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Wstep

Szanowni Panstwo,

Pierwsze trzy kwartaty 2022 r. przyniosty zasadnicze zmiany na
rynku  mieszkaniowym, co przetozyto sie na sytuacje
analizowanych przez nas spdtek deweloperskich. Mozna bez
przesady  stwierdzi¢, ze w  otoczeniu  deweloperéw
mieszkaniowych zmienito sie prawie wszystko. Inflacja, stopy
procentowe, wojna i uchodZcy, obawy odno$nie wzrostu
gospodarczego: to wszystko musiato odcisnac pietno na sektorze
mieszkaniowym. Postaramy sie podsumowac te zmiany w
naszym raporcie.

W trzecim kwartale 2022 r. podaz lokali utrzymywat sie ciagle na
niskim poziomie. Wynikato to nie tylko z probleméw z podaza
gruntdbw w poprzednich latach ale byto juz tez efektem
ostrozniejszej polityki deweloperow w zakresie rozpoczynania
nowych projektéw. Prognozujemy, ze trend niskiej podazy lokali
bedzie sie pogtebiat w 2023 r. i kolejnych latach. W okresie trzech
pierwszych kwartatow 2022 r. rozpoczeto budowe zaledwie 165
tys. lokali (spadek o 23% w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego) - skutki tego bedziemy odczuwali w nastepnych
latach. Obserwujemy tez przesuwanie sie nowych inwestycji w
kierunku mniejszych miast lub otoczenia najwiekszych miast - to
wtasnie sze$¢ najwiekszych miast najbardziej odczuto spadek
ilosci lokali, ktérych budowe rozpoczeto. O charakterystyczne -
spadek ilosci mieszkan byt bardziej widoczny w odniesieniu do
rozpoczetych budéw niz do wydanych pozwolen na budowe (tu
spadek wynosit 7% rok do roku). Pokazuje to, jak silnie
deweloperzy zareagowali na spadek popytu.

Lata znakomitej koniunktury pozostawiaja analizowane spotki w
dobrej kondygji finansowej. Rok 2022 uptynat pod znakiem
obrony marz deweloperskich zatrzymania spadkéw sprzedazy. O
ile trzeci kwartat dla analizowanych przez nas spotek przyniost
spadek sprzedazy mieszkan - byt to trzeci kolejny kwartat ze
spadkami - to ostatni kwartat 2022 r. byt juz znacznie lepszy:
sprzedaz (dalej: dla analizowanych przez nas spotek gietdowych)
wzrosta 0 26% w porownaniu z trzecim kwartatem.

Rok 2022 r. byt rokiem z mniejsza niz zwykle wartoscig wykupow
obligacji. Co wiecej, obserwowalismy - i pewnie bedziemy dalej
obserwowaé w 2023 r. - przedterminowe wykupy obligacji,
czesto ponizej wartosci nominalnej. Patrzac catosciowo na
zadtuzenie finansowe analizowanych deweloperéw: dtug netto
analizowanych przez nas spotek wzrdst na koniec trzeciego
kwartatu do poziomu 2,23 mld zt - co oznacza wzrost o 38% rok
do roku. Sam sektor pozostaje jednak zdelewarowany: ciaggle
odczuwa skutki nadzwyczajnej koniunktury poprzednich lat.

Co dalej z cenami? Dalej - pomimo kryzysowych trzech
kryzysowych kwartatow - zarzady analizowanych spétek nadal
dzierza w rekach mocne karty. Oczekujemy, Ze analizowani
deweloperzy, podobnie do tego, co obserwowalismy w
poprzednich kwartatach, w 2023 r. spétki beda dalej broni¢ marz
niz pozioméw sprzedazy, co bedzie kolejnym czynnikiem
obnizajacym podac nowych lokali. Inwestorzy beda oczekiwad
juz nie bicia rekordéw sprzedazy - jak w pandemicznych latach
koniunktury - ale zbierania solidnych efektow paru lat
doskonatej koniunktury. Obrona poziomu marz jest jednak
utrudniona przez fakt, ze z kazdym kwartatem deweloperzy
rozpoznaja w sprzedazy coraz wiecej lokali wybudowanych na
dziatkach kupowanych w szczycie koniunktury na rynku gruntéw
inwestycyjnych.

Po stronie kosztow, w trzecim kwartale 2022 r. obserwowali$my
stabilizacje lub  nawet spadek niektérych  materiatéw
budowlanych. Trend ten moze sie pogtebia¢ w perspektywie
2023 r. Warto jednak dodac, ze mozliwe zakorczenie wojny w
Ukrainie i rozpoczecie procesu odbudowy bedzie poteznym
impulsem dziatajacym na rzecz wzrostu kosztéw, zaréwno
materiatéw budowlanych jaki sity robocze;.

Bardzo duza zmiana nastapita na rynku gruntéw inwestycyjnych
pod budownictwo mieszkaniowe. W 2022 r. rynek ten stat sie
rynkiem kupujacego, po paru latach niebywale mocnej pozycji
wtascicieli gruntéw. Deweloperzy mieszkaniowi, w obliczu
spadajacego popytu, ale tez majac juz zgromadzone duze banki
ziemi, staty sie bardziej selektywne rozwazajac zakupy nowych
dziatek. Spadek popytu na dziatki inwestycyjne byt szczegdlnie
widoczny w odniesieniu do dziatek w gminach wokot
najwiekszych miast.

W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. bardzo duzo dziato sie po
stronie popytowej. Najwiekszym uderzeniem w podac byt wzrost
stop procentowych: skutkujgcym obnizeniem sie wartosci
udzielonych w trzecim kwartale 2022 r. kredytéw hipotecznych o
70% (w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2021 r.). Na spadek
tacznej wartosci udzielonych kredytow hipotecznych, szczegélnie
w trzecim kwartale, nawet mocniej wptynety rekomendacje KNF
dotyczace obliczania zdolnosci kredytowej. Ewentualny wzrost
dostepnosci kredytéw hipotecznych przetozy sie na wzrost
sprzedazy dopiero w kolejnych latach, ale juz w 2023 r.
oczekujemy lekkiej poprawy na rynku kredytow mieszkaniowych.

Innym czynnikiem ksztattujgcym popyt w 2022 r. byt naptyw
uchodzcow spowodowany agresja Rosji na Ukraine. W 2022 r.
odwrécit sie wieloletni, pogtebiony jeszcze przez pandemie,
spadkowy trend cen wynajmu mieszkan. Wzrost stawek najmu
byt szczegdlnie widoczny w najwiekszych miastach - czyli tam,
gdzie koncentruja swoja dziatalno$¢ deweloperzy z analizowanej
przez nas grupy. Wzrost rentownosci wynajmu niewatpliwie
ustabilizowat popyt inwestycyjny na mieszkania w najwiekszych
miastach.

Nalezy oczekiwaé, ze coraz wieksza role w ksztattowaniu popytu
beda odgrywac fundusze PRS oraz banki mieszkar na wynajem
utrzymywane przez samych deweloperéw. W trzech pierwszych
kwartatach 2022 r. nabywcy instytucjonalni odgrywali ciagle
jeszcze znikoma role, nabywcy raczej sondowali rynek niz go
aktywnie  ksztattowali.  Niemniej  wzrost  roli  popytu
instytucjonalnego jest nieuchronny. Co wiecej, oczekujemy, ze
fundusze, w perspektywie paroletniej, beda integrowac tancuchy
wartosci poprzez zakupy spotek deweloperskich.

Rynek mieszkarn na wynajem ogrywa i bedzie odgrywat coraz
wieksza role. Migracja do Polski, spadek dostepnosci kredytéw
oraz ciagle stabilny popyt na prace daje bardzo mocne podstawy
fundamentalne podstawy. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Swiat
niskich stop procentowych - takze w ujeciu globalnych - nie
wréci predko, co ostabi impet, z jakim fundusze PRS beda
wchodzi¢ na krajowy rynek. Kolejne lata beda przynosi¢ jednak
stabilny wzrost udziatu tego segmentu rynku mieszkaniowego.
Rozwazane zmiany regulacyjne moga ograniczy¢ jednak rozwdj
rynku PRS w Polsce.

Czy ceny mieszkan w 2023 r. bedg spadac? Odpowied? na to
pytanie jest niejednoznaczna. Oczekujemy, ze spadki cen (dla
analizowanej grupy deweloperéw) w najwiekszych miastach
beda w 2023 r. najwyZej paroprocentowe. Inaczej sytuacja
cenowa moze wygladaé w mniejszych osrodkach, gdzie potencjat
popytowy klientow gotéwkowych wydaje sie mniejszy.

Zespdt Obligacji
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Czy ostabienie popytu utrwalito sie w trzecim
kwartale 2022 r.?

Rok 2021 r. przyniést wiele rekordéw na polskim rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. W skrocie: rekordowa liczba
lokali, na ktére wydano pozwolenia na budowe (341 tys),
rekordowa liczba nowo budowanych lokali (277,4 tys. lokali w
rozpoczetych budowach). Rekordowe byty tez ceny lokali, a i tez
ceny gruntdw  inwestycyjnych.  Rok 2021  przynidst
popandemiczne odbicie: w skali catego kraju wzrosty w 2021 r.
byty dwucyfrowe, jednak w szedciu najwiekszych miastach
deweloperzy ztapali lekka zadyszke: wzrost liczby lokali z nowymi
pozwoleniami byt nizszy niz dla catego kraju. Dodajmy jeszcze, ze
w 2021 r. duzy udziat we wzrostach miaty inwestycje realizowane
przez deweloperéw nienotowanych na GPW, realizowane poza
najwiekszymi miastami. Ten — ciagle lekki - trend przesuwania
srodka ciezkosci poza najwieksze osrodki wynikat w duzej mierze
z niedostatku gruntéw inwestycyjnych w najwiekszych miastach.
Ceny gruntéw inwestycyjnych pod budownictwo mieszkaniowe
bardzo mocno wzrosty, co wiecej: problemem stata sie
dostepnos$¢ dziatek z pozwoleniami na budowe lub objetych
miejscowymi planami zagospodarowania. W warunkach bardzo
dobrej koniunktury czynnikiem hamujacym okazata sie polityka
przestrzenna najwiekszych polskich miast.

Pierwsze trzy kwartaty 2022 r. przyniosty jednak deweloperom
duzo powazniejsze wyzwania niz dostepno$¢  dziatek
budowlanych: wojna w sasiedztwie, inflacja, wzrost stép
procentowych, zaostrzenie polityki kredytowej bankdw i odptyw
srodkéw z funduszy inwestycyjnych. Trzy kwartaty 2022 r.
dostarczaja juz danych pozwalajacych stwierdzi¢, ze zatamanie
popytu nie ma charakteru przejSciowego - jak to byto w
pierwszym pandemicznym kwartale w 2020 r., ale jest efektem
splotu wielu zdarzen w otoczeniu makroekonomicznym.

W konsekwencji, pierwsze trzy kwartaty przyniosty zatamanie we
wszystkich kategoriach opisujacych rynek w poréwnaniu do
2021r. Przejdzmy zatem do poréwnania trzech kryzysowych
kwartatow 2022 r. do analogicznych okreséw w latach ubiegtych.

Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w Polsce spadta do
poziomu 164,8 tys. (spadek o0 23,8% w stosunku do |-l kw. 2021
r.) Ten spadek byt do konca IIl kwartatu szczegdlnie widoczny w
szesciu najwiekszych miastach (spadek o 32%). Udziat lokali w
rozpoczetych budowach zmalat - dla najwiekszych szesciu miast
- do 19,3% wobec ogdtu nowo rozpoczetych budéw lokali w
Polsce. Byt to najnizszy udziat od 2012r.

