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Szanowni Panstwo,

Rok 2022 r. byt trudny dla rynku deweloperskiego, pierwsze dwa
kwartaty 2023 r. przyniosty pewna nadzieje na odbicie, trzeci
kwartat 2023 r. przynidst wreszcie dtugo oczekiwane mocne
odbicie na rynku mieszkaniowym. Trzeci kwartat byt przetomowy
- mogliSmy w praktyce obserwowac dziatania Bezpiecznego
Kredytu 2%. Jak przewidywalismy, program ten silniej wptynat na
ceny niz na podaz - ktéra na razie nie nadaza za popytem,
stymulowanym preferencyjnym kredytowaniem.

Koncowka 2021 i caty rok 2022 to najbardziej burzliwe lata na
rynku deweloperskim i mieszkaniowym od kryzysu 2008 r.:
inflacja, wzrost stép procentowych, wojna, naptyw uchodzcédw -
kazde z tych wydarzen miato wptyw na rynek deweloperski, a
wszystko to sie dziato w okresie rekonwalescencji gospodarki po
pandemicznych latach 2020-2021 r. Biezacy rok to juz rok
poteznego stymulanta - Bezpiecznego Kredytu 2% - i
wzglednego spokoju w otoczeniu makroekonomicznym.

W raporcie przyjrzymy sie podazy lokali mieszkan, cenom,
dostepnoscia lokali, sytuacji na rynku kredytowym oraz - co jest
kluczowe w naszym raporcie - kondycji deweloperéw
mieszkaniowych  notowanych  na  Gietdzie  Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie.

Jak wygladata sytuacja podazowa? Luka w podazy mieszkan,
widoczna od drugiej potowy 2022 roku, po zapowiedzi
wprowadzenia preferencyjnego kredytowania, zaczeta powoli
zapetniac sie nowymi inwestycjami mieszkaniowymi: poczawszy
od pierwszego kwartatu 2023 r. rosnie liczba lokali z nowymi PnB
oraz lokali, ktérych budowe rozpoczeto. Oczywiscie nie
przektada sie to jeszcze na wzrost liczby lokali oddanych do
uzytkowania. Ta luka podazowa z lat 2021-2022 r. nie bedzie
zasypana w ciggu najblizszych dwdéch lub nawet trzech lat - co
bedzie miato odzwierciedlenie w cenach lokali.

Trzeci kwartat br. przyniést tez lekkie - ale jednak widoczne -
zmiany w wybieranych przez deweloperdw lokalizacjach. Patrzac
na ostatnie cztery lub pie¢ kwartatow widzimy, ze ro$nie udziat
mieszkan (rozpoczynane budowy) w miastach wojewddzkich
spoza najwiekszej szdstki.

Widzimy takze, ze rosnacy popyt - napedzany preferencyjnym
kredytowaniem - przektada sie mocniej na wzrosty cen niz na
wzrosty podazy (liczonej lokalami  z nowo wydanymi
pozwoleniami na budowe, a nie lokalami oddanymi do
uzytkowania). Tu widzimy wyraznag zapas¢: w pierwszych trzech
kwartatach br. liczba lokali z nowymi pozwoleniami na budowe
byta nizsza o 26,6% niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Najwieksze spadki pokazata Warszawa (0 42,1%) -
wynika to nie z niskiej atrakcyjnosci warszawskiego rynku, ale z
ograniczen w podazy gruntébw z uregulowana sytuacja
planistyczna. Jak wskazywalismy juz wielokrotnie w poprzednich
edycjach raportu, problemy z dostepnoscia dziatek budowlanych
byty i sg jednym z gtéwnych czynnikéw napedzajacych wzrost
cen mieszkan w najwiekszych miastach Polski.

Co dziato sie w trzecim kwartale br. po stronie popytu? Tu dziato
sie bardzo duzo - bo dawno (a moze nigdy) rynek nie otrzymat
takiego poteznego stymulanta jak Bezpieczny Kredyt 2%. A
trzeba tez dodad, ze doszto do tego lekkie poluzowanie kryteridw
przy badaniu zdolnosci  kredytowej oraz optymistyczne

oczekiwania co do kierunku zmian stép procentowanych. W
trzecim  kwartale  br.  warto$¢  udzielonych  kredytéw
mieszkaniowych wzrosta (w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem) o 45,4%, do poziomu 16 mld zt. Daleko nam jednak
do rekordowych wartosci z trzeciego kwartatu 2021: 23 mld zt.
Trzeba jednak zauwazy¢, ze od rekordowo stabego ostatniego
kwartatu 2022 r. (6 mld zt udzielonych kredytéw mieszkaniowych)
rynek od trzech kwartatow konsekwentnie pokazuje wzrosty.

Jezeli chodzi o ceny mieszkah (szczegblnie w szesciu
najwiekszych miastach) - tu potaczenie wyrwy w podazy oraz
mocnego stymulowania popytu mogto przynies¢ tylko jeden
efekt - wzrost cen o czasami nawet dwucyfrowej dynamice. Nie
dysponujemy jeszcze petnymi danymi o cenach w najwiekszych
osrodkach, ale mozemy $miato przewidywac, ze wzrosty cen
beda nam towarzyszyty jeszcze w nastepnym lub dwdch
nastepnych kwartatach. Jak pokazemy w dalszej czesci raportu,
deweloperzy reaguja z réznym opdznieniem na zmiany popytu -
dostosowanie iloéciowe podazy nastepuje w ré6znym tempie w
réznych miastach ale trwa dtuzej niz jeden kwartat. A trzeba
dodad, Ze nawet reakcja podazy - ktéra obserwujemy od trzech
kwartatow w skali catego kraju - niepredko zasypie podazowa
wyrwe. W trzecim kwartale liczba lokali, ktérych budowe
rozpoczeto wyniosta 53,3 tys. - co stanowi ciggle zaledwie dwie
trzecie rekordowego wyniku z drugiego kwartatu 2021 r. (80,9 tys.
lokali). Obserwujemy tez powolny wzrost udziatow szesciu
najwiekszych miast w ogdlnej liczbie nowo rozpoczynanych
budéw - w trzecim kwartale 20% lokali (sposréd nowo
rozpoczetych budéw) znalazto sie w najwiekszych osrodkach - a
jeszcze przed pandemia prawie 30% nowo rozpoczynanych lokali
znajdowato sie w tych o$rodkach.

Sytuacja deweloperéw mieszkaniowych, notowanych na GPW,
prezentowata sie bardzo dobrze. W trzecim kwartale br. sprzedaz
lokali osiggneta najwyzszy poziom od 2019 r. - i co wazne, po
dotku w potowie 2022 r. sprzedaz mieszkan nieprzerwanie roénie,
przez cztery kolejne kwartaty. Podsumowujac opublikowane
sprawozdania finansowe na koniec pierwszego pétrocza,
widzimy duzo pozytywnych sygnatéw. Zadtuzenie netto spadto o
ok. 16% (kwartat do kwartatu), przy jednoczesnym lekkim
wzroscie wskaznika ogblnego zadtuzenia. Doskonata sytuacja po
stronie popytowej (w duzej mierze wynik stymulacji rzadowym
programem) znalazt odbicie w coraz lepszej sytuacji
deweloperdw.

Co bedzie sie dziato na rynku mieszkaniowym i deweloperskim w
kolejnych kwartatach? Bedziemy starali sie znaleZ¢ odpowied? na
to pytanie w raporcie, ale juz teraz mozemy przewidzieé, ze
podaz bedzie prébowata dogoni¢ ciagle rosnace ceny, a rynek
kredytowy bedzie notowat nowe rekordy - chol raczej nie
dojdzie do poziomdw z pandemicznego szczytu. Rynek obligacji
deweloperow przestanie odczuwac juz skutki hamulca
wcisnietego przez fundusze inwestycyjne na poczatku 2020 r. W
skrécie - z punktu widzenia inwestorow i deweloperéw
oczekujemy samych dobrych wiesci. Zapraszamy do lektury!

Zespét Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Spadki podazy gotowych lokali, odbicie w
nowych budowach

W trzecim kwartale - w najwiekszym skrécie — mielismy do
czynienia z dwoma przeciwstawnymi zjawiskami: spadki ilosci
lokali oddawanych do uzytkowania oraz wzrostami liczby lokali
zarébwno z nowymi pozwoleniami na budowe i ktérych budowe
rozpoczeto. Rbwnoczesne wystapienie tych proceséw ma swojg
przyczyne w  specyfice rynku deweloperskiego (co jeszcze
omaowimy), jednak w pierwszej kolejnosci przyjrzymy sie liczbom.

Na poczatku pare uwag metodologicznych. Aktywno$¢ rynku
mierzymy liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia na budowe
oraz ktérych budowe rozpoczeto. Te wartosci lepiej
odzwierciedlaja nastréj deweloperéw niz liczba lokali, ktore
oddano do uzytkowania. W analizach definiujemy sze$¢
najwiekszych o$rodkéw miejskich nastepujaco: Warszawa, £6dz,
Wroctaw, Krakéw, Poznan, Tréjmiasto (Gdansk, Gdynia, Sopot).
Jako okoliczne powiaty okreslamy wszystkie powiaty, ktore
bezposrednio granicza z powyzszymi osrodkami miejskimi.

Trzeci kwartat br. byt pierwszym kwartatem dziatania programu
Bezpieczny Kredyt 2% - ale jego wptyw na podaz (mierzona liczba
oddanych do uzytkowania lokali) zobaczymy zapewne
najwczesniej w 2024 r. Na razie mieli$my do czynienia z kolejnym
kwartatem ze spadkami podazy gotowych lokali. W trzecim
kwartale br. oddano do uzytkowania 49,1 tys. lokali
mieszkalnych: to najstabszy wynik od ,pandemicznego” drugiego
kwartatu 2020 r. (47,5 tys. lokali). Poczawszy od rekordowego
czwartego kwartatu 2022 r. (71,3 tys.) to praktycznie trzeci kwartat
spadkéw. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem ubiegtego
roku, w ostatnim kwartale oddano do uzytkowania o 15% mniej
mieszkan. Poréwnujac trzy pierwsze kwartaty 2023 r. (oddanych
do uzytkowania 161,3 tys. lokali) do trzech pierwszych kwartatu
2022 r. i 2021 r. widzimy spadki odpowiednio o 3,6% i 1,8%.
Wzrost o 3,2% widzimy, poréwnujac do trzech pierwszych
kwartatéw pandemicznego 2020 .

Powyzej przedstawilismy dane ogdlnopolskie - natomiast w
szedciu najwiekszych osrodkach miejskich deweloperzy zdazyli
juz zareagowa¢ z podaza najszybciej - podaz gotowych lokali
wzrosta w pierwszych trzech kwartatach br. 0 2,9% w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. W pozostatych
miastach wojewddzkich podaz nowych lokali wzrosta o 1,9%,
natomiast w pozostatej czesci Polski spadta o 6%. Tu trzeba
jednak podkresli¢, ze w liczbach bezwzglednych podaz gotowych
lokali w najwiekszych miastach w latach 2022-2023 ucierpiata
bardzo mocno. Dla trzech pierwszych kwartatéw poszczegdlnych
lat: w rekordowym roku 2020 r. oddano tam do uzytkowania 44,9
tys. lokali., w 2023 r. zaledwie 36,5 tys. (spadek o 18,7%). W
szesciu najwiekszych osrodkach miejskich. W okresie I-IlI kw.
2023 r. osiagneliSmy najnizszy od poréwnywalnego okresu w
2017 (36,7 tys. mieszkan). Podaz w najwiekszych miastach
skurczyta sie do wielkosci sprzed 6 lat. Ta wyrwa w podazy bedzie
miata ogromny wptyw na ceny w najwiekszych miastach jeszcze
przynajmniej przez caty 2024r.

Gdy przechodzimy do analizy liczby lokali z wydanymi
pozwoleniami na budowe, mozemy zaobserwowaé juz wyrazne
symptomy odbicia po stronie podazowej. W trzecim kwartale
2023 r. wydano pozwolenia na budowe 1743 tys. lokali

mieszkalnych - oznacza to wzrost o 4% w stosunku do
poprzedniego kwartatu. Po dtugim okresie spadkéw (od
rekordowego drugiego kwartatu 2022 r. do rekordowo stabego
pierwszego kwartatu 2023 r. liczba lokali spadta o 44%), widzimy
drugi kolejny wzrostowy kwartat. Poréwnujac trzy pierwsze
kwartaty 2023 r. do odpowiednich okreséw w poprzednich latach
widac jednak, ze podaz bedzie odbudowywac sie bardzo powoli.
W okresie I-1ll kw. 2023 r. wydano pozwolenie na 174,3 tys. lokali
mieszkalnych - to najstabszy wynik od 2016 r. (154,3 tys. lokali z
nowymi PnB w pierwszych trzech kwartatach).

Udziat lokali z nowymi PnB w szesciu najwiekszych osrodkach
miejskich od 2020 r. utrzymuje na poziomie ok. 20% (22% w
pierwszych trzech kwartatach 2023 r.). To znaczaco mniej niz w
latach 2013-2019, kiedy udziat najwiekszych byt na poziomie ok.
26% (29% w rekordowym 2017 r.). Nie oznacza to braku
zainteresowania deweloperéw najwiekszymi miastami — oznacza
to trudnosci z pozyskiwaniem nowych gruntéw oraz trudnosci
zwiazane z planowaniem przestrzennym w tych miastach. Ten
czynnik — a nie cena pieniagdza czy ceny robocizny i materiatow
budowlanych - sg gtéwnym czynnikiem po stronie podazy
determinujacym wzrost cen mieszkan w najwiekszych miastach.

Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto - tu takze widzimy
pewna poprawe, jednak daleko do optymizmu. W trzecim
kwartale br. rozpoczeto budowe 63,3 tys. lokali mieszkalnych: w
tym 10,7 tys. w szeSciu najwiekszych osrodkach i 4,2 tys. w
pozostatych miastach wojewddzkich. Oznacza to trzeci kolejny
wzrostowy kwartat. W porownaniu z rekordowo stabym czwartym
kwartatem 2022 r. oznacza to wzrost o 50% (w szesciu
najwiekszych miastach o 62%). Pomimo tych wzrostow rynek nie
odrobit strat do poziomu z drugiego kwartatu 2021 r. (rozpoczeto
wtedy budowe 80,9 tys. mieszkan). W poréwnaniu z trzecim
kwartatem ubiegtego roku w ostatnim kwartale rynek pokazat juz
pewne odbicie: rozpoczeto budowe o 18% wiecej mieszkan.

