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Wstep

Szanowni Panstwo,

Rynek deweloperski wszedt w rok 2024 z duzym optymizmem -
bo powoddw do optymizmu jest duzo, szczegdlnie z punktu
widzenia deweloperéw. Rynek kredytéw, po dwdch stabych
latach, obronit wysokie wolumeny nowych kredytéw, po czesci
dzieki rzadowemu programowi wsparcia. Ceny mieszkan w
najwiekszych miastach, po pierwszych oznakach stabilizacji,
wrocity zdecydowanie na Sciezke wzrostu. Po trzech burzliwych
latach — pandemia, inflacja, wojna - rok 2024 zapowiada sie o
wiele spokojniej - stabilny wzrost jest w dla rynku lepszy niz
spektakularne i gwattowne  wzrosty  stymulowane
nieprzewidywalnymi czynnikami zewnetrznymi.

Pierwszy kwartat przynidst tez dobre sygnaty makroekonomiczne
- bezrobocie pobito historycznie niski poziom dla pierwszego
kwartatu, zatrudnienie pozostaje na niezmienionym poziomie,
nie ma tez ubytku pracownikéw w budownictwie. Inflacja spada
- co dodatkowo pobudza rynek kredytéw mieszkaniowych oraz
obniza koszty finansowe deweloperéw.

Deweloperzy zareagowali na te sygnaty zwiekszona iloscia
nowych budéw - liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w
pierwszym kwartale 2024 r. wzrosta o prawie 20% - a w
najwiekszych miastach o prawie 60%. Liczba nowo budowanych
lokali ro$nie zreszta od poczatku 2023 r. Ciaggle daleko do
rekordowych kwartatéw z 2021 r., ale trend wzrostowy pozwala
na nadzieje, ze zapas$¢ podazowa moze sie w perspektywie okoto
roku zakonczy<.

Podaz - tu niestety sprawy maja sie gorzej. Pierwszy kwartat w
roku przewaznie jest stabszy, ale pierwszy kwartat biezacego roku
jest najstabszym kwartatem od 2019 r. pod wzgledem ilosci lokali
mieszkalnych oddanych do uzytkowania - oddano w catej Polsce
zaledwie 48,8 tys. lokali (w rekordowym IV kw. 2022 r. - 71,3 tys.).
W raporcie pokazemy, jak zmienity sie trendy w zakresie
lokalizacji nowych inwestycji i czy dalej taka popularnoscia jak w
latach 2021-2022 ciesza sie inwestycje w powiatach otaczajacych
najwieksze miasta.

Jak zawsze podkreslamy - krajowy rynek mieszkaniowy
uzalezniony jest bardzo mocno od dostepnosci kredytow
hipotecznych. Tu - po dwdch burzliwych latach, petnych
rekordowych spadkéw i rekordowych wzrostéw - przyszto
wreszcie uspokojenie, pierwsze od 2021 r. Wolumen udzielonych
kredytow spadt o 3,7%, spadta tez wartos¢ wnioskéw
kredytowych - tu spadek byt mocniejszy: o 38,2%. Banki
zaostrzaja tez polityke kredytowa w obszarze kredytéw
mieszkaniowych. Mozemy zatem prognozowal, ze rynek
kredytowy w tym roku nie bedzie generowat bardzo mocnych
impulséw popytowych - ale nowy program rzadowy moze
jeszcze wszystko zmienié.

A skoro juz jeste$my przy finansowaniu inwestycji — z rynku
finansowego caly czas idzie bardzo dobry sygnat dla
deweloperéw. Aktywa TFl rosng nieprzerwanie od lutego 2023 r.
Wraca dobry apetyt zarzadzajacych na dtug deweloperéw
mieszkaniowych, w dtuzszym okresie zaowocuje to tez spadkiem
marz od obligacji.

Z punktu widzenia nabywcow mieszkan sytuacja na rynku nie
wyglada juz tak dobrze - wzrosty cen mieszkan wyprzedzaja
wzrosty ptac, spada tym samym wskaznik dostepnosci mieszkan.

W szesciu najwiekszych os$rodkach miejskich wzrosty cen w
pierwszym kwartale, liczone rok do roku, wyniosty Srednio 18,9%,
przy czym w ceny w Warszawie i Krakowie wzrosty o okoto jedna
czwarta. Brak programéw wsparcia kredytéw mieszkaniowych
moze w jakiej$ mierze uspokoi¢ sytuacje cenowg - pomoze w
tym takze stabilizacja na rynku najmu mieszkan.

To wszystko sprawito, Zze deweloperzy mieszkaniowi zaliczyli
bardzo dobre otwarcie roku - to byt bardzo dobry kwartat dla
deweloperéow notowanych na GPW. W raporcie omdowimy
szczegdtowo wyniki sprzedazowe, strukture zadtuzenia oraz
wyniki. W skrocie - po trudnym 2022 r. przyszedt bardzo dobry
2023 r., 2024 r. - bazujac na pierwszych miesigcach, nie bedzie
rokiem spektakularnych wzrostéw, ale spokojnym okresem
stabilizacji na dobrym poziomie. Dla analizowanych w raporcie
deweloperow sprzedaz lokali w | kw. 2024 r. byta 0 6,0% wyzsza
od kwartalnej $redniej z lat 2019-2023. Z poziomem sprzedazy
rownym 4,9 tys. lokali | kwartat moze rywalizowaé z
przedpandemicznym kwartatami w okresie | kw. 2019 - | kw. 2020
r. W poréwnaniu z najstabszymi kwartatami z ostatnich czterech
lat (Il ' kw. 2020 r., Ill kw. 2022 r.) to poziom prawie dwukrotnie
WYZSZY.

Na lidera pod wzgledem sprzedazy wyrosta w | kw. br. Develia
S.A., wyprzedzajac Dom Development S.A, ale poza ta dwdjka, z
grona analizowanych deweloperéw jeszcze tylko Robyg S.A.
zwiekszyt sprzedaz lokali w poréwnaniu do ostatniego kwartatu
ubiegtego roku - taczna dynamika q/q wyniosta -1,4%. Co jednak
wazniejsze, po  pieciu  kolejnych  spadkowych  oferta
analizowanych przez nas deweloperéw wreszcie lekko wzrosta.
Ten wzrost moze nie utrzymac sie dtugo - liczba lokali w
realizacji mocno spadta w | kw. br.

Sytuacja finansowa analizowanych w raporcie deweloperze jest
bardzo dobra - po dobrym 2023 r. ten rok zapewne przyniesie
dalsze wzmocnienie bilanséw deweloperéw. Kwota zadtuzenia,
w tym z emisji obligacji, pozostaje stabilna, a wskazniki
zadtuzenia sa na bezpiecznych poziomach.

Pomimo wzrostu apetytu funduszy na obligacje, analizowani
przez nas deweloperzy nie ruszyli szturmem do krajowych
funduszy po dtug - w I kw. br. warto$¢ emisji deweloperdw z tej
grupy wyniosta 310 min zt wobec 518 min zt. Wynika to w duzej
mierze z ograniczenia podazy i mniejszych zakupdw nowych
gruntéw - a zakupy gruntéw to gtéwny cel emisji obligacji.

Po analizie rynku mieszkaniowego oraz sytuacji deweloperdw
utwierdzamy sie w przekonaniu, ze rok 2024 - nawet bez
rzadowych programéw wsparcia — bedzie dobrym rokiem dla
analizowanych w raporcie deweloperéw. Rynek idzie w kierunku
stabilizacji, ale stabilizacji na bardzo dobrych poziomach.

Zapraszamy do lektury!

Zespét Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Mocne rozpoczecie roku — wiecej pozwolen, wiecej buddw, wiecej oddawanych lokali

W rok 2024 rynek mieszkaniowy wszedt z rozmachem - to piaty
kolejny kwartat ze wzrostem liczby budowanych lokali
mieszkalny i czwarty kolejny kwartat ze wzrostem liczby lokali z
wydanymi pozwoleniami na budowe. Rynek ciagle nie wrécit do
rekordowych poziomdéw 2021 r.

Na wstepie, pare uwag metodologicznych. Aktywnos$¢ rynku
mierzymy liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia na budowe
oraz ktérych budowe rozpoczeto. Te wartosci lepiej
odzwierciedlaja nastréj deweloperéw niz liczba lokali, ktore
oddano do uzytkowania. W analizach definiujemy sze$¢
najwiekszych osrodkéw miejskich nastepujaco: Warszawa, £6dz,
Wroctaw, Krakéw, Poznan, Tréjmiasto (Gdansk, Gdynia, Sopot).
Jako okoliczne powiaty okreslamy wszystkie powiaty, ktore
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 podmiotow na rynku (od
indywidualnych inwestoréw, poprzez gminy i spétdzielnie, az do
deweloperéw).

W pierwszej kolejnosci zajmiemy sie liczbg lokali, na ktore
wydano pozwolenia na budowe (PnB). Po zapasci w okresie |l
kw. 2022-1 kw. 2023 r., poczawszy od potowy 2023 r. widzimy
konsekwentne wzrosty, trwajace nieprzerwanie juz cztery
kwartaty z rzedu. W pierwszym kwartale br. rozpoczeto budowe
69 tys. lokali mieszkalnych - to najwyzszy poziom kwartalny od |l
kw. 2022 r. (rekordowe 93,3 tys. lokali z nowymi PnB). W
pierwszym kwartale br. liczba lokali z nowymi PnB wzrosta o 3,4%
w stosunku do poprzedniego kwartatu i az o 32,8% w stosunku
do | kw. 2023 r. Warto przyjrze¢ sie réznicom w dynamice
wzrostbw ~w  dynamice  wzrostéw  1Q2024/1Q2023 w
poszczegdlnych miastach. Liderem wzrostow jest Warszawa - tu
liczba lokali z nowymi PnB podwoita sie w stosunku do I kw. 2023
r. i osiagneta rekordowy od Il kw. 2019 r. poziom 6 213 lokali z
nowo wydanymi PnB. Zaden z pozostatych pieciu najwiekszych
os$rodkow miejskich nie zblizyt sie nawet do tego wyniku. Przy
okazji warto zauwazy¢, ze to 9% wszystkich lokali, na ktére
wydano PnB w skali catego kraju.

W pozostatych najwiekszych osrodkach miejskich dynamiki
1Q2024/1Q2023 byty dwucyfrowe: prym pierwszenstwa wrocit do
todzi (wzrost o 91,1%), na kolejnym miejscu uplasowat sie
Poznan ze wzrostem o 75,2%. Najstabiej wypadt Krakow (21,3%) i
Wroctaw (35,6%). Dynamika wzrostow w szeSciu najwiekszych
o$rodkach (63,6%) byta blisko dwa razy wyzsza niz taczna
dynamika dla catego kraju (32,8%).

Dobre wyniki w zakresie nowych PnB w | kw. 2024 r. pozwalaja
bardziej optymistycznie patrze¢ na caty nadchodzacy rok.
Poprzednie dwa lata (2022-2023) uptynety pod znakiem spadkéw
liczby PnB na lokale mieszkalne. Po rekordowym 2021 r. (wydano
pozwolenia na 341 tys. lokali) liczba ta spadta w ubiegtym roku
do 241 tys. - byt to najnizszy poziom od 2016 r. Oczywiscie, nawet
przy dwucyfrowych kwartalnych dynamikach w kazdym kwartale
2024 r. nie mamy szansy na wynik lepszy niz w 2021 r., niemniej
mozna przypuszczaé, ze po dwdch latach spadkowych na koniec
biezacego roku zobaczymy w kofcu wzrosty rok do roku. Przy
biezacej kwartalnej dynamice (rzedu 3-4%) mozemy liczy¢ na ok.
290 tys. lokali z nowo wydanymi PnB na koniec biezacego roku -
bytby to dobry wynik po mocno spadkowym 2023 r. (241,1 tys.
lokali z nowymi PnB).

Przejdzmy teraz do lokali, ktérych budowe rozpoczeto w | kw.
2024 r. Tu takze widzimy powody do optymizmu - to juz piaty
kolejny kwartat, w ktérym liczba lokali w rozpoczetych budowach
ro$nie. W analizowanym kwartale rozpoczeto budowe 60,1 tys.
lokali mieszkalnych - to najlepszy wynik od Il kw. 2022 r. i prawie
dwukrotnie lepszy od rekordowego niskiego wyniku w IV kw.

