy w najblizszym okresie.
Nawet bez uwzglednienia tego zjawiska, mozemy Smiato

stwierdzi¢, ze te spadki dotyczace wydanych pozwoled na
budowe przetoza sie na potezna luke podazowa w nastepnych
latach. Ta luka podazowa bedzie szczegdlnie odczuwalna w
najwiekszych polskich miastach - to kolejny argument za tym, ze
ceny w tych miastach powinny co najmniej nie spadac.

Gdy spojrzymy na liczbe lokali mieszkalnych, ktérych budowe
rozpoczeto w 2022 r., widzimy spadek o 27,8% r/r. W 2022 r.
spadki zaczety sie w Il kwartale, by w IV kwartale osiagnac
poziom 35,5 tys. lokali - w drugim kwartale rozpoczeto budowe
66,45 tys. lokali mieszkalnych. Poréwnujac IV kwartat 2022 r. do
poprzedniego - liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto,
zmniejszyta sie o 21,1%, przy czym spadek w szesciu
najwiekszych miastach byt stabszy - 0 16,0%.

Wchodzac w pierwsze dwa miesigce 2023 r., spadki sa jeszcze
wieksze. | tak, w okresie styczen-luty 2023 r. rozpoczeto w Polsce
budowe zaledwie 20,3 tys. lokali mieszkalnych - co stanowito
spadek o 31,7% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. W rekordowych latach 2020-2021 w tym okresie
rozpoczynano budowe odpowiednio 33,8 tys. i 33,5 tys. lokali -
spadek w stosunku do tych rekordowych miesiecy wynidst zatem
prawie 40%. Czy te liczby utrzymaja sie przez caty 2023 r.?
Zapewne na koniec biezacego roku nie pokazemy
czterdziestoprocentowych spadkdw- kredyt 2% zrobi tu swoje,
ale ta luka podazowa nie pozwoli na spadki cen mieszkan. W
potaczeniu z innymi czynnikami to kolejny argument za teza, ze -
przynajmniej w najwiekszych osrodkach ceny wzrosna.

Przejdzmy teraz do lokali oddanych do uzytkowania w IV
kwartale 2022 r. i pierwszych dwoch miesigcach 2023 r., majac
oczywiscie na uwadze, ze liczby te akumulujg w sobie
koniunkture z poprzednich lat. W tej kategorii rok 2022 r. pokazat
wzrost (rok do roku) o 1,6%: w catej Polsce oddano do
uzytkowania 238,6 tys. lokali. To najwyzsza liczba od 1978 r.,
kiedy oddano do uzytku 283,6 tys. lokali mieszkalnych. IV kwartat
2022 r. byt najlepszym kwartatem w ubiegtym roku: oddano 71,3
tys. mieszkan, w tym 19 tys. w szesciu najwiekszych miastach.
llo$¢ oddanych lokali oddaje nastawienie rynku sprzed paru lat -
stad tak wysoki udziat lokali w najwiekszych miastach. Pierwsze
dwa miesiace 2023 r. przyniosty juz lekkie ostabienie: oddano
34,1 tys. lokali mieszkalnych, co stanowito wynik gorszy 0 2,9% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Co
znaczace, dla dwdch pierwszych miesiecy liczba oddanych do
uzytkowania lokali spadta (rok do roku) po raz pierwszy od 2015r.

Podsumowujac podaz lokali: IV kwartat 2022 r. i pierwsze dwa
miesigce biezacego roku przyniosty kilkudziesiecioprocentowa
wyrwe w podazy mieszkan - liczong liczba lokali, na ktére
wydano pozwolenia na budowe oraz ktérych budowe
rozpoczeto. To sytuacja bezprecedensowa przynajmniej od
kryzysowego okresu 2008-2009 r. Skutki tej wyrwy bedziemy
odczuwac jeszcze dtugo.

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce (szt.)

30 000
25 000
20 000
15 000

10 000

i II ||||||
il 1]

mmmmmmmmmmmmmmmmm
ARERRESRRAER SR 2R8H88888 EEREEEEzgsd

Zrédto: Bank Da;ych Lokalnych GUS

2 2

Wiroclaw Keakiive warszawa




Rynek mieszkaniowy

Gdziei co sie budowato?

Liczba lokali ogdotem, na ktére wydano pozwolenie na budowe (tys.)
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

IV kwartat 2022 r. wpisat sie w trend widoczny w catym 2022 r.:
spadki podazy, spadek udziatu lokali w najwiekszych miastach,
rozlewanie sie miast. PrzejdZzmy zatem do gtéwnych trendéw,
ktére obserwujemy od paru lat, a ktére ulegty wzmocnieniu w
2022r.

Po pierwsze, spada udziat lokali budowanych w szesciu
najwiekszych miastach. W latach 2014-2017 ponad 30% lokali,
ktérych budowe rozpoczeto, zlokalizowane byto w  tych
osrodkach (rekordowo w 2015: 32,8%). W tym okresie na
pozostate  miasta  wojewddzkie  przypadato  ok. 9%
rozpoczynanych lokali. Poczawszy od 2018 r., rést udziat lokali,
ktorych budowe rozpoczynano poza miastami wojewddzkimi — i
tak jeszcze w 2015 r. udziat lokali poza miastami wojewddzkimi
stanowit 57,8%, by w 2022 r. wzrosna¢ do 74,0% (dalej liczone
iloscia lokali, ktérych budowe rozpoczeto). W ubiegtym roku w
szedciu najwiekszych miastach rozpoczeto budowe 19,2% lokali
(w 2015 r.: 32,8%), w pozostatych miastach wojewddzkich: 6,9%
(w2015 r.: 9,3%), poza miastami wojewddzkimi: 74,0% (w 2015 r.:
57,85%).

Patrzac na dynamike 2022 r. do 2021 r., spadek rozpoczynanych
budéw (liczonych ilocia lokali) najbardziej dotknat Wroctaw
(spadek o 57,3%) i Krakdéw (spadek o 50,7%). Spadki najmniegj
dotknety Tréjmiasto: 16,8%. Warszawa byt w $rodku stawki:
spadek o 25,3%. Warto zaznaczy¢, ze rdznice w dynamice
spadkéw odzwierciedlaja specyfike poszczegdlnych miast: duze
spadki we Wroctawiu i Krakowie nie wynikajg z braku
zainteresowania kupujacych, ale z trudnosci z dostepem do
gruntdw. Relatywnie niski spadek w Tréjmiescie wynika z duzego
udziatu lokali z przeznaczeniem na wynajem krétkoterminowy,
ktéry wydaje sie by¢ odporniejszy na spadki koniunktury
gospodarcze.

W szesciu najwiekszych miastach spadek byt silniejszy: 37,1%,
podczas gdy dla catego kraju spadek wyniost 27,8%. Co wiecej,
spadki w najwiekszych miastach rozpoczety sie juz 2020 r. -
rozpoczeto wtedy tam budowe 24% mniej lokali niz w 2019 r. W
tych  oSrodkach  podaz  kurczyta z  przyczyn, ktore
wzmiankowalismy wczesniej - gtéwnie z powodu ograniczonej
podazy gruntdow budowlanych. Pod wzgledem liczby lokali,
ktérych budowe rozpoczeto, udziat szedciu najwiekszych miast
malat juz od 2017 r.: w 2017 r. 31,6%, w 2022 r.: 19,2% (w samym
IV kwartale 2022 r. juz tylko 18,6%). W liczbach bezwzglednych w
szesciu najwiekszych miastach rozpoczeto budowe najwiekszej
ilodci lokali w 2019 r.: 64,5 tys., przy 384 tys. w 2022 r. W
pozostatych miastach wojewddzkich spadki tez byty widoczne -
w 2022 r. rozpoczeto tam budowe 13,8 tys. lokali mieszkalnych, w
rekordowym 2021 r.: 25,9 tys. - spadek o0 46,7%. Dla pozostatych
miejscowosci spadki rok do roku wyniosty 22,2%.

Patrzac na pierwsze dwa miesigce poszczegdlnych lat: w szesciu
najwiekszych miastach w 2023 r. rozpoczeto budowe zaledwie
49 tys. lokali, podczas gdy w rekordowych latach 2019 i 2021
odpowiednio 9,8 tys. i 9,9 tys. Mamy zatem do czynienia ze
spadkiem rzedu 50%. W Warszawie spadki rozpoczety sie juz od
2019 r.: w rekordowym 2018 r. rozpoczeto budowe 24,2 tys. lokali,
w nastepnym roku 22,2 tys., w nastepnym roku odnotowano
spadek prawie o 50%: do poziomu 15,2 tys. lokali, a byt to
przeciez rok bardzo dobrej koniunktury. W kryzysowym 2022 r. w
Warszawie rozpoczeto budowe zaledwie 13,5 tys. lokali -
zaledwie 55% rekordowego poziomu z 2018 .

W Warszawie zogniskowaty sie zjawiska widoczne w réznym
natezeniu w pozostatych pieciu najwiekszych osrodkach: trudna
dostepnos¢ gruntdow o uregulowanej sytuacji planistycznej,
bardzo wysokie ceny dziatek, dtugotrwate procedury
administracyjne, ostra  walka konkurencyjna = pomiedzy
najwiekszymi deweloperami, nietransparentny rynek dziatek
budowlanych. To wszystko stopniowo owocowato zjawiskiem
rozlewania sie miasta (city sprawl) na okoliczne powiaty (w
przypadku Warszawy - nawet dalej). Przyjrzyjmy sie zatem temu
zjawisku na przyktadzie Warszawy oraz 6 najwiekszych miast.
Wszystkie liczby odnosza sie tu do ilosci lokali, ktérych budowe
rozpoczeto.

Jak pokazalismy wczesniej, w Warszawie ilos¢ rozpoczynanych
lokali spadata od 2019 r. - ale w okolicznych powiatach ilo$¢
nowo budowanych lokali rosta konsekwentnie od 2016 r.
(Warszawa: 22,tys., okoliczne powiaty: 7,9 tys) az do 2021
(Warszawa: 18,0 tys. lokali, okoliczne powiaty: 16,2 tys.). W ciagu
pieciu kolejnych lat ilo$¢ nowo budowanych lokali w powiatach
otaczajacych Warszawe wzrosta dwukrotnie, podczas gdy w
samej Warszawie spadta o 18%. Od 2021 r. liczba
nowobudowanych lokali w Warszawie i okolicznych powiatach
prawie sie zrébwnata. Rok 2022 przynidst oczywiscie tez
wyhamowanie nowo rozpoczynanych budéw w powiatach
otaczajacych Warszawe (12,4 tys. wobec 16,2 tys.) ale relacja
wyglada identycznie (lokale w okolicznych powiatach stanowig
90% ilosci rozpoczynanych lokali w samej Warszawie). W zadnym
innym duzym miescie rozlewanie sie miasta, liczone takim
stosunkiem, nie osiagneto miary warszawskiej. W szesciu
najwiekszych miastach (wliczajac Warszawe) w 2022 r. relacja ta
w 2014 r. wynosita 24% i od tego czasu rok po roku
konsekwentnie rosta, osiggajac w 2022 r. poziom 53%.

W samym 2022 r. dla rynku warszawskiego spadki nowo
budowanych lokali w powiatach otaczajacych Warszawe byty
silniejsze (spadek o 27,5% pordéwnujac do pierwszego kwartatu
2022 r.) niz dla samej Warszawy (spadek o 19,5% odpowiednio).
Deweloperzy dziatajacy na rynkach doméw jednorodzinnych i
segmentow w powiatach otaczajacych Warszawe odczuli spadek
popytu, po czesci wynikajacy z obaw o koszty energii i rosnacymi
problemami z dojazdami do Warszawy. Dtugoletni trend
ekspansji budownictwa mieszkalnego, w tym wielorodzinnego
na sasiednie powiaty nie powinien sie jednak zatrzymad,
zwazywszy dodatkowo fakt, ze wiele gmin sasiadujacych z
Warszawa ma lepsza sytuacje planistyczng (w  zakresie
uchwalonych MPZP) niz Warszawa. Grunty tam sa po prostu
znaczaco tansze, a postepowania administracyjne szybsze.

Zjawiska, o ktérych wspomnielismy powyzej, przetoza sie na ceny
w najwiekszych miastach. Spadki nowych inwestycji w
najwiekszych miastach, widoczne od 2020 r., beda miaty bardzo
duze przetozenie na podaz lokali w najblizszych paru latach.
Kilkudziesiecioprocentowa wyrwa w podazy, utrzymujaca sie
przez 3-4 lata, bedzie miata decydujacy wptyw na co najmniej
utrzymanie, a moze nawet na wzrost cen lokali w tych miastach.



Rynek mieszkaniowy

Gdziei co sie budowato?
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Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto: najwieksze 6
miast i otaczajace je powiaty (tys.)
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Rynek mieszkaniowy

Zahamowanie wzrostu cen w IV kwartale?

Ostatni kwartat 2022 r. przyniést — po raz pierwszy od 2017 r. -
spadek (wzgledem poprzedniego kwartatu) cen transakcyjnych
mieszkan w szedciu najwiekszych miastach (analiza cenowa
bedzie sie odnosita do Warszawy, Gdanska, Krakowa, Poznania,
Wroctawia i £odzi). Spadek byt raczej symboliczny - 0 2,1% ale po
22 kwartatach nieprzerwanych wzrostéw ten fakt zmusza do
zadania pytania - czy to poczatek trendu, czy tylko
skumulowanie sie w jednym kwartale wszystkich niekorzystnych
zjawisk 22022 1.2

Dodajmy jeszcze - jezeli chcemy bada¢ trendy - Ze ostatni rok,
kiedy w dwéch kolejnych kwartatach odnotowano spadki cen, to
rok 2014 (a byty to spadki 0 0,4% i 0,9%). Po tym roku kwartalne
spadki cen pojawity sie juz tylko dwa razy (w 2016 r., 2017 r. i w
pierwszym kwartale 2020 r. - wybuch pandemii). Tym bardzie]
ten kwartalny spadek w koncédwee 2022 r. sktania do wielu pytan
o kondycje rynku mieszkaniowego.

