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Wstep

Szanowni Panstwo,

Po trudnym roku 2022 przyszedt - przetomowy na swoj sposéb -
pierwszy kwartat 2023 r. Przetomowy - bo to, co sie wydarzyto w
tym okresie, bedzie wptywad w perspektywie paroletniej na rynek
mieszkaniowy. Po pierwsze - zapowiedZ Bezpiecznego Kredytu
2%, po drugie stabilizacja cen mieszkan, po trzecie stabilizacja
cen najmu w najwiekszych miastach. Jak to odbito sie na
sprzedazy mieszkan i wynikach finansowych deweloperéw? Jak
to wptywa na podaz mieszkan? Przyjrzymy sie temu w naszym
raporcie.

Rok 2022 byt by¢ moze najbardziej burzliwym rokiem na rynku
deweloperskim, przynajmniej od kryzysowych lat 2008-2009.
Wojna, inflacja, naptyw uchodzcéw - dawno nie mieliSmy do
czynienia z takim nattokiem wydarzen, a dziato sie to w roku,
kiedy gospodarka ciagte leczyta rany po covidowych latach 2020-
2021.

To, co najwyrazniej widaé w | kwartale 2023 r., to wyrwa w podazy
mieszkan. Wyrwe wida¢ zaréwno w liczbie rozpoczynanych
budéw, jak i w wydanych pozwoler na budowie (mierzonych
liczba mieszkan). Ta wyrwa byta juz widoczna juz w 2022 r. -
rozpoczeto wtedy budowe 27% mieszkan mniej (r/r). Widac
jednak szanse na odbicie: w pierwszym kwartale odnotowano
wzrost 8,6% liczby lokali, ktérych budowe rozpoczeto (w
stosunku do poprzedniego kwartatu). Czy wchodzimy na Sciezke
wzrostu podazy - kolejne kwartaty to pokaza. Warto jednak
pamieta, ze ciagle rosnaca liczba lokali oddawanych do
uzytkowania to efekt koniunktury i rozbudzonych oczekiwan
deweloperow w poprzednich latach - gdy ten potencjat
wzrostowy sie wyczerpie, przez nawet okoto dwa lata bedziemy
zmagac sie z malejaca liczba lokali oddawanych do uzytkowania.
Nawet jezeli pierwszy kwartat br. znamionuje odbicie w
koniunkturze, to na efekty tego odbicia przyjdzie nam poczekac.

Pierwszy kwartat to takze - lekkie, ale zauwazalne - odbicie na
rynku kredytéw hipotecznych. | dziato sie to pomimo zapowiedzi
wdrozenia Bezpiecznego Kredytu 2% - co mogto przesunad
popyt na okres po 1 lipca 2023 r. Mozna nawet przypuszczaé, ze
sama zapowiedz spowodowata ,efekt mrozacy” w odniesieniu do
mieszkan z sektora popularnego. Na ile wprowadzenie tego
programu odmrozi popyt - przyjdzie nam to komentowac
dopiero w podsumowaniu trzeciego kwartatu br.

Druga potowa 2023 r. - pomimo wszystkich zawirowan -
zapowiada sie dla deweloperéw bardzo dobrze. Spétki nie
zwiekszaja zadtuzenia, co w warunkach drogiego pieniadza i
stabszego popytu wydaje sie optymalnym rozwigzaniem.
Jednoczesnie, przy duzych bankach ziemi zgromadzonych przez
gietdowych deweloperéw, maleje potrzeba wychodzenia na
rynek z nowymi emisjami. Zarzadzajacy funduszami wciaz dosé
ostroznie podchodza do ryzyka deweloperdw, natomiast - po fali
entuzjazmu z poczatku 2022 r. - ogromny apetyt inwestorow
detalicznych na obligacje deweloperéw wydaje sie wyczerpywac.
W poréwnaniu z kwotami pozyskiwanymi w pierwszej potowie
2022 r., poczatek 2023 r. potwierdzit mniejsze zainteresowanie
zarbwno emitentow ta forma finansowania, jak i funduszéw tym

kierunkiem inwestowania. Niektérzy emitenci poszli nawet dalej,
wykupujac  przed terminem  swoje  obligacje.  Wzrost
oprocentowania lokat bankowych obnizyt atrakcyjnos¢ obligacji
wsrdéd inwestorow  detalicznych - emitenci musieli  zatem

mocniej zwrécic sie do inwestoréw instytucjonalnych.

Pierwszy kwartat br. przyniést tez odwrécenie trendu
dotyczacego lokalizacji nowych budbéw - nowe projekty
(mierzone liczba lokali, ktérych budowy rozpoczeto) wracajg do
szesciu najwiekszych osrodkow miejskich. W pierwszym kwartale
rozpoczeto tam budowe 26,7% mieszkan - to kontynuacja
wzrostu trwajacego trzy kwartaty i jednoczesnie najlepszy wynik
od czwartego kwartatu 2020 r. Przewidujemy, ze inwestycje
mieszkaniowe nie beda juz ucieka¢ z najwiekszych osrodkéw -
co obserwowalismy przez ostatnie dwa lata.

Skoro juz méwimy o lokalizacjach - problem z dostepnoscia
dziatek w najwiekszych miastach nie zniknat, nie zniknety tez
problemy planistyczne. Jednak zmniejszenie ilosci nowych
budéw oraz duze banki ziemi w posiadaniu deweloperow
spowodowaty, ze po cenowych szalenstwach na rynku gruntéw
(szczegblnie w duzych miastach) nie ma juz Sladu. Jak pisalismy
juz w raportach w 2022 r., z poczatkiem zesztego roku skonczyt
sie rynek sprzedajacego i nie wydaje sie, aby miat predko wrécic.

Jak wygladata sytuacja po stronie popytowej? Zaréwno w
pierwszym, jak i w drugim kwartale br. popyt rést - i to mimo
,mrozacego efektu” zapowiedzi kredytu 2%. W naszej analizie
zajmiemy sie drugim kwartatem 2023 r. W tym okresie sprzedaz
lokali przez deweloperéw gietdowych wzrosta o 54,8% w
poréwnaniu z drugim kwartatem 2022 r. W drugim kwartale br.
deweloperzy gietdowi mogli sie pochwali¢ najwyzsza sprzedaza
kwartalna od IV kw. 2022 .

Sprawozdania finansowe (tu patrzymy na dane z | kw. 2023 r.)
deweloperéw gietdowych réwniez nie daja powoddéw do
niepokoju. Po kilku kwartatach redukcji zadtuzenia w badanym
okresie poziom zadtuzenia ustabilizowat sie, na poziomach (w

relacji kapitatdbw wtasnych) na poziomie blisko dwukrotnie
nizszym niz w latach 2018-2019.

Pierwsze pdtroczne 2023 r. przyniosto tez ostabienie oczekiwan,
ktore wczesniej — na fali znaczacych wzrostéw stawek najmu -
wigzano z popytem generowanych przez sektor PRS. Planowane
bariery regulacyjne oraz zapowiedZ kredytu 2% sprawity, ze w
najblizszych latach ten rodzaj inwestoréw nie bedzie odgrywat
kluczowej roli. Niemniej, w dtuzszym okresie wzrost udziatu
inwestorow instytucjonalnych na rynku mieszkaniowym jest
nieuchronny. Naptyw imigrantéw oraz wzrost kosztéw budowy
zwigzany z wymogami zeroemisyjnosci spowoduje, ze dla pewnej
grupy konsumentéw oferta PRS stanie sie bezalternatywna.
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Skoro juz jesteSmy przy kredytach: pierwszy kwartat br. przyniést
pierwszy - po pieciu kolejnych kwartatach spadkéw - wzrost
wartosci udzielonych kredytéw (o 21,1% w pordéwnaniu do
poprzedniego kwartatu). Oczywiécie, wolumen udzielonych
kredytow to tylko 7,5 mld zt - zaledwie 32% wolumenu z
rekordowego trzeciego kwartatu 2021 r. - jest dalej niski ale
wzrost zainteresowania kredytami hipotecznymi jeszcze przed
wprowadzeniem Bezpiecznego Kredytu 2%, $wiadczy o wzroscie
optymizmu wsrdd konsumentéw. Mozemy $miato powiedzied, ze
popyt klientéw detalicznych odzyskat animusz znany z lat 2020-
2021. Po dodaniu efektu kredytu 2% oraz spadku stép bazowych
0 popyt nie powinnismy sie martwic.

Co z cenami? Nadchodzace ograniczenia podazy oraz wzrost
dostepnosci kredytu jednoznacznie wskazuja, ze ceny beda rosty.
Oczywiscie w réznych segmentach sytuacja moze sie réznic.
Segment premium - faworyzowany przez inwestoréw
gotdwkowych w ostatnich latach - moze napotkac bariery
wzrostu, wynikajace z ograniczonej bazy najemcéw oraz
dostepnych lokalizacji w duzych miastach. W pierwszym kwartale
Srednie ceny transakcyjne w najwiekszych miastach - podobnie
jak w poprzednim kwartale - ustabilizowaty sie (wzrost o 0,6%).
Tu warto doda¢ pare uwag o podazy gotowych mieszkan.
Pierwszy kwartat br., w poréwnaniu z analogicznym okresem w
czterech poprzednich latach okazat sie znowu wzrostowy. W
poréwnaniu jednak do poprzedniego kwartatu widzimy wyrazne
spadki, wykraczajagce w duzych miastach poza typowe dla
pierwszego kwartatu dowolnego roku, sezonowe spadki. O ile w
skali kraju w pierwszym kwartale liczba lokali mieszkalnych

oddanych do uzytkowania spadta 0 22% (spadek jest typowy dla
pierwszego kwartatu), to w szeSciu najwiekszych osrodkach
miejskich podaz gotowych mieszkan spadta o0 41%. Ceny zostaty
w duzych miastach ustabilizowane w warunkach spadku liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania o0 41%. Rok 2022 byt dsmym
kolejnym rokiem wzrostu ilosci mieszkan oddanych do
uzytkowania - mozna oczekiwaé, ze ten trend zostanie
zahamowany w 2023 r. Tym samym mamy istotny argument, aby
twierdzi¢, ze 2023 r. nie przyniesie spadkow cen. Przeciwnie - w
najwiekszych miastach nalezy oczekiwaé wzrostow.

Co przyniesie zatem Il potowa 2023 r.? Mozna oczekiwaé, ze
bedzie to pierwszy rok, po trzech poprzednich, nader burzliwych
latach, ktéry nie przyniesie gwattownych, nieprzewidywalnych
zdarze w otoczeniu rynku mieszkaniowego. Oczekujemy
spokojnego powrotu do koniunktury na rynku deweloperskim,
spadkéw podazy nowych mieszkan, ograniczenia ucieczki
inwestycji poza najwieksze miasta. | przede wszystkim wszyscy
czekaja na Bezpieczny Kredyt 2% - drugie pétrocze powinno byc
znacznie lepsze dla deweloperéw. Zapraszamy do lektury!

Zespdt Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy
Coraz mniej lokali w duzych miastach

Pierwszy kwartat 2023 r. byt pierwszym kwartatem po ogtoszeniu
programu Bezpieczny Kredyt 2%, byt tez kolejnym kwartatem, w
ktérym deweloperzy ograniczali nowe inwestycje (mierzone
iloscig lokali z wydanymi pozwoleniami na budowe (PnB) i
rozpoczetymi  budowami).  Pokazemy, jak  aktywnos¢
deweloperow wygladata w pierwszym kwartale oraz w
pierwszych pieciu miesigcach 2023 r. w poréwnaniu do
poprzednich, analogicznych okresow.

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

Pierwszy kwartat br. byt trzecim z kolei kwartatem, w ktérym
spadta liczba lokali z wydanymi PnB: wydano pozwolenia na
budowe 52 tys. lokali (w tym zaledwie na 11 tys. lokali w szesciu
najwiekszych osrodkach miejskich). Pod tym wzgledem byt to
najstabszy kwartat od | kw. 2016 r., kiedy wydano pozwolenia na
42 tys. lokali. Dynamika kwartalna byta ujemna: 33,4% spadku w
skali ogblnopolskiej, 32,8% w najwiekszych osrodkach miejskich.

Poréwnujac okres styczen-maj 2023 r. do analogicznych okreséw
w poprzednich latach spadki wygladaja podobnie. W pierwszych
pieciu miesigcach br. wydano PnB na 91 tys. lokali mieszkalnych,
co byto najgorszym wynikiem od analogicznego okresu w 2016 .
(773,3 tys.). Liczba lokali z wydanymi PnB w szesciu najwiekszych
miastach spadta do 19,8 tys, co byto drugim najgorszym
wynikiem od 2014 r. (poza ,covidowym” okresem styczeA-maj
2020 r.: 18 tys. lokal)). Warto jednak dodaé, ze udziat szesciu
najwiekszych miastach przestat spada¢ - co byto tendencja
widoczna od poczatku pandemii. W okresie styczer — maj 2023 .
udziat lokali z nowymi PnB w szesciu najwiekszych miastach
wzrést do 22% - to jednak ciagle daleko do rekordowych 31% w
okresie styczen-maj 2017 .

Przy analizie wydanych PnB trzeba jeszcze zaznaczyc, ze czesto
deweloperzy wystepuja o PnB ,na zapas”, stad tez liczba lokali z
wydanymi pozwoleniami przewyzsza liczbe lokali rzeczywiscie
planowanych do budowy w najblizszym okresie. Stad tez ta
miara moze przedstawia¢ zbyt optymistyczny obraz
rzeczywistosci. Pomijajac jednak kwestie ,nadmiarowych” PnB
wyraznie widzimy, ze ta luka w PnB przetozy sie w najblizszych
latach na spadki podazy lokali - szczegblnie w najwiekszych
miastach. To kolejny argument na poparcie tezy, ze najwieksze
miasta omina spadki cen.

Druga wazna miara pokazujacg nastroje wsréd deweloperéw
mieszkaniowych jest liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto.
Tu | kw. 2023 1. przynidst wzrost do poziomu 38,6 tys. lokali, ale to
wciaz bardzo daleko do rekordowego wyniku z Il kw. 2021 . (80,9
tys. lokali). Ponadto, od lat obserwujemy pewna sezonowos¢ w
tym okresie - liczba rozpoczetych lokali rosnie w | kw. danego
roku. Zobaczymy, czy po okresie dynamicznych spadkéw w 2022
r. (w poréwnaniu z | kw. 2022 r. spadek o 27,6%) rynek pokaze w
kolejnym okresie wzrosty, czy raczej ten wzrost byt wzrostem
sezonowym.

