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Szanowni Panstwo,

Rok 2023 na rynku mieszkaniowym mozna podsumowac bardzo
krétko: Bezpieczny Kredyt 2%, ale takie podsumowanie bytoby
niesprawiedliwe dla tego roku, w ktérym na rynku
deweloperskim dziato sie sporo - a sporo z tych zjawisk bedzie
nam towarzyszyto jeszcze w nastepnych latach.

Po burzliwych latach 2020-2022, gdzie rynek mieszkaniowy zostat
rozchwiany - po latach spokojnego wzrostu - przez pandemie,
inflacje, uchodzcéw i migracje, w ubieglym roku moglismy
cieszy¢ sie pewna stabilizacja. Wystapit jeden potezny impuls
popytowy - wspomniany Bezpieczny Kredyt 2%, ktéry w
warunkach przewidywalnosci pozostatych czynnikdw
ksztattujacych rynek mogt przynies¢ tylko jeden skutek: bardzo
mocny wzrost cen mieszkan.

Otoczenie rynkowe firm deweloperskich w ubiegtym roku byto
zdecydowanie bardziej sprzyjajace. Gospodarka zeszta ze Sciezki
wzrostu stép bazowych i inflacji, fundusze inwestycyjne
zwigkszyty aktywa pod zarzadzaniem - a w konsekwencji
zarzadzajacy aktywami  zwiekszyli apetyt na obligacje
deweloperow. Deweloperzy oraz inwestorzy indywidualni
zareagowali wzrostem liczby nowo budowanych mieszkad i
domoéw - po spadkowych latach 2021-2022 rok 2023 przynidst
odwrocenie trendu: z kazdym kwartatem rozpoczynano budowe
wiekszej ilosci lokali mieszkalnych, cho¢ nie wystarczyto to na
przetamanie spadkowego rocznego trendu spadkowego. Mamy
jednak nadzieje, ze biezacy rok przyniesie w koncu przetamanie i
liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto, przekroczy 200 tys. -
tak, jak to byto w latach 2017-2022.

Jak pokazemy w raporcie, gtéwny problem krajowego rynku ma
charakter podazowy - liczba lokali oddanych do uzytku spada.
Po rekordowym 2022 r. zanotowaliémy spadek o 7,6%. Luka w
produkcji nowych lokali bedzie niestety oddziatywata na rynek
jeszcze przez 2-3 lata (i to ciagle w warunkach silnych bodZcow
popytowych). Poza nietypowym rokiem 2021, poczawszy od 2020
r. liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto spada kazdego roku i
pomimo pozytywnych sygnatdéw z 2023 r. w nastepnych latach ta
wyrwa w podazy da jeszcze o sobie znad.

Kolejnym ciekawym zjawiskiem, ktdre przyniost ostatni rok, byto
odwrécenie trendu spadku udziatu najwiekszych miast w
budowanych i oddawanych lokalach mieszkalnych. W raporcie
przyjrzymy sie, jak w ostatnim roku najwieksze osrodki miejskie
oraz pozostate miasta wojewddzkie, po latach spadkdéw
udziatéw, zaczety znowu zwiekszaé swoj udziat w nowych
projektach  mieszkaniowych.  Zostato ~ zahamowane  tez
rozlewanie sie miast.

Skoro omawiamy rynek mieszkaniowy - to przyjrzymy sie takze
rynkowi kredytéw mieszkaniowych. Tu tez sytuacja sprzyjata
deweloperom: pomimo deklarowanych przez banki zaostrzen
polityk kredytowych, rynek kredytéw odbit w niespotykanym
wczesniej tempie. W raporcie przyjrzymy sie kierunkom zmian
polityki kredytowej bankéw oraz liczbom opisujacym dynamike
zmian na rynku kredytéw mieszkaniowych w tym rekordowym
pod paroma wzgledami 2023 r.. do$¢ wspomnieé, ze grudzien
2023 r. pobit rekord warto$ci wnioskow o ten rodzaj kredytu.

Z rynku finansowego pochodzit jeszcze jeden wazny impuls
sprzyjajacy deweloperom mieszkaniowym: od 15 miesiecy

nieprzerwanie rosng aktywa zarzadzane przez TFl. Przyjrzymy sie,
jak to przetozyto sie na rynek obligacji deweloperéw
mieszkaniowych - na marze, rodzaj inwestoréw i tryby emisji. W
skrécie - wiecej emisji, nizsze marze, rosnie udziat ofert
kierowanych do inwestoréw instytucjonalnych.

W raporcie zajmiemy sie takze cenom mieszkan, ptacom oraz
cenowej dostepnosci mieszkan. Tu ubiegty rok przyniost tez
wazne zmiany: pomimo wzrostéw ptac ceny mieszkan uciekty
pogoni. Wskaznik dostepnosci mieszkan - przez ostatnie lata
tagodnie tracacy na wartosci - w ostatnim roku pogorszyt sie w
tempie niewidzianym od lat. Wydaje sie, ze bez rozwiazania
probleméw podazowych dostepnos¢ cenowa bedzie dalej
spadata. Skoro jesteSmy przy cenach mieszkan: ceny w
najwiekszych miastach w pierwszych trzech kwartatach wzrosty o
ok. 7% r/r., ale najwyrazniej na niektérych rynkach pojawity sie
juz bariery wzrostu: w Gdansku ceny wzrosty tylko 0 0,4% r/r, w
todzi o 3%. Na przeciwnym biegunie byt przede wszystkim
Wroctaw (wzrost 0 11,35% r/r) oraz Warszawa i Poznan z niewiele
mniejszymi wzrostami. Pozostaje otwartg kwestia, czy te
zréznicowanie wzrostéw cen bedzie sie utrzymywac dalej.

A co dziato sie wsrod deweloperéw mieszkaniowych? W raporcie
analizujemy deweloperow mieszkaniowych, ktorych instrumenty
(akcje lub obligacje) notowane sa na GPW na podstawie
sprawozdan finansowych za Il kw. 2023 .

W skrécie - to byt bardzo dobry rok dla analizowanych przez nas
spdtek. Bardziej szczegdtowo: spadaja wskazniki zadtuzenia (r/r),
w wiekszosci spétek rosnie sprzedaz lokali. W pierwszych trzech
kwartatach 2023 r. analizowana grupa deweloperéw pokazata
dobre wyniki: wiekszo$¢ pokazata zwiekszenie marzy brutto i
zysku netto - przy nizszych przychodach ze sprzedazy. Po
trudniejszych latach 2020-2022 spétki wehodza w nowy okres
wzrostdw wzmocnione, z lepsza struktura zadtuzenia.

Podsumowujac: patrzymy na 2024 rok z optymizmem: popyt ma
mocne podstawy, rynek kapitatowy jest gotowy wspierad
deweloperow, sami deweloperzy dobrze przeszli przez ostatnie
lata zawirowan. Bariery wzrostu lezg po stronie podazy:
dostepnos$¢ dziatek oraz procedury administracyjne dotyczace
planowania przestrzennego.

Zapraszamy do lektury!

Zespét Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Wiecej nowych budéw, powolne odbicie podazy nowych lokali

Rok 2023 pokazat, ze po petnym niepewnosci 2022 r. rynek
mieszkaniowy zaczyna powoli odzyskiwa¢ dawny wigor. Daleko
ciagle do rekordéw z lat 2020-2021, ale kolejne kwartaty
ubiegtego roku potwierdzaty, ze rynek deweloperski wychodzi z
zapasci roku 2022.

Zanim przejdziemy do szczegétowych analiz, pare uwag
metodologicznych. Aktywnos¢ rynku mierzymy liczba lokali, na
ktére wydano pozwolenia na budowe oraz ktérych budowe
rozpoczeto. Te wartosci lepiej odzwierciedlajg nastrdj
deweloperdéw niz liczba lokali, ktére oddano do uzytkowania. W
analizach definiujemy sze$¢ najwiekszych osrodkéw miejskich
nastepujaco: Warszawa, t£o6dz, Wroctaw, Krakéw, Poznan,
Tréjmiasto (Gdansk, Gdynia, Sopot). Jako okoliczne powiaty
okreslamy wszystkie powiaty, ktére bezpoSrednio granicza z
powyzszymi osrodkami miejskimi. Podawane w raporcie liczby
lokali obejmujg zaréwno lokale w budynkach wielorodzinnych,
jak i jednorodzinnych, w projektach realizowanych przez
wszystkie rodzaje podmiotéw na rynku (od indywidualnych
inwestoréw, poprzez gminy i spétdzielnie, az do deweloperdw).

Spoéjrzmy w pierwszej kolejnosci na liczbe lokali, na ktére wydano
w danym okresie pozwolenie na budowe (dalej: liczba lokali z
nowymi PnB). 2023 r. byt drugim spadowym rokiem - w stosunku
do rekordowego 2021 r. liczba lokali z nowymi PnB spadta o 30%.
Spadek wobec 2022 r. tez byt znaczacy: 19,1%. W 2023 r. wydano
PnB na 241,1 tys. lokali mieszkalnych. To najnizsza liczba od 2016
r. (211,6 tys.). Spadki te byty stabsze w 6 najwiekszych osrodkach
miejskich (spadek o 13,1%) niz w pozostatych miastach
wojewodzkich (spadek 24,7%) i reszcie kraju (-20,2%).

Patrzac jednak na poszczegdlne kwartaty, sa jednak powody do
optymizmu. W IV kwartale 2023 r. wydano pozwolenia na 66,8 tys.
lokali mieszkalnych. Oznacza to wzrostowa passe trwajaca juz
nieprzerwanie od poczatku 2023 r. Co wiecej, w poréwnaniu z
ostatnim kwartatem 2022 r. w ostatnim kwartale ubiegtego roku
liczba lokali z nowym PnB wzrosta o 10,4%: najmocniej - co
nieco zaskakujace — w pozostatych miastach wojewddzkich (o
48,0%). Do analizy tego, gdzie w Polsce sie budowato lub
planowato budowaé, przejdziemy w dalszej czesci, tu jednak
mozemy zaznaczyé, ze wzrost w pozostatych miastach
wojewodzkich (poza szescioma najwiekszymi osrodkami) to
jeden z skutkdéw wdrozenia programu Bezpieczny Kredyt 2% oraz
zapowiedzi programu Mieszkanie na Start: oba programy
zawieraja ograniczenia, ktére posrednio wytaczaja z programéw
wiele lokali z najwiekszych miast - tam, gdzie ceny sa najwyzsze.

Czy mozemy zatem potraktowad wzrost liczby lokali z nowymi
PnB jako wyprzedzajacy wskaznik poprawy koniunktury i wzrostu
podazy w najblizszych latach? Tu jednak zalecalibysmy
ostrozno$¢. W poszczegblnych kwartatach 2023 r. $rednia liczba
lokali z nowymi PnB wyniosta ok. 60 tys. lokali, podczas gdy w
szczytowym okresie pomiedzy IV kw. 2020 r. a Il kw. 2022 r.
wydawano $rednio w kwartale pozwolenia na ok. 85 tys. lokali. W
rekordowym Il kw. 2022 r.: na 93 tys. lokali. W ostatnim kwartale
2023 r. widzimy zatem odbicie od rekordowo niskiej liczby lokali z
nowymi PnB w | kw. 2023 r. (52 tys.), ale to ciagle Srednio o ok.
30% mniej niz w szczycie koniunktury. Ta 30 - procentowa wyrwa
bedzie odzwierciedlona w podazy mieszkan w paru nastepnym
latach.

Patrzac na liczbe lokali, ktérych budowe rozpoczeto w danym
okresie, dane kwartalne daja nam pewne podstawy do
optymizmu, cho¢ dtugookresowo widac trend spadkowy. W 2023
r. rozpoczeto budowe 189,1 tys. lokali mieszkalnych, co stanowi
spadek 0 5,6% w stosunku do 2022 r. i 0 31,8% w stosunku do
rekordowego 2021 r., kiedy rozpoczeto budowe 277,4 tys. lokali
mieszkalnych. W ostatnim kwartale 2023 r. pojawity sie jednak
pewne nadzieje moze nie na odwrdcenie, ale na wyhamowanie

spadkowego trendu: rozpoczeto budowe 50,2 tys. lokali- 0 41,3%
wiecej, niz analogicznym kwartale 2022 r. Ostatni kwartat
tradycyjnie przynosi spadek rozpoczynanych budéw - tak byto
tez w 2023 r. (w stosunku do Il kw. spadek o 5,8%), ale ten
kwartalny spadek byt mniejszy niz w poprzednich latach. W
poprzednich latach spadki w ostatnim kwartale byty w wiekszosci
dwucyfrowe. W 2022 r.: -21,1%, w 2021 r.: -14,9%, w 2020 r.: -
16,2%, w 2019 . -6,7%, w 2018 r.: -20,0%, w 2017 r.: -17,6%. Liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto nie doscigneta jeszcze w
ostatnim kwartale ubiegtego roku rekordowych pozioméw z lat
2019-2021, ale przewyzszyta liczby z analogicznych okreséw w
latach 2012-2018. Patrzac na dane kwartalne, poczawszy od | kw.
2023 r. (za wyjatkiem sezonowego spadku w ostatnim kwartale)
mamy do czynienia ze wzrostem liczby lokali, ktérych budowe
rozpoczeto. Analizujgc dane roczne, mozna zauwazy¢ trend
spadkowy rozpoczety w 2020 r., z jednoroczng wzrostowa
anomalig w 2021 r. (gdzie pewnie kluczowa role odegrat tani
pieniadz i inwestowanie $rodkéw z covidowych tarcz). W 2020 r.
spadek wynidst 5,7%, w 2021 r. pojawit sie wzrostowy pik (23,9%,
po tym znowu w 2022 r. spadek o 27,8%, a w 2023 r. spadek o
5,6%. W skali kraju mamy zatem 4-letni trend spadkowy z
jednoroczng anomalia, wynikajaca jednak z czynnikéw stabo
zwigzanych z rynkiem mieszkaniowym. Poprzedni trend trwat w
latach 2014-2019 i byt 6-letnim trendem wzrostowym ze
Sredniorocznymi stopami wzrostu rzedu 11%. Warto zauwazyc,
ze trend wzrostowy 2014-2019 miat miejsce w czasach lepsze]
koniunktury gospodarczej, niskiej inflacji, stabilnego spadku stép
procentowych oraz braku zawirowan w otoczeniu gospodarki.
Obecny trend spadkowy trafit na pandemie, wojne i inflacje - a
jednoczesdnie na bardzo silne, indukowane impulsy popytowe
(Bezpieczny Kredyt 2%, Mieszkanie na Start, migracji z Ukrainy).
Po spokojnym okresie po kryzysie 2008-2009 r. weszlismy w okres
wiekszych zawirowan, co ma i bedzie miato odzwierciedlenie na
rynku mieszkaniowym.