W poszczegdlnych miastach dynamiki kwartalne dos$¢ istotnie
réznity sie miedzy soba. Mamy dwa zaskakujace spadki: spadek
cen transakcyjnych w Gdansku - spadek znaczacy, bo o 7,7% w
poréwnaniu do Il kwartatu 2022 r., oraz w Krakowie: 0 4,2%. Oba
spadki w warunkach rocznych (lekkich) spadkéw podazy lokali
oddanych do uzytkowania w tych miastach. Moze to pokazywac,
ze potencjat wzrostowy na tych rynkach sie wyczerpuje. W
Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu mieliSmy spadki ponizej 1%, w
todzi symboliczny wzrost o 0,5%.

Dynamika cen w ujeciu rocznym byta - co zaskakujace -
dodatnia i wyniosta 8,8%. Rok 2022 okazat sie - wbrew
poczatkowym obawom (lub nadziejom - w zaleznosci od punktu
widzenia) dziesiatym kolejnym rokiem wzrostow cen mieszkafd w
najwiekszych miastach Polski (liczonym rok do roku). Ten
fenomen - wzrost cen w warunkach ostrego spadku koniunktury
- Swiadczy o potencjale finansowym  deweloperéw
mieszkaniowych: zasoby z lat koniunktury pozwolity im wygraé
walke o utrzymanie marz i unikna¢ wymuszonych ruchéw po
stronie sprzedazy w celu utrzymania ptynnosci finansowej.
Patrzac na kondycje finansowa deweloperdw, nalezy
przewidywaé, Ze takze w 2023 r. priorytetem dla nich - a
przynajmniej dla najwiekszych z nich, a przeciez tacy dominuja w
analizowanych miastach - bedzie utrzymanie marzy, a nie
wolumenodw sprzedazy.

Dodatkowo: problemy z podaza gruntéw inwestycyjnych w
najwiekszych miastach nie znikng w 2023 r. - stoi za nim wiele
systemowych przyczyn. Kolejnym czynnikiem po stronie
podazowe] jest wzrost kosztéw finansowania dziatalnosci
deweloperskiej w 2022 r. Finansowanie zakupdéw dziatek za
pomoca emisji obligacji stato sie w 2022 r. drogie i przede
wszystkim trudno dostepne. Poza najwiekszymi deweloperami
pozostali gracze na rynku mogli sie zwréci¢ do rosnacych w site -
ale majacych swoje wymagania cenowe - funduszy private debt.

Po stronie podazowej mamy zatem mocne przestanki za
utrzymaniem - a moze nawet wzrostem - cen w najwiekszych
miastach.

Jeszcze wiecej dziato sie w 2022 r. po stronie popytowej. Zjawiska
po stronie popytowe] czesto oddziatywaty na ceny w
przeciwnych kierunkach, zmieniaty sie w trakcie burzliwego
ubiegtego roku, nie wszystkie musza sie utrzymac tez w
2023 1. - przynajmniej z poréwnywalna sita.

Jednym z gtéwnych czynnikdw napedzajacych popyt na
mieszkania w Polsce byt kredyt hipoteczny. Ten czynnik otrzymat
w ubiegtym roku szereg mocnych cioséw: inflacja zwiekszyta
dramatycznie wysoko$¢ odsetek, rekomendacja S (obowigzujaca
od kwietnia 2022 r.) drastycznie podwyzszyta wymogi przy
udzielaniu takich kredytéw, inflacja uderzyta w portfele
potencjalnych kredytobiorcow i nabywcéw mieszkan. Pierwsze

Srednie ceny transakcyjne 1m2 mieszkania w

trzy kwartaty zmrozity rynek kredytéw hipotecznych - polityki
kredytowe gtownych bankéw takze ulegty zacieSnieniu. Jednak IV
kwartat przyniést — na razie bardzo delikatne - rozluznienie
polityki kredytowej bankéw. Oczekujemy, ze ten trend sie
utrzyma i klient kredytowy w 2023 r. wrdci na rynek
mieszkaniowy, nawet bez programu Bezpieczny Kredyt 2%.

Rzadowy program - z uwagi na swoje zatozone ograniczenia -
nie wptynie na catoé¢ rynku, lecz doprowadzi do istotnych
przegrupowan po stronie podazy. Obserwujac deweloperdw
mieszkaniowych oraz inwestoréw finansujacych projekty
deweloperskie mozna byto zauwazy¢ preferowanie projektéw z
gbrnej potki cenowej. Nalezy oczekiwad, ze kredyt 2% przeniesie
Srodek ciezkosci na mieszkania z segmentu budzetowego. Moze
tez doprowadzi¢ do mocnego rozwarcia nozyc cenowych
pomiedzy segmentem budzetowym - gdzie dominowaé beda
klienci kredytowi — a segmentem premium, gdzie przewage beda
mieli klienci gotowkowi.

Drugi czynnik popytowy - wzrost czynszéw - stracit swojag
dynamike w IV kwartale ubiegtego roku. Warto jednak pamietac o
trzech kwestiach - czynsze w najwiekszych miastach zaczety
rosna¢ w 2022 r. po okoto dwéch dekadach spadkéw, wzrost
czynszéw miat gtéwnie charakter egzogeniczny (uchodzcy z
Ukrainy) a rentowno$¢ najmu (analizujac stawki w Warszawie)
jest dalej nizsza niz w latach dziewiecdziesiatych. Obecne -
relatywnie wysokie — poziomy czynszéw sg zagrozone przez dwa
czynniki: wejécie (na duza skale) PRS na krajowy rynek i
liberalizacje przepisow w zakresie ochrony lokatora, co moze
uwolni¢ duzy zasob mieszkan. Faktyczny potencjat mieszkar do
uwolnienia dla rynku najmu pozostaje jednak ciemna liczba.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkan w najwiekszych miastach
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Otoczenie makroekonomiczne

Pierwsze oznaki ozywienia na rynku kredytéw
hipotecznych

Inflacja oraz cykl podwyzek stép procentowych wyhamowat w IV
kwartale, ale rynek kredytéw hipotecznych ciagle sie kurczyt - byt
to czwarty kolejny kwartat, w ktorym zmniejszeniu ulegta
zaréwno liczba, jak i warto$¢ nowo udzielonych kredytéw
hipotecznych. Poréwnujac ostatni kwartat 2022 r. z analogicznym
okresem poprzedniego roku zobaczymy ogromne spadki:
warto$¢ nowo udzielonych kredytéw spadta o 72%, a ilo$¢ o
70%. Spadki kwartalne tez byty wysokie: 12% spadek wartosci
udzielonych kredytow w poréwnaniu do I1l kwartatu 2022 1.

Pomimo stabilizacji stép bazowych i lekkiego odbudowania
popytu na mieszkania rynek kredytéw hipotecznych jest daleki
do powrotu do stanu sprzed 2022 r. Powstaje nawet pytanie, czy
w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci wréci na Sciezke, ktéra
kroczyt nieprzerwanie od 2009 do 2021 r. Inflacja zmniejszyta -
pomimo wzrostu ptac - realne dochody gospodarstw
domowych, szczegdlnie tych spoza ogblnie nakreslonego grona
Lklientéw gotowkowych” deweloperdw.

0d strony podazowej, zarébwno w catym 2022 r., jak i w ostatnim
kwartale, przewazaty tendencje negatywne - zaréwno w
obszarze regulacyjnym, jak i polityki kredytowej bankdw
komercyjnych.

Ogromny wptyw na rynek kredytowy miato zalecenie NBP z
lutego 2022 r. dla bankdw, dotyczace stosowania w ocenie ryzyka
zatozenia o mozliwym wzroscie stopy procentowej o 5 pkt. proc.
- to pozornie niewielkie zalecenie dotyczace stosowania
rekomendacji S spowodowato bardzo mocne zaostrzenie metod
oceny potencjalnych kredytobiorcédw. W rezultacie przez sito
oceny ryzyka od lutego ubiegtego roku mogto przecisnac sie
znacznie mniej klientow. W lutym 2023 r. NBP zalecito do
powrotu do pierwotnego poziomu zaktadanego wzrostu o 2,5
pkt. proc. - to z pewnoscig da impuls do wzrostu wartosci
nowych kredytéw hipotecznych.

Ale rynek kredytéw hipotecznych to nie tylko zalecenia
regulatora i poziomy stép bazowych - niezmiernie wazne jest
nastawienie bankéw komercyjnych - i tez IV kwartat 2022 r. nie
przyniost istotnych zmian. Zgodnie z raportem NBP ,Sytuacja na
rynku kredytowym” banki komercyjne utrzymaty dotychczasowe,
zaostrzone z poczatkiem ubiegtego roku, kryteria przyznawania

kredytow mieszkaniowych. Co wiecej, z uwagi na obserwowane
pogorszenie sie sytuacji finansowej gospodarstw domowych
banki podniosty marze dla kredytéw z wiekszym ryzykiem.
Pierwszy kwartat 2023 r. nie przyniést w polityce bankow
komercyjnych istotnych zmian - wprawdzie lekko poluzowano
kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych, ale jednoczesnie
podniesiono marze kredytowa.

Odmiennie niz strona podazowa, strona popytowa w koAcowce
2022 r. wysyta bardziej optymistyczne sygnaty. Wg danych BIK
(BIK Indeks — Popytu na Kredyty Mieszkaniowe), popyt mierzony
wartoscig wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych, po okresie
spadkow (kwiecien-sierpien), we wrzedniu wszedt na Sciezke
wzrostowa, z wyraznym odbiciem w gdre w pierwszych dwéch
miesigcach 2023 r. Dalej warto$¢ zapytan jest daleka do
rekordowych poziomdw z roku 2021 r.

Co wazne, kredyty mieszkaniowe to jedyna kategoria kredytow
dla klientéw detalicznych, ktora skurczyta sie tak mocno w 2022 r.
(spadek o 72%). Dla poréwnania, zgodnie z danymi BIK,
dynamika sprzedazy kredytéw ratalnych wyniosta -7,6%,
kredytow gotéwkowych -1,6%, a kredytdw na kartach
kredytowych -4,2%.

Kluczowym wydarzeniem na rynku kredytéw hipotecznych w
2023 r. bedzie wdrozenie rzadowego programu Bezpieczny
Kredyt 2%. Juz sama zapowiedZ, zdaniem niektérych
deweloperéw, wptyneta na zahamowanie sprzedazy tanszych
lokali. Nalezy zatem oczekiwa¢ bardzo duzego impulsu
popytowego po wdrozeniu tego programu. Program - z uwagi na
wbudowane ograniczenia kwoty kredytu - zwiekszy popyt na
mieszkania poza najwiekszymi miastami. Tym samy wzmocni sie,
widoczny od paru lat, trend przesuwania sie popyty na lokale
poza najwieksze miasta. W duzych miastach nabywcy zasilani
kredytem 2% beda - w segmencie lokali budzetowych -
konkurowali z podmiotami inwestujacymi w mieszkania pod

wynajem.

Niewatpliwie program Bezpieczny Kredyt 2% przemodeluje
zaréwno rynek kredytowy, jak i strukture popytu na mieszkania.
Dalej jest to jednak impuls po stronie popytowej, brakuje
mocnych impulséw po stronie podazowej.

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w okresie 2016 - 2022

Srednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana G e Zmiana
2015 39,3 6,8% 181325 429% 216,8 2,5%
2016 39,5 0,4% 178 409 -1,6% 221,4 2,1%
2017 44,6 12,9% 190 634 6,9% 233,8 5,6%
2018 53,9 20,8% 212 596 11,5% 253,3 8,3%
2019 62,6 16,3% 225073 5,9% 2783 9,9%
2020 60,7 -3,1% 204 170 -9,3% 297,2 5,1%
2021 85,8 41,4% 256 456 25,6% 334,4 12,5%
2020 16,4 16,2% 53756 10,2% 305,7 5,5%
1Q 2021 17,9 9,2% 57172 6,4% 313,8 2,6%
2Q 2021 22,1 23,4% 67013 17,2% 330,3 5,3%
3Q2021 23,2 4,9% 68 353 2,0% 339,8 2,9%
4Q2021 22,5 -3,3% 63918 -6,5% 351,3 3,4%
1Q2022 16,9 -24,6% 47767 -25,3% 354,5 0,9%
2Q2022 13,5 -20,1% 38398 -19,6% 352,5 -0,6%
3Q2022 7,0 -48,2% 21218 -44,7% 330,2 -6,3%
4Q2022 6,169 -12,0% 18932 -10,8% 325,9 -1,3%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 4/2022.




Otoczenie makroekonomiczne

Silny rynek pracy

W IV kwartale 2023 r. rynek pracy pozostawat w bardzo dobrej
kondycji. Stopa bezrobocia w grudniu byta réwna 5,1% - dla
grudnia byt to poziom réwny grudniowi 2019 r. - najnizszy
poziom dla grudnia od poczatku 1990 r. i drugi najlepszy
miesieczny odczyt (tez od 1990 r.) - tylko 0,1 pkt. proc. dzieli ten
wynik od najlepszego odczytu z pazdziernika 2019r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto na koniec IV
kwartatu 6,8 mln - wzrost o 2,0% rok do roku. Zatrudnienie w
budownictwie - pomimo generalnie kryzysowych wydarzen -
wyniosto 461 tys. - co stanowito wzrost 0 1,0% w poréwnaniu z
IV kw. 2021 r. Zatrudnienie w budownictwie pozostaje
praktycznie na tym samym poziomie od 2019 r. Nie sprawdzity sie
pesymistyczne prognozy o masowym odptywie pracownikéw z
Ukrainy.

Wzrost wynagrodzen w IV kwartale pozostat w tyle za inflacja,
podobnie jak w poprzednich kwartatach. Srednie wynagrodzenie
na koniec grudnia 2022 r. wzrosto (rok do roku) o 12,3%, w

sektorze budowalnym wzrost byt stabszy: 10,9%. W samym IV
kwartale ptace w tych sektorach wzrosty odpowiednio o 4,12% i
4,13% - byta to dynamika wyzsza niz wskaznik inflacji za ten
okres: 3,6%.