Patrzac na kwartalng strukture liczby lokali z wydanymi PnB
widzimy znowu odwrét trendu ucieczki inwestycji z najwiekszych
miast. W | kw. 2023 r. lokale w szesciu najwiekszych osrodkach

miejskich stanowity 26,7% ogdtu lokali, ktorych budowe
rozpoczeto. To znaczgco wyzszy udziat niz te, ktére
obserwowalismy od poczatku 2021 r. (kiedy oscylowaty wokot
20%). Tym samym udziat nowo rozpoczetych buddéw w
najwiekszych miastach zblizyt sie do pozioméw z okresu przed
pandemia. Trzeba jednak pamietac, ze wzrost udziatu byt przy
nominalnym spadku liczby lokali, ktérych budowe rozpoczeto.

W pierwszych pieciu miesigcach 2023 r. widzimy mocny spadek w
poréwnaniu z analogicznymi okresami w latach 2021-2022.
Wobec rekordowego 2020 r. liczba lokali (w rozpoczetych
budowach) spadta 0 41%, do poziomu 69,5 tys. lokali. Tu znowu
osiagnelismy rekordowo zte wyniki: to najgorszy wynik od 2017 r.
(83,7 tys.), to wynik gorszy od pierwszych pieciu miesiecy 2020 r.
(81,2 tys.) - a byt to okres, w ktérym wybuchta pandemia i
sprzedaz mieszkan dramatyczne spadta. W szesciu najwiekszych
miastach w tym okresie br. rozpoczeto budowe zaledwie 15,3 tys.
lokali - to, pomijajac ,covidowy” kryzys z 2020 r., najgorszy wynik
od 2013 r. W rekordowym 2021 r. w analogicznym okresie w
najwiekszych miastach rozpoczeto budowe prawie dwoch razy
wiecej lokali (27 tys.). Analizujac okres styczen-maj widzimy takze,
7e trend ucieczki inwestycji z najwiekszych miast zostat
przynajmniej zatrzymany. W czesci wynika to ze struktury popytu
- dominujacy w ostatnich pieciu kwartatach nabywcy gotéwkowi
(a zarazem w duzej czesci jednoczesnie inwestorzy, a nie przyszli
mieszkancy kupowanych mieszkan) szukali raczej lokali premium
- 0 ktére z natury rzeczy fatwiej w duzych miastach. Ponadto,
duzi inwestorzy chetniej szukali okazji do finansowania
projektow premium. Jednoczes$nie, przy ogblnym spadku
wolumenu nowych buddw, mocno ograniczona podaz dziatek
budowlanych w duzych miastach przestata odgrywac tak duza
role.

Przejdzmy do analizy liczby lokali oddanych do uzytkowania,
majac w pamieci fakt, ze miara ta mniej nam méwi o biezacym
nastroju na rynku deweloperskim. Liczby te jednak maja wptyw
na ceny oraz sprzedaz.

Pierwszy kwartat br. przynidst sezonowy spadek liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania: spadek 0 22,4% do poziomu 93,7 tys.
lokali. Poréwnujac jednak analogiczne kwartaty w poprzednich
latach, wida¢ wyraZnie, ze ciagle zbieramy owoce koniunktury z
poprzednich lat: w poréwnaniu z | kw. 2022 r. liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania wzrosta o 1,1%, do poziomu 55,4 tys.
lokali. Poréwnujac okres styczen-maj, mamy takze rekordy - w
pierwszych pieciu miesiacach 2023 r. oddano do uzytkowania
93,7 tys. lokali - to najlepszy wynik zapewne od lat 70-tych.
Jednoczesnie liczba mieszkan oddawanych do uzytku w
najwiekszych miastach spadta do poziomu 18,5 tys. lokali
(spadek w stosunku do okresu |-V 2022 r. o 3,8%) - jest to
najnizsza liczba oddanych lokali w tym okresie w szesciu
najwiekszych osrodkach miejskich od 2015, kiedy w okresie
styczen-maj oddano do uzytku 12,3 tys. lokali.

Podsumowujac pierwsze pie¢ miesiecy 2023 r.: rekordowo mato
rozpoczetych budéw, rekordowo mato wydanych pozwolen na
budowe. Pod tym wzgledem cofneli$my sie do poziomow z lat
2015-2016. Ta luka w podazy - szczegdlnie mocno widoczna w
najwiekszych miasta bedzie miata wptyw na rynek przez
najblizsze lata.



Rynek mieszkaniowy

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

Pierwszy kwartat (i szerzej - pierwsze pie¢ miesiecy) 2023 r.
potwierdzito niektére trendy dotyczace lokalizacji, niektére za$
zaczety sie odwraca¢ - widac lekkie odwrécenie trendu
rozlewania sie miast. Zobaczmy zatem, gdzie sie budowato.

Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto, w okresie styczen -
maj 2023 r., spadta w najwiekszych o$rodkach miejskich - ale
spadta tez liczba lokali ogdtem. Mozna stwierdzi¢, ze pomimo
matego wzrostu udziatu szesciu najwiekszych miast, ich udziat
ustabilizowat sie na poziomie ok. 20% od 2020 r. W okresie
styczen-maj 2015 r. udziat ten wynosit 35%.

W latach 2021-2022 liczba lokali w rozpoczetych budowach w
powiatach otaczajacych Warszawe osiagnety poziom ok. 90%
mieszkan  budowanych ~w  granicach  administracyjnych
Warszawy. Dla poréwnania - w pozostatych pieciu najwiekszych
oSrodkach miejskich relacja ta osiagneta poziom ok. 50%.
Powrdét do poziomu 35% w okresie I-V 2023 r. pokazuje bardzo
wyraznie, ze w oczach deweloperdw inwestycje podwarszawskie
stracity duzo ze swojego potencjatu sprzedazowego.

Zjawisko rozlewania sie miast (city sprawl)- bedace jedna z
bolaczek polskiej urbanistyki — w pierwszym kwartale br.,
podobnie jak w catym ubiegtym roku, ulegto lekkiemu
zahamowaniu. Patrzac na liczbe lokali, ktérych budowe
rozpoczeto w powiatach otaczajacych Warszawe - w | kwartale
br. liczba ta wyniosta zaledwie 1,4 tys.- oznacza to spadek
czwarty kwartat z rzedu. W trzecim kwartale 2022 r. - co byto
ewenementem na skale krajowa - w powiatach otaczajacych
Warszawe rozpoczeto budowe wiekszej liczby mieszkan (2,8 tys.)
niz w samej Warszawie. Teraz te relacje sie odwrdcity: w
pierwszym kwartale br. w Warszawie rozpoczeto budowe 5,0 tys.
lokali, a w sasiadujacych powiatach zaledwie 1,4 tys. (spadek o
51,7% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego).

tacznie dla szedciu najwiekszych osrodkéw miejskich city sprawl
nie przybrat jeszcze takiego rozmiaru jak w Warszawie. Jednak,
po spadkach w ostatnich dwéch kwartatach 2022 r., w pierwszym
kwartale liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto w powiatach
otaczajacych te miasta znowu wzrosta - osiagneta poziom 5,1
tys., co stanowi 50% nowo budowanych lokali w samych
miastach.

Na liczbe mieszkan (nowo rozpoczete budowy oraz wydane PnB)
miaty w ostatnich latach wptyw dwa przeciwstawne zjawiska:

Liczba lokali ogbtem, ktérych budowe rozpoczeto (tys.)

niska podaz dziatek budowlanych oraz duzy udziat matych
inwestoréw (inwestujacych w pare mieszkan pod wynajem),
ktorzy preferowali duze miasta. Rosnace ceny z kolei wypychaty
nabywcdw kupujacych mieszkania na wiasny uzytek poza obreb
najwiekszych miast.

Przyjrzyjmy sie teraz, jak wygladata sytuacja w poszczegdlnych
miastach - bo pomiedzy tymi najwiekszymi miastami zachodzity
istotne rdznice. Biorac pod uwage liczbe lokali z nowo wydanymi
pozwoleniami na budowe, w okresie styczen-maj 2023 r. liderem
pozostaje Warszawa - 5,0 tys. lokali, na drugie miejsce wskoczyta
£6dz: 3,7 tys. lokali. Przypadek todzi jest zreszta o wiele
ciekawszy: poréwnujac okres styczen-maj od 2013 r., tdéd7
wysforowata sie na drugie miejsce po raz pierwszy, jeszcze w
2019 r. notujac najstabszy rezultat spo$rdéd badanych szesciu
osrodkéw miejskich. Poczawszy od 2018 r., rozpoczat sie marsz
todzi w gbre, notujac kilkudziesiecioprocentowe dynamiki
wzrostu (wyjawszy spadek w 2022 r). W pierwszych pieciu
miesigcach 2023 r. za todzig pozostaty Krakdw (3,3 tys.), Poznan
(2,8 tys.), Trojmiasto (2,8 tys.) oraz Wroctaw (2,1 tys.).

Jezeli spojrzymy na dynamike lokali z nowymi PnB w okresie
styczen-maj 2023 r. (w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego) - zdecydowanym liderem jest todz (wzrost o
39,3%). To zarazem jedyne miasto sposrdd szesciu najwiekszych
miast, ktére odnotowato wzrost: w pozostatych miastach z tej
grupy pierwsze pie¢ miesiecy br. przyniosty dwucyfrowe spadki
liczby lokali z nowymi PnB. Najwieksze spadki odnotowano w
Tréjmiedcie (-45,6%), w Warszawie (45,1%), we Wroctawiu
(32,8%) i Poznaniu (-29,3%). Krakéw odnotowat spadek o 16,7%,
spadajac z liczba lokali z nowymi PnB réwna 3,3 tys. z pozydji
wicelidera, ktéra dzierzyt w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Prognozujac sytuacje w poszczegdlnych miastach, nie sposéb
nie wziag¢ pod uwage wptywu Bezpiecznego Kredytu 2%.
Przewidujemy, ze jego wptyw bedzie mniejszy na sytuacje w
szesciu najwiekszych miastach niz w pozostatych miastach
wojewoddzkich czy mniejszych os$rodkach (wliczajac powiaty
otaczajace najwieksze miasta). Z uwagi na ceny oraz na
dynamike przyrostu nowych lokali kredyt 2% najstabiej wptynie
na rynku warszawskim oraz tréjmiejskim - gdzie sporo lokali ma
charakter inwestycyjny.
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?
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Rynek mieszkaniowy

Powrdt wzrostow cenw | kw. 2023 .

Po spadkowym ostatnim kwartale 2022 r., pierwszy kwartat br.
pozwolit deweloperom z wiekszym optymizmem spojrze¢ w
przysztosé. Ceny transakcyjne w najwiekszych miastach (przy
czym w analizie cen bierzemy pod uwage Gdansk zamiast
Tréjmiasta) wzrosty w poréwnaniu z ubiegtym kwartatem o 0,6%.
Wzrost byt rownie niewielki, jak spadek w poprzednim okresie (-
0,5%), ale to powrdt na Sciezke wzrostu po kwartale, kiedy
Srednie ceny spadty (kw./kw.) po raz pierwszy od pandemicznego
drugiego kwartatu 2020 r. Pomingwszy ten ,covidowy” spadek, w
kazdym kwartale od Il kw. 2017 r. ceny nieprzerwanie rosty.

Jezeli spojrzymy na poszczegdlne miasta z badanej grupy, obraz
stanie sie jednak bardziej zréznicowany. W pierwszym kwartale
br. ceny najmocniej wzrosty we Wroctawiu (6,3%), wzrosty w
Gdansku (1,6%) i Poznaniu (2,8%) byty juz znacznie mniejsze. W
Warszawie ceny transakcyjne wzrosty o symboliczne 0,2%,
natomiast w todzi spadty o 0,8%. Co najbardziej zaskakuje, w
Krakowie ceny spadty o 5,7%. Oczywiscie rynek todzki i rynek
krakowski to rynki skrajnie rézne. W Krakowie mamy o wiele
wiekszy udziat mieszkan z segmentu premium, kupowanych w
celach inwestycyjnych. W todzi wiekszy udziat miat segment
popularny. Jednoczednie £6dZ w ostatnich latach odnotowata
duzy naptyw nowych inwestycji mieszkaniowych. Trzeba zatem
bacznie w nastepnych kwartatach obserwowac rynek tédzki, czy
nie bedzie wykazywat symptomow przeinwestowania.

Dynamika roczna (poréwnujac do | kw. 2023 r.) byta dodatnia i
wyniosta 6,6%. To dalej duzo, ale wzrost cen zdaje sie jednak
wyptaszczaé - pierwszy kwartat br. odnotowat najstabsza
dynamike roczna od trzeciego kwartatu 2018 r. W okresie Il kw.
2021 r. - IV kw. 2022 r. nieprzerwanie ceny pokazywaty
dwucyfrowe roczne dynamiki cenowe. Rekordowy byt Il kw. 2022
r. — wzrost cen r/r o 18%. Kwartaty po wybuchu wojny w Ukrainie
byty jednak specyficzne z uwagi na nawarstwienie sie paru
zjawisk na dwdéch rynkach: rynku najmu i rynku kredytow
hipotecznych.

Naptyw uchodZcéw zmienit radykalnie krajowy rynek najmu
mieszkan. Po ponad dwdch dekadach spadkéw cen (z
okresowymi fluktuacjami) stawki najmu, szczegdlnie w duzych
miastach ceny najmu w Il kw. 2022 r. gwattownie wzrosty, przy
jednoczesnej bardzo matej dostepnosci mieszkarn pod wynajem.
Zwiekszyto to bardzo mocno rentownos$¢ inwestycji  w
mieszkania. Jednoczesnie wzrost stop procentowych ogromnie
ograniczyt dostep do kredytéw hipotecznych - a jednym z

gtéwnych czynnikéw napedzajacych popyt na mieszkania w
Polsce jest wtasnie dostepnos¢ kredytéw hipotecznych. Mozna
byto to opisac jako gwattowne ,wciagniecie drabiny w gére” dla
potencjalnych nabywcéw mieszkan finansujacych sie kredytem
hipotecznym. W dalszej kolejnosci mogto to znaczaco zwiekszy¢
grupe konsumentow

W ciggu roku oraz w pierwszym kwartale br. stopniowo
zwiekszata sie jednak dostepnosé mieszkan na wynajem, czynsze
przestaty rosnac a rynek kredytowy powoli rést - oczywiscie nie
odrobit jeszcze strat z zesztego roku. Dodatkowo, naptyw
funduszy PRS spotkat sie z planowanymi barierami
regulacyjnymi. Na rynku finansowym wzrosta rentownos¢ (lokaty,
obligacje), co odciagneto cze$¢ inwestorébw z rynku
mieszkaniowego. Pierwszy kwartat 2023 r. - a nawet szerzej -
pierwsze potrocze 2023 r. jest okresem przejsciowym, pomiedzy
zapascig na rynku kredytowym a wprowadzeniem Bezpiecznego
Kredytu 2%. Stad stabilizacja cen.