Poréwnajmy teraz trzy pierwsze kwartaty 2023 r. do
odpowiednich okreséw ubiegtych lat. Od poczatku stycznia do
konca wrzesnia br. rozpoczeto budowe 138,9 tys. lokali (w
rekordowym 2021 r. w tym okresie rozpoczeto budowe 216,3 tys.
lokali). W biezacym roku osiagnelismy najstabszy poziom od 2016
r. (133,1 tys. lokali w okresie styczen-wrzesien). Jeszcze gorzej
sytuacja wyglada w najwiekszych miastach: rozpoczeto tam
budowe zaledwie 29,2 tys. lokali (21% ogdtu). W liczbach
bezwzglednych to najstabszy wynik od 2013 r. (24,7 tys.). W latach
2017-2021 (pomijajac pandemiczny 2020 r.) w okresie styczen-
wrzesien w najwiekszych miastach rozpoczynano budowe blisko
50 tys. lokali. Od dwdch lat oscylujemy wokét 30 tys. - oznacza to
powrd6t do poziomdw sprzed 10 lat. Jezeli chodzi o udziat lokali w
szesciu najwiekszych miastach: od 2020 r. utrzymuje sie na
stabilnym poziomie ok. 20% (w latach 2014-2019 $rednio ok.
30%). Tu znowu wida¢ skutki niskiej dostepnosci dziatek
budowlanych.



Rynek mieszkaniowy

Jak widzimy, deweloperzy mieszkaniowy reaguja z opéznieniem
na impulsy po stronie popytu - zgodnie z przewidywaniami
popyt zareagowat bardzo mocno na  wprowadzenie
Bezpiecznego Kredytu 2%, reakcja podazowa deweloperdw byta
juz znacznie bardziej ostrozna. Warto przyjrze¢ sie blizej temu
zjawisku. Jak wykazali badacze ze Szkoty Gtéwnej Handlowej!,
analizujgc  dziatania deweloperéw w szesnastu miastach
wojewoddzkich Polski, deweloperzy reaguja w rézny sposob (lub
bardzo stabo reaguja) poziomem nowej produkcji (liczba nowo
budowanych lokali) na zmiany cen w danym osrodku. | tak, w
duzych miastach (Warszawa, Krakéw, £6dz, Wroctaw, Poznan,
Gdansk) i niektorych mniejszych wojewddzkich (Bydgoszcz,
Biatystok, Rzeszéw, Zielona Gora, Opole) reaguja wzrostem
podazy na wzrosty cen, jednak dzieje sie to czasami z
opdznieniem, a czasami z wyprzedzeniem. Z wyprzedzeniem
Lprodukcja” mieszkan reaguje w Warszawie, Krakowie, todzi,
Wroctawiu, Poznaniu, Gdansku i Opolu), z minimalnym
wyprzedzaniem w Biatymstoku, Rzeszowie i Bydgoszczy, z

opdznieniem w Zielonej Gorze. W pozostatych miastach brak jest
istotnej statystycznie reakcji na zmiany cen na rynku pierwotnym
iwtornym.

Moze to oznaczaé, ze deweloperzy w duzej mierze - w
najwiekszych miastach - zdyskontowali juz wzrosty cen
wynikajace z wprowadzenia Bezpiecznego Kredytu 2% i wzrost
podazy nie bedzie juz osiagat dynamiki poréwnywalnej z
dynamika cen mieszkan w 2023 r. (znowu: w najwiekszych
miastach). To kolejny powdd, aby przewidywac, ze w najblizszych
lat ceny mieszkan w najwiekszych miastach beda stabilnie rosty
(nie wykluczajac przy tym krétkich epizodéw spadkowych
wywotanych czynnikami egzogenicznymi).

Podsumowujac trzy kwartaty 2023 r.: wzrost liczby budowanych
lokali, wzrost liczby pozwoleA na budowe, dalsze spadki liczby
lokali oddawanych do uzytkowania. W niektérych parametrach
rynek cofnat sie 0 7-10 lat.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

Trzeci kwartat 2023 r. (tak jak caty okres od stycznia do konca
wrzesnia) nie przynidst zmian trenddw w lokalizacji nowych lokali
mieszkalnych. Tak jak wskazywaliSmy juz w poprzednim raporcie,
pewnemu zahamowaniu ulegto rozlewanie sie miast (city
sprawl). W tej czesci raportu przyjrzymy sie, gdzie deweloperzy
rozpoczynali nowe projekty.

Jak pokazaliSmy juz wczesniej, udziat szeSciu najwiekszych
o$rodkéw miejskich w rozpoczetych budowach oraz liczbie lokali
z nowymi PnB ustabilizowat sie na poziomie ok. 20%. Mozna
zatem juz moéwic o ,drugiej fali” rozwoju rynku deweloperskiego
w Polsce. W trakcie pierwszej fali deweloperzy bardzo mocno
koncentrowali sie na najwiekszych o$rodkach miejskich (ok. 30%
nowych lokali), przy populacji ok. 15% populacji Polski. Obecnie,
w drugiej fali rozwoju rynku deweloperskiego, deweloperzy coraz
mocniej interesuja sie mniejszymi miastami oraz — co widzimy od
czasu pandemii - powiatami otaczajacymi najwieksze miasta.

Przyjrzyjmy sie zatem, co dziato sie w szedciu najwiekszych
miastach oraz otaczajacych je powiatach - oraz jak to wygladato
na tle rynku ogdlnopolskiego.

Analizujac liczbe rozpoczetych lokali na przestrzeni ostatnich
dwunastu lat, widzimy, ze po rekordowym - dla tych osrodkéw
miejskich — okresie 2017-2021 - kiedy w najwiekszych miastach
rozpoczynano corocznie budowe ponad 60 tys. lokali, od roku
2022 r. widzimy gwattowny spadek, zaréwno w udziatach, jak i w
liczbach bezwzglednych. W pierwszych trzech kwartatach 2023 r.
w szesciu najwiekszych miastach rozpoczeto budowe zaledwie
29,2 tys. lokali. Zapewne, zwazywszy kwartalne wzrosty, w 2023 r.
liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w najwiekszych
miastach w catym 2023 r. bedzie wyzsza niz w 2022 r. (38,4 tys.), to
jednak widac, ze podaz nowych mieszkan w tych osrodkach
bedzie w najblizszych kwartatach dalej spadac.

Jezeli spojrzymy na liczbe lokali, ktérych budowe rozpoczeto w
pozostatych miastach wojewddzkich, to od kilkunastu lat
widzimy stabilizacje - udziaty od lat oscyluja wokdt 8%. Na
spadkach w najwiekszych osrodkach miejskich korzystaja zatem
nie mniejsze miasta, a reszta kraju - w tym w powiatach
otaczajacych najwieksze miasta.

Poczynajac od 2014 r. (dla okolic Warszawy: od 2016 r.) wzrastata
liczba lokali, ktérych budowe rozpoczynano w otaczajacych
najwieksze miasta powiatach. Wzrosty te trwaty do 2021 r. - od
2022 r. liczba ta w otaczajgcych powiatach zaczeta spadac. W

latach 2020-2022 liczba nowo budowanych lokali w powiatach
otaczajacych Warszawe prawie zréwnata sie z liczbg nowo
budowanych lokali w samej Warszawie. Przez 4 kwartaty (do IlI
kw. 2022 r.) rozpoczynano budowe wiekszej liczby lokali w powiat
wokdt Warszawy niz w samej Warszawie. W Il kwartale ten trend
sie odwrdcit: w Warszawie 4,4 tys., w sasiadujacych powiatach:
3,2 tys. (wobec 45 tys. w Il kwartale 2022 r). Dla szesciu
najwiekszych miast (wliczajac Warszawe) w sasiadujacych z nimi
powiatami réwniez obserwujemy lekki odwrét deweloperéw z
otaczajacych miasta powiatow. Po rekordowym 2021 r. (27,2 tys.
lokali) w pierwszych trzech kwartatach 2023 r. rozpoczeto w tych
powiatach budowe zaledwie 14,2 tys. lokali, co stanowi spadek o
15,8% wzgledem analogicznego okresu w ubiegtym roku. W
powiatach otaczajacych Warszawe analogiczny spadek wynidst
23,0%.

Widac zatem, ze zjawisko city sprawl napotkato dwie naturalne
bariery po stronie podazy i popytu: deficyt uzbrojonych dziatek
oraz obawy potencjalnych nabywcéw co do kosztow posrednich
takich inwestycji (jak np. ogrzewanie i dojazdy do miejsca pracy).
Warto tez zaznaczyé, ze poza nielicznymi wyjatkami  duzi
deweloperzy mieszkaniowi nie angazowali sie w segment
doméw jednorodzinnych/szeregowych - to pozostawato
domena mniejszych, lokalnych deweloperdw, ktérzy w okresie
drogiego pieniadza mieli mniejsze mozliwosci ekspansji.

Przyjrzyjmy sie teraz, jak wygladata sytuacja w szeSciu
najwiekszych osrodkach miejskich (lokale, ktérych budowe
rozpoczeto). Tu obraz byt bardzo rézny w réznych miastach.
Znaczace wzrosty w pierwszych trzech kwartatach br.
odnotowano we Wroctawiu i Warszawie (odpowiednio 17,6% i
19,7%), w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.
Minimalny wzrost odnotowano w todzi (1,2%), natomiast
Poznaniu, Tréjmiescie i Krakowie odnotowano znaczne spadki
(odpowiednio: 42,3%, 48,6%, 13,8%).

Patrzac na trendy dtuzsze niz jeden rok widzimy, ze w szesciu
najwiekszych osrodkach miejskich liczba rozpoczetych lokali w
wiekszosci z najwiekszych miast lekko spada - dtugookresowa
stabilizacje wida¢ we Wroctawiu, Warszawie i todzi. Rynek tédzki,
przez wiele lat bedacy poza radarem wielu duzych deweloperow,
znowu ztapat zadyszke i po wzroscie z roku 2020 nie ma juz Sladu
- liczby wrécity do poziomu sprzed pandemii, przy
jednoczesnych wzrostach cen.

Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto w okresie | - Il kwartat (tys.)
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

Liczba lokali ogdotem, na ktére wydano pozwolenie na budowe -
okres styczen - wrzesien (%.)
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Liczba lokali ogdtem, ktérych budowe rozpoczeto w Polsce -
okres styczen- wrzesien (tys.)
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Liczba lokali ogétem, ktérych oddano do uzytkowania
- okres styczen - wrzesien (%)
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Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto: najwieksze 6
miast i otaczajace je powiaty (tys.)
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Rynek mieszkaniowy

Wzrosty cen - podaz nie nadaza za popytem

Ostatni kwartat 2022 r. — kiedy ceny lekko spadty — byt, jak sie
szybko okazato, ewenementem. W roku 2023 r. rynek
mieszkaniowy z impetem wszedt na Sciezke wzrostu. O ile w
pierwszym kwartale wzrost cen mieszkan w 6 najwiekszych
miastach (Warszawa, Gdansk, Krakdw, Poznan, Wroctaw, £6dz,
wszedzie bedzie mowa o cenach transakcyjnych) byt jeszcze
niewielki (0,6% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem), to w
drugim kwartale br. rynek zaczat mocno dyskontowac nadejscie
Bezpiecznego Kredytu 2%. Do konca czerwca br. ceny w szesciu
najwiekszych miastach wzrést o 5,2% (r/r). Przypomnijmy - to
ciagle wzrosty przed uruchomieniem Bezpiecznego Kredytu 2%.

Podobnie jak w poprzednich okresach, ceny nie rosty
rbwnomiernie — pojawit sie nowy lider wzrostu, doszto tez do
zaskakujacych spadkéw w jednym z osrodkéw. Co wazne - to
obraz z ostatniego kwartatu bez bezposredniego wptywu
programu Bezpieczny Kredyt 2%, ktory w kolejnym okresie miat
fundamentalny wptyw na rynek, i bedzie miat taki wptyw takze w
kolejnych okresach. W naszej analizie opieramy sie na
kwartalnym opracowaniu NBP? .

Il kwartat br. przynidst niespodziewanego lidera wzrostéw cen: w
todzi ceny wzrosty 0 11,1% (r/r), kwartalnie o 4,2%. Wzrost jest o
tyle zaskakujacy, ze w poprzednich kwartatach ceny w tym
miesigcach rynek tédzki zostawat nieco w tyle, zaréwno jezeli
chodzi o wolumeny, jak i wzrosty cen. W II kwartale +6dZ byta
liderem rocznych wzrostéw cen - ostatni raz taka sytuacja miata
miejsce w Il kw. 2023 r. Dwucyfrowym wzrostem rocznym w Il kw.
br. mogt sie jeszcze pochwali¢ Wroctaw (wzrost 10,2% r/r) - tu
akurat wysoka pozycja nie zaskakuje - rynek wroctawski
pokazuje dobre wyniki w zakresie wzrostéw cen i wolumendéw od
lat.

Pewnym zaskoczeniem jest spadek cen w Warszawie: 0 1,6% (r/r).
To oczywiscie dane sprzed Bezpiecznego Kredytu 2%, ale
pokazuje, ze na rynku warszawskim, bez dodatkowej stymulacji
popytu, ceny wyczerpaty juz potencjat wzrostu. Jak wiemy, Il
kwartat przyniést w Warszawie jednak wzrosty cenowe. Na rynku
warszawskim bardzo mocno daja sie odczuc bariery wzrostu
podazy - ograniczony bank ziemi, wysokie ceny dziatek oraz duzy
udziat terenéw bez uchwalonych Miejscowych Planéw
Zagospodarowania Przestrzennego.

W trzecim kwartale br. - cho¢ nie mamy jeszcze danych NBP -
ceny zareagowaty bardzo mocno na preferencyjny program

Srednie ceny transakcyjne 1m2 mieszkania w najwiekszych miastach [zt]

kredytowania. Ceny wzrosty o 8,6% r/r (co jednak pozostaje w
tyle za wzrostem cen konsumpcyjnych: 9,7% r/r)*> Ceny jednak,
co wazne w kontekscie oceny sytuacji deweloperdw gietdowych,
wzrosty najszybciej w najwiekszych o$rodkach miejskich - czy
tam, gdzie koncentruja swoje dziatania analizowani przez nas
deweloperzy. W miastach ponad 500 tys. mieszkancéw ceny
ofertowe wzrosty o 10,6% r/r, podczas gdy w mniejszych
o$rodkach miejskich ceny wzrastaty od 4,8% do 7,8% r/r
(odpowiednio w miastach ponizej 50 tys. mieszkaAcow i
miastach 0d100 tys. do 500 tys. mieszkancéw). Ceny ofertowe
wzrosty mocniej na rynku pierwotnym - mozna to wyjasni¢
wiekszym udziatem mieszkan z segmentu premium na rynku
pierwotnym.