Wzrosty wynagrodzen i lekki spadek cen w najwiekszych
miastach przetozyt sie na poprawe - pierwszg istotng od IV
kwartatu 2020 r. - wskaznika dostepnosci mieszkan (stosunek
Sredniego miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze
przedsiebiorstw do Sredniej ceny transakcyjnej 1 mkw.
mieszkania w najwiekszych miastach Polski). Liczona tym
wskaznikiem dostepno$¢ spada od poczatku 2018 r. Pozostaje
zatem poczekad, czy poprawa w jednym kwartale przetozy sie na
trwata zmiane trendu. Ciagle jednak tak liczona dostepno$c¢
mieszkan jest lepsza niz ta przed kryzysem 2008 r. Dostepnosci
mieszkan nie mozna rozpatrywaé tylko w kontekscie tego
wskaznika, wazna jest tez dostepno$¢ i cena kredytu
hipotecznego.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepnosci mieszkar w okresie 2014 — IV kw. 2022 (zt)
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Budownictwo (lewa skala) cccsce

2019 2020 2021 2022

$rednie miesieczne wynagrodzenie brutto ogotem
$rednia cena mkw. mieszkania w analizowanych miastach *

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

Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS

Zatrudnienie® w sektorze przedsiebiorstw w Polsce 2014-2022 (dane w mln)
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6,68 0,47
6,35
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* - $rednia arytmetyczna zatrudnia w danym kwartale
Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
9




Sprzedaz lokali

Kolejny wzrostowy kwartat

Grupa deweloperdw, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu
sprzedata w 1Q 2023 r. 4 054 lokali, w poréwnaniu do 3 403
mieszkan kwartat wczedniej i 4 162 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi wzrost 0 19,1% q/q i spadek o 2,6%
r/r. Byt to drugi z rzedu wzrostowy kwartat deweloperéw po
bardzo stabym 2022 r. W poprzedniej edycji raportu
zastanawialismy sie czy jest to koniec spadkoéw sprzedazy...
Wiemy juz, ze w zasadzie od poczatku wojny na Ukrainie
deweloperzy prébowali ratowal sprzedaz m.in. poprzez
korzystniejszy harmonogram ptatnosci dla klientéw (system
10/90), czy stosowane promocje.

Jesli spojrzymy na sprzedaz jak i zainteresowanie potencjalnych
nabywcéw nowym mieszkaniem to mozemy stwierdzi¢, ze
pierwszy kwartat 2023 r. przyniést ozywienie na rynku
pierwotnym. Sprzyja temu stabilizacja otoczenia
makroekonomicznego (spadek oprocentowania kredytéw, dobre
dane z rynku pracy), a ponadto m.in. nowe zalecenia wydane
przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz zblizajacy sie program
rzadowych dot. preferencyjnego kredytu. Jesli chodzi o ten
ostatni czynnik to wyrazamy poglad, ze wskutek niskiej podazy
nieruchomosci wzrosna ich ceny, stad cze$¢ oséb (m.in. kupujaca
mieszkania inwestycyjnie czy osoby ktore planujg zmienic¢
mieszkanie ale nie kwalifikuja sie do programu) zdecydowata sie
na transakcje juz teraz.

Spogladajac na wyniki sprzedazowe deweloperdw na przestrzeni
kilkunastu poprzednich kwartatow, dojdziemy do wniosku, ze
branza zdotata znalez¢ nabywcow na niespetna 10% mniej lokali
niz Srednia kwartalna z ostatnich kilku lat. Sprzedaz zblizyta sie
do kilkuletniej Sredniej i stoimy na stanowisku, ze drugi kwartat
powinien wygladaé¢ podobnie. Wiekszej sprzedazy natomiast
mozna spodziewad sie w drugiej potowie roku. Szacunki rzadu
wskazuja, ze banki moga udzieli¢ 40-50 tys. preferencyjnych
kredytow rocznie, co stanowi okoto 20% w relacji do liczby
kredytow udzielanych przed kryzysowym 2022 .

Oferta deweloperéw nadal pozostaje wysoka, wiec jest to dobra
baza na odbudowujacy sie rynek mieszkaniowy. Przypominamy,

ze gwattowny wzrost oferty na koniec 2Q 2022 r. byt zwiazany z
wejsciem nowych przepisow dot. ustawy deweloperskiej, a
obecnie deweloperzy moga to przeku¢ w zwiekszong sprzedaz.
W grupie obserwowanych przez nas spétek oferta zwiekszyta sie z
poziomu 11,4 tys. mieszkan do 19,8 tys. lokali na koniec czerwca
2022 r., po czym spadta do ok. 16,9 tys. jednostek na koniec
grudnia ubiegtego roku.

Caty czas niezasypana pozostaje luka mieszkaniowa w Polsce,
ktorej nie sposob zredukowac w kilka lat. Ponadto, w dalszym
ciagu trwa proces migracji ludnosci do wiekszych miast, ktory w
naturalny sposéb wspiera popyt, a z chwila wybuchu wojny
pojawit sie tez nowy czynnik. Osoby przebywajace w Polsce
potrzebujg powierzchni mieszkalnej, co wida¢ po stawkach
najmu, ktére w ubiegtym roku wzrosty o ok. 30% i zatrzymaty sie
obecnie na relatywnie wysokich poziomach. Nie wkraczajac
zbytnio w dyskusje nt. tego jaki procent z tych oséb zostanie w
Polsce na state, sytuacja przynajmniej krétkoterminowo jest
korzystna dla wynajmujacych. My uwazamy, ze zmiana nie jest
trwata, a wiekszos¢ osob, ktére przyjechaty wroci do Ukrainy,
albo skieruje sie do innych krajéw UE.

Jesli chodzi o segment rynku PRS to w naszych danych
dotyczacych sprzedazy, co do zasady uwzgledniamy sprzedaz do
klienta detalicznego (wyjatkiem byt np. Marvipol w 4Q 2020 r.),
Ten czynnik bedzie jednak nabierat w kolejnych latach
stopniowego znaczenia. Warto tu wspomnie¢ o Echo Investment,
ktére najem instytucjonalny traktuje jako oddzielny segment
dziatalnosci Robygu, ktdry zostat przejety przez TAGImmobilien,
czy Develii ktérej sprzedaz do segmentu PRS jest jednym z
elementéw strategii, a takze o Dom Development, ktéry w
grudniu ubiegtego roku sfinalizowat pierwsza transakcje z
inwestorem z rynku PRS i wybuduje mieszkania na wynajem na
warszawskim Bemowie. Spodziewamy sie dalszego rozwoju
segmentu najmu instytucjonalnego w Polsce, ktdry z punktu
widzenia deweloperéw moze petnic role pewnego bezpiecznika
w niepewnym otoczeniu wysokich stép procentowych.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2019 - 1Q 2023 .

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperdw

4054 4Q 2022 3403

Dynamika  +19,1%4/q,-2,6%/r +25,8%q/q, -34,9%r/r
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1Q 2022 4162

6189
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Wiosna zapukata do deweloperéw

Na poziomie poszczegdlnych spotek niemal wszystkie z nich
odnotowaty sprzedaz lepsza niz w poprzednim kwartale.
Najwyzsza dynamike sprzedazy odnotowat Marvipol gdzie
kontraktacja kwartalna wyniosta 107 lokali (94,5% g/q).
Dynamika robi wrazenie, jednak nalezy pamietac o niskiej bazie
na poziomie 55 sprzedanych mieszkan w 4Q 2022 r. Na drugim
miejscu znalazt sie Archicom (+56,6% q/q) z 285 sprzedanymi
mieszkaniami a podium, pod wzgledem dynamiki, zamyka
Ronson (+54,9% qg/q). Ten ostatni deweloper celuje w sprzedaz
na poziomie 700 jednostek w br, w poréwnaniu do 442
sprzedanych lokali w ubiegtym roku.

Podobnie jak w ubiegtym kwartale, JHM Development zanotowat
sprzedaz ponizej 100 lokali (72 sprzedane mieszkania). Sprzedaz
ponizej 100 lokali zanotowat réwniez Echo Investment (nie
wliczajac sprzedazy Archicomu), ktéry sprzedat samodzielnie 89
mieszkan.

Spogladajac na oferte deweloperéw mozna zauwazy¢, ze ich
oferta jest wyraZnie wyzsza anizeli w analogicznym okresie
ubiegtego roku, jednak nieco skromniejsza poréwnujac do 3Q
2022 r. Przypominamy, ze do konca czerwca 2022 r. nie
obowiazywaty jeszcze przepisy nowej ustawy deweloperskiej, a
zatem zakup mieszkania do konca | pétrocza realizowany byt na
starych zasadach. Tym samym deweloperzy wzbogacili swoje
oferty by realizowac sprzedaz przed wejéciem w zycie nowej
ustawy i obecnie jest ona stopniowo wyprzedawana.
Spodziewamy sie, ze w najblizszych kwartatach deweloperzy,
majac na uwadze przepisy o preferencyjnym kredycie, ktory ma
wejs¢ w zycie 1 lipca br., wzbogaca swoja oferte.

Wielu deweloperow wstrzymuje sie z publikacja celdéw

sprzedazowych. Te podmioty, ktére to uczynity przewaznie sa
ostrozne (w ubiegtym roku obserwowalismy obnizanie celéw
sprzedazowych). Z tych, ktérzy opublikowali cele, podobnego
roku pod wzgledem sprzedazy spodziewa sie Atal i Develia.
Zdecydowanie duze nadzieje w obecnym roku pod wzgledem
dynamiki poktada Lokum Deweloper (cel sprzedazy podobny do
wynikdw sprzedazy w 2021 r.), Ronson, Echo Investment, Victoria
Dom i Robyg.

Sprzedaz

Archicom bd./nie podano 827 nd.
Atal ~2000 2091 ~ 0%
Develia 1600-1800 1632 -2% /+10%
Dom .
Development nie podano 3093 nd.
Echo >2000 (\(\/Mczajac 1515 3906
Investment Archicom)
Inpro bd./nie podano 420 nd.
JHM .

281 .
Development nie podano 8 nd
Lokum 700 435 61%
Deweloper
Mavipol Dev. nie podano 207 nd.
Robyg 2500 2144 17%
Ronson 700 442 58%
Victoria Dom >1500 1208 24%

razem 13468

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2022 r. oraz 1Q 2023r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
pierwszym kwartale 2023 r. 3 266 lokali vs 3 307 kwartat
wczesdniej, a wiec o 1,2% mniej r/r (dane nie obejmuja Victorii
Dom ze wzgledu na brak danych Srédrocznych). Z kolei w catym
2022 r. deweloperzy przekazali 17 585 mieszkan vs 19 252 w
analogicznym okresie ubiegtego roku (-8,7%r/r).

Wydaje sie, 7e najblizsze dwa kwartaty beda obfitowac nadal w
relatywnie wysoka liczbe przekazan co jest zwiazane z finalizacjg
inwestycji  realizowanych ~w  okresie  COVID-19  gdzie
obserwowalismy rekordowa sprzedaz deweloperéw w tym
okresie, zwtaszcza od 3Q 2020 r. do korica 2021 .

Numerem jeden pod wzgledem przekazan w pierwszym kwartale
2023 r. byt Dom Development z wynikiem 1 350 lokali w
poréwnaniu do 1 094 w analogicznym okresie ubiegtego roku
(+23,4%). W poprzednim roku deweloper znalazt sie na
pierwszym miejscu zestawienia przekazujac 3 666 mieszkan.

Drugie miejsce zajat Robyg z wynikiem 484 mieszkan, w
poréwnaniu do 278 lokali w 1Q 2022 r. W 2022 Grupa Robyg
przekazata w sumie 3500 mieszkan w stosunku do 2 941
jednostek w poprzednim roku.

Na trzecim miejscu znalazta sie Develia. Deweloper przekazat 441
mieszkan w stosunku do 186 lokali w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W catym poprzednim roku, spétka przekazata
klucze 1903 nabywcom, w poréwnaniu do identycznej wielkosci
w 2021 roku.

Poza podium znalazt sie Atal, ktory od stycznia do konca marca
br. przekazat 333 mieszkania w poréwnaniu do 719 w okresie
poréwnawczym roku poprzedniego. W catym 2022 r. deweloper
przekazat 3380 lokali wobec 3700 w 2021 r. i zajat trzecie miejsce
w rankingu rocznym.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q 2022 r. oraz 1Q 2023 r. !
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Dane kwartalne nie obejmuja Victoria Dom poniewaz spdtka nie publikuje Srédrocznych danych w zakresie przekazan.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Dynamika rynku

Od 2Q 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek sprzedazy,
ktory miat swoje Zrédta w ograniczeniach podazowych. Od 4Q
2020 r.do 2Q 2021 r. deweloperzy notowali rekordowe wolumeny
sprzedazy. Poprzedni rok byt bardzo staby, a w 3Q 2022 r.
zeszlismy ponizej poziomdw z okresu wybuchu pandemii. Pod
koniec 2021 r. rozpoczat sie proces dynamicznych podwyzek stop
procentowych, ktéry ograniczyt zdolnosci zakupowe nabywcéw.

Rekordowe wyniki sprzedazowe odnotowane w okresie 4Q 2020
r.—4Q 2021 r. przektadaja sie obecnie na wzrost liczby przekazan.
Wyniki finansowe deweloperéw obecnie notuja rekordowe
poziomy i przez najblizsze 2-3 kwartaty pozostana na wysokich
poziomach. W 2024 r. bedziemy obserwowac jednak ich ujemna
dynamike.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowychod 1Q 2019 do 1Q 2023r. !
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Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spétki je publikuja) od 2Q 2022 (tzw.
nowa ustawa deweloperska) obserwujemy spadek oferty
deweloperéw. Jednoczesnie spada takze liczba mieszkan
bedacych w realizacji co jest pochodng wstrzymywania sie
deweloperéow z uruchamianiem kolejnych inwestycji  w
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poprzednich kwartatach i zachowania obecnie pewnej dozy
ostroznosci przy podejmowaniu decyzji o nowych realizacjach.
Wspdtczynnik oferta-realizacja wzrést na koniec 2022 r. do
74,2%, w poréwnaniu do 66,0% na koniec 3Q 2022 r. i jest to efekt

konczenia rozpoczetych inwestycjiw 20211 2022r.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2022 . 23
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17 wytaczeniem przekazan Victoria Dom.
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“Dane obejmuja nastepujace podmioty: Atal, Develia, Robyg, Lokum, Dom Development oraz Marvipol.
3Mimo najlepszej starannosci, dane moga nie by¢ w petni doktadne z uwagi na rézna polityke deweloperéw w zakresie wprowadzania projektow do oferty, tzn. wprowadzenie

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Spadek zadtuzenia

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowigzan 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 szczegétowych informacji
pozwalajacych  skategoryzowal  zobowiazania — segmentu
mieszkaniowego.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
spadt do poziomu 2,0 mld zt vs 2,23 mld zt kwartat wczesniej i
1,61 mld zt rok wczesniej. Od trzech kwartatéw deweloperzy
utrzymuja stabilne poziomy zadtuzenia. Analiza sktadowych
zadtuzenia pokazuje, ze spadta kwota obligacji notowanych na
bilansach deweloperdw, jak réwniez suma srodkow pienieznych.
Mozna ttumaczy¢ to sptata wyemitowanych wczesniej obligacji i
mniejsza sktonnoscig do rolowania czy tez zaciagania nowych
zobowigzan przy wysokim oprocentowaniu.