Co dalej z cenami? W dalszej czesci roku wptyna na to czynniki
popytowe i podazowe.

Po stronie podazy, szczegélnie w najwiekszych miastach,
wejdziemy w okres malejacej liczby mieszkan oddawanych do
uzytkowania. Bedzie to zakumulowany efekt widocznego juz
teraz spadku liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Ten
efekt szczegdlnie mocno zadziata w szeSciu najwiekszych
os$rodkach miejskich, gdzie juz od paru lat obserwowali$my
spadki  wolumendéw nowych projektéw mieszkaniowych.
Dodatkowo, nowo oddawane projekty beda musiaty uwzgledni¢
w cenach znacznie wyzsze ceny dziatek budowlanych -
kupowanych juz w szczycie koniunktury na rynku gruntéw oraz
wyzsze ceny materiatéw budowlanych.

Bariery zwiazane z pozyskiwaniem gruntow w najwiekszych
miastach pozostaja - i bez zmian regulacyjnych z pewnoscia to
bedzie gtéwny czynnik ograniczajacy podaé. Z tym problemem
beda sie mierzy¢ gtéwnie mniegjsi deweloperzy (nienotowani na
GPW). Duzi gracze maja zaréwno duze banki ziemi i mozliwo$¢
pozyskiwania kapitatu dtuznego z rynku. Mniejsi deweloperzy
maja znacznie mniejsze mozliwosci w zakresie emisji obligacji - a
emisja obligacji jest jedna z gtéwnych Zrédet finansowania
zakupu dziatek.

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

Powrdt wzrostow cenw | kw. 2023 .

Jak pokazujemy w raporcie, deweloperzy gietdowi przeszli przez
kryzysowy rok 2022 r. sucha stopa - potrafili nawet wykorzystaé
ten czas do delewarowania. Nie maja zatem zadnej presji na
obnizanie cen. Jak pokazuja liczby dotyczace wydanych PnB oraz
rozpoczynanych  buddéw, ponad zwiekszanie wolumenu
przedktadajg obrone marzy.

Sytuacja po stronie podazowej dostarcza zatem mocnych
argumentéw za wzrostami cen, przynajmniej w najwiekszych
miastach.

Po stronie popytowej pierwsze dwa kwartaty - jeszcze przed
wprowadzeniem Bezpiecznego Kredytu 2% - mielismy do
czynienia ze wzrostem popytu, odnotowanym przez wiekszo$¢
deweloperéw. Nawet zapowiedzi wprowadzenia regulacji
majacych na celu obnizenie atrakcyjnosci inwestowania w lokale
mieszkalnie nie byto wystarczajacym impulsem do powrotu
bardzo dobrych nastrojéw po stronie popytowej. Dodatkowo,
obserwowany spadek zainteresowania ze strony funduszy PRS
byt dodatkowym impulsem dla inwestoréw indywidualnych -

brak potencjalnej konkurencji ze strony duzych graczy bedzie
dodatkowa zacheta do inwestowania w mieszkania pod

wynajem.

Przetomem w popycie bedzie uruchomienie Bezpiecznego
Kredytu 2% - trzeci kwartat bedzie okresem zaréwno wzrostu
sprzedazy, jak i wzrostu cen w segmencie popularnym. Czy
wystapia procesy obnizajace ceny mieszkan? Jedynym takim
zjawiskiem, ktére zaczeto sie materializowac juz w ostatnim
kwartale 2022 r. jest obnizenie stawek najmu, a tani i dostepny
kredyt - jako alternatywa najmu - niewatpliwie wptynie na dalsze
obnizenie rentowno$ci najmu, przynajmniej w segmencie
popularnym.

Podsumowujac - w pierwszych dwéch kwartatach 2023 r. i
przynajmniej w ciggu dwoch kolejnych przewazaja i beda
przewazal czynniki wptywajace na wzrost cen mieszkan,
zaréwno w najwiekszych miastach, jak i w mniejszych o$rodkach.

Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym za m? mieszkar w najwiekszych

miastach
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Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne — znowu wzrosty

W pierwszym kwartale 2023 r. po raz pierwszy - po pieciu
kolejnych kwartatach spadkéw - wzrosta warto$¢ udzielonych w
danym kwartale kredytéw hipotecznych. Wzrost (q/q) byt
znaczacy: 21,1% i towarzyszyt temu wzrost zaréwno liczby (o
16%) jak i Sredniej wartosci kredytu hipotecznego. Oczywiscie
daleko jeszcze do rekordowych poziomdéw z 2021 r.. warto$¢
udzielonych kredytéw w | kw. 2023 r. to 7,5 mld zt, co stanowi
zaledwie 32% wartosci akcji kredytowej z rekordowego trzeciego
kwartatu 2021 r.

Optymistyczny obraz rynku kredytow mieszkaniowych widac tez
w kwartalnym raporcie NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym”. W |
kw. 2023 r. banki nie zmienity kryteriow udzielania kredytéw
korporacyjnych, zaostrzyty warunki na matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz kredytéw konsumpcyjnych dla klientéw
detalicznych. Na tym tle wyréznia sie znaczace poluzowanie
kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych. Jednoczes$nie
banki odnotowaty wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe - to
jedyna grupa kredytéw, ktéra odnotowata tak duzy przyrost.

Banki, jako przyczyny poluzowania polityki udzielania kredytow
mieszkaniowych w | kw. 2023 r. wskazywaty wzrost presji
konkurencyjnej ze strony innych bankéw, pozytywne prognozy
sytuacji na rynku kredytowym oraz wzrost popytu na te kredyty.
Jako czynniki negatywny byty wskazywane: decyzje NBP w
zakresie polityki pienieznej oraz — w niewielkim stopniu - zmiana
udziatu kredytéw zagrozonych w tacznym portfelu kredytow
mieszkaniowych.

Jednoczesnie banki prognozuja zaostrzenie kryteriéw udzielania
kredytow — w tym kredytow mieszkaniowych - w Il kw. br. oraz

wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe - i to ciagle przed
wprowadzenie Bezpiecznego Kredytu 2%.

Bardzo optymistyczny obraz rysuje po stronie popytowej.
Zgodnie z publikowanym przez BIK ,BIK Indeks — Popytu na
Kredyty Mieszkaniowe” w dwdch pierwszych kwartat popyt na
kredyty mieszkaniowe powoli sie odbudowywat, jednak dopiero
maj i czerwiec 2023 r. przyniosty dodatnie dynamiki roczne - po
oraz pierwszy od marca 2022 r. W czerwcu br. roczna dynamika
wartoéci wnioskdéw kredytowych osiagneta putap 26,5%, co
stanowi dobry prognostyk na nastepne kwartaty (juz z
Bezpiecznym Kredytem 2%). Warto przypomnied, ze w szczycie
koniunktury roczna dynamika byta rzedu 100%.

Opanowanie wzrostu stopy inflacji oraz perspektywa spadku
stop procentowych to kolejna kluczowy czynnik wzrostu. Warto
tez wspomnied¢ rekomendowane przez KNF przejscie z WIBOR na
WIRON. Odmiennie niz w 2022 r., kwestie makroekonomiczne i
regulacyjne graja na wzrost wolumenu kredytéow.

Rok 2023 r. nie przyniesie tez zapewne zadnych niekorzystnych
zmian regulacyjnych - autostrada do wzrostu wolumenu
kredytow jest zatem przygotowana - bramki otwarte od
poczatku lipca br.

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2016 - 2023

Srednia
Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana krt‘:tliay';t:ftéys. Zmiana
zt)
2015 39,3 6,8% 181325 4,2% 216,8 2,5%
2016 39,5 0,4% 178 409 -1,6% 2214 2,1%
2017 44,6 12,9% 190 634 6,9% 233,8 5,6%
2018 53,9 20,8% 21259 11,5% 253,3 8,3%
2019 62,6 16,3% 225073 5,9% 2783 9,9%
2020 60,7 -3,1% 204 170 -9,3% 297,2 5,1%
2021 85,8 41,4% 256 456 25,6% 3344 12,5%
2020 16,4 16,2% 53756 10,2% 305,7 5,5%
1Q 2021 17,9 9,2% 57172 6,4% 313,8 2,6%
2Q2021 22,1 23,4% 67013 17,2% 330,3 5,3%
3Q2021 232 4,9% 68353 2,0% 339,8 2,9%
4Q 2021 22,5 -3,3% 63918 6,5% 351,3 3,4%
1Q2022 16,9 24,6% 47767 -25,3% 3545 0,9%
2Q2022 13,5 -20,1% 38398 -19,6% 352,5 -0,6%
3Q2022 7,0 -48,2% 21218 -44,7% 330,2 6,3%
4Q2022 6,2 -12,0% 18932 -10,8% 325,9 -1,3%
1Q2023 7,5 21,1% 21968 16,0% 340,1 4,4%

Zrédto: Raport AMRON-SARFiIN 1/2023.
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Otoczenie makroekonomiczne

Silny rynek pracy

Pierwszy kwartat 2023 r. potwierdzit dobrg kondycje krajowego
rynku pracy. Stopa bezrobocia na koniec kwartatu wyniosta 5,4%
(5,1% na koniec poprzedniego kwartatu). Pomimo lekkiego
wzrostu to ciagle jeden z najnizszych odczytéw w historii Polski
0d 1990r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto na koniec do
poziomu 6,83 mln 0séb (wzrost o 0,6% rok/rok). Zatrudnienie w
budownictwie, po czteroletnim okresie stabilizacji, spadto
nieznacznie do 0,45 mln oséb. Jak pisaliSmy juz wczesdniej, nie
sprawdzity sie prognozy o masowym odptywie pracownikéw z
Ukrainny, szczegblnie waznych dla funkcjonowania sektora
budowlanego.

Wynagrodzenia, podobnie jak w ostatnim kwartale ubiegtego
roku, zaczety ostawa¢ w poscigu za inflacja. Roczna dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na koniec | kw. 2023 r.
wyniosta 13,2% (12,3% w IV kw. 2022 r.), ale byta i tak lepsza niz
sektorze budowlanym, gdzie wynagrodzenia ztapaty wyrazna
zadyszke - roczna dynamika na koniec | kw. 2023 r. wyniosta

zaledwie 7,2% i byta najnizsza od | kw. 2021 r.

O ile wynagrodzenia nie wygrywaty z inflacja, to znowu, po
dwuletniej przerwie, zaczety wygrywaé z cenami mieszkan.
Wskaznik dostepnosci mieszkan (liczony jako iloraz $redniego
miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw
do $redniej ceny transakcyjnej 1 mkw. mieszkania w
najwiekszych miastach Polski) ulegt poprawie po raz drugi z
rzedu. Jego wartos¢ na koniec | kw. 2023 r. wyniosta 0,663 i byta
najwyzsza od IV kw. 2020 r. MielisSmy tez do czynienia - po raz
pierwszy od co najmniej 9 lat - dwoma kolejnymi kwartatami
poprawy wartosci tego wskaznika. Do najwyzszej wartosci (0,721)
z IV kw. 2017 r. ciagle dos¢ daleko. Ten poscig wynagrodzen za
cenami mieszkan potrwa zapewne do konca Il kw. 2023 r. —
potem, miedzy innymi za sprawg wzrostu cen indukowana
Bezpiecznym Kredytem 2%, wréci do spadkowego trendu.
Pamietajmy jednak, dla rynku mieszkaniowego od ceny kredytu
wazniejsza jest jego dostepnos¢ - a ta bez watpienia poprawi sie
w nadchodzacych kwartatach.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepnoéci mieszkar w okresie 2014 — | kw. 2023 (z4)
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zt7 300 0,72
246 800 0,70
0,68
716 300
0,66
745 800
0,64
715 300
0,62
zt4 800 0,60
zt4 300 0,58
743 800 0,56
1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q2Q 3Q 4Q 1Q
2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021 2022 2023
Ogodtem (lewa skala) e Budownictwo (lewa skala) ccccee
* - $rednia arytmetyczna cen transakcyjnych w Warszawie, Gdarisku, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu i todzi
Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS
Zatrudnienie® w sektorze przedsiebiorstw w Polsce 2014-2023 (dane w mln)
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1Q 2014 1Q 2015 1Q 2016 1Q 2017 1Q2018 1Q 2019 1Q 2020 1Q 2021 1Q 2022 1Q 2023
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* - $rednia arytmetyczna zatrudnienia w danym kwartale
Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

Kryzys zazegnany

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
2Q 2023 r. sprzedata 4 950 lokali, w poréwnaniu do 4 050
mieszkan kwartat wczedniej i 3 197 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi wzrost 0 22,2% q/q i wzrost o 54,8%
r/r. Byt to trzeci, wzrostowy kwartat i jednoczesnie kwartat, w
ktérym sprzedaz byta najwyzsza od 4Q 2021 r. kiedy to
deweloperzy znalezli nabywcdw na 5230 lokali.

Bardzo dobrej sprzedazy sprzyja stabilizacja otoczenia
makroekonomicznego (spadek oprocentowania kredytéw, dobre
dane z rynku pracy), a ponadto m.in. nowe zalecenia wydane
przez Komisje Nadzoru Finansowego (rekomendacja S) oraz
program rzadowy dot. preferencyjnego kredytu. W czerwcu
oficjalnie zostat zakonczony cykl podwyzek stop procentowych i
coraz czesciej moéwi sie o ich obnizkach w drugiej potowie 2023 1.,
Widac¢ to réwniez poprzez spadek rentownosci obligacji oraz
spadek stop procentowych WIBOR. Ponadto, nowe zalecenia dla
bankéw w zakresie dobrych praktyk przy udzielaniu kredytéw
hipotecznych, a przede wszystkim obnizenie buforu, wptynety na
wzrost zdolnosci kredytowej klientéw. Jesli chodzi o Bezpieczny
Kredyt 2% to mimo, ze zaczat on dziata¢ dopiero od 1 lipca br., to
wptynat na decyzje zakupowe tych, ktérzy i tak nie mogli z niego
skorzystac - cze$¢ 0sob (m.in. kupujaca mieszkania inwestycyjnie
czy osoby, ktére planuja zmieni¢ mieszkanie, ale nie kwalifikuja
sie do programu) decydowata sie na transakcje juz wczesniej.
Zatem zapowiedzZ bezpiecznego kredytu miata posredni wptyw
na rynek zaréwno w pierwszym jak i drugim kwartale roku.