Z uwagi na utrzymujacy sie od czasu wybuchu pandemii duzy
udziat zakupow gotéwkowych (sposréd ktérych duzy udziat maja
zakupy inwestycyjne) znaczacym czynnikiem ksztattujacym ceny
sg stawki najmu. W trzecim kwartale br, stawki najmu wzrosty -
przy czym znowu liderem wzrostéw byty miasta pow. 500 tys.
mieszkancéw. Ceny ofertowe najmu wzrosty o 4,1% w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Co réznito rynek najmu od
rynku kupna mieszkan to fakt, ze na rynku najmy ceny rosty
réwnomiernie w miastach réznej wielkosci. Wygast efekt wojny w
Ukrainie (w poprzednim roku imigracja napedzata ceny najmu w
najwiekszych miastach), w Ill kwartale miat jednak znaczenie
poczatek roku akademickiego.

Co stanie sie z cenami w ciggu nadchodzacych dwdéch-trzech
kwartatow?

Na ceny beda miaty wptyw czynniki popytowe i podazowe.
Przyjrzyjmy sie najpierw czynnikom popytowym. Jak wielokrotnie
wspominaliSmy w naszych raportach, jednym z gtéwnych
czynnikdw  cenotworczych  jest  dostepnos¢  kredytéw
hipotecznych. Program ,Bezpieczny Kredyt 2%” w krétkim
okresie zwiekszyt dostepnos¢ kredytéw, jednak w czwartym
miesigcu jego obowiazywania widzimy, ze potencjat moze sie
wyczerpywac, szczegblnie w najwiekszych miastach - gdzie limit
nie nadazat za wzrostem cen a jednoczes$nie banki odnotowuja
najwieksze obtozenie wnioskami kredytowymi. W duzych
miastach na ceny beda dalej wptywac zakupy inwestycyjne oraz
kredyty spoza preferencyjnych programéw.
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2Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2023 r., Narodowy Bank
Polski, wrzesien 2023 .
3Dane dot. cen mieszkan i cen najmu w Il kw. 2023 r. za: Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Il kwartat 2023 r., Polityka Insight i
Otodom, Kwartalnik mieszkaniowy 2023 3Q, Warszawa, pazdziernik 2023.
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Rynek mieszkaniowy

Po stronie popytowej ciagle pod znakiem zapytania stoi
potencjat zakupowy funduszy PRS. Obecnie, nawet w
najwiekszych miastach maja znikomy udziat w tacznym
wolumenie popytu — w dtugim okresie, pod warunkiem braku
mocnych ograniczen regulacyjnych, ich wptyw na rynek bedzie
nieunikniony. Mocne wejécie funduszy PRS moze tez
spowodowaé przetasowania na rynku deweloperskim -
deweloperzy beda musieli stworzy¢ kanaty dystrybugji
instytucjonalnej mieszkan.

Kluczowy wptyw na ceny ma sytuacja podazowa. Po pierwsze,
liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w Il kwartale br.,
pomimo trzech kwartatéw wzrostéw, ciagle jest znaczaco nizsza
niz $rednie poziomy z lat 2019-2021. Liczba lokali oddawanych do
uzytkowania spadta w trzecim kwartale - to tez wptyneto na
ceny, gtébwnie w najwiekszych miastach, gdzie ten spadek - w
poréwnaniu z okresem 2021-2022 jest szczegdlnie mocny.

Drugim problemem - i znowu szczegdlnie widocznym w
najwiekszych miastach - jest niska dostepno$¢ dziatek z
uzbrojeniem i uregulowana sytuacja planistyczna. Ten problem
pogtebia sie z roku na rok - a jego rozwiazanie zdecydowanie
wykracza poza samoregulujgce sie wiasciwosci  rynku.
Dostepno$¢ i ceny gruntu moga - w dtuzszym okresie -
powodowac koncentracje na rynku deweloperskim. Mniejsi
deweloperzy  majag  bardziej  ograniczone  mozliwosci
pozyskiwania niebankowych $rodkéw na zakup gruntéw -
odmiennie niz deweloperzy gietdowi. Stad tez obecng sytuacje
na rynku dziatek budowlanych duzi deweloperzy powinni uwazaé
za szanse rynkowa na budowanie przewagi konkurencyjnej. Z
punktu widzenia nabywcéw taki obrét rzeczy nie bedzie jednak
korzystny - bedzie to sprzyja¢ rosnacej oligopolizacji rynku i, co
za tym idzie, wzrostom cen.

Skoro juz jesteSmy przy deweloperach gietdowych i finansowaniu
zakupdw gruntéw — w 2023 r. krajowe fundusze inwestycyjne
mocno zwiekszyty apetyt na dtug deweloperdw gietdowych, przy
jednoczesnym ograniczeniu oczekiwan cenowych. Pomoze to
zwiekszy¢ wolumeny nowych projektow w kolejnych latach -
nawet przy rosnacych cenach gruntéw.

Czynnikiem wptywajacym na spadek cen zaréwno zakupu, jak i
najmu lokali mieszkalnych mogtoby by¢ preferencyjne,
komunalne budownictwo czynszowe. Potencjat takich dziatan -
nawet przy zatozeniu skierowania do tego projektu
wystarczajagcych  $rodkéw  z  budzetéw  komunalnych i
ogoblnokrajowego - jest jednak, przy obecnych barierach
planistycznych, dos¢ niski. Zasoby uzbrojonych gruntéw pod
budownictwo wielomieszkaniowe, z uregulowana sytuacja
planistyczna i bedacych wtasnoscig samorzadu sa bardziej niz
nikte. W Warszawie to ok. 211 ha (0,41% pow. miasta). Najwiekszy
udziat w tacznej powierzchni danego (dla szesciu najwiekszych
miast) miasta maja w todzi - 1,54%. Mozna zatem przewidzie¢,
ze nawet przy maksymalnym wykorzystaniu zasobdéw tych
dziatek taczna liczba wybudowanych na nich  mieszkan
komunalnych nie bedzie znaczaca w poréwnaniu z wolumenem
oferowanych przez komercyjnych deweloperdw.

Podsumowujac przetomowy dla cen mieszkan Il kwartat br.:
potencjat cenotwdrczy Bezpiecznego Kredytu 2% bedzie sie
stopniowo wyczerpywat, jednak catos¢ czynnikéw rynkowych
mocno przemawia za tym, ze - pomijajac okresowe wahania -
ceny w najblizszym roku sa na stabilnej Sciezce wzrostu.

Srednie ceny na rynku pierwotnym za m? mieszkan w najwiekszych miastach na

koniec Il kw. 2023 r.

11384 zt

[ ]
Gdarisk

13135zt

10067 zt

8810zt

+0,9%

@ Poznari
Warszawa
11397 7t kodz
+2,6%
@ Wroctaw
11669 zt
)
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] Srednia cena transakcyjna 1 m2 mieszkania w | kw. 2023 r.
[ ] Procentowa zmiana 2Q 2023/1Q 2023 .
Procentowa zmiana 3Q 2023/3Q 2022 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP




Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne - wzrost na sterydach
(rzadowych)

Trzeci kwartat 2023 r. uptynat pod znakiem wdrozenia
Bezpiecznego Kredytu 2%. Jak mozna byto oczekiwaé- rynek
kredytow —mieszkaniowych —zareagowat bardzo mocnymi
wzrostami, zarowno wartosci, jak i ilosci kredytow.

Warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych w  trzecim
kwartale br. wyniosta 16,4 mld zt. Oznacza to wzrost o 45,4%
wzgledem poprzedniego kwartatu i o 134,5% wobec trzeciego
kwartatu ubiegtego roku. Ciagle jednak rynek nie odrobit
spadkow, ktére rozpoczety sie w ostatnim kwartale 2021 r. Po
rekordowym trzecim kwartale 2021 r. (23,2 mld zt udzielonych
kredytow) rozpoczat sie trwajacy przez piec kolejnych kwartatéw
okres spadkéw wolumendw udzielonych kredytow. Zapowiedz
Bezpiecznego Kredytu 2% oraz zahamowanie wzrostéw stop
bazowych odwrdcito ten trend - i tak od poczatku biezacego
roku obserwujemy dynamiczny wzrost wartosci udzielanych
kredytéw mieszkaniowych. W poréwnaniu z rekordowo niskim
czwartym kwartatem 2022 r. wolumen nowo udzielonych
kredytow ulegt prawie potrojeniu - to wszystko stato sie zaledwie
w czasie dziewieciu miesiecy - przy czym rzadowy program
obowiazuje zaledwie od lipca.

Srednia wartoé¢ kredytu od lat roénie bardzo wolno - w trzecim
kwartale wyniosta 386,7 tys. zt i wzrosta w poréwnaniu z trzecim
kwartale ubiegtego roku zaledwie 0 17,1% - czyli w przyblizeniu o
stope inflacji.

Dane NBP opisujacy oczekiwania odnosnie rynku kredytowego w
Il kwartale br. dajg do$¢ ambiwalentny obraz podejécia
decydentéw kredytowych w krajowych bankach* Na poczatku
kwartatu w bankach przewidywano jednak zaostrzenie kryteriéw
przyznawania kredytéw mieszkaniowych (tak jak innych

kredytow dla oséb fizycznych), przy jednoczesnym oczekiwaniu
bardzo duzego wzrostu popytu. Oczekiwanie zaostrzenia
kryteridw udzielania kredytéw mieszkaniowych ida nieco pod
prad podejsciu KNF, ktéry w lutym br. przedstawit nowe
zalecenia dla  bankéw odnosnie udzielania  kredytéw
mieszkaniowych: mozliwo$¢ obnizenia bufora na zmiane stopy
procentowej lub nawet jego pominiecie przy kredytach o statym
oprocentowaniu. Nie miato to jednak takiego wptywu na
wolumen  kredytéw jak rzadowy program oraz czynniki
makroekonomiczne.

Zgodnie z danymi BIK®, w kolejnych miesiacach trzeciego
kwartatu br. popyt na kredyty mieszkaniowe odnotowywat
rekordowe wzrosty: w lipcu 2023 r. iloS¢ zapytan o kredyty
mieszkaniowe wzrosta o 273,1% r/r, w sierpniu o 299,9%, we
wrzesniu o 248,8%. Zgodnie z szacunkami BIK, ok. 60%
potencjalnych kredytobiorcéw to osoby spetniajace kryteria
Bezpiecznego Kredytu 2%. Jak wskazuje BIK, wzrost popytu na
kredyty =~ mieszkaniowe  wynika takze z  czynnikow
makroekonomicznych: wzrostu wynagrodzen, spadku stép
bazowych oraz oczekiwan spadku inflacji. Warto zauwazy¢, ze
potencjalni kredytobiorcy aplikuja o wyzsze niz dotychczas kwoty
kredytu: we wrzesniu $rednio 0 417 tys. zt - co oznacza wzrost o
prawie 25% w poréwnaniu ze wrzesniem ubiegtego roku .
Przypomnijmy, ze $rednia warto$¢ udzielonego kredytu wynosita
dotychczas ok. 386 tys. zt.

Jakie sa oczekiwania na ostatni kwartat 2023 r. i na caty 2024 r.?
Bariera podazowa i wynikajacy z niej wzrost cen moze skutecznie
wyeliminowac wielu nabywcéw - oznaczac to bedzie wypychanie
nabywcow kredytowych przez nabywcdw gotdwkowych.

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych (wartos¢ kredytow w tys. zt)
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Zrédto: Raport AMRON-SARFiN 1/2023, raport BIK za wrzesief 2023 r..

4 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych. Il kwartat 2023 r., NBP, lipiec 2023 r.

5 BIK, Informacja prasowa z 04.10.2023 r.

10




Otoczenie makroekonomiczne

Wynagrodzenia nie cenami

mieszkan

Pierwszy kwartat 2023 r. potwierdzit dobrg kondycje krajowego
rynku pracy. Stopa bezrobocia na koniec trzeciego kwartatu br.
wyniosta 5,0% (5,1% na koniec poprzedniego kwartatu). Taki
poziom bezrobocia (wykazywany od lipca br.) to najnizszy odczyt
0d 1990r.

nadazaja za

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto na koniec
sierpnia br. wyniosto 6,82 mln o0séb (wzrost o 4,9% r/r).
Zatrudnienie w budownictwie utrzymuje sie na stabilnym
poziomie 4,55 min - nie wida¢ zatem odptywu pracownikow w
zwiazku z wojna. Przeciwnie, w poréwnaniu z lutym 2022 r.
zatrudnienie w budownictwie wzrosto o 7,6%.

Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw na koniec trzeciego
kwartatu 2023 r. wzrosto 0 10,3% r/r., wyprzedzajac wskaznik CPI
(8,2% r/r.). Wynagrodzenia w budownictwie (wedtug danych na
koniec sierpnia br.) wzrosty 0 9,3% r/r. - to najwyzszy roczny
wzrost od grudnia 2022 r. Po okresie ostabienia dynamiki
wynagrodzen w okresie styczer - lipiec 2023 r. tempo wzrostu
wynagrodzen w budownictwie znowu roénie - nie nadaza jednak
za wynagrodzeniamiw catosci sektora przedsiebiorstw.