Co do zasady, deweloperzy sukcesywnie zmniejszali swoje
zadtuzenie i przygotowali sie na spowolnienie wynikajace z
wymagajgcego otoczenia makroekonomicznego. Skumulowany
wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatéw wtasnych wyniést na
koniec czwartego kwartatu 2022 r. roku 23,0% vs 29,2% kwartat
wezesniej i 19,8% rok wezesdniej. Jeszcze wyraZniejsza jest réznica
w poréwnaniu np. z latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektérych
kwartatach przekraczat poziom 40,0%. Ogblna poprawa sytuacji
finansowe] wynika z nagromadzenia przez kilka lat dobrej
koniunktury  kapitatu  wiasnego. Jednoczednie  wskaZnik
ogblnego zadtuzenia wynidst 58,5% vs 64,2% kwartat wczesniej i
60,4% 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 porownywalnych poziomach.

Spowolnienie sprzedazy w ubiegtym roku mogto wiazac sie z
nizszymi przeptywami od klientéw. Cho¢ sprzedaz w ostatnich
miesigcach odbita, spotki wciaz musza z uwagi patrzeé na
zdolno$¢ do generowania przeptywow pienieznych i obstugi
zadtuzenia.

4Q 2018

4Q 2019

4Q 2020 4Q 2021

mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty  mmmmm Obligacje

mmmm Kredytiinne zobowigzania finansowe

Obecnie deweloperzy nie sygnalizujg zwiekszonego poziomu
zakupdw gruntéw. Ostroznie wypowiadaja sie réwniez o
uruchamianiu nowych inwestycji, cho¢ warto zauwazy¢, ze
sentyment w ciagu ostatnich 2-3 miesiecy ulegt zdecydowanej
poprawie, zarébwno wsrdéd potencjalnych nabywcow jak i
deweloperow.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.12.2022r.1

= Obligacje = Kredyt i inne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.09.2022r.*

<

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

2230

3Q 2022

1Q 2022 2Q 2022 4Q 2022

e Dtug netto

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

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.
2Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Stabilna sytuacja zadtuzenia deweloperéw
Sytuacje finansowa konkretnych spétek z sektora niezmiennie
oceniamy jako dobra (w tej sekcji nie uwzgledniamy Echo).
Czynniki o ktérych wspominalismy w poprzedniej edycji raportu
wciaz pozostaja aktualne. Przede wszystkim nadal utrzymuja sie
nastepujace trendy:

l. wysokie ceny surowcow/materiatéw, choé deweloperzy
mowig o pewnej ich stabilizacji. Wedtug danych PSB ceny
wiodacych materiatéw dla budownictwa wzrosty $rednio o
20% poréwnujac grudzien 2022 do grudnia 2021. Ceny w
lutym 2023 r., wzrosty $rednio o 15% r/r i odnotowano je
we wszystkich grupach towarowych.

Il.  Wysokie odczyty inflacji (17,5% za listopad 2022 r., 16,6% w
grudniu. W marcu odczyt siegnat 16,2% i wydaje sie, ze po
rekordowym odczycie w lutym, szczyt inflacji jest juz za
nami.

. Utrzymanie stop procentowych na relatywnie wysokim
poziomie - 6,75%. Na ten moment wcigz mozemy mowic
tylko o zatrzymaniu cyklu podwyzek ceny pienigdza i RPP
przeszta do fazy wyczekiwania jak dalej bedzie ksztattowad
sie inflacja. Na chwile obecna 3-miesieczny WIBOR bedacy
podstawg do wyliczania oprocentowania wiekszosci
kredytow hipotecznych opartych o zmienna stope
ustabilizowat sie i ksztattuje sie w okolicach 6,9%, a jeszcze
w listopadzie 2022 r. przekraczyliSmy poziom 7,6%.
Rosnace stopy procentowe wraz z nowa rekomendacja
KNF w zakresie kredytow hipotecznych drastycznie
ograniczyty zdolno$¢ kredytowa klientéw. Poprawy
sytuacji w przysztosci w tym aspekcie mozna jednak
upatrywaé w ztagodzonych wymogach KNF w zakresie
oceny zdolnosci  kredytowej (kredyty o  statym
oprocentowaniu). W ostatnich miesigcach styszymy w
wypowiedziach zarzadéw deweloperdw, ze widoczne jest
zwiekszone zainteresowanie zakupem nieruchomosci.
Oceniamy, Ze s3 to jednak osoby o profilu inwestycyjno-

spekulacyjnym, liczacy na wzrost cen mieszkan w
kolejnych kwartatach, w $lad za, z jednej strony,
mieszkaniowymi programami rzadowymi, z drugiej zas,
niska podaza mieszkan po okresie wstrzymywania
inwestycji przez deweloperdw.

IV.  Staby konsument - w wyniku nadal wysokiej inflacji realne
wynagrodzenia spadaja. Oczywiscie spadek inflacji otworzy
przestrzen do odbudowy popytu konsumpcyjnego, ale nie
nastapi to szybko. Ponadto stoimy na stanowisku, Ze rynek
pracy nadal pozostanie silny i nie spodziewamy sie
istotnego wzrostu stopy bezrobocia, a jedynie mniejszej
liczby nowych miejsc pracy i nizszych realnych poziomdw
wynagrodzen.

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, Po wypowiedziach zarzadéw
spdtek deweloperskich, przy okazji prezentacji wynikéw za 2022
r, mozna wysnu¢ wniosek, ze ,najgorsze juz za nami’,
jednocze$nie  zachowujac pewna doze ostroznosci co do
poziomu sprzedazy czy kwestii akwizycji nowych gruntéw. Nie
sprawdzity sie natomiast nasze przypuszczenia, ze wraz z nizsza
sprzedaza coraz czesciej deweloperzy beda zainteresowani
transakcjamiPRS.

Najlepsza sytuacja finansowa kolejny kwartat z rzedu mogt
pochwali¢ sie Archicom, ktérego dtug netto przyjat ujemna
warto$¢ (-44,8 min zt). Jest to jedyny deweloper w naszym
zestawieniu, ktéry miat gotéwke netto na bilansie. Z kolei po
drugiej stronie zestawienia znalazt sie Robyg, z dtugiem netto na
poziomie 617,1 mln zt.

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 4Q 2022r.

(wmln zt)

280

48
-45
-172

Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro

229

W Obligacje W Kredyty iinne zob. fin.

9
195
178 279
s
[ - 65 ]

JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson

617

671
315
264 16

= o

Victoria Dom 3
Deweloper

m Srodki pieniezne @ Dtug netto

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

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.
2Whytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

3Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 4Q 2022 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2022 r.

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 4Q 2021 r. oraz 4Q 2022 r. 12

®  4Q2021 ® 4Q2022 ===« Mediana4Q 2022
1,60x
1,40x
® 1.33x
1,20x
1,00x
@ 0,94x
0,80x ® 0,30x
@ 0,77x ® 0.74x
® 0,66x
0,60x
@® 054x @ 0,55x
0,42x @ 0,45x
0,40x ® 0,43x G
® 0,25x .@
0,20x ® 021x @ 021x @ 021x @ 022x
@ 0,16x 0,21x ® 0,15x
@® 0,05x
0,00x
-0,04x
-0,06x
-0,20x ® -0,17x
-0,40x
Archicom  DomDev.  JHM Dev. Develia Atal Inpro Ronson Lokum Robyg Marvipol VictoriaDom Echo Inv.
Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperdéw mieszkaniowychw 4Q 2021 r. oraz 4Q 2022 r. !
° 4Q 2021 [ 4Q 2022 = = === Mediana 4Q 2022
0,80x
® 0,73x
0,71x
[ J 71 ;
0,70x o 071X @ 6,70
® 068x @ 0,68« 0,69
@® 0,66x
® o3 @ 063
0,60x ® 0,60x
0,57 o57x @ 05
e = o)
@ 0,55x
® 0,52x
, @ 0,51x
0,50x ® 0,50x
@ 0,46x
@® 0,45x
® 0,43x
0,40x
® 038 @ 0,38
@® 0,37x
0,30x
0,20x
JHM Dev. Inpro Archicom Lokum Develia Ronson Atal Marvipol ~ Dom Dev. Robyg  VictoriaDom Echo Inv.
LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Odwilz na rynku emisji obligacji

Sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego ulegta zdecydowanej
poprawie. Mozemy mowi¢ o ozywieniu, co jest zwigzane z
ustabilizowaniem sie sytuacji gospodarczej. Rentownosci
obligacji dziesiecioletnich spadty z okolic 6,9% (przetom 2022 i
2023 r) do poziomu okoto 6,0% w kwietniu (a wiec wzrosty
wyceny). Inflacja, po odczycie z lutego na poziomie 18,4%, w
marcu wyniosta 16,1% z perspektywa na sukcesywny jej spadek
w kolejnych miesigcach. Rozczarowaty nas natomiast aktywa
funduszy inwestycyjnych  aktywnych na rynku obligacji
korporacyjnych, ktére zanotowaty odptywy kapitatu.

Od poczatku roku do chwili obecnej, podmioty obecne w naszej
analizie zdotaty pozyska¢ 391,2 min zt, w 6 emisjach. Mozna
stwierdzi¢, ze otworzyto sie okienko dla emitentéw obligacji,
ktére, jesli nie wydarzy sie nic niespodziewanego, moze potrwac
relatywnie dtugo. Powodéw jest kilka, ale kluczowe to: 1) dobre
wyniki funduszy dtuznych, ktére powinny przyciagnac kapitat na
rynek; 2) obecnie inwestycja w obligacje korporacyjne jest
atrakcyjniejsza od lokat bankowych, ktérych oprocentowanie
obecnie ksztattuje sie na poziomie 6-7%, podczas gdy
rentowno$¢ brutto, solidnych pod wzgledem fundamentéw,

emitentdéw ksztattuje sie w okolicach 10-11%; 3) zblizajace sie

terminy wykupdw znacznej kwoty obligacji.

W biezacym roku z pierwsza emisja w naszym zestawieniu wyszta
Victoria Dom, ktéra zrefinansowata obligacje na kwote 10 min zt.
W marcu deweloper po raz kolejny poprosit o pienigdze
inwestorow. Tym razem na duzo wyzszg kwote (50,2 min zt),
ktéra ma zostal przeznaczona na kapitat obrotowy i
refinansowanie dtugu. Ciezko moéwi¢ w tym przypadku o
sukcesie, poniewaz zdecydowana wiekszo$¢ zaoferowanych
obligacji optacona  zostata  wczesniej  wyemitowanymi
obligacjami. Na rynek dtugu wychodzit réwniez Archicom
(pozyskat 62 mln zt) oraz Develia (180 mln zi). Ten ostatni
skierowat oferte do inwestoréw instytucjonalnych i co ciekawe,
zaoferowat kupon na identycznym poziomie, ktérg deweloper
ptacit w grudniu inwestorom indywidualnym. W drugim kwartale
natomiast na dwie emisje prowadzone réwnolegle zdecydowat
sie Marvipol. Oferta na kwote 54 ml zt zostata skierowana do
inwestoréw kwalifikowanych, natomiast druga prowadzona byta
w trybie oferty publicznej.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 — 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 27.04.2023 .

1355,4
1142,0
556,7
391,2 .
styczen - kwiecien 2023 1. 2023 2024

. Obligacje wyemitowane w 2023 r.
| Obligacje pozostate do wykupu

. Obligacje wykupione w 2022 r.

1049,4
7442
_—
2025 2026 2027

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

Emisje analizowanych deweloperdw przeprowadzone w 2023 .

Nominalna warto$¢ emisji

: Tenor . :

Victoria Dom 02.23 10 - 3 - -
Archicom 03.23 M7/2023 2 WIBOR 3M + marza Nie
Victoria Dom 03.23 50,2 VID0326 3 WIBOR 6M +7,0% Nie
Develia 03.23 180 DVL03260Z7 3 WIBOR 3M +4,10% Nie

1Q2022 292,2
Marvipol Development 04.2023 54 AE 3 WIBOR 6M + marza Nie
Marvipol Development 04.2023 35 P2022A 3 WIBOR 6M +5,5% Nie

2Q2022 89,0

razem 381,2

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperdw w okresie 2023 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 27.04.2023 .