Co wazne odnotowania, w drugim kwartale biezacego roku
deweloperzy sprzedali najwiecej mieszkad od 4Q 2021 r.
Analizujgc wyniki sprzedazowe deweloperéw na przestrzeni
kilkunastu poprzednich kwartatow, branza deweloperska zdotata
znalez¢ nabywcow na prawie 10% wiecej lokali niz $rednia
kwartalna z ostatnich kilku lat. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu liczby sprzedanych lokali w nastepnym kwartale. Popyt z
pewnoscig bedzie napedzat Bezpieczny Kredyt 2% i Swiadomos¢
potencjalnych kupujacych, ze ceny mieszkan z pewnoscia nie

spadna, a w miare wyprzedawania oferty deweloperéw i
spadajacej podazy moga dynamiczniej rosnac. Szacunki rzadu
wskazuja, ze banki moga udzieli¢ 40-50 tys. preferencyjnych
kredytow rocznie, co stanowi okoto 20% w relacji do liczby
kredytow udzielanych przed kryzysowym 2022r.

Oferta deweloperéw nadal pozostaje wysoka, cho¢ spada i w
najblizszych dwodch kwartatach nalezy oczekiwaé, Ze ten trend
pozostanie zachowany. Ma to zwiazek z szybszym tempem
wyprzedawania mieszkan, anizeli tempem wprowadzania
nowych inwestycji. W grupie obserwowanych przez nas spétek
oferta zmniejszyta sie z rekordowego poziomu 19,8 tys. mieszkan
na koniec czerwca 2022 r. (efekt wejsScia tzw. nowej ustawy
deweloperskiej), po czym stopniowo spada i na koniec 1Q 2023 .
wyniosta 15,3 tys. lokali. W obliczu zwiekszonego popytu,
przyktadowo Ronson zdecydowat sie wprowadzi¢ do sprzedazy
mieszkania, ktore pierwotnie przeznaczone byty na rynek PRS.
By¢ moze bedziemy widzieli podobne préby fatania” oferty
przez innych deweloperéow lub zwiekszonego zjawiska
wprowadzania do sprzedazy mieszkan na etapie ,dziury w ziemi”.

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.),
Ten czynnik bedzie jednak nabierat w kolejnych latach
stopniowego znaczenia. Warto tu wspomnie¢ o Echo Investment,
ktére najem instytucjonalny traktuje jako oddzielny segment
dziatalnosci, Robygu, ktéry zostat przejety przez TAGImmobilien,
czy Develii ktérej sprzedaz do segmentu PRS jest jednym z
elementéw strategii, a takze o Dom Development, ktéry w
grudniu ubiegtego roku sfinalizowat pierwsza transakcje z
inwestorem z rynku PRS i wybuduje mieszkania na wynajem na
warszawskim Bemowie. Spodziewamy sie dalszego rozwoju
segmentu najmu instytucjonalnego w Polsce, ktéry z punktu
widzenia deweloperéw moze petnic role pewnego bezpiecznika
w nadal niepewnym otoczeniu makroekonomicznym.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2019 - 2Q 2023 .

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




Sprzedaz lokali

Kolejny kwartat ze wzrostem sprzedazy

Na poziomie poszczegdlnych spdtek wszystkie z nich odnotowaty
sprzedaz lepsza niz w poprzednim kwartale. Najwyzsza dynamike
sprzedazy odnotowat Atal gdzie kontraktacja kwartalna wyniosta
740 lokali (84,1% g/q). Dla tak duzego dewelopera dynamika jest
bardzo wysoka, jednak nalezy pamietaé o niskiej bazie na
poziomie 402 sprzedanych mieszkan w 1Q 2023 r. By¢é moze w
kolejnym kwartale Spétce uda sie zblizy¢ do bariery 1000

obecnie widzi mozliwos$¢ sprzedazy na poziomie ponad 3000
lokali w catym roku, co daje potencjat do okoto 40% wzrostu

sprzedazy r/r.

Sprzedaz
w2022r. /r

2 . . ; i J/ni 27 .
sprzedanych mieszkan. Na drugim miejscu znalazt sie JHM Archicom bd./nie podano 8 ni
Development (+55,6% q/q) ze 112 sprzedanymi mieszkaniami a Atal ~2000 2091 ~ 0%
podium, pod wzgledem dynamiki, zamyka Victoria Dom (+41,3% Develia 1600-1800 1632 2% / +10%
g/q). W biezacym roku ten deweloper planuje osiaggniecie
kontraktacji na poziomie co najmniej 1500 mieszkan. Warto Dom nie podano 3003 nd.
odnotowad réwniez, ze zaden z analizowanych deweloperéw nie Development
odnotowat sprzedazy kwartalnej ponizej 100 lokali. Echo >2000 (wliczajac . o
Spogladajac na oferte deweloperéw mozna zauwazy¢, ze jest Investment Archicom)
ona nizsza anizeli w analogicznym okresie ubiegtego roku, i Inpro bd./nie podano 420 nd.
spodziewamy sie, ze trend ten bedzie dalej postepowat. JHM
Oczywiscie pamietamy o efekcie zwiekszone] bazy w zwiazku z Development >350 281 25%
wejsciem w zycie nowej ustawy deweloperskiej. Po bardzo
s{abym gbieg’fym roku \(vielu deweloperow v\/strzyma’fo sie z Lokum 700 435 61%
publikacja celéw sprzedazowych na 2023 r. Te podmioty, ktdre to Deweloper
uczynity  przewaznie sa ostrozne (w  ubiegtym  roku Mavipol Dev. nie podano 207 nd.
obser\_Nowal[smy obnizanie celow sprzedazowych). Z tych, ktorz_y Robyg 23000 144 40%
opublikowali cele, podobnego roku pod wzgledem sprzedazy
spodziewa sie Atal i Develia. Zdecydowanie duze nadzieje w Ronson 700 442 58%
obecnym roku pod wzgledem dynamiki poktada Lokum Victoria Dom >1500 1208 24%
Deweloper (cel sprzedazy podobny do wynikdéw sprzedazy w
2021 r), Ronson, Echo Investment, Victoria Dom, JHM razem 13468
Devlopment i Robyg. Ten ostatni zrewidowat swoje cele
sprzedazowe w gore. Jeszcze w poprzednim kwartale sugerowat,
ze sprzedaz moze oscylowac na poziomie 2500 lokali, za$
Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2023 r. oraz 2Q 2023 .
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Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1H 2022 r. oraz 1H 2023 r.1?
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Dane Archicom oraz Echo Investment ukazane zaréwno jako pojedyncze spdtki jak i tacznie
“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
pierwszym kwartale 2023 r. 2 990 lokali vs 3 248 kwartat
wczesniej, a wiec o 8,6% wiecej r/r (dane nie obejmuja Victorii
Dom i JHM Development ze wzgledu na brak danych
Srédrocznych). Z kolei w pierwszym poétroczu 2023 r. deweloperzy
przekazali 6 238 mieszkan vs 6 705 w analogicznym okresie
ubiegtego roku (-7,0% r/r).

Numerem jeden pod wzgledem przekazan w drugim kwartale
2023 r, podobnie z resztg jak w pierwszym, byt Dom
Development z wynikiem 648 lokali w poréwnaniu do 1 084 w
analogicznym okresie ubiegtego roku. W poprzednim roku
deweloper znalazt sie na pierwszym miejscu zestawienia
przekazujac 3 666 mieszkan. Po dwéch kwartatach biezacego
roku Spétka przekazata juz nabywcom niespetna 2 000 lokali.

Drugie miejsce zajat Atal z wynikiem 626 mieszkan, w poréwnaniu
do 1 065 lokali w 2Q 2022 r. W catym pétroczu br. deweloper
oddat do uzytkowania 959 lokali w stosunku do 1 784 jednostek
w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Na trzecim miejscu znalazt sie Ronson. Deweloper przekazat 341
mieszkan w stosunku do 77 lokali w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W pierwszej potowie roku, spétka przekazata
klucze 385 nabywcom, w poréwnaniu do 360 oddanych
mieszkan w 1H 2022 roku.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2Q 2022 r. oraz 2Q 2023 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw
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Przekazania wybranych deweloperow mieszkaniowychw 1H 2022 r. oraz 1H 2023 .

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




Dynamika rynku

Po bardzo dobrym 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek
sprzedazy. 2022 rok byt rokiem, ktéry mocno ostudzit cheé
zakupu mieszkania - wybuch wojny, a takze dynamicze podwyzki
stop procentowych negatywnie odbity sie na zdolnosciach
zakupowych nabywcow, a w 3Q 2022 r. zeszlismy ponizej
pozioméw sprzedazy z okresu wybuchu pandemii. 2023 r.
rozpoczat sie bardzo dobrze i wydaje sie, ze w najblizszych
kwartatach bedzie utrzymywat sie wzmozony, odroczony popyt

na zakup mieszkan. Rekordowe wyniki  sprzedazowe
odnotowane w okresie 4Q 2020 r. - 4Q 2021 r. przektadaja sie
obecnie na wzrost liczby przekazan. Wyniki finansowe
deweloperéow obecnie notujg rekordowe poziomy, ale
spodziewamy sie stopniowego ostabienia tego efektu w
przysztym roku, co wynika ze stabej sprzedazy w roku
poprzednim.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 2Q 2023 .
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=@ Sprzedaz

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spétki je publikuja) od 2Q 2022 (tzw.
nowa ustawa deweloperska) obserwujemy spadek oferty
deweloperow co wynika z szybszego tempa wyprzedawania
mieszkan anizeli zdolnosci deweloperéw do wprowadzania
kolejnych mieszkan do oferty. Wysoki popyt, wzmozony

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
2021 2022 2023

=@ Przekazania

programem Bezpieczny Kredyt moze jeszcze bardziej obnizyé
oferte deweloperdw, ktdrzy nie sa w stanie szybko jej uzupetniac.
Wspdtczynnik oferta-realizacja spadt na koniec marca 2023 r. do
64,7%, w poréwnaniu do 74,2% na koniec 4Q 2022 r. i jest to efekt
wzmozonego zainteresowania nabyciem mieszkania.

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

17 wytaczeniem przekazan Victoria Dom i JHM Development, ktére nie opublikowaty kwartalnych poziomdw przekazan.
“Dane obejmuja nastepujace podmioty: Atal, Develia, Robyg, Lokum, Dom Development, Ronson oraz Marvipol.
3Mimo najlepszej starannosci, dane moga nie by¢ w petni doktadne z uwagi na rézna polityke deweloperéw w zakresie wprowadzania projektow do oferty, tzn. wprowadzenie

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

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

Spadek zadtuzenia

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowigzan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii. W
niniejszej analizie nie uwzgledniamy Echo Investment, gdyz
podmiot nie publikuje wystarczajaco szczegétowych informacji
pozwalajacych  skategoryzowal  zobowiazania — segmentu
mieszkaniowego.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
wyniost 1,94 mld zt vs 1,96 mld zt kwartat wezedniej. Od okoto
roku deweloperzy utrzymuja stabilne poziomy zadtuzenia.
Analiza sktadowych zadtuzenia pokazuje, ze w stosunku do
poprzedniego roku spadta kwota obligacji notowanych na
bilansach deweloperdw, jak réwniez suma srodkow pienieznych.
Mozna ttumaczy¢ to sptata wyemitowanych wczesniej obligacji i
mniejsza sktonnoscig do rolowania czy tez zaciagania nowych
zobowigzan przy wysokim oprocentowaniu.

Co do zasady, deweloperzy od kilku kwartatow sukcesywnie
zmniejszali swoje zadtuzenie i przygotowali sie na ubiegtoroczne
spowolnienie  wynikajgce z  wymagajacego  otoczenia
makroekonomicznego. Skumulowany wskaznik dtugu netto
wzgledem kapitatow wtasnych wynidst na koniec pierwszego
kwartatu 2023 r. roku 21,9% vs 23,0% kwartat wczesniej i 28,5%
rok wczesniej. Jeszcze wyrazniejsza jest réznica w poréwnaniu
np. z latami 2018-2019, gdy wskaZnik w niektorych kwartatach
przekraczat poziom 40,0%. Ogdlna poprawa sytuacji finansowej
wynika z nagromadzenia przez kilka lat dobrej koniunktury
kapitatu wtasnego. Jednoczesnie wskaznik ogdlnego zadtuzenia
wyniost 57,3% vs 58,5 % kwartat wezesdniej i 64,5% rok wczesniej.
Sg to poziomy porébwnywalne tez z latami 2018-2019.
Deweloperzy buduja obecnie w znacznym stopniu z wptat
klientow dlatego tez wskaznik ogdlnego zadtuzenia jest, co do
zasady, na porownywalnych poziomach.

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

Obecnie deweloperzy nie sygnalizujg zwiekszonego poziomu
zakupdw gruntéw. Ostroznie wypowiadaja sie réwniez o
uruchamianiu nowych inwestycji, cho¢ warto zauwazy¢, ze
sentyment w ciggu ostatnich dwdch  kwartatow  ulegt
zdecydowanej poprawie, zarébwno wsréd  potencjalnych
nabywcow jak i deweloperdw.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.03.2023r.!

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2022r.

= Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Wartos¢ zadtuzenia finansowego, stan Srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperow w okresie 2018 - 1Q 2023

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

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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s Kredyt i inne zobowiazania finansowe e Dtug netto
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Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

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

l. wysokie ceny surowcow/materiatow. Wedtug danych PSB
ceny wiodgcych materiatéw dla budownictwa wzrosty
srednio 0 9% poréwnujac okres od stycznia do czerwca
2023 r. z analogicznym okresem 2022 r. Najbardziej
zdrozaty cement i wapno (+34% r/r), za$ spadek cen
wystapit w przypadku izolacji termicznych oraz ptyt OSB,
drewna, odpowiednio 0 -4% i-14% r/r.

Il.  wciaz wysokie odczyty inflacji - 11,5% w czerwcu, chod
oznacza to spadek o 1,5 pkt proc. w stosunku do czerwca
ubiegtego roku. Warto zaznaczyé, ze jesteSmy na
wstepnym etapie dezinflacji, ktéry moze zaja¢ kilka
kwartatow. Ponadto, w pierwszym okresie spadkow jest to
zwykle efekt bazy, ktory bedzie stopniowo malat.
Dodatkowo spadek cen surowcéw energetycznych i

ostabienie dolara byly na tyle gtebokie, Ze ciezko
oczekiwaC powtdrzenia tego ruchu w nastepnych
miesigcach.