Przejdzmy teraz do ostatniego zestawu liczb opisujacego rynek
mieszkaniowy - do liczby mieszkar oddanych do uzytkowania.
Jak wyzej, poréwnamy okresy roczne i kwartalne. W odréznieniu
do liczby lokali z nowym PnB i rozpoczetych buddéw, tu w
ostatnich latach nie byto znaczgcych wahan. Po rekordowym
2022 r. (kiedy oddano do uzytkowania 238,6 tys. lokali - wynik
bliski rekordéw z konca lat siedemdziesigtych: 283,6 tys. lokali w
1978 r., osiagniety jednak dzieki lokalom o jedna trzecig
mniejszym) w ubiegtym roku odnotowaliémy spadek o 7,6%.
Oddano do uzytkowania 220,4 tys. lokali. Byt to poziom prawie
réwny liczbie nowych mieszkad oddanych do uzytkowania w
2020 r. (220,8 tys.) i jednoczes$nie czwarty najlepszy wynik od
2012 r. Trzeba jednak dodad, ze w 2023 r. mieliémy do czynienia z
przetamaniem 8-letniego trendu wzrostowego, trwajacego
nieprzerwanie w okresie 2015-2022. W tym  okresie
odnotowalismy $rednio rocznie tempo wzrostu liczby lokali
oddawanych do uzytkowania réwne ok. 7%. Z poziomu 143,1 tys.
lokali oddanych do uzytkowania z 2014 r. doszlismy do
rekordowego poziomu 238,6 tys. lokali w 2022 r. Co wiecej, po raz
pierwszy w powojennej historii Polski, w 2022 r. taczna
powierzchnia nowo oddanych lokali przekroczyta 20 mln m?
rocznie.

Patrzac na dane kwartalne dotyczace liczby mieszkah oddanych
do uzytkowania, w IV kwartale 2023 r. widzimy sezonowy wzrost,
charakterystyczny dla ostatnich kwartatow w poszczegdlnych
latach. W ostatnim kwartale 2023 r. oddano do uzytkowania 59,1
tys. lokali, co stanowi spadek o 17,2% w pordéwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynik 59,1 tys. nowo
oddanych lokali mieszkalnych to jednoczes$nie najgorszy wynik
dla ostatniego kwartatu roku od ostatniego kwartatu 2018 r. (55,3
tys. oddanych lokali).



Rynek mieszkaniowy

Odnoénie liczby lokali oddawanych do uzytkowania mozemy
zatem przewidywalé, ze spadek liczby lokali bedzie
kontynuowany w nastepnych latach - tu coraz mocniej bedzie
dawa¢ o sobie zna¢ wyrwa w nowych projektach z lat
poprzednich. Oczywiscie na rynek trafig w 2024-2025 r. lokale z
rekordowego 2022 r., ale trend w liczbie lokali oddawanych do
uzytkowania bedzie znizkowy, przynajmniej przez ok. 2 lata,
zaktadajac, Zze deweloperzy zareaguja pozytywnie na obecne
impulsy popytowe (programy doptat do kredytow) i
zapowiadane (bardzo wstepnie) regulacje majace na celu
zwiekszenie podazy.

Wielka rynkowa niewiadoma jest podaz mieszkan dostarczona
przez podmioty samorzadowe i, by¢ moze, panstwowe w ramach
wstepnie zapowiadanych programéw budowy mieszkan na

wynajem. Obecnie ten segment budownictwa (tj. mieszkania
spotdzielcze, komunalne, spoteczne czynszowe i zaktadowe)
odpowiada za 3,8% tacznej podazy mieszkan oddanych do
uzytkowania (4,3 tys. lokali w 2023 r.). Jeszcze w roku 2009 r.
udziat mieszkan w tej grupie stanowit 13,6%. Od 2006 r. oddano
do uzytkowania zaledwie 176 tys. tego typu mieszkan.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Rynek mieszkaniowy

Bez znaczacych zmian prawnych odnosnie finansowania tego
typu budownictwa potencjat tego segmentu podazy nie jest w
stanie  zagrozi¢ podazy generowanej przez podmioty
indywidualne i deweloperéw. Dodatkowo potencjat gruntéw o
uregulowanej sytuacji planistycznej, bedacych w posiadaniu
miast jest bardzo niski, w poréwnaniu do gruntéw bedacych z
posiadanych  podmiotéw  prywatnych - szczegblnie w
najwiekszych miastach. W Warszawie, Poznaniu, Tréjmiescie i
Wroctawiu takie grunty stanowia mniej niz 1% powierzchni tych
miast (w Warszawie to ok. 211 ha na koniec 2022 .

Lata 2020-2023 - lata pandemii, wojny w sasiedztwie, inflacji,
migracji, poteznych programéw dotowania kredytéw - pokazaty,
jak bardzo rynek mieszkaniowy jest zalezny od czynnikow

makroekonomicznych, a nawet szerzej: geopolitycznych. Trudno
jest zatem w tak burzliwym otoczeniu przewidywac
dtugoterminowe trendy dot. podazy i cen na krajowym rynku
mieszkaniowym, szczegblnie, gdy w dalszej kolejnosci na scene
wkroczy kolejny gracz rozdajacy karty na tym rynku - demografia.

W okresie 2-3 lat mozna prognozowal dalszy wzrost cen -
szczegblnie w najwiekszych miastach - oraz spadek podazy
nowych mieszkan. Spadek stép procentowych i wiekszy apetyt
sektora finansowego - w tym funduszy inwestycyjnych - bedzie
stopniowo wspomagat jednak deweloperéw w zwiekszaniu
podazy, co w dalszej kolejnosci ustabilizuje ceny.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

Rok 2023 przyniést potwierdzenie odwrécenie sie spadkowego
trendu udziatu szesciu najwiekszych osrodkdw miejskich w rynku
mieszkaniowym. Przypomnijmy - biorac pod uwage liczbe lokali
z nowymi pozwoleniami na budowe udziat szesciu
najwiekszych miast osiggnat najwyzszy poziom w 2015 r. (28,8%),
by od 2016 r. do 2021 r. stopniowo male¢ do poziomu 19,5%. W
2022 r. wzrost udziatu wynidst 1,4 pkt. proc., natomiast w 2023 r.
udziat wynidst 22,5 %.

O ile w catej Polsce roczna spadek liczby mieszkan z nowymi PnB
wynidst 19,1%, to w szesciu najwiekszych miastach spadek byt
stabszy: 0 13,1%. Co wazne, dynamiki te byty bardzo rézne w
kazdym z tych miast. | tak w 2023 r. w todzi liczba mieszkan z
nowym PnB wzrosta o 48,7%, w pozostatych miastach z tej
szostki spadta. Najwieksze spadki odnotowano w Warszawie
(26,6%) i Trojmiescie (23,4%). Przypadkowi warszawskiemu
warto przyjrze¢ sie blizej. Warszawa z gestoscia zaludnienia ok.
3,4 tys. 0sob/km2 plasuje sie w Srodku stawki rankingu stolic
krajéw Unii Europejskiej pod wzgledem zaludnienia (najgesciej
zaludniony jest Paryz: 20,9 tys. oséb/km2), jednak z uwagi na
bardzo duze zréznicowanie dostepnosci komunikacji publicznej
na obszarze miasta (oraz plany zagospodarowania)
budownictwo wielorodzinne omija wiele regionéw miasta. Stad
tez pomimo swojego duzego obszaru i niezbyt duzego $redniego
zageszczenia  ludnosci, obszar bedacy atrakcyjny dla
budownictwa wielorodzinnego jest faktycznie znacznie mniejszy.
Rezultatem jest ciagle malejaca dostepnosé gruntow w
Warszawie - gruntéw z uregulowana sytuacja planistyczng i
odpowiednim uzbrojeniem. Dodatkowo poza centrum wiele
gruntébw jest bardzo rozdrobnionych, a czes¢ nie ma
uregulowanej sytuacji prawnej. Dlatego tez w Warszawie
ogniskuje sie jedna z gtéwnych bolaczek rynku mieszkaniowego

Liczba lokali ogbtem, ktérych budowe rozpoczeto w danym okresie (tys.)

25,0 todz 25,0
20,0
15,0 15,0

10,0

11T
L mmmEmE

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

=)

,0

Wroctaw

25,0

15,0

n
=)
n

ho 41,00
HH . H

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0,0 0

o

Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS

Poznan

0
EmEEE -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Krakow

10,9 10,60, 10,2 10,9
8,7
5,7|

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

w najwiekszych miastach - brak dziatek, na ktérych mozna w
miare szybko rozpoczynaé inwestycje mieszkaniowe. Zatem w
warunkach duzego popytu (konsumenckiego i inwestycyjnego),
migracji do miasta i wzrostu cen deweloperzy zmuszeni sa
ograniczac inwestycje w Warszawie.

A jak wygladata sytuacja z liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto? W 2023 r. rozpoczeto budowe 189,1 tys. mieszkan.
Podobnie jak w przypadku mieszkan z nowymi PnB, dynamika
zmian byta bardzo zréznicowana. O ile w skali kraju w 2023 r.
rozpoczeto budowe o 5,6% mieszkan, ale w szesciu najwiekszych
miastach nastapit wzrost o 7,5% a pozostatych miastach
wojewddzkich o 6,1%. Wsrdd szesciu najwiekszych osrodkdw
miejskich zréznicowanie byto nawet jeszcze wigksze. Liderem
wzrostéw byt Wroctaw (wzrost o 56,2%), poza Wroctawiem
wzrosty odnotowano jeszcze w todzi (25,8%), Warszawie (14,8%)
i Krakowie (7,5%). W Poznaniu i Tréjmiescie odnotowano
znaczace spadki (0 24,9% i 24,4% odpowiednio). W Polsce poza
miastami wojewddzkimi liczba nowo budowanych mieszkan
spadtar/ro 10,1%.
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Rynek mieszkaniowy

Rok 2023 byt pierwszym od 2017 r., kiedy udziat nowo
rozpoczynanych budéw (liczonych liczbg mieszkan) wzrést dla
szesciu najwiekszych miast. W latach 2018-2022 udziat tych miast
powoli, ale konsekwentnie spadat. W latach 2014-2017 wynosit
lekko ponad 30%, zeby od 2018 r. spada¢ do osiagniecia
poziomu 19,2% w 2022 r. W ubiegtym roku ten udziat po raz
pierwszy od 2017 r. wzrést — do poziomu 21,8%. Wzrdst tez udziat
nowych budéw lokali w pozostatych miastach wojewddzkich -
do 7,74%. Udziat reszty Polski wyniést 70,5% - to ciagle bardzo
duzo w poréwnaniu z latami 2014-2018, gdzie okoto 40% sposréd
nowych budéw lokali rozpoczynano w miastach wojewddzkich.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze Bezpieczny Kredyt 2%, wbrew
niektérym oczekiwaniom, nie pobudzit tak silnie budownictwa w
mniejszych  oSrodkach.  Na rozktad terytorialny nowo

Liczba lokali ogétem, na ktore wydano pozwolenie na budowe -
okresy roczne(%.)
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rozpoczynanych projektéw mieszkaniowych wptywa wiele
czynnikdw - m.in. zréznicowanie sytuacji na rynku pracy,
migracje (miedzynarodowe i wewnetrzne), wzrost znaczenia
rynku najmu. Jezeli te czynniki beda sie utrzymywaé, moze
nastapi¢ wzrost polaryzacji - w tym cenowej - pomiedzy rynkami
mieszkaniowymiw miastach wojewddzkich i resztg Polski.

Liczba lokali ogétem, na ktore wydano pozwolenia na budowe -
kwartaty 2019-2023 . (%)
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Rynek mieszkaniowy

Zjawiskiem, ktére bardzo mocno wzrastato na sile byto
rozlewanie sie miast (city sprawl): przenoszenie sie inwestycji
mieszkaniowych (jedno- i wielorodzinnych) z obszaréw miejskich
na tereny niezurbanizowane w otoczeniu miast. Zjawisko to -
niekorzystnie oceniane przez urbanistéw - nasilato sie wyraznie
w latach 2017-2022. Najmocniej widoczne byto w Warszawie i
otaczajacych ja powiatach. W rekordowym pod tym wzgledem
2022 r. w samej Warszawie rozpoczeto budowe 13,7 tys. lokali
mieszkalnych, a otaczajace powiaty prawie doréwnaty: 12,4 tys.
lokali. W rekordowym pod tym wzgledem Il kw. 2022 r. w
powiatach otaczajacych Warszawe rozpoczeto budowe o 21%
wiecej lokali mieszkalnych niz w Warszawie.