2022 r. (zaledwie 35,5 tys. lokali). I kw. br. wyglada tez dobrze na
tle analogicznych kwartatow w poprzednich latach - osiagajac
drugi wynik od 2019 r. (lepszy byt tylko I kw. w 2021 r. - 63,7 tys.
lokali). Oczywiscie daleko jeszcze do rekordowych wynikéw w
dtuzszych okresach: w ostatnich czterech kwartatach (Il kw. 2023
r. — | kw. 2024 r.) rozpoczeto budowe 210,6 tys. lokali, podczas
gdy w rekordowym roku 2021 r. 277, 4 tys. lokali. Wynik
pierwszego kwartatu pozwala nam jednak przewidywad, ze za
caty 2024 r. rynek osiagnie lepszy wynik niz w 2022 i 2023 r. Przy
obecnej dynamice jest nawet szansa na przetamanie trendu
spadkowego, ktéry (za wyjatkiem pod wieloma wzgledami
,anormalnego” roku 2021) trwa od 2019 r. (223,8 tys. lokali,
ktérych budowe rozpoczeto).

Sporo ciekawych rzeczy dziato sie w réznych lokalizacjach - tu
znowu (podobnie jak przy lokalach z PnB) na pozycje wicelidera
wysforowata sie £6dZ (4,3 tys. lokali), zagrazajac nawet pozycji
Warszawy (4,4 tys. lokali). Rynek todzki doswiadcza od paru lat
najwiekszych wahan: w Il kw. 2023 r. rozpoczeto tam budowe
zaledwie 0,7 tys. lokali mieszkalnych (przedostatni wynik sposréd
szesciu najwiekszych osrodkéw miejskich), w ciggu dwdch
kwartatow liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto wzrosta
ponad szesciokrotnie. Rynek todzki miat juz swéj czas w okresie |
kw. — Ill kw. 2021 r. (ponad 2 tys. lokali kwartalnie), lecz potem
nastapity spadki - w prawie dwuletnim okresie IV kw. 2021 r. - |l
kw. 2023 r. tylko sporadycznie liczba lokali, ktérych budowe
rozpoczynano, przekraczata tysiac. W ostatnich  dwdch
kwartatach widzimy ponad 100-procentowe dynamiki - czy to
poczatek liderowania todzkiego rynku w skali catego kraju? Poza
todzig w szesciu najwiekszych osrodkach rynek odnotowat
wszedzie wzrosty - poza Tréjmiastem, gdzie liczba lokali
mieszkalnych, ktérych budowe rozpoczeto w | kw. 2024 r. spadta
0 7,5% w stosunku do poprzedniego kwartatu. Tréjmiasto jest
jednak specyficznym rynkiem, gdzie popyt jest najmocniej
napedzany przez inwestoréw budujacych lokale pod wynajem
krotkoterminowy. Liczba 1,9 tys. rozpoczetych lokali w
Tréjmiescie to wynik i tak trzykrotnie lepszy niz 0,7 tys. w IV kw.
2022 r., ale do rekordowego 3,6 tys. w ostatnim kwartale 2021 r.
ciagle sporo brakuje. Jak widac, Tréjmiasto to, obok todzi, rynek
z najwiekszymi kwartalnymi wahaniami wsrdéd najwiekszych
o$rodkdw miejskich w Polsce.

Ostatnia analizowana kategoria jest liczba lokali mieszkalnych,
ktére oddano do uzytku. Tu staby ogdlnopolski wynik - jedynie
48,8 tys. lokali to efekt spadkéw rozpoczynanych budéw w
poprzednich latach. Pierwszy kwartat w roku z reguty przynosi
spadki w tej kategorii - reguta jest, ze w roku najwiecej lokali jest
oddawanych w ostatnim kwartale. Poréwnujac jednak | kw. 2024
r. do analogicznych kwartatéw w poprzednich latach widzimy, ze
2024 r. przynidst najgorsze kwartalne otwarcie roku od | kw. 2019
r. Trzeba tez dodad, ze az do 2017 r. w pierwszych kwartatach
oddawano do uzytku mniej niz 40 tys. lokali w catej Polsce -
wbrew zatem czesto spotykanym opiniom budownictwo
mieszkaniowe pod wzgledem wielkosci podazy nie znalazto sie w
zapasci. Spadki sa jednak wyrazne: w | kw. 2024 r. oddano w catej
Polsce o 17,5% mniej lokali niz w ostatnim kwartale ubiegtego
roku i11,9% lokali mniej niz w | kw. 2023 r. Zmiany te, szczegblnie
w ujeciu 1Q2024/1Q2023 nie roztozyty sie réwnomiernie. W
szesciu najwiekszych miastach liczba lokali oddanych do uzytku
lekko wzrosta (o 3,2%), podczas gdy w pozostatych miastach
wojewddzkich wzrost byt silniejszy - o 6,6%. Najbardziej
ucierpiata Polska miastami wojewddzkimi - spadki tam wyniosty
17,7%. W miastach sposrdd szesciu najwiekszych kierunki zmian
tez byty rézne: w todzi, Tréjmiescie i Wroctawiu odnotowano
dwucyfrowe dynamiki wzrostu (odpowiednio 51,2%, 44,1% i
94,7%), w Poznaniu, Krakowie i Warszawie spadki (odpowiednio -
65,6%, -2,8% i -11,6%).



Rynek mieszkaniowy

Szczegblnie znaczacy jest staty, dtugookresowy, spadek liczby W biezacym i nastepnym roku na warszawski rynek powinny juz
oddawanych lokali mieszkalnych w Warszawie, trwajacy (z trafiac lokale z rekordowego (pod wzgledem liczby lokali, ktérych
kwartalnymi wahaniami) od 2021 r. W latach 2012-2015 w budowe rozpoczeto) roku 2021 - to ostabi nieco spadek
Warszawie oddawano okoto 13-14 tys. lokali rocznie. Poczawszy wielkosci podazy, ale w nastepnych latach bedziemy juz
od 2017 r. oddawano od 20 tys. (2017 r.) do ok. 21-23 tys. lokali konsumowac efekty malejacej (w trendzie paroletnim, a nie
rocznie (lata 2018 - 2020). Od 2021 r. obserwujemy spadki - kwartalnym) liczby nowo budowanych lokali. To, w potaczeniu z
poczawszy w latach 2022-2023 oddawano okoto 15 tys. lokali rosnagcym problemem braku dziatek budowlanych i ciagtej
rocznie - co oznaczato cofniecie sie do poziomdw bliskich tych migracji do Warszawy nie da szans na znaczace spadki cen lokali
sprzed ok. 8 lat. Patrzac na otwarcie 2024 r. (wzmiankowane 3,9 (pomijajac  krotkookresowe wahania). Nawet stabilizacja czy
tys. w | kw. 2024 r.), nawet przy dodatniej dynamice w catym spadki czynszéw za najem mieszkan beda stabszym impulsem
biezacym roku mato prawdopodobne jest osiggniecie rezultatow cenowym niz kwestia malejacej podazy. Oczywiscie w skali
zblizonych do tych z lat 2016-2020, tj. powyzej 20 tys. lokali Warszawy (jak i tez innych miast sposrdd szesciu najwiekszych
rocznie). os$rodkdw) moze nastapic silniejsze zréznicowanie cen pomiedzy

r6znymi dzielnicami.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Liczba lokali oddanych do uzytkowania
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Rynek mieszkaniowy

Pomimo  zapowiedzi  rbéznych  programéw  wsparcia
niekomercyjnego budownictwa mieszkaniowego, potencjalny
wptyw tego sektora na podaz i ceny pozostaje wielka
niewiadoma. Przypomnijmy, ze ten segment budownictwa (tj.
mieszkania spotdzielcze, komunalne, spoteczne czynszowe i
zaktadowe) dostarczyt w 2023 r. zaledwie 3,8% tacznej liczby
lokali mieszkalnych oddanych do uzytkowania (wobec 13,6% w
2009 r). Obszar do wzrostéw do pozioméw nie sprzed
kilkudziesieciu, ale sprzed kilkunastu lat jest zatem bardzo duzy.
W dtuzszym okresie wzrost tego segmentu budownictwa moze

by¢ gtéwnym czynnikiem stabilizujagcym ceny na rynkach
mieszkaniowych w najwiekszych osrodkach miejskich.

Podsumowujac — w warunkach stabilizacji cen i bardzo powoli
taniejacego dtugu (detalicznego i korporacyjnego) nie mozna
liczy¢ na spektakularne wzrosty podazy.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych

Okresy roczne (tys.)
400

341,0
350

298,0

300

250

200

150

100

50

543 714 686 676

54,2

382 349 427

0
2012 2013
6 miast

2014 2015 2016 2017 2018
[ Pozostate miasta wojewddzkie
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

W I kw. 2024 r. trwat trend, ktéry rozpoczat sie w potowie
ubiegtego roku: po paru latach spadkéw rosnie udziat lokali z
PnB oraz nowo rozpoczynanych w szesciu najwiekszych
miastach Polski.

Przyjrzyjmy sie w pierwszej kolejnosci lokalom mieszkalnym z
nowo wydanymi PnB. W | kw. 2024 r. udziat takich lokali z szesciu
najwiekszych miast wyniost 26,0%, podczas gdy w okresie | kw.
2021 - Il kw. 2021 r. spadt ponizej 20% (17,8% w IIl kw. 2021 r.).
Jeszcze w latach 2015-2019 ponad jedna czwarta lokali z nowymi
PnB stanowity lokale w szedciu najwiekszych miastach. W
pandemii ten trend sie odwrdcit, by spas¢ do poziomu 19% w
2021 r. Od tego czasu udziat lokali z PnB w najwiekszych
miastach stale rosnie — poziom z | kw. 2024 r. jest juz bliski
rekordowemu Il kw. 2019r. (26,9%).

Wptyneto na to wiele czynnikdw, sposrdéd ktérych mozemy
zidentyfikowa¢ wzrost popytu na mieszkania jako na dobra
inwestycyjne i zmiany na rynku pracy - przyciaganie nowych
pracownikow przez rynki w najwiekszych miastach.

Patrzac na liczbe mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, trend
powrotu do sze$ciu najwiekszych miast widac juz wyraznie od
trzech kwartatow. Jeszcze w Il kw. 2023 r. w szedciu najwiekszych
miastach  rozpoczeto  budowe  zaledwie 17,2%  lokali
mieszkalnych (sposrod wszystkich lokali rozpoczetych w Polsce).

W skali pojedynczego kwartatu byt to najnizszy wynik od Il kw.
2020 r. (15,9%). Do rekordowego (dla szesciu miast) wyniku z
2015 r. tez ciagle daleko — w 2015 r. prawie jedna trzecia lokali,
ktérych budowe rozpoczeto, zlokalizowana byta w szesciu
najwiekszych miastach.

Widac tez powrdt inwestycji do pozostatych miast wojewddzkich.
W I kw. 2024 r. w miastach wojewddzkich (poza szescioma
najwiekszymi) rozpoczeto budowe 5,9 tys. lokali (3,9% ogdtu) - to
znaczaco wiecej niz Srednio w poszczegdlnych kwartatach 2023 .
($rednio 3,7 tys.) - to wzrost 0 59%. W okresie Il kw. 2022 r. - | kw.
2023 r. w tych miastach rozpoczynano budowe zaledwie ok. 2,1
tys. lokali. Zatem takze w miastach Sredniej wielkosci mamy
wzrost liczby nowo budowanych lokali. tacznie w szesciu
najwiekszych miastach oraz pozostatych miastach wojewddzkich
w | kw. 2024 r. rozpoczeto budowe 22,3 tys. lokali mieszkalnych -
to stanowi 37,1% rozpoczetych lokali. W okresie I-IV kw. 2022 r.
udziat ten wynosit Srednio 25%. Proces ponownego przesuwania
sie inwestycji mieszkaniowych do duzych i $rednich miast -
pomimo znaczaco mniejszej dostepnosci gruntéw w  tych
osrodkach - jako jedna z przyczyn moze mie¢ wzrost udziatu
zakupoéw mieszkan jako lokali inwestycyjnych pod wynajem.
Dodatkowo, ciggle bardzo dobra sytuacja na rynku pracy sprzyja
naptywom ludnosci do duzych i rednich miast.