Emls ew 2023r. Wykupyw 2023 Wykupy w okresie 2023 - 2026
Deweloper

lQ 2023 04 2023 1Q 2023 04.2023 2023 2025 2026

Echo Investment 2142 368,0 417,0 155,0 180,0 1334,2
Robyg 0 O 237,1 0,0 297,1 100,0 110,0 150,0 0,0 657,1
Atal 0,0 0,0 0,0 120,0 261,6" 0,0 0,0 0,0 0,0 261,6
Develia 180,0 0,0 37,9 0,0 130,0 250,0 154 180,0 0,0 5754
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 100,0 110,0 0,0 310,0
Marvipol 0,0 89,0 2,5 53,9 16,5 158,9 70,0 89,0 0,0 334,4
Victoria Dom 60,2 0,0 0,0 43,5 63,6 100,0 80,0 60,2 0,0 303,8
Lokum Deweloper 0,0 0,0 58,7 0,0 0,0 100,0 50,0 0,0 0,0 150,0
Archicom 62,0 0,0 0,0 0,0 60,0 110,0 62,0 0,0 0,0 232,0
Ronson Europe N.V. 0,0 0,0 0,0 0,0 40,0 100,0 60,0 0,0 0,0 200,0
JHM Development 0,0 0,0 3,0 0,0 9,1 0,0 50,0 0,0 0,0 59,1
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,5 35,0 0,0 0,0 53,5
Razem 302,2 89,0 339,3 2174 11420 1355,4 1049,4 7442 180,0 4471,1

TW tym 149,0 min zt zostato objete przez podmioty powiazane

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

s ARCHICOM

B Przypominamy, ze w 1H 2021 r. deweloper stat sie celem przejecia przez Echo

I
B W 1Q 2023 r. sprzedaz Atalu wyniosta 406 lokali vs 385 kwartat wczesniej

. ) DN ‘ gl min zt 2019 | 2020 | 2021 [1-3Q2022[1-4Q2022

Investment. ‘ Powyzsze /rma’ro tez implikacje natury raportovye‘J,' w postaq Praychody G A8 @ S 208,3
dostosovyama‘standa/rqow do stosovyanych przez noyvego vv%ascwoeta, Jak tez e T D T i g i o T
wytaczeniu d}ma’ralnoso p!'owadzor?ej Aprzez zbyta spotke zalezna - Arch\conj e o Ty S D o S e
Polska. W zwiazku z powyzszym zmianie ulegty dane dot. sprzedazy, przekazan ol 1003 1330 1598 %04 1145
oraz oferty. Marza EBIT 200%  205%  252%  239%  23,0%
W 1Q 2023 r. Archicom znalazt nabywcéw na 285 lokale, w poréwnaniu do 182  Zysk netto 89,2 93,7 1224 74,0 94,0
kwartat wczesniej i 334 rok wczesniej. Wynik ten byt zblizony do wynikéw  Marza netto 17,8%  144%  193%  196%  189%
uzyskiwanych w dobrych latach 2020-2021. W catym 2022 r. deweloper Kapitatwtasny 5434 6139 6531 7425  73L7
sprzedat 827 lokali vs 1275 rok wcze$niej. Oczywiscie na spadek sprzedazy r/r Zadtuzenie finansowe 2822 3732 2362 2203 2197
wptywaja w duzym znaczeniu czynniki zewnetrzne, ale nalezy zauwazyc, ze w  Kredytyiinne 76,0 104,0 45,8 41,7 41,7
ostatnich kwartatach deweloper posiadat niski poziom oferty w poréwnaniu do  Obligacje 2062 2692 1904 1726 1720
poprzednich okreséw co réwniez miato posredni wptyw na niskg sprzedaz. Od % obligagjiw zadtuzeniu 73,1%  721%  80,6%  784%  783%
2Q 2021 r. oferta lokali byta na wzglednie niskim poziomie — wahata sig w Srodki pieniezne i ekwiwalenty 92,7 1743 2641 2308 2644
przedziale 600-700 jednostek (866 na koniec roku). Sprzedaz deweloperska ma  Dtugnetto 1895 1989  -280  -105  -448
zasadniczo dwa wektory: sytuacja rynkowa oraz wielko$¢ oferty. Wiedzac wiec, Wskaznikogdlnegozadtuzenia  60,7%  580%  503%  44,8%  449%

Dtug netto/KW 349%  324%  -43%  -14%  -6,1%

ze w ramach projektu deweloperskiego w segmentach poza-luksusowych
sprzedaz jest wysoka w momencie startu sprzedazy, wyjasnienie wydaje sie
logiczne.

Liczba przekazanych lokali w 1Q wyniosta 129 jednostki wobec 253 kwartat
wczesniej i 282 rok wczesniej. W catym 2022 r. deweloper przekazat 928 vs 1369
mieszkan w2021 r.

Standing spotki pozostaje bardzo dobry, a deweloper jako jedyny w naszym
zestawieniu, moze pochwali¢ sie ujemnym dtugiem netto w kwocie 44,8 mln zt
(vs-10,5 mln zt na koniec wrzesnia 2022 r. i -28,0 mln zt na koniec grudnia 2021
r).

W kwietniu zostato zawarte porozumienie pomiedzy Echo i Archicom na mocy
ktorego dziatalno$¢ mieszkaniowa Echa Investment zostanie wniesiona
aportem do Archicomu w zamian za nowe akcje spétki z Wroctawia. Finalizacja
transakcji spodziewana jest w lipcu br. Archicom przejmie tym samym projekty
w toku, ktére juz generuja cash flow.

ATAL

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 poszczegélnych latach (mln zt)

110

60 62

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

2023 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

(+5,5% q/q) i 748 rok wczesniej (-45,7% r/r). W catym br. deweloper zaktada
kontraktacje na poziomie podobnym do wyniku z 2022 r., ktéra to wyniosta
2091 mieszkan. Najwiecej uméw deweloperskich i przedwstepnych Atal
podpisat w marcu ( styczen - 63, luty - 109, marzec - 234). Ponadto na koniec |
kwartatu deweloper miat 246 aktywnych uméw rezerwacyjnych. Spoétka
podkresla, ze widzi zwiekszone zainteresowanie swoja oferta, zwtaszcza na
inwestycjach, ktérych zakonczenie planowane jest w ciagu 12 miesiecy.

Poziom oferty na koniec grudnia 2022 r. wynosit 4639 jednostki vs 4852 kwartat
wezesniej (-4,4% q/q) i 3104 rok wezedniej (+49,5% r/r).

Pod katem przekazan, w okresie catego 2022 r. Atal uznat w wynikach 3380
lokali wobec 3700 rok wczesniej. W obecnym roku Emitent planuje potencjat
przekazan na poziomie ok. 2756 lokali.

Marza brutto ze sprzedazy wzrosta do poziomu 28,4% (+1,4 p.p. r/r), co wynika
z przekazan mieszkan charakteryzujacych sie wyzsza marzowoscia. Cel zarzadu
pozostaje niezmieniony i jest nim poziom 25%. Ceny materiatéw przestaty
dynamicznie rosna, ale nadal pozostaja wysokie. Deweloper zauwaza réwniez
stabilizacje kosztow wykonawstwa.

Atal zakonczyt 2022 r. z dobra sytuacja finansowa. Dtug oprocentowany
dewelopera wynidst 574,3 mln zt wobec 578,4 mln zt kwartat wczesniej i 630,1
miln zt rok wezesniej. Jednoczesnie stan gotowki siegnat kwoty 294,7 mln zt (po
pomniejszeniu o $rodki na MRP) wobec 415,6 mln zt kwartat wczesniej i 382,2
min zt rok wczedniej. Tym samym, spadek salda $rodkéw pienieznych
spowodowat wzrost dtugu netto do poziomu 279,6 wobec 162,9 mln zt kwartat
wczesniej i 247,9 min zt rok wezesniej.

W kwietniu zapadty obligacje o wartosci 120 mln zi, ktére zostaty sptacone ze
Srodkéw wiasnych. Z kolei w czerwcu przypada wykup serii AS oraz AT (tacznie
139,2 min zi), ktére objety podmioty powiazane i ktére deklaruja gotowosé
dalszego pozostawienia Srodkéow w Spoétce. Ponadto w marcu Spdtka
poinformowata o ustanowieniu programu emisji obligacji do kwoty 150 mln zt.

Zarzad nie widzi przestanek, ktére miatyby wptynadé na brak wyptaty dywidendy
za 2022 r. W ubiegtym roku deweloper wyptacit rekordowa dywidende w
wysoko$ci 232 mln zt (6 zt / akcje), natomiast w tym roku wyptaci 5 zt / akcje.

Przychody 7202 11674 16792 12539 16578
Zysk brutto ze sprzedazy 170,7 237,55 453,5 3239 470,3
Marza brutto ze sprzedazy 23,7% 20,3% 27,0% 25,8% 28,4%
Przychody segmentu dewelop. 713,4 1160,6 1672,4 1246,4 1647,1
EBIT segmentu dewelop. 142,6 204,6 412,8 291,9 429,8
Marza EBIT 20,0%  176%  247%  234%  26,1%
Zysk netto 115,6 167,5 3312 252,4 368,2
Marza netto 16,0% 14,3% 19,7% 201%  22,2%
Kapitat wtasny 788,7 951,8 1165,7 11858 1301,7
Zadtuzenie finansowe 837,9 910,9 630,1 578,4 5743
Kredyty i inne 190,3 185,6 55,9 194,9 190,7
Obligacje 647,7 7253 574,2 383,5 383,6
% obligacji w zadtuzeniu 77,3%  796%  91,1%  663%  668%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 14,2 174,0 382,2 415,6 294,7
Dtug netto 823,7 736,8 2479 162,9 279,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 67,3% 65,8% 62,6% 62,8% 59,0%
Dtug netto/KW 104,4%  T74%  213%  13,7%  215%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego
* bez uwzglednienia wykupionej w kwietniu serii o wartosci 120 min zt

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
139*

122
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* objete przez podmioty powigzane
** z uwzglednieniem wykupionej w kwietniu serii o wartosci 120 min zt
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Przychody 7967 8193 5171 3203 10679
wigc podobny poziom jak sprzedaz w 2022 r., kt6ry ostatecznie delikatnie  pychody 6490 6783 4301 2776 10136
udato sie przekroczyé. W segmencie PRS celem jest zawarcie umdw w zakresie el i Zo sy 2012 2253 1348 62,8 3340
reaHzach 600-800 lokali. Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 22,6% 33,0%
B Na koniec grudnia 2022 r. oferta wynosita 3116 lokali vs 3526 kwartat wczesniej  Zysk netto 1604 1174  -1388 348 2318
i 2187 rok wczesniej. Cel wprowadzen do oferty na obecny rok wynosi 1850 - Marza netto 20,1%  143%  -268%  109%  21,7%
2050 lokali. Kapitat wtasny 1497,8 1492,1 1317,8 1256,9 14349
. . . , . . Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 709,3 652,0
| !_lczba przekaza nych lokaliw 1Q 2023 r. siegneta 441 vs 1277 kyva rtat wezesniej S ———— a5 Am7 | SR GBS | AW
i 186 }rc})k wczesniej. W 2022 r. 'devvelope,r 'przekaza{ tacznie 1903 co byfo Kredyty i inne = T T T a0
wartoscia podobna do notovvang qu wezesniej. W ca{ym roku Develia planuje Obligace 2523 2627 3857 2056 2009
przekazania na podobnym poziomie 1900-2050 lokali, a wiec na podobnym % obligacjiw zadtuzeniu 93.2%  1000% 1000%  968%  1000%
poziomie jak w2022r. $rodki pieniezne i ekwiwalenty 2599 2427 1821 1402 1721
B Znaczny wzrost skali dziatania w segmencie mieszkaniowym jest mozliwy Diug netto 2257 2200 2036 2788 2288
dzieki systematycznemu wychodzeniu z segmentu biurowego, dzieki ktéremu  Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,1%  53,5%  532%  60,9%  51,3%
Develia odblokowuje kapitat, ktory nastepnie w czesdci reinwestowany jest w  Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  355%  20,9%
segment mieszkaniowy, a w czesci wyptacany jako dywidenda. Wydzielony segment mieszkaniowy
B W1 2022 r. deweloper podpisat umowe przyrzeczong sprzedazy budynku Sky —* - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
Tower we Wroctawiu za 84,3 min euro. Z kolei w lutym zawarto list intencyjny ~ Utkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszaja zobowigzania z tytutu leasingu.
. . . . . Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od
dot. sprzedazy Arkad Wroctawskich, z orientacyjna cena sprzedazy wynoszaca 102019 r. swiekszyty one zobowiazania finansowe
210 mln zt. Umowa przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta do korica roku. Pod D )
koniec kwietnia podpisano umowe na sprzedaz budynku Wola Retro w ~ Z2Padatnoscobligacjiw poszczegdlinych latach (min z{)
Warszawie. Cene sprzedazy ustalono na 69,3 mln euro (ok. 318 mln zi).
B Sytuacja finansowa Develii jest dobra i nie zmienita sie znacznie w stosunku do 150 10
poprzedniego kwartatu. Dtug netto Grupy spadt do 299,9 min zt wobec 445,7 100
na koniec 3Q 2022 r. i 608,6 mln zt rok wczesniej. W efekcie dtug netto do 0 70
kapitatu wtasnego wynidst na koniec wrzesnia br. 20,9% wobec 35,5% kwartat
wczesniej i 34,9% rok wezesniej. I I I 1.5
B 7 grudniowej emi§ji deweloper pozyskat 15,{1 mln zt z planowanych 20 mln 10 20 30 40 10 20 3Q 4Q 10 2Q 3Q 40 1Q 2Q 3Q 4Q
PLN. Tenor wynosit 3 lata przy oprocentowaniu WIBOR 3M + 4,1 p.p. Z kolei w
. ) : L ; 2023 2024 2025 2026
marcu  spotka  wyemitowata  3-letnie  obligacje przy identycznym
oprocentowaniu na kWOtQ 180,0 min zt. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
_. I?OM DEVELC()jP{MENT —
Dom Development sprzedat w 1Q 2023 r. 914 [okali wobec 831 w 4Q 2022 r. i
758 rok wczesniej. Tym samym jest to najwyzsza sprzedaz od roku. Spétka _mmmmm
oczekuje, ze pod wzgledem sprzedazy 2023 r. nie bedzie gorszy niz rok ubiegty. Przychody 16617 18150 18975 16490 24193
W | kwartale struktura finansowania zakupu nieruchomosci przez klientow  Zyskbrutto ze sprzedazy 5001 5788 6252 4906 7558
nieco sie poprawita. Jak wskazuje deweloper 40% sprzedazy stanowity Marza brutto ze sprz. 301%  31,9%  329%  298%  31,2%
transakcje sfinansowane kredytem hipotecznym vs 32% w IV kwartale 2022 1.1 zysk netto 256,0 3022 3253 259,6 4103
30% Srednio w catym poprzednim roku. Marza netto 154%  167%  171%  157%  17,0%
B Liczba przekazanych lokali w 1Q 2023 r. siegneta 1350 lokali vs 1068 w 4Q 2022  Kapitat wtasny 10842  1157,5 12492  1262,9 14133
r.i 1094 w lQ 2022 r. W ca’rym 2022 . Spé’rka przekaza{a 3666 lokali w stosunku Zadtuzenie finansowe 4463 371,4 394,7 400,4 371,7
do 3332 rok wezesniej (+10,0% r/r). Kredyty i inne 85,0 10,0 314 35,2 59,2
B Poziom oferty na koniec grudnia 2022 r. wyniost 2082 jednostki vs 2280 kwartat ~ obligacje 3613 3614 3633 3652 3126
wezedniej i 2480 rok wezedniej (+49,5% r/r). % obligacji w zadtuzeniu 8L,0%  97,3%  920%  912%  84,1%
B Deweloper wykazat 67,5 mln zt dtugu netto wobec gotowki netto na poziomie Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2533 5857 6070 3372 3042
212,3 mln zt rok wczedniej. Gotowke w Spétce uszczupli zapewne dywidenda.  Diug netto 193,0 2143 2123 63,3 67,5
Na obecng chwile zarzad zarekomendowat wyptate 282,7 min zt z zysku za  wskaznik ogélnego zadtuzenia 634%  64,4%  67,8%  69,6%  65,6%
2022 1. tj. 11,00 zt/akcje. Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu pygnettokw 178%  -185%  -17,0%  50%  4:8%
wtasnego na koniec 2022 r. siegnat 4,8% wobec -17,0% rok wczesniej.
B Dom Development obecnie nie widzi duzych potrzeb w zakresie pozyskania — zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
finansowania, jednak w lutym Spétka ustanowita program emisji obligacji do
400 min zt. Deweloper wskazuje, ze wréci na rynek obligacji jesli marze beda
bardziej atrakcyjne. 100 110
B Spétka rozwaza wejscie do kolejnego miasta, jednak raczej nie nalezy sie 500 500
spodziewac tego w biezacym roku. ’ ’
B W grudniu deweloper poinformowat o zawarciu umowy na sprzedaz gruntu z I I