. Utrzymanie stop procentowych na relatywnie wysokim
poziomie - 6,75%. Od potowy marca 3-miesieczny WIBOR
bedacy podstawa do wyliczania oprocentowania
wiekszosci kredytéw hipotecznych opartych o zmienng
stope ustabilizowat sie i ksztattuje sie w okolicach 6,9%, a
jeszcze w listopadzie 2022 r. przekraczylismy poziom 7,6%.
Sa to nadal wysokie poziomy, ktére skutecznie utrudniaja
pozyskiwanie  finansowania  klientdw na  zakup
nieruchomosci, jednak stabilizacja na rynku stép
procentowych pozwala na wieksza przewidywalnosé
zaréwno ze strony bankdéw jak i klientow.

IV.  Rzadowy program ,Bezpieczny kredyt 2%” - program,
ktory zmieni sytuacje na rynku nie tylko klientow, ale

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug nett

11
185
267
-

(wmlnzt)
385 2
278
.61 66 |
-197 -
Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro
W Obligacje  mKredyty iinne zob. fin.

réwniez deweloperéw i bankéw. Spodziewamy sie, ze
program bedzie cieszyt sie duzym zainteresowaniem
klientéw, co wynika z tzw. odtozonego popytu z ostatnich
dwoch lat. Oczywiscie program ten nie odpowie na
potrzeby  wszystkich  zainteresowanych  zakupem
nieruchomosci, jednak pozwoli nieco ten efekt
zniwelowaé. Ze strony deweloperéw spodziewamy sie
uzupetnienia oferty w Il i IV kwartale oraz stopniowego
uruchamiania nowych inwestycji. Spodziewamy sie, ze w
pierwszej kolejnosci z oferty zaczng znikal tansze
mieszkania, co doprowadzi do zmniejszenia podazy i w
konsekwencji wzrostu cen, bowiem uruchamianie
kolejnych inwestycji przez deweloperéw nie nadazy za
popytem.

Sytuacja finansowa wiekszosci deweloperdw, ktérych ujmujemy
w niniejszym raporcie jest dobra. Pomimo stabego pod
wzgledem sprzedazy 2022 r. ich zadtuzenie nie wzrosto. Ponadto,
cze$¢ deweloperéw zdecydowata sie na delewarowanie swoich
bizneséw, co mogto zostal zrealizowane dzieki trwajacej
wczesniej kilkuletniej hossie na rynku mieszkaniowym. Jednak
obecnie, wzmozony, odroczony popyt konsumencki zmaga sie z
niedostateczng podaza ze strony deweloperéw. Punkt
rbwnowagi przeniesie sie zatem w strone wyzszych cen.
Deweloperzy jednak beda chcieli wykorzysta¢ dobra koniunkture
i zapewne zwiekszy¢ zakupy gruntéw, a to wymaga kapitatu. W
najblizszych kwartatach prawdopodobnie bedziemy coraz
czesciej Swiadkamisiegania po emisje obligacji.

Najlepsza sytuacja finansowa mobgt pochwali¢ sie Dom
Development, ktérego dtug netto przyjat ujemna wartos¢ (-77,3
min zt). Gotéwka netto mogt sie poszczyci¢ réwniez Archicom,
ktéry notuje kolejny z rzedu kwartat bez dtugu netto. Z kolei po
drugiej stronie zestawienia znalazt sie Robyg, z dtugiem netto na
poziomie 564,6 min zt.

0 poszczegolnych deweloperow na koniec 4Q 2022r.

316

31 30} [ 20 ] m
3
JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson Victoria Dom
Deweloper

m Srodki pieniezne @ Dtug netto

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

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

3Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2023 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2022 r.

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2022 r. oraz 1Q 2023 r. 12

[ ] 1Q 2022 [ 1Q 2023 = = === Mediana 1Q 2023
1,20x
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@® 0,45x
0,40x ® 042
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® -0,11x -0,05x
-0,20x
Archicom  Dom Dev. Develia JHM Dev. Inpro Atal Ronson Lokum Robyg Marvipol VictoriaDom Echo Inv.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperdéw mieszkaniowychw 1Q 2022 r. oraz 1Q 2023 r. !

® 1Q2022 ® 1Q2023 ====-=Mediana1Q 2023
0,80x
® 0,75x
0,70x ® 0,71x ® 0,71x
' @® 069x @ 0,69
® 0,65x ® 065x @ p4x
@ 0,63x
0,60x ® 061x @ 061x
gy °£1X.-ABéB.X----------------------------
0,57x 0,57x
® 0,53x ® 053«
0,50x ® 0,49
@ 0,48x
® 0,44x ® 0,44x
0,41x
0,40x @ 0,39% 0,40x
0,30x
0,20x
Inpro JHM Dev. Lokum Archicom Develia Ronson Atal Dom Dev.  Marvipol Robyg Echo Inv. Victoria Dom

LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Po wiosennej odwilzy na rynku emisji obligacji sytuacje na rynku
mozemy ocenic jako dobra z perspektywa dalszej jej poprawy w
drugiej potowie 2023 r. Rentownosci obligacji dziesiecioletnich
spadty z okolic 6,9% (przetom 2022 i 2023 r.) do poziomu okoto
55% w kwietniu (a wiec wzrosty wyceny). Inflacja stopniowo
spada i wyniosta 11,5% w czerwcu, a RPP oficjalnie zakoAczyta
cykl podwyzek stép procentowych i coraz czesciej méwi sie o
perspektywie ich obnizek, by¢ moze jeszcze w Il kwartale br.

Od poczatku roku do chwili obecnej, podmioty obecne w naszej
analizie zdotaty pozyska¢ 887,5 min zt, w 13 emisjach. W
poprzedniej edycji raportu wskazaliSmy, ze otworzyto sie okienko
dla emitentéw obligacji, ktére sa zainteresowane pozyskaniem
dtugu.

W ostatnich tygodniach widoczny jest spory ruch w emisjach
obligacji i jesteSmy $wiadkami coraz czestszej konkurencji o
kapitat gdzie, méwiac juz o catym rynku obligacji, jednoczesnie
trwaja dwie lub nawet trzy prospektowe emisje. Mozna
spodziewac sie, ze ta sytuacja moze potrwac relatywnie dtugo.
Powoddw jest kilka, ale kluczowe to: 1) dobre wyniki funduszy
dtuznych, ktére powinny przyciagnac kapitat na rynek; 2) obecnie
inwestycja w obligacje korporacyjne jest atrakcyjniejsza od lokat
bankowych, ktérych oprocentowanie obecnie ksztattuje sie na
poziomie 6-7%, podczas gdy rentownos¢ brutto, solidnych pod
wzgledem fundamentéw, emitentoéw ksztattuje sie w okolicach
10-11%; 3) zblizajace sie terminy wykupdw znacznej kwoty
obligacji.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2022 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 13.07.2023 .
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692,4 476,8
| - |
styczen - czerwiec 2023 1. 2023

. Obligacje wyemitowane w 2023 r.
| Obligacje pozostate do wykupu
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| |
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[ Obligacje wykupione w 2023 1.

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

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2023 .

Nomlnalna wartosc emis;ji 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 WIBOR 6M +2% Nie
Echo Investment 05.2023 140 - 5 WIBOR 6M + marza Nie
Victoria Dom 06.2023 11,2 X 3 WIBOR 6M +6,5% Nie
2Q2023 390,2
Ronson 07.2023 60 X 3 WIBOR 6M +4,2% Tak
Echo Investment 07.2023 35,1 P 4 WIBOR 6M + 4% Nie
Develia 07.2023 100 DVL0726078 3 WIBOR 3M + 3,58% Nie
3Q2023 195,1
razem 887,5

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 3Q 2023 - 2027 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 13.07.2023r.

Emlsew2023r Wykupyw 2023
Digelefpey lQ 2023 2Q 2023 202023

Wykupy w okresie 2022 - 2027

Sumado

2024 KupU

Echo Investment 140,0 0,0 96,5 83,81 368,0 417,0 155,0 215,0 1238,8
Robyg 0,0 0,0 237,1 0,0 60,0 100,0 110,0 150,0 0,0 420,0
Atal 0,0 150,0 0,0 120,0 1224 70,0 80,0 0,0 0,0 272,4
Develia 180,0 0,0 37,9 60,0 61,8 220,0 15,4 280,0 0,0 577,2
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 100,0 110,0 0,0 310,0
Marvipol 0,0 89,0 2,5 62,4 73 1571 70,0 89,0 0,0 3234
Victoria Dom 60,2 11,2 5,0 48,5 51,4 74,3 80,0 71,4 0,0 277,2
Lokum Deweloper 0,0 0,0 58,7 0,0 0,0 100,0 50,0 0,0 0,0 150,0
Archicom 62,0 0,0 0,0 60,0 0,0 110,0 62,0 0,0 0,0 172,0
Ronson Europe N.V. 0,0 0,0 0,0 0,0 40,0 100,0 60,0 60,0 0,0 260,0
JHM Development 0,0 0,0 3,0 9,0 0,0 5,0 45,0 0,0 0,0 50,0
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,5 35,0 0,0 0,0 53,5
Razem 302,2 390,2 3443 456,4 476,8 13729 11244 915,4 2150 4104,5
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw oraz raportéw biezacych.
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Informacje ze spotek

s ARCHICOM

B Przypominamy, ze w kwietniu zostato zawarte porozumienie pomiedzy Echo i
Archicom na mocy ktérego dziatalnos¢ mieszkaniowa Echa Investment
zostanie wniesiona aportem do Archicomu w zamian za nowe akcje spotki z
Wroctawia. Finalizacja transakcji spodziewana jest w lipcu br. Archicom
przejmie tym samym projekty w toku, ktére juz generuja cash flow. Biznes
mieszkaniowy Echa zostat wyceniony przez biegtego na 830 mln zt. W zamian
Archicom wyemituje dla Echa 22,8 mln akcji z ceng emisyjna 36,34 zt. Po
objeciu akcji Echo Investment bedzie posiadato 89,3% w kapitale Archicomu.

B W 2Q 2023 r. Archicom znalazt nabywcow na 310 lokali, w poréwnaniu do 258
kwartat wczesdniej i 198 rok wczesniej. Jest to najwyzsza sprzedaz od roku.
Narastajaco od poczatku roku deweloper sprzedat 568 lokali w poréwnaniu do
532 mieszkan w analogicznym okresie poprzedniego roku.

B W minionym kwartale przekazat rowniez nabywcom 209 lokali w poréwnaniu
do 100 w roku poprzednim. Od poczatku roku deweloper przekazat klucze 338
nabywcom, w poréwnaniu do 382 wydanych lokali w 1H 2022 r.

B Na koniec marca 2023 r. deweloper posiadat 607 mieszkan w ofercie - jest to
podobny poziom do oferty w 2021 r. W poprzednim roku deweloper
utrzymywat w ofercie ponad 800 lokali.

B Pod koniec czerwca ZWZ Archicomu zdecydowato o wyptacie tacznie 3,21 zt
dywidendy na akcje z zysku za 2022 r., powiekszonego o Srodki z kapitatu
zapasowego, przy uwzglednieniu wyptaconej w grudniu 2022 r. zaliczki na
poczet dywidendy wynoszacej 1,09 zt na akcje. Dzien wyptaty dywidendy
ustalono na 28 lipca 2023 r. W 2022 roku ZWZ Archicomu zdecydowato, ze
spotka wyptaci tacznie 1,38 zt dywidendy na akcje za 2021 rok, z czego 1,24 zt
na akcje stanowita zaliczka wyptacona w listopadzie 2021 roku.

B Deweloper odnotowat nizsze wyniki r/r, ale marza brutto na sprzedazy nalezy
do rekordowych - 45,7%. Jest to efekt wydania lokali z prestizowego projektu
Browary Wroctawskie. Spétka nadal utrzymuje ujemny dtug netto w kwocie
61,3 mln zt (vs -44,8 mln zt na koniec wrzesnia 2022 r. Na koniec marca Spétka
posiadata ponad 340 mln zt gotéwki na bilansie.

| ATAL

min zt 2020 2021 2022 1Q 2022 | 1Q 2023
Przychody 648,7 634,1 498,8 147,6 83,1
Zysk brutto ze sprzedazy 194,8 2179 178,4 55,1 38,0
Marza brutto ze sprzedazy 30,0% 34,4% 35,8% 37,3% 45,7%
EBIT 133,0 159,8 1145 40,7 18,0
Marza EBIT 205%  252%  23,0%  27,6%  2L,7%
Zysk netto 93,7 1224 94,0 31,2 14,9
Marza netto 144%  193%  189%  21,2%  18,0%
Kapitat wtasny 613,9 653,1 731,7 694,5 748,9
Zadtuzenie finansowe 373,2 236,2 219,7 270,4 282,5
Kredyty i inne 104,0 45,8 41,7 46,6 49,4
Obligacje 269,2 190,4 172,0 22338 233,1
% obligacjiw zadtuZeniu 72,1% 80,6% 78,3% 82,8% 82,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,3 264,1 264,4 349,5 343,8
Dtug netto 198,9 28,0 -44.8 79,1 61,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,0% 50,3% 44,9% 49,4% 47,7%
Dtug netto/KW 324%  -4,3% 6,1%  -114%  -82%

Wydzielony segment mieszkaniowy

* zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazan w zwigzku z czym w catosci poczawszy od 1Q
2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 2Q 2023 r. sprzedaz Atalu wyniosta 740 lokali vs 402 kwartat wczesniej
(+84,1% q/q) i 582 rok wczesniej (+27,1% r/r). Najwiecej umow deweloperskich
i przedwstepnych Atal podpisat w maju ( kwiecien - 179, maj - 292, czerwiec -
269). W 1H 2023 r. deweloper zakontraktowat tacznie 1142 lokale w stosunku
do 1330 mieszkar w analogicznym okresie ubiegtego roku W catym 2023 r.
deweloper zaktada kontraktacje na poziomie podobnym do wyniku z 2022 .,
ktéra to wyniosta 2091 mieszkan. Spdtka widzi zwiekszone zainteresowanie
swoja oferta, zwtaszcza na inwestycjach, ktérych zakonczenie planowane jest
w ciggu 12 miesiecy, a ktére wpisuja sie w program ,Bezpieczny Kredyt 2%” -
w ofercie dewelopera takich mieszkar jest blisko 3000.

W Poziom oferty na koniec marca 2023 r. wynosit 4974 vs 4639 jednostki kwartat
wezesniej (+7,2% q/q) i 2733 rok wezesniej (+82,0% r/r).

B W obecnym roku Emitent planuje potencjat przekazan na poziomie ok. 2756
lokali.