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

Fala powrotéw do duzych i $rednich miast nie jest jeszcze
widoczna w liczbie lokali oddanych do uzytkowania. W I kw. 2024
r. w szesciu najwiekszych miastach oddano do uzytkowania 11,5
tys. — to wynik poréwnywalny z danymi za odpowiednie kwartaty
2022 i 2023 r., jednak nizszy, niz w analogicznych kwartatach w
latach 2019-2021 (Srednio 13,7 tys. lokali). Przesuniecie inwestycji
do duzych miast nie od razu znajdzie odbicie w podazy gotowych
lokali — przeciwnie, w liczbach bezwzglednych liczba lokali
oddawanych do uzytkowania w najwiekszych miastach raczej
bedzie maled.

Liczba lokali ogétem, na ktore wydano pozwolenie na budowe -
okresy roczne(%.)
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W poprzednich edycjach raportu sporo uwagi poswiecilismy
problemowi rozlewania sie miast (city sprawl). Czy 2024 r.
przyniost istotne zmiany w tym zakresie? Tu od 2022 r. widzimy
wyraznie nowy trend — zmniejszanie sie liczby lokali (zaréwno
wydane PnB, jak i rozpoczete budowy) w powiatach otaczajacych
sze$¢ najwiekszych osrodkow miejskich.

Liczba lokali ogbtem, na ktére wydano pozwolenia na budowe -
kwartaty | kw. 2019- | kw. 2023 . (%)
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Rynek mieszkaniowy

Dla Warszawy i otaczajacych ja powiatow zmiana trendu
nastapita po rekordowym 2021 r. - tym roku w Warszawie liczba
lokali, ktérych budowe rozpoczeto (18,0 tys.) prawie zréwnata sie
z liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w otaczajacych
powiatach (16,2 tys.), podczas gdy jeszcze w 2018 r. w samej
Warszawie rozpoczeto budowe ponad dwukrotnie wyzszej liczby
lokali (24,2 tys.) niz w otaczajacych powiatach (10,4 tys.). W Il i IlI
kw. 2022 r. liczba lokali (rozpoczete budowy) w sasiadujacych
powiatach byta wyzsza o okoto 20% niz analogiczna liczba dla
lokali w Warszawie. W | kw. 2024 r. w Warszawie rozpoczeto
budowe 18% wiecej lokali niz w otaczajacych ja powiatach.

Trend rozlewania sie miast byt takze widoczny - cho¢ nie tak
silnie - dla pozostatych pieciu najwiekszych osrodkdw miejskich.
Sumujac wszystkie sze$¢ najwiekszych miast (facznie z Warszawa)
oraz otaczajace je powiaty widzimy postepujacy spadek liczby
lokali, ktérych budowe rozpoczeto w okolicznych powiatach

wzgledem lokali rozpoczetych w tych miastach. W I kw. 2024 r.
lokale (rozpoczete budowy) w powiatach otaczajacych szesé
najwiekszych miast stanowity zaledwie 33% analogicznej liczby
lokali dla tych miast. To najnizszy wynik kwartalny od | kw. 2019 1.
W rekordowym Il kw. 2020 r. relacja ta wynosita 63%.

Wydaje sie zatem, ze ten — w duzej mierze ,pandemiczny” - trend
przesuwania sie inwestycji poza granice miast zostat nieco
zahamowany - nieco, bo ciagle istnieja fundamentalne
przyczyny, ktére moga wypychac inwestycje mieszkaniowe poza
granice miast: tu widzimy przede wszystkim dostepnos¢ i ceny
gruntéw. Warto podkresli¢, ze przynajmniej w powiatach
otaczajacych Warszawe pokrycie terenow miejscowymi planami
zagospodarowania jest wyzsze niz w Warszawie. Powiaty
otaczajace duze miasta nie powiedziaty ostatniego stowa w
konkurencji o nowe inwestycje mieszkaniowe.

Liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto: Warszawa i okoliczne powiaty
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Rynek mieszkaniowy

Wzrosty cen - ciggle trend wzrostowy na

Ceny mieszkan nie zastygty w oczekiwaniu na kolejny program
wsparcia kredytobiorcéw. Przeciwnie, lekka stabilizacja z 2022 r.
wydaje sie by¢ dos¢ odlegtym wspomnieniem. W | kw. 2024 r.
zaliczyliSmy mocne otwarcie cenowe: Srednie ceny transakcyjne
w szesciu najwiekszych miastach Polski! wzrosty w poréwnaniu z
ostatnim kwartatem 2023 r. 0 5,0%. (14,3% r/r).

Liderami kwartalnych wzrostow cen sa Krakéw (8,5%) oraz
Warszawa (7,0%). Niewiele odstawata tddz (6,0%) i Poznan
(5,6%). Ceny we Wroctawiu sie ustabilizowaty (wzrost o 2,7%),
natomiast na specyficznym gdanskim rynku odnotowalismy
spadek (-0,2%). Gdanski rynek zreszta dynamika cen odstaje od
pozostatych najwiekszych miast — od poczatku 2020 r. zaliczyt
rekordowa (dzielac pierwsze miejsce z kodzia) liczbe kwartatéw z
ujemna dynamika wzrostéw cen - cztery spadkowe kwartaty.
Pozostate z szesciu najwiekszych miast - jedynie po dwa
spadkowe kwartaty na przestrzeni ostatnich trzech lat.

Na koniec | kw. 2024 r. wszystkie z szeSciu najwiekszych miast
osiagnety dwucyfrowe dynamiki wzrostu cen: Sredni wzrost
wyniost 18,9%. Stawce przewodzit Krakdéw (27,7%), na drugim
miejscu, z niewielka strata uplasowata sie Warszawa z roczna
dynamika réwng 23,5%. Na koncu: Gdansk (13,8%). Rynek
gdanski, z najwiekszym udziatem mieszkan na krotkoterminowy
wynajem  wydaje sie wyczerpywal potencjat  wzrostu.
Dodatkowo, mozna tez postawi¢ hipoteze, ze inwestorzy na
rynku gdanskim, kierujacy sie cenami najmu i na biezaco
weryfikujacy oczekiwania na wymagajacym rynku najmu
krétkoterminowego, moga mie¢ najbardziej racjonalne,
ugruntowane biezaca rentownoscia z najmu, podejscie do cen,
po ktérych kupuja lokale inwestycyjne.

Po raz pierwszy od przynajmniej trzech lat w | kw. 2024 r. pojawito
sie zjawisko rozchodzenia sie stawek najmu i cen lokali
mieszkalnych (przynajmniej w najwiekszych miastach). W dwéch
grupach miast (powyzej 500 tys. mieszkarnicéw i od 100 tys. do 500
tys. mieszkancéw) na koniec | kw. 2024 r. Srednie ceny najmu
wzrosty (rok do roku) zaledwie o ok. 5%, przypomnijmy, Ze przy
kilkunastoprocentowej dynamice cen mieszkan. Co ciekawe, w
miastach od 50 tys. do 100 tys. mieszkancédw roczna dynamika
cen najmu wyniosta 10,9% - dwa razy wiecej niz w najwiekszych
miastach?. Trzeba tez jeszcze zwrdci¢ uwage na jeszcze jedno
zjawisko na rynku najmu - obecnie trafiajg juz na ten rynek
mieszkania kupione podczas hossy najmu z lat 2022-2023: s3 to
wiekszosci  mieszkania  w  wyzszym  standardzie  (lecz
niekoniecznie w lepszych lokalizacjach) niz $rednia dla mieszkan
pod wynajem przed 2022 r. To zawyZa obecng $rednia stawke

Srednie ceny transakcyjne 1m2 mieszkania w najwiekszych miastach [zt
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

kredytowych sterydach

najmu, jednak trudno oczysci¢ dtugoletni trend z wptywu zmiany
standardu wynajmowanych mieszkan.

Ciagle wielka niewiadoma jest przyszty udziat funduszy
dziatajacych na rynku najmu - obecnie ich rola, cho¢ rosnaca w
duzych miastach, jest ciagle marginalna.

Mozna zatem $miato stwierdzi¢, ze po okresie hossy w latach
2022-2023 rynek najmu wrécit w stare koleiny sprzed 2022 r. Od
lat dziewiecdziesigtych, przynajmniej w najwiekszych miastach,
Srednie stawki najmu dtugookresowo nie nadazaty na wzrostem
cen mieszkan. Rentownos¢ najmu spadata w duzych miastach
przynajmniej od konca lat dziewieddziesiatych, zaliczajac
okresowe wzrosty, jak przy wejsciu Polski do EU i kryzysie
finansowym 2008 r. Migracja wywotana wojna odwrdcita ten
trend jednak obecnie wracamy do sytuacji sprzed 2022 r. Rynek
najmu bedzie zatem stabiej oddziatywat na ceny mieszkan.
Pozostaje jednak sporo czynnikdw (dostepnos¢ gruntéw, koszty
wykonawstwa, ceny energii, dostepnos¢ sity roboczej, migracje
do duzych miast, migracje z zagranicy, rentowno$¢
alternatywnych inwestycji), ktére dalej moga powodowac wzrost
cen mieszkan w Polsce. | przede wszystkim kolejna interwencja
na rynku kredytéw mieszkaniowych moze znowu rozgrzac ten
rynek, ktéry obecnie zdaje sie zmierzaé w kierunku stabilizacji lub
przynajmniej uspokojenia wzrostow.

Srednie ceny na rynku pierwotnym za m2 mieszkan w
najwiekszych miastach na koniec | kw. 2024r.
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Linformacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w | kwartale 2023 r., Narodowy Bank
Polski, maj 2024 r.; 6 miast obejmuje Warszawe, Gdansk, Krakdw, Poznan, Wroctaw, £6d?.
2Dane dot. cen mieszkan i cen najmu w | kw. 2024 r. za: Kwartalnik mieszkaniowy. Raport o sytuacja na rynku mieszkan w | kwartale 2024 r.,

Polityka Insight i Otodom, Warszawa, kwiecien 2024.



Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne - stabilizacja przy wysokich wolumenach

Rok 2024 rozpoczeliSmy w oczekiwaniu - byé moze nie majacym
sie spetni¢ - na program Kredyt na Start. To oczekiwanie
pozwolito na pewne uspokojeniu rynku kredytéw hipotecznych.
W | kw. 2024 r. wolumen nowo udzielonych kredytéw
hipotecznych wynidst 27,1 mld zt - spadek o 3,5% wzgledem
poprzedniego kwartatu. Liczba nowo udzielonych kredytow
zaliczyta takze spadek o 5,2%. Niemniej, sg to spadki z
rekordowych pozioméw z IV kw. 2023 r. (68,9 tys. nowo
udzielonych kredytéw hipotecznych o tacznej wartosci 28,1 mld
2t). Pierwszy kwartat br. pokazat zatem drugi najlepszy wynik na
tym rynku od poczatku istnienia tego rynku w Polsce.

Warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych byta w | kw.

utrzymywat, jest szansa na pobicie wyniku z rekordowego roku
2021 - wéwcezas w catym roku udzielono kredytéw hipotecznych
o wartosci 86 mld zt. Po 2021 r. rynek kredytéw hipotecznych
wszedt w okres duzych wahan - w 2022 r. wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 86 mld zt, by w
nastepnym roku spas¢ do poziomu 44 mild zt (zblizonego do
wartos$ciz 2017 r.)3.

Zgodnie z ankietami zebranymi przez NBP*, w | kw. 2024 r. banki
zaostrzyty kryteria przyznawania wszystkich grup kredytéw, w
tym - chol tu zaostrzenie byto najstabsze - kredytéw
mieszkaniowych. Banki zaktadaja w kolejnym kwartale dalsze
zaostrzenie kryteribw przyznawania tej grupy kredytéw, przy

2024 r. wyzsza 0 261% w poréwnaniu z odpowiednim kwartatem jednoczesnym  oczekiwaniu spadku popytu na kredyty
2023 1. i 0 60,3% wyzsza w poréwnaniu z | kw. 2022 r. Jezeli w mieszkaniowe.
nastepnych kwartatach biezacego roku ten poziom bedzie sie
Warto$¢ i liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych (wartos¢ kredytdw w tys. z4)
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Zrédto: Raport AMRON-SARFIN Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci 4/2024,
raporty BIK 2018-2024 r.
3 Newsletter kredytowy BIK: klienci indywidualni, pazdziernik 2023-kwiecier 2024.
4 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych. Il kwartat 2024 r., NBP, kwiecien 2024 r.
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Otoczenie makroekonomiczne

Popyt na kredyty mieszkaniowy w | kw. 2024 r. mocno spadt
[dane o popycie: miesieczne raporty BIK] - potencjalni
kredytobiorcy zawnioskowali o kredyty mieszkaniowe o tacznej
wartosci 33,8 mld zt, co stanowito spadek o 38,2% wzgledem
ostatniego kwartatu 2023 r. Byt to tez pierwszy spadkowy pod
tym wzgledem kwartat od IV kw. 2022 r. Pod wzgledem wartosci
wnioskéw ubiegty rok byt drugim rokiem w historii, po
rekordowym 2021 r. (ztozone wnioski o wartosci 170 mld zt -
obecny rok moze, z uwagi na zawirowania wokoét nowego
programu wsparcia kredytobiorcow, przyniesc stabilizacje.