Wynagrodzenia wygrywaty z inflacja i jeszcze w drugim kwartale
2022 r. wygrywaty z tempem wzrostu cen mieszkan (bierzemy
pod uwage ceny na rynku pierwotnym). Trzeci kwartat 2023 r. - a
Scislej Bezpieczny Kredyt 2% - radykalnie odmienit ten obraz.
Wskaznik dostepnosci mieszkan (liczony jako iloraz Sredniego
miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw
do $redniej ceny transakcyjnej 1 mkw. mieszkania w szesciu
najwiekszych miastach Polski) ulegt mocnemu pogorszeniu. W
ostatnim kwartale br. odnotowaliSmy najwyzsze kwartalne
ostabienie wskaZnika dostepnosci mieszkan od 2015 r. Dodajmy,
Ze nastapito to po rocznej stabilizacji tego wskaznika.
Prognozowana stabilizacja ptac oraz dalsze wzrosty cen
mieszkan  bedg prowadzi¢, przynajmniej w  horyzoncie
najblizszych dwéch kwartatéw, do dalszego pogorszenia sie
wskaznika dostepnosci mieszkan. Bedziemy tez mieli do
czynienia  z dalsza polaryzacja  dostepnosci  mieszkan:
dostepnosé cenowa mieszkan w szedciu najwiekszych miastach
Polski spada wyraznie szybciej niz w mniejszych osrodkach - a w
skali catego kraju (cho¢ dla catej Polski takie usrednienia
prowadza czesto do mylacych wnioskéw) dostepnosé cenowa
mieszkan jest dos¢ stabilna w skali biezacego roku.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepnoéci mieszkari w okresie 2014 - Il kw. 2023 (zt)
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Sprzedaz lokali

Rekordy sprzedazy

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
3Q 2023 r. sprzedata 6 345 lokali, w poréwnaniu do 4 950
mieszkan kwartat wczedniej i 2 706 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi wzrost o0 28,2% q/q i wzrost 0 134,5%
r/r. Byt to czwarty, wzrostowy kwartat i jednoczesnie kwartat, w
ktérym sprzedaz byta najwyzsza w historii naszego badania.
Branza deweloperska zdotata znalezé nabywcdw na prawie 40%
wiecej lokali niz $rednia kwartalna z ostatnich kilku lat.
Spodziewamy sie jednak pewnej stabilizacji sprzedanych lokali w
nastepnym kwartale. Popyt z pewnoscia bedzie napedzat
Bezpieczny Kredyt 2% i motywacja klientéw do zakupu
mieszkania do konca roku. Obecnie nie wiemy do konca czy
znajdzie sie finansowanie na przyszty rok i czy nie bedzie on
ostatecznie zawieszony ze wzgledu na wieksza anizeli
spodziewano sie liczbe wnioskéw. Jesli nie ustyszymy jasnej
deklaracji politycznej co do dalszego finansowania programu ze
strony nowego gabinetu to mozna spodziewac sie kolejnej fali
wnioskow w koncéwce roku. Poczatkowo szacunki rzadu
wskazywaty, ze banki moga udzieli¢ 40-50 tys. preferencyjnych
kredytow w 2023 r. Liczba wnioskdéw o preferencyjny kredyt w
potowie paZdziernika wyniosta prawie 68 tys, a liczba
podpisanych uméw ok. 21 tys. Wydaje sie, ze do konca roku
liczba wnioskdéw moze wynies¢ ok. 90 tys.

Nadal  obserwujemy  stopniowa  poprawe  warunkdw
kredytowych. (powolny, jednak sukcesywny spadek WIBOR, silny
rynek pracy) oraz przede wszystkim program rzadowy Bezpieczny
Kredyt 2%. W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej zdecydowata
o kolejnej obnizce stép procentowych, o 25 punktdw, po obnizce
0 75 punktéw bazowych we wrzedniu. Jesli chodzi o Bezpieczny
Kredyt 2% to wptyw na wyniki sprzedazy jest bardzo duzy i w
przypadku niektérych deweloperéw siega nawet 60-70%
wszystkich zakupdw mieszkaniowych.

W odpowiedzi na wzmozony popyt deweloperzy decyduja sie na
uruchamianie nowych inwestycji. Nie dzieje sie to szybko, co
pokazujg dane GUS, ale konsekwentnie rosnie liczba
rozpoczetych buddéw. We wrzesniu deweloperzy rozpoczeli
inwestycje obejmujace 12,2 tys. vs 10,8 tys. lokali w sierpniu i 9,3
tys. mieszkan w lipcu. W okresie styczen-wrzesien jest to jednak
nadal mniej, o okoto 14,6% poréwnujac r/r, gtéwnie z powodu
stabego poczatku roku gdzie popyt nie byt jeszcze tak silny.
Kolejne miesigce powinny podtrzymac ten pozytywny trend
rozpoczynania nowych inwestycji.

Oferta deweloperéw z kwartatu na kwartat spada i nalezy
oczekiwad, ze ten trend pozostanie zachowany. Ma to zwigzek z
szybszym tempem wyprzedawania mieszkan, anizeli tempem
wprowadzania nowych inwestycji. W grupie obserwowanych
przez nas spotek oferta zmniejszyta sie z 15,3 tys. lokali na koniec
marca br. do 13,9 tys. mieszkan na koniec czerwca 2023 .

Jedli 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.),
Segment mieszkan na wynajem bedzie jednak nabierat w
kolejnych latach stopniowego znaczenia. Wydaje sie, ze
kluczowym czynnikiem, ktéry moze by¢é motorem wzrostu dla
tego segmentu beda rosnace ceny mieszkan. Dla mtodych oséb,
ktére dopiero wchodza na rynek pracy obecne ceny lokali
przekraczajg ich mozliwosci sfinansowania witasnego ,M”.
Spodziewamy sie dalszego, stopniowego rozwoju segmentu
najmu instytucjonalnego w Polsce, ktéry z punktu widzenia
deweloperow moze petni¢ role pewnego bezpiecznika w nadal
niepewnym otoczeniu makroekonomicznym. Dopdki jednak
marze realizowane na sprzedazy mieszkan do klienta
detalicznego beda dalej tak atrakcyjnie jak obecnie, segment PRS
nie bedzie odgrywat znaczacej roli w Polsce.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2019 - 3Q 2023 r.

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw
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Sprzedaz lokali

Najwyzsza dynamike sprzedazy odnotowata Develia gdzie
kontraktacja kwartalna wyniosta 1409 lokali (+164,4% q/q) i jest
to najwyzsza sprzedaz w historii Spétki. Pod wzgledem
wolumenu sprzedazy Develia wyprzedzita konkurencje zaréwno
w ujeciu ostatniego kwartatu jak i w zestawieniu w okresie 1-3Q
2023 r. (efekt przejecia Nexity Polska). Na drugim miejscu
znalazto sie Inpro (+51,3% q/q) z 286 sprzedanymi mieszkaniami
a podium, pod wzgledem dynamiki, zamyka Marvipol (+51,1%
a/q).

O bardzo dobrej sytuacji na rynku mieszkaniowym $wiadczy
rébwniez kolejne podwyzszanie celéw sprzedazowych przez
deweloperow. W biezacym roku na taka rewizje zdecydowat sie
Atal, Lokum Deweloper, Robyg i Ronson. Pierwszy z nich
podwyzszyt prognoze sprzedazy z okoto 2 tys. do 2,5-3,0 tys.
lokali w catym roku. Z kolei Lokum Deweloper zrewidowat cel
sprzedazy o 100 jednostek w goére i obecny poziom to 800
mieszkanA. Robyg, po podwyzce szacunkdw sprzedazy do 3 tys.,
obecnie komunikuje sprzedaz w catym roku na poziomie 3,3 tys.
lokali, za$ Ronson podwyzszyt cel z 700 do 800-900 mieszkan w
catym 2023 .

Wydaje sie, ze sprzedaz deweloperéw moze by¢ jeszcze wyzsza,
ale do tego potrzebna jest wyzsza oferta. Tymczasem oferta
spada i wydaje sie, ze szybko nie bedzie ona odbudowana, cho¢
deweloperzy komunikuja, ze w nastepnych miesiacach beda ja
zwiekszac. Niestety zamrozenie inwestycji z ubiegtego roku juz
odbija sie zaréwno na wzroscie cen mieszkan jak i kupowaniu
lokali na etapie ,dziur w ziemi”.

Sprzedaz

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2Q 2023 r. oraz 3Q 2023 .

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
trzecim kwartale 2023 r. 3 091 lokali vs 3 301 w analogicznym
okresie ubiegtego roku, a wiec o 6,4% mniej r/r (dane nie
obejmuja Victorii Dom i JHM Development ze wzgledu na brak
danych Srédrocznych). Z kolei w okresie styczen - wrzesien 2023
r. deweloperzy przekazali 9 329 mieszkan vs 10 006 w tym samym
okresie minionego roku (-6,8% r/r).

Numerem jeden pod wzgledem przekazah w trzecim kwartale
2023 r., byt Atal z wynikiem 647 lokali w poréwnaniu do 833
oddanych do uzytkowania jednostek w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W poprzednim roku deweloper znalazt sie na
trzecim miejscu zestawienia, bioragc pod uwage caty rok,
przekazujac 3 380 mieszkan. Po trzech kwartatach biezacego
roku Spétka przekazata juz nabywcom ponad 1600 lokali, a w
catym roku chce oddac do uzytkowania ponad 2 700 mieszkan.

Drugie miejsce zajeta Develia z wynikiem 632 mieszkan, w
poréwnaniu do 420 lokali w 3Q 2022 r. W okresie 1-3Q br.
deweloper oddat do uzytkowania niemal 1300 lokali w stosunku
do 626 jednostek w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Develia znaczaco skrécita dystans do najwiekszych deweloperdw
za sprawg przejecia Nexity Polska. W 2023 r. deweloper planuje
przekazad klientom 2500-2600 lokali.

Na trzecim miejscu znalazt sie Robyg. Deweloper przekazat okoto
580 mieszkan w stosunku do 386 lokali w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Od poczatku roku do wrzednia, spétka
przekazata klucze 1300 nabywcom, w poréwnaniu do 1 171
oddanych mieszkan w tym samym okresie ubiegtego roku.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2022 r. oraz 3Q 2023 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

3Q 2022 3301

3091
Dynamika -6,4%
73
37 43
L™ -
Marvipol Echo Investment Inpro Lokum Archicom

760

535
420
386
293 282
183 179
120 135 136 106
l - I I I I .

Archicom-Echo

833

632 647

~580

Ronson Dom Development Robyg Develia Atal

3Q2022 mW3Q2023

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 1-3Q 2022 .

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

1-3Q 2022 10006
3Q 2023 9329
Dynamika -6,8%
840
675
446 474
I . - . : I ; II
Echo Investment Inpro Lokum Marvipol Archicom

667
466 I

Ronson

oraz 1-3Q2023r.

2617 2598

2533

1606

Atal

1515
1298 ~1300
171

791
I 626

Archicom-Echo Develia Robyg Dom Development

H1-3Q2022 W1-3Q2023

Dane kwartalne nie obejmuja Victoria Dom i JHM Development poniewaz spétki nie opublikowaty srédrocznych danych w zakresie przekazan.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich




Dynamika rynku

Po bardzo dobrym 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek
sprzedazy. 2022 rok byt rokiem, ktéry mocno ostudzit cheé
zakupu mieszkania - wybuch wojny, a takze dynamiczne
podwyzki stép procentowych negatywnie odbity sie na
zdolnosciach zakupowych nabywcéw, a w 3Q 2022 r. zeszliSmy
ponizej poziomdw sprzedazy z okresu wybuchu pandemii. 2023 r.
rozpoczat sie bardzo dobrze, a deweloperzy notuja najwyzsza
sprzedaz od poczatkdéw naszych badan. Sprzedaz nadal bedzie

utrzymywad sie na wysokich poziomach, jednak wzrost cen

mieszkan moze nieco ostudzi¢ nastroje  potencjalnych
nabywcow.
Wyniki  finansowe deweloperéow obecnie notuja wysokie

poziomy, ale spodziewamy sie stopniowego ostabienia tego
efektu w przysztym roku, co wynika ze stabej sprzedazy w roku
poprzednim.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2023r. !

7693

3427 3410

3278 3197

2618 2557

1Q 2Q 3Q
2019

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
2020

@ Sprzedaz

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
deweloperow co wynika z szybszego tempa wyprzedawania
mieszkan anizeli zdolnosci deweloperéw do wprowadzania
kolejnych mieszkan do oferty. Wysoki popyt, wzmozony
programem Bezpieczny Kredyt skutecznie ogranicza oferte
deweloperdw, ktérzy nie sa w stanie szybko jej uzupetniaé, a

2Q

2021

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

2022 2023

emm@umm Przekazania

przeciggajace sie procedury administracyjne i wybory
samorzadowe moga pogtebic ten problem i spowolnic proces jej
odbudowy. Nadal niepewne jest otoczenie makroekonomiczne,
wcigz wysokie pozostajg koszty finansowania dtugu przez
deweloperow i niepewno$¢ zwigzana z funkcjonowaniem
programu BK w przysztym roku. Nie bedzie to sprzyjaé szybkiej
odbudowie oferty.

Ofertai liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 2Q 2023, 23

24487 244
24298 oo 23690 8 86

22900

15490
14861 14083 14485 14629 137

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
2020

2019

@ Oferta

14047

28035

31020

27203

27972

15942

14439

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

2021 2022 2023

emm@uue Realizacja

17 wytaczeniem przekazan Victoria Dom i JHM Development, ktére nie opublikowaty kwartalnych poziomdw przekazan.

“Dane obejmuja nastepujace podmioty: Archicom, Atal, Develia, Robyg, Lokum, Dom Development, Ronson 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

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan — Strukturadiugu odsetkowego deweloperow na30.06.2023 1.
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 réwniez Echo Investment.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
wynidst 1,62 mld zt vs 1,94 mld zt kwartat wczesniej. Istotny
spadek dtugu netto, odnotowaty Archicom, Dom Development
oraz Develia. Analiza sktadowych zadtuzenia pokazuje, ze kolejny
kwartat z rzedu spadta kwota obligacji notowanych na bilansach
deweloperéw. Od 1Q 2022 r. spadta ona o ok. 1 mld zt. Mozna = Obligacje = Kredytiinne zobowiazania finansowe
ttumaczy¢ to sptata wyemitowanych wcze$niej obligacji i )

mniejsza sktonnoécig do rolowania czy tez zaciagania nowych — Struktura diugu odsetkowego deweloperow na 31.03.2023 .
zobowigzan przy wysokim oprocentowaniu. W 3Q br.
deweloperzy byli jednak aktywni na rynku dtugu a takze wyptacili
dywidendy, zatem nalezy oczekiwad wzrostu poziomu zadtuzenia
naich bilansach.