Ale juz w 2022 r. roczna dynamika nowych projektéw (liczona
liczbag lokali, ktérych budowe rozpoczeto) byta dla powiatow
otaczajacych Warszawe ujemna (-23,8%), podobnie jak w 2023 r.
(-13,3%). Poréwnujac liczby bezwzgledne: w 2023 r. w Warszawie
rozpoczeto budowe 155 tys. lokali mieszkalnych, a w
otaczajacych ja powiatach: 10,7 tys. (najnizszy wynik od 2018 r.).
Zobaczymy w nadchodzacych latach, czy rosnace ceny dziatek
(oraz mieszkan) w 6 najwiekszych miastach nie wypchng z

Liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto: Warszawa i okoliczne powiaty

Dane roczne (tys.)

22,0

24,2
228 23
20,2
183 18,0
62
153 155
. 135
11,8 21 ' 24
105 02 04 07
9
7 z 4
5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

® Warszawa powiaty sasiadujgce - Warszawa

powrotem popytu na otaczajace powiaty. Tu warto tez dodac, ze
przynajmniej dla Warszawy otaczajace ja powiaty maja lepsze
(patrzac na Srednia dla wszystkich tych powiatéw) pokrycie
miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego niz
sama Warszawa.

Dla najblizszych 2-3 lat mozna przewidywac, ze udziat
najwiekszych os$rodkéw miejskich w tacznej puli nowych
projektéw mieszkaniowych bedzie rosnaé. Dzieki migracjom,
mocnemu rynkowi pracy i coraz mocniejszemu rynkowi najmu to
najwieksze miasta beda przycigga¢ zaréwno nabywcow
mieszkan na wtasne potrzeby, jak i inwestoréw. Barierg wzrostu
beda ceny i dostepnos$¢ dziatek. Deweloperzy beda jednak w
lepszej sytuacji niz w latach 2022-2023: aktywa funduszy
inwestycyjnych rosna, rosnie tez apetyt zarzadzajacych na
obligacje deweloperéw mieszkaniowych. To oraz malejace stopy
procentowe pozwoli deweloperom lepiej zmierzy¢ sie z cenami
dziatek w najwiekszych miastach - a ceny te niewatpliwie beda
szybko rosnad.
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Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto: 6 najwiekszych miast i okoliczne powiaty
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Rynek mieszkaniowy

Wzrosty cen - popyt ro$nie, podaz spada

Stabilizacja cen mieszkan w koAcéwce 2022 r. okazata sie
przejéciowa: w 2023 r. ceny mieszkan pewnie wrécity do mocnych
wzrostow.

W Il kwartale 2023 r. $rednie ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym w 6 najwiekszych miastach Polskit wzrosty o 6,6%.
Wzrosty cen nie roztozylty sie réwnomiernie. W skali czterech
kwartatow nowym liderem wzrostéw stat sie Wroctaw (wzrost o
11,3% r/r), na drugim miejscu uplasowat sie Poznan (9,4% r/r),
gdzie dotychczas ceny pozostawaty nieco w tyle za liderami.
Najmniej ceny wzrosty w Gdansku (0,4% r/r) - to czwarty kolejny
kwartat, gdzie roczne dynamiki cen transakcyjnych sa bardzo
niskie. Bardzo wysokie wzrosty w okresie Il kw. 2021 r. - | kw. 2022
r, w duzej mierze napedzane przez popyt inwestycyjny,
wyczerpaty juz w duzej mierze potencjat tego rynku. Podobnie w
todzi - po okresie mocnych wzrostéw cen (roczne dynamiki cen
Srednio 15%) w okresie Il kw. 2021 r. = IV kw. 2022 r. w IIl kwartale
ceny transakcyjne na rynku pierwotnym wzrosty zaledwie o 3,0%

r/r.

W Warszawie w Il kw. 2023 r. ceny wzrosty o0 9,8% r/r. To trzeci z
kolei kwartat z jednocyfrowymi rocznymi dynamikami wzrostu
cen na tym rynku. Okres od IV kw. 2021 r. do IV kw. 2022 r.
przyzwyczait nas do dwucyfrowych rocznych dynamik cen w
Warszawie (rekord w Il kw. 2022 r.: 25,0% r/r), jednak 2023 r.
przyniost spowolnienie wzrostow cen - moze sie okazad, ze ceny
osiagnety juz putapy z trudem akceptowalne przez konsumentéw
(nabywcdw mieszkan na wtasne potrzeby) jak i inwestorow. Nie
wydaje sie jednak, ze rynek warszawski zejdzie ze Sciezki wzrostu
cen -z uwagi na bardzo atrakcyjny rynek pracy nawet po redukgji
popytu konsumpcyjnego inwestorzy z rynku najmu nie pozwola
wystudzi¢ koniunktury na stotecznym rynku mieszkaniowym.

W IV kwartale 2023 r. ceny transakcyjne rosty rownie szybko. W
miastach pow. 500 tys. mieszkaricéw rosty najszybciej: 17,2% r/r,

Srednie ceny transakcyjne 1m2 mieszkania w najwiekszych miastach [zt]
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w mniejszych osrodkach wolniej: ok. 9,5% w miastach ponizej
100 tys. mieszkancéw?. Duze miasta - co nie zaskakuje z uwagi na
strukture rynku pracy - pozostaja od poczatku obecnej fali
wzrostébw cen - liderami wzrostu. Z punktu widzenia
analizowanych przez nas deweloperdw to korzystna sytuacja - w
tych miastach ta grupa koncentruje swoja dziatalnos¢. W dtuzszej
perspektywie moze wytworzyé - poprzez polaryzacje rynku -
zjawisko rynku deweloperskiego ,dwéch predkosci”: silnych
potentatéw rynku, zdolnych do walki o najdrozsze grunty w
duzych miastach i bedacych w coraz trudniejsze sytuacji
deweloperéw dziatajacych poza tymi rynkami.

Jak przewidywaliSmy w naszym raporcie podsumowujacym
ostatni kwartat 2022 r.: rynek kredytowy wréci do wzrostéw w
2023 r. Zreszta wrécitby do wzrostéw nawet bez Bezpiecznego
Kredytu 2%. Przy braku stymulantéw podazowych, zadziatania
na popyt musiato doprowadzi¢ do obserwowanych wzrostéw
cen. Jak wielokrotnie wspominalismy w poprzednich raportach,
to dostepnos¢  kredytu mieszkaniowego jest gtowng
determinanta cen mieszkan w Polsce.

Czynnikiem majacym duzy wptyw na ceny mieszkan w miastach
sg stawki najmu. Te w 2023 r. wzrosty w miastach pow. 500 tys.
mieszkancéw o 7,9% r/r. Pomimo lekkiej stabilizacji na rynku
najmu w najwiekszych miastach - rosnie liczba ofert i okres
oczekiwania na najemce - ale popyt inwestycyjny ze strony
inwestoréw indywidualnych dalej bedzie stanowit istotny
element. Tu z pewnosciag zadziata tez zjawisko ,luki czynszowej”
(dochody za mate na otrzymanie kredytu, za duze na szeroko
rozumiane lokale komunalne). Wzrost cen mieszkan wypycha
konsumentdw z rynku kredytowego i przekierowuje ich na rynek
najmu komercyjnego.

11499

11077
10 787
10115
8707
8149 ‘ ‘ ‘ |
O O N N N

© N A A DS A )

& S & SIS IS S R S T L A N R R P AP AP G PP
o:"Q0',90'}9&"9Q"’Qyo@o@ﬁﬁoﬁo@o@a@a@ﬁﬁdﬁa@a@ﬁd&d&ﬁa@d&d&d&ﬁ0'390'39
NPT T N N T a pt N A o T N A o R T A g i T T i N s e N YT DS

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Linformacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w |1l kwartale 2023 r., Narodowy Bank
Polski, grudzier 2023 r.; 6 miast obejmuje Warszawe, Gdansk, Krakéw, Poznan, Wroctaw, £6dz.
?Dane dot. cen mieszkan i cen najmu w IV kw. 2023 r. za: Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. IV kwartat 2023 r., Polityka Insight i

Otodom, Kwartalnik mieszkaniowy, Warszawa, styczer 2024.




Rynek mieszkaniowy

Trzeba tez pamietad, ze w najblizszych 2-3 latach na rynek najmu
trafig mieszkania kupowane podczas szczytu koniunktury na tym
rynku w roku 2022 r. jednak w przetomowym dla rynku najmu
roku 2022 $rednia rentownos$¢ — pomimo ogromnych wzrostow
stawek czynszéw - nie wrécita do poziomdédw z lat 90-tych
ubiegtego wieku. Obecnie ceny mieszkan w najwiekszych
miastach rosna szybciej niz stawki najmu. Spadajaca rentownos¢
w mieszkania na wynajem bedzie niewatpliwie czynnikiem
stabilizujacym rozgrzany rynek mieszkan w najwiekszych
miastach.

Kolejnym czynnikiem, ktéry ma duzy potencjat w dtugookresowe;j
stabilizacji cen w miastach jest nowelizacja ustawy o planowaniu
przestrzennym i zagospodarowaniu przestrzennym. Nowelizacja
wprowadza szereg nowych rozwiazan, takich jak np.
zintegrowane plany inwestycyjne (opracowywany na wniosek
inwestora), umowa urbanistyczna, obszar uzupetnienia
zabudowy. Uelastycznienie tworzenia tadu urbanistycznego,
wieksze zaangazowanie inwestoréw w jego tworzenie powinno

uwolni¢ potencjat wielu dziatek w duzych miastach pod
budownictwo mieszkaniowe. Podobnie zadziata zmiana
restrykcyjnych przepiséw dotyczacych miejsc parkingowych w
nowo budowanych budynkach mieszkalnych. W tym widzimy
takze czynnik stabilizujace ceny w dtugim okresie.

Zjawiskiem  rynkowym, ktére ciagle - mimo czesto
kasandrycznych prognoz - jest liczbowo marginalne sg zakupy
instytucjonalne mieszkan  pod wynajem. Nawet w skali
najwiekszych miast to ciagle sladowy udziat w tacznej sprzedazy,
jednak w warunkach taniejacego pieniadza ten rodzaj nabywcow
bedzie rost w site.

Po dodwiadczeniach roku 2023 mozemy przewidywaé, ze kolejny
program doptat kredytowych w niezmienionych warunkach
podazowych przyniesie dalsze wzrosty cen. Na poszczegdlnych
rynkach moga pojawic sie korekty cenowe — nawet konsumenci z
doptatami moga mie¢ swoje ograniczenia - lecz 2024 r. nie
powinien przynie$¢ zmian w obecnym trendzie cenowym.

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

koniec Il kw. 2023 .
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Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne — nowy kwartalny rekord

Nic tak nie odcisneto pietna na rynku mieszkaniowym w catym
2023 r. jak Bezpieczny Kredyt 2%. Warto tu zaznaczyc, ze krajowy
rynek mieszkaniowy, po latach spokojnego wzrostu, poczawszy
od 2020 r. doswiadcza poteznych zewnetrznych impulséw:
pandemia, inflacja, wojna i migracja. | kiedy wydawato sie, ze rok
2023 r. bedzie pierwszym w miare spokojnym okresem po latach
zawirowan 2020-2022, program Bezpieczny Kredyt 2%
wywindowat popyt na kredyty oraz ceny mieszkan do
rekordowych poziomow.

Ostatni kwartat 2023 r. pobit wieloletni rekord w wartosci
udzielonych kredytéw mieszkaniowych: banki udzielity kredytow
mieszkaniowych o wartosci 28,1 mld3. To warto$¢ wyzsza od
wartosci kredytéw mieszkaniowych udzielonych w szczytowym
dotad 11l kw. 2021 r. (przypomnijmy: to ostatni ,przedinflacyjny”
kwartat). W poréwnaniu do Il kw. 2023 r. warto$¢ kredytéw
wzrosta o 77,5%, w poréwnaniu do ostatniego kwartatu 2022 r.
wzrosta 0 355,8% (ostatni kwartat 2022 r. zaznaczyt sie rekordowo
niska wartoscia udzielonych kredytéw mieszkaniowych: 6,2 mld
zt). Co wazne, w ostatnim kwartale 2023 r. wzrosta tez Srednia
warto$¢ kredytu (o 253%, do 408,1 tys. zt). Wzrost $redniej
wartosci kredytu byt wyzszy od stopy inflacji, wyzszy tez od
Sredniej stopy wzrostu cen mieszkan. To $wiadczy o entuzjazmie
konsumentéw i ich probach gonienia uciekajacych cen mieszkan.

W skali catego roku 2023 r. byt bliski rekordom ustanowionym
przez rynek kredytéw mieszkaniowych w 2021 r. taczna wartosé
udzielonych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 63 mld zt i byta
wyzsza 0 43,7% od wartosci kredytéw udzielonych w poprzednim
roku. llo$¢ udzielonych kredytéw wzrosta wolniej - o 28,6%, do
poziomu 162 tys. To sporo nizszy wynik niz w 2021 r. (256 tys.
udzielonych kredytéw).