Liczba wnioskéw kredytowych w badanym kwartale wyniosta
78,9 tys. - to spadek o az 38,1% w stosunku do poprzedniego
kwartatu. To jednoczes$nie najwyzsza ujemna kwartalna
dynamika liczby wnioskéw od 11l kw. 2022 r. W rekordowych 1 Il

kw. 2021 r. liczba wnioskéw w poszczegblnych kwartatach
przekraczata 140 tys.

Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu w | kw. 2024 . wyniosta
428 tys. zt i nie ulegta zmianie w stosunku do poprzedniego
kwartatu. W poréwnaniu z | kw. 2023 r. $rednia warto$¢
wnioskowanego kredytu wzrosta az 0 18% >

Po dwdch latach zawirowan - po rekordowo stabym,
,wojennym” roku 2022 r. i Bezpiecznym Kredycie 2% z 2023 r.
biezacy rok - bez zewnetrznych bodZcéw - bedzie rokiem
powrotu do normalnosci na rynku kredytéw mieszkaniowych.

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

Daneroczne:
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Zrédto: BIK
°BIK, miesieczne informacje o popycie na kredyty mieszkaniowe.
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Otoczenie makroekonomiczne

Cena mieszkan uciekaja, wynagrodzenia zostaja w tyle

Z rynku pracy - przynajmniej jezeli chodzi o podstawowe
statystyki — ciagle dochodza bardzo dobre sygnaty. Stopa
bezrobocia na koniec | kw. 2024 r. roku wyniosta 53% - to
najnizszy marcowy odczyt bezrobocia od 1990 .

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw na koniec | kw. br.
wyniosto 6,83 mln oséb (spadek o 0,14% r/r)- zatrudnienie
utrzymuje sie na tym poziomie od | kwartatu 2022 r. Podobnie
zatrudnienie w budownictwie - na koniec marca br. wyniosto
0,45 mln 0s6b i utrzymuje sie na tym poziomie od konca | kw.
2023 r. Nie sprawdzity sie obawy, ze wojna spowoduje odptyw
ukrainskich pracownikéw, ani tez pdzniejsze obawy - ze ci
pracownicy beda przenosic sie na zachéd Europy.

Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto na
koniec ostatniego kwartatu 8 052 zt i wzrosto o 12,6% r/r. -
oznacza to lekki wzrost rocznej dynamiki w poréwnaniu z
poprzednimi  kwartatami oraz utrzymanie sie dwucyfrowej

rocznej dynamiki juz od dziewieciu kwartatéw z rzedu. Srednie
wynagrodzenie w budownictwie na koniec kwartatu wyniosto 7
496 zt i w stosunku do | kw. ub. r. wzrosto o 14,5%. To pierwszy
przypadek dwucyfrowej rocznej dynamiki wzrostow ptac w
budownictwie od IV kw. 2022 r. Po raz pierwszy od | kw. 2022 r.
wynagrodzenia w budownictwie (w ujeciu r/r) wzrosty szybciej niz
w catej gospodarce.

Analiza relacji ptac do cen mieszkan nie daje juz jednak
powodéw do optymizmu. Wskaznik dostepnosci mieszkan
(liczony jako iloraz $redniego miesiecznego wynagrodzenia
brutto w sektorze przedsiebiorstw do $redniej ceny transakcyjnej
1 mkw. mieszkania w szesciu najwiekszych miastach Polski)
spada nieprzerwanie od | kw. 2023 r., a patrzac na dtugookresowy
trend: od 2018 r. Spadek ten przez pare lat byt jednak dos¢
powolny - dopiero program Bezpieczny Kredyt 2% przyniost
istotne pogorszenie wskaznika dostepnosci mieszkan.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepnosci mieszkan w okresie | kw. 2014 — | kw. 2024 (z4)
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2014 2015 2016 2017 2018

Ogédtem (lewa skala)

= Budownictwo (lewa skala)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

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

Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS.

Zatrudnienie™ w sektorze przedsiebiorstw w Polsce | kw. 2014 - | kw. 2024 (dane w mln)

7,00 6,68 6,76 665 6,79 6,83 6,83 6,82 6,83 6,82 0,48
6,50 0,46
0,44
o0 om 0,42
5,50 0,40
5,00 0,38
1Q2014 1Q2015 1Q2016 1Q2017 1Q2018 1Q2019 1Q2020 1Q2021 1Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024
I Ogoétem (lewa skala) @ Budownictwo (prawa skala)
* - $rednia arytmetyczna zatrudnienia w danym kwartale.
Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

Stabilizacja sprzedazy mieszkan

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
1Q 2023 r. sprzedata 4 894 lokale, w poréwnaniu do 4 894
mieszkan kwartat wczesniej i 4 049 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi spadek o 1,4% q/q i wzrost o 20,9%
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).

W poprzednich edycjach raportu pisalismy, ze spodziewamy sie
pewnej stabilizacji sprzedanych lokali. Wygast jeden z czynnikow
popytowych - Bezpieczny Kredyt 2% i motywacja klientéw do
zakupu mieszkania do konca ubiegtego roku. Na poczatku
stycznia ruszyty konsultacje nowego programu rzadowego
,Mieszkanie na start”. Program miatby ruszy¢ w drugiej potowie
2024 r., najprawdopodobniej jesienia, a na jego realizacje w
tegorocznym budzecie przeznaczono 0,5 mld zt. Wedtug
Ministerstwa Rozwoju i Technologii ze wsparcia mogtoby
skorzysta¢ okoto 50 tys. kredytobiorcow. W perspektywie
kolejnych dwéch kwartatow spodziewamy sie dalszej stabilizacji
popytu. Obecnie trudno oceni¢ jak moze ksztattowac sie popyt w
drugiej potowie roku, jednak, tak jak w kazdym tego typu
programie nalezy zaktadal, ze podwyzszy to sprzedaz
deweloperéw.

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.

Pierwszy raz od 2Q 2022 r. oferta sprzedazowa deweloperéw
wzrosta. W grupie obserwowanych przez nas spdtek oferta
wyniosta 15,2 tys. lokali na koniec grudnia ubiegtego roku.
Przypominamy, ze gwattowny wzrost oferty na koniec 2Q 2022r.

byt zwigzany z wejSciem nowych przepisbw  ustawy
deweloperskiej. Oferta deweloperow wzrosta wéwczas z
poziomu 12,2 tys. lokali do ponad 20 tys. mieszkan. Obecna
oferta lokali nie jest wysoka, ale w ostatnich kwartatach
obserwowali$my mocny wzrost popytu, ktoéry napedzany byt
programem Bezpieczny Kredyt 2%. Obecnie popyt ten ksztattuje
sie na stabilnym poziomie co pozwala odbudowywac oferte. To
jednak proces, ktory nie dzieje sie szybko, a jest o tyle istotny, ze
w relatywnie krotkim okresie spodziewany jest nowy program
rzadowy dla rynku mieszkaniowego.

Jesli chodzi o segment rynku PRS to w naszych danych
dotyczacych sprzedazy, co do zasady uwzgledniamy sprzedaz do
klienta detalicznego (wyjatkiem byt np. Marvipol w 4Q 2020 r.),
Segment mieszkan na wynajem bedzie jednak nabierat w
kolejnych latach stopniowego znaczenia. Wydaje sie, ze
kluczowym czynnikiem, ktéry moze by¢é motorem wzrostu dla
tego segmentu beda rosnace ceny mieszkan. Dla mtodych oséb,
ktére dopiero wchodza na rynek pracy obecne ceny lokali
przekraczajg ich mozliwosci sfinansowania witasnego ,M”.
Spodziewamy sie dalszego, stopniowego rozwoju segmentu
najmu instytucjonalnego w Polsce, ktéry z punktu widzenia
deweloperow moze petni¢ role pewnego bezpiecznika w nadal
niepewnym otoczeniu makroekonomicznym. Dopdki jednak
marze realizowane na sprzedazy mieszkan do klienta
detalicznego beda dalej tak atrakcyjne jak obecnie, segment PRS
nie bedzie odgrywat znaczacej roli w Polsce.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2019 - 1Q 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Najwyzsza dynamike sprzedazy odnotowata Develia. W 1Q 2024 r.
spétka sprzedata 1038 lokali w stosunku do 614 kwartat wezedniej
(+69,1% q/q i +94,7% r/r). Jest to najwyzsza sprzedaz w historii
Spétki. Na drugim miejscu znalazt sie Robyg (+18,1% q/q i -9,6%
r/r) z 665 sprzedanymi mieszkaniami, za$ na trzecim Dom
Development (+3,2% q/q i 10,6% r/r). Pozostali deweloperzy
odnotowali sprzedaz stabsza w poréwnaniu do ostatniego
kwartatu ubiegtego roku. Najmocniejszy spadek sprzedazy
zaliczyt Lokum Deweloper. Spotka sprzedata tylko 70 mieszkan
podczas gdy w poprzednim roku spétka kontraktowata miedzy
150 a 200 lokali kwartalnie.

Wida¢, ze sprzedaz mieszkan przez deweloperéow w ostatnich
kwartatach stabilizuje sie. W 2024 r. wiekszos¢ z nich szacuje
sprzedaz na poziomach poréwnywalnych lub nieco stabszych w
stosunku do sprzedazy w 2023 r. Wyjatkiem jest Develia i
Archicom. Pierwszy z nich w ubiegtym roku przejat Nexity Polska i
miedzy innymi dzieki temu przejeciu moze rosnac. Spoétka
przejeta lokale w budowie i bank ziemi co pozwala zwiekszac jej
sprzedaz. W przypadku Archicomu, gtéwny akcjonariusz - Echo
Investment - wniosto do spétki swéj dotychczasowy biznes
mieszkaniowy. Spétka szacuje, ze w 2024 r. moze sprzedac okoto
3000 lokali.

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw
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Sprzedaz

Archicom 3000 1836
Atal ~3000 2833
Develia 2900 - 3100 2674
Dom Development >3906 3906
Inpro b.d/ nie podano 863
JHM Development b.d / nie podano 454
Lokum Deweloper ~ 350 706
Mavipol Dev. b.d / nie podano 661
Robyg 2300 2808
Ronson b.d/ nie podano 1006
Victoria Dom b.d / nie podano 2020

razem 13468

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2023 r. oraz 1Q 2024 r.*
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Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2022 r. oraz 2023 r.!
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
pierwszym kwartale 2024 r. 3 793 lokale vs 8 141 kwartat
wczesniej i 3 248 w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z kolei
w 2023 r. deweloperzy przekazali 17 439 mieszkan vs 17 547 w
2022r. (-0,6% r/r).

Numerem jeden pod wzgledem przekazan w pierwszym kwartale
2024 r., byt Dom Development z wynikiem 921 lokali w
poréwnaniu do 1 298 oddanych do uzytkowania jednostek w
kwartat wezesniej i 1 350 lokali w analogicznym okresie ubiegtego
roku. W catym 2023 r. deweloper przekazat klucze do 3 831 lokali
w stosunku do 3 666 mieszkan w 2022 roku.

Drugie miejsce zajat Robyg z wynikiem 687 mieszkan, w
poréwnaniu do 2 059 lokali w 4Q 2023 r. i 484 w analogicznym
okresie ubiegtego roku. W ostatnim roku deweloper oddat do
uzytkowania 3 359 lokali w stosunku do 3 500 jednostek w 2022
roku.