Skumulowany wskaZznik dtugu netto wzgledem kapitatéw
wtasnych wynidst na koniec drugiego kwartatu 2023 r. roku 19,2%
vs 21,9% kwartat wczesniej i 28,9% rok wczesniej. Jeszcze
wyrazniejsza jest réznica w poréwnaniu np. z latami 2018-2019,
gdy wskaznik w niektérych kwartatach przekraczat poziom 40,0%.
Ogdlna poprawa sytuacji finansowej wynika z nagromadzenia = Obligacje = Kredyt{inne zobowiazania finansowe
przez kilka lat dobrej koniunktury kapitatu wiasnego.
Jednoczesnie wskaznik ogdlnego zadtuzenia wynidst 60,3% vs
57,3% kwartat wczesniej i 64,7% rok wczesniej. Sa to poziomy
poréwnywalne z latami 2018-2019.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2018 - 2Q 2023 (w mln zt). !

4008 4040 3918
3637 3742 3618 3474

964

936
L 612
2509
4Q2018 4Q2019 4Q 2020 4Q2021 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023
mmmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty . Obligacje mmmmm Kredyt i inne zobowiazania finansowe e Dtug netto

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperdéw na koniec 2Q 2023 .
(wmln zt)

222
473
388 45 374

55 481

107
. i - 101 > 158 116 ZE
172

o g

m

-218 -234

Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson Victoria Dom
Deweloper
EObligacje M Kredytyiinne zob. fin.  ® Srodki pieniezne? o 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 emitentdw.
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WskazZniki zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 1H 2022 r. oraz 1H 2023 r. 12

[ J 1H 2022 [ ] 1H 2023 = = = =« Mediana 1H 2023
1,20x
1,05x
® 106 @ 104x
1,00x ® 0,98
@® 0,90x
® 0,86x
0,80x
@® 0,68x
0,60:
o @® 0,57
@ 0,43x
0,40 ® 0,38« ® 037x ® 038
--------------------------------8-g’%-ﬁz----------“““““““““““"
0,23 124X
0,20x ® o2x @ 0.50%.
® 0,09x ® 0,08x
0,00x ® -0,01x
@ -0,04x
® -0,11x
-0,20x @® -0,17x
@ -0,30x
-0,40x
Archicom  Dom Dev. Develia JHM Dev. Inpro Ronson Lokum Atal Robyg Marvipol Victoria Dom Echo Inv.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 1H 2022 r. oraz 14 2023 r. !

[ ] 1H 2022 [ ] 1H 2023 = = === Mediana 2Q 2023
0,80x
® 0,74x ® 0,74x
® 0,72x
® 0,71x
0,70x
® 06sx @ ocsx @ 06X
0,69x
® 066x @ gsx
0.60x ® 06ix @ 0,62x
s ® 0,59
L L e e (T
@ 0,55x

0,50x . 0,50x

® 0,48x @® 0,48x 0,49x

@ 0,46x
® o0,42x

0,40x

@® 0,37x
0,30x
0,20x

Inpro JHM Dev. Lokum Archicom Ronson Develia Marvipol Atal Robyg EchoInv. VictoriaDom Dom Dev.
LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Wiecej miejsca na obligacje w portfelach
funduszy

Rynek obligacji korporacyjnych deweloperéw w 2023 r. wyraznie
odzyt. Liczba emisji przeprowadzona w biezacym roku jest
wyzsza niz w ubiegtym roku, ktéry byt staby, zaréwno dla
emitentéw jak i funduszy inwestycyjnych. Ten rok przynosi
catkowicie odmienny obraz do ubiegtorocznego. Od poczatku
roku podmioty obecne w naszej analizie zdotaty pozyskac blisko
1,8 mld zt, w 21 emisjach. Szczegdlna uwage przykuwaja emisje
Atalu i Dom Development, ktére pozyskaty po 260 min zt przy
bardzo atrakcyjnych marzach - odpowiednio 1,5% i 1,55%. Dla
Dom Development byta to jak dotychczas najwyzsza kwota
pozyskana z rynku obligacji.

Sytuacje na catym rynku obligacji korporacyjnych mozemy
ocenic jako bardzo dobrg i nadal spodziewamy sie jej utrzymania
w kolejnych miesigcach. Spétki do tej pory dosy¢ aktywnie
wychodzity z kolejnymi emisjami, ktére konczyty sie nawet
kilkudziesiecioprocentowa redukcja.

Warunki na pozyskiwanie kapitatu sg bardzo dobre. Swiadczy o
tym wysoki popyt, ktéry zazwyczaj musi by¢ redukowany przy
zapisach. Spodziewamy sie intensywnej koAcowki roku -
waznymi prospektami dysponujg m.in. Echo Investment, Ronson,
a takze Victoria Dom. Obecnie obserwujemy gtéwnie
pozyskiwanie finansowania poprzez oferty publiczne w emisjach

detalicznych, gdzie trudno o znaczne obnizenie marz.

Spodziewamy sie jednak coraz wiecej emisji skierowanych do
inwestoréw instytucjonalnych - od czerwca widoczny jest naptyw
Srodkow do funduszy dtuznych, ktére pozyskaty w trzy miesigce
ponad 1 mld zt. W takiej sytuacji emitentom szerzej otwieraja sie
drzwi do tanszego Zrédta finansowania. Wydaje sie wiec, ze
deweloperzy beda bardziej zainteresowani tym kanatem
poszukiwania finansowania niz do tej pory.

Aktywa funduszy aktywnie inwestujacych w obligacje
nieskarbowe pokazuja wzrosty - co wazne, wzrosty w ujeciu
procentowym nawet wyzsze niz wzrost sumy aktywow
zarzadzanych przez TFI. Wzrost aktywdw funduszy przetozyt sie
na wiekszy apetyt na dtug deweloperéw mieszkaniowych (w tej
czesci analizujemy wytacznie obligacje deweloperdw, ktérych
sytuacje opisujemy w niniejszym raporcie). Po okresie posuchy w
2022 r. (oferty o wartosci 586 min zt), do poczatku listopada
deweloperzy objeci nasza analiza zdazyli juz uplasowad oferty o
tacznej wartosci nominalnej rownej 1 782 mln zt.

Wartos¢ aktywow funduszy obligacji korporacyjnych zarzadzanych przez TFI w okresie 2020-I11 kw. 2023 r. (dane w mld zt)
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B Aktywa funduszy inwestujacych na rynku obligacji korp.
Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2023 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 03.11.2023 .
1781,7
1395,0 1382,4 1483,6
1027,4
592,0
285,5
121,1 .
— [ |
0d01.01do 03.11.2023 1 0d3.11do 2024 2025 2026 2027 2028
31.12.2023
. Obligacje wyemitowane w 2023 r. | Obligacje wykupione w 2023 1.
| Obligacje pozostate do wykupu
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.
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Zapadalnosc¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2023 .

Nominalna wartosc emisji Tenor
2

Victoria Dom 02.23
Archicom 03.23 M7/2023 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
1Q 2023 302,2
Marvipol Development 04.2023 54 AE 3 WIBOR 6M + marza Nie
Marvipol Development 04.2023 35 P2022A 3 WIBOR 6M + 5,5% Nie
Atal 05.2023 70 AZ 1 WIBOR 6M + 1,65% Nie
Atal 05.2023 80 BA 2 WIBOR 6M +2% Nie
Echo Investment 05.2023 140 - 5 WIBOR 6M + marza Nie
Victoria Dom 06.2023 11,2 X 3 WIBOR 6M +6,5% Nie
2Q2023 390,2
Ronson 07.2023 60 X 3 WIBOR 6M +4,2% Tak
Echo Investment 07.2023 35 P 4 WIBOR 6M +4% Nie
Echo Investment 07.2023 15 P2 4 WIBOR 6M +4% Nie
Develia 07.2023 100 DVL0726078 3 WIBOR 3M + 3,58% Nie
Marvipol 07.2023 12 AF 2,6 WIBOR 6M + 5,5% Nie
Marvipol 08.2023 555 P2022B 3,5 WIBOR 6M + 5,4% Nie
Dom Development 09.2023 260 DOMDEM1280928 5 WIBOR 6M + 1,55% Nie
3Q2023 537,5
Atal 10.2023 260 BB 2 WIBOR 6M +1,5% Nie
Echo Investment 10.2023 192 31/2023 5 7,40% Nie
Victoria Dom 10.2023 30 Y1 3 WIBOR 6M +6,3% Nie
Victoria Dom 10.2023 70 Y2 3 WIBOR 6M +6,3% Nie
4Q2023 551,8

razem 1781,7

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 4Q 2023 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 03.11.2023 .

Emisjew 2023r. Wykupy w 2023 Wykupy w okresie 2023 - 2028

Deweloper . . 11 Sumado
1H2023 | 3Q 2023 11, | 1H 2023 |3Q2023 11, 12, 2027 2028
wykupu

Echo Investment 140,0 191,8 96,5 338 139,6 50,0 497,2 417,0 155,0 230,0 332,00 13492
Robyg 0,0 0,0 0,0 237,1 60,0 0,0 0,0 100,0 110,0 150,0 0,0 0,0 360,0
Atal 150,0 0,0 260,0 160,2 0,0 120,0 0,0 70,0 432,7 0,0 0,0 0,0 502,7
Develia 180,0 100,0 0,0 97,9 0,0 61,8 0,0 220,3 154 280,0 0,0 0,0 515,8
Dom Development 0,0 0,0 260,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 100,0 110,0 0,0 260,0 260,0
Marvipol 89,0 67,5 0,0 64,9 0,0 0,0 4,1 1114 70,0 101,0 55,5 0,0 342,0
Victoria Dom 71,4 0,0 100,0 53,5 9,8 30,3 27,1 53,7 81,5 1714 0,0 0,0 333,7
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 58,7 0,0 0,0 0,0 100,0 50,0 0,0 0,0 0,0 150,0
Archicom 62,0 0,0 0,0 60,0 0,0 48,8 0,0 61,2 62,0 0,0 0,0 0,0 123,2
Ronson Europe N.V. 0,0 60,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40,0 100,0 60,0 60,0 0,0 0,0 260,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 12,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 0,0 0,0 50,0

Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,5 35,0 0,0 0,0 0,0 53,5

Razem 6924 2775 8118 840,9 103,6  450,5 121,1  1382,4 14836 10274 2855  592,0  4300,0

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.

14
I




Informacje ze spotek

I
B W 3Q 2023 r. sprzedaz Atalu wyniosta 760 lokali vs 740 kwartat wczesniej

s ARCHICOM
B W sierpniu Echo Investment sfinalizowato transakcje na mocy ktorej [IHullE:s 2020 | 2021 | 2022 | 1H2022 | 1H2023
dziatalno$¢ mieszkaniowa Echo Investment zostata wniesiona aportem do  Przychody 6487 6341 4988 2211 2186
Archicomu w zamian za nowe akcje spotki z Wroctawia. Tym samym Archicom  Zysk brutto ze sprzedazy 1948 2179 1784 766 98,2
przejat projekty w toku Echa, bank ziemi i zespdt pracownikéw. Biznes Marza brutto ze sprzedazy 300%  344%  358%  346%  449%
mieszkaniowy Echa zostat wyceniony przez biegtego na 829,5 min zt. W zamian EBIT 1330 1598 1145 45,1 61,2
Archicom wyemitowato dla Echa 22,8 mln akgji z ceng emisyjna 36,34 zt. MarzaEBIT 205%  252%  230%  204%  280%
Obecnie Echo Investment bedzie posiadato 89,3% w kapitale Archicomu. Zysk netto 93,7 1224 94,0 37,6 49,3
W 3Q 2023 r. Archicom znalazt nabywcdw na 406 lokali, w poréwnaniu do 310 Mar%GHEtto SO T
Lo L, . . . . Kapitat wtasny 613,9 653,1 731,7 699,6 733,6
kwartat wezedniej | 113 rok wczesniej. Jest to najwyzsza sprzedaz od 3Q 2021 Jadiuzenie finansowe a2 22 297 217 2269
rokg. Nargstajaco oq poclzatku roky devveloper sprzedat '974 lokali w Kredyty | inne 1040 55 o 466 )
poréwnaniu do 645 mieszkan w analogicznym okresie poprzedniego roku. Obligacje 2692 104 1120 2452 1120
W minionym kwartale przekazat réwniez nabywcom 136 lokali w poréwnaniu % obligagjiw zadtuzeniu 721%  80,6%  783%  840%  758%
do 293 w roku poprzednim. Od poczatku roku deweloper przekazat klucze 474  $rodki pieniezne i ekwiwalenty 1743 264,1 264,4 299,0 4445
nabywcom, w poréwnaniu do 675 wydanych lokali w ciagu 9 miesiecy 2022 r.  Dtug netto 1989  -280 -44,8 73 -217,6
Na koniec czerwca 2023 r. deweloper posiadat 583 mieszkan w ofercie - jest to  VskaZnik ogdlnego zadtuzenia 580%  503%  449%  49.8%  49,4%
Dtug netto/KW 324%  -43%  -61%  -1,0%  -29,7%

podobny poziom do oferty w 2021 r. W poprzednim roku deweloper
utrzymywat w ofercie ponad 800 lokali.

Deweloper odnotowat poréwnywalne przychody r/r, mimo tego, ze przekazat o
44 mieszkan mniej. Ponadto marza brutto na sprzedazy nalezy do jednej z
najwyzszych - 44,9%. Przypomnijmy, ze w | kwartale br. marza ta wyniosta
45,7%. Jest to efekt wydawania lokali z prestizowego projektu Browary
Wroctawskie. W nastepnych kwartatach nalezy spodziewac sie spadku marz
ponizej 40%. Spdtka kolejny juz kwartat z rzedu utrzymuje ujemny dtug netto w
kwocie -217,6 mln zt vs -61,3 mIn zt na koniec marca 2023 .

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika Spdtka przeprowadzita emisje akcji, w
ktorej pozyskata 220 mln zt, z czego cze$¢ akcje serii E o wartosci 134,4 mln zt
objeto Echo Investment. Srodki maja zosta¢ przeznaczone na zakup gruntow i
zblizy¢ dewelopera do $rednioterminowego celu sprzedazy na poziomie okoto
4 tys. lokali rocznie. Archicom w najblizszym czasie planuje réwniez emisje
obligacji kierowana do inwestoréw instytucjonalnych w ramach programu
emisji obligacji do 350 mln zt.