DEVELIA

Sprzedaz Develii w 1Q 2023 r. wyniosta 533 lokali wobec 409 w 4Q 2022 r. i 603
w 1Q 2022 r. Celem sprzedazowym na 2023 r. jest poziom 1450-1650 lokali, a

inwestorem PRS za kwote 90 mln zt na warszawskim Bemowie, gdzie
wybudowanych ma zosta¢ 397 lokali. Ponadto Spdtka zawarta umowe
generalnego wykonawstwa na rzecz tego inwestora o wartosci 200,4 mln zt.
Przychody z tego tytutu beda rozpoznawane proporcjonalnie do postepu prac
budowlanych. W ten sposéb deweloper bedzie probowat rekompensowac
spadek sprzedazy do inwestoréw indywidualnych na rzecz sprzedazy do
inwestoréw instytucjonalnych.

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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s ECHO INVESTMENT

B Grupa Echo-Archicom w 1Q 2023 1. znalazta nabywcéw na 374 jednostki vs 313 TETE S eI T T T TP P T T E

w 4Q 2022 r. (+19,5% q/q) i 704 rok wczeéniej (-46,9% r/r). Na samo Echo P”ﬁmdy — 880,1 12129 15327 10237 13943
przypadto kolejno 89 lokali w 1Q 2023 r. 131 w 4Q 2022 r. i 370 rok wczesniej. W Zysk brutto ze sprzedazy 2030 2438 4001 3663 4924
T 3 . , . . Marza brutto ze sprz. 23,1% 20,1% 26,1% 35,8% 35,3%
catym 2023 roku zarzad szacuje ze sprzedaz moze oscylowaé na poziomie REovehad) R TG R T T
3000-4000 lokali. Zysk brutto ze sprzedazy 152,4 164,4 282,2 278,6 377,5
Liczba przekazanych lokali w Grupie siegneta 293 vs 654 kwartat wczegniej i Marza brutto ze sprz o A AD  BiAb  Sa
R . : : Aktywa 10655 11544 21315 22569 22676
400 rok wczesniej. W catym 2022 r. liczba przekazanych lokali wyniosta 2169 Kapitat wiasny &0 9h6 &30 Ga6  omn
jednostgk w stosunku do 2992 lokali w analogicznym qkresie ubieg{ego rokU. Z  aktywa 48104 56308 64349 64291 60870
2169 mieszkan na samo Echo przypadto 1241 lokali, za$ na Archicom 928 Kapitat wtasny 15622 16846 18635 18957 18063
jednostek. Zadtuzenie finansowe 22546 29432 3074,1 2614,0 2639,0
o ) . ! _ Kredytyiinne 11051 15189 14335 10786 10845
W catym 2022 r. doszto do zbycia siedmiu budynkéw w 4 projektach: Fuzja, Ob“gyazje 11495 14243 16407 15353 15545
Midpoint 71, West 4 Business Hub, Face 2 Face Business Campus za taczna % obligacjiw zadtuzeniu 51,0% 484%  534%  587%  589%
kwote 318 min EUR. Z kolei w biezacym roku planowana jest sprzedaz S$rodki pienigzne i ekwiwalenty 4923 3271 5887 6934 9420
budynkéw w czterech projektach biurowych (My Place Il w Warszawie, React | Diug netto 17623 26161 24855 19206  1697,0
w todzi, Brain Park | w Krakowie i City Il we Wroctawiu), z czego na poczatku WskaZnikogolnegozadtuzenia _ 67.5% _ 70.1% _ 71,0% _ 705% _ 70,3%
o ) . . Diug netto/KW 112,8% 1553% 1334% 101,3%  93,9%
kwietnia deweloper poinformowat o zawarciu umowy na sprzedaz My Place Il
na kwote 44,2 mln EUR netto. Wydzielony segment mieszkaniowy
B Zgodnie z kwietniowym porozumieniem pomiedzy Echo i Archicomem, EChO  7apadalnoéci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
Investment skupi¢ sie ma na rozwijaniu segmentu nieruchomosci
komercyjnych, mieszkaniach na wynajem oraz tworzeniu wielofunkcyjnych
projektow ,destination”. Z kolei dziatalnoé¢ mieszkaniowa Echa Investment 245
zostanie wniesiona aportem do Archicomu w zamian za nowe akcje spotki z 188 172 180
Wroctawia. Finalizacja transakcji spodziewana jest w lipcu br. 60 110
- ) : ) . 80
W Jeszcze podczas konferencji wynikowej za 2022 r. Zarzad informowat, ze Grupa 97 50 0 50
; ) 4 ; L ; 34 25
planuje rozpocza¢ budowe blisko 2,5 tys. mieszkan, gtownie we Wroctawiu [ [ | m

(37%) oraz w Warszawie (33%) i tym samym znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz.

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
Bank ziemi pozwala na zbudowanie blisko 12 tys. lokali.

2023 2024 2025 2026 2027

B Na poczatku kwietnia deweloper poinformowat raportem biezacym o

ustanowieniu publicznego programu emisji obligacji do kwoty 300 mln zt. Obligacje wyemitowane przez Grupe Archicom

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

| INPRO

B Po udanej koncowcee roku deweloper zaliczyt jeszcze bardziej udany 1Q 2023 r.

X : A SO Przychod: 2705 3826 3214 1685 3577
gdzie sprzedat 167 lokali vs 141 kwartat wezedniej (+18,4% q/q) i 81 jednostek Przicho di 956 sors a4 1400 sira
rok wczesniej (106,2% r/r). Zysk brutto ze sprzedazy 704 1033 80,0 458 1048

B Liczba przekazanych lokali siegneta 94 wobec 421 kwartat wczesniej i 98 rok Marza brutto 31,2%  286%  27,8%  327%  33,0%
wczesniej. W catym roku deweloper planowat zakoriczy¢ realizacje inwestycji  Zysknetto 36,1 63,8 41,9 26,5 63,2
na 932 lokale, a ostatecznie oddat do uzytkowania 714 mieszkan. HaEaperD 16,0%  1n7%  145% @ 189% @ 19,9%

Zysk netto 435 67,8 46,9 23,7 64,1

B Deweloper jeszcze w 2022 r. planowat wprowadzi¢ do oferty 1333 lokali W 11 yarzq netto 161%  17.7%  146%  140%  17,9%
zréznicowanych projektach - cze$¢ z nich to kolejne etapy prowadzonych juz Kapitat wtasny 3087 3657 3863 3934 4305
inwestycji, cze$¢ to nowe projekty. Emitent zastrzega jednak, ze wprowadzenia - Zadtuzenie finansowe 82,7 1072 1199 1423 1504
beda odbywac sie w zaleznosci od warunkéw rynkowych. Kredyty i inne 57,7 82,3 67,0 86,8 95,5

. Obligacje 25,0 248 52,9 53,9 54,8

B w2022 GFUP? odnotowata przychody na poziomie 357,7 mln zt vs 321/} min %ojigicﬁwmd{uz.eniu 2% 232%  aal%  3o%  365%
zt rok wezesniej (+11,3% r/r). Zwracamy uwage, ze pomimo nieco nizszej lICzby  goqui pieniezne i ekwiwalenty 199 90,6 63,3 43,0 547
przekazan (714 lokali w 2022 r. vs 720 mieszkan rok wczedniej) przychody piug netto 62,8 166 56,6 993 95,7
wzrosty. Jest to efekt m.in. korzystniejszych lokalizacji oddanych inwestycji wskaznik ogélnego zadtuzenia 48,4%  434%  42,8%  481%  38,1%
Marza brutto na sprzedazy wzrosta, z poziomu 27,8% rok wczesniej do 33,0%, Diug netto/KW 203%  45%  146%  252%  22,0%

co jest skutkiem spowolnienia wzrostu kosztow materiatéw i robocizny. Wydzielony segment mieszkaniowy

W Zysk netto Grupy wynidst 64,1 min zt vs 46,9 mln zt rok wczesniej (+36,7% r/r).
W dziatalnosci deweloperskiej zysk netto wyniést 63,2 min zt vs 41,9 min zt
(+50,8% r/r). Na poziomie catej Grupy dobry wynik zanotowat segment
produkcji prefabrykatéw, ktéry zanotowat wysoka rentownos$¢ na poziomie

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

35,0
23,2%.
B Dtug netto wynidst 95,7 mln zt vs 99,3 min zt kwartat wezedniej i 56,6 mln zt rok 185
wczesniej, co stanowito kolejno 22,2% kapitatéw witasnych vs 25,2% na koniec
wrzesnia 2022 r. i 14,6% na koniec ubiegtego roku. Wzrost dtugu netto wynika z I
zaciagniecia kredytow pod inwestycje i nieco nizszego stanu $rodkow

pienieznych na koniec grudnia 2022 r. Pomimo wzrostu zadtuzenia, Grupa
utrzymuje umiarkowane wskazniki zadtuzenia. Na koniec grudnia miata
aktywne dwie serie obligacji. Pierwsza z wymienionych wyemitowana przez
samo Inpro, seria B o wartosci 35,0 min zt, zapadajaca w pazdzierniku 2025
roku oraz druga, wyemitowana przez spdtke zalezng Domesta, zapadajaca w
marcu 2024 r.

4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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JHM DEVELOPMENT

JHM Development po raz kolejny zanotowat najnizsza sprzedaz w naszym
zestawieniu. W 1Q 2023 r. sprzedaz wyniosta 72 jednostki vs 52 kwartat
wczesniej i 80 rok wezesniej.

Oferta spétki na poczatku kwietnia wynosita 867 lokali w budowie, oraz 175
mieszkan gotowych. Na liscie lokali w ofercie sa projekty zaréwno w duzych
miastach (Gdansk, £6dz), miastach $redniej wielkosci (np. Bydgoszcz) jak i
mniejsze o$rodki miejskie (Zyrardéw).

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 zrealizowac,
emitent planuje wprowadzi¢ do realizacji w latach 2022-2024 az 2201 lokali w
12 projektach w 6 os$rodkach miejskich, zaréwno w wiekszych osrodkach,
Srednich, jak i mniejszych.

Liczba przekazanych w 4Q 2022 r. lokali siegneta 152 vs 109 kwartat wczesniej i
119 rok wcze$niej. Na wypracowane wyniki w ostatnim dwéch kwartatach 2022
r. wptyw miato oddanie do uzytkowania inwestycji Aura Towers w Bydgoszczy.

Przychody z rozpoznanych w 2022 r. lokali siegnety kwoty 131,0 mln zt vs 146,4
min zt rok wczedniej (-10,5% r/r). Cata Grupa rozpoznata 131,5 min zt
przychoddw vs 164,6 min zt rok wczesniej (-20,1% r/r).

Dziatalno$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 38,0 min zt zysku brutto
na sprzedazy vs 33,6 mln zt rok wczesniej (+13,0% r/r), co oznacza marze na
poziomie 29,0% w catym okresie 2022 r. oraz 22,9% r/r.

Z kolei zysk netto Grupy wyniést 14,6 mln zt vs 16,5 mln zt rok weczesniej, a wiec
byt nizszy 0 11,5%.

Tradycyjnie dla dewelopera, zadtuzenie pozostato na niskich poziomach. Dtug
netto na koniec grudnia 2022 r. wynidst 64,8 mln zt vs 52,7 min zt kwartat
wezesniej i 82,3 min zt rok wezesniej, a wobec kapitatu wiasnego 15,9% vs
13,1% na koniec 3Q 2022 r. i 20,6% rok wczesniej. Pod koniec marca
deweloper poinformowat o czeSciowym wykupie obligacji serii C i D o tacznej
warto$ci nominalnej 3,0 mln zt, a zatem 25% tacznej liczby obligacji tych serii.