Zgodnie z ankietami zebranymi przez NBP*, w Il kw. 2023 r. banki
zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw mieszkaniowych.
Podobnie restrykcyjne podejscie zaktadane byto na IV kw. 2023 r.
- tu kredyty mieszkaniowe obok kredytéw konsumpcyjnych
mierza sie z najwiekszym zaostrzeniem polityk kredytowych.
Jednoczesnie banki odnotowaty w Il kw. 2023 r. 40-procentowy
wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe - poza kredytami
krétkoterminowymi dla duzych przedsiebiorstw to jedyna
kategoria kredytow, na ktora popyt w tym okresie wzrastat.

Warto$c i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych (warto$¢ kredytow w tys. zt)

Okresy roczne(tys.)
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80 Lo1 213 504 250
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61 100
20 37 50
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 4Q2023 2023
s Wartosé (mid zt) @@= | iczba udzielonych kredytow (tys. szt.)
Okresy kwartalne (tys.)
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0 0
> > > > ) ) ) ) Q Q Q Q " " " " Vv v v v > » > \)
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(SSEN LA AN AN S S e S« SN « SO SN o8 SR SN LA« SERN SR SN S SN NG GRS NS N
N v > ™ N v ) = NV Vv 3 ke ,
. \Wartosé (mld zt) e=@u== | iczba udzielonych kredytdw (tys. szt.)
Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 3/2023, raport BIK za wrzesiefi 2023 r.
3 Newsletter kredotowy BIK: klienci indywidualni, pazdziernik 2023-styczen 2024.
4 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2023 r., NBP, grudzien 2023 r.
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Otoczenie makroekonomiczne

Wzrost samego popytu na kredyty mieszkaniowe byt jeszcze
bardziej spektakularny®. W ostatnim kwartale 2023 r. liczba
whioskéw kredytowych wzrosta do poziomu 54,7 tys. (wzrost o
26% w stosunku do ostatniego kwartatu 2022 r.). Jezeli chodzi o
taczna warto$¢ wnioskow, tempo zmian jest jeszcze mocniejsze:
wzrost 0 312% w stosunku do IV kw. 2022 r. Grudzien 2023 r. byt
rekordowy: ztozono 46,34 tys. wnioskéw (ciagle mniej niz 56,07
tys. wnioskéw w rekordowym marcu 2021 r.), ale ich wartos$¢
osiagneta najwyzszy poziom: 20,17 mld zt. Patrzac na popyt na
kredyty mieszkaniowe w dtuzszej perspektywie czasowej
widzimy, ze o ile do korca 2020 r. (za wyjatkiem ,covidowego”
spadku w Il kw., a nastepnie odbicia w kolejnym kwartale 2020 r.)
jego wartos¢ byta dos¢ stabilna - poczawszy od 2018 r. do korica
2020 r. w przedziale od ok. 25 mld zt do ok. 32 mld zt kwartalnie.
W I kw. 2021 wzrdst 0 24,4% r/r, osiagajac maksymalna warto$¢

(47,2 mld zt) w kolejnym kwartale 2022 r. Pomimo wzrostu stop w
I kw. 2021 r. popyt nie spadt do S$rednich pozioméw z
poprzednich lat (w ujeciu kwartalnym: 36,3 mld zt). Dopiero
wybuch wojny i dalsze spadki stop zepchnety popyt do
poziomow niewidzianych od lat.

Nic nie zapowiada, ze w 2024 r. sytuacja na rynku kredytowym sie
ustabilizuje. Przeciwnie, program Mieszkanie na Start, nawet
mimo deklarowanego przez banki zaostrzania kryteriéw, bedzie
zwiekszat wolumen kredytow w kierunku dalszych rekordéw. W
warunkach kurczacej sie podazy spowoduje to dalszy wzrost cen.

Warto$¢ i liczba nowych wnioskéw o kredyty mieszkaniowe (warto$¢ kredytow w tys. z4, liczba wnioskdw w tys. szt.)

Daneroczne:
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B t3czna wartos$é wnioskowanych kredytow (mld zt)
==@==| iczba kredytobiorcdw wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy (tys.)
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N t3czna wartos¢ wnioskowanych kredytéw (mid zt)
==@=| iczba kredytobiorcéw wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy (tys.)
Zrédto: BIK
5 BIK, miesieczne informacje o popycie na kredyty mieszkaniowe.
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Otoczenie makroekonomiczne

Wynagrodzenia przegraty wyscig z cenami mieszkan

Ostatni kwartat 2023 r. - podobnie jak caty ubiegty rok - korelacje pomiedzy tempem wzrostu plac w budownictwie a
potwierdzit znakomita kondycje rynku pracy. Stopa bezrobocia liczba nowo budowanych mieszkan.
na koniec grudnia ubiegtego roku wyniosta 5,1% - to najnizszy )
grudniowy odczyt bezrobocia od 1990 r. Zreszta we wszystkich Pomimo szybkiego wzrostu ptace przegraty wyraznie z cenami
miesigcach ostatniego kwartatu dane o bezrobociu bity rekordy mieszkan. Bazujac na jeszcze niepetnych danych o cenach
pomiaréw od 19907, mieszkan na koniec 2023 r. w IV kw. ubiegtego roku zaliczyt
najwyzszy przynajmniej od 2014 r. kwartalny spadek: o 15,28%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie 2023 r. g/q. Wskaznik ten (liczony jako iloraz $redniego miesiecznego
wyniosto 6,83 mln oséb (spadek o 0,3% r/r) - zatrudnienie wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw do Sredniej
utrzymuje sie na tym poziomie od Il kwartatu 2022 r. Podobnie ceny transakcyjnej 1 mkw. mieszkania w szesciu najwiekszych
zatrudnienie w budownictwie - na koniec listopada wyniosto miastach Polski) utrzymywat sie przez ostatnie 9 lat na dosé
0,45 mln 0séb (spadek o0 1,9% r/r). W poréwnaniu z lutym 2022 . stabilnym poziomie (kwartalne dynamiki rzedu maksymalnie 4-
zatrudnienie w budownictwie spadto zaledwie o 1,7% - nie 5%) - nawet w warunkach bardzo szybkiego wzrostu cen
sprawdzity sie zatem prognozy, ze wybuch wojny spowoduje mieszkan w ostatnim roku. Dopiero ostatni kwartat 2023 r.
odptyw ukrainskich pracownikéw. przyniést prawdziwe zatamanie: kwartalny spadek o 15,3%. To
) oczywiscie wstepny odczyt tej wartosci, nie bazujacy jeszcze na
Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w kompletnych danych NBP - ale tendencja wydaje sie wyrazna.
listopadzie 2023 r. 7 670 zt i wzrosto 0 11,8% r/r. - wyprzedzajac Jak przewidywaliémy w poprzednich raportach, stosowanie
wskaZznik CPI (6,6%). Wynagrodzenia w budownictwie rosty juz jedynie impulséw popytowych (Bezpieczny Kredyt 2%) bez
vvolniej - na koniec listopada vvyniosfy 7236 zt (wzrost Q 7,8% r/r). |mpulséw Wp{ywajacych pozytywnie na podaz' zaowocuje
Stabsze tempo wzrostu ptac w budownictwie (w poréwnaniu z pogorszeniem sie dostepnosci mieszkar. W 2024 r. zjawisko to
catoscig sektora przedsigbiorstw) jest widoczne wyraznie od moze sie nasili¢ - nadziejg na odwrdcenie tego trendu jest
poczatku 2023 1. A jeszcze w | kw. 2022 r. ptace w budownictwie planowane uelastycznienie procesu planowania przestrzennego.

rosty szybciej niz ptace w sektorze przedsiebiorstw. Szybciej tez
rosty nieprzerwanie w latach 2014-2019. Wida¢ tu pewng

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepno$ci mieszkari w okresie 2014 — 1V kw. 2023 (zt)
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Og6|em (Iewa skala) e Bydownictwo (Iewa skala) PP $rednie miesieczne wynagrodzenie brutto ogotem
$rednia cena mkw.mieszkania w analizowanych miastach *

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

Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS; dane o cenach na koniec grudnia 2023 r.: Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. IV kwartat
2023 r., Polityka Insight i Otodom, Kwartalnik mieszkaniowy, Warszawa, styczeri 2024,

Zatrudnienie® w sektorze przedsiebiorstw w Polsce 2014-2023 (dane w mln)
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Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

Okres stabilizacji?

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
4Q 2023 r. sprzedata 4 962 lokale, w poréwnaniu do 5 811
mieszkan kwartat wczesniej i 3 403 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi spadek o 14,6% q/q i wzrost o 45,8%
r/r. W catym 2023 roku analizowani deweloperzy sprzedali 19 765
lokali w stosunku do 13 468 jednostek w 2022 r. (+46,8% r/r).

Tak jak wspominalismy w poprzednim raporcie, spodziewamy sie
pewnej stabilizacji sprzedanych lokali w nastepnym kwartale.
Obecnie wygast jeden z czynnikéw popytowych - Bezpieczny
Kredyt 2% i motywacja klientéw do zakupu mieszkania do konca
roku. Pod koniec grudnia 2023 r. Bank Gospodarstwa Krajowego
poinformowat, Ze liczba liczba wnioskow o preferencyjny kredyt
przekroczyta 100 tys., a liczba podpisanych umoéw ok. 57 tys. Wraz
z poczatkiem nowego roku BGK poinformowat o osiagnieciu limit
doptat w ramach programu BK2% i wstrzymat przyjmowanie
wnioskéw. Na poczatku stycznia ruszyty konsultacje nowego
programu rzadowego ,Mieszkanie na start”. Program miatby
ruszy¢é w drugiej potowie 2024 r, na jego realizacje w
tegorocznym budzecie przeznaczono 0,5 mld zt i wedtug
Ministerstwa Rozwoju i Technologii ze wsparcia mogtoby
skorzystac okoto 50 tys. kredytobiorcow.

Programy rzadowe to jednak tylko czes¢ popytu. Nadal istotng
role odgrywaja klienci, ktorzy nie wspierali sie wytacznie rzadowa
pomoca. A temu segmentowi klienta sprzyja poprawa warunkow
kredytowych - rosnace ptace, powolny spadek inflacji,
perspektywa obnizki stop procentowych.

Oferta deweloperéw z kwartatu na kwartat spada. W grupie
obserwowanych przez nas spotek oferta zmniejszyta sie 7 15,9 tys.
lokali na koniec marca br. do 14,4 tys. mieszkan na koniec
czerwca i 12,4 tys. jednostek na koniec wrzesnia 2023 r. Wydaje

sie jednak, ze ten trend moze zosta¢ zahamowany z uwagi na
wygasniecie jednego z kluczowych czynnikéw popytowych -
programu Bezpieczny Kredyt 2%, a to pozwolitoby przynajmniej
w czesci odbudowad oferte deweloperow. Moze by¢ to zadanie
trudne, poniewaz w relatywnie krétkim okresie spodziewany jest
nowy program rzadowy dla rynku mieszkaniowego.

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¢ 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 wtasnego ,M”.
Spodziewamy sie dalszego, stopniowego rozwoju segmentu
najmu instytucjonalnego w Polsce, ktéry z punktu widzenia
deweloperéow 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 - 2023 .

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Najwyzsza dynamike sprzedazy odnotowat JHM Development
gdzie kontraktacja kwartalna wyniosta 169 lokali (+67,3% q/q) i
jest to najwyzsza sprzedaz od 2021 r. Na drugim miejscu znalazt
sie Atal (+24,2% q/q) z 940 sprzedanymi mieszkaniami, za$ na
trzecim Grupa Archicom (+5,7% q/q). Porébwnujac sprzedaz w
catym 2023 r. do sprzedazy w roku 2022 nalezy zauwazy¢, ze
kazdy z deweloperéw poprawit wyniki. Najwyzsza dynamike
sprzedazy odnotowat Marvipol (+219,3%), na drugim miejscu
znalazt sie Ronson (+127,6%), za$ na trzecim (+105,5%). Sg to
stosunkowo mniejsi deweloperzy, a wiec tatwiej wykazywac im
takie wzrosty (efekt bazy).

O bardzo dobrej sytuacji na rynku mieszkaniowym w minionym
roku $wiadczyto kolejne podwyzszanie celéw sprzedazowych
przez deweloperdw. Takich rewizji dokonywali: 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 gére. Robyg, po podwyzce szacunkow sprzedazy do
3 tys., ostatecznie komunikowat o sprzedazy w catym roku na
poziomie 3,3 tys. lokali, zas Ronson podwyzszyt cel z 700 do 800-
900 mieszkan w catym 2023 r. W zamieszczone] tabeli
przedstawiono ostateczny cel na 2023 i poziom jego realizacji.

tacznasprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

3Q2023 5811

4962
-14,6%

Dynamika

155 148 169
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| [ |

Sprzedaz

Archicom bd./nie podano 1836
Atal 2500-3000 2833
Develia 2500-2600 2674
Dom Development nie podano 3906
Inpro bd./nie podano 863
JHM Development nie podano 454
Lokum Deweloper 800 706
Mavipol Dev. nie podano 661
Robyg >3300 2808
Ronson 800-900 1006
Victoria Dom >1500 2020

razem 13468

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2023 r. oraz 4Q 2023 1.1
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Lokum JHM Development Marvipol Ronson Inpro Victoria Dom Grupa Archicom Robyg Develia Atal Dom Development
m4Q2022 W4Q2023
Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2022 r. oraz 2023 r.!
taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw
2022 13468 3906
2023 19768
3093
K + 2833
Dynamika 46,8% Se7a 2808
2020 2144 2091
1836
1515 1632
1208
1006
863
661 706
454 435 420 442
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| . [ | . | .
JHM Development Marvipol Lokum Inpro Ronson Grupa Archicom Victoria Dom Develia Robyg Atal Dom Development
2022 W2023
! Liczba zakontraktowanych lokali netto
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
czwartym kwartale 2023 r. 8 141 lokali vs 3 091 kwartat wczesniej i
7 693 analogicznym okresie ubiegtego roku. Z kolei w 2023 r.
deweloperzy przekazali 17 439 mieszkan vs 17 547 w 2022 r.
(-0,6% r/r).