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

Zapadalnosc¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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(+2,7% q/q) i 376 rok wczesniej (+102,1% r/r). Najwiecej umow deweloperskich
i przedwstepnych Atal podpisat we wrzesniu (lipiec - 228, sierpien - 253,
wrzesien — 279). W okresie styczen-wrzesier 2023 r. deweloper zakontraktowat
tacznie 1902 lokale w stosunku do 1706 mieszkaf w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Atal podwyzszyt zatozenia sprzedazy. W catym 2023 r.
deweloper zaktada kontraktacje na poziomie 2500-3000 mieszkan. Wczesniej
spétka spodziewata sie, ze wolumen sprzedazy mieszkan bedzie zblizony do
sprzedazy z roku poprzedniego, a wiec ok. 2000 lokali. Z kolei na 2024 r.
deweloper liczy na wyzsza sprzedaz niz w biezacym roku, tym samym chcac
zwiekszy¢ udziat w rynku.

Poziom oferty na koniec czerwca 2023 r. wynosit 4 249 vs 4974 jednostki
kwartat wczesniej (-14,6% q/q) i 5 190 rok wczesniej (-18,1% r/r).

W obecnym roku Emitent planuje potencjat przekazan na poziomie ok. 2756
lokali, jednak mozliwe jest, ze bedzie on wyzszy ze wzgledu na fakt, iz czes¢
mieszkan w zakofczonych projektach nie zdazyta zosta¢ przekazana do korica
czerwca.

Marza brutto ze sprzedazy wzrosta do poziomu 35,3% (+9,5 p.p. r/r) i znajduje
sie znacznie powyzej zatozonego celu. Cel ten pozostaje niezmieniony i jest
nim poziom 25%.

Spotka nadal utrzymuje dobra sytuacja finansowa. Dtug oprocentowany
dewelopera wynidst 592,5 mln zt wobec 582,1 mln zt kwartat wczesniej i 557,4
min zt rok wezedniej. Jednoczesnie stan gotdwki (po pomniejszeniu o srodki na
MRP) spadt do poziomu 119,7 mln zt wobec 196,8 mln zt kwartat wczesniej i
469,8 mln zt rok wczesniej. Tym samym, spadek salda $rodkéw pienieznych
spowodowat wzrost dtugu netto do poziomu 472,8 min zt wobec 385,4 min zt
kwartat wczedniej i 87,6 mln zt rok wezednie.

W ostatnich miesigcach deweloper byt aktywny na rynku kapitatowym. W lipcu
Spotka pozyskata 252 mlin zt z emisji nowych akcji, a w pazdzierniku
wyemitowat dwuletnie obligacje o wartosci 260 min zt (WIBOR 6M + 1,5%), z
czego 60 mln zt objeta fundacja wiekszosciowego akcjonariusza - Zbigniewa
Juroszka. Pozyskane $rodki maja zosta¢ wykorzystane na finansowanie
biezacej dziatalnosci, m.in. zakup gruntéw.

Przychody 11674 16792 1657,8 8759 537,8
Zysk brutto ze sprzedazy 237,5 453,5 470,3 226,7 190,1
Marza brutto ze sprzedazy 20,3% 27,0% 28,4% 25,9% 35,3%
Przychody segmentu dewelop. 1160,6 1672,4 1647,1 871,8 530,2
EBIT segmentu dewelop. 204,6 412,8 429,8 205,9 161,4
Marza EBIT 17,6%  247%  261%  23,6%  30,4%
Zysk netto 167,5 331,2 368,2 185,3 144,7
Marza netto 143%  19,7%  222%  212%  26,9%
Kapitat wtasny 951,8 1165,7 1301,7 1118,7 1252,9
Zadtuzenie finansowe 910,9 630,1 574,3 557,4 592,5
Kredyty i inne 185,6 55,9 190,7 35,5 222,1
Obligacje 7253 574,2 383,6 521,8 370,3
% obligacjiw zadtuzeniu 796%  91,1%  668%  936%  62,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,0 382,2 294,7 469,8 119,7
Dtug netto 736,8 2479 279,6 87,6 472,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 65,8% 62,6% 59,0% 66,0% 61,5%
Dtug netto/KW 74%  213%  215% 7,8% 37,7%
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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wtym 92,7 mln zt objete przez Akcjonariusza i jednostki powiazane
**wtym 60 mln zt objete przez fundacje Akcjonariusza
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s DEVELIA

B Sprzedaz Develii w 3Q 2023 r. wyniosta 1409 lokali wobec 651 w 2Q 2023 .1 261
w 3Q 2023 r. Na poczatku wrzesnia br., po finalizacji przejecia spétek Nexity
Polska, Develia zaktualizowata cele na 2023 rok, zwiekszajac docelowy poziom
sprzedazy mieszkan do 2500-2600 lokali, co oznacza wzrost o 60-70% wobec
oczekiwan z poczatku roku.

B Na koniec czerwca 2023 r. oferta wynosita 2278 lokali vs 2337 kwartat wcze$niej
i 3526 rok wczesniej. Cel wprowadzen do oferty na caty obecny rok i
rozpoczecie budowy wynosi 2700-2900 lokali wobec 1850 - 2050 lokali
wczesnie).

W Liczba przekazanych lokali w 3Q 2023 r. siegneta 632 vs 225 kwartat wczesniej i
420 rok wczesniej. Od poczatku br. Spétka przekazata prawie 1300 lokali. W
2022 r. deweloper przekazat ich tacznie 1903 co byto wartoscig podobna do
notowanej w 2021 r. Po aktualizacji celéw, w catym roku Develia planuje
przekazania na poziomie 2500-2600 lokali wobec 1900-2050 lokali przy
poprzednim celu.

B Sytuacja finansowa Grupy na koniec czerwca byta bardzo dobra. Grupa
wykazata gotowke netto w wysokosci 59,1 mln zt wobec dtugu netto na
poziomie 215,9 min zt kwartat wczesniej. W efekcie dtug netto do kapitatu
wiasnego wyniost na koniec czerwca br. -4,4% wobec 14,4% kwartat wczesniej.
Jednak bilans na koniec | pdtrocza to daleka historia, bowiem od tego czasu
wiele sie wydarzyto - nastapita finalizacja transakcji przejecia Nexity Polska
(100 mln EUR) oraz wyptata dywidendy (179 mln zt, z czego 107 mln zt
przekazano akcjonariuszom w lipcu, a pozostata kwota wyptacona zostata w
pazdzierniku). Ponadto deweloper w lipcu pozyskat 100 min zt z
przeprowadzonej w lipcu emisji obligacji i 200 mln zt kredytu.

B W lipcu Develia zawarta umowe nabycia 100% udziatow w polskich spétkach
zaleznych od Nexity za 100 mln EUR. Na koniec 2022 r. bank ziemi
francuskiego dewelopera wynosit 2,2 tys. lokali, w realizacji byto ok. 1,4 tys.
lokali, a ponadto Nexity miato zabezpieczone grunty pod budowe umowami
przedwstepnymi dodatkowe 2,3 tys. mieszkan.

B Pod koniec pazdziernika Emitent poinformowat, ze zawart list intencyjny m.in z
funduszami inwestycyjnymi i podmiotami powigzanymi z grupg Semeko dot.
inwestycji JV w Gdyni. Deweloper podejmie sie budowy wieloetapowe]
inwestycji o pow. 90 tys. m% W spétce JV Develia obejmie 50,01% akcji i
whniesie 75 min zt, ktére stanowic bedzie wstepne zaangazowanie kapitatowe.

s POM DEVELOPMENT

Przychody 517,1 911,9 1067,9  119,8 4192
Przychody 430,1 8230 10136 88,7 398,8
Zysk brutto ze sprzedazy 134,8 236,7 334,0 24,9 140,4
Marza brutto ze sprz. 31,3%  288%  330%  280%  352%
Zysk netto -138,8 153,9 231,8 15,8 79,5
Marza netto 26,8%  169%  21,7%  132%  19,0%
Kapitat wiasny 1317,8 14004 14349 12198 13292
Zadtuzenie finansowe 837,1 941,4 652,0 690,8 599,7
Zadtuzenie finansowe 385,7 474,2 400,9 411,5 480,7
Kredyty i inne 0,0 6,3 0,0 73 0,0
Obligacje 385,7 468,0 400,9 4042 480,7
% obligacji w zadtuzeniu 100,0%  987%  100,0%  982%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 182,1 220,8 172,1 136,9 93,2
Dtug netto 203,6 253,4 228,8 274,6 387,5
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,2% 56,9% 51,3% 60,7% 56,6%
Dtug netto/KW 349%  43,5%  20,9%  37,9%  -4,4%

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 zobowiagzan w zwiazku z czym w cato$ci poczawszy od
1Q 2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Dom Development sprzedat w 3Q 2023 r. 1081 lokali wobec 931 w 2Q 2023 r. i
703 rok wczesniej. Tym samym deweloper przebit bariere 1000 sprzedanych
lokali, co ostatnio udato mu sie w 4Q 2021 r. Do koAca wrzesnia deweloper
sprzedat juz blisko 3000 lokali w stosunku do 2262 jednostek w tym samym
okresie ubiegtego roku.

B Liczba przekazanych lokali w 3Q 2023 r. siegneta 535 lokali vs 648 w 2Q 2023 r. i
420 w 3Q 2022 r. W okresie 1-3Q 2023 r. Spotka przekazata tacznie 2533 lokali w
stosunku do 2598 rok wczesniej, a w catym roku zaktada wyzsza liczbe
przekazan anizeli w roku ubiegtym.

W Poziom oferty na koniec czerwca 2023 r. wzrdst do poziomu 2579 jednostek vs
2312 kwartat wczesniej - w Warszawie byto to 739 lokali (-36 proc. r/r), w
Tréjmiescie 868 (+2 proc. r/r), we Wroctawiu 637 lokali (+69 proc. r/r) oraz 335w
Krakowie (+26 proc. r/r). Sp&tka planuje uruchamiac kolejne projekty. Biorac
pod uwage caty rynek, deweloper wskazuje na mocno ostabiong podaz
mieszkan, w stosunku do wysokiego popytu i sugeruje, ze taka sytuacja moze
utrzymywac sie w kolejnych kwartatach.

B Na koniec czerwca deweloper ponownie wykazat gotéwke netto na poziomie
234,0 mln, w stosunku do 77,3 mln zt gotéwki na koniec marca 2023 r. Gotéwke
w Spotce z pewnoscia uszczuplita rekordowa dywidenda, ktéra zostata
wyptacona 4 lipca. Na dywidende zostato przeznaczone 282,7 mln zt tj. 11,00
zt/akcje. Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wiasnego na koniec
czerwca 2023 r. siegnat -17,3% wobec -4,9% na koniec 1Q 2023 r.

B W listopadzie deweloper poinformowat, ze wyptaci 141,3 mln zt zaliczki na
poczet dywidendy za 2023 r., co oznacza, ze do akcjonariuszy trafi 5,5 zt na
akcje.

B Deweloper uaktywnit sie na rynku emisji obligacji i we wrze$niu pozyskat srodki
o wartosci 260 mln zt, co jest dla dewelopera rekordowa wartoscia.
Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M + 1,55% marzy, a
wykup ustanowiono na wrzesien 2028 r.

Przychody 18150  1897,5 24193 13288 12745
Zysk brutto ze sprzedazy 578,8 625,2 755,8 405,5 397,6
Marza brutto ze sprz. 3L,9%  329%  312%  305%  31,2%
Zysk netto 302,2 3253 410,3 2358 2226
Marza netto 16,7% 17,1% 17,0% 17,7% 17,5%
Kapitat wtasny 1157,5 1249,2 14133 1240,4 13554
Zadtuzenie finansowe 371,4 394,7 4225 363,9 357,4
Kredyty i inne 10,0 314 59,2 1,0 449

Obligacje 361,4 363,3 363,3 362,9 3125

% obligacjiw zadtuzeniu 97,3%  92,0%  860%  99,7%  87,4%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 585,7 607,0 304,2 498,0 591,4

Dtug netto -214,3 -212,3 118,3 -134,0 -234,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 64,4% 67,8% 65,6% 69,3% 69,0%
Dtug netto/KW -185%  -17,0%  4,8%  -10,8%  -17,3%

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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s ECHO INVESTMENT

B Grupa Echo-Archicom w 3Q 2023 r. znalazta nabywcow na 493 jednostki vs 448
w 2Q 2023 r. (+10,0% qg/q) i 175 rok wczesniej (+181,7% r/r). Na samo Echo
przypadto kolejno 87 lokaliw 3Q 2023 r. 138 w 2Q 2023 r.i 62 rok wczesniej.

W Liczba przekazanych lokali w Grupie siegneta 179 vs 319 kwartat wczesniej i
760 rok wezesniej. Narastajaco od poczatku roku Spotka przekazata nabywcom
791 lokali w stosunku do 1515 mieszkar w analogicznym okresie ubiegtego
roku W catym 2022 r. liczba przekazanych lokali wyniosta 2169 jednostek. Z
2169 mieszkan na samo Echo przypadto 1241 lokali, za$ na Archicom 928
jednostek.

B W sierpniu Echo sfinalizowato transakcje wniesienia biznesu mieszkaniowego
o wartosci 829,5 mln zt do Archicomu. W zamian Echo objeto 22,8 min nowych
akcji Archicomu. Tym samym Echo Investment skupi¢ sie ma na rozwijaniu
segmentu nieruchomos$ci komercyjnych, mieszkaniach na wynajem oraz
tworzeniu wielofunkcyjnych projektéw ,destination”, za$ Archicom na
dziatalno$ci mieszkaniowej.

W Spétka moze pochwali¢ sie mocnym z bilansem z prawie 663 mln zt gotowki,
co w perspektywie najblizszych dwdch lat jest istotnie z punku refinansowania
obligacji, a takze daje komfort do rozpoczynania projektow w kluczowych
segmentach rynku. Grupa posiada juz ponad 4 tys. wynajetych mieszkan pod
marka Resi4Rent i rozwaza réwniez wejécie na rynek akademikéw studenckich,
aw dalszej perspektywie w sektor budownictwa senioralnego.

B W 1H 2023 r. w segmencie mieszkaniowym Grupa odnotowata przychody na
poziomie 342,1 mln zt vs 445,3 mln zt rok wczesdniej. Marza brutto na sprzedazy
w 1H 2023 r. uksztattowata sie na wysokich poziomach i wyniosta 34,2% w
stosunku do 33,1% rok wczesniej.

B W paZzdzierniku Spdtka podjeta uchwate na mocy ktérej postanowiono
wyptaci¢ akcjonariuszom zaliczke na poczet przysztej dywidendy za 2023 r.
taczna kwota dywidendy wyniesie 90,8 mln z4, tj. 0,22 zt na 1 akcje. Zaliczka
zostanie wyptacona 10 listopada br.