Na trzecim miejscu znalazt sie Atal. W 1Q 2024 r. deweloper
przekazat okoto 667 mieszkan w stosunku do 1 200 lokali w 4Q
2023 r. i 333 lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. W
catym 2023 r. spétka przekazata klucze do 2 806 lokali w
poréwnaniu do 3 380 oddanych mieszkan w 2022 r.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 4Q 2023 r. oraz 1Q 2024 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

4Q2023 8141

1Q 2024 3793
Dynamika -53,4%
408
. 138 2T 15 g 19
5 14
m fm =N
Marvipol Lokum Inpro Ronson

Grupa Archicom Develia Atal Robyg

2059

1453

1298
1200
921
667 687
598

Dom Development

H4Q2023 m1Q2023
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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 sprzedaz deweloperéw
ksztattowata sie podobnie jak w ostatnim kwartale 2024 r., a wiec
widzimy stabilizacje rynku. Wzrost cen mieszkan, choc
prawdopodobnie juz nie tak gwattowny, moze nieco studzi¢
nastroje potencjalnych nabywcédw. Cze$¢ nabywcdw czeka
réwniez na nowy rzadowy program mieszkaniowy.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 1Q 2024 .
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Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spétki je publikuja) od 2Q 2022 (tzw.
nowa ustawa deweloperska) obserwujemy spadek oferty
deweloperéw. Spadek oferty pogtebit sie w zwiazku z wejsciem
programu Bezpieczny Kredyt 2% przez co deweloperzy szybciej
sprzedawali mieszkania niz byli w stanie wprowadzi¢ kolejne

3Q
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4Q 1Q
2024
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@ Przekazania

lokale do oferty. Obecnie spadek oferty zostat zatrzymany, co
wynika z nizszego popytu oraz powrotu niektorych mieszkan do
oferty wynikajacego z niezrealizowanej transakcji w ramach
BK2%. Oferta powoli zaczyna sie zwieksza¢ jednak dtugie
procedury administracyjne moga spowolni¢ proces jej szybkiej
odbudowy.

Ofertailiczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 1Q 2024 r. 23
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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 — Strukturadiuguodsetkowego deweloperow na31.032024 1.
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowiazan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
wyniost 1,2 mld zt vs 1,1 mld zt kwartat wczesniej. Za spadek
dtugu netto odpowiada gtéwnie wzrost srodkéw pienieznych na
bilansach spétek.

Kwota zadtuzenia spétek z tytutu emisji obligacji pozostata na
podobnych poziomie. W ubiegtym roku deweloperzy byli jednak = Obligacje = Kredytiinne zobowiazania finansowe
aktywni na rynky dtugu, .p(.)ZySkUJa.C nll_emal 24 mld zt w Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.12.2023r.
prywatnych i publicznych emisjach obligacji.

Skumulowany wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatéw
wtasnych wynidst na koniec 1Q 2024 roku 11,0% vs 10,5% kwartat
wezesniej i 21,9% rok wezesniej. Jeszcze wyrazniejsza jest réznica
w poréwnaniu np. z latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektérych
kwartatach przekraczat poziom 40,0%. Jednoczesnie wskaznik
ogoblnego zadtuzenia wynidst 55,7% vs 56,4% kwartat wczesniej i
57,3% rok wczesniej. Sa to poziomy poréwnywalne z latami 2018-
20109.

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan $rodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2018 — 1Q 2024 r. (w mln z). !

3637 4008 4040 3918 3742 3801 3873

ENR 190

- -1782

4Q2018 4Q2019 4Q 2020 4Q 2021 4Q 2022 4Q 2023 1Q2024

mmmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty I Obligacje mm Kredyt i inne zobowiazania finansowe e Dtug netto

Warto$¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkow pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperdéw na koniec 1Q 2024 .
(wmln zt)42

334
278 246 274

339 16 16 184 120 278
79
6 Q [ 54 | 52

-3 -15 -
-272
-496

Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson Victoria Dom
Deweloper

. 2

W Obligacje M Kredytyiinne zob.fin. M Srodkipieniezne” @ Dtug netto
TW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe, dane finansowe Victoria Dom i Robyg za na koniec 2023 r.
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 4Q 2023 r.11Q 2024 r.!

[} 4Q2023 [ ] 1Q2024 = e===- Mediana
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-0,20x
® -0,22x
-0,30x
Lokum JHM Dev. Atal Robyg Ronson Dom Dev. Inpro Archicom Develia Marvipol  Victoria Dom
Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 4Q 2023 r.11Q 2024 . !
[ 4Q2023 [ ] 1Q2024 ===« Mediana
0,80x
0,70x
@ 0,68x
0,66x @ 067x
0,66x
@ 0,64x
® 0,61x
0,60x ® 0,59
0,56x @ 0,58x
L . SO 1 S
5 (0550
0,52x
0,50x 0,49x 0,51x
0,48x
0,40x @® 0,40x
. 0,36x ® 0,38x
® 0,35x 0.35x
0,30x
@ 0,23x
0,20x
Lokum JHM Dev. Inpro Archicom Atal Robyg Ronson Develia Marvipol  VictoriaDom Dom Dev.

LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe. Dane dla Victorii Dom oraz Robyg na koniec 4Q 2023 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalno$é obligacji analizowanych d

eweloperow

Wiecej miejsca na obligacje w portfelach funduszy inwestycyjnych

Po dobrym roku 2023 r. | kw. 2024 r. nie przyniost rozczarowania.
Aktywa TFI urosty do poziomu 338,7 mld zt - to rekordowy
poziom od przynajmniej dekady. Co nawet wazniejsze - aktywa
rosna nieprzerwanie od 13 miesiecy. Ostatni miesiac  ze
spadkiem aktywéw (m/m) to luty 2023 r. (spadek o 0,04%). W
obecnym cyklu wzrostu aktywa TFI wzrosty o 22,8% (od lutego
2023 r.). Poprzedni taki cykl wzrostowy odnotowalismy w okresie
maj 2020 r. - wrzesien 2021 r. (wzrost aktywow o 31,9%. Tamten
cykl wzrostow aktywoéw zakonczyta inflacja i wojna, dla
kontynuacji obecnego cyklu nie wida¢ obecnie zagrozen.

Aktywa funduszy inwestujacych w obligacje nieskarbowe na
koniec | kw. 2024 r. wyniosty 77,1 mld zt- tu do rekordu nam
ciagle troche brakuje (83,6 mld zt w sierpniu 2021 r.), ale aktywa
te rosna stabilnie od wrzesnia 2022 r. (pomijajac jednomiesieczne
wahniecia). Brak jest fundamentalnych przeszkéd, aby ten trend
utrzymywat sie jeszcze przez co najmniej caty 2024 r. Wzrost

aktywéw tej grupy funduszy byt bardziej dynamiczny niz dla
ogotu funduszy zarzadzanych przez TFl: 6,7% w ujeciu
miesiecznym i 21,1% w ujeciu rocznym (w poréwnaniu do korca
marca2023r.).

Stabilne i dtugie okresy wzrostu aktywéw TFI zawsze znajduja
odzwierciedlenie w rosnacym apetycie zarzadzajacych na dtug
korporacyjny. Oczekujemy, ze bedzie rost udziat inwestoréw
instytucjonalnych w nowych ofertach obligacji deweloperéw -
przestang dominowac oferty prospektowe skierowane do
inwestoréw detalicznych. W $lad za ta zmiana mozna oczekiwac
stopniowego spadku marz od obligacji - szczegblnie dla
emitentoéw o ugruntowanej pozycji na rynku obligacji.

Wartos¢ aktywow funduszy obligacji korporacyjnych zarzadzanych przez TFl w okresie 2017-2024 r. (dane w mld zt)

400
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0
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SRS RS - R RN - I SR, S SR SR S n I AR S R A I R R R o
O S S S S R R S S S S S S S S S O I I D S S S S S
M taczne aktywa TFI m Aktywa funduszy inwestujgcych na rynku obligacji korp.
Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2024 - 2028 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 29.05.2023 .
1340,9
1152,4 986.5
955,8 ’ 842,0
- - l I l .
2024 2025 2026 2027 2028
0d 01.01 do29.05.2024 .
. Obligacje wyemitowane w 2024 r. | Obligacje wykupione w 2024 r.
| 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 2024 .

. .. |Nominalnawartos¢ emisji . Tenor . .
(min PLN) (lata)

Ronson 02.2024 60 P2023A 3,5 WIBOR6M+3,85% Nie
Archicom 03.2024 168 M9/2024 3,3 WIBOR3M + marza Nie
Victoria Dom 03.2024 50 P2023B 3 WIBOR6M + 5,25% Nie
Echo Investment 02.2024 70 S 47 msc WIBOR 6M + 4% Nie
Echo Investment 02.2024 70 S2 47 msc WIBOR 6M + 4% Nie
Echo Investment 02.2024 100 41/2024 5 WIBOR 6M + marza Nie
1Q2024 518
Develia 05.2024 100 DVL05280710 4 WIBOR3M + 3,0% Nie
Marvipol 05.2024 150 P2024A 39msc WIBOR 6M +4,5% nie
Echo Investment 05.2024 60 T 4 WIBOR 6M +3,8% Nie
2Q2024 (do 29.05) 310

razem 828

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

Emisje i wykupy obl|gac i analizowanych deweloperéw w okresie 2023 - 2028 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 29.05.2024 .

Em|5Je Wykupy Wykupy w latach 202

Deweloper 2Q 2024

2Q2024 Sumado

1Q 2024 (d029.05) 2025 2026 2027 wykupu

(d029.05) 2023 | 1Q2024

Robyg 0,0 0,0 297,1 0,0 100,0 110,0 150,0 0,0 0,0 360,0
Atal 410,0 0,0 0,0 280,2 0,0 0,0 70,0 340,0 0,0 0,0 0,0 410,0
Develia 440,0 0,0 100,0 159,7 0,0 0,0 100,0 154 280,0 160,0 100,0 655,4
Dom Development 260,0 0,0 0,0 50,0 0,0 0,0 50,0 100,0 110,0 0,0 260,0 520,0
Marvipol 156,5 0,0 150,0 69,0 0,0 18,6 69,8 70,0 101,0 55,5 150,0 446,3
Victoria Dom 2714 50,0 0,0 120,7 25,0 0,0 28,7 81,5 2714 50,0 0,0 431,6
Lokum Deweloper 100,0 0,0 0,0 158,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 53,0 0,0 53,0

Archicom 272,0 168,0 0,0 108,8 61,2 0,0 0,0 62,0 0,0 378,0 0,0 440,0
Ronson Europe N.V. 60,0 60,0 0,0 40,0 60,0 0,0 40,0 60,0 60,0 60,0 0,0 220,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 12,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 0,0 0,0 50,0

Inpro 25,0 0,0 0,0 18,5 0,0 0,0 0,0 35,0 25,0 0,0 0,0 60,0

Razem 2376,7 278,0 250,0 1584,7 146,2 18,6 955,8 13409 11524 986,5 842,0 5277,6

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

s @RUPA ARCHICOM

B Przypominamy, ze 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 spétki z Wroctawia. Tym
samym Archicom przejat projekty w toku Echa, bank ziemi i zespot
pracownikéw. Biznes mieszkaniowy Echa zostat wyceniony przez biegtego na
829,5 mln zt. W zamian Archicom wyemitowato dla Echa 22,8 mln akcji z cena
emisyjna 36,34 zt. Obecnie Echo Investment bedzie posiadato 89,3% w kapitale
Archicomu. W zwiazku z powyzszym w raporcie prezentujemy dane Archicomu
uwzgledniajace réwniez sprzedaz Grupy Echo.

B W 1Q 2024 r. Grupa Archicom znalazta nabywcéw na 410 lokali, w poréwnaniu
do 521 kwartat wczesdniej i 374 rok wczesniej. Celem na 2024 rok jest
podpisanie 3000 uméw. 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 415 lokali, za$ w catym
2023 r. 2122 jednostki.

B Na koniec marca 2024 r. deweloper posiadat 2127 mieszkania w ofercie
podczas gdy na koniec grudnia Spdtka dysponowata 1623 lokalami do
sprzedazy, a na koniec wrze$nia byto to 1149 jednostek. Skokowy wzrost oferty
jest efektem wniesienia dziatalnosci mieszkaniowej Echa do Archicomu.