Numerem jeden pod wzgledem przekazah w czwartym kwartale
2023 r., byt Robyg z wynikiem 2059 lokali w poréwnaniu do 580
oddanych do uzytkowania jednostek w kwartat wczesniej i 2 329
lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. W catym 2023 r.
deweloper przekazat klucze do 3359 lokali w stosunku do 3500
mieszkan w 2022 roku.

Drugie miejsce zajeta Develia z wynikiem 1453 mieszkan, w
poréwnaniu do 632 lokali w 3Q 2023 r. i 1277 w analogicznym
okresie ubiegtego roku. W ostatnim roku deweloper oddat do
uzytkowania 2751 lokali w stosunku do 1903 jednostek w 2022
roku.

Na trzecim miejscu znalazta sie Grupa Archicom. W 4Q 2023 r.
deweloper przekazat okoto 1362 mieszkania w stosunku do 179
lokali w 3Q 2023 r. i 654 lokali w analogicznym okresie ubiegtego
roku. W catym 2023 r. spétka przekazata klucze do 2122 lokali w
poréwnaniu do 2169 oddanych mieszkan w 2022 .

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2023 r. oraz 4Q 2023 . !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2022 r. oraz w 2023 r.*

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Dane kwartalne nie obejmuja Victoria Dom i JHM Development poniewaz spétki nie opublikowaty danych w zakresie przekazan.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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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 i z kwartatu na kwartat zwiekszali

sprzedaz. W ostatnim kwartale deweloperzy sprzedali jednak
mniej mieszkan, co moze wynika¢ z wygasniecia programu
BK2%. Wzrost cen mieszkan, cho¢ prawdopodobnie juz nie tak
gwattowny, moze nieco studzi¢ nastroje potencjalnych
nabywcow.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2023r.

7171

2618 2557
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2019

4Q

@ 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
deweloperéw. Spadek oferty pogtebit sie w zwiazku z wejsciem
programu Bezpieczny Kredyt 2% przez co deweloperzy szybciej
sprzedajg mieszkania anizeli sa w stanie wprowadzi¢ kolejne

2021
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3197

2706
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2023

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2022

3Q 3Q

@ Przekazania

lokale do oferty. Obecnie niska oferta deweloperéow moze
stanowi¢ dla nich ograniczenie w realizacji wysokiej sprzedazy.
Niektérzy z nich nie sa w stanie szybko jej uzupetnia¢, a
przeciggajace sie  procedury administracyjne i wybory
samorzadowe moga pogtebic ten problem i spowolni¢ proces jej
odbudowy.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2023 . 23
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@ Realizacja

1Z wytaczeniem przekazan Victoria Dom i JHM Development, ktére nie opublikowaty kwartalnych pozioméw 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 projektéw do oferty, tzn. wprowadzenie
projektu do realizacji nie musi oznaczac jednoczesnego wprowadzenia projektu do oferty.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan — Strukturadiugu odsetkowego deweloperow na30.09.2023 .
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 2,23 mld zt vs 1,62 mld zt kwartat wczesniej. Istotny
spadek dtugu netto, odnotowaty Develia i Robyg. Jednak sa
rowniez spotki, ktdre przez ostatnie kwartaty utrzymywaty
gotdwke netto, a obecnie na ich bilansach pojawit sie dtug - to
np. Archicom i Dom Development. = Obligacje = Kredytiinne zobowiazania finansowe

Analiza sktadowych zadtuzenia pokazuje, ze po okresie  Strukturadiugu odsetkowego deweloperow na 30.06.2023r.
delewarowania bilanséw deweloperow wzrosta kwota ich
zadtuzenia z tytutu emisji obligacji. W ubiegtym roku deweloperzy
byli jednak aktywni na rynku dtugu, pozyskujac niemal 2,4 mld zt
w prywatnych i publicznych emisjach obligacji.

Skumulowany wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatéw
wtasnych wynidst na koniec trzeciego kwartatu 2023 r. roku 24,7%
vs 19,2% kwartat wczesniej i 29,6% rok wczesniej. Jeszcze
wyraZzniejsza jest réznica w poréwnaniu np. z latami 2018-2019,
gdy wskaznik w niektérych kwartatach przekraczat poziom 40,0%.
Jednoczesnie wskaznik ogblnego zadtuzenia wynidst 61,9% vs = Obligacje = Kredyt i inne zobowigzania finansowe
60,3% kwartat wczesniej i 64,5% 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 - 3Q 2023 (w mln zt).
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Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperdw na koniec 3Q 2023 .
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LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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WskazZniki zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 09.2022r. oraz 09.2023r. !
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Wyzsze aktywa, wiecej emis;ji

To byt dobry rok dla TFI. Poczawszy od pazdziernika 2022 r.
aktywa zarzadzane przez TFI nieprzerwanie rosty, osiagajac na
koniec grudnia poziom 320,2 mld zt - to na przestrzeni ostatnich
siedmiu lat rekordowy poziom, wyzszych od dotychczas
rekordowych 314,1 mld zt z wrzesnia 2021 r. Ten 15-miesieczny
trend wzrostowy zréwnat sie juz niemal z 16-miesiecznym cyklem
wzrostu aktywdw TFI, zakonczonym we wrzesniu 2021 r. Trzeba
jednak doda¢, ze w obecnym cyklu wzrostowym aktywa
zarzadzane przez TFl wzrosty 0 23,7%, podczas gdy w okresie maj
2020 r. - wrzesien 2021 r. wzrosty 0 31,9%. Tamten cykl wzrostow
aktywéw zakonczyta inflacja i wojna, dla kontynuacji obecnego
cyklu nie widac obecnie zagrozen.

Nas szczegblnie cieszy wzrost aktywdw funduszy inwestujacych
w obligacje korporacyjne. Ich aktywa na koniec grudnia 2023 r.
wyniosty 72,2 mld zt - tu do rekordu nam ciagle troche brakuje
(83,6 mld zt w sierpniu 2021 r.) ale tez i cykl zmian jest jak dotad
krétszy — trwa od marca 2023 r. W ujeciu rocznym aktywa
funduszy inwestujacych w obligacje korporacyjne wzrosty o
16,3%.

Wzrost aktywow funduszy przetozyt sie na wzrost apetytéw
zarzadzajacych na dtug deweloperdw. | tak, o ile w okresie Il
kw. 2022 r. wérdd ofert obligacji deweloperéow mieszkaniowych

dominowaty  oferty,  ktére  dopuszczaty  inwestorow
niekwalifikowanych, to poczawszy od IV kw. 2022 r. przewage
maja  oferty  kierowane  wylacznie do  inwestordow

kwalifikowanych. W ostatnim kwartale 2023 r. ok. 23% ofert
obligacji deweloperédw  mieszkaniowych byto kierowane
wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. Réwnie wazny byt
znaczacy wzrost wartosci uplasowanych przez deweloperow
mieszkaniowych w 2023 r.: ich warto$¢ w ostatnim roku wyniosta
ok. 2,4 mld zt (wzrost o ok. 220% w stosunku do poprzedniego
roku).

Przewidujemy, ze w 2024
deweloperéow bedzie rést dalej. Impulsy beda zaréwno
popytowe: rosnace aktywa TFI, dobry sentyment dla
deweloperéw jak i podazowej: rosnace ceny gruntéw, wiecej
nowych projektéw rozpoczynanych przez deweloperow.

r. rynek pierwotny obligacji

Warto$¢ aktywodw funduszy obligacji korporacyjnych zarzadzanych przez TFI w okresie 2020-2023 r. (dane w mld zt)
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Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2024 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dziern 31.12.2023 .

2376,7
1483,6
1584,7 ,
1263,9 1152,4
l l I . = =
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0d 01.01do31.12.2023 .

. 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 .

Nomlnalna wartosc emisji Tenor

Victoria Dom 02.23
Archicom 03.23 M7/2023 2 WIBOR 3M + marza Nie
Victoria Dom 03.23 50,2 VID0326 3 WIBOR 6M +7,0% Nie
Develia 03.23 180 DVL03260Z7 3 WIBOR 3M +4,10% Nie
1Q2023 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 WIBOR6M +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 55,5 P2022B 3,5 WIBOR 6M +5,4% Nie
Dom Development 09.2023 260 DOMDEM1280928 5 WIBOR €M + 1,55% Nie
3Q2023 537,5
Atal 10.2023 260 BB 2 WIBOR6M + 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
Archicom 11.2023 210 M8/2023 39 msc WIBOR3M + marza Nie
pomesta 11.2023 25 B 3 WIBOR 3M + 5,250 Tak
(sp. zalezna Inpro)
Victoria Dom 12.2023 100 P2023 3 WIBOR 6M +5,95% Nie
Develia 12.2023 160 DVL1227079 4 WIBOR 3M + 3,4% Nie
Lokum Deweloper 12.2023 100 J 3,5 WIBOREM + 3,85% Nie
4Q2023 1146,8
razem 2376,7

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

Emisje i wykupy obligac'i deweloperow w okresie 2023 - 2028 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 31.12.2023 .

Deweloper

Em|SJew2023r

1-3Q02023| 4Q2023 | 2023

1-3Q2023| 4Q 2023

Wykupy w 2023

2023

Wykupy w latach 2024 - 2028

2025

2026 2027

Sumado
wykupu

Echo Investment 190,0 191,8 381,8 130,3 139,6 269,9 497,2 417,0 155,0 230,0 332,0 1631,2
Robyg 0,0 0,0 0,0 297,1 0,0 297,1 100,0 110,0 150,0 0,0 0,0 360,0
Atal 150,0 260,0 410,0 160,2 120,0 280,2 70,0 432,7 0,0 0,0 0,0 502,7
Develia 280,0 160,0 440,0 97,9 61,8 159,7 220,3 15,4 280,0 160,0 0,0 675,8
Dom Development 260,0 0,0 260,0 10,5 39,5 50,0 50,0 100,0 110,0 0,0 260,0 520,0
Marvipol 156,5 0,0 156,5 64,9 4,1 69,0 1114 70,0 101,0 55,5 0,0 3379
Victoria Dom 714 200,0 2714 63,3 574 120,7 53,7 81,5 2714 0,0 0,0 406,6
Lokum Deweloper 0,0 100,0 100,0 58,7 100,0 1587 0,0 50,0 0,0 53,0 0,0 103,0
Archicom 62,0 210,0 272,0 60,0 48,8 108,8 61,2 62,0 0,0 210,0 0,0 333,2
Ronson Europe N.V. 60,0 0,0 60,0 0,0 40,0 40,0 100,0 60,0 60,0 0,0 0,0 220,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 12,0 0,0 12,0 0,0 50,0 0,0 0,0 0,0 50,0
Inpro 0,0 25,0 25,0 0,0 18,5 18,5 0,0 35,0 25,0 0,0 0,0 60,0
Razem 1229,9 11468  2376,7 955,0 629,7 1584,7 12639 14836 11524 708,5 592,0 5200,4
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s @RUPA ARCHICOM

B W sierpniu 2023 r. Echo Investment sfinalizowato transakcje na mocy ktérej
dziatalno$¢ mieszkaniowa Echo Investment zostata wniesiona aportem do
Archicomu w zamian za nowe akcje sp6tki z Wroctawia. Tym samym Archicom
przejat projekty w toku Echa, bank ziemi i zespét pracownikdw. Biznes
mieszkaniowy Echa zostat wyceniony przez biegtego na 829,5 min zt. W zamian
Archicom wyemitowato dla Echa 22,8 min akcji z ceng emisyjna 36,34 zt.
Obecnie Echo Investment bedzie posiadato 89,3% w kapitale Archicomu. W
zwiazku z powyzszym od obecnej edycji raportu bedziemy prezentowa¢ dane
Archicomu uwzgledniajace réwniez sprzedaz Grupy Echo.

B W 4Q 2023 r. Grupa Archicom znalazta nabywcéw na 521 lokali, w poréwnaniu
do 493 kwartat wczesniej i 313 rok wezesniej. W catym 2023 r. Grupa podpisata
1835 umow deweloperskich i przedwstepnych podczas gdy w 2022 r. sprzedaz
wyniosta 1515 lokali.

B W minionym kwartale deweloper przekazat nabywcom 1362 lokale, za$ w
catym 2023 r. 2122 jednostki.

B Na koniec wrzesnia 2023 r. deweloper posiadat 1149 mieszkan w ofercie
podczas gdy na koniec czerwca Spétka dysponowata 583 lokalami do
sprzedazy. Skokowy wzrost oferty jest efektem wniesienia dziatalnosci
mieszkaniowej Echa do Archicomu.

B W ciggu trzech kwartatow 2023 r. deweloper odnotowat nizsze przychody,
ktére wyniosty 316,4 mln zt. Wzrosta natomiast marza brutto na sprzedazy,
ktora wyniosta 45,5%. Przypomnijmy, ze w | pétroczu br. marza ta wyniosta
44,9%. Jest to efekt wydawania lokali z prestizowego projektu Browary
Wroctawskie. W nastepnych kwartatach nalezy spodziewac sie spadku marz
ponizej 40%.

B 0d3Q2021r. Spotka wykazywata bardzo dobra sytuacje finansowa utrzymujac
ujemny dtug netto. Na koniec wrze$nia na bilansie dewelopera znalazto sie
ponad 500 min zt zadtuzenia, spadty réwniez Srodki pieniezne w stosunku do
stanu na koniec czerwca ubiegtego roku. Wskazniki zadtuzenia jednak
pozostaja na stabilnych poziomach.