B W ramach ustanowionego programu emisji obligacji Echo wyemitowato
obligacje o warto$ci 43 mln EUR o statym oprocentowaniu 7,4% i wykupie w
pazdzierniku 2028 r. Jednoczesnie Spdtka nabyta w celu umorzenia obligacje o
wartoéci 31,3 mln EUR serii 1E/2020.

| INPRO

Przychody 1212,9  1532,7 13943 598,1 457,0
Zysk brutto ze sprzedazy 243,8 400,1 492,4 212,6 152,3
Marza brutto ze sprz. 20,1% 26,1% 35,3% 35,5% 33,3%
Przychody 728,6 1254,7 1109,4 4453 342,1
Zysk brutto ze sprzedazy 164,4 282,2 377,5 147,5 117,0
Marza brutto ze sprz. 22,6% 22,5% 34,0% 33,1% 34,2%
Aktywa 11544 21315  2267,6 23774 22440
Kapitat wiasny 346,6 662,0 644,1 618,2 569,6
Aktywa 5630,8 64349  6087,0 67088 57289
Kapitat wiasny 1684,6 18635 18063 23851  1810,8
Zadtuzenie finansowe 29432 3074,1 2639,0 2980,1 2558,7
Kredyty i inne 1518,9 14335 1084,5 12159 978,5
Obligacje 14243 1640,7 1554,5 1764,1 1580,2
% obligacji w zadtuzeniu 48,4% 53,4% 58,9% 59,2% 61,8%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 327,1 588,7 942,0 1060,7 662,9
Dtug netto 2616,1 2485,5 1697,0 1919,3 1895,8
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 70,1% 71,0% 70,3% 72,5% 68,4%
Dtug netto/KW 155,3%  133,4% 93,9% 103,9%  104,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosc obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Obligacje wyemitowane przez Grupe Archicom

Obligacje wyemitowane w walucie EUR (43 mln EUR), Sredni kurs na 27.10.2023 .
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B W 3Q 2023 r. deweloper sprzedat 286 lokali vs 189 kwartat wczesniej (+51,3%
q/q) i 79 jednostek rok wczesniej (262,0% r/r). Jest to najwyzsza sprzedaz
dewelopera odkad przygotowujemy nasze zestawienie.

B Liczba przekazanych lokali siegneta 64 wobec 192 kwartat wczesniej i 120 rok
wczesniej. Od poczatku roku deweloper przekazat nabywcom 350 mieszkan w
stosunku do 293 lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. Spétka
komunikuje, ze zdecydowana wiekszo$¢ przekazan bedzie przypadac na druga
potowe 2023 r., a konkretniej zapewne na 4Q 2023 r. Wstepnie szacowana
liczba przekazanych lokali bedzie wynosi¢ 591. W 2022 r. deweloper przekazat
714 lokali.

B W catym 2023 r. Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty okoto 625 lokali. Mimo, ze
nie jest to duza liczba planowanych do wprowadzenia do oferty lokali to
Emitent zastrzega jednak, ze wprowadzenia bedg odbywac sie w zaleznosci od
rozwijajacych sie warunkdw rynkowych.

B W 1H 2023 r. Grupa odnotowata przychody na poziomie 156,3 min zt vs 106,7
min zt rok wczesniej (+46,5% r/r). Marza brutto na sprzedazy w 1H 2023 r.
uksztattowata sie na stabilnych poziomach i wyniosta 30,6% w stosunku do
32,5% rok wezesniej.

B Na koniec czerwca br. dtug netto wynidst 100,7 mln zt vs 96,4 mln zt kwartat
wezesniej i 77,9 min zt rok wezesniej, co stanowito kolejno 23,0% kapitatow
wiasnych vs 22,1% na koniec marca 2023 r. i 20,2% na koniec czerwca
ubiegtego roku. Wzrost dtugu netto wynika z zaciagniecia kredytéw pod
inwestycje.

B Pomimo wzrostu zadtuzenia, Grupa utrzymuje solidne wskazniki zadtuzenia.
Na koniec czerwca 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 spotke
zalezna Domesta, zapadajgca w marcu 2024 r. Domesta poinformowata, ze
przeprowadzi przedterminowy wykup swoich obligacji i zapowiedziata emisje
nowego dtugu.

Przychody 382,6 321,4 357,7 106,7 156,3
Przychody 361,5 288,4 3174 86,7 138,5
Zysk brutto ze sprzedazy 103,3 80,0 104,8 28,1 42,3

Marza brutto 28,6%  27,8%  33,0%  325%  30,6%
Zysk netto 63,8 41,9 63,2 16,5 249

Marza netto 17,7%  145%  19,9%  19,1%  18,0%
Zysk netto 67,8 46,9 64,1 13,3 21,8

Marza netto 17,7% 14,6% 17,9% 12,5% 14,0%
Kapitat wtasny 365,7 386,3 430,5 384,8 438,2
Zadtuzenie finansowe 107,2 119,9 150,4 127,7 161,8
Kredyty i inne 82,3 67,0 95,5 73,6 107,1
Obligacje 24,8 52,9 54,8 54,1 54,7

% obligacjiw zadtuzeniu 23,2% 44,1% 36,5% 42,4% 33,8%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 90,6 63,3 54,7 49,8 61,1

Dtug netto 16,6 56,6 95,7 77,9 100,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 43,4% 42,8% 38,1% 47,9% 37,3%
Dtug netto/KW 4,5% 14,6% 22,2% 20,2% 23,0%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalno$¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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JHM DEVELOPMENT

W 3Q 2023 r. deweloper sprzedat 101 mieszkan vs 112 kwartat wczesniej i 54
rok wezesniej.

Oferta spotki na koniec czerwca wynosita 915 lokali w budowie. Na liscie lokali
w ofercie sg projekty zaréwno w duzych miastach (Gdansk, £6dz), miastach
Sredniej wielko$ci (np. Bydgoszcz) jak i mniejsze o$rodki miejskie (Zyrarddw).
Deweloper ma bardzo ambitne plany, ktére w przypadku realizacji wyraznie
przybliza go do skali sprzedazy ok. 1000 lokali rocznie. W latach 2023-2025
Spdtka zaktada rozpoczecie realizacji kolejnych 11 projektéw inwestycyjnych
obejmujacych zabudowe mieszkaniowa wielorodzinng i o charakterze
apartamentowym, w sumie 1 976 lokali w 6 osrodkach miejskich, zaréwno w
wiekszych os$rodkach, $rednich, jak i mniejszych. W konsekwencji Spétka
zwieksza bank ziemi w takich lokalizacjach jak Gdansk, £6dz, Katowice,
Bydgoszcz, a takze w mniejszych osrodkach.

Przychody z rozpoznanych w 1H 2023 r. lokali wyniosty 16,7 min zt vs 29,9 mIn
zt rok wczesniej (-44,3% r/r), na co wptynat harmonogram oddawania
ukonczonych projektéw. Cata Grupa rozpoznata 16,9 min zt przychoddw vs
30,2 mln zt rok wezedniej (-43,9% r/r).

Dziatalnos¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 5,4 mln zt zysku brutto
na sprzedazy vs 8,6 mln zt rok wczesniej (-36,7% r/r). Spdtka spodziewa sie, ze
oddanie inwestycji w Zakopanem znaczaco podniesie wyniki finansowe w
kolejnych kwartatach.

Zadtuzenie pozostato na stabilnych poziomach. Dtug netto na koniec marca
2023 r. wyniést 73,8 mln zt vs 82,3 min zt kwartat wczesniej i 45,2 mln zt rok
wczesniej, a wobec kapitatu wiasnego 22,0% vs 20,2% na koniec marca 2023 r.
i 13,9% rok wczesniej.

Pod koniec marca deweloper poinformowat o czesciowym wykupie obligacji
serii C i D o tacznej wartosci nominalnej 3,0 mln zt, a zatem 25% tacznej liczby
obligacji tych serii. Z kolei w czerwcu Spétka wykupita pozostata cze$¢ obligacji
serii C oraz serii D na taczna kwote 9,0 min zt. Tym samym deweloper posiada
aktualnie bardzo komfortowa sytuacje - do wykupu pozostaje seria E o
wartosci 50 mln zt, ktéra wygasa w 4Q 2025 r.

LOKUM DEWELOPER

Przychody 1475 164,6 131,5 30,2 16,9
Przychody 114,6 146,4 131,0 29,9 16,7
Zysk brutto ze sprzedazy 27,7 33,6 38,0 8,6 5,4
Marza brutto 24,2% 22,9% 29,0% 28,8% 32,7%
Zysk netto 143 16,5 14,6 2,9 -1,9
Marza netto 12,5%  11,3%  11,2% 9,9% -11,6%
Zysk netto 15,8 17,1 12,8 32 -1,8
Marza netto 10,7% 10,4% 9,7% 10,4% -10,4%
Kapitat wtasny 459,4 399,1 407,0 325,6 335,7
Zadtuzenie finansowe 79,7 120,8 96,2 102,0 104,3
Kredyty i inne 66,1 58,6 33,9 40,0 49,2
Obligacje 13,5 62,2 62,3 62,1 50,2
% obligacjiw zadtuzeniu 17,0% 51,5% 64,7% 60,8% 48,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 7,8 38,5 31,5 56,8 30,5
Dtug netto 71,8 82,3 64,8 452 73,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 40,4% 38,3% 36,6% 47,3% 46,1%
Dtug netto/KW 15,6% 20,6% 15,9% 13,9% 22,0%
Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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W 3Q 2023 r. deweloper sprzedat 196 lokali vs 206 kwartat wczesniej i 103 rok
wezesniej. Od poczatku roku sprzedanych zostato 558 lokali. Na poczatku 2023
r. spotka planowata sprzedaé¢ ok. 700 lokali, jednak cel ten zostat nieco
podwyzszony i obecnie wynosi on 800 lokali.

Spotka weszta w 2023 1. z szerokg pula mieszkan gotowych i takich ktérych
realizacja niebawem sie zakorczy. 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, za$ na koniec czerwca wyniosta
ona 522 mieszkania. Zarzagd zwraca uwage jednak, ze przy zwiekszonym
popycie zaséb oferowanych mieszkarn dos$¢ szybko sie kurczy. Istotnym jest
réwniez fakt, ze w zwiazku z trudna sytuacja rynkowa w ubiegtym roku i braku
rozpoczynania nowych buddw, w przysztym roku deweloper nie przekaze do
uzytkowania ani jednego mieszkania, stad wyniki finansowe beda pod presja.

W 3Q 2023 r. deweloper przekazat nabywcom 135 lokali vs 125 kwartat
wczesniej i 183 rok wezedniej. Od stycznia do wrzesnia Spétka oddata klientom
366 lokali. Potencjat rozpoznar w catym roku ksztattuje sie na poziomie ok.
700-750 mieszkan. Jest to zblizona wielko$¢ jak w poprzednim roku.

Spdtka istotnie zredukowata zadtuzenie, a takze poprawita zdolnos¢ do
generowania gotowki. W 4Q 2022 r. i w 1Q 2023 r. deweloper przedwczesnie
wykupit obligacje na taczna kwote 100 min zt. Tym samym dtug netto Grupy
spadt o potowe w stosunku do korica czerwca ubiegtego roku. Na koniec
czerwca br. dtug netto wynidst 154,8 mln zt.

Na koniec czerwca wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych spadt w
poréwnaniu do stanu z marca i wyniost 36,7% vs 45,1% na koniec marca 2023
r. Na uwage zastuguje fakt, ze jeszcze w analogiczny okresie ubiegtego roku
wskaznik dtugu netto do kapitatow wtasnych wynosit 87,5%. Obecnie Spétka
znajduje sie w zdecydowanie bardziej komfortowej sytuacji pod katem
zadtuzenia anizeli jeszcze kilkanascie miesiecy temu.

Zarzad komunikuje, ze w najblizszych latach, osiaganie celu marzowego zysku
netto na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe. W |
potroczu br. deweloper wypracowat 17,7% marzy zysku netto.

Przychody 191,0 309,8 366,7 56,5 135,8
Zysk brutto ze sprz. 54,0 112,8 1353 17,7 50,6
Marza brutto ze sprz. 28,3% 36,4% 36,9% 31,3% 37,2%
Zysk ze sprz. 35,6 87,7 109,3 6,5 37,1
Marza zysku ze sprz. 18,6% 28,3% 29,8% 11,5% 27,3%
Zysk netto 20,4 60,1 60,9 -14,8 24,0
Marza netto 10,7%  194%  166%  -262%  17,7%
Kapitat wtasny 356,9 404,9 430,7 353,5 422,1
Zadtuzenie finansowe 285,3 295,9 260,2 322,7 220,6
Kredyty i inne 86,2 41,1 39,7 58,7 62,8
Obligacje 199,1 2547 220,5 264,1 157,8
% obligacjiw zadtuzeniu 69,8% 86,1% 84,7% 81,8% 71,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 84,4 28,5 65,4 13,5 65,8
Dtug netto 200,9 267,3 194,8 309,2 154,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 49,0% 52,1% 46,5% 59,5% 48,5%
Dtug netto/KW 56,3%  66,0%  452%  87,5%  36,7%
bez uwzglednienia leasingu finansowego
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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e MARVIPOL DEVELOPMENT

B W 3Q br. Spdtka zakontraktowata 213 mieszkan wobec 141 kwartat wczesniej i mmmmmm
44 rok weze$niej. Jest to najwyzsza sprzedaz od niemal trzech lat. Od stycznia  Praychody 4314 393,7 5886 326,7 268,1
do wrzednia Spotka sprzedata 461 lokali vs 152 w analogicznym okresie Przychody 4314 360,9 481,8 2412 242,1
ubiegtego roku. Zysk brutto ze sprzedazy 105,8 105,7 131,9 60,4 73,9

B Przy wzmozonym popycie Spétce udato sie wzmocni¢ oferte sprzedazowg. W Marza brutto ze sprz. 24,5% 29,3% 27,4% 251% 30,5%
obecny rok Spétka wchodzita z ofertg na poziomie 569 lokali, vs 623 kwartat  Zysk netto 52,0 57,1 62,1 31,7 51,3
wezesniej i 539 rok wezesniej. Na koniec marca byto to 466 mieszkan, zas na  Marza netto 12,1% 14,5% 10,6% 9,7% 19,1%
koniec czerwca 607 lokali. W biezagcym roku sytuacja pod wzgledem  Kapitat wtasny 339,3 299,3 358,7 309,7 4113
potencjalnej sprzedazy jest zdecydowanie lepsza, stad by moze bedziemy  zadtuzenie finansowe 3474 346,7 4073 4248 3964
mogli zobacz,yc' wiekszg sktonnos$¢ do uruchamiania kotejnych/invvestycji. Jak  Kredyty iinne 1255 743 152,0 1157 1159
wskazata Spo’rkg, w catym 2023 r. Marvipol moze wprowadzi¢ do sprzedazy Obligacje PTG v T 5o S50
ponad 400 lokali. — —

% obligacji w zadtuzeniu 63,9% 78,6% 62,7% 72,8% 70,8%

B W 3Q br. Spétka przekazata nabywcom 37 mieszkan vs 278 kwartat wczesniej.  $rodki pieniezne i

=, o o - X 1215 183,0 1326 144,2 160,4
W biezgcym roku planowane jest rowniez wydanie inwestycji Rotunda Dynasy, —ekwiwalenty

zatem sumujac lokale sprzedane oraz mieszknia z inwestycji ukoriczonych, —Dtugnetto 2259 1638 2t 280,5 2360
ktére nie zostaty sprzedane, potencjat wydan lokali w 2H23 to ok. 60 gs(j‘;izzg'r:‘i:g°'"eg° 64,1% 73,0% 63,3% T14%  56,9%
Jednostek. Diug netto/KW 66,6% 54,7% 766%  1059%  574%

B Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok.
236,0 mln zt wobec 283,5 mln zt kwartat wezesniej i 280,5 min zt rok wczedniej.
Wzgledem kapitatu wiasnego zadtuzenie wyniosto 57,4% vs 78,0% kwartat Zapadalnoscobligacjiw poszczegdlnych latach (min zf)
wezesniej i 105,9% rok wezesniej.