B W 1Q 2024 r. deweloper odnotowat przychody na poziomie 276,8 min zt. Marza
brutto na sprzedazy wyniosta 38,5%.

B W listopadzie ubiegtego roku deweloper uplasowat niezabezpieczone 39-
miesieczne obligacje o wartosci 210 mln zt, ktére trafity do inwestoréw
instytucjonalnych. Z kolei w marcu biezacego roku dewelopera wykupit
obligacje ARH0324. W marcu Spdtka wyemitowata niezabezpieczone 39-
miesieczne obligacje o wartosci 168 mln zt. Dtug oparty jest o zmienny kupon
WIBOR3M + marza, ktéra nie jest na ten moment znana. Papiery trafity do
inwestorow instytucjonalnych i docelowo maja znalez¢ sie na Catalyst. W maju
Spotka podwyzszyta program emisji obligacji z kwoty 500 min zt do 800 mln zt.
Emitent rozwaza emisje niezabezpieczonych, 4-letnich obligacji.

| ATAL

min zt 2021 2022 2023 1Q 2023 | 1Q 2024
Przychody 634,1 4988  1101,1 86,5 276,8
Zysk brutto ze sprzedazy 2179 178,4 396,1 40,4 106,6
Marza brutto ze sprzedazy 34,4% 35,8% 36,0% 46,7% 38,5%
EBIT 159,8 114,5 296,6 20,6 73,5
Marza EBIT 25,2% 23,0% 26,9% 23,8% 26,6%
Zysk netto 122,4 94,0 2452 17,2 60,8
Marza netto 19,3% 18,9% 22,3% 19,9% 22,0%
Kapitat wtasny 653,1 731,7 1257,5 748,9 1318,4
Zadtuzenie finansowe 236,2 219,7 532,0 282,5 688,8
Kredyty i inne 45,8 41,7 198,0 49,4 2478
Obligacje 190,4 172,0 334,0 233,1 441,0
% obligacjiw zadtuZeniu 80,6% 78,3% 62,8% 82,5% 64,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 264,1 264,4 511,0 343,8 411,0
Dtug netto -28,0 448 21,1 61,3 2778
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 50,3% 44.9% 48,3% 47,7% 48,5%
Dtug netto/KW -4,3% -6,1% 1,7% 82%  21,1%

* 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
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2024 2025 2026 2027

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 1Q 2024 r. sprzedaz Atalu wyniosta 730 lokali vs 940 kwartat wczesniej i 401
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.

W Pod koniec roku wzrést poziom oferty dewelopera. Na koniec grudnia 2023 .
wynosit 4519 vs 4170 jednostki kwartat wczesniej i 4639 rok wczesniej.

B W 1Q 2024 r. deweloper przekazat 667 lokali w stosunku do 1200 mieszkan w
poprzednim kwartale i 333 jednostek w 1Q 2023 r. Potencjat przekazan w 2024
r. wynikajacy z harmonogramu budéw wynosi niemal 2,2 tys. lokali, jednak
deweloper nie przekazat wszystkich mieszkan, ktére planowat wydac
nabywcom w 2023 r. Spétka spodziewa sie, ze przekaze podobna liczbe lokali
co w ubiegtym roku. W 2023 r. Spétka wydata 2806 lokali.

B Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 31,2% i znajduje sie powyzej zatozonego
celu. Cel ten pozostaje niezmieniony i jest nim poziom 25%.

W Spoétka nadal utrzymuje dobra sytuacja finansowa. Na koniec marca 2024 roku
dtug oprocentowany dewelopera wyniost 493,0 mln zt. Jednocze$nie wzrdst
stan gotowki (po pomniejszeniu o Srodki na MRP) do poziomu 496,3 min zt.
Dtug netto do kapitatu wtasnego wyniést na koniec marca 2024 r. -0,2% wobec
6,6% na koniec 2023 .

B W ostatnich miesiacach deweloper nie byt aktywny na rynku kapitatowym z
uwagi na silny zastrzyk gotéwki w roku ubiegtym. W lipcu 2023 r. Spdtka
pozyskata 252 min zt z emisji nowych akgji, a w pazdzierniku wyemitowata
dwuletnie obligacje o wartosci 260 mln zt (WIBOR 6M + 1,5%), z czego 60 mln zt
objeta fundacja wiekszoSciowego akcjonariusza - Zbigniewa Juroszka.
Pozyskane $rodki majg zosta wykorzystane na finansowanie biezacej
dziatalno$ci, m.in. zakup gruntéw.

Przychody 1679,2 1657,8 1500,5 189,5 390,3
Zysk brutto ze sprzedazy 4535 470,3 448,6 74,1 121,9
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,4% 29,9% 39,1% 31,2%
Przychody segmentu dewelop. 1672,4 1647,1 1486,3 185,7 387,2
EBIT segmentu dewelop. 412,8 429,8 392,2 61,7 109,1
Marza EBIT 247%  261%  26,4%  333%  282%
Zysk netto 3312 368,2 3413 54,1 96,6
Marza netto 19,7% 22,2% 22,7% 28,6% 24,7%
Kapitat wtasny 1165,7 1301,7 1698,8 13559 1796,2
Zadtuzenie finansowe 630,1 574,3 589,0 582,1 493,0
Kredyty i inne 55,9 190,7 157,6 196,1 154,2
Obligacje 574,2 383,6 431,5 386,0 338,9
% obligacjiw zadtuzeniu 91,1%  66,8%  732%  663%  687%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 382,2 294,7 476,8 196,8 496,3
Dtug netto 2479 279,6 112,2 385,4 -3,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,6% 59,0% 52,0% 58,0% 51,2%
Dtug netto/KW 213%  21,5% 6,6% 28,4% -0,2%

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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* wtym 92,7 min zt objete przez Akcjonariusza i jednostki powigzane
**wtym 60 mln zt objete przez fundacje Akcjonariusza

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

DEVELIA

Sprzedaz Develii w 1Q 2024 r. wyniosta 1038 lokali wobec 614 w 4Q 2023 r.i 533

w 1Q 2024 r. W kwietniu Spdtka zaprezentowata nowa strategie rozwoju na lata  Przychody 9119 10679 16078 2572 4016
2024-2028. Celem Spotki jest osiagniecie rocznej sprzedazy ponad 4500 lokali  Praychody 25 CRNNR O SRR L2 R S 2
o0d 2028 r., co bedzie mozliwe poprzez wzrost udziatu rynkowego w miastach, Zyskbrutto ze sprzedazy ZHR ED  AHER EEL LD
w ktérych obecnie dziata do 7-8%. Oznacza to érednioroczny wzrost sprzedazy —Marzabrutto ze sprz. 28,8%  330%  296%  339%  335%
mieszkar powyzej 11 proc. Przypomnijmy, ze w catym 2023 1. Spétka sprzedata  Zysknetto 1539 2318 2154 584 844
2674 lokale, a w 2022 r. 1634. W 2024 r. deweloper celuje w zwiekszenie MarZanetto 169%  2L7%  171%  22,7%  21,0%
sprzedazy do 2900-3100 [okali. Faptatwisry LA 149 14 idesp iewz
B Na koniec marca 2024 r. oferta dewelopera wynosita 5261 lokali vs 4519 Z:d,zz:::f::::zzx: 474:2 400:9 643:5 541:0 64410
kwartat wezesniej i 4974 rok wezesniej. W 2024 r. Spétka planuje wprowadzi¢  kredyty iinne 63 0,0 0,0 0,0 0,0
do oferty i rozpoczac budowe okoto 3500-3700 nowych lokali. Obligacje 4680 4000 6435 5410 6440
W Liczba przekazanych lokali w 1Q 2024 r. siegneta 598 vs 1453 kwartat wczesniej % obligagjiw zadtuzeniu 98,7%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
i 441 rok wczedniej. W catym 2023 r. Spétka przekazata 2751 lokali. Rozpoczete  Srodki pienigzne i ekwiwalenty 2208 1721 3547 2626 3103
projekty maja pozwoli¢ deweloperowi na przekazanie 2700-2900 mieszkan. Dtug netto 253,275, N2 58 B RTS8 3531
L . . . . Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,9% 51,3% 59,3% 52,6% 57,7%
B Sytuacja finansowa Grupy na koniec grudnia pozostaje nadal dobra pomimo Diug netto/KW 435 209%  294%  144%  29.9%
finalizacji transakcji przejecia Nexity Polska, wyptaty dywidendy i emisji : : : : :
obligacji. Na koniec marca dtug netto wynidst 333,7 mln zt wobec 288,8 mlin zt Wydzielony segment mieszkaniowy
dtugu netto kwartat wczesniej. Wskazniki zadtuzenia pozostaja na stabilnym - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
- . . L. . uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
poziomie. D*Ug netto do kapitatu vv{asnego wyniost na koniec marca 2024 . Grupa nie wydzielita tego typu zobowigzai w zwigzku z czym w catosci poczawszy od
29,9% wobec 29,4% kwartat wczeénie} 1Q 2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe
B W grudniu deweloper poinformowat o zawarciu z Vastint Poland, nalezagcym do  zapadalnoéé obligacji w poszczegélnych latach (min zt)
miedzynarodowej grupy zajmujacej sie nieruchomosciami komercyjnymi,
przedwstepnej umowy sprzedazy Arkad Wroctawskich. Cene sprzedazy netto 180 160
ustalono na 42,9 miln EUR, a wiec nieco wiecej niz wycena bilansowa
widniejaca w sprawozdaniu finansowym Spétki (42,4 min EUR). Transakcja ma 100 100 100
zostac sfinalizowana do korica sierpnia 2025 r. Zgodnie z nowa strategia
deweloper chce zakonczy¢ dezinwestycje aktywdw komercyjnych i rozszerzyé I 15 I I
dziatalno$¢ w segmencie PRS. Spodtka planuje budowaé mieszkania na "
wynajemjakrc’)wmez akademiki. 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
B W kwietniu Spétka zmienita program emisji obligacji podwyzszajac kwote 2025 2026 2027 2028
emisji z 650 mln zt do 750 mln zt, zas w maju przeprowadzita emisje 4-letnich
obligacji na kwote 100 mln. Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
WIBOR3M +3,0%.
s DOM DEVELOPMENT
B Dom Development sprzedat w 1Q 2024 r. 1011 lokali wobec 980 w 4Q 2023 r. i FEN TN N N Ferr s pee
914 rok wczesniej. Celem Spétki na 2024 r. jest wzrost liczby sprzedanych  przychody 18975 24193 25503 8220 7059
mieszkan w poréwnaniu z 2023 r., jednak deweloper precyzyjnie nie wskazuje  7uqy brutto ze sprzedazy 6252 7558 8151 2574 2399
skali wzrostu. W poprzednim roku deweloper sprzedat 3906 lokali w stosunku =2 = wprz .
) : 32,9%  31,2%  32,0%  3L,3%  340%
do 3093 jednostek w 2022 . Zysk netto 3253 4103 4603 1588 1374
B Liczba przekazanych lokaliw 1Q 2024 r. siegneta 921 lokali vs 1298 w 4Q 2023 1. .= 0 171%  17,0%  180%  193%  19,5%
i 1350 w .lQ 2023 r W ca’r;//m 2024 r. potencja’r‘przekazar'\ jgst wyzszy niz w Kapitat wlasny 2492 14133 1495 15718 15945
poprzednim roku kiedy Spotka przekazata tacznie 3831 lokali w stosunku do —
3666 w2022 1 Zadtuzenie finansowe 394,7 422,5 520,0 316,5 538,7
B Poziom oferty na koniec marca 2024 r. wynidst 2548 jednostki vs 2404 kwartat ZZ?gy:Zj;mne 3361::; 35693’23 52;00 31:13,1 51;70
wezeéniej - w Warszawie byto to 914 lokali (+48 proc. r/r), w Tréjmieécie 585 (- OTTr—— : : :
30 proc. r/r), we Wroctawiu 817 lokali (+47 proc. r/r) oraz 232 w Krakowie (-22 ,oo 'jquq”fV%a szen’f' 920%  86,0% _ 100,0% _ 99,3% _ 96,5%
proc. r/r). Spétka planuje uruchamia¢ kolejne projekty. Deweloper podkresla, Srodkipienieneiekwiwalenty €070 3042 2863 3938 2929
7e gléwnym wyzwaniem rynku mieszkaniowego pozostaje ograniczona podaz Ptugnetto 2123 183 2337 173 2458
nowych mieszkan. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 67,8%  656%  682%  61,1%  66,6%
B Po wrze$niowej emisji obligacji deweloper wykazuje dug netto na poziomie DUgneto/kW AT0%  48%  161% 4%  154%
245,8 mln zt na koniec marca 2024 r. Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem
kapitatu wiasnego na koniec marca 2024 r. siegnat 15,4% wobec 16,1% na  Z2Padalnosc obligacjiw poszczegdlnych latach (min 20
koniec 4Q 2023 r.
B Dom Development planuje przeznaczy¢ na dywidende 309,6 min zt., a wiec 12 260
zt na jedna akcje. W grudniu deweloper wyptacit 141,3 mln zt zaliczki na poczet
dywidendy za 2023 r. (5,5 zt na akcje) co oznacza, ze pozostajaca do wyptaty 100 110
dywidenda wynosi 168,2 min zt. Dywidenda zostanie wyptacona 4 lipca 2024 50
roku. i I I
B Deweloper uaktywnit sie na rynku emisji obligacji we wrzesniu ubiegtego roku i