Patrzac na liczby opisujace rozpoczete budowy w dtuzszej
perspektywie czasowej widzimy tez, ze liczba lokali w
rozpoczetych budowach za pierwsze trzy kwartaty 2022 r. nie
wrécita do przedepidemicznej liczby: w analogicznym okresie
2019 r. rozpoczeto budowe 1784 tys. mieszkan. Nawet w
pandemicznym okresie 2020 r. w pierwszych trzech kwartatach
rozpoczeto budowe 167,8 tys. lokali. Zwazywszy na cykl
projektowania inwestycji mieszkaniowej, decyzje o rozpoczeciu
tegorocznych buddéw zapadaty w okresie doskonatej koniunktury
- oczekujemy zatem, ze liczba nowo budowanych lokali bedzie w
kolejnych kwartatach spadacd. Trend ten moze utrzymal sie
dtuzej niz rok - przetamac go moga dopiero mocne podstawy
makroekonomiczne.

Liczba lokali, na ktére udzielono pozwolenie na budowe w
analizowanym okresie wyniosta 237,5 tys. i byta ciagle gorsza
tylko od rekordowego, analogicznego okresu w 2021 r. Tu
deweloperzy w najwiekszych miastach radzili sobie lepiej: 20,6%
liczby lokali z nowymi pozwoleniami to lokale w najwiekszych
miastach (wiecej niz w pandemicznych latach 2020-21), ale
patrzac w dtuzszej perspektywie czasowej coraz wiecej lokali
bedzie budowane poza najwiekszymi osrodkami. Trzeba jednak
pamietaé, ze liczba lokali z pozwoleniami na budowe nie
przektada sie zawsze na liczbe budéw - rekordowa liczba lokali z
pozwoleniami wydanymi w 2021 r. (341 tys.) nie przetozyta sie na
wzrost nowych budéw w 2022 r.

Podaz lokali w skali kraju wzrosta nieznacznie (0 1,8%) ale spadta
znaczaco (o 17,3%) w najwiekszych miastach - w szesciu
najwiekszych  osrodkach  oddano do  uzytkowania w
analizowanym okresie 35,5 tys. lokali, wobec 42,9 tys. i 44,9 tys. w
analogicznych okresach odpowiednio 2021 r. i 2020 r. Udziat
szesciu  najwiekszych miast w liczbie lokali oddanych do
uzytkowania spadt do rekordowo niskiego poziomu 21,2%.
Liczba lokali oddanych do uzytkowania w pozostatych miastach
wojewddzkich spadta o 7%.

Podsumowujac - pogorszenie koniunktury w pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. byto najbardziej widoczne w liczbie
rozpoczetych buddw i w szesciu najwiekszych miastach.

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano pozwolenia w najwiekszych miastach w Polsce
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Rynek mieszkaniowy

Gdziei co sie budowato?

Liczba lokali ogétem, na ktore wydano pozwolenie na budowe (tys.)
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Liczba lokali ogétem, na ktére wydano pozwolenia na budowe -
pierwsze trzy kwartaty (tys.)
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

Pierwsze trzy kwartaty 2022 r. przyniosty wiele zmian dla branzy
deweloperskiej — ale efekty tych zmian byty zréznicowane w
zaleznosci od lokalizacjii rodzaju inwestycji mieszkaniowych.

Obserwujac rynek mieszkaniowy w dtuzszej perspektywie
czasowej widzimy, ze do 2017 r. dominowato (liczac rozpoczete
budowy) szes¢ najwiekszych polskich miast: 28,5% lokali, ktérych
budowe rozpoczeto w 2017 r. byto zlokalizowane w najwiekszych
osrodkach. Poczawszy od 2018 r. obserwujemy malejacy udziat
lokali budowanych w tych miastach - analizujac pierwsze trzy
kwartaty od 2018 r. udziat szesciu najwiekszych miast w
rozpoczetych budowach spadt z 25% (I-Ill kw. 2018 r.) do 20,6%
(1111 kw. 2022 r.) Udziat pozostatych miast wojewddzkich spadt w
tym okresie z 11,4% do 8,2% (I-lll kw. odpowiednio 2018 r. i
2022r.).

Poréwnujac pierwsze trzy kwartaty 2022 r. z analogicznym
okresem poprzedniego roku, w szesciu najwiekszych miastach
rozpoczeto budowe o 23,8% mniej lokali. Najwieksze spadki
odnotowano w todzi (spadek o 49,6%) i Poznaniu (46,7%). W
Warszawie liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto w okresie I-
I 'kw. spadta 0 32%. Najmniej ucierpiato Tréjmiasto - rozpoczeto
tam budowe ponad 7 tys. lokali, co oznacza spadek o 3,9%.

Analizujac wydane pozwolenia na budowe, widzimy znaczne
zréznicowanie. taczna liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia
na budowe w okresie I-lll kw. 2022 r. zmalata o 7% (wszystkie
dane poréwnujemy do analogicznego okresu 2021 r). W
najwigkszych miastach odnotowano jednak wzrost o 1,5%,
wzrost ten jednak w tej grupie roztozyt sie bardzo
nieréwnomiernie. | tak, liczba lokali z pozwoleniem na budowe
wzrosta w Warszawie (wzrost o 27,9%) i w Trojmiescie (wzrost o
13,5%), w pozostatych miastach tej grupy odnotowano spadki:
najwieksze w Krakowie (spadek 0 26,2%). Taka skala spadkdw w
Krakowie wynika po czesci nie z przyczyn po stronie popytu, a z
matej dostepnosci gruntéw inwestycyjnych, dajacej sie we znaki
w tym miescie od lat. W pozostatych miastach wojewddzkich
odnotowano wzrost liczby lokali z pozwoleniem o 1,5%.

Jednak poréwnujac liczbe lokali, ktérych budowe rozpoczeto, do
danych z przedepidemicznego roku 2019 (doktadniej: do
pierwszych trzech kwartatéw 2019 r.), najbardziej ucierpiaty
inwestycje w szesciu najwiekszych miastach w Polsce: spadek o
32%, podczas gdy dla catej Polski spadek ten wynidst 23,8%. W
Warszawie w pierwszych trzech kwartatach rozpoczeto budowe
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11,9 tys. lokali - to liczba 51% nizsza niz w okresie I-Il kw. 2019 r.
Ten spadek bedzie widoczny w podazy lokali jeszcze przez

najblizsze lata.

Naszym zdaniem na tak duzy spadek rozpoczetych budéw w
trudna
dostepno$¢ dziatek (to efekty sytuacji na rynku gruntéw w
poprzednich latach), spadek popytu innego niz inwestycyjny
(wszak w tych miastach ceny wzrosty najmocniej) i jednak
(chociaz moze w najmniejszym stopniu) upowszechnienie sie
mieszkanie poza najwiekszymi miastami stato sie
(i jednocze$nie roéwnie wygodna) alternatywa dla

najwiekszych osrodkach ztozyto sie pare przyczyn:

pracy zdalnej -
tansza

kupowania mieszkania w miescie. Wzrost cen lokali

najwiekszych miastach w latach 2020-2021 wypchnat wielu
potencjalnych kupujacych do powiatdéw sasiadujacych z duzymi
miastami. Wzmogto sie zjawisko rozlewania miast (city sprawl),
ktére mozemy obserwowad, poréwnujac rozpoczete budowy w
szesciu najwiekszych miastach wobec analogicznej liczby dla
sasiadujacych z nimi powiatami. Poczawszy od 2012 r. liczba
lokali, ktorych budowe rozpoczeto w powiatach sasiadujacych z
otaczajacymi najwieksze miasta powiatami konsekwentnie rosta

- wzrost w okresie 2012-2021 o jedna trzecia.

Proces ten jest szczegblnie widoczny w

r. (pierwsze trzy kwartaty) liczba lokali,

Warszawa.

Poza najwiekszymi miastami zjawiska opisane powyzej nie byty
az tak widoczne. Sytuacja na rynku gruntéw inwestycyjnych byta
zasadniczo odmienna w mniejszych o$rodkach. Po pierwsze, nie
zaznaczyt sie tam tak silnie rynek sprzedajacego. Patrzac - nawet
wyrywkowo - na rynek dziatek poza duzymi miastami w okresie
ostatnich lat widzimy, Zze ceny w duzych miastach stanowity
nieproporcjonalnie duzy udziat w tgcznych kosztach lokali.
pozostawaty poza radarem najwiekszych
deweloperow, nie byto zatem silnych impulséw na wzrost cen.
Po drugie, czesto mniejsze miasta miaty lepsze pokrycie
miejscowymi planami zagospodarowania, co usprawniato proces

Mniejsze oSrodki

inwestycyjny.

Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto - pierwsze trzy
kwartaty (%)
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Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS

Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto: Warszawa i
otaczajaceja powiaty (tys.)

19,3 170
I 82 I 80

1-3Q2018 1-3Q2019

W Warszawa

14,6

122
11095

1-3Q.2020 1-3Q2021
powiaty sasiadujace - Warszawa

10,210,2

1-3Q2022

Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS

aglomeracji
warszawskiej: w poréwnaniu z przedepidemicznym rokiem 2019
ktérych budowe
rozpoczeto w powiatach sasiadujacych z Warszawa wzrosta o
28%. W okresie |-l kw. 2022 r. liczba lokali (rozpoczete budowy)
w powiatach sasiadujacych z Warszawg przewyzszyta liczbe
rozpoczetych budow lokali w Warszawie - a trzeba pamietac, ze
analizujemy wytacznie powiaty bezposrednio sasiadujace z



Rynek mieszkaniowy

Ostatni kwartat wzrostéw cen?

Trzeci kwartat 2022 r. przynidst kolejny dwucyfrowy wzrost cen w
ujeciu rocznym (bedziemy poréwnywaé do 11l 2021 r.). Sredni
wzrost cen transakcyjnych rok do roku wyniést 17,6% w
najwiekszych miastach Polski. Liderem wzrostéw byt Poznar:
22,2% wzrostu cen. Co trzeba podkresli¢, byt to szosty kolejny
kwartat z dwucyfrowymi (rok do roku) wzrostami cen
transakcyjnych. Trzeba tez pamietaé, Zze podaz mieszkan w
szedciu najwiekszych miastach spadta w przeciagu ostatnich
kwartatéw - co musiato sie odbi¢ na poziomach cen. Waznym
sygnatem jest tez dynamika wzrostu cen w Warszawie: 15,9%
(y/y), co jest ponizej $éredniej dla najwiekszych miast, przy
jednoczesnym najwiekszym spadku podazy. Oznacza to, ze
potencjat do wzrostu cen w Warszawie jest najstabszy - klienci
nie beda akceptowac dalszych wzrostéw.

Zmiany na rynku kredytowym spowodowaty tez zmiane profilu
nabywcy mieszkan: rosnie rola nabywcédw gotéwkowych, w
najwiekszych  miastach tacy nabywcy zaczynaja wrecz
dominowad. Tacy nabywcy - bo duza role w tej grupie odgrywaja
inwestorzy - patrza na cene w szerszym kontekscie otoczenia
makroekonomicznego. Wzrost stép procentowych bedzie

ograniczat popyt inwestycyjny na mieszkania.