B W listopadzie deweloper uplasowat niezabezpieczone 39-miesieczne obligacje
o wartosci 210 min zt, ktore trafity do inwestoréw instytucjonalnych. Z kolei w
marcu biezacego roku dewelopera czeka wykup obligacji ARH0324.

| ATAL

min zt 2020 2021 2022 [1-3Q 2022|1-3Q 2023
Przychody 648,7 634,1 498,8 385,3 316,4
Zysk brutto ze sprzedazy 194,8 2179 178,4 1432 144,0
Marza brutto ze sprzedazy 30,0% 34,4% 35,8% 37,2% 45,5%
EBIT 133,0 159,8 114,5 114,0 82,8
Marza EBIT 20,5% 25,2% 23,0% 29,6% 26,2%
Zysk netto 93,7 1224 94,0 93,0 75,5
Marza netto 14,4% 19,3% 18,9% 24,1% 23,9%
Kapitat wtasny 613,9 653,1 731,7 742,5 898,6
Zadtuzenie finansowe 373,2 236,2 219,7 220,3 506,0
Kredyty i inne 104,0 45,8 41,7 47,7 334,6
Obligacje 269,2 190,4 172,0 172,6 171,4
% obligacjiw zadtuZeniu 72,1% 80,6% 78,3% 78,4% 33,9%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,3 264,1 264,4 230,8 375,8
Dtug netto 198,9 28,0 -44.8 -10,5 130,1
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,0% 50,3% 44,9% 44,8% 64,5%
Dtug netto/KW 324%  -4,3% -6,1% -1,4% 14,5%

* 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)
210

61,2 62

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 4Q 2023 r. sprzedaz Atalu wyniosta 940 lokali vs 757 kwartat wczesniej i 385
rok wczesniej. W catym 2023 . deweloper zakontraktowat tacznie 2833 lokale, a
wiec zgodnie z wezedniejszymi szacunkami, w stosunku do 2091 mieszkan w
2022 roku. W 2024 r. deweloper liczy na wyzsza sprzedaz niz w biezagcym roku,
tym samym chcac zwiekszy¢ udziat w rynku.

B Spada z kolei poziom oferty dewelopera. Na koniec wrze$nia 2023 r. wynosit
4170 vs 4249 jednostki kwartat wczedniej i 4852 rok wezesniej.

B Emitent planowat przekazac klientom ok. 2756 lokali w 2023 r. Ostatecznie
Spotka wydata 2806 lokali. Celem na 2024 r. jest przekazanie nabywcom kluczy
do ok. 2500 mieszkan.

W Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 31,0% (+5,2 p.p. r/r) i znajduje sie znacznie
powyzej zatozonego celu. Cel ten pozostaje niezmieniony i jest nim poziom
25%.

B Spétka nadal utrzymuje dobra sytuacja finansowa. Dtug oprocentowany
dewelopera wynidst 544,5 mln zt wobec 592,5 mln zt kwartat wczesniej i 578,4
miln zt rok wezesniej. Jednoczesnie stan gotowki (po pomniejszeniu o srodki na
MRP) spadt do poziomu 84,4 mln zt wobec 119,7 min zt kwartat wczesniej i
415,6 mln zt rok wezesniej.

B W ostatnich miesiacach 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 1167,4 1679,2 1657,8 1253,9 861,1
Zysk brutto ze sprzedazy 237,5 453,5 470,3 323,9 266,8
Marza brutto ze sprzedazy 20,3% 27,0% 28,4% 25,8% 31,0%
Przychody segmentu dewelop. 1160,6 1672,4 1647,1 1246,4 849,9
EBIT segmentu dewelop. 204,6 412,8 429,8 291,9 2242
Marza EBIT 17,6% 24,7% 26,1% 23,4% 26,4%
Zysk netto 167,5 331,2 368,2 252,4 196,0
Marza netto 14,3% 19,7% 22,2% 20,1% 22,8%
Kapitat wtasny 951,8 1165,7 1301,7 11858 1553,6
Zadtuzenie finansowe 910,9 630,1 574,3 578,4 5445
Kredyty i inne 185,6 55,9 190,7 194,9 170,8
Obligacje 7253 574,2 383,6 383,5 373,8
% obligacjiw zadtuzeniu 796%  91,1%  66,8%  663%  686%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,0 382,2 294,7 415,6 84,4
Dtug netto 736,8 2479 279,6 162,9 460,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 65,8% 62,6% 59,0% 62,8% 53,4%
Dtug netto/KW 774%  213%  21,5% 13,7% 29,6%

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

260**

172,7*
0 I

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

* wtym 92,7 min zt objete przez Akcjonariusza i jednostki powigzane
**wtym 60 mln zt objete przez fundacje Akcjonariusza
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DEVELIA

Sprzedaz Develii w 4Q 2023 r. wyniosta 614 lokali wobec 875 w 3Q 2023 r. i 409

w 4Q 2023 r. Na poczatku wrzesnia br., po finalizacji przejecia spotek Nexity —Przychody 5171 9119 10679 3203 7862
Polska, Develia zaktualizowata cele na 2023 rok, zwiekszajac docelowy poziom  Przychody AR GREY LGS AT 1D
sprzedazy mieszkan do 2500-2600 lokali. Ostatecznie w catym 2023 r. Spotka Zyskbrutto ze sprzedazy B ey S0 G 2
sprzedata 2674 lokale, a wiec 0 63,8% wiecej niz w 2022 r. W 2024 r. deweloper MarZabrutto ze sprz. 31,3%  288%  33,0% 227%  295%
chce sprzedad 2,9 - 3,1 tys. mieszkan. Zysk netto 1388 1539 2318 34,8 124,7
. . L, . Marza netto -26,8% 16,9% 21,7% 10,9% 15,9%
B Spada natomiast oferta dewelopera. Na koniec wrzesnia 2023 r. wynosita ona Kapitat wiasny 13178 14004 14349 12569 13845
2004 lokali vs 2278 kwartat wczedniej i 3526 rok wczedniej. W biezgcym roku 7, qiusenie finansowe 8371 9414 6520 7093 9130
Spotka chce powiekszy¢ oferte i rozpoczac budowe 3,5 - 3,7 tys. lokali. Zadtuzenie finansowe 3857 4742 4009 4189 5828
W Liczba przekazanych lokali w 4Q 2023 r. siegneta 1453 vs 632 kwartat wczesniej  Kredytyiinne 0,0 63 0,0 133 0,0
i 1277 rok wczesniej. W catym 2023 r. Spdtka przekazata 2751 lokali jednak Obligacje 3857 4680 4009 4056 58238
nalezy pamieta¢ ze Develia przejeta Nexity i ukoriczone lokale spdtki % obligagjiw zadtuzeniu 100,0%  98,7%  100,0%  968%  100,0%
przejmowanej uwzgledniane sa w wynikach Develii. W 2022 r. Develia Srodkipieniezneiekwiwalenty 1821 2208 1721 1402 3119
przekazata tacznie 1903 co byto warto$cig podobna do notowanejw 2021 r. Dlug netto AW RS 2B AR A
Lo X L. X , Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,2% 56,9% 51,3% 60,9% 64,2%
B Sytuacja finansowa Grupy na koniec wrzesnia pozostaje nadal dobra cho¢ ze Dlug netto/KW 309%  435%  209%  355%  208%
wzgledu m.in. na finalizacje transakcji przejecia Nexity Polska, wyptate : : : : :
dywidendy i emisje obligacji i zaciagniecie innych zobowiazar ulegta ona Wydzielony segment mieszkaniowy
znaczacej zmianie w stosunku do tej, ktéra Spétka prezentowata na koniec | . i%s:ﬁa:lz ZeruZﬂﬂgLerg;ﬂzmi“giSFnéfimpuoczzvavvigapdZ(l)go\i?l‘;arrl-‘_aprza\iviume\cezay;tneguo
pétrocza. Na koniec wrzeénia dtug netto wyniést 287,6 min zt wobec 59,1 min zt Gfpa o Wyfz‘.ema 280 typy Zoybowj.‘azaﬁ Wiw.‘aéiu ; czymaw caioédypoczawszyid'
gotowki netto kwartat wczesniej. W efekcie diug netto do kapitatu wiasnego 12019 r. zwiekszyly one zobowiazania finansowe
wynidst na koniec wrzednia br. 20,8% wobec -4,4% kwartat wczesniej. U .
Zapadalnosc obligacji w poszczegolnych latach (min zt)
B W grudniu deweloper poinformowat o zawarciu z Vastint Poland, nalezacym do
miedzynarodowej grupy zajmujacej sie nieruchomosciami komercyjnymi, 180 160
przedwstepnej umowy sprzedazy Arkad Wroctawskich. Cene sprzedazy netto 120
ustalono na 42,9 min EUR, a wiec nieco wiecej niz wycena bilansowa 100 100
widniejaca w sprawozdaniu finansowym Spétki (42,4 min EUR). Transakcja ma
zostac sfinalizowana do korica sierpnia 2025 r. Spétka, jak wczesniej I 15 I
zapowiadata, planuje przeznaczy¢ $rodki ze sprzedazy obiektu na nowe =
inwestycje w segmencie mieszkaniowym. 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B W listopadzie Spdtka zmienita program emisji obligacji podwyzszajac kwote 2024 2025 2026 2027
emisji z 600 mln zt do 650 mln zt. W grudniu w ramach programu deweloper
wyemitowat 4-letnie niezabezpieczone obligacje o wartoéci 160 min zt.  Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
Obligacje s3 oprocentowane zmienng stopg procentowa (WIBOR 3M + 3,4%).
DOM DEVELOPMENT
I
B Dom Development sprzedat w 4Q 2023 r. 980 lokali wobec 1081 w3Q 2023 r.i NI I T o T s
831 rok wczesniej. W catym 2023 r. deweloper sprzedat 3906 lokali w stosunku  przychody 18150  1897,5 24193 16490 16004
do 3093 jeanStek w2022 r. Zysk brutto ze sprzedazy 578,8 625,2 755,8 490,6 499,9
B Liczba przekazanych lokali w4Q 2023 r. siegneta 1298 lokali vs 535w 3Q 2023 1.  Marza brutto ze sprz. 31,9%  329%  312%  29,8%  31,2%
11068 w 4Q 2022 r. W 2023 r. Spétka przekazata tacznie 3831 lokali w stosunku  zysk netto 302,2 3253 410,3 2596 260,3
do 3666 rok wezedniej. Marza netto 167%  171%  17,0%  157%  163%
B Poziom oferty na koniec wrze$nia 2023 r. spadt do poziomu 2141 jednostek vs  Kapitat wtasny 1157,5 12492 14133 12629 13899
2579 kwartat wczesniej - w Warszawie byto to 695 lokali (-31 proc. r/r), W zadtuzenie finansowe 3714 3947 4225 4004 565,9
Tréjmiescie 607 (-17 proc. r/r), we Wroctawiu 620 lokali (+91 proc. 1/r) 0raz 219 equty finne 10,0 314 59,2 352 64
w Krakowie (-3 proc. r/r). Spétka planuje uruchamiac kolejne projekty. Biorac Obligacje 14 3633 3633 3652 5595
pod uwage caty rynek, deweloper wskazuje na mocno ostabiong podaz % oblivaciw zadiuzen
mieszkan, w stosunku do wysokiego popytu i sugeruje, ze taka sytuacja moze e quaAq”fV%a szen'f' 9r3% _ 920% _ 860% _ 9L2% _ 989%
utrzymyvvaé siew kolejnych kwartatach. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 585,7 607,0 304,2 337,2 197,9
B Na koniec wrzesnia deweloper wykazat wysoki stan dtugu netto na poziomie 5\:”5 r,‘e,tio o Stuzent —11:;/3 -2712;/3 118’; 63'3 7367'09
367,9 mln, w stosunku do 234 min zt gotéwki netto na koniec czerwca 2023 r. skazniic ogoTnego zadluzenia ba.4%  6T8%  G56%  696% 0.8%
Gotéwke w Spétce uszczuplita rekordowa dywidenda, kidra zostata wyptacona  Ptugnetto/kw 185% 1r0%  48%  S0%  265%
4 lipca. Na dywidende zostato przeznaczone 282,7 min zt tj. 11,00 zt/akcje.
Ponadto w Il kwartale Spétka wyemitowata 260 mln zt nowych obligacji ~ Z2Padalnosé obligacjiw poszczegdlnych latach (min 20
Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego na koniec wrzesnia
2023 . siegnat 26,5% wobec -17,3% na koniec 2Q 2023 r. 260
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 100 110
akcje. Dywidenda zostata wyptacona w grudniu 2023 r. 50 I
B Deweloper uaktywnit sie na rynku emisji obligacji i we wrze$niu pozyskat srodki | I

o wartosci 260 mln zt, co jest dla Spétki rekordowa wartoscia. Oprocentowanie
zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M + 1,55% marzy, a wykup ustanowiono
nawrzesien 2028 r.