B Marza brutto ze sprzedazy wzrosta do poziomu 39,1% (+6,4 p.p. r/r), byta ona
najwyzsza w historii i znacznie powyzej zatozonego celu. Cel ten pozostaje
niezmieniony i jest nim poziom 25%. Ceny materiatéw ustabilizowaty sie na
wysokich poziomach. Deweloper zauwaza réwniez wiekszg elastyczno$¢ co do
dostepnosci wykonawcéw na budowach.

B Spétka nadal utrzymuje dobra sytuacja finansowa. Dtug oprocentowany
dewelopera wynidst 582,1 mln zt wobec 574,3 mln zt kwartat wczesdniej i 611,6
miln zt rok wezesdniej. Jednoczesnie stan gotowki wynidst niemal 200 min zt (po
pomniejszeniu o $rodki na MRP) wobec 294,7 mln zt kwartat wczesniej i 576,1
min zt rok wczedniej. Tym samym, spadek salda $rodkéw pienieznych
spowodowat wzrost dtugu netto do poziomu 385,4 min zt wobec 279,6 min zt
kwartat wczesniej i 35,5 mln zt rok wezesniej.

B W maju Atal wyemitowat dwie serie obligacji - jedna na 70 mln z, za$ druga na
80 mln zt. Pozyskane $rodki maja zosta¢ wykorzystane na finansowanie
biezacej dziatalnosci.

B ZWZ Atalu zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2022 r. w wysokosci 5 zt /
akcje (tacznie 193,6 mln zt). W ubiegtym roku deweloper wyptacit rekordowa
dywidende w wysokosci 232 mln zt (6 zt / akcje).

Przychody 1167,4 16792 1657,8 4064 189,5
Zysk brutto ze sprzedazy 237,5 453,5 470,3 133,1 74,1
Marza brutto ze sprzedazy 20,3% 27,0% 28,4% 32,7% 39,1%
Przychody segmentu dewelop. 1160,6 1672,4 1647,1 404,5 185,7
EBIT segmentu dewelop. 204,6 412,8 429,8 122,8 61,7
Marza EBIT 17,6%  247%  261%  304%  33,3%
Zysk netto 167,5 331,2 368,2 109,0 54,1
Marza netto 14,3% 19,7% 22,2% 26,8% 28,6%
Kapitat wtasny 951,8 1165,7 1301,7 1274,7 1355,9
Zadtuzenie finansowe! 910,9 630,1 574,3 611,6 582,1
Kredyty i inne 185,6 55,9 190,7 35,1 196,1
Obligacje 725,3 574,2 383,6 576,5 386,0*
% obligacjiw zadtuzeniu 796%  91,1%  668%  943%  663%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 174,0 382,2 294,7 576,1 196,8
Dtug netto 736,8 2479 279,6 35,5 385,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 65,8% 62,6% 59,0% 61,0% 58,0%
Dtug netto/KW 74%  213%  215% 2,8% 28,4%

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

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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s DEVELIA

B Sprzedaz Develii w 2Q 2023 r. wyniosta 651 lokali wobec 533 w 1Q 2023 r. i 359
w 2Q 2023 r. Celem sprzedazowym na 2023 r. jest poziom 1450-1650 lokali, a
wiec podobny poziom jak sprzedaz w 2022 r., ktéry ostatecznie delikatnie
udato sie przekroczy¢. W tym roku réwniez zaktadamy, ze Develia przekroczy
cele sprzedazowe. W segmencie PRS celem jest zawarcie umow w zakresie
realizacji 600-800 lokali.

B Na koniec marca 2023 r. oferta wynosita 2337 lokali vs 3116 kwartat wczesniej i
3787 rok wczesniej. Cel wprowadzen do oferty na caty obecny rok wynosi 1850
-2050 lokali.

W Liczba przekazanych lokali w 2Q 2023 r. siegneta 225 vs 441 kwartat wczesniej i
20 rok wezedniej. W 2022 r. deweloper przekazat tacznie 1903 co byto wartoscia
podobna do notowanej w 2021 r. W catym roku Develia planuje przekazania na
poziomie 1900-2050 lokali, a wiec na podobnym poziomie jak w 2022 .

B W lutym zawarto list intencyjny dot. sprzedazy Arkad Wroctawskich, z
orientacyjng cena sprzedazy wynoszacg 210 min zt. W czerwcu Spétka
poinformowata o przedtuzajacych sie negocjacjach w zakresie zawarcia
umowy przedwstepnej - taka umowa miataby zosta¢ podpisana do korca
wrze$nia br. Umowa przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta do 29 stycznia 2025
r. Pod koniec kwietnia podpisano umowe na sprzedaz budynku Wola Retro w
Warszawie. Cene sprzedazy ustalono na 69,3 mln euro (ok. 318 mln zi).

B Sytuacja finansowa Develii jest dobra i nie zmienita sie znacznie w stosunku do
poprzedniego kwartatu. Dtug netto Grupy spadt do 215,9 mln zt wobec 299,9
min zt kwartat wczesniej. W efekcie dtug netto do kapitatu wtasnego wynidst na
koniec marca br. 14,4 % wobec 20,9% kwartat wczesniej.

B Na poczatku czerwca Develia zawarta przedwstepna umowe nabycia 100%
udziatéw w polskich spétkach zaleznych od Nexity za 100 mln EUR. Na koniec
2022 r. bank ziemi francuskiego dewelopera wynosit 2,2 tys. lokali, w realizacji
byto ok. 1,4 tys. lokali, a ponadto Nexity miato zabezpieczone grunty pod
budowe umowami przedwstepnymi dodatkowe 2,3 tys. mieszkan. Transakcja
ma zostac sfinalizowana do korca wrzesnia. Develia zaktada sfinansowanie
przejecia Srodkami wtasnymi i kredytem bankowym.

W Spotka poinformowata o przeprowadzonej emisji obligacji trzyletnich obligacji
o wartosci 100 min zt. Oferta zostata skierowana do inwestoréw
kwalifikowanych. Oprocentowanie ustalono o wskaznik WIBOR 3M +3,58%.

s DOM DEVELOPMENT

Przychody 517,1 911,9  1067,9 97,6 257,2
Przychody 430,1 823,0 1013,6 76,7 2448
Zysk brutto ze sprzedazy 134,8 236,7 334,0 20,2 83,1
Marza brutto ze sprz. 31,3%  288%  330%  263%  33,9%
Zysk netto -138,8 153,9 231,8 13,1 58,4
Marza netto 26,8%  169%  21,7%  134%  22,7%
Kapitat wiasny 1317,8 14004 14349 14168 14950
Zadtuzenie finansowe 837,1 941,4 652,0 719,5 790,7
Zadtuzenie finansowe 385,7 474,2 400,9 433,6 541,0
Kredyty i inne 0,0 6,3 0,0 0,0 0,0
Obligacje 385,7 468,0 400,9 4336 541,0
% obligacji w zadtuzeniu 100,0%  987%  100,0%  100,0%  100,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 182,1 220,8 172,1 290,9 262,6
Dtug netto 203,6 253,4 2288 142,8 278,4
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,2% 56,9% 51,3% 57,4% 52,6%
Dtug netto/KW 349%  435%  209%  -0,1%  14,4%

Wydzielony segment mieszkaniowy

- zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
Grupa nie wydzielita tego typu zobowiagzan w zwiazku z czym w cato$ci poczawszy od
1Q 2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Dom Development sprzedat w 2Q 2023 r. 931 lokali wobec 914 w 1Q 2023 r. i
801 rok wczesniej. Tym samym jest to najwyzsza sprzedaz od 4Q 2021 gdzie
Spdtka sprzedata ponad 1000 lokali. Deweloper oczekuje, Zze pod wzgledem
sprzedazy 2023 r. nie bedzie gorszy niz rok ubiegty.

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2023 r. siegneta 648 lokali vs 1350 w 1Q 2023 r.
i 1084 w 2Q 2022 r. W pierwszym pétroczu 2023 r. Spétka przekazata tacznie
1998 lokali w stosunku do 2178 rok wczesniej (-8,3% r/r).

B Poziom oferty na koniec marca 2023 r. wynidst 2312 jednostek vs 2082 kwartat
wczesniej - w Warszawie byto to 618 lokali (-22 proc. r/r), w Trojmiescie 840
(+43 proc. r/r), we Wroctawiu 555 lokali (+45 proc. r/r) oraz 299 w Krakowie (-6
proc. r/r). Spotka wskazuje na ostrozne podejscie jesli chodzi o uruchamianie
nowych inwestycji, ale jednoczesnie deklaruje, Ze jest w stanie zwiekszy¢ oferte
w sytuacji dalszej poprawy sytuacji na rynku mieszkaniowym.

B Na koniec marca deweloper wykazat gotéwke netto na poziomie 77,3 mln zt, w
stosunku do dtugu netto w wysokosci 118,3 mln z w na koniec grudnia 2022 r.
Gotdéwke w Spétce z pewnoscig uszczuplita rekordowa dywidenda, ktéra
zostata wyptacona 4 lipca. Na dywidende zostanie przeznaczone 282,7 min zt
tj. 11,00 zt/akcje. Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego na
koniec marca 2023 r. siegnat -4,9% wobec 4,8% na koniec 2022 r.

B Dom Development obecnie nie widzi duzych potrzeb w zakresie pozyskania
finansowania, jednak w lutym Spétka ustanowita program emisji obligacji do
400 min zt. Deweloper wskazuje, ze wréci na rynek obligacji jesli marze beda
bardziej atrakcyjne.

B Spétka rozwaza wejscie do kolejnego miasta, jednak raczej nie nalezy sie
spodziewac tego w biezacym roku, natomiast wskazuje na wieksza aktywno$¢
na rynku gruntéw w obecnych lokalizacjach.

B Na koniec pierwszego kwartatu 2023 r. Dom Development dysponowat
bankiem ziemi z potencjatem ponad 16 tysiecy lokali do wybudowania.

Przychody 18150  1897,5 24193 7270 822,0
Zysk brutto ze sprzedazy 578,8 625,2 755,8 233,8 257,4
Marza brutto ze sprz. 3L,9%  329%  312%  322%  31,3%
Zysk netto 302,2 3253 410,3 141,8 158,8
Marza netto 16,7% 17,1% 17,0% 19,5% 19,3%
Kapitat wtasny 1157,5 1249,2 14133 1407,1 1571,8
Zadtuzenie finansowe 371,4 394,7 4225 380,9 316,5
Kredyty i inne 10,0 314 59,2 16,4 2,3
Obligacje 361,4 363,3 363,3 364,5 314,1
% obligacjiw zadtuzeniu 97,3%  92,0%  860%  957%  99,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 585,7 607,0 304,2 4487 393,8
Dtug netto -214,3 -212,3 118,3 -67,9 -77,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 64,4% 67,8% 65,6% 64,9% 61,1%
Dtug netto/KW -185%  -17,0%  4,8% -4,8% -4,9%

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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ECHO INVESTMENT

Grupa Echo-Archicom w 2Q 2023 r. znalazia nabywcdw na 448 jednostki vs 374
w 1Q 2023 r. (+19,8% q/q) i 323 rok wczesniej (+38,7% r/r). Na samo Echo

) ) ! . Przychody 12129 15327 13943 2836  210,1
przypadio kolejno 138 lokali w ZQ ZQZ3 r.116 w 1Q 2023 r. 1125 rok WCZESNIE).  zysk brutto ze sprzedazy 2438 4001 4924 971 713
W catym 2023 roku zarzad szacuje, ze sprzedaz moze oscylowac na poziomie marza brutto ze sprz. 201%  261%  353%  342%  33,9%
3000-4000 lokali. Przychody 7286 12547 11094 2125 146,4

. . L , . .. Zyskbrutto ze sprzedazy 164,4 282,2 377,5 67,6 47,7

B Liczba przeka/zgqych lokal}l w Grupie siegneta 319 vs 293 kwartat wezesniej i oot o = 26%  225%  340%  318%  32,6%
355 rok wezesniej. Narastajgco od poczatku roku Spotka przekazata nabywcom  aktywa 11544 21315  2267,6 22652 23329
612 lokali w stosunku do 755 mieszkan w analogicznym okresie ubiegtego roku  Kapitat wtasny 346,6 662,0 644,1 673,7 561,5
W catym 2022 r. liczba przekazanych lokali wyniosta 2169 jednostek w Aktywa 56308 64349  6087,0 67054 58746
stosunku do 2992 lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z 2169 Kapitatwtasny 16846 18635 18063 23851  1820,9
mieszkan na samo Echo przypadto 1241 lokali, za$ na Archicom 928 jednostek,  Z23iuzenie finansowe 2932 30741 26390 32264 26165

przyp ’ J " Kredytyiinne 15189 14335 10845 16397 10065

B W biezagcym roku planowana jest sprzedaz budynkéw w czterech projektach Obligacje 14243 16407 15545 15868 16100
biurowych (My Place Il w Warszawie, React | w odzi, Brain Park | w Krakowie i % obligajiw zadtuzeniu 484%  534%  589%  49,2%  61,5%
City Il we Wroctawiu), z czego na poczatku kwietnia deweloper poinformowat o Srodki pienigzne i ekwiwalenty 327,01 5887 9420 7298 71185

. daz My Place Il na kwote 44.2 min EUR nett Dtug netto 26161 24855 16970 24966 18380
Zawarciu umowy na sprzedaz My Flace Il na kwotg 44,2 min netto. Wskaznik ogolnego zadtuzenia  70,1%  71,0%  703%  64,4%  69,0%

B Zgodnie z kwietniowym porozumieniem pomiedzy Echo i Archicomem, Echo Dlugnetto/kw 155,3%  1334%  939%  104,7%  100,9%
Investment skupi¢ sie ma na rozwijaniu segmentu nieruchomosci ) ) )

. . . . . . . Wydzielony segment mieszkaniowy
komercyjnych, mieszkaniach na wynajem oraz tworzeniu wielofunkcyjnych
projektéw ,destination”. Z kolei dziatalno$¢ mieszkaniowa Echa Investment Zapadalnosci obligacji w poszczegdlnych latach (min zt)
zostanie wniesiona aportem do Archicomu w zamian za nowe akcje spotki z
Wroctawia. Finalizacja transakcji spodziewana jest w lipcu br.