Jednoczesnie, poczawszy od pierwszego kwartatu 2022 r. mamy
do czynienia z niespotykanym od lat wzrostem stawek czynszow.
Po raz pierwszy od lat rentowno$¢ najmu zaczeta w Polsce
rosna¢ - przynajmniej w najwiekszych miastach. Mamy zatem do
czynienia z paroma zjawiskami - i wszystkie z nich, w rézny
sposdb, wptywaja na ceny:

* spadek dostepnosci kredytéw odciat wielu potencjalnych
nabywcéw od zakupu mieszkania, przesuwajac ich na rynek
najmu,

* wojna w Ukrainie spowodowata naptyw uchodZzcow, ktéry
skoncentrowat sie na najwiekszych miastach,

* problemyz podaza gruntéw w najwiekszych miastach,

* wzrost znaczenia sprzedazy do funduszy inwestycyjnych,

* ujemne realne stopy procentowe.

Po stronie podazowej: sytuacja finansowa najwiekszych
deweloperéw nie zmusza ich do agresywnych promocji
cenowych. Przeciwnie, przewidujemy, ze wiekszo$¢ z nich bedzie
raczej bronita marzy niz poziomu sprzedazy.

Czynnikiem hamujacym wzrost cen po stronie podazowej bedzie
niewatpliwie, obserwowany juz, spadek kosztow wykonawstwa
oraz podstawowych materiatéw budowlanych. Ceny stali od
marca 2022 r. spadaja, podobnie jest z cenami cementu.

Do korica trzeciego kwartatu, mimo zatamania popytu, przewage
miaty ciagle sity wptywajace na wzrost cen. W dalszej
perspektywie oczekiwaé nalezy jednak stabilizacji, na nawet
spadkéw cen - dynamika spadkéw w perspektywie najblizszych
kwartatéw w najwiekszych miastach bedzie raczej jednocyfrowa.

Chcemy zaznaczyé, ze w naszej analizie dot. cen opisujemy
sytuacje w szedciu najwiekszych miastach Polski - gdzie rynek
mieszkaniowy ma swoja specyfike, ktéra czyni go zasadniczo
odmiennym od reszty kraju. To w tych miastach mamy najwyzsze
wynagrodzenia, najwyzsze wzrosty cen najmu, najwieksze
zainteresowanie ze strony PRS. Rynek mieszkaniowy w tych
miastach bedzie odczuwat najstabsza presje cenowa, zgota
odmienna sytuacja bedzie w mniejszych os$rodkach, gdzie
deweloperom zdecydowanie trudniej bedzie bronic cen z okresu
2020-2022.

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkar w najwiekszych miastach
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Srednie ceny transakcyjne za m? mieszkania na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach w Polsce
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Otoczenie makroekonomiczne

Wysokie stopy procentowe zdusity popyt na
kredyty hipoteczne

Rok 2022 uptywat pod znakiem inflacji i wzrostu stop
procentowych. Cykl wzrostu stép NBP rozpoczat sie ostatnim
kwartale 2021 r. ale prawdziwie mocna dynamike zyskat dopiero
w 2022 r. Trzeci kwartat przyniost (od wrzesnia) stabilizacje, ale
oczekiwania rynku co do wejscia na Sciezke obnizek sa
niejednoznaczne. Wzrost stép bazowych przetozyt sie na wzrost
stawek WIBOR (od pazdziernika 2021 r.), ktére ustabilizowaty sie
na poziomach najwyzszych od 20 lat. Wzrost stawek WIBOR
oznaczat nie tylko zwiekszone koszty, ale, niejako automatycznie,
nizsza zdolno$¢ kredytowa potencjalnych nabywcow mieszkan.
Determinantg wielkosci rynku mieszkaniowego jest nie tylko
koszt kredytu, ale takze jego dostepnos¢ (zalezna od zdolnosci
kredytowej gospodarstw domowych).

W 2022 r. weszliSmy na Sciezke dwucyfrowe] inflacji. Oczekiwania
co do trwania takiego stanu (perspektywa minimum roczna)
poteznie hamuja popyt na kredyty hipoteczne: przez
przynajmniej ostatnich kilkanascie lat zaréwno konsumenci, jak i
banki traktowaty jednocyfrowa inflacje jako naturalne
Srodowisko dziatania, stad tez szok inflacyjny oddziatuje tym
mocniej na rynek kredytéw hipotecznych.

Obowiazujaca od kwietnia nowa wersja rekomendacji S (z
kwietnia 2022 r.) zmienita sposéb liczenia zdolnosci kredytowej:
natozyta na banki obowiazek badania zdolnosci kredytowe] w
scenariuszu wzrostu stopy procentowej o 5 p.p. (byto: 2,5 p.p.) i
podniosta wskaznik DStL (debt service to loan) do 65% (byto
50%). Te dwie zmiany w rezultacie dla wiekszosci gospodarstw
domowych spowodowaty zmniejszenie zdolnosci kredytowej o
kilkadziesiat procent (liczone wartoscia dostepnego kredytu
hipotecznego).

Dane NBP za Ill kw. 2022 r. wskazuja, ze banki komercyjne w
odniesieniu do  kredytéw  mieszkaniowych  zaprzestaty
zacie$niania  polityki  kredytowej.  Zaostrzenia  warunkdw
udzielania kredytéw mieszkaniowych wdrazane sg przez banki
zreszta nieprzerwanie od Ill kw. 2021 r., najmocniejsze dziatania
byty podjete w Il kw. 2022 r. W trzecim kwartale pojawity sie
pierwsze zapowiedzi odwrdcenia tego podejScia do kredytow
mieszkaniowych: banki lekko obnizyty wymagania co do udziatu
wtasnego kredytobiorcy oraz obnizyty marze. Jak wskazywaty
banki (w ankiecie NBP), na polityke kredytowa w obszarze
kredytow mieszkaniowych miaty w tym okresie wptyw dwa
przeciwstawne trendy: na zaostrzanie wptywaty negatywne
oczekiwania co do sytuacji gospodarczej i jakosci portfela
kredytow mieszkaniowych, za tagodzeniem przemawiat spadek
popytu na te kredyty i zaostrzanie sie presji konkurencyjnej.
Przewidujemy, Ze w 2023 r. beda przewazaty sygnaty dziatajace
na rzecz luzowania polityki kredytowej bankéw w tym obszarze,

niemniej, podobnie jak banki, oczekujemy kolejnego bardzo
trudnego roku na rynku kredytéw hipotecznych.

Zmiany regulacyjne przetozyty sie na wyrazny spadek wnioskéw
kredytowych (liczonych na podstawie liczby zapytan do BIK).
Liczba nowych wnioskow kredytowych jest dobrym barometrem
nastrojéw potencjalnych kredytodawcdw: w ciggu ostatnich
pieciu lat ujemna dynamika liczby wnioskéw o kredyt
hipotecznych pojawita sie w okresie marzec-sierpien 2020 r.
(poczatek pandemii w Polsce) oraz od stycznia 2022 r. Poczawszy
od kwietnia 2022 r. zapasc¢ liczby wnioskéw o kredyty hipoteczne
jest szczegblnie widoczna. Zgodnie z danymi BIK, warto$¢ BIK
Indeksu Popytu na Kredyty Mieszkaniowe spadta, w poréownaniu
do wrzednia 2021 r. 0 68,7%.

Oczywiscie spadata nie tylko ilo$¢ wnioskow kredytowych, ale
przede wszystkim wartos¢ nowo udzielonych  kredytéw
mieszkaniowych. Wartos¢ ta spadata od czwartego kwartatu 2021
r. - od poczatku 2022 r. dynamika spadku byta dwucyfrowa,
osiagajac ujemna dynamike kwartat/kwartat réwna 44,74%.
Poréwnujac trzeci kwartat 2022 r. do analogicznego okresu 2021
r. odnotowalismy spadek réwny blisko 70%. Warto$¢ nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych osiagneta rekordowo
niska od lat wartos¢ 7 mld zt. Zaostrzenie polityki kredytowej
przez banki poskutkowato tez spadkami Sredniej wartosci nowo
udzielanych kredytéw: spadek (kwartat/kwartat) w drugim
kwartale 2022 r. 0 0,55%, a w trzecim az 0 6,32%.

Trzeci kwartat 2022 r. przynidst tez pierwszy znaczacy spadek
tacznej wartosci catego portfela detalicznych  kredytéw
hipotecznych: taczna wartos¢ spadta 0 2,4% w pordwnaniu do |l
kw. 2022 r.i0 1,3% w stosunku do Il kw. 2021 r.

Nastepne kwartaty nie powinny przynies¢ pozytywnego
przetomu na rynku kredytow hipotecznych, nawet w warunkach
dobrej sytuacji na rynku pracy i stabilizacji cen mieszkan. Zmiana
polityki bankéw i oferowanie kredytéw o oprocentowaniu statym
dalej, w warunkach wysokiej inflacji, nie bedzie stymulowato
wzrostu wartosci nowo udzielonych kredytéw - przeciwnie,
dostepno$¢ kredytéw, przynajmniej w perspektywie jednego
kwartatu, moze sie pogorszyc.

Stad tez spadek Srednich marz nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych, obserwowany od potowy 2021 r., nie
przyciagnat klientow. Jak zauwazylismy wczesniej, kluczowa
okazata sie dostepnos¢ kredytéw, a nieich cena.

Warto$c i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych w okresie 2016 - 3Q 2022

$rednia wartosé

Wartos¢ (mld zt) Zmiana Liczba (szt.) Zmiana e Zmiana
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% 212 596 11,5% 253,3 8,3%
2019 62,6 16,3% 225073 5,9% 278,3 9,9%
2020 60,7 -3,1% 204 170 -9,3% 297,2 5,1%
2021 85,8 41,4% 256 456 25,6% 334,4 12,5%
2020 16,4 16,2% 53756 10,2% 305,7 5,5%
1Q2021 17,9 9,2% 57172 6,4% 3138 2,6%
2Q 2021 22,1 23,4% 67013 17,2% 330,3 5,3%
3Q2021 23,2 4,9% 68 353 2,0% 339,8 2,9%
4Q2021 22,5 -3,3% 63918 -6,5% 351,3 3,4%
1Q2022 16,9 -24,6% 47767 -25,3% 354,5 0,9%
2Q2022 13,5 -20,1% 38398 -19,6% 352,5 -0,6%
3Q2022 7,0 -48,2% 21218 -44,7% 330,2 -6,3%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 3/2022.




Otoczenie makroekonomiczne

Silny rynek pracy

Pomimo zjawisk kryzysowych rynek pracy pozostawat w
pierwszych trzech kwartatach 2022 r. w dobrej kondycji. Stopa
bezrobocia rejestrowanego utrzymywata sie na poziomie ponizej
6%, z wyrazng tendencja znizkowa, osiagajac na koniec Ill kw.
2022 r. poziom 51% - najnizszy od  ostatniego,
przedpandemicznego kwartatu 2019 r., kiedy stopa bezrobocia
osiagneta rekordowo nisko poziom réwny 5,0%.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw - po lekkim spadku w
2021 r. - wrécito do poziomu z 2020 r., osiagajac poziom 6,5 mln
0s6b na koniec Il kw. 2022 r. wielkos¢ wyzsza niz w
porébwnywalnym okresie roku 2019 r. Zatrudnienie w
budownictwie na koniec Il kw. 2022 r. wyniosto 424 tys. oséb, a
zatem praktycznie tyle samo, ile w poréwnywalnych okresach
poprzednich lat (2019 r.: 419 tys. 0séb, 2020 r.: 419 tys. oséb).
Wbrew obawom z poczatku kwartatu, wybuch wojny w Ukrainie
nie spowodowat odptywu pracownikéw z sektora budowlanego
- zatrudnienie jest stabilne od 2019r.