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

2024 2025 2026 2027 2028
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I INPRO

B W 4Q 2023 r. deweloper sprzedat 221 lokali vs 286 kwartat wczesniej (-22,7% wminzt | 2020 | 2021 | 2022 [1-3Q2022[1-302023}

g/q) i 141 jednostek rok wczesniej (56,7% r/r). W catym 2023 r. deweloper przychody 3826 3214 357,71 168,5 199,5

znalazt nabywcow na 863 mieszkan, a wiec o 105,5% wiecej niz w 2022 r. gdzie  Przychody 361,5 288,4 3174 140,0 174,2

sprzedaz uksztattowata sie na poziomie 420 lokali. Zysk brutto ze sprzedazy 103,3 80,0 104,8 45,8 53,6

) ) ) P o Marza brutto 286%  27,8%  330%  327%  30,7%

| ngzba p/rzekazanych lokali w okre5|le pgzdmernlk - grudzm}n‘s‘legne’ra 227 Zysk netto e g i S 266

mieszkan wobec 64 kwartat wczedniej i 421 rok wczesniej. W catym - ooc 17,7%  145%  199%  189%  15.3%

poprzednim roku deweloper przekazat nabywcom 577 mieszkan w stosunku  zysk netto 678 46,9 641 237 254

do 714 lokali w ubiegtym roku. Marza netto 17,7%  146%  17,9%  14,0%  12,7%

B W pierwszych trzech kwartatach 2023 r. Grupa odnotowata przychody na Kapitatwtasny 3657 3863 4305 3934 4404

. . L 0 . Zadtuzenie finansowe 107,2 119,9 150,4 142,3 165,9

poziomie 199,5 min zt vs 168,5 min zt rok wezesniej (+18,4-/0 r/r). Mafza bruttq kredyty 1 inne 823 670 055 868 1107

na sprzedazy w tym okresie uksztattowata sie na stabilnych poziomach i Obligacje 248 52.9 548 555 552

wyniosta 30,7% w stosunku do 32,7% w analogicznym okresie ubiegtego roku. o opiigacjiw zadtuzeniu 232%  441%  365%  390%  33,2%

Spétka  zakomunikowata, Zze w prowadzonych przez nig niektérych $rodki pienieine i ekwiwalenty 90,6 633 54,7 430 31,0

inwestycjach — wystapity  kilkutygodniowe opdznienia co  skutkowato Dtug netto 16,6 56,6 95,7 99,3 134,9

przesunieciem terminu uzyskania pozwolenia na uzytkowanie na rok 2024 r. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 434%  428%  38,1%  481%  385%

(inwestycja RYTM, apartamenty w Mikotajkach) w zwigzku z czym przychdd z - Dtug netto/kW 45%  146%  222%  252%  30,6%

tytutu wydania lokali nabywcom zostanie zaksiegowany w 2024 r. ) ) )
Wydzielony segment mieszkaniowy
B Na koniec wrzesnia br. dtug netto wyniést 134,9 min zt vs 100,7 mln zt kwartat

wezesniej i 99,3 min zt rok wezesniej, co stanowito kolejno 30,6% kapitatow
wtasnych vs 23,0% na koniec czerwca 2023 r. i 25,2% na koniec wrzesnia 35
ubiegtego roku. Wzrost dtugu netto wynika z zaciagniecia kredytéw i

zwiekszonej kwoty emisji nowych obligacji, a takze spadku $rodkéw

pienieznych na bilansie.

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Pomimo wzrostu zadtuzenia, Grupa utrzymuje solidne wskazniki zadtuzenia.
Spotka obecnie posiada dwie aktywne serie obligacji. Pierwsza z
wymienionych wyemitowana przez samo Inpro seria B o wartosci 35,0 min zt, 10 20 3Q 4010 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
zapadajgca w pazdzierniku 2025 roku Druga z kolei, ktéra zostata

wyemitowana przez spétke zalezna - Domesta Sp. z 0.0. - o wartosci 18,5 mln o 202 w0z o

zt zostata przedterminowo wykupiona, a w jej miejsce Domesta przeprowadzita

emisje nowego dtugu. Spétka wyemitowata nowy, zabezpieczony diug na

taczng kwote 25 mlin zt zapadajacy w listopadzie 2026 r. Oprocentowanie

obligacji jest zmiennei wynosi WIBOR3M + 5,25%. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportdw biezacych i okresowych Emitenta

e JHM DEVELOPMENT

B W 4Q 2023 r. deweloper sprzedat 169 mieszkar vs 101 kwartat wczedniej i 52

o , ; Przychody 1475 1646 1315 73,7 49,9

rok wczesniej. W catym 2023 r. Spotka znalazta nabywcow na 454 lokale w P WG Wm0 iELE = 5
stosunku do 281 w2022 . Zysk brutto ze sprzedazy 27,7 336 38,0 20,0 143

B Deweloper ma bardzo ambitne plany, ktére w przypadku realizacji wyraZnie Marza brutto 242%  229%  290%  27,3%  29,0%
przybliza go do skali sprzedazy ok. 1000 lokali rocznie. W latach 2023-2025 Zysk netto 143 16,5 14,6 87 -1,9
Spdtka zaktada rozpoczecie realizacji kolejnych 11 projektéw inwestycyjnych  Marza netto 125%  11,3%  11,2%  11,8%  -3,8%
obejmujacych zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna i o charakterze Zysknetto 15,8 171 12,8 9.3 -1,6
apartamentowym, w sumie 1 976 lokali w 6 o$rodkach miejskich, zaréwno w Marza netto 10,7%  104%  97%  126%  -32%
wiekszych o$rodkach, $rednich, jak i mniejszych. W konsekwencji Spotka Kapitatwtasny 4594 3991 4070 3314 3358
zwieksza bank ziemi w takich lokalizacjach jak Gdarisk, £6dz, Katowice, Zadtuzeniefinansowe 797 1208 962 924 1072
Bydgoszcz, a takze w mniejszych osrodkach. Kredyty iinne 661 586 339 303 529

) i o, ) ) Obligacje 13,5 62,2 62,3 62,1 51,9

B Przychody z rozpoznanych w okresie styc/zgnA— wrzesien 2023 r. lokali wyniosty % obligacjiw zadtuzeniu 170%  SLs%  647%  672%  484%
49,5 min zt vs 733 min zt rok wczedniej, na co wptynat harmonogram  &oqxi pieniezne i ekwiwalenty 78 385 315 29,7 315
oddawania ukoficzonych projektow. Cata Grupa rozpoznata 49,9 min zt g netto 718 823 648 627 757
przychodéw vs 73,7 min zt rok wezednie). Wskaznik ogolnego zadtuzenia  40,4%  38,3%  366%  449%  47,7%

B Dziatalno$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 14,3 min zt zysku brutto  Diug netto/kKw 156%  20,6%  159%  189%  22,6%

na sprzedazy vs 20,0 mln zt rok wczesniej. Spétka spodziewa sie, ze oddanie

inwestycji w Zakopanem znaczaco podniesie wyniki finansowe w kolejnych
kwartatach. Zapadalnos$¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

Wydzielony segment mieszkaniowy

B Zadtuzenie pozostato na stabilnych poziomach. Dtug netto na koniec wrzeénia
2023 r. wyniést 75,7 mln zt vs 73,8 min zt kwartat wczesniej i 62,7 mln zt rok 50
wczesniej, a wobec kapitatu wiasnego 22,6% vs 22,0% na koniec czerwca 2023
r.i15,9% rok wczesniej.

B Deweloper posiada aktualnie bardzo komfortowag sytuacje jesli chodzi o
zadtuzenie. Do wykupu pozostaje seria E o wartosci 50 mln zt, ktéra wygasa w

4Q 2025r.
1IQ 2Q 3@ 4Q 1Q 2@ 3R 4Q  1Q 2@ 3 4

2024 2025 2026
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— LOKUM DEWELOPER
B W 4Q 2023 r. deweloper sprzedat 148 lokali vs 196 kwartat wczesniej i 155 rok

wczesniej. Na poczatku 2023 r. spdtka planowata sprzedac ok. 700 lokali, wminzt | 2020 | 2021 [ 2022 [13020221:392023

jednak cel ten zostat nieco podwyzszony do 800 lokali. Ostatecznie w catym Praychody 1910 3098 3667 1432 2157
2023 roku sprzedanych zostato 706 lokali w stosunku do 435 w 2022 r. Zysk brutto ze sprz. 540 1128 1353 543 798
B Zmniejsza sie natomiast liczb mieszkan w ofercie. W 2023 r. deweloper Marza brutto ze sprz. 263%  364%  369% 9% 31.0%
wchodzit z 772 lokalami, ktére miat do zaoferowania nabywcom. Obecnie Zyskze sprz. 356 87 1053 374 59,6
Spétka dysponuje 361 mieszkaniami dla potencjalnych klientéw, a wiec o Marzazyskuze sprz. 186%  263%  298%  262%  271,6%
ponad potowe mniej. Istotnym jest réwniez fakt, ze w zwigzku z trudng Zysknetto 204 60,1 60,9 5,6 43,6
sytuacja rynkowa w 2022 roku i braku rozpoczynania nowych buddéw, w Marzanetto 10,7%  194%  166%  3,9%  20,2%
biezacym roku deweloper nie przekaze do uzytkowania ani jednego Kapitat wiasny 3569 4049  430,7 3748 4422
mieszkania, stad wyniki finansowe beda pod presja. Zadtuzenie finansowe 2853 295,9 260,2 330,9 184,1
B W 4Q 2023 r. deweloper przekazat nabywcom 408 lokali vs 135 kwartat Kredytyiinne 86,2 41,1 39,7 65,6 293
wczesniej i 453 rok wezedniej. W catym 2023 r. Spétka oddata do uzytkowania Obligacje 199,1 2547 2205 2653 1548
klientom 774 lokale, a wiec niewiele wiece]j niz zaktadaty szacunki (700-750 % obligacjiw zadtuzeniu 69,8%  861%  847% 8029  84,1%
lokali) w stosunku do 727 jednostek w roku 2022. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 84,4 28,5 65,4 87,9 64,3
B Spotka w stosunkowo krétkim czasie istotnie zredukowata zadtuzenie. Tym  Diugnetto 2009 2673 1948 2431 1198
samym dtug netto Grupy na koniec wrzesnia spadt do 119,8 min zt. W grudniu  Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 49,0%  52,1%  465%  6L6%  47,2%
deweloper poinformowat o zamiarze przedterminowego wykupu wszystkich  Diug netto/kw 56,3%  66,0%  452%  64,9%  27,1%

obligacji serii H (100 000 sztuk, 100 mln zt wartoSci nominalnej) celem
umorzenia, a wiec obligacji zapadajacych w biezacym roku. W wyniku wykupu
obligacje zostaty wycofane z obrotu. Z kolei w styczniu poinformowano o  zapadalnoéé obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
zamiarze przeprowadzenia catosciowego przedterminowego wykupu obligacji
serii | (50 000 szt., 50 mln zt warto$ci nominalnej), ktéry miat odby¢ sie 2 lutego.

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

B Na poczatku listopada deweloper poinformowat o ustanowieniu programu >
emisji obligacji w wysokosci 70 mln zt. Na przetomie listopada i grudnia Spdtka
dokonata emisji 3,5-letnich niezabezpieczonych papieréw o wartosci 53 min zt. 50
Oprocentowanie ustalono na WIBOREM + 3,85%. I
B Na koniec wrzesnia wskaznik dtugu netto do kapitatéw wiasnych spadt do
poziomu 27,1% vs 36,7% na koniec czerwca 2023 r., a jeszcze rok temu, we 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
wrzesniu, wynosit 64,9%. 2024 2025 2026 2027

B Zarzad komunikuje, ze w najblizszych latach, osigganie celu marzowego zysku
netto na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe. W Il
kwartale 2023 r. deweloper wypracowat 20,2% marzy zysku netto.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

s MARVIPOL DEVELOPMENT

B W 4Q br. Spétka zakontraktowata 200 mieszkan wobec 213 kwartat wczesniej i mmmmmm
55 rok wezedniej. W catym 2023 r. Spétka sprzedata 661 lokali vs 207 w 2022  Przychody 4314 3937 588,6 412,0 3550
roku. Przychody 4314 360,9 481,8 3165 3182

B Pomimo wzmozonego popytu Spdtka prébuje uzupetniaé oferte. Na koniec 2yskbruttozesprzedazy 1058 L0201 D wA LS
marca byto to 466 mieszkan, na koniec czerwca 607 lokali, a na koniec MarZabruttozesprz. 24,5% 29,3% 27,4% 250%  329%
wrzeSnia 528 lokali. W czwartym kwartale Spdotka wprowadzita do oferty  Zysk netto 52,0 57,1 62,1 34,1 68,9
inwestycje Conradai Gardenia Lagom Il (razem 216 lokali). Marza netto 12,1% 14,5% 10,6% 8,3% 19,4%

B W 4Q br. Spétka przekazata nabywcom jedynie 5 mieszkan vs 37 kwartat Kapitatwtasny o 25 B SEil 250
wczesniej. Deweloper komunikowat wczesniej, ze potencjat wydan lokali w  Zadtuzenie finansowe 347,4 346,7 407,3 428,6 450,0
2H'23 to ok. 60 jednostek, ostatecznie w tym okresie wydat klucze do 42 Kredytyiinne 125,5 74,3 152,0 140,9 10L,7
mieszkan. W catym za$ 2023 roku Spdtka przekazata klientom 423 lokale w  obligacje 2219 22,4 255,4 287,7 3484
stosunku do 742 JeanStek w roku 2022. % obligacjiw zadtuzeniu 63,9% 78,6% 62,7% 67,1% 77,4%

B Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok. gmwaﬁ:’y"e‘ 1215 183,0 1326 1649 2114
238,6 mln zt wobec 236,0 mln zt kwartat wezesniej i 263,7 min zt rok wcze$niej.