pozyskat srodki o wartosci 260 mln zt, co jest dla Spétki rekordowa wartoscia.
Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M + 1,55% marzy, a
wykup ustanowiono na wrzesien 2028 r.
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I INPRO
B W 1Q 2024 r. deweloper sprzedat 212 lokali vs 221 kwartat wczesniej (-4,1% wminzt | 2021 | 2022 |
q/q) 1167 jednostek rok wczesniej (26,9% r/r). Spétka wechodzi na nowy rynek - przychody 3214 3577 3086 51,8 88,4
do Elblaga i rozpoczyna pie¢ nowych, wieloetapowych inwestycji. Dwie Przychody 2884 3174 2776 42,9 83,6
inwestycje znajduja sie w Gdansku, pozostate w Rumi, Pruszczu Gdarskim i Zysk brutto ze sprzedazy 80,0 1048 81,9 12,7 20,0
wiaénie w Elblagu. Marza brutto 27,8% 33,0% 29,5% 29,6% 23,9%
) ) ) , ) ) . Zysknetto 41,9 63,2 40,8 25 8,1
B Liczba przekazanych lokali w okresie styczen — marzec siegneta 159 mieszkan .0 ero 145%  199%  147%  58%  9.7%
wobec 227 kwartat wczesniej i 94 rok wczesniej. W catym poprzednim roku  zysk netto 46,9 64,1 429 47 10,1
deweloper przekazat nabywcom 577 mieszkan w stosunku do 714 lokali W marzanetto 146%  17,9%  13,9% 9,0% 11,5%
2022 roku. Kapitat wtasny 386,3 430,5 454,9 4352 464,3
B W 1Q 2024 r. Grupa odnotowata przychody na poziomie 88,4 min zt vs 51,8 mln if:;uie?';;:ansowe 161792)9 19‘10? 19588;8 iﬁiz i;;g
zt rok wezesniej. W dziatalno$ci mies;kaniowej przychody wynios{y 83,6 mln ;{ Ob“gyazje 52:9 54:8 60:3 55”6 61,’2
w stosunku do 42,9 min zt. Marza brutto na sprzedazy w tym OKresie g opjigaciiw zadtuzeniu 441%  365%  37.9%  342%  358%
uksztattowata sie na poziomie 23,9% w stosunku do 29,6% w 1Q 2023 roku. §rodki pieniezne i ekwiwalenty 633 54,7 472 66,3 92,0
Wyniki dewelopera sa wyzsze w poréwnaniu z analogicznym okresem  Dtug netto 56,6 95,7 1116 96,4 79,1
ubiegtego roku z uwagi na ilos¢ i rodzaj zakoriczonych inwestycji. WskaZnik ogdlnego zadtuzenia 42,8%  381%  381%  394%  40,4%
Dtug netto/KW 14,6%  222%  245%  22,1%  17,0%

B Na koniec marca 2024 r. dtug netto wynidst 79,1 min zt vs 111,6 mln zt kwartat
wczesniej i 96,4 mln zt rok wezedniej, co stanowito kolejno 17,0% kapitatow
wiasnych vs 24,5% na koniec grudnia 2023 r.122,1% na koniec 1Q 2023 roku.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Grupa utrzymuje stabilne wskazniki zadtuzenia. Spétka obecnie posiada dwie
aktywne serie obligacji. Pierwsza z wymienionych wyemitowana przez samo
Inpro seria B o wartosci 35,0 min zt, zapadajaca w pazdzierniku 2025 roku 35
Druga z kolei, ktéra zostata wyemitowana przez spétke zalezng - Domesta Sp. z 25
0.0. — 0 wartosci 18,5 mln zt zostata przedterminowo wykupiona, a w jej
miejsce Domesta przeprowadzita emisje nowego dtugu. Spétka wyemitowata
nowy, zabezpieczony dtug na taczng kwote 25 mln zt zapadajacy w listopadzie
2026 r. Oprocentowanie obligacji jest zmienne i wynosi WIBOR3M + 5,25%.
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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e JHM DEVELOPMENT

B W 1Q 2024 r. deweloper sprzedat 112 mieszkan vs 169 kwartat wczesniej i 72

A . ; Przychody 1646 1315 2035 16,9 72,9
rok wczesniej. W catym 2023 r. Spotka znalazta nabywcow na 454 lokale w P VEH  EN®  WEG G =5
stosunku do 281 w 2022 . Zysk brutto ze sprzedazy 336 38,0 49,7 54 26,1

B W 1Q biezacego roku sprzedano i przekazano 155 lokali mieszkalnych w  Marza brutto 229%  290%  245%  327%  361%
poréwnaniu do sprzedazy 18 lokali mieszkalnych i 11 garazy w analogicznym  Zysk netto 16,5 14,6 16,2 -1,9 14,5
okresie poprzedniego roku. Marza netto 11,3%  112%  80%  -1L,6%  20,1%

B Przychody z rozpoznanych w lokali w 1Q 2024 r. wyniosty 72,9 mln zt vs 16,9 ZySk, netto 171 128 16.6 L8 14.6

. . , Marza netto 10,4% 9,7% 8,1% -10,4% 20,1%
mlﬁ zt r/ok wezesniej, na co Wp{yna{/harmonogfam odd.avvama ukomzqn}’/ch Kapital wiasny 301 4010 3540 3357 3686
prOJ@:ktow‘ Przekazanla dptyczy{y gtownie lo,lfall w ,,OS|edAlu .SkaAndmawa W dtuzenie finansowe 1208 %62 T61 1043 o6
Gda}nsk,tlJ - i Il etap, ,Osiedla Artystycznego” w Zyrardowie i Osiedla ,Nowe Kredyty | inne 586 339 %5 a1 164
Wyzyny” w Bydgoszczy. Obligacje 62,2 62,3 50,2 50,2 50,0

B Dziatalnos$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 26,1 mln zt zysku brutto % obligacjiw zadtuzeniu 515%  647%  655%  482%  753%
na sprzedazy vs 5,4 mln zt rok wcze$niej. Wzrosta marza brutto na sprzedazy. W Srodki pienigzne i ekwiwalenty 385 315 39,8 30,5 816
1Q 2024 r. wyniosta 36,1% w stosunku do 32,7% w analogicznym okresie roku Dtug netto 82,3 64,8 36,9 73,8 -15,2
u bieg{ego, Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 38,3% 36,6% 36,1% 46,1% 35,5%

Diug netto/KW 206%  159%  104%  22,0%  -4,1%

B Spadto zadtuzenie dewelopera, wskutek czego spdtka na koniec marca
dysponowata gotéwka netto na poziomie 15,2 mln zt vs 36,9 min zt dtugu netto
kwartat wczesniej i 73,8 mln zt rok wezesniej, a wobec kapitatu wiasnego -4,1%
vs 10,4% na koniec grudnia 2023 r. i 22,0% rok wczesniej.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Deweloper posiada aktualnie bardzo komfortowag sytuacje jesli chodzi o

zadtuzenie. Do wykupu pozostaje seria E o wartosci 50 mln zt, ktéra wygasa w
4Q2025r.

50
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s FOKUM DEWELOPER

B W 1Q 2024 r. deweloper sprzedat 70 lokali vs 148 kwartat wczesniej i 156 rok
wczesniej. W catym 2023 roku sprzedanych zostato 706 lokali w stosunku do
435 w 2022 r. Spétka nie podaje jakiej sprzedazy spodziewa sie w roku
biezacym.

B Oferta dewelopera pozostaje na niskim poziomie. W 2023 r. deweloper
wchodzit z 772 lokalami, ktére miat do zaoferowania nabywcom. Obecnie
Spdtka dysponuje 372 mieszkaniami dla potencjalnych klientéw, a wiec o
ponad potowe mniej.

B W 1Q 2024 r. deweloper przekazat nabywcom 138 lokali vs 408 kwartat
wczesniej i 106 rok wezesniej. W catym 2023 r. Spétka oddata do uzytkowania
klientom 774 lokale, a wiec niewiele wiecej niz zaktadaty szacunki (700-750
lokali) w stosunku do 727 jednostek w roku 2022.

B Spétka w stosunkowo krétkim czasie istotnie zredukowata zadtuzenie, co
miato wptyw na poprawe struktury bilansu. Tym samym na koniec marca
Spdtka dysponowata gotéwka netto. W grudniu deweloper poinformowat o
zamiarze przedterminowego wykupu wszystkich 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 zamiarze przeprowadzenia
catosciowego przedterminowego wykupu obligacji serii | (50 000 szt., 50 mln zt
warto$ci nominalnej), ktory odbyt sie 2 lutego.

B Na koniec marca wskaznik dtugu netto do kapitatdw wiasnych wynidst -14,8%
vs -21,5% na koniec grudnia 2023 r., a jeszcze w 2022 r., wynosit on 45,2%.

B Na poczatku listopada 2023 r. deweloper poinformowat o ustanowieniu
programu emisji obligacji w wysokosci 70 min zt. Na przetomie listopada i
grudnia Spétka dokonata emisji 3,5-letnich niezabezpieczonych papieréw o
warto$ci 53 mln zt. Oprocentowanie ustalono na WIBOREM + 3,85%.

B W 2023 r. deweloper wypracowat 31,5% marzy zysku netto. Zarzad
komunikuje, ze w najblizszych latach, osiaganie celu marzowego zysku netto
na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe.

s MARVIPOL DEVELOPMENT

Przychody 309,8 366,7 4513 57,7 89,1
Zysk brutto ze sprz. 112,8 135,3 169,7 21,7 34,5
Marza brutto ze sprz. 36,4% 36,9% 37,6% 37,5% 38,7%
Zysk ze sprz. 87,7 109,3 137,9 15,1 27,1
Marza zysku ze sprz. 28,3% 29,8% 30,6% 26,1% 30,4%
Zysk netto 60,1 60,9 142,4 9,6 224
Marza netto 19,4% 16,6% 31,5% 16,6% 25,2%
Kapitat wtasny 404,9 430,7 541,6 440,8 564,6
Zadtuzenie finansowe 295,9 260,2 119,5 228,7 69,9
Kredyty i inne 41,1 39,7 15,6 71,5 15,9
Obligacje 254,7 220,5 103,9 157,2 54,0
% obligacjiw zadtuzeniu 86,1% 84,7% 86,9% 68,7% 77,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 28,5 65,4 236,0 29,8 153,5
Dtug netto 267,3 194,8 -116,6 198,9 -83,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 52,1% 46,5% 35,5% 44.2% 23,0%
Dtug netto/KW 66,0%  452%  -215% = 45,1% = -14,8%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

53
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B W 1Q br. Spdtka zakontraktowata 144 mieszkania wobec 200 kwartat wczesniej
i 107 rok wczesniej. W catym 2023 r. Spdtka sprzedata 661 lokali vs 207 w 2022
roku.

B Spétka dalej utrzymuje niska oferte. Na koniec grudnia byto to 559 mieszkan,
na koniec wrzesnia 744 lokali, a na koniec czerwca 607 lokali. W czwartym
kwartale ubiegtego roku Spétka wprowadzita do oferty inwestycje Conrada i
Gardenia Lagom Il (razem 216 lokali).