Wzrost $rednich wynagrodzer pozostawat niestety w tyle za
inflacja, zarébwno w sektorze przedsiebiorstw (wzrost $redniego
wynagrodzenia w poréwnaniu do konca Il kw. 2021 r. o 14,5%),
jak i budownictwie (wzrost 0 12,3%). Ptace realne zaczety zatem
spadad, co nasilito sie w 1l kw. 2022r.

Wzrosty wynagrodzen w gospodarce nie przetozyty sie na wzrost
wskaznika  dostepnodci  mieszkan  (stosunek  Sredniego
wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw do $redniej
ceny transakcyjnej 1 mkw. w szedciu najwiekszych miastach w
Polsce). Poczawszy od 2017r. dostepnos¢ mieszkan - liczona tym
wskaznikiem - jest w trendzie spadkowym. W Il kw. 2022 r.
wskaznik ten osiagnat wartos¢ 0,619 (spadek 0 2,7% w stosunku
do Il kw. 2021 r.). Ciagle jeszcze dostepnos¢ mieszkah — pomimo
wieloletnich wzrostow cen za 1 mkw. - jest wieksza niz w okresie
historycznych miniméw z lat 2007-2008. Zwazywszy realny
spadek wynagrodzen w warunkach dwucyfrowej inflacji - a stan
tez zapewne bedzie sie utrzymywat przez caty 2023 r. -
dostepnos$¢ cenowa mieszkan bedzie sie w perspektywie roku
dalej zmniejszata. Relatywna stabo$¢ rynku pracy bedzie
kolejnym czynnikiem obnizajacym popyt na mieszkania, obok
zmniejszenia sie dostepnosci kredytow, o czym wspominali$my
wczesnie).

Jak wskazalisSmy jednak wczesniej, dostepnosci mieszkan nie
mozna badac jedynie w odniesieniu do $rednich wynagrodzen:
nalezy tez zwréci¢ uwage na dostepno$¢  kredytow
mieszkaniowych.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepno$ci mieszkar w okresie 2014 — 111 kw. 2022 (zt)
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Sprzedaz lokali

Spadkowa seria przerwana...

Na wstepie chcemy zaznaczy¢, ze poczawszy od obecnej edycji
raportu nie bedziemy ujmowal w naszym zestawieniu i2
Development, ze wzgledu na fakt, ze spétka nie publikuje danych
sprzedazowych i kwartalnych raportéw okresowych W zwiazku z
tym przytaczane przez nas wyniki za drugi kwartat réznia sie od
wartoéci omawianych w poprzedniej edycji naszego raportu.

Grupa deweloperdw, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu
sprzedata w 4Q 2022 r. 3 403 lokali, w poréwnaniu do 5 230
mieszkad w tym samym okresie ubiegtego roku, co stanowi
wzrost 0 25,8% q/q i spadek 0 34,9% r/r., a wiec wyraznie ponizej
wynikdw,  ktérych  bylismy  Swiadkami  w  poprzednich,
rekordowych kwartatach. Nalezy jednak zauwazy¢ ze 4Q 2022 r.
byt pierwszym kwartatem od roku, w ktérym sprzedaz byta
wyzsza od poprzedniego kwartatu. Czy jest to koniec spadkdw?
Na ten moment ciezko oceni¢, by¢ moze deweloperzy mocniej
,zagrali” cenami by zwiekszy¢ wolumen i wypetni¢ cel
sprzedazowy. W 2022 r. deweloperzy sprzedali sumarycznie 13
468 lokali w poréwnaniu do 22 437 w analogicznym okresie
ubiegtego roku (-40,0% r/r). Wyniki niewatpliwie sa stabsze i
spowodowane sg przede wszystkim wysokimi stopami
procentowymi, zapisami rekomendacji S Komisji Nadzoru
Finansowego i coraz wyzszymi kosztami gospodarstw domowych
i wydaje sie, Ze taki stan zostanie z nami na dtuzej.

Gdy spojrzymy na wyniki deweloperéw na przestrzeni kilkunastu
poprzednich kwartatow, dojdziemy do wniosku, ze branza
zdotata znalez¢ nabywcédw na 24,0% mniej lokali niz $rednia
kwartalna z ostatnich kilku lat. Pozostajemy na stanowisku, ze
gdyby nie wojna wolumen bytby nieco lepszy. Ponadto, o ile
pierwszy kwartat biezacego roku byt zblizony do $redniej z
ostatnich lat, o tyle wyniki w kwartatach 4Q 2020 - 2Q 2021 r. byty
rewelacyjne, co naturalnie tworzy efekt wysokiej bazy.

Pomimo tego, ze oferta deweloperdw jest najwyzsza od kilku lat
deweloperzy nie sa w stanie przeku¢ jej w zwiekszona sprzedaz.
Oczywiscie gwattowny wzrost oferty na koniec 2Q 2022 r. byt
zwigzany z wejsciem nowych przepisbw dot. ustawy
deweloperskiej i wydaje sie, ze podwyzszony poziom oferty
pozostanie z nami na dtuzej . W grupie obserwowanych przez nas
spétek oferta zwiekszyta sie z poziomu 11,4 tys. mieszkar do 19,8
tys. lokali na koniec czerwca 2022 r., po czym spadta do 17,0 tys.
jednostek na koniec wrzesnia biezacego roku. Uwazamy, ze w
obecnej sytuacji niepewnego popytu i przede wszystkim

trwajacej dalej, choc juz nie tak odczuwalnej, niestabilnosci w
zakresie cen wyprodukowania mieszkania, deweloperzy beda
sterowa¢ podaza ograniczajac liczbe wprowadzanych do
realizacji projektow, tak by nie dopusci¢ do obnizek cen.

Caty czas niezasypana pozostaje luka mieszkaniowa w Polsce,
ktorej nie sposob zredukowac w kilka lat. Ponadto, w dalszym
ciagu trwa proces migracji ludnosci do wiekszych miast, ktory w
naturalny sposoéb wspiera popyt. Z chwila wybuchu wojny
pojawit sie tez nowy czynnik, ktéry przynajmniej doraznie dziata
pozytywnie na rynek mieszkan w Polsce i by¢ moze nasili sie w
najblizszych tygodniach z uwagi na trwajaca zime. Przypomnijmy,
w ciggu 2 miesiecy dziatan wojennych z Ukrainy uciekto kilka
milionéw uchodzcéw wojennych, z czego ponad 3 mln trafito do
Polski. Jednoczesnie Straz Graniczna podata, ze odprawita ok. 1
mln zmierzajacych do Ukrainy. Osoby przebywajace w Polsce
potrzebuja powierzchni mieszkalnej, co wida¢ po stawkach
najmu, ktére wzrosty o ok. 30%. Nie wkraczajac zbytnio w
dyskusje nt. tego jaki procent z tych 0séb zostanie w Polsce na
state, sytuacja przynajmniej krétkoterminowo jest korzystna dla
wynajmujacych. My uwazamy, ze zmiana nie jest trwata, a
wiekszos¢ 0sob, ktére przyjechaty wréci do Ukrainy, albo skieruje
sie do innych krajow UE.

Na koniec pozostaje segment najmu instytucjonalnego, ktéry w
zesztym roku stawat sie coraz bardziej zauwazalny. Warto
zaznaczy¢, ze w naszych danych dotyczacych sprzedazy, co do
zasady uwzgledniamy sprzedaz do klienta detalicznego
(wyjatkiem byt np. Marvipol w 4Q 2020 r), troche ,po
macoszemu” traktujac projekty realizowane dla funduszy. Ten
czynnik bedzie jednak nabierat w kolejnych latach znaczenia.
Warto tu wspomnie¢ o Echo Investment, ktére najem
instytucjonalny traktuje jako oddzielny segment dziatalnosci -
emitent w 2021 r. rozpoczat realizacje ok. 1,5 tys. do tego
segmentu. Warto tu wspomnie¢ réwniez o Robygu, ktéry zostat
przejety przez TAGImmobilien, Develii ktérej sprzedaz do
segmentu PRS jest jednym z elementdéw strategii, a takze o Dom
Development, ktéry w grudniu 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 niepewnym otoczeniu wysokich stép procentowych.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2018 - 2022 .
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Sprzedaz lokali

Lepszy kwartat

Na poziomie poszczegblnych spétek tylko dwie spdtki pokazaty
ujemna dynamike sprzedazy g/q, byty nimi Victoria Dom (-46,5%
q/q i-24,7% r/r) oraz JHM Development (-3,7% q/q i -70,3% r/r).
Warto zauwazy¢, ze przedstawiciele Victorii Dom  sa
optymistycznie nastawieni co do ksztattowania sie popytu w
nastepnych kwartatach, wskazujac na oznaki stabilizacji i
wyhamowania spadkéw kontraktacji, cho¢ na nizszych
poziomach wolumendw. Natomiast reszta spotek, w tym Scista
czotowka, ktéra zdazyta w zesztym roku przyzwyczai¢ do
wolumendw  przekraczajacych 1000  sprzedanych  lokali
kwartalnie, zanotowata wzrost choc zaden z nich nie zblizyt sie do
tej bariery — najwyzsza sprzedaz odnotowat Dom Development z
poziomem 831 mieszkan.

Najwyzszg dynamike sprzedazy odnotowata Grupa Echo-
Archicom gdzie kontraktacja kwartalna dwodch potaczonych
deweloperow wyniosta 313 lokali (78,9% q/q). Deweloper obnizyt
cel sprzedazowy w 2022 r. do poziomu 2000 lokali, jednak udato

wyzsza, szczegdlnie na koniec Il kwartatu. Przypominamy, ze do
korca czerwca nie obowigzywaty jeszcze przepisy nowej ustawy
deweloperskiej, a zatem zakup mieszkania do korca | pétrocza
realizowany byt na starych zasadach. Tym samym deweloperzy
wzbogacili swoje oferty realizowac sprzedaz przed wejsciem w
zycie nowej ustawy.

W zwiazku z wyraZnie pogorszona sytuacja rynkowa, cze$é
deweloperow wstrzymata sie z publikacja celow sprzedazowych
w poprzendnim roku rok. Te podmioty, ktére to uczynity
przewaznie sa ostrozne. Nie obyto sie jednak bez zrewidowania
tych celéw w ostatnich miesigcach. Przyktadowo, we wrzesniu
Atal obnizyt cel do poziomu 2000 lokali (w kwietniu zaktadat
sprzedaz 2500 mieszkan). Analogicznie postgpita Develia czy
Echo Investment. Develia obnizyta cel z poziomu 2300-2450 do
1600-1800 jednostek, natomiast Echo zredukowato cel z 3000 do
2000 lokali.