Diug netto 2259 1638 2747 2637 238,6

Wzgledem kapitatu wiasnego zadtuzenie wyniosto 55,7% vs 57,4% kwartat

Wskaznik ogdlnego

wczesniej i 79,1% rok wezednie). T 641%  T730%  633%  692%  57.6%
H Ostatnie emisje obligacji Spétka przeprowadzita w lipcu ubiegtego roku. W Diugnetto/KW 66,6% 54,7% 76,6% 79,1% 55,7%
publicznej emisji oferowata 3,5-letnie obligacje o wartosci 60 min zt. Wydzielony segment mieszkaniowy

Oprocentowanie wynosito WIBOR 6M + 5,4% marzy. Ostatecznie Spdtce udato

. . L . . Zapadalnosc obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
sie zebrac¢ 55,5 mln zt. W tym samym miesiacu deweloper wyemitowat jeszcze

jedna, mniejsza emisje o wartosci 12 min zt. Oprocentowanie wyniosto WIBOR 88,5
6M +5,5% marzy i w dniu emisji byty to papiery o 31-miesiecznym tenorze. 00 0
B Zapadalno$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie, jednak w 2024 r. 555
Spotka bedzie musiata wykupi¢ obligacje o tacznej wartosci 111,4 mln zt. Na 230 35,0
koniec wrze$nia ubiegtego roku dysponowata natomiast ponad 200 mln zt. I I

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
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Informacje ze spotek

| ROBYG

B W 4Q 2023 r. deweloper znalazt nabywcéw na 563 lokale vs 765 kwartat
wezesniej i 680 rok wezesniej. Byt to stosunkowo dobry kwartat Spétki, jednak
najstabszy w ciagu roku. W poprzednich kwartatach sprzedaz przekraczata
siedemset mieszkan. Ostatecznie w catym poprzednim roku Spétka sprzedata
2808 lokali w stosunku do 2144 jednostek w 2022 r.

B W ostatnim kwartale ubiegtego roku deweloper przekazat klucze do ponad
2000 mieszkan. W okresie styczen - grudzien 2023 r. Spdtka przekazata 3359
lokali vs 3500 rok wczesniej.

B Kolejny kwartat z rzedu spada oferta mieszkaniowa dewelopera. Na koniec
wrzesnia Spotka mogta  zaoferowad klientom niespetna 2300 mieszkan
podczas gdy na koniec czerwca oferta wyniosta nieco ponad 2700 lokali, a
jeszcze w 2022 r. przekraczata nawet 5000 jednostek. Deweloper posiada
jednak znaczacy bank ziemi pozwalajacy na wybudowanie niemal 14 tys.
mieszkan stad wydaje sie, ze przy korzystnym otoczeniu bedzie on
sukcesywnie uwalniany.

B W 2023 r. deweloper poinformowat o podpisaniu umowy joint venture z
luksemburskim funduszem inwestycyjnym zarzadzanym przez Centerbridge
Partners, LP w celu inwestowania w portfolio nieruchomosci mieszkaniowych.
Umowa dotyczy nabycia gruntéw o wartosci 100 min USD. Robyg zaktada
przeniesienie do JV wtasnych projektéw o potencjale przekraczajacym 100 tys.
m2 PUM i nabycie dodatkowych projektéw. Robyg bedzie posiadat 50%
udziatow w JV.

B Na koniec wrze$nia wskaznik dtug netto/kapitaty wiasne spadt w stosunku do
wynikéw na koniec czerwca 2023 r. i wyniost 30,1%. Dtug netto do kapitatu
wtasnego osiagnat poziom na koniec czerwca 42,8%.

B W poprzednim roku Robyg dokonat redukcji zadtuzenia. Obecnie najblizsza
seria papierow dtuznych zapada dopiero w 4Q 2024 r. W pazdzierniku Spétka
poinformowata o zamiarze emisji obligacji, ktéra miataby odby¢ sie najpdzniej
w marcu 2024 r.

s RONSON

Przychody 1105,3 1299,9 1505,5 508,7 606,3
Zysk brutto ze sprz. 305,0 370,1 410,8 143,3 157,2
Marza brutto ze sprz. 27,6%  285%  27,3%  282%  259%
EBIT 269,2 490,6 438,8 165,9 142,3
Marza EBIT 244%  37,7%  291%  32,6%  23,5%
Zysk netto 2135 397,1 353,6 138,1 106,8
Marza netto 19,3% 30,5% 23,5% 27,2% 17,6%
Kapitat wiasny 970,9 13804 11388 9290 12378
Zadtuzenie finansowe 570,5 642,7 1041,6 8243 580,9
Kredyty i inne 65,4 30,0 370,3 2143 220,9
Obligacje 505,0 612,6 671,3 610,0 360,0
% obligacjiw zadtuzeniu 88,5% 95,3% 64,4% 74,0% 62,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 178,1 296,9 4245 191,9 208,1
Dtug netto 392,3 345,8 617,1 632,4 372,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,3% 60,3% 67,7% 75,0% 65,6%
Dtug netto/KW 40,4%  251%  542%  68,1%  30,1%
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
150,0

100,0

1Q 20 3¢ 4Q
2024

1Q 2

110,0

Q 3Q 4Q 1

2025

2026

Q 2Q 3¢ 4Q

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W4Q br. Ronson znalazt nabywcow na 205 lokali vs 305 kwartat wezesniej i 144
rok wczesniej. Poczatkowo cel sprzedazowy na biezacy rok wynosit okoto 700
jednostek. W czerwcu deweloper podwyzszyt cel na 800-900 mieszkan.
Ostatecznie w catym roku Spétka zrealizowata sprzedaz na poziomie 1006
lokali i jest to historyczny rekord sprzedazy. W przysztym roku zarzad
spodziewa sie, Ze Ronson sprzeda okoto 1000 mieszkan.

W Oferta na koniec wrzesnia 2023 r. wyniosta 590 jednostek vs 897 kwartat
wczesniej i 1380 rok wczesniej. Celem dewelopera na biezacy rok jest
utrzymanie wyniku sprzedazowego na poziomie zblizonym do rezultatu z 2023
r. Spétka zapowiada, ze pod wzgledem rozbudowy banku ziemi szczegdlnie
aktywna bedzie we Wroctawiu i w Warszawie.

B Dtug netto dewelopera na koniec 3Q 2023 r. wynidst 60,9 mln zt vs 115,6 mln zt
kwartat wczesniej i 133,2 mln zt rok wczesniej. Wskaznik dtugu netto w
stosunku do kapitatu wtasnego spadt i wynidst 11,9% vs 24,1% na koniec 2Q
2023 r.130,8% na koniec wrzesnia ubiegtego roku.

B Na poczatku lipca Spdtka wyemitowata trzyletnie, zabezpieczone papiery
dtuzne o wartosci 60 mln 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 wartosci do 175 min zt. Spétka
skorzystata z niego w lutym oferujac 3,5-letni niezabezpieczone obligacje z 3,85
pkt proc. marzy ponad WIBOREM. Byta to pierwsza publiczna oferta obligacji
Ronsona na podstawie prospektu zatwierdzonego przez KNF. W biezagcym roku
deweloper ma do wykupu obligacje w kwocie 100 mln zt, za$§ w 2025 r. o
wartosci 60 mln z4.

B Pod koniec czerwca ZWZ Spétki podjeto uchwate w sprawie wyptaty
dywidendy. Uchwata przewidywata wyptate w wysokosci 0,18 zt / akcje, jednak
podziat zysku uzalezniony byt od oceny, czy wyptata ta nie wptynie negatywnie
na zdolno$¢ Spdtki do sptaty zadtuzenia lub realizacji planéw rozwojowych.
Spetnienie lub niespetnienie tego warunku miato zosta¢ stwierdzone przez
NWZ Spotki nie pozniej niz do dnia 30 listopada 2023 r. Rekomendacja Zarzadu
w sprawie podziatu zysku netto Spotki za rok 2022, pozytywnie zaopiniowana
przez Rade Nadzorcza Spétki, nie przewidywata wyptaty dywidendy.
Ostatecznie NWZ nie odbyto sie w terminie wobec czego Spétka nie wyptaci
dywidendy z zysku netto za rok 2022.

Przychody 401,2 480,9 300,3 199,4 318,9
Przychody 400,3 457,71 300,3 199,4 318,9
Zysk brutto ze sprz. 85,2 86,5 79,4 48,8 108,6
Marza zysku ze sprz 21,3% 18,9% 26,5% 24,5% 34,1%
Zysk brutto ze sprz. 86,2 84,7 79,4 48,8 108,6
Marza brutto ze sprz. 21,5%  17,6%  26,5%  24,5%  34,1%
Kapitat wtasny 379,8 420,0 4514 432,1 512,2
Zadtuzenie finansowe 230,1 250,8 219,7 210,5 286,1
Kredyty i inne 0,0 1,6 16,3 8,3 16,3
Obligacje 230,1 2492 203,4 202,3 269,8
% obligacji w zadtuzeniu 100,0%  99,4%  926%  961%  94,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 117,5 74,9 41,8 77,4 2252
Dtug netto 112,6 175,9 177,8 1332 60,9
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 59,5% 56,5% 55,0% 57,7% 55,9%
Dtug netto/KW 29,6% 41,9% 39,4% 30,8% 11,9%
Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosc obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
60 60 60
40
10 20 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q
2024 2025 2026
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Informacje ze spotek

— Victoria Dom

B W 4Q 2023 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 401 lokali, w 3Q 2023 r.

Spétka sprzedata 736 lokali, za$ w 4Q 2022 r. sprzedaz wyniosta 238 mieszkar. P/chody 4538 5151 5400 1509 3437

W catym 2023 r. Victoria znalazta nabywcéw na 2020 lokali, a wiec o 670 2Yskbrutto zespredazy 4l 1826 1752 435 @ 1092

wiecej niz rok wezesniej. Poczatkowo, w biezacym roku, deweloper planowat  MarZabrutto zespr. 324%  355%  324%  289%  3L8%

osiagniecie kontraktacji na poziomie co najmniej 1500 mieszkari. Zysk netto 88,7 510 716 16 485
. . , . . Marza netto 19,6% 17,7% 14,4% 1,1% 14,1%

Zgodnie z danymi za | pdtrocze 2023 r. Victoria Dom zaraportowata 343,7 min Kapitat wlasny 277 3427 3909 3174 4173

7t przychoddéw vs 150,9 min zt rok wczesniej. Marza brutto na sprzedazy 5 g - 2554 4053 3078 3806 3859

wyniosta 31,8% vs ?8_,9% rok wezesdniej i zysk netto na poziomie 48,5 min zt vs Kredyty | inne e 035 1013 1013 1131

1,6 min zt rok wezesniej. Obligacje 17,7 3018 2673 2793 2728

W poréwnaniu do grupy analizowanych deweloperéw Spotka jest dosy¢ % obligacjiw zadtuzeniu 67,2%  745%  67.2%  734%  70,7%

mocno zalewarowana. Dtug netto na koniec czerwca 2023 r. wynidst 373,6 MmN $rodki pieniezne i ekwiwalenty 162,4 153,0 81,7 69,0 12,3

zt vs 316,1 mln zt na koniec 2022 r. W stosunku do kapitatu wtasnego ptugnetto 93,0 252,4 316,1 311,6 373,6

zadtuzenie netto wynosito 89,5% na koniec czerwca 2023 r., w stosunku do  wskaznik ogélnego zadtuzenia 68,0%  71,3%  69,1%  T742%  68,5%

80,9% na koniec grudnia 2022 r. Spétka poprawita wyniki finansowe W Diug netto/kw 335%  73,6%  80,9%  982%  89,5%

stosunku r/r, natomiast jednocze$nie nadal utrzymuje wysokie zadtuzenie.

We wrzesniu deweloper pozyskat 100 min zt z emisji niezabezpieczonych  7.padainoéé obligacii w poszczegélnych latach (min 2t)

obligacji. Kwota zostata pozyskana w dwdch seriach Y11 Y2 - odpowiednio 30 i

70 mln zt. Emitent oferowat papiery o 3-letnim tenorze i oprocentowaniu na

poziomie WIBOR 6M +6,3% marzy, a wiec nieco nizej niz w poprzednich 100 100

emisjach.

Pod koniec pazdziernika KNF zatwierdzita prospekt obligacyjny Spotki. Pod 67 °02

koniec listopada Spétka prowadzita pierwsza publiczna emisje, w ktorej ’ 53 I 112

zebrata 100 mln zt. Trzyletnie, niezabezpieczone papiery dtuzne oferowane [ | _

byty przy oprocentowaniu na poziomie WIBOR6M + 5,95%. Byta to najwieksza 1Q 20 3Q 4Q 20 30 4Q 10 30 40

jak do tej pory emisja dewelopera mieszkaniowego adresowana do 2024 2025 206

inwestoréw indywidualnych

W styczniu  Spétka  poinformowata o przedterminowym  wykupie
nienotowanych obligacji serii R o wartosci 25 mln zt. Tym samym w obecnym
roku deweloperowi do wykupu pozostaja obligacje VID0624 o wartosci 28,7
min zt.

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 12 lutego 2024 r., godz. 18.00.
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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

29




	Slajd 1
	Slajd 2
	Slajd 3
	Slajd 4
	Slajd 5
	Slajd 6
	Slajd 7
	Slajd 8
	Slajd 9
	Slajd 10
	Slajd 11
	Slajd 12
	Slajd 13
	Slajd 14
	Slajd 15
	Slajd 16
	Slajd 17
	Slajd 18
	Slajd 19
	Slajd 20
	Slajd 21
	Slajd 22
	Slajd 23
	Slajd 24
	Slajd 25
	Slajd 26
	Slajd 27
	Slajd 28
	Slajd 29