B Jeszcze podczas konferencji wynikowej za 2022 r. Zarzad informowat, ze Grupa &

- ) f . , P . 188 172 180 149
planuje rozpocza¢ budowe blisko 2,5 tys. mieszkan, gtownie we Wroctawiu 5 &0
(37%) oraz w Warszawie (33%) iAtyrr? samym znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz. 350 70 I I 50 _ 25 35 I I
Bank ziemi pozwala na zbudowanie blisko 12 tys. lokali. [ | [ nll. [ ]

B Na poczatku kwietnia deweloper poinformowat raportem biezacym o 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
ustanowieniu publicznego programu emisji obligacji do kwoty 300 mln zt. W 2023 2024 2025 2026 2027 2028
maju Spdtka wyemitowata dtug o wartosci 140 mln zt. Emisja byta skierowana
do inwestoréw kwalifikowanych. Z kolei w lipcu Spdtka wyemitowata papiery
dtuzne o facznej wartosci 35 min zt, redukcja zapiséw wyniosta ponad 50%. Obligacje wyemitowane przez Grupe Archicom

) ; o .
Oprocemowame ZQSta{9 ustalone W opaFC|u o WIBOR 6<M' + 4% n:]a'rZy‘ Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
Odpowiedzig na duze zainteresowanie bedzie dodatkowa emisja o wartosci do
15mlinzt.
INPRO
|
B W 2Q 2023 r. deweloper sprzedat 189 lokali vs 167 kwartat wczesniej (+13,2% wminzt L2020 ] 2021 ] 2022 ] 1Q2022 1 1Q 2023 ]
/) i 119 jednostek rok wezeéniej (58,8% r/r). Jest to najwyzsza sprzeda jakg —/<nody E I
g N I J i ) hJ q 4 hi 'h Iy P 1343 yehody 3615 2884 3174 486 429
eweloper zanotowat w ostatnich dwoch latach. Zysk brutto ze sprzedazy 1033 80,0 1048 156 127

B Liczba przekazanych lokali siegneta 192 wobec 94 kwartat wczesniej i 75 rok Marza brutto 286%  27,8%  330%  32,1%  296%
wezesniej. Od poczatku roku deweloper przekazat nabywcom 286 mieszkar w  Zysk netto 63,8 41,9 63,2 6.2 25
stosunku do 173 lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. Spétka Marzanetto 17,7%  145%  199%  12,8%  58%
komunikuje, ze zdecydowana wiekszoé¢ przekazan bedzie przypadaé na druga 25k netto 18 469 £4.1 85 47

ofowe 2023 r. Wstepnie szacowana liczba przekazanych lokali bedzie wynosi¢  erzanetto 17 148%  179%  145%  50%
p & - Wstep P Y & y Kapitat wtasny 3657 3863 4305 3922 4352
631 Zadtuzenie finansowe 107,2 119,9 150,4 119,7 162,7

B W 2022 r. deweloper wprowadzit do oferty 1285 lokali w 11 zréznicowanych Kredytyiinne 82,3 67,0 95,5 65,7 107,1
projektach - cze$¢ z nich to kolejne etapy prowadzonych juz inwestycji, czes¢  Obligacje - 248 52,9 54,8 53,9 55,6
to nowe projekty. Z kolei w 2023 r. Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty okoto % 0bligagiiw zadtuzeniu 23.2%  441%  365%  451%  342%

. . . .. s . Srodki pieniezne i ekwiwalenty 90,6 63,3 54,7 61,2 66,3

550 lokali. Mimo, Ze nie jest to duza liczba planowanych do wprowadzenia do
ferty lokali to Emitent zastrzega jednak, ze wprowadzenia beda odbywaé sie uBnet 15 25 7 24 X4
ote yA o ; gaJ 4 P cag b & Wskaznik og6lnego zadtuzenia 43,4% 42,8% 38,1% 43,7% 39,4%
w zaleznosci od warunkow rynkowych. Diug netto/KW 45%  146%  222%  149%  22,1%

B W 1Q 2023 r. Grupa odnotowata przychody na poziomie 51,8 min zt vs 58,1 mln Wydzielony segment mieszkaniowy
zt rok wczesdniej (-10,9% r/r). Marza brutto na sprzedazy w 1Q 2023 r. R )
uksztattowata sie na stabilnych poziomach i wyniosta 29,6% w stosunku do Zapadatnosei obligacjiw poszczegdlnych latach (min z)

32,1% rok wczesniej.

B Na koniec marca br. dtug netto wyniost 96,4 mln zt vs 95,7 mln zt kwartat 35
wczesniej i 58,4 min zt rok wczesniej, co stanowito kolejno 22,1% kapitatow
wtasnych vs 22,2% na koniec grudnia 2022 r. i 14,9% na koniec marca 19
ubiegtego roku. Wzrost dtugu netto wynika z zaciagniecia kredytéw pod
inwestycje. Pomimo wzrostu zadtuzenia, Grupa utrzymuje solidne wskazniki I
zadtuzenia. Na koniec grudnia miata aktywne dwie serie obligacji. Pierwsza z
wymienionych wyemitowana przez samo Inpro, seria B o wartosci 35,0 min zt, 30 40 1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
zapa_dajaca w paz’dzierniku 2025 roku oraz druga, wyemitowana przez spotke 2023 2024 2025 2026
zalezna Domesta, zapadajgca w marcu 2024 r.

. . . Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B Pod koniec czerwca ZWZ podjeto uchwate ws. wyptaty dywidendy za

poprzedni rok. Na ten cel postanowiono przeznaczy¢ czesé zysku w kwocie 10
min zt tj. 0,25 zt na kazda akcje. ZWZ ustalito dzien 25 lipca 2023 roku jako
dzier dywidendy, a jako dzien wyptaty dywidendy ustalono dzien 8 sierpnia
2023 roku.
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JHM DEVELOPMENT

|
B W 2Q 2023 r. deweloper sprzedat 112 mieszkan vs 72 kwartat wczesniej i 95 rok wminzt [ 2020 | 2021 | 2022 [102022 [ 1Q2023 ]
wezednie. Przychody 1475 1646 1315 12,3 10,7
[ | Oferta spé{ki na poczatkg/klvvietniaAvvynosHaA 867 lokgli w bu@owie, oraz 175 ;;?:g:i:o 1e spraedazy 121: '76 13436: 13381,;;) 122,'91 1;;6
mieszkan gotowych. Na liscie lokali w ofercie sg projekty zaréwno w duzych = - 202%  229%  290%  236%  338%
miastach (Gdansk, £6dz), miastach Sredniej wielkosci (np. Bydgoszcz) jak i Zysknetto 143 165 146 0.9 10
mniejsze osrodki miejskie (Zyrardéw). Mara netto 125%  113%  102% 7.8% 9,3%
B Deweloper ma bardzo ambitne plany, ktére w przypadku realizacji wyraZnie Zysk netto 15,8 17,1 12,8 0,1 0,4
przybliza go do skali sprzedazy ok. 1000 lokali rocznie. Bioragc pod uwage Marzanetto 10,7%  104%  97% L0%  -34%
obecne trudne otoczenie oceniamy ten cel jako ambitny. By go zrealizowa¢, Kapitatwiasny 4594 3991 4070 3957 4067
emitent planuje wprowadzi¢ do realizacji w latach 2022-2024 az 2201 lokali w Zadtuzenie finansowe 797 1208 962 1126 1131
12 projektach w 6 oérodkach miejskich, zaréwno w wiekszych oérodkach, Kredytyiinne 66,1 586 339 504 538
érednich, jak i mniejszych. Obligacje 13,5 62,2 62,3 62,2 59,3
. . % obligacjiw zadtuzeniu 17,0% 51,5% 64,7% 55,3% 52,4%
B Przychody z rozpoznanych w 1Q 2023 r. lokali wyniosty 10,6 mln zt vs 12,1 mln $rodki pieniezne | ekwiwalenty 78 385 315 40,9 30,8
zt rok wezesniej (-12,6% r/r). Cata Grupa rozpoznata 10,7 mln zt przychoddéw vs Dlug netto 718 823 64,8 716 823
12,3 mln zt rok wezesniej (-12,8% r/r). Wskaznik ogblnego zadtuzenia 404%  383%  366%  409%  39,7%
B Dziatalno$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 3,6 min zt zysku brutto Diug netto/KW 156%  20,6%  159%  181%  20,2%
na sprzedazy vs 2,9 min zt rok wczesniej (+24,7% r/r), co oznacza rekordowa
dla Spétki marze na poziomie 33,8% w 1Q 2023 r. w stosunku do 23,6% w Wydzielony segment mieszkaniowy
analogicznym okresie ubiegtego roku. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Zadtuzenie pozostato na niskich poziomach. Dtug netto na koniec marca 2023
r. wyniost 82,3 min zt vs 64,8 min zt kwartat wczesniej i 71,6 mln zt rok
wczesniej, a wobec kapitatu wtasnego 20,2% vs 15,9% na koniec grudnia 2022 0
r.i18,1% rok wczesniej.
B Pod koniec marca deweloper poinformowat o czeSciowym wykupie obligacji
serii C i D o tacznej wartosci nominalnej 3,0 min zt, a zatem 25% tacznej liczby 5 5
obligacji tych serii. Z kolei w czerwcu Spétka wykupita pozostata cze$¢ obligacji L L
serii C oraz serii D na taczna kwote 9,0 min zt. Tym samym deweloper ma 30 40 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q
ik‘ltualnile bardzo komfortowa sytuacje jesli chodzi o zapadalnos¢ obligacji na 2023 2024 2025 2026
olejne lata.
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e LOKUM DEWELOPER
B W 2Q 2023 r. deweloper sprzedat 206 lokali vs 156 kwartat wczedniej i 104 rok
wczesniej. Jest to najlepszy wynik od 4Q 2021 r. W catym 2023 r. spétka planuje _mmmmm
sprzedac’ ok. 700 lokali. Przychody 191,0 309,8 366,7 39,7 57,7
B Spotka weszta w 2023 1. z szerokg pula mieszkan gotowych i takich ktérych Zys‘f brutto ze sprz 240 nz8 1353 136 2L7
realizacja niebawem sie zakorczy. Na koniec grudnia Lokum Deweloper miat w Marza brutto ze sprz. 283%  364%  369%  344%  375%
ofercie 772 lokale. Z kolei na koniec marca br. w wyniku zwiekszonej sprzedazy Zyskze sprz. 356 87 1093 87 151
oferta nieco stopniata i wyniosta 591 mieszkan, za$ na koniec czerwca wyniosta  Marza zyskuze sprz. 186%  283%  298%  2L9%  261%
ona 522 mieszkania. W realizacji obecnie jest blisko 700 mieszkaA. Daje to Zysknetto 204 60,1 60,9 6.4 96
dobra podstawe do generowania korzystnego cash-flow spotki i Marzanetto 10,7%  194%  166%  -160%  16,6%
zapowiadanego dalszego ograniczania zadtuzenia. Kapitat wtasny 3569 4049 4307 3986 4408
B W 2Q 2023 r. deweloper przekazat nabywcom 125 lokali vs 106 kwartat Zadtuzeniefinansowe 2853 2959 2602 2965 2287
wczesniej i 28 rok wezesniej. Do rozpoznania w wyniku Spoétce pozostaje nieco  Kredytyiinne 86,2 41,1 39,7 36,0 L5
ponad 500 mieszkan, a wiec potencjat rozpoznan w catym roku ksztattuje sie Obligacje 199,1 2547 2205 2605 1572
na poziomie ok. 700-750 mieszkan. Jest to zblizona wielko$¢ jak w poprzednim % obligagjiw zadtuzeniu 69,8%  861%  847%  87,9%  68,7%
roku. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 84,4 28,5 65,4 30,1 29,8
B Spoétka w ostatnich kwartatach istotnie zredukowata zadtuzenie. W 4Q 2022 r. i Dtug netto 2009 2673 1948 2664 1989
w 1Q 2023 r. deweloper przedwczesnie wykupit obligacje na taczna kwote 100 Wskaznik ogélnego zadtuzenia 49,0%  52,1%  465%  534%  44.2%
min zt. Tym samym dtug netto Grupy na koniec grudnia wyraZznie spadt do  btug netto/kw 56,3%  66,0%  452%  66,8%  45,1%
194,8 mln zt z 243,1 mln zt na koniec wrzesnia i 267,3 na koniec grudnia 2021 r. bez uwzglednienia leasingu finansowego
Na koniec marca dtug netto wyniost 198,9 min zt. Deweloper dalej planuje
ograniczanie zadtuzenia fina nsowego. Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B Na koniec marca wskaznik dtugu netto do kapitatow wtasnych utrzymat sie na
podobnym poziomie, w poréwnaniu do stanu z grudnia ubiegtego roku i 75
wyniést 45,1% vs 66,8% na koniec marca 2022 r. Deweloper znacznie 50
zmniejszyt poziom wyrobow gotowych, gdzie na koniec grudnia wynosity one 2
199,1 min zt, a na koniec marca 67,2 min zt . Jest to efekt wydania przez
dewelopera gotowych mieszkan nabywcom. I I
B Zarzad komunikuje, ze w najblizszych latach, osiaganie celu marzowego zysku 30 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q | 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
netto na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe. 2023 2024 2025 2026
B ZWZ Lokum Deweloper zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2022 r. w

wysokosci 1,69 zt / akcje (tacznie 30,4 mln zt). W ubiegtym roku deweloper
wyptacit dywidende w wysokosci 29,7 mln zt (1,65 zt / akcje).
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MARVIPOL DEVELOPMENT

B Po stabym 2022 r. deweloper notuje solidna sprzedaz w 2023 r. W 2Q br. Spétka
zakontraktowata 141 mieszkan wobec 107 kwartat wczesniej i 41 rok wczesniej.
Jest to drugi z rzedu kwartat, kiedy deweloper przebit bariere 100 sprzedanych
mieszkan. Od stycznia do czerwca Spétka sprzedata 248 lokali vs 108 w
analogicznym okresie ubiegtego roku.

B W $lad za zwiekszona sprzedaza uszczuplita sie oferta dewelopera. W obecny
rok Spétka wchodzita z ofertg na poziomie 569 lokali, vs 623 kwartat wczesniej i
539 rok wczesniej. Na koniec marca byto to 466 mieszkan i mozna
domniemywac, Zze w chwili obecnej jest jeszcze nizsza. W biezacym roku
sytuacja pod wzgledem potencjalnej sprzedazy wydaje sie by¢ lepsza, stad w
drugiej potowie roku by¢ moze bedziemy mogli zobaczyé wieksza sktonno$é
do uruchamiania kolejnych inwestycji. Jak wskazata Spétka, w 2023 r. Marvipol
moze wprowadzi¢ do sprzedazy ponad 400 lokali.