Celw2022r. Sprzedazw 2022r.

sie sprzeda¢ tylko 1515 lokali. Na drugim miejscu znalazt sie  Archicom bd./nie podano
Robyg wraz z Inpro (+78,5%). Robygowi rowniez nie udato sie  ae| 2000 2091 +476%
przekroczy¢ celu sprzedazowego. Na trzecim miejscu znalazt sie A 2/+10
Ronson z wynikiem 144 sprzedanych mieszkan (69,4%). Develia 1600-1800 1632 %
Warto zauwazyé, ze 2 spdtki zanotowaty kwartalna sprzedaz Eor:n IlDevelopment 2000( r?}e pAoda/-r\wohA ] ig?? ;fo‘/
ponizej 100 lokali (JHM Development i Marvipol). Tak jak — £cholnvestment bvdv 'Cz_ajacdrc icom - d°
wczedniej mozna byto to ttumaczy¢ niskim poziomem oferty w ~ 11Pro /nie podano 420 nd.
Marvipolu, tak obecnie oferta deweloperéw jest znacznie — JHMDevelopment nie podano 281 nd.
bogatsza niz jeszcze kilka kwartatéw wczedniej. W przypadku ~ Lokum Deweloper 350-400 435 +8/+24%
Marvipolu gdzie w 2021 r. oferta ksztattowata sie na poziomie — Mavipol Dev. nie podano 207 nd.
okoto 300 lokali tak od Il kwartatu 2022 r. deweloper oferuje ~ Robyg 2200 2144 -3%
ponad 600 mieszkan. Spogladajac szerzej na pozostatych — Ronson 700 442 -37%
deweloperéw mozna zauwazyc, ze ich oferta jest wyraznie Victoria Dom nieco nizsza r/r 1607 nd.
razem 13468
Sprzedaz wybranych deweloperdéw mieszkaniowych w 3Q 2022 r. oraz 4Q 2022 r.
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Dane Archicom oraz Echo Investment ukazane zaréwno jako pojedyncze spdtki jak i tacznie
2Liczba zakontraktowanych lokali netto
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperéw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
czwartym kwartale 2022 r. 7 693 lokali vs 3 410 kwartat wczesniej,
a wiec o 125,6% wiecej r/r (dane nie obejmuja Victorii Dom ze
wzgledu na brak danych $rédrocznych). Z kolei w catym 2022 r.
deweloperzy przekazali 17 585 mieszkan vs 19 252 w
analogicznym okresie ubiegtego roku (-8,7% r/r). Tradycyjnie
czwarty kwartat obfitowat w wieksza liczbe przekazan mieszkan -
harmonogram prac wielu deweloperéw przektada sie na
znaczacy wzrost liczby przekazan w ostatnim kwartale roku i to
wtadnie on determinuje poziom wynikéw za caty rok. Ponadto
wydaje sie, Zze najblizsze kwartaty beda lepsze w stosunku do
poprzednich co jest zwiazane z zakonczeniem inwestycji
realizowanych w okresie COVID-19 gdzie obserwowalismy
rekordowa sprzedaz deweloperéw w tym okresie, zwtaszcza od
3Q2020r.

Numerem jeden pod wzgledem przekazah w czwartym kwartale
2022 r. byt Robyg z wynikiem 2326 lokali w poréwnaniu do 1555 w
analogicznym okresie ubiegtego roku (+49,8%). Od poczatku
roku deweloper przekazat ok. 3500 mieszkan wzgledem 2940 w
tym samym okresie ubiegtego roku.

Drugie miejsce zajeta Develia z wynikiem 1277 mieszkand, w
poréwnaniu do 420 lokali w 3Q 2021 r. W 2022 Grupa przekazata
w sumie 1903 jednostek w stosunku do podobnej wielkosci w
poprzednim roku.

Na trzecim miejscu ex aequo Dom Development, ktéry przekazat
1068 mieszkan. Od poczatku roku spotka przekazata klucze 3666
nabywcom w poréwnaniu do 3332 w ubiegtym roku.

Poza podium znalazt sie Atal, ktory od pazdziernika do konca
grudnia br. przekazat 763 mieszkania w poréwnaniu do 1310 w
okresie poréwnawczym roku poprzedniego. W catym 2022 r.
deweloper przekazat 3380 lokali wobec 3700 w 2021 r. i zajat
trzecie miejsce w rankingu rocznym.

Przekazania wybranych deweloperéow mieszkaniowych w 3Q 2022 r. oraz 4Q 2022 . !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

3Q 2022 3410

4Q 2022 7693
Dynamika +125,6%
461 401
293 553 280 29
109 152 106 7 II

JHM Development Archicom Ronson Marvipol Echo Investment Inpro

421 453
- I - I
[ |

2329

1308

833
763
654 I

Atal

1277

1068

420

Dom Development

420

Develia

386

Lokum Echo+Archicom Robyg

m3Q2022 m4Q2022

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 2021 r. oraz 2022r.
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Dane kwartalne nie obejmuja Victoria Dom poniewaz spdtka nie publikuje srédrocznych danych w zakresie przekazan.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Dynamika rynku

Od 2Q 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek sprzedazy,
ktory miat swoje Zrédta w ograniczeniach podazowych. Nalezy
nadmieni¢, ze od 4Q 2020 r. do 2Q 2021 r. obserwowane spétki
notowaty rekordowe wolumeny sprzedazy. Wyniki w 2022 r.
nalezy uznac za stabe, a w 3Q 2022 r. zeszlismy ponizej poziomow
z okresu wybuchu pandemii. Pod koniec 2021 r. rozpoczat sie
proces dynamicznych podwyzek stép procentowych, ktéry w

naszej opinii wida¢ w catej okazatoéci dopiero w obecnie
prezentowanych  danych.  Dobre  wyniki  sprzedazowe
odnotowane w okresie 4Q 2020 r. - 4Q 2021 r. przetoza sie na
wzrost liczby przekazan w 2022 i w 2023 r. Wyniki finansowe
deweloperéw powinny zatem jeszcze przez kilka kwartatéw
pozostawac solidne, jednak w 2024 r. bedziemy obserwowac ich
ujemna dynamike.

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 4Q 2022r.*
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Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spétki je publikuja) w 2Q 2022 r.
zaobserwowali$my znaczacy wzrost liczby lokali w sprzedazy. Ma
to zwiazek z wejsciem w zycie od lipca przepiséw tzw. ,Nowej
Ustawy Deweloperskiej”. Cze$¢ deweloperéw, ktéra miata
wydane pozwolenia na budowe lub sie o nie starata, aby uniknac
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1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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=@ Przekazania

jeszcze nowych przepiséw wystartowata ze sprzedaza przed 1
lipca. Wspdtczynnik oferta-realizacja wzrést na koniec | pétrocza
2022 r. do 67,4%, w poréwnaniu do 41,1% na koniec 1Q 2022 r.
za$ na koniec wrzesnia spadt do 60,6% co i tak historycznie jest
wysoka wartoscia.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2022 . 23
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17 wytaczeniem przekazan Victoria Dom.
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“Dane obejmuja nastepujace podmioty: Atal, Develia, Robyg, Ronson, Lokum, Dom Development oraz Marvipol.

3Mimo najlepszej starannosci, dane moga nie by¢ w petni doktadne z uwagi na rézna polityke deweloperéw w zakresie wprowadzania projektow do oferty, tzn. wprowadzenie
projektu do realizacji nie musi oznaczac jednoczesnego wprowadzenia projektu do oferty.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich




Analiza poziomu zadtuzenia finansowego deweloperéw

Niewielki wzrost zadtuzenia

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowiazan
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
wzrést na koniec 3Q 2022 r. do poziomu 2,23 mld zt vs 2,02 mld zt
kwartat wczesniej i 1,61 mld zt rok wezesniej. Byt to drugi z rzedu
kwartat kiedy deweloperzy odnotowali wzrost dtugu netto po
trwajacym od | potowy 2021 r. trendzie delewarowania. Byt to
efekt rekordowej sprzedazy w zesztym roku, a tym samym
szerokiego strumienia pieniedzy ptynacych od klientéw tytutem
wptat na lokale. Analiza sktadowych zadtuzenia pokazuje, ze
spadta kwota obligacji notowanych na bilansach deweloperéw,
jak réwniez suma $rodkéw pienieznych. Mozna ttumaczy¢ to
sptata wyemitowanych wczes$niej obligacji i mniejsza sktonnoscia
do rolowania czy tez zaciggania nowych zobowiazah przy
wysokim oprocentowaniu i zauwazalnie stabsza sprzedaza. Jesli
za$ chodzi o spadek kwoty Srodkéw pienieznych jest to zwiazane
z postepem realizowanych prac na rozpoczetych inwestycjach.

Co do zasady, sektor jest zdelewarowany i przygotowany na
trwajace juz spowolnienie wynikajace z wysokich stop
procentowych, cho¢ w ostatnich dwéch kwartatach, z powodu
nizszego stanu  Srodkéw pienieznych odnotowat wzrost
wskaZnika dtugu netto do kapitatéw wtasnych. Skumulowany
wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatéw wtasnych wynidst na
koniec trzeciego kwartatu 2022 r. roku 29,2% vs 27,3% kwartat
wezesniej i 23,6% rok wezesniej. Jeszcze wyrazniejsza jest réznica
w poréwnaniu np. z latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektérych
kwartatach przekraczat poziom 40,0%. Ogélna poprawa sytuacji
finansowe] wynika z nagromadzenia przez kilka lat dobrej
koniunktury  kapitatu  wiasnego. Jednocze$nie  wskaznik
ogblnego zadtuzenia wynidst 64,2% vs 64,8% kwartat wczesniej i
61,4% rok wczesniej. Sa to poziomy poréwnywalne tez z latami
2018-2019. Deweloperzy buduja obecnie w znacznym stopniu z
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mmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty4 mmm Obligacje

wptat klientéw dlatego tez wskaznik ogdlnego zadtuzenia jest co
do zasady na poréwnywalnych poziomach.

Komfortowa sytuacja nie bedzie jednak trwata wiecznie.
Trwajace spowolnienie sprzedazy negatywnie odbije sie na
przeptywach od klientow i w naszej opinii bedzie to odczuwalne
za kilka kwartatéw, gdy realizowane i wyprzedane projekty z 2021
r. beda finalizowane. Do tego czasu deweloperzy maja znaczna
swobode by dostosowal struktury finansowania poprzez
redukcje zadtuzenia. Warto zauwazyé, ze ostatni rok w wielu
przypadkach naznaczony byt istotnymi naktadami na rozbudowe
bankéw ziemi, co konsumowato $rodki. Mimo to, sytuacja
finansowa ulegta poprawie. Nowe zakupy gruntéw juz zostaty
istotnie ograniczone - obecnie obserwujemy zdecydowanie
mniej raportéw dotyczacych zakupéw gruntéw. Podobnie
sprawa ma sie ze startami nowych inwestycji - dane juz wskazuja,
ze deweloperzy wstrzymali sie z rozpoczynaniem czesci nowych
projektow.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.09.2022r. 13

= Obligacje = Kredytiinne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.06.2022r.*

Zrbdto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

» Obligacje = Kredyt i inne zobowiazania finansowe
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mmm Kredyt i inne zobowigzania finansowe — e Dtug netto

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

finansowych dot. segmentu mieszkaniowego.

2Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 1Q 2022 r. wykorzystano dane na koniec 4Q 2022 r.
3Ze wzgledu na brak danych finansowych Victoria Dom za 3Q 2022 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2022 r.

“Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Dobry standing wéréd deweloperéw
Sytuacje finansowa konkretnych spétek z sektora niezmiennie

oceniamy co do zasady jako dobra (w tej sekcji nie uwzgledniamy
Echo). W styczniu opisywaliSmy pogarszajace sie otoczenie
gospodarcze, z ktérym beda musieli zmierzy¢ sie deweloperzy. W
lutym wybuchta wojna w Ukrainie, w rezultacie ktorej
gospodarka krajowa, jak i europejska zaczeta doswiadczad szoku.
W rezultacie, pogarszajace sie perspektywy ostabity sie jeszcze
bardziej i wydaje sie, ze ostabiony konsument pozostanie z nami
na dtuzej. Czynniki o ktérych wspominaliSmy w poprzedniej
edycji raportu wciaz pozostaja aktualne. Przede wszystkim nadal
utrzymuja sie nastepujace trendy:

l. wysokie ceny surowcéw/materiatow, niekiedy brak
dostepnosci  niektorych, cho¢ deweloperzy moéwia o
pewnej ich stabilizacji,

Il.  odptyw pracownikdéw z Ukrainy, ktorzy wrocili do Ukrainy
broni¢ kraju. Czynnik okazat sie mniej groZzny niz
poczatkowo sie wydawato.

.  Szybujace ceny podbity odczyty inflacyjne (17,5% za
listopad 2022 r., 16,6% w grudniu - jest to drugi z rzedu
spadek odczytu inflacjiod lutego 2022 r.).

IV. W efekcie musiata zareagowac RPP przyspieszajac tempo
podwyzek stop procentowych, natomiast ostatnia
podwyzka byta we wrzedniu. Ciezko prognozowac co
stanie sie ze stopami w najblizszych miesigcach. Na ten
moment wydaje sie, Ze mamy zatrzymanie cyklu podwyzek
ceny pieniadza i etap wyczekiwania jak dalej bedzie
ksztattowad sie inflacja. Na chwile obecna 3-miesieczny
WIBOR bedacy podstawa do wyliczania oprocentowania
wiekszosci kredytéw hipotecznych opartych o zmienna
stope ksztattuje sie w okolicach 7,0%, a jeszcze w
listopadzie przekroczyliémy poziom 7,6%. Rosnace stopy
procentowe wraz z nowg rekomendacja KNF w zakresie
kredytéw hipotecznych drastycznie ograniczyty zdolnos¢
kredytowa klientow.

Podtrzymujemy nasze stanowisko, w ktérym wyrazamy
pozytywny poglad dotyczacy obecnej sytuacji finansowe]
wiekszosci deweloperéw zawartych w niniejszym raporcie.
Wiekszos¢ z nich posiada bardzo mocne, zbudowane w ciagu
kilku ostatnich lat hossy bilanse, ktére dodatkowo jeszcze w
obecnym roku beda wspierane wysokimi poziomami wptywdw
od klientéw z tytutu podpisanych w minionym roku umoéw
deweloperskich. Na znacznie pogarszajace sie otoczenie
deweloperzy juz zareagowali. Obserwujemy znacznie mniej
raportéw dotyczacych akwizycji nowych gruntdéw jak réwniez
wstrzymywanie rozpoczynania nowych inwestycji - i to jest
zjawisko bardzo szerokie. Projekty, ktore sa oddawane do uzytku
w biezacym i przysztym roku sg juz w wiekszosci sprzedane.
Nalezy domniemywal, ze zjawisko jest dosy¢ szerokie.
Spodziewamy sie tez, ze segment PRS bedzie jeszcze bardziej
zauwazalny, co stanowi dodatkowe Zrédto popytu w sytuacji
zmniejszonego popytu ze strony klientow detalicznych.
Uwazamy tez, ze deweloperzy nie beda tak chetnie co do zasady
hojni w kwestii wyptaty dywidend.

Najlepsza sytuacja finansowa mogt pochwali¢ sie Archicom,
ktérego dtug netto czwarty juz kwartat z rzedu przyjat ujemna
warto$¢ (-10,5 mln zt). Jest to jedyny deweloper w naszym
zestawieniu, ktory miat gotowke netto na bilansie. Z kolei po
drugiej stronie zestawienia znalazt sie Robyg, z dtugiem netto na
poziomie 632,4 mln zt. przed transakcja doszto do wyptaty 550
mln zt dywidendy, co wyraznie podniosto dtug netto dewelopera.

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegodlnych deweloperéw na koniec 4Q 2021 r.

JHM Dev.

(wmln zt)
13
35
279
48
163
-10 [ -43 |
-231 m
337
416
Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro
M Obligacje W Kredytyiinne zob. fin.

632
35 312
243 264 8
288 H 133 279
-88 E E 77 [~ 69|
3
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 3Q 2022 r. wykorzystano dane na koniec 1H 2022 r.

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 3Q 2021 r. oraz 3Q 2022 . 12
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Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2021 r. oraz 3Q 2022 r. 1
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2 W przypadku Echo Investment nie wydzielono segmentu mieszkaniowego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Sondowanie rynku

Na skutek konsekwencji wojny w Ukrainie, sytuacja na rynku
dtugu korporacyjnego ulegta dynamicznemu pogorszeniu.
Inflacja  podskoczyta do poziomu  kilkunastu  procent,
rentownosci obligacji dziesiecioletnich wzrosty do poziomu
okoto 9,0% w pazdzierniku vs ~4,0% w styczniu (a wiec spadty
wyceny), aktywa funduszy identyfikowanych przez nas jako
aktywne na rynku obligacji korporacyjnych pogtebity spadki
aktywdédw. Pod koniec biezacego roku sytuacja sie nieco
ustabilizowata. Drugi raz od lutego inflacja odnotowata spadek
m/m z poziomu 17,9% w pazdzierniku do 17,5% w listopadzie i
16,6% w grudniu. Niewiele to zmienia, ale kazdy odczyt ktdry
bedzie nizszy od poprzedniego daje nadzieje rynkom, Ze ,gorze]
nie bedzie”. Rentownosci obligacji dziesiecioletnich za$ spadty w
okolice 6,0%.

Od poczatku roku do chwili obecnej, podmioty obecne w naszej
analizie zdotaty pozyskaé 586,4 min zt, w jedenastu emisjach.
Wynik jednak tylko pozornie jest zadowalajacy. Wiekszo$¢ z
przeprowadzonych od poczatku roku emisji odbyty sie w 1Q 2022
r. oraz byty kierowane do klienta detalicznego, z wyjatkiem
Archicomu (110,0 mln zt), ktéry jest w naszej ocenie bardzo
pozytywnym wyjatkiem tym wiekszym, ze do emisji doszto juz po
wybuchu wojny w Ukrainie. Naszym zdaniem Archicomowi
niewatpliwie pomogta jego sytuacja finansowa, z nadwyzka
gotéwki nad zobowiazaniami finansowymi. Trzy emisje (Echo
50,0 mln zt, Marvipol 50,0 mln zt oraz 20,0 min zt) odbyty sie
jeszcze przed rozpoczeciem dziatan wojennych w sasiedniej
Ukrainie. Druga w tym roku emisja Echo, réwniez na 50,0 min zt,
przez wiekszo$¢ czasu trwata juz w trakcie dziatai wojennych i
obrazowata pogorszenie sie sentymentu takze wsrod klientdéw
detalicznych. W pierwsze] z nich, prowadzone]j w styczniu, zapisy
siegnety 233,3 mln zt, w drugiej 68,7 mln zt.

Pod koniec kwietnia z kolejna emisja do inwestoréw detalicznych
ruszyto ponownie Echo. Zasadniczo, emisja ta miata analogiczne
warunki jak dwie poprzednie, poza obnizona kwota, o ktéra
starat sie emitent (40,0 min zt vs po 50,0 min zt w dwdéch
poprzednich). Deweloper kolejna emisje przeprowadzit jeszcze w
lipcu, wrzesdniu i grudniu. W lipcowej emisji spotka pozyskata 40
mln zt, wrzesniowej — 25 mln zt za$ w grudniowej 180 min zt. Dwie
pierwsze emisje byly realizowane na podobnych warunkach co
poprzednie. Emisja z grudnia byta emisja rolowana, kierowana
do inwestorow kwalifikowanych o tenorze wynoszacym 5 lat. Nie
znamy wysokosci marzy ptaconej przez dewelopera. W naszej
opinii, na skutek wydtuzenia sie okresu wzrostu odczytow
inflacyjnych, a co za tym idzie wzrostu stép procentowych i

Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2022 - 2026 (w mln PLN) w

963,1
995,1
404 I
styczen - grudzien 2022 2022

I Obligacje wyemitowane w 2022 r.
Il Obligacje pozostate do wykupu

spadku wycen obligacji skarbowych, nadal nie nalezy
spodziewa¢  sie  zauwazalne]  aktywnosci  inwestoréw
instytucjonalnych. Jestesmy zdania, Ze w tej grupie inwestoréw
emisji bedzie w najblizszych miesigcach nadal mato i beda to
raczej rolowania, byé moze czeSciowe, w waskiej grupie
emitentéw. W grudniu z emisja ruszyta Develia, ktora chciata
pozyskac¢ 20 mln zt, jednak ostatecznie udato sie zebrac jedynie
154 min zt - byta to pierwsza emisja w ramach programu
skierowanego do inwestoréw detalicznych.

Od poczatku roku do chwili obecnej, deweloperzy wykupili 963,1
min zt zobowiazan z tytutu obligacji. Réwniez w pierwszej
potowie przysztego roku, uwzgledniajac takze rozktad
zapadajacych emisji u  poszczegbdlnych emitentdw, nie
spodziewamy sie by kwoty byty wymagajace. Sadzimy, ze
trudniejsze Srodowisko zacznie sie w 1H 2023 r. gdzie do wykupu
pozostaje kwota 876,8 mln zt vs 533,8 min zt w 2H 2023 r. W
kwocie 876,8 mln zt znajduje sie jednak 149,0 min zt w Atalu, ktére
jest dtugiem objetym przez akcjonariusza dominujacego oraz
300,0 min zt w obligacjach Grupy Robyg, ktéra stata sie czescia
zdecydowanie wiekszego podmiotu posiadajacego szersze
mozliwosci pozyskiwania $rodkéw finansowych poza granicami
Polski. W catym 2023 r. do wykupu pozostajg papiery o wartosci
1410,6 mln zt, zas w 2024 1. 1438,8 min zt.

Rok 2024 bedzie tez rokiem, w ktérym przewazajaca cze$é
emitentéw bedzie miata do wykupu znaczne kwoty obligacji.
Trudno na chwile obecng prognozowac kondycje funduszy
inwestycyjnych w perspektywie 2 lat. Natomiast stan na dzisiaj
jest znany i jest to obraz istotnie gorszy. Co do zasady, $rodki z
ktorych de facto te obligacje bytyby sptacane, pochodzityby z
projektow, ktérych realizacja rozpoczynataby sie w obecnym
roku, jednak na wyzszych cenach z uwagi na wzrost kosztéw. Na
dzien dzisiejszy widzimy, ze wolumeny sprzedazy sa istotnie
nizsze, a tym samym przeptywy z nowych projektéw beda
istotnie stabsze. Tak wiec naszym zdaniem bedziemy
obserwowaé mniejsza liczbe rozpoczynanych projektéw, co
wptynie tez na potencjalny cash flow w przysztych okresach.
Whpisujac zarysowang sytuacje w szerszy obraz sadzimy, ze
deweloperzy z istotnym wyprzedzeniem beda przygotowywac sie
do intensywnej koncowki 2023 i 2024 roku, w ktérym konkurencja
o kapitat moze by¢ podwyzszona. Nie wykluczamy dziatan
zmierzajacych  do  delewarowania, takze za pomoca
przedterminowych wykupéw zwtaszcza, ze sytuacja dalej
powinna by¢ komfortowa, dzieki przeptywom z duzej liczby lokali
sprzedanych w ubiegtym roku.