LOKUM DEWELOPER

Przychody 139,4 147,5 164,6 73,7 131,5
Przychody 92,7 114,6 146,4 73,3 131,0
Zysk brutto ze sprzedazy 18,6 27,7 33,6 20,0 38,0
Marza brutto 20,1% 24,2% 22,9% 27,3% 29,0%
Zysk netto 8,7 14,3 16,5 8,7 14,6
Marza netto 9,4% 12,5% 11,3% 11,8% 11,2%
Zysk netto 17,9 15,8 17,1 9,3 12,8
Marza netto 12,9% 10,7% 10,4% 12,6% 9,7%
Kapitat wtasny 367,1 459,4 399,1 403,5 407,0
Zadtuzenie finansowe 65,0 79,7 120,8 92,4 96,2
Kredyty i inne 57,9 66,1 58,6 30,3 33,9
Obligacje 7,0 13,5 62,2 62,1 62,3
% obligacjiw zadtuzeniu 10,8% 17,0% 51,5% 67,2% 64,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 53 78 38,5 39,7 31,5
Dtug netto 59,7 71,8 82,3 52,7 64,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 28,1% 40,4% 38,3% 40,1% 36,6%
Dtug netto/KW 16,3% 15,6%  20,6% 13,1% 15,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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W 1Q 2023 r. deweloper sprzedat 156 lokali vs 155 kwartat wczedniej i 73 rok
wczesniej. Jest to najlepszy wynik od rekordowego 2021 r. W catym 2023 r.
spotka planuje sprzedac ok. 700 lokali.

Spdtka weszta w 2023 r. z szeroka pula mieszkan gotowych i takich ktorych
realizacja niebawem sie zakoriczy. Na koniec grudnia Lokum Deweloper miat w
ofercie 772 lokale. Z kolei na koniec marca br. w wyniku zwiekszonej sprzedazy
oferta nieco stopniata i wyniosta 591 mieszkan. W realizacji obecnie jest blisko
700 mieszkan. Daje to dobra podstawe do generowania korzystnego cash-flow
spotki i zapowiadanego dalszego ograniczania zadtuzenia.

W przypadku przekazan emitent moze zapisa¢ na konto 727 lokali w catym
2022 r. vs 569 rok wczesniej. Spotka zakonczyta realizacje 9 inwestycji: Lokum
Monte | i llb, Lokum Salsa Ill i Lokum Porto I-lll, Lokum Verde I i Il oraz Lokum
Vista llla na faczna liczbe 987 lokali. Potencjat rozpoznan szacowany byt na
poziomie 1321 lokali, jednak z uwagi na utrudniony dostep klientéw do
kredytéw hipotecznych nie udato sie go zrealizowac.

Pomimo znacznie wiekszej liczby przekazan wzrost zysku netto wyniost
zaledwie 3%, co jest pochodng wzrostu kosztow realizacji i finansowania.

Spétka w istotny sposéb zredukowata zadtuzenie. W 4Q 2022 r. i w 1Q 2023 r.
deweloper przedwczesnie wykupit obligacje na taczna kwote 100 min zt. Tym
samym dtug netto Grupy na koniec grudnia wyraznie spadt do 194,8 min zt z
243,1 mln zt na koniec wrzesnia i 267,3 na koniec grudnia 2021 r. Deweloper
dalej planuje ograniczanie zadtuzenia finansowego.

Na koniec grudnia wskaZznik dtugu netto do kapitatow wtasnych spadt z
poziomu 64,9% na koniec wrze$nia do 45,2% na koniec grudnia 2022 r.
Zwracamy uwage réwniez na pozostajacy wciaz wysoki poziom zapaséw, a w
szczegblnosci wyroby gotowe i kwote 199,1 mln zt na - cze$¢ z nich to lokale,
ktorych deweloper nie zdazyt przekaza¢ w poprzednich kwartatach i
rozpoznanie ich w wynikach powinno by¢ widoczne w kolejnych kwartatach

Zarzad komunikuje, ze w najblizszych latach, osiaganie celu marzowego zysku
netto na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe.
Na ten moment nie jest rowniez pewna wysokos¢ ewentualnej dywidendy za

2022 r. Deweloper uzaleznia decyzje od trwatosci pozytywnych trendéw na
rynku mieszkaniowym, ktére wystapity w | kwartale.

Przychody 285,9 191,0 309,8 143,2 366,7
Zysk brutto ze sprz. 99,0 54,0 112,8 54,3 135,3
Marza brutto ze sprz. 34,6% 28,3% 36,4% 37,9% 36,9%
Zysk ze sprz. 81,1 35,6 87,7 37,4 109,3
Marza zysku ze sprz. 28,4% 18,6% 28,3% 26,2% 29,8%
Zysk netto 62,2 20,4 60,1 56 60,9

Marza netto 21,8% 10,7% 19,4% 3,9% 16,6%
Kapitat wtasny 367,3 356,9 404,9 3748 430,7
Zadtuzenie finansowe 189,2 285,3 295,9 330,9 260,2
Kredyty i inne 24,8 86,2 41,1 65,6 39,7

Obligacje 164,4 199,1 254.7 265,3 220,5
% obligacjiw zadtuzeniu 86,9%  69,8%  861%  80,2%  84,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1213 84,4 28,5 87,9 65,4

Dtug netto 67,9 200,9 267,3 243,1 194,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 46,6% 49,0% 52,1% 61,6% 46,5%
Dtug netto/KW 18,5% 56,3% 66,0% 64,9% 45,2%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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MARVIPOL DEVELOPMENT
B Deweloper rozpoczat rok bardzo dobrze. Sprzedaz w 1Q br. wyniosta 107

jednostek wobec 55 kwartat wczesniej i 67 rok wczesniej. W ciggu ostatnich

dwéch lat tylko dwa razy udato sie Emitentowi przebi¢ bariere 100 Preychody - 2908 L 3609 3165 L8
sprzedanych mieszkan. Poprzednio miato to miejsce w 4Q 2021 . Zyskbrutto zesprzedazy 67,0 1058 105’07 792 1319
Poziom oferty dewelopera nadal nie jest zbyt wysoki. W obecny rok Spétka Mara brutto ze sprz. B0 A% 23 BO% A%
wchodzita z ofertg na poziomie 569 lokali, vs 623 kwartat wczesniej i 539 rok ZySkA netto 42 320 e 1 o2
wezeéniej. W 2023 r. deweloper planuje rozpoczaé budowe ponad 320 Marzanetto 8,3% 121%  145% §3% 10,6%
mieszkar. W ubiegtym roku Spéta wstrzymata realizacje czedci projektow, co  Kapitat whasny 2330 3393 2993 3331 3587
pomogto réwniez w stabilizacji CF. W obecnym roku sytuacja pod wzgledem  Zadtuzenie finansowe 3803 3474 346,7 4285 4073
potencjalnej sprzedazy wydaje sie by¢ lepsza, stad w drugiej potowie roku by¢  Kredytyiinne 168,7 125,5 74,3 140,8 152,0
moze bedziemy mogli zobaczy¢ wieksza sktonno$¢ do uruchamiania kolejnych — obligacje 2116 221,9 272,4 287,7 255,4
inwestycji. 9% obligacjiw zadtuzeniu 55,6% 63,9% 78,6% 67,1% 62,7%
Liczba przekazanych lokali w 1Q 2023 r. wyniosta 103 jednostki vs 296 kwartat Gotéwka 97,7 1215 183,0 164,9 1326
wczesniej i 157 rok wczesniej. Na wynik biezacego kwartatu wptyw miato  Diugnetto 282,6 2259 163,8 263,5 274,71
gtéwnie przekazanie lokali w projektach Studio Okecie (94 lokale) i Unique Wskaznik ogélnego 76.1% 64.1% 73.0% 69.2% 63.3%
Tower (7 lokali). Potencjat przekazar na ten rok to 487 lokali, z czego prawie Z2dtuzenia ' ' ’ ’ ’
potowa to inwestycja Lazurova Concept. Diug netto/KW 1213%  66,6% 54,7% 79,1% 76,6%
Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok. *Wydzielony segment deweloperski

274,7 min zt wobec 263,5 mln zt kwartat wezesniej i 163,8 min zt rok wczedniej.

Wzgledem kapitatu wtasnego zadtuzenie wyniosto 76,6% vs 79,1% kwartat T ,

wczeéniej i 54’7% rok wczeénie} Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Mimo stabej sytuacji rynkowej, struktura zapadalnosci obligacji dewelopera nie

budzi naszych zastrzezen. W kwietniu Spotka przeprowadzita dwie emisje 116,0

prowadzone réwnolegle. Oferta na kwote 54 ml zt zostata skierowana do 89,0

inwestoréw kwalifikowanych, natomiast druga prowadzona byta w trybie
oferty publicznej.

Ponadto zarzad zarekomendowat WZA niewyptacanie dywidendy za 2022 r.
Pod koniec kwietnia WZA przegtosowato uchwate dot. przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy. Zaréwno wptywy z potencjalnej emisji jak i brak dywidendy
pozwolg deweloperowi ztapa¢ oddech w okresie stabszej sprzedazy.
Jednoczesnie zatrzymana gotdéwka w bilansie dewelopera pozwoli na
przygotowanie zwiekszonej oferty w okresie bardziej sprzyjajacych warunkach i
wiekszego popytu. Przypominamy, ze polityka dywidendowa z 2020 r.
zaktadata wyptate dywidendy w wysoko$ci 40% za 2022 r. i 50% za 2023 r. i
kazdy kolejny rok obrotowy.

ROBYG
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Przypomnijmy, w marcu 2022 r. TAG Immobilien sfinalizowat przejecie 100%
akcji Robyg. Trzy lata temu niemiecka Grupa nabyta Vantage Development i

. ) L e ! Przychody 11152 11053 12999 5087 15055
zakonczyta tym samym proces integracji dziatalnosci w Polsce. Strategia Grupy

L L . . ., Zysk brutto ze sprz. 275,4 305,0 370,1 1433 410,8
Robyg w porozumieniu z TAG Immobilien zaktada, ze Robyg nadal ma dziatac ;

i dazy mieszkan dla klienta detalicznego, natomiast Vantage ki s 7% J10% J65% 267% 213%
vvsegfmenae sgrile‘azy m"‘?séd aos pRs 20, 8¢ et 2394 2692 4906 1659 4388
Development bedzie rozwijac dziatalnosc PRS. Marza EBIT 205%  244%  37.7%  32.6%  29.1%
W 1Q 2023 r. deweloper znalazt nabywcéw na 736 lokali vs 680 kwartat  zZysknetto 202,1 213,5 397,1 138,1 353,6
wezesniej i 638 rok wezesniej. Sa to najlepsze wyniki sprzedazowe od 4Q 2021 Marza netto 1819  193%  305%  27,2%  235%
r. Dane dot. kontraktacji netto. Kapitat wtasny 7772 9709 13804 9290 11388
Pl d l biez k obei . daz do Klienta detali Zadtuzenie finansowe 706,0 570,5 642,7 824,3 1041,6

any dewelopera nda |ezaql/ rf |'O ejmuja sprzedaz do {len a detalicznego e 71 oo 30,0 173 3703
na poziomie ponad 2500 lokali, a wiec o prawie potowe mniej niz w Obligacje 508,9 505,0 6126 610,0 6713
rekordowym 2021 roku. 9% obligacji w zadtuzeniu 72,1%  885%  953%  740%  64,4%
Przekazania siegnety 484 jednostek vs 2329 kwartat wczesniej i 278 rok  Srodkipienieneiekwiwalenty 3740 1781 2969 1919 4245
wezesniej. W catym 2022 r. deweloper przekazat ok. 3500 mieszkar vs 2941 rok  Dtug netto 33,9 3923 3458 6324 6171
wezeén iej4 Wskaznik ogélnego zadtuzenia 67,7% 62,3% 60,3% 75,0% 67,7%

) ) ) S Diug netto/KW 42,7%  404%  251%  68,1%  54,2%
Oferta Robyga od 2Q 2022 r. pozostaje na relatywnie wysokim poziomie w
stosunku do wczedniej notowanych okolic 2000-2600 mieszkan. W 2023 . zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
deweloper wszedt z ofertg prawie 4400 lokali.
W marcu deweloper poinformowat o rozpoczeciu negocjacji z luksemburskim 2371
funduszem inwestycyjnym w zakresie umowy joint-venture. Umowa ma 150.0

dotyczy¢ nabycia gruntdow o wartosci 100 mln USD. Robyg zaktada
przeniesienie do JV wtasnych projektéw o potencjale przekraczajacym 100 tys.
m2 PUM i nabycie dodatkowych projektéw. Robyg bedzie posiadat 50%
udziatéw w Jv.

Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie w stosunku do wynikéw za 3Q 2022 .
Dtug netto do kapitatu wtasnego osiagnat na koniec grudnia 2022 r. poziom
54,2% vs 68,1% kwartat wczesniej i 25,1% rok wczesniej.

W grudniu deweloper zamknat emisje trzyletnich (spotka wezesniej regularnie
finansowata sie piecioletnimi papierami) obligacji na kwote 110 mln zt, z czego
blisko potowe emisji rozliczono obligacjami zapadajacymi w marcu 2023 r.
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beda odbywad sie co pét roku. Obecnie bazujemy na informacjach zawartych  Przychody 2326 4012 4809 1994 3003
w raporcie rocznym za 2022 r. i raportach biezacych. Przychody 2235 4003  457,7 1994 3003
, . L. Zysk brutto ze sprz. 41,5 85,2 86,5 48,8 79,4

B W1Qbr. Bc?n§on znalazt ngbyvvcow r{1a4223 lokali vs 1{14 kwartat wezesniej i 99 Fmm—— 186%  213%  189%  245%  265%
rok wczesniej. Cel sprzedazowy na biezacy rok wynosi /okoto 700 jednostek, w Zysk brutto ze sprz. a3 86.2 847 1838 79,4
stosunku do zakontraktowanych w 2022 r. 442 mieszkan. -

Marza brutto ze sprz. 19,1% 21,5% 17,6% 24,5% 26,5%

B Oferta na koniec grudnia 2022 r. wyniosta 1380 jednostek vs 1512 kwartat gapitat wtasny 3505 3798 4200 4321 4514
wczedniej i 785 rok wczedniej. Ronson komunikowat wczesniej ched 7. quzenie finansowe 2008 2301 2508 2105 2197
znaczniejszego uzupetnienia oferty w 2Q 2022 r. i jest to zauwazalny skok liczby Kredyty i inne 129 00 16 83 163
lokali w ofercie. Najwyzszy od co najmniej 2016 r. Przy bardziej sprzyjajacym Obligadje 1880 2301 2402 2023 2034
otoczeniu rynkowym powinno przetozy¢ sie to na liczbe zawieranych uméw % oblioaciw zadiuzeni . .
deweloperskich. % obligacjiw zadtuzen 93,6%  100,0%  994%  961%  92,6%

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 91,8 117,5 74,9 77,4 41,8

B Liczba przekazanych jednostek wyniosta 44 w 1Q 2023 r. W catym 2022 r. Diug netto 109,1 1126 1759 1332 1778
deweloper przekazat 746 jednostek vs 1007 w 2021 r. Wskanik ogdlnego zadtuzenia 62,8%  59,5%  56,5%  57,7%  550%

B Deweloper uwaza poczatek roku za satysfakcjonujacy i widzi zwiekszong Diugnetto/kw 3L,1%  29,6%  41,9%  30,8%  39,4%
aktyyvnos’c’ klientow suggruje%cy odbicie rquoyve. ‘Spé{ka Q;zekuje na dobry Wydzielony segment mieszkaniowy
wynikowo 2Q 2023 r. gdzie zbiega sie oddanie kilku inwestycji.