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Zapadalno$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie i biezacy rok jest 599 700
pod tym wzgledem dla Spotki komfortowy. Wieksze kwoty do wykupu pojawia ' 660 55,5
sie w przysztym roku. 35,0

B W lipcu Spdtka prowadzita publiczna emisje 3,5-letnich obligacji o wartosci 60 . 20
mln zt. Oprocentowanie wynosito WIBOR 6M + 5,4% marzy. Ostatecznie Spotce - I I

udato sie zebra¢ 55,5 mln zt. W tym samym miesiacu deweloper wyemitowat
jeszcze jedna, mniejsza emisje o wartosci 12 mln zt. Oprocentowanie wyniosto
WIBOR 6M + 5,5% marzy i w dniu emisji byty to papiery o 31-miesiecznym

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2024 2025 2026 2027

tenorze.
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== ROBYG
B W 3Q 2023 r. deweloper znalazt nabywcow na 765 lokali vs 744 kwartat N TN TN TR ETE A ET R
wczesniej i 381 rok wezedniej. Jest to kolejny udany kwartat Spotki, cho¢ do  Przychody 11053 12999 15055 3683 3479
przebicia poziomdéw z 2021 r. kiedy sprzedaz przekraczata 1000 lokali jeszcze — Zyskbrutto ze sprz. 3050 3701 4108 1035 99,4
troche brakuje. Marza brutto ze sprz. 27,6%  285%  27,3%  281%  286%
. - . ) ) EBIT 2692 4906 4388 1435 1117
B Plany dewelopera na biezacy rok obejmuja sprzedaz do klienta detalicznego ;
jomi d 3300 lokali, a wiec ok. 40% wiece] w poréwnaniu do 2022 Marza EBIT 204%  3n7%  291%  390%  321%
na POZ‘PW'_G pqna , €C OK. 4U70 WIgCe) W p ! ! Zysk netto 2135 397,1 353,6 134,4 80,7
r. Wczesniej Spotka zaktadata sprzedaz na poziomie 2400-2500 mieszkan. Maria netto 193%  305%  235%  365%  23.2%
B W okresie styczen - wrzesien Spotka przekazata niemal 1300 lokalivs 1171 rok  Kapitat wtasny 9709 13804 11388 9147 12195
wczesniej. W biezacym roku deweloper planuje przekazac ok. 3500 lokali. W Zadtuzenie finansowe 5705 6427 10416  831,3 7280
catym 2022 r. deweloper przekazat ok. 3500 mieszkan vs 2940 w 2021 r. Kredyty i inne 654 30,0 3703 2081 3012
) . ) » ) Obligacje 5050 6126 6713 6231 4268
B Oferta mieszkaniowa Robyga z kwartatu na kwartat sie obniza. Na koniec — -
% obligacjiw zadtuzeniu 88,5%  953%  644%  750%  586%

czerwca br. wyniosta nieco ponad 2700 lokali w stosunku do wartosci $rodki pienigzne | ckwiwalenty 1781 2969 4245 2112 2061

przekraczajgcych nawet 5000 jednostek w poprzednim roku. Z puli 2700 pyometto 3923 3458 6171 6201 5219
mieszkan do programu BK 2% kwalifikuje sig 800 lokali. Deweloper posiada  \ekaznik ogslnego zadtuzenia 623%  603%  67,7%  743%  655%
jednak znaczacy bank ziemi pozwalajacy na wybudowanie niemal 14 tys.  piugnetto/kw 404%  251%  542%  678%  42,8%

mieszkan stad wydaje sie, ze przy tak korzystnym otoczeniu bedzie on

sukcesywnie uwalniany.
X X X . . o Zapadalnos¢ obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
B Pod koniec maja deweloper poinformowat o podpisaniu umowy joint venture

z luksemburskim funduszem inwestycyjnym zarzadzanym przez Centerbridge

Partners, LP w celu inwestowania w portfolio nieruchomoéci mieszkaniowych. 150,0
Umowa dotyczy nabycia gruntéw o wartodci 100 mln USD. Robyg zaktada 100,0 110,0
przeniesienie do JV wtasnych projektéw o potencjale przekraczajacym 100 tys.

m2 PUM i nabycie dodatkowych projektéw. Robyg bedzie posiadat 50% I I

udziatow w JV.

B Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie w stosunku do wynikéw na koniec 4Q 1@ 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
marca 2023 r. Dtug netto do kapitatu wtasnego osiagnat na koniec czerwca 2024 2025 2026
2023 r. poziom 42,8% vs 48,4 % kwartat wczesniej i 67,8% rok wczesniej.

B W lipcu Emitent dokonat wykupu obligacji o wartosci 60 mln zt, tym samym
najblizsza seria papieréw dtuznych zapada dopiero w 4Q 2024 r. W
pazdzierniku Spétka poinformowata o zamiarze emisji obligacji, ktéra miataby
odby¢ sie najpbzniej w marcu 2024 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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e RONSON

B W 3Q br. Ronson znalazt nabywcéw na 305 lokali vs 271 kwartat wczedniej i 85 Wminzt | 2020 | 2021 | 2022 | 1H2022 | 1H2023

rok wczesniej. Poczatkowo cel sprzedazowy na biezacy rok wynosit okoto 700

) . D : ; . Przychody 4012 4809 3003 1377 1764
jednostek jednak Spétka juz sprzedata niemal 800 mieszkan. W czerwcu

q | d . t | 800-900 mi Kan iednak dai . L. Przychody 400,3 457,7 300,3 137,7 176,4
eweloper podwyzszyt cel na 800-900 mieszkan, jednak wydaje sie, ze i ten o4 hooon 52 565 o4 BT o

poziom zostanie przgkroczgny. W przysztym roku spotka spodziewa sie, € yarzq zyshu ze sprz 213%  189%  265%  230%  3L8%
sprzeda okoto 1000 mieszkan.

Zysk brutto ze sprz. 86,2 84,7 79,4 31,6 56,2

B Oferta na koniec czerwca 2023 r. wyniosta 897 jednostek vs 1164 kwartat Marza brutto ze sprz. 21,5%  17,6%  265%  230%  318%
wczesniej i 1581 rok wezedniej. Po znacznym uzupetnieniu oferty w 2Q 2022 1. Kapitat wtasny 3798 4200 4514 4299 4787
obecnie Spotka komunikuje, ze jeszcze w tym roku wprowadzi do oferty zadtuzenie finansowe 230,1 250,8 219,7 209,3 205,1
kolejne etapy dotychczasowych inwestycji. W przysztym roku deweloper kredytyiinne 0,0 16 163 75 15
zaktada, ze wprowadzi ponad 1500 jednostek do sprzedazy. Obligacje 2301 2492 2034 2018 2037

B Dtug netto dewelopera na koniec 2Q 2023 r. wyniést 115,6 mln zt vs 185,2 mln % obligacjiw zadtuzeniu 100,0%  994%  926%  964%  99,3%
zt kwartat wezesniej i 118,9 min zt rok wczesdniej. Wskaznik diugu netto w  $rodki pienigzne i ekwiwalenty 117,5 74,9 41,8 90,5 89,6
stosunku do kapitatu wtasnego spadt i wynidst 24,1% vs 40,9% na koniec 1Q  ptug netto 112,6 1759 1778 118,9 115,6

2023 1.127,6% na koniec czerwca ubiegtego roku. Wskainik ogélnego zadtuzenia  59,5%  565%  550%  566%  551%

B Na poczatku lipca Spétka wyemitowata trzyletnie, zabezpieczone papiery Dlugnetto/kKW 29,6%  4L,9%  39,4%  27,6%  24,1%

dtuzne o wartosci 60 min zt. Oprocentowanie zostato ustalone w oparciu o
WIBOR 6M +4,2% marzy. Z kolei pod koniec lipca br. KNF zatwierdzita prospekt
dot. programu emisji obligacji o tacznej wartoéci do 175 min zt. W biezgcym ~ Zapadalnosc obligacji w poszezegélnych latach (min z4)
roku deweloper ma do wykupu obligacje w kwocie 40 mln zt, za$ w 2024 r. o

wartosci 100 min zt.

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Pod koniec czerwca ZWZ Spétki podjeto uchwate w sprawie wyptaty * * %0
dywidendy. Uchwata przewiduje wyptate w wysokosci 0,18 zt / akcje, jednak 40 40
podziat zysku uzalezniony jest oceny, czy wyptata ta nie wptynie negatywnie na
zdolno$¢ Spdtki do sptaty zadtuzenia lub realizacji plandw rozwojowych. I I
Spetnienie lub niespetnienie tego warunku zostanie stwierdzone przez NWZ
Spotki nie pdzniej niz do dnia 30 listopada 2023 r. Rekomendacja Zarzadu w 40 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
sprawie podziatu zysku netto Spétki za rok 2022, pozytywnie zaopiniowana 2024 2025 2026

przez Rade Nadzorcza Spétki, nie przewidywata wyptaty dywidendy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

e VictoriaDom

B W 3Q 2023 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 736 lokali, w 2Q 2023 r. wminzt | 2020 | 2021 | 2022 | 1H2022 | 1H2023]
Spétka sprzedata 517 lokali, za$ w 3Q 2022 r. sprzedaz wyniosta 445 mieszkar. P&/chody 4538 5151 5400 1505 3437
W okresie styczer - wrzesien br. Victoria znalazta nabywcéw na 1619 lokali, a  2skbrutto ze spreedazy 4l 1826 1752 435 1092
wiec 0 67% wiecej niz rok wczesniej, a ponadto juz po trzech kwartatach —MarZabrutto zesprz 324%  355%  324%  289%  318%

przebita wynik sprzedazowy z catego 2021 i 2022 r. Poczatkowo, w biezacym ~ 2Ysknetto 88,7 51,0 L L6 485
roku, deweloper planowat osiagniecie kontraktacji na poziomie co najmniej Marzanetto 196% 1779 144% @ L1% @ 141%
1500 mieszkar, jednak poziom ten juz zostat przebity i wydaje sie, ze sprzedaz Kapitatwiasny 2nT 3427 3905 8174 4173
ponad 2000 lokali jest niezagroZona. Zadtuzenie finansowe 255,4 405,3 397,8 380,6 385,9
. dnic 2 d ) " o { l Kredyty i inne 83,7 1035  101,3  101,3 1131
Zgodnie z anymi za | potrocze 2023 r. V|ctcj)r|; ‘Dom ;araportovva a 343,7 min - o piigacie 1717 3018 2673 2793 2728

zt przychodow vs 150,9 min zt rok wczesniej. Marza brutto na sprzedazy o .-~ -
iosta 31,8% vs 28,9% rok wezeéniej i zysk netto na poziomie 48,5 Min z1vs o oo e on2 IS S12%  [A4% T0T%
WyﬂIOIS ! ’k 0 T 0 Jrzy P ’ Srodki pieniezne i ekwiwalenty 162,4 153,0 81,7 69,0 12,3
L6 minztrok wezesniej. Diug netto 93,0 2524 3161 3116 3736
B W biezacym roku Spétka planuje odda¢ do uzytkowania 1900 lokali i wskaznik ogdlnego zadtuzenia 68,0%  713%  69,1%  742%  685%
rozpozna¢ w wynikach ok. 1 mld zt przychodéw. Diug netto/KW 335%  736%  80,9%  982%  89,5%

B W poréwnaniu do grupy analizowanych deweloperéw Spodtka jest dosyé
mocno zalewarowana. Diug netto na koniec czerwca 2023 r. wynidst 373,6 min
zt vs 316,1 mln zt na koniec 2022 r. W stosunku do kapitatu wtasnego
zadtuzenie netto wynosito 89,5% na koniec czerwca 2023 r., w stosunku do
80,9% na koniec grudnia 2022 r. Spotka poprawita wyniki finansowe w

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)

stosunku r/r, natomiast jednocze$nie nadal utrzymuje wysokie zadtuzenie. 762 100
B We wrzedniu deweloper pozyskat 100 mln zt z emisji niezabezpieczonych 53,7 602

obligacji. Kwota zostata pozyskana w dwéch seriach Y11 Y2 - odpowiednio 30 i 27,1 os 112

70 min zt. Emitent oferowat papiery o 3-letnim tenorze i oprocentowaniu na [ | ” -

poziomie WIBOR 6M +6,3% marzy, a wiec nieco nizej niz w poprzednich

40 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
2024 2025 2026

emisjach.

B Pod koniec paZdziernika KNF zatwierdzita prospekt obligacyjny Spétki.
Emitent bedzie mogt ubiegac sie o 200 min zt w ramach publicznej oferty
obligacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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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 9 listopada 2023 r., godz. 20.00.
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Wicedyrektor Departamentu emisji obligacji

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

Piotr Poddebniak

Analityk
Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl
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