B Harmonogram prowadzonych budéw nie pozwala Spdtce na wydawanie
obecnie duzej liczby mieszkan. W 4Q ubiegtego roku deweloper przekazat
nabywcom jedynie 5 mieszkan vs 37 kwartat wczesniej. W 1Q biezacego roku
deweloper przekazat klucze do 14 mieszkan. W catym za$ 2023 roku Spétka
przekazata klientom 423 lokale w stosunku do 742 jednostek w roku 2022. W
catym 2024 r. deweloper szacuje przekazanie kluczy do 603 mieszkan.
Kluczowe bedzie zakonczenie inwestycji In Place I, w ktérej potencjat wydan to
371 lokali.

B Dtug netto czedci mieszkaniowe] dewelopera na koniec marca 2024 r.
uksztattowat sie na poziomie ok. 184,2 min zt wobec 219,0 mln zt na koniec
grudnia ubiegtego roku i 283,5 mln zt na koniec 1Q 2023 r. Wzgledem kapitatu
wiasnego zadtuzenie wyniosto 40,7% vs 50,5% kwartat wczesniej i 78,0% na
koniec grudnia 2022 .

B W maju br. Spétka przeprowadzita emisje obligacji. W publicznej emisji
oferowata 39-miesieczne obligacje o wartosci 150 min zt. Oprocentowanie
wynosito WIBOR 6M +4,5% marzy.

B Zapadalno$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie. W biezacym roku
Marvipol posiada do wykupu obligacje o wartosci ok. 70 mln zt. Na koniec
marca biezacego roku Spétka dysponowata natomiast kwota ponad 270 min
zt.

Przychody 393,7 588,6 377,5 70,8 25,7

Przychody 360,9 4818 3284 59,7 115

Zysk brutto ze sprzedazy 105,7 131,9 1113 12,9 4,0

Marza brutto ze sprz. 29,3% 27,4% 33,9% 21,6% 34,7%
Zysk netto 57,1 62,1 67,8 6,1 -3,6

Marza netto 14,5% 10,6% 18,0% 8,6% -13,9%
Kapitat wtasny 299,3 358,7 430,8 363,5 450,8
Zadtuzenie finansowe 346,7 407,3 458,5 409,6 456,6
Kredyty i inne 74,3 152,0 1143 154,6 114,8
Obligacje 272,4 255,4 3442 255,1 341,8
% obligacjiw zadtuzeniu 78,6% 62,7% 75,1% 62,3% 74,9%
imwaﬁ:’gfi"e U 183,0 132,6 239,5 126,1 272,3
Dtug netto 163,8 274,7 219,0 283,5 184,2
Zﬂiﬁ:x:gél"e@ 73,0% 63,3% 60,8% 63,2% 64,0%
Dtug netto/KW 54,7% 76,6% 50,5% 78,0% 40,7%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosc¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

150,0
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| ROBYG

B W 1Q 2024 r. deweloper znalazt nabywcéw na 665 lokali vs 563 kwartat
wczesniej i 736 rok wezesniej. W 2024 r. Spdtka celuje w sprzedaz na poziomie
2300 lokali. W catym poprzednim roku Spdtka sprzedata 2808 lokali w
stosunku do 2144 jednostek w 2022 r.

B W pierwszym kwartale biezacego roku deweloper przekazat klucze do ponad
687 mieszkan vs 2059 lokali kwartat wczedniej i 484 w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W okresie styczen - grudzien 2023 r. Spotka przekazata 3359
lokalivs 3500 w 2022 r.

B Nadal spada oferta mieszkaniowa dewelopera. Na koniec grudnia Spétka
mogta zaoferowac klientom 1729 mieszkar podczas gdy na koniec wrzesnia
oferta wyniosta niespetna 2300 lokali, a jeszcze w 2022 r. przekraczata nawet
5000 jednostek. Deweloper posiada jednak znaczacy bank ziemi pozwalajacy
na wybudowanie okoto 20 tys. mieszkan stad wydaje sie, ze przy korzystnym
otoczeniu bedzie on sukcesywnie uwalniany. Spotka rozwaza réwniez wejscie
do kolejnych miast.

B W 2023 r. Spétka wypracowata ponad 1,8 mld zt przychodéw, co oznacza
wzrost 0 20,4% r/r. Marza brutto na sprzedazy ulegta niewielkiemu spadkowi i
za ubiegty rok wyniosta 25,5% w stosunku do 27,3% w 2022 r.

B Na koniec wrzes$nia wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne wyraznie spadt w
stosunku do wynikdw na koniec wrzesnia 2023 r. i wyniost 8,0%. Dtug netto do
kapitatu wtasnego osiagnat poziom na koniec wrzesnia 30,1%.

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., jednak kilka tygodni temu deweloper poinformowat o
przedtuzeniu terminu do 31 pazdziernika biezacego roku. Spoétka nie ujawnia
przyczyn podjecia takiej decyzji.

s RONSON

Przychody 1105,3 1299,9 1505,5 1813,0
Zysk brutto ze sprz. 305,0 370,1 410,8 462,2
Marza brutto ze sprz. 27,6% 28,5% 27,3% 25,5%
EBIT 269,2 490,6 438,8 456,6
Marza EBIT 24,4% 37,7% 29,1% 25,2%
Zysk netto 2135 397,1 353,6 368,1
Marza netto 19,3% 30,5% 23,5% 20,3%
Kapitat wtasny 970,9 1380,4 1138,8 1497,5
Zadtuzenie finansowe 570,5 642,7 1041,6 460,8
Kredyty i inne 65,4 30,0 370,3 98,5
Obligacje 505,0 612,6 671,3 362,3
% obligacjiw zadtuzeniu 88,5% 95,3% 64,4% 78,6%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 178,1 296,9 4245 340,9
Dtug netto 392,3 345,8 617,1 120,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,3% 60,3% 67,7% 54,5%
Dtug netto/KW 40,4% 25,1% 54,2% 8,0%

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 1Q br. Ronson znalazt nabywcéw na 170 lokali vs 205 kwartat wezesniej i 223
rok wczesniej. W 2024 roku zarzad spodziewa sie, ze Ronson sprzeda okoto
1000 mieszkan. W catym ubiegtym roku Spétka zrealizowata sprzedaz na
poziomie 1006 lokali o tacznej wartosci 589,7 mln zt i byt to historyczny rekord
sprzedazy.

B Oferta na koniec marca 2024 r. wyniosta 408 jednostek vs 385 kwartat
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 szczegélnie aktywna
bedzie we Wroctawiu i w Warszawie.

B Projekty bedace w trakcie budowy obejmuja tacznie 926 lokali. W 2024 r.
planowane jest ukonczenie budowy 857 lokali.

B Dtug netto dewelopera na koniec marca 2024 r. wynidst 52,0 min zt vs 53,7 min
zt kwartat wezesniej i 185,2 min zt rok wczesniej. Wskaznik dtugu netto w
stosunku do kapitatu wtasnego spadt i wynidst 9,2% vs 10,1% na koniec 2023 r.
i 40,9% na koniec 1Q 2023 roku. Spadek dtugu netto wynika ze wzrostu
wartosci $rodkdw pienieznych.

B Pod koniec lipca ubiegtego roku KNF zatwierdzita prospekt dot. programu
emisji obligacji o tacznej wartosci do 175 mln zt. Spdtka skorzystata z niego w
lutym oferujac w lutym 3,5-letni niezabezpieczone obligacje z 3,85 pkt proc.
marzy ponad WIBOR6M. Byta to pierwsza publiczna oferta obligacji Ronsona na
podstawie prospektu zatwierdzonego przez KNF. Spétka uplasowata papiery o
wartosci 60 min zt. Termin zapadalnosci obligacji zostat wyznaczony na 3Q
2027 .

B Wyemitowane obligacje miaty sfinansowac zapadajacy w kwietniu dtug w
wysokosci 60 mln zt. W biezacym roku deweloper ma jeszcze do wykupu
obligacje w kwocie 40 mln zt, za$ w 2025 r. o wartosci 60 min zt.

Przychody 480,9 300,3 395,5 21,8 120,5
Przychody 457,71 300,3 395,5 21,8 120,5
Zysk brutto ze sprz. 86,5 79,4 139,4 6,6 47,6

Marza zysku ze sprz 18,9% 26,5% 35,2% 30,2% 39,5%
Zysk brutto ze sprz. 84,7 79,4 139,4 6,6 47,6

Marza brutto ze sprz. 17,6%  265%  352%  30,2%  39,5%
Kapitat wtasny 420,0 451,4 533,7 452,4 564,2
Zadtuzenie finansowe 250,8 219,7 243,7 214,2 284,2
Kredyty i inne 1,6 16,3 8,8 10,6 6,7

Obligacje 2492 203,4 2253 203,6 2776
% obligacji w zadtuzeniu 99,4%  92,6%  925%  950%  97,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 74,9 41,8 190,0 29,0 2322
Dtug netto 175,9 177,8 53,7 185,2 52,0

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 56,5% 55,0% 55,7% 57,4% 56,2%
Dtug netto/KW 41,9% 39,4% 10,1% 40,9% 9,2%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosc¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spotek

Victoria Dom

|
B W 1Q 2024 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 332 lokali w stosunku do wminzt | 2020 | 2021 | 2022 ] 2023
401 mieszkar kwartat wezedniej i 366 rok wezeniej. W catym 2023 r. Victoria  Prayehody 4588 5151 5400 9341
znalazta nabywcéw na 2020 lokali, a wiec o 67% wiecej niz rok wezesniej. Zysk brutto ze sprzedazy 1471 1626 1752 326,4
, Marza brutto ze sprz. 32,4% 35,5% 32,4% 34,9%
Victotia Dom zaraportowata 934,1 min zt przychodéw vs 540,0 mln z/{ rok Zysknetto 887 910 76 1839
wczesniej. Marza _brut_to na sprzedazy wyniosta 34,9% vs 32/,4_0/9 rok wezesnigj i, - 19.6% 177% 14.4% 19.7%
zysk netto na poziomie 183,9 mln zt vs 77,6 mln zt rok wcze$niej. Kapitat wlasny P E] 3427 3909 5528
Dtug netto na koniec marca 2024 r. wyniost 274,0 min zt vs 316,1 mln zt na  Zzadtuzenie finansowe 255,4 405,3 397,8 522,8
koniec 2022 r. W stosunku do kapitatu wiasnego zadtuzenie netto wynosito  kredyty iinne 83,7 103,5 101,3 116,4
49,6% na koniec 2023 r., w stosunku do 80,9% na koniec grudnia 2022 r.  obligacje 171,7 301,8 267,3 406,4
Spdtka poprawita wyniki finansowe w stosunku r/r , natomiast jednoczesnie % obligacjiw zadtuzeniu 67,2% 74,5% 67,2% 77,7%
nadal utrzymuje wysokie zadtuzenie. $rodki pieniezne i ekwiwalenty 162,4 153,0 81,7 248,8
We wrze$niu deweloper pozyskat 100 min zt z emisji niezabezpieczonych —Dtugnetto 93,0 2524 3161 274,0
obligacji. Kwota zostata pozyskana w dwoch seriach Y1 Y2 - odpowiednio 30| Wskaznik ogélnego zadtuzenia 680%  713%  691%  658%
70 mln zt. Emitent oferowat papiery o 3-letnim tenorze i oprocentowaniu na  Dtugnetto/KW 335%  736%  809%  496%

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

Pod koniec pazdziernika KNF zatwierdzita prospekt obligacyjny Spotki. Pod
koniec listopada Spétka prowadzita pierwsza publiczna emisje, w ktorej
zebrata 100 mln zt. Trzyletnie, niezabezpieczone papiery dtuzne oferowane
byty przy oprocentowaniu na poziomie WIBOR6M + 5,95%. Byta to najwieksza
jak do tej pory emisja dewelopera mieszkaniowego adresowana do
inwestoréw indywidualnych

W styczniu  Spétka  poinformowata o przedterminowym  wykupie
nienotowanych obligacji serii R o wartosci 25 mln zt, a w marcu Spdtka
uplasowata niezabezpieczone obligacje warte 50 mln zt. Oprocentowanie
wyniosto WIBOREM +5,25%, za$ wykup ustalono na kwiecier 2027 r.

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
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100 100
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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 28czerwca 2024 r., godz. 15.00.
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Wicedyrektor Departamentu emisji obligacji

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

Piotr Poddebniak

Analityk
Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl
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