/edtug stanu na dzien 13.01.2022r.

1438,8

1369,3

862,0
415,0

2023 2024 2025 2026
I obligacje wykupione terminowo w 2022 .

7r6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentdw i raportéw biezacych.



Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2022 r.

. Nominalna warto$¢ emisji . Tenor : .

Echo Investment 24.sty.22 50,0 K 3 WIBOR 6M +4,00% Nie
Marvipol Dev. 03.lut.22 50,0 P2021A 3,5 WIBOR 6M +4,50% Nie
Marvipol Dev. 22.ut.22 20,0 P2021B 3,5 WIBOR 6M +4,50% Nie
Echo Investment 09.mar.22 50,0 L 4 WIBOR 6M +4,00% Nie
12 Development 14.mar.22 6,0 0 3 5,80% Tak
Archicom 16.mar.22 110,0 M6/2022 2 WIBOR 3M + marza Nie
1Q2022 286,0
Echo Investment 11.maj.22 40,0 M 4 WIBOR 6M +4,00% Nie
Echo Investment 07.lip.22 40,0 N 4 WIBOR 6M +4,00% Nie
2Q2022 80,0
Echo Investment \ 20.wrz.22 25,0 O 4 WIBOR 6M +4,00% Nie
3Q2022 25,0
Echo Investment 08.gru.22 180,0 11/2022 5 WIBOR 3M + marza Nie
Develia 15.gru.22 154 P2022A 3 WIBOR 3M +4,10% Nie
4Q2022 195,4
razem 586,4

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

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2022 - 2026 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 13.01.2023 .

Emisjew 2022 . Wykupy w 2022 Wykupy w okresie 2022 - 2026

D [
eweloper 1H2022 | 392022 |M101012) 110000 | 302022 | 402022 [R2023 02024 2025 2026 | Sumado
2022 wykupu

Echo Investment 140,0 25,0 180,0 81,4 180,0  180,3 438,0 417,0 155,0 1451,8
Robyg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 62,9  360,0 100,0 0,0 150,0 672,9
Atal 0,0 0,0 0,0 62,3 137,7 0,0 3829 0,0 0,0 0,0 582,9
Develia 0,0 0,0 154 68,5 0,0 0,0 1300 250,0 0,0 0,0 468,5
Dom Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 50,0 100,0 110,0 360,0
Marvipol 70,0 0,0 0,0 18,0 259 30,6 21,7 172,3 70,0 0,0 350,5
Victoria Dom 0,0 0,0 0,0 26,0 0,0 0,0 73,6 100,0 80,0 0,0 279,6
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 41,3 58,7 100,0 50,0 0,0 250,0
Archicom 110,0 0,0 0,0 78,5 50,0 0,0 60,0 110,0 0,0 0,0 298,5
Ronson Europe N.V. 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 0,0 40,0 100,0 60,0 0,0 250,0
JHM Development 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,1 0,0 50,0 0,0 62,1
Inpro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,5 350 0,0 53,5
Razem 320,0 25,0 1954 384,17 213,6 3648 13693 1438,8 862,0 415,0 5080,2

W tym 149,0 mln zt zostato objete przez podmioty powiazane

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

s ARCHICOM

B Przypominamy, ze w 1H 2021 r. deweloper stat sie celem przejecia przez Echo
Investment. Powyzsze miato tez implikacje natury raportowej, w postaci
dostosowania standardéw do stosowanych przez nowego wtasciciela, jak tez
wytaczeniu dziatalnosci prowadzonej przez zbyta spdtke zaleznag - Archicom
Polska. W zwiazku z powyzszym zmianie ulegty dane dot. sprzedazy, przekazan
oraz oferty.

B W 4Q 2022 r. Archicom znalazt nabywcéw na 182 lokale, w poréwnaniu do 113
kwartat wczesniej i 227 rok wczesniej. W catym 2022 r. deweloper sprzedat 827
lokali vs 1275 rok wczesniej. Oczywiscie na spadek sprzedazy r/r wptywaja w
duzym znaczeniu czynniki zewnetrzne, ale nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich
kwartatach deweloper posiadat niski poziom oferty w poréwnaniu do
poprzednich okresow co réwniez miato posredni wptyw na niska sprzedaz. Od
2Q 2021 r. oferta lokali byta na wzglednie niskim poziomie - wahata sie w
przedziale 600-700 jednostek (684 na koniec roku) wobec nawet 1700 na
poczatku 2020 r. W tym aspekcie deweloper zaczat nadrabiac: w 4Q 2021 r.
oferta lokali wzrosta do 684 jednostek, kwartat pdZniej do 856 lokali. Na koniec
czerwca oferta ksztattowata sie na poziomie niespetna 1000 mieszkan a na
koniec trzeciego kwartatu br. byto to 885 lokali. Sprzedaz deweloperska ma
zasadniczo dwa wektory: sytuacja rynkowa oraz wielko$¢ oferty. Wiedzac wiec,
ze w ramach projektu deweloperskiego w segmentach poza-luksusowych
sprzedaZ jest wysoka w momencie startu sprzedazy, wyjasnienie wydaje sie
logiczne.

W Liczba przekazanych lokali w 4Q wyniosta 253 jednostki wobec 293 kwartat
wczesniej i 302 rok wezesdniej. W catym 2022 r. deweloper przekazat 928 vs 1369
mieszkan w2021 r.

B Standing spdtki pozostaje bardzo dobry, a deweloper, moze pochwali¢ sie
ujemnym dtugiem netto w kwocie 10,5 mln zt (vs -7,3 min zt na koniec |
potrocza 2022 r. i -81,8 min zt na koniec 3Q 2021 r.). Nalezy spodziewac sie
wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za 2022 r. w kwocie 28,0 mln zt.

B W lutym 2022 r, zgodnie z terminem deweloper wykupit obligacje serii
M5/2020 w kwocie 78,5 mln zt. W sierpniu do obrotu trafita dwuletnia emisja
warta 110 mln zt. Przypominamy, ze oprocentowanie ustalono na WIBOR 3M
3,2%.

| ATAL

min zt 2018 2019 2020 [1-3Q 2021|1-3Q 2022
Przychody 476,5 500,5 648,7 4548 378,4
Zysk brutto ze sprzedazy 128,2 151,1 194,8 155,8 138,9
Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 30,2% 30,0% 34,3% 36,7%
EBIT 88,3 100,3 133,0 114,5 90,4
Marza EBIT 18,5% 20,0% 20,5% 25,2% 23,9%
Zysk netto 61,4 89,2 93,7 83,9 74,0
Marza netto 12,9% 17,8% 14,4% 18,5% 19,6%
Kapitat wtasny 491,0 543,4 613,9 653,1* 742,5
Zadtuzenie finansowe 266,7 282,2 373,2 236,2* 220,3
Kredyty i inne 53,4 76,0 104,0 45,8* 47,7
Obligacje 2134 206,2 269,2 190,4* 172,6
% obligacjiw zadtuzeniu 80,0% 73,1% 72,1% 80,6%* 78,4%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 106,3 92,7 174,3 264,1* 230,8
Dtug netto 160,5 189,5 198,9 -28,0* -10,5
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 58,1% 60,7% 58,0%  50,3%*  44,8%
Dtug netto/KW 32,7%  349%  32,4%  -43%*  -14%

Wydzielony segment mieszkaniowy

* Dane bilansowe przeksztatcone na dzieri 31.12.2021 r.

*- 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 zwiazku z czym w catosci poczawszy od 1Q
2019 r. zwiekszyty one zobowigzania finansowe

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

110

60

4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2023 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

B W 4Q 2022 r. sprzedaz Atalu wyniosta 385 lokali vs 376 kwartat wczesniej
(+2,4% q/q) i 1039 rok wczesniej (-62,9% r/r). W catym br. deweloper sprzedat
2091 mieszkan w stosunku do 4258 lokali rok wczesniej. Sytuuje to spotke na
trzecim miejscu (po Dom Development i Robygu) wsréd konkurencji.
Deweloper przekroczyt réwniez cel sprzedazowy, ktéry zostat obnizony z 3000-
3500 do 2000 mieszkan. Spadek wydaje sie by¢ znaczny, ale jest on zblizony do
Sredniej rynkowej, a ponadto ubiegty rok byt rekordowy dla spétki pod
wzgledem sprzedazy mieszkan.

B Poziom oferty na koniec wrze$nia 2022 r. wynosit 4852 jednostki vs 5190
kwartat wezesniej (-6,5% q/q) i 3104 rok wczesniej (+56,3% r/r).

W Pod katem przekazan, w okresie catego 2022 r. Atal uznat w wynikach 3380
lokali wobec 3700 rok wczesniej. W przysztym roku Emitent planuje potencjat
przekazan na poziomie ok. 2780 lokali.

B Marza brutto ze sprzedazy utrzymata sie na podobnym poziomie i wyniosta
25,8% (+ 0,4 p.p. r/r). Cel zarzadu pozostaje niezmieniony i jest nim poziom
25%. Ceny materiatow przestaty dynamicznie rosnac, ale nadal pozostaja
wysokie. Deweloper zauwaza natomiast znaczacy spadek cen gruntéw i
kosztéw wykonawstwa - powinno to skompensowac wysokie ceny
materiatow. Uwazamy, Ze poziom marzy w catym roku 2022 wydaje sie by¢
niezagrozony.

W Atal zakoriczyt 3Q 2022 r. z dobrg sytuacja finansowa. Dtug oprocentowany
dewelopera wynidst 578,4 mln zt wobec 557,4 mln zt kwartat wczesniej i 601,9
miln zt rok wezedniej. Jednoczesnie stan gotowki siegnat kwoty 415,6 mln zt (po
pomniejszeniu o $rodki na MRP) wobec 469,8 mln zt kwartat wczesniej i 89,3
min zt rok weczesniej. Tym samym, dtug netto wynidst 162,9 min zt (13,7%
kapitatu) wobec 87,6 mln zt kwartat wczesdniej i 512,5 mln zt rok wczesniej
(49,8% kapitatu). Imponujacy rezultat gdy uwzgledni sie najwyzsza dywidende
w historii - 232,3 mln zt oraz rekordowe 293 mln zt wydatkéw na grunty.

Przychody 1055,0 720,2 1167,4 10305 12539
Zysk brutto ze sprzedazy 283,5 170,7 237,5 261,4 3239
Marza brutto ze sprzedazy 26,9% 23,7% 20,3% 25,4% 25,8%
Przychody segmentu dewelop. 1046,9 713,4 1160,6 1025,4 1246,4
EBIT segmentu dewelop. 255,6 142,6 204,6 232,5 2919
Marza EBIT 24,4% 20,0% 17,6% 22,7% 23,4%
Zysk netto 206,6 115,6 167,5 189,7 252,4
Marza netto 19,6% 16,0% 14,3% 18,4% 20,1%
Kapitat wtasny 857,3 788,7 951,8 10285 11858
Zadtuzenie finansowe 524,8 837,9 910,9 601,9 578,4
Kredyty i inne 84,4 190,3 185,6 132,0 194,9
Obligacje 440,5 647,7 7253 469,9 383,5
% obligacjiw zadtuzeniu 83,9% 77,3% 79,6% 78,1% 66,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29,2 14,2 174,0 89,3 415,6
Dtug netto 4956 823,7 736,8 512,5 162,9

Wskaz’nik Slne, g;ad{uz'eﬂa 54.2% 67,3% 65,8% 63,7% 62,8%
Dtug nettOEKW © 57?8% 104,4% 77,4% 49,8% 13,7%
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DEVELIA

Sprzedaz Develii w 4Q 2022 r. wyniosta 409 lokali wobec 261w 3Q 2022 r. i 421
w 4Q 2021 r. W catym br. deweloper sprzedat 1632 lokali vs 1921 w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Celem sprzedazowym na 2022 r. byt
poziom 1600-1800 lokali, a wiec o 6-17% mniej niz wynik osiggniety w 2021 r. i
delikatnie udato sie go przekroczy¢. Przypominamy ze cel sprzedazowy zostat
obnizony w lipcu z poziomu 2300-2450.