B Dtug netto dewelopera wyniost 177,8 mln zt vs 133,2 mln zt kwartat wczedniej i Zapadalnoscl obligac]i w poszczegéinych latach (min 2t
175,9 mln zt rok wezesniej. W stosunku do kapitatu wtasnego 39,4% vs 30,8%
na koniec 3Q 2022 r. i 41,9% na koniec grudnia ubiegtego roku. Zadtuzenie 0 0
dewelopera od 2022 r. utrzymuje sie na stabilnych poziomach, przypominamy
ze w maju Spotka wykupita obligacje serii T w wysokosci 50 mln zt, a warto 40 a0
wspomniec o znacznych zakupach gruntéw w ubiegtym roku. W marcu 2023 r.
podpisano finalna umowe nabycia dziatki na Ochocie w Warszawie za 7,1 min
zt.

B W lutym 2022 r. deweloper poinformowat o dwdéch umowach z kilkoma 10 20 3Q 4Q11Q 2Q 30 4Q11Q 20 3Q 4Q110 20 3Q 4Q
funduszami zagranicznymi, ktére zobowigzaly sie do zainwestowania w 2023 2024 2025 2026
emitenta tacznie 60 mln szekli izraelskich, tj. ok. 74,6 mln zt.

m Spc’)’rka wstepnie dekla ruje, ze rozpoczecie wspé{pracy 7 inwestorem PRS i Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
uruchomienie projektéw na wieksza skale bedzie mozliwe najwczesniej w
potowie roku.

— Victoria Dom

B Wyniki finansowe za 2022 r. Spétka publikuje dopiero 12 maja 2023 r., jednak wminzt | 201 | 2020 | 2021 | 2022 ]
wstepne wyniki Victorii Dom znane nam sa od poczatku lutego. Przychody 4419 4538 5151 5387

X . i Zysk brutto ze sprzedazy 1475 147,1 182,6 175,9

mw l/Q 2022 r. deweloper pgdp|s/a{ umowy na sprzeda; 366 'Iokall, w 4Q 2022 " Marza brutto ze sprz. 33.4% 32.4% 35,5% 32,6%
Spotka sprzedata 238 lokali, zas w 1Q 2022 r. sprzedaz wyniosta 311 mieszkan. Zysknetto 864 857 910 76
V\/”ca{ym 2022 r./Vi;Foria zna!a;{a nabywcow na 1208 lokali, a vvigc o 25% njnigj Marsa netto 19.6% 19.6% 17,7% 14,4%
niz  rok wezesniej. W blezacym' roku Fievvelo/per planuje osiagniecie Kapitat whasny 145 L] 3427 3933
kontraktacji na poziomie co najmniej 1500 mieszkan. Zadtuzenie finansowe 57,7 2554 2053 3970

B Na poczatku 2023 r. Spétka poinformowata, ze poza rozwojem na obecnych  Kredytyiinne 36,0 83,7 103,5 101,3*
rynkach (Warszawa i Krakow) planuje wejs¢ z oferta mieszkaniowa rowniez do  obligacje 121,7 171,7 3018 279,3*
Tréjmiasta. % obligacjiw zadtuzeniu 77,2% 67,2% 74,5% 70,4%*

B Wedtug wstepnych wynikéw za 2022 1. Victoria Dom zaraportowata 538,7 mln ~ Srodki pieniezne i ekwiwalenty 84,4 1624 153,0 81,7
zt przychodéw vs 515,1 min zt rok wczedniej. Marza brutto na sprzedazy Dtugnetto 733 93,0 2524 3153
wyniosta 32,6% vs 35,5% rok wczednie] i zysk netto na poziomie 77,6 min zt vs  Wskaznik ogélnego zadtuzenia 626%  680%  TL3%  687%
91,0 min zt rok v\/czeéniej. Dtug netto/KW 34,2% 33,5% 73,6% 80,2%

B Emitent wcigz jest relatywnie mocno zalewarowany w poréwnaniu do grupy — oneensonezainzzr
poréwnawczej. Dtug netto na koniec grudnia 2022 r. wyniost 315,3 mln zt vs  Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

252,4 mln zt na koniec 2021 r. W stosunku do kapitatu wtasnego zadtuzenie

netto wynosito kolejno 80,2% na koniec grudnia 2022 r., 98,2% na koniec 1H

2022 1.1 73,6% na koniec 2021 r. Opisujac wyniki w poprzedniej edycji raportu

liczyliSmy, ze wieksza liczba przekazan w ostatnim kwartale roku, ktére 100 %

obserwujemy u wiekszosci deweloperéw, pozwoli na poprawe sytuacji 53 602
zadtuzeniowej Emitenta, jednak nic takiego sie nie wydarzyto. Nalezy jedynie

oczekiwad, ze najtrudniejsza sytuacja na rynku mieszkaniowym jest juz za 11 I I I

|

RONSON

Przypomnijmy, ze pod koniec kwietnia ub. roku nastapito wycofanie akcji z
obrotu na GPW. Zarzad deklarowat, Zze spotkania i prezentacje inwestorskie

namiito pozwoli Spétce nieco ograniczy¢ zadtuzenie.

Ponadto, deweloper przez kilka ostatnich lat realizowat strategie
dynamicznego rozwoju, dzieki czemu, korzystajac 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 projektéw, a tym samym mniejsze
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i finalnie poprawe przeptywdw
operacyjnych.
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W ostatnim kwartale 2022 oraz w pierwszych miesigcach 2023
zobaczyli$my w kofcu ozywienie na rynku nieruchomosci. Mowa
tu nie tylko o rynku mieszkaniowym, ale takze o sektorze
obiektéw przemystowych i parkéw handlowych. W ubiegtym roku
na polskim rynku nieruchomosci odnotowano transakcje
inwestycyjne o wartosci ponad 5,7 mld euro. Jednak
odnotowano  spadek  transakcji na juz wybudowane
nieruchomo$ci magazynowe. Przewiduje sie jednak, ze
zainteresowanie kupujacych tym produktem inwestycyjnym
powrdci w najblizszej przysztosci, ze wzgledu na ograniczenie
nowej podazy i presje na wzrost czynszow. Wystarczy spojrzeé na
aktywnos¢ deweloperow: w Q1 2023 oddano najwiecej metrow
kwadratowych nowoczesnej powierzchni handlowej od o$miu
lat. Z kolei lider europejskiego rynku powierzchni
przemystowych, Panattoni, pod koniec 2022 roku rozpoczeta
realizacje nowych inwestycji m.in. na Pomorzu i Slasku. Do
najwazniejszych nalezy m.in. Panattoni Park Katowice Airport o
powierzchni 215 tys. mkw. i wartosci 161 mln euro, ktéry bedzie
kolejna rekordowa inwestycja tego dewelopera.

Po trudnym roku 2022, w ktérym wysokie stopy procentowe i
inflacia mocno ograniczyty popyt na zakup nieruchomosci,
ozywienie wida¢ rowniez w sektorze mieszkaniowym. Zgodnie z
danymi PKO BP, w | kw. 2023 r. $rednia kwota ptacona za metr
kwadratowy mieszkania w szedciu najwiekszych polskich
miastach (Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, todzi, Poznaniu i
Gdansku) wzrosta o 3,9 proc. w ujeciu kwartalnym oraz o 4,7
proc. wzgledem | kw. 2022 r.. Realnie, tj. po uwzglednieniu inflacji,
stawki jednak nadal spadaja. Mimo to, w najblizszym okresie
analitycy spodziewaja sie dalszego stopniowego wzrostu
sprzedazy i powrotu do trendu wzrostowego cen mieszkan.
Istnieje kilka powoddw, ktore przyczyniajg sie do tej sytuacji. Po
pierwsze, obnizka buforu Kapitatowego Nadzoru Finansowego
(KNF) poprawita zdolno$¢ kredytowa potencjalnych nabywcéw,
co z kolei zwiekszyto popyt na rynku nieruchomosci. Po drugie,
zapowiedz programu "Bezpieczny Kredyt 2%" na pierwsze

Jaka role petniw tym Fordata?

fordata

mieszkanie wywotata zainteresowanie wielu Polakow, ktérzy
czekaja na okazje, aby skorzystac z tej oferty. Deweloperzy juz
teraz przygotowuja sie na wzmozony wzrost popytu i intensywnie
reklamuja swoje inwestycje, co zwiekszy jeszcze bardziej
zainteresowanie rynkiem nieruchomosci.

Co jeszcze mozemy zaobserwowac na rynku
nieruchomosci?

Coraz wiecej firm stawia na strategie zréwnowazonego rozwoju i
zwieksza znaczenie kwestii energetycznych w swoich decyzjach
inwestorskich. Na popularnosci  zyskuja inwestycje typu
“brownfield”, co potwierdza ich rosnacy udziat w portfoliach
deweloperow. Taka rewitalizacja terendéw poprzemystowych i
aktywizacja niewykorzystanych zasobdéw, ktére przez lata byty
zaniedbywane sprzyja ochronie $rodowiska i wpisuje sie w
polityke zrownowazonego rozwoju w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej. Rekultywacja terenéw poprzemystowych wiaze
sie z roznymi dziataniami, m.in. dekontaminacja gleby,
stabilizacja, wprowadzaniem nowych gatunkéw roslin. Proces
ten sprawia, ze staja sie one bezpieczne dla ludzi i przyjazne dla
Srodowiska, jednocze$nie podnoszac ich warto$¢ estetyczng i
uzytkowa. Potaczenie tej strategii z monitorowaniem zuzycia
energii staje sie takze priorytetem dla najemcéw. Jako dostawca
rozwiazania Virtual Data Room widzimy tez wzrost zapytan o te
ustuge ze strony deweloperéw. Firmy sprzedaja swoje aktywa
nieruchomosciowe, zmieniaja swoje struktury, dokonuja przejec i
fuzji - to wszystko wskazuje na to, ze w kolejnych miesiagcach nie
powinnismy spodziewad sie stagnacji na rynku nieruchomosci.

Magda Zdunek,
Business Development Manager
w Fordata

Gwarantuje bezpieczne i wygodne narzedzie Virtual Data Room, z petnym wsparciem doswiadczonego zespotu dostepnego 24/7.
Usprawnia realizacje wielu proceséw biznesowych. Dzieki systemowi data room umozliwiamy profesjonalistom z branzy nieruchomosci
bezpieczne zarzadzanie i udostepnianie nawet najbardziej poufnych dokumentéw innym osobom, w tym doradcom, audytorom,
potencjalnym inwestorom i partnerom biznesowym. Aplikacja VDR zabezpiecza wiekszo$¢ formatéw plikdw uzywanych w branzy -
mapy, plany budynkéw, pliki CAD .dwg .dxf i inne, eliminujac konieczno$¢ tracenia czasu na konwersje plikéw do PDF, aby bezpiecznie
udostepni¢ je inwestorom. Dodatkowo, zainteresowani nie potrzebuja specjalistycznego oprogramowania do otwierania plikdéw
graficznych - moga to wygodnie zrobi¢ w ramach Virtual Data Room. Wystarczy laptop, tablet lub telefon i Internet.

UczestniczyliSmy juz w ponad 500 transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych, co czyni nas ekspertami w zakresie potrzeb firm,
doradcédw i deweloperdéw powierzchni przemystowych. JesteSmy elastyczni i mozemy dostosowac oferte do potrzeb uzytkownikdw,
niezaleznie od tego, czy sprzedaja pojedyncza nieruchomosd, czy realizuja wiele projektow inwestycyjnych w dtuzszym okresie czasu
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Stownik pojec

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

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

Outstanding - wartos¢ obligacji pozostajacych do wykupu

Przekazania - lokale, ktore zostaty oddane do uzytkowania nabywcom (przeniesienie wtasno$ci)

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

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

WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania kredytoéw 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

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

B Dtug netto = zobowiazania finansowe - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z wytaczeniem $rodkéw pienieznych o ograniczonej

mozliwosci dysponowania)

dtug netto
B DN/KW=——-8neto
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. zysk netto
B Marza netto = I ,
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogdlnego zadtuzenia= -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacjiw zadtuzeniu =

Zastrzezenie

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

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

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, 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 odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowiazania do $wiadczenia jakichkolwiek
ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

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

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

Autorzy materiatu: Tomasz Puzyrewicz, Piotr Poddebniak

Zakonczenie sporzadzenia nastapito 15.05.2023 r. godz. 16:00
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Dyrektor Departamentu Emisji Obligacji

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

Piotr Poddebniak

Analityk, Makler Papieréw WartoSciowych

Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

Navigator Dom Maklerski’

s \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: +48 226308333

mail: biuro@dmnavigator.pl

www.dmnavigator.pl

e AUtOrZy strony 24:
Magda Zdunek fOdeItCI k
Business Development Manager Fordata Sp. Z 0.0.

Tel: +48 881 547 888 ul. Taczaka 24

Mail: magda.zdunek@fordata.pl 61-819 Poznanh
www.fordata.pl
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