B W 2Q br. Spdtka przekazata nabywcom 278 mieszkan vs 103 kwartat wezesniej.
Na wynik biezacego kwartatu wptyw miato gtéwnie przekazanie lokali w
projektach Lazurova Concept (222 lokale) i Apartamenty Zielony Natolin (48
lokali). Potencjat przekazan to 489 lokali, z czego prawie potowa to inwestycja
Lazurova Concept, ktéra wiasnie zostata przekazana nabywcom. W biezacym
roku planowane jest réwniez wydanie inwestycji Rotunda Dynasy, zatem
sumujac lokale sprzedane oraz mieszknia z inwestycji ukoriczonych, ktére nie
zostaty sprzedane, potencjat wydan lokali w 2H'23 to ok. 60 jednostek.

W Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok.
283,5 min zt wobec 274,7 mln zt kwartat wezesniej i 195,8 min zt rok wczedniej.
Wzgledem kapitatu wtasnego zadtuzenie wyniosto 78,0% vs 76,6% kwartat
wczesniej i 57,9% rok wezesnie.

B Zapadalno$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie i biezacy rok jest
pod tym wzgledem dla Spotki komfortowy. Wieksze kwoty do wykupu pojawia
sie w przysztym roku. Spétka rozwaza kolejna emisje obligacji, ktéra miataby
zosta¢ zasymilowana z obligacjami serii AE wyemitowanymi w kwietniu br.

B Pod koniec kwietnia WZA przegtosowato uchwate dot. przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy. Przypominamy, ze polityka dywidendowa z 2020 r. zaktadata
wyptate dywidendy w wysokosci 40% za 2022 r. i 50% za 2023 r. i kazdy kolejny
rok obrotowy.

B W lipcu Spétka bedzie prowadzita publiczng emisje obligacji o wartosci 60 min
zt. Oprocentowanie bedzie wynosi¢ WIBOR 6M + 5,4% marzy.

| ROBYG

Przychody 431,4 393,7 588,6 1216 70,8
Przychody 431,4 360,9 481,8 90,3 59,7
Zysk brutto ze sprzedazy 105,8 105,7 131,9 25,2 12,9
Marza brutto ze sprz. 24,5% 29,3% 27,4% 27,9% 21,6%
Zysk netto 52,0 57,1 62,1 14,1 6,1
Marza netto 12,1% 14,5% 10,6% 11,6% 8,6%
Kapitat wiasny 339,3 299,3 358,7 3385 363,5
Zadtuzenie finansowe 347,4 346,7 407,3 432,8 409,6
Kredyty i inne 1255 743 152,0 99,7 154,6
Obligacje 221,9 2724 2554 333,2 255,1
% obligacjiw zadtuzeniu 63,9% 78,6% 62,7% 77,0% 62,3%
sl g 1215 183,0 1326 237,0 126,1
ekwiwalenty
Dtug netto 225,9 163,8 274,7 195,8 283,5
el ezl inege 64,1% 73,0% 63,3% 70,7% 63,2%
zadtuzenia
Dtug netto/KW 66,6% 54,7% 76,6% 57,9% 78,0%
Wydzielony segment mieszkaniowy
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
116,0
70,0
54,0
41,1 35,0
| I 1
-
3 40 1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2023 2024 2025 2026
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B Przypomnijmy, w marcu 2022 r. TAG Immobilien sfinalizowat przejecie 100%
akcji Robyg. Trzy lata temu niemiecka Grupa nabyta Vantage Development i
zakoniczyta tym samym proces integracji dziatalnosci w Polsce. Strategia Grupy
Robyg w porozumieniu z TAG Immobilien zaktada, ze Robyg nadal ma dziata¢
w segmencie sprzedazy mieszkan dla klienta detalicznego, natomiast Vantage
Development bedzie rozwija¢ dziatalno$¢ PRS.

B W 2Q 2023 r. deweloper znalazt nabywcéw na 744 lokali vs 736 kwartat
wczesniej i 445 rok wezesniej. Jest to kolejny udany kwartat Spotki.

B Plany dewelopera na biezacy rok obejmuja sprzedaz do klienta detalicznego
na poziomie ponad 3000 lokali, a wiec ok. 40% wiecej w poréwnaniu do 2022
r. Wezesniej Spotka zaktadata sprzedaz na poziomie 2400-2500 mieszkarn.

B Przekazania siegnety 236 jednostek vs 484 kwartat wczesniej i 507 rok
wezesniej. W biezacym roku deweloper planuje przekazac ok. 3500 lokali. W
catym 2022 r. deweloper przekazat ok. 3500 mieszkan vs 2941 rok wczesniej.

B Oferta Robyga nadal pozostaje wysoka, jednak z kwartatu na kwartat sie
obniza. Na koniec marca br. wyniosta niespetna 3500 lokali w stosunku do
warto$ci przekraczajacych nawet 5000 jednostek w poprzednim roku.

B Pod koniec maja deweloper poinformowat o podpisaniu umowy joint venture
z luksemburskim funduszem inwestycyjnym zarzadzanym przez Centerbridge
Partners, LP w celu inwestowania w portfolio nieruchomo$ci mieszkaniowych.
Umowa dotyczy nabycia gruntéw o wartosci 100 mln USD. Robyg zaktada
przeniesienie do JV wtasnych projektéw o potencjale przekraczajacym 100 tys.
m2 PUM i nabycie dodatkowych projektéw. Robyg bedzie posiadat 50%
udziatéw w Jv.

B Wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie w stosunku do wynikéw na koniec
grudnia 2022 r. Dtug netto do kapitatu wiasnego osiagnat na koniec marca
2023 r. poziom 48,4% vs 54,2% kwartat wczesniej i 62,5% rok wczesniej.

B W grudniu deweloper zamknat emisje trzyletnich (spotka weczesniej regularnie
finansowata sie piecioletnimi papierami) obligacji na kwote 110 mln zt. Spétka
wskazuje, ze obecnie nie ma plandéw nowej emisji obligacji.

Przychody 11053 12999 15055  127,9 221,6
Zysk brutto ze sprz. 305,0 370,1 410,8 31,9 58,3
Marza brutto ze sprz. 27,6%  285%  27,3%  250%  26,3%
EBIT 269,2 490,6 438,8 79,1 41,5
Marza EBIT 24,4% 37,7% 29,1% 61,8% 18,7%
Zysk netto 2135 397,1 353,6 65,3 31,8
Marza netto 193%  30,5%  235%  51,1%  14,3%
Kapitat wiasny 9709 13804 11388 8560 11667
Zadtuzenie finansowe 570,5 642,7 1041,6 804,0 768,0
Kredyty i inne 65,4 30,0 370,3 194,0 348,0
Obligacje 505,0 612,6 671,3 610,0 420,0
% obligacjiw zadtuzeniu 88,5% 95,3% 64,4% 75,9% 54,7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 178,1 296,9 4245 269,2 203,3
Dtug netto 392,3 345,8 617,1 534,8 564,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,3% 60,3% 67,7% 74,7% 64,9%
Dtug netto/KW 40,4%  251%  542%  62,5%  48,4%
Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
150,0

60,0

100

,0

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

2023 2024

2Q 3Q
2025

110,0

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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e RONSON

B W 2Q br. Ronson znalazt nabywcow na 271 lokali vs 223 kwartat wczedniej i 114
rok wczesniej. Cel sprzedazowy na biezacy rok wynosi okoto 700 jednostek, w
stosunku do zakontraktowanych w 2022 r. 442 mieszkan.

B Oferta na koniec marca 2023 r. wyniosta 1164 jednostek vs 1380 kwartat
wczedniej i 698 rok wczedniej. Po znacznym uzupetnieniu oferty w 2Q 2022 r.
obecnie Spdtka komunikuje, ze aktualne tempo wyprzedawania oferty jest
wyzsze niz tempo wprowadzanych nowych inwestycji, tym samym deweloper
zdecydowat o wprowadzeniu do regularnej sprzedazy gotowych mieszkan w
budynku Ursusa Centralnego, ktory pierwotnie byt przeznaczony na rynek PRS.
Zatem pierwsze mieszkania w segmencie najmu instytucjonalnego Spétka
wprowadzi za rok.

B Dtug netto dewelopera na koniec 1Q 2023 r. wyniést 185,2 min zt vs 177,8 min
zt kwartat wezesniej i 180,2 min zt rok wczedniej. Wskaznik dtugu netto w
stosunku do kapitatu wtasnego wynidst 40,9% vs 39,4% na koniec 4Q 2022 r. i
41,9% na koniec marca ubiegtego roku.

B W lutym 2022 r. deweloper poinformowat o dwdch umowach z kilkoma
funduszami zagranicznymi, ktére zobowiazaty sie do zainwestowania w
emitenta tacznie 60 mln szekli izraelskich, tj. ok. 74,6 mln zt. W wyniku decyzji
dot. braku zamiaru ubiegania sie o dopuszczenie akcji do obrotu na gietdzie w
Tel-Awiwie, co byto jednym z warunkéw porozumienia, Spdtka zobowiazata sie
do zwrotu $rodkéw inwestorom.

B W lipcu Spétka wyemitowata trzyletnie, zabezpieczone papiery dtuzne o
wartosci 60 mln zt. Oprocentowanie zostato ustalone w oparciu o WIBOR 6M +
4,2% marzy.

B Pod koniec czerwca ZWZ Spétki podjeto uchwate w sprawie wyptaty
dywidendy. Uchwata przewiduje wyptate w wysokosci 0,18 zt / akcje, jednak
podziat zysku uzalezniony jest oceny, czy wyptata ta nie wptynie negatywnie na
zdolno$¢ Spdtki do sptaty zadtuzenia lub realizacji plandéw rozwojowych.
Spetnienie lub niespetnienie tego warunku zostanie stwierdzone przez NWZ
Spétki nie pdzniej 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.

e VictoriaDom

Przychody 401,2 480,9 300,3 112,4 21,8
Przychody 400,3 457,7 300,3 112,4 218
Zysk brutto ze sprz. 85,2 86,5 79,4 25,2 6,6
Marza zysku ze sprz 21,3% 18,9% 26,5% 22,4% 30,2%
Zysk brutto ze sprz. 86,2 84,7 79,4 25,2 6,6
Marza brutto ze sprz. 21,5%  17,6%  265%  22,4%  30,2%
Kapitat wtasny 379,8 420,0 451,4 429,6 452,4
Zadtuzenie finansowe 230,1 250,8 219,7 253,6 2142
Kredyty i inne 0,0 1,6 16,3 3,4 10,6
Obligacje 230,1 2492 2034 250,3 203,6
% obligacjiw zadtuzeniu 100,0%  994%  92,6%  987%  950%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 117,5 74,9 41,8 73,5 29,0
Dtug netto 112,6 175,9 177,8 180,2 185,2
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 59,5% 56,5% 55,0% 57,5% 57,4%
Dtug netto/KW 296%  41,9%  39,4%  419%  40,9%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

60 60
40 I 40 I
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2023 2024 2025 2026
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B W 2Q 2023 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 517 lokali, w 1Q 2023 r.
Spétka sprzedata 366 lokali, zas w 2Q 2022 r. sprzedaz wyniosta 214 mieszkan.
W | pbtroczu zatem br. Victoria znalazta nabywcdw na 883 lokali, a wiec o 68%
wiecej niz rok wczesdniej. W biezacym roku deweloper planuje osiagniecie
kontraktacji na poziomie co najmniej 1500 mieszkan.

B Na poczatku 2023 r. Spétka poinformowata, ze poza rozwojem na obecnych
rynkach (Warszawa i Krakéw) planuje wejs¢ z oferta mieszkaniowa réwniez do
Tréjmiasta.

B Zgodnie z danymi za 2022 r. Victoria Dom zaraportowata 540,0 mln zt
przychodéw vs 515,1 mln zt rok wczesniej. Marza brutto na sprzedazy wyniosta
32,4% vs 35,5% rok wczesniej i zysk netto na poziomie 77,6 min zt vs 91,0 min
zt rok wezesniej.

B W biezacym roku Spétka planuje odda¢ do uzytkowania 1900 lokali i
rozpozna¢ w wynikach ok. 1 mld zt przychoddéw.

B Emitent wciaz jest relatywnie mocno zalewarowany w poréwnaniu do grupy
poréwnawczej. Dtug netto na koniec grudnia 2022 r. wyniost 316,1 mln zt vs
252,4 mln zt na koniec 2021 r. W stosunku do kapitatu wtasnego zadtuzenie
netto wynosito 80,9% na koniec grudnia 2022 r., w stosunku do 73,6% na
koniec 2021 r. Opisujac wyniki w poprzedniej edycji raportu liczylismy, ze
wieksza liczba przekazan w ostatnim kwartale roku, ktére obserwujemy u
wiekszosci  deweloperéw, pozwoli na poprawe sytuacji zadtuzeniowej
Emitenta, jednak nic takiego sie nie wydarzyto. Nalezy jedynie oczekiwac, ze
najtrudniejsza sytuacja na rynku mieszkaniowym jest juz za nami i to pozwoli
Spodice nieco ograniczy¢ zadtuzenie.

B Ponadto, deweloper przez kilka ostatnich lat realizowat strategie
dynamicznego rozwoju, dzieki czemu, korzystajac na dobrej koniunkturze
rynkowej, notowat nadwyzke sprzedazy nad przekazaniami. W obecnym roku
plany w zakresie sprzedazy sa nieco bardziej stonowane, co oznacza
potencjalnie mniejsza liczbe rozpoczetych projektéw, a tym samym mniejsze
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i finalnie poprawe przeptywdw
operacyjnych.

Przychody 4419 453,8 515,1 540,0
Zysk brutto ze sprzedazy 1475 147,1 182,6 175,2
Marza brutto ze sprz. 33,4% 32,4% 35,5% 32,4%
Zysk netto 86,4 88,7 91,0 77,6

Marza netto 19,6% 19,6% 17,7% 14,4%
Kapitat wtasny 2145 277,7 342,7 390,9
Zadtuzenie finansowe 157,7 255,4 405,3 397,8
Kredyty i inne 36,0 83,7 103,5 101,3
Obligacje 121,7 171,7 301,8 2793
% obligacjiw zadtuzeniu 77,2% 67,2% 74,5% 70,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 84,4 162,4 153,0 81,7

Dtug netto 73,3 93,0 252,4 316,1
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 62,6% 68,0% 71,3% 69,1%
Dtug netto/KW 34,2% 33,5% 73,6% 80,9%

*dane finansoweza 1H 2022 r.

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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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 17lipca 2023 r. godz. 19:00.
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Zastepca Dyrektora Departamentu Emisji

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

Piotr Poddebniak

Analityk, Makler Papieréw WartoSciowych

Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

Navigator Dom Maklerski’

s \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: +48 22 630 83 33

mail: biuro@dmnavigator.pl

www.dmnavigator.pl
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