Na koniec wrze$nia br. oferta wynosita 3132 lokali vs 3393 kwartat wczedniej i
1413 rok wczesniej. Cel wprowadzen na obecny rok wynosit 2450-2650 lokali
(+56-63% r/r).

Liczba przekazanych lokali w 4Q 2022 r. siegneta 1277 vs 420 kwartat wczesniej
i 624 rok wczesniej. W 2022 r. deweloper przekazat tacznie 1903 co byto
wartoscia podobna do notowanej rok wczesniej. W catym roku Develia
planowata przekazania na poziomie 1950-2050 lokali, a wiec o 2-8% wiecej niz
w 2021 r. Spdtka wskazywata, Zze z uwagi na harmonogram inwestycji
kumulacja przekazan lokali mieszkan nastapi w 4Q 2022 r.

Znaczny wzrost skali dziatania w segmencie mieszkaniowym jest mozliwy
dzieki systematycznemu wychodzeniu z segmentu biurowego, dzieki ktéremu
Develia odblokowuje kapitat, ktore nastepnie w czesci reinwestowany jest w
segment mieszkaniowy, w czesci wyptacany jako dywidenda.

W I 2022 r. deweloper podpisat umowe przyrzeczong sprzedazy budynku Sky
Tower we Wroctawiu za 84,3 mln euro. Z kolei w lutym 2022 r. zawarto list
intencyjny dot. sprzedazy Arkad Wroctawskich, z orientacyjng ceng sprzedazy
wynoszaca 210 mln zt.

Zysk netto za 2021 r. oraz sprzedaz Sky Tower’a pozwolita deweloperowi na
wyptate dywidendy w wysokosci 201,4 mln zt (0,45 zt/akcje).

Sytuacja finansowa Develii jest dobra i nie zmienita sie znacznie w stosunku do
poprzedniego kwartatu. Dtug netto Grupy spadt do 445,7 mln zt wobec 462,8
na koniec 2Q 2022 r. i 497,2 mln zt rok wczesniej. W efekcie dtug netto do
kapitatu wtasnego wynidst na koniec wrzesnia br. 35,5% wobec 37,9% kwartat
wczesniej i 37,5% rok wezesnie.

Pod koniec listopada Spétka rozpoczeta swoja pierwsza publiczng oferte
obligacji adresowang do inwestoréw indywidualnych. Deweloper pozyskat
154 min zt z planowanych 20 mln PLN. Tenor wynosit 3 lata przy
oprocentowaniu WIBOR 3M + 4,1 p.p. Caty program dla kt6rego jest wazny
prospekt pozwala pozyskac do 150 min PLN.

DOM DEVELOPMENT

Przychody 796,7 819,3 517,1 596,3 320,3
Przychody 649,0 678,3 430,1 532,3 277,6
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 2253 134,8 131,3 62,8
Marza brutto ze sprz. 31,0% 33,2% 31,3% 24,7% 22,6%
Zysk netto 160,4 117,4 -138,8 84,8 34,8
Marza netto 20,1% 14,3% -26,8% 14,2% 10,9%
Kapitat wiasny 1497,8 1492,1 13178 13269 12569
Zadtuzenie finansowe 12145 1075,3 837,1 891,7 709,3
Zadtuzenie finansowe 485,5 462,7 385,7 436,2 418,9
Kredyty i inne 33,2 0,0 0,0 0,0 13,3
Obligacje 4523 462,7 385,7 436,2 405,6
% obligacjiw zadtuzeniu 93,2% 100,0%  100,0%  100,0% 96,8%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 259,9 242,7 182,1 243,2 140,2
Dtug netto 225,7 220,0 203,6 193,0 278,8
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 58,1% 53,5% 53,2% 56,3% 60,9%
Dtug netto/KW 50,0%  49,2%  349%  37,5%  355%

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
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Dom Development sprzedat w 4Q 2022 r. 831 lokali wobec 703 w 3Q 2022 r.
(+18,2% q/q) i 1094 rok wczesniej (-24,0% r/r). W 2022 r. sprzedaz spadta o
23,9% w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Deweloper
przetamat spadkowa tendencja notowanej z kwartatu na kwartat nizszej
sprzedazy od przynajmniej 4 lat, jednak nalezy pamietac, ze Srednia kwartalna
sprzedaz w latach 2018-2021 r. wynosita ok. 940 jednostek, a zeszty rok byt
rekordowy.

Liczba przekazanych lokali w 4Q 2022 r. siegneta 1068 lokali vs 420 w 3Q 2022 r.
i 811w 4Q 2021 r. (31,7% r/r). W catym 2022 r. Spdtka przekazata 3666 lokali w
stosunku do 3332 rok wczesniej (+10,0% r/r). W catym roku spodziewalismy sie
jednak wolumenu ok. 4000 uznanych w wynikach lokali, a wiec ok. 20,0%
wiecej nizw 2021 r..

Deweloper wykazat 63,3 mln zt dtugu netto wobec gotéwki netto na poziomie
126,7 min zt rok wczesniej. Pojawienie sie dtugu netto jest skutkiem
wyptacenia dywidendy za 2021 r. w wysokosci 268,3 mln zt. Tym samym,
wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego siegnat 5,0% wobec -
10,4% rok wczesniej.

W marcu Dom Development podpisat umowe zakupu wybranych spétek Grupy
Buma. Warto$¢ transakcji wyniosta 209,5 mln zt. Réwniez w marcu za 9,5 min zt
deweloper nabyt reszte akcji Sento.

Wymienione wyzej akwizycje juz pozwolity osiagna¢ zauwazalna wielkosé
dziatalno$ci emitenta w Krakowie. W 2021 r. przejete spotki zanotowaty
sprzedaz 506 lokali - Dom Development planuje utrzymad ten poziom.

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

Przychody 1661,7 18150 18975 14759  1649,0
Zysk brutto ze sprzedazy 500,1 578,8 625,2 493,2 490,6
Marza brutto ze sprz. 30,1% 31,9% 32,9% 33,4% 29,8%
Zysk netto 256,0 302,2 3253 285,7 259,6
Marza netto 154%  16,7%  17,1%  194%  157%
Kapitat wtasny 1084,2 1157,5 1249,2 1214,8 1262,9
Zadtuzenie finansowe 446,3 371,4 394,7 489,0 400,4
Kredyty i inne 85,0 10,0 31,4 46,2 35,2
Obligacje 361,3 361,4 363,3 4428 365,2
% obligacjiw zadtuzeniu 81,0% 97,3% 92,0% 90,5% 91,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 253,3 585,7 607,0 615,8 337,2
Dtug netto 193,0 -214,3 -212,3 -126,8 63,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 63,4% 64,4% 67,8% 67,3% 69,6%
Dtug netto/KW 17,8%  -185%  -17,0%  -10,4%  5,0%
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s ECHO INVESTMENT

B Grupa Echo-Archicom w 4Q 2022 r. znalazta nabywcéw na 313 jednostki vs 175

, Przych 1 1212, 1532,7 19, 1023,7
w 3Q 2022 r. (78,9% q/q) i 633 rok wczesniej (-50,6% r/r). Na samo Echo Zysfbﬁldtzoze sprzedazy iig,o 243,39 43)2,1 ioz; 36:3
przypadto kolejno 131 lokali w 4Q 2022 r. 62 w 3Q 2022 . i 406 rok wczedniej. W yarza brutto ze sprz. 231%  201%  261%  248%  358%
kwestii celu sprzedazowego, zarzad szacowat ze jego poziom moze oscylowad  Przychody 5542 7286 12547  602,0 8146
na poziomie okoto 2000 lokali, skupiajac sie przy tym na obronie marzy. Zysk brutto ze sprzedazy 1524 1644 2822 1127 2786
. . . . . Marza brutto ze sprz. 27,5% 22,6% 22,5% 18,7% 34,2%
Obecny bank ziemi Grupy pozwala na tempo sprzedazy na poziomie okoto ppwa 10655 11544 21315 22839 22569
2500 lokali rocznie przez najblizsze 5 lat wiec deweloper bedzie bardziej kapitat wtasny 630,4 3466 6620 5556 6716
selektywnie podchodzi¢ do kolejnych zakupdw gruntdw. W prezentacji Aktywa 48104 56308 64349 67604 64291
inwestorskiej Echo wskazuje, ze obecna warto$¢ rynkowa gruntdw sg wyzsze o Kapitat wtasny 15622 16846 18635 18744 18957
okoto 60% w poréwnaniu 7 cenami nabycia. Zadluzerﬂe finansowe 22546 29432 3074,1 3159,8 2614,0
Kredyty i inne 11051 15189 14335 14516 10786
B Liczba przekazanych lokali w Grupie siegneta 654 vs 760 kwartat wczesniej i obligacje 11495 14243 16407 17082 15353
1308 rok wczesniej. W catym 2022 r. liczba przekazanych lokali wyniosta 2169 % obligacjiw zadiuzeniu 51,09  484%  534%  541%  587%
jednostek w stosunku do 2992 lokali w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z 3:"‘““ F:ite“iei”e i ekwiwalenty 1“;’:;3 236217;1 ;f:;"s 27:;‘162 16:23646
. A . 3 . ug netto 5 )y 'y ; f)
2169 mieszkan na samo Echo przypadto 1241 lokali, zas na Archicom 928 WskgainikOgélnegozad'uzema 7ot To0%  TL0%  T2.0%  705%
jednostek. Dtug netto/KW 112,8%  1553%  1334%  1292%  101,3%

B Grupa konsekwentnie realizuje strategie zmiany struktury bilansu w kierunku
aktywdw zwigzanych z dziatalnoscig deweloperska. W catym 2021 r. doszto do
zbycia trzech budynkéw komercyjnych. W I pétroczu deweloper sprzedat trzy
kolejne projekty (Fuzja, MidPoint 71 i West 4) o wartosci 205 mln EUR.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Dezinwestycje maja by¢ Zrédtem ptynnosci dewelopera i tym samym 2450

umozliwi¢ redukcje zadtuzenia, ktére w ograniczonej czesci jest wrazliwe na 150,0 188.0 172,0
zmiane WIBOR'u (cze$¢ dtugu jest w euro, cze$¢ zostata zabezpieczona 96,5 100,0 500
kontraktami IRS). W kwestii obligacji, Echo planuje by¢ obecne na rynku 33, 50.0 50,0
gtéwnie w celu refinansowania kolejnych serii obligacji. W grudniu deweloper I "N | I I 1 I
ustanowit nowy program emisji obligacji o wartosci 500 mln zi. Papiery

) i P ) 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
prawdopodobnie beda oferowane do inwestoréw instytucjonalnych, ale z
doniesieri  prasowych wynika, ze deweloper ma by¢ zainteresowany 2023
przygotowaniem kolejnego programu tego typu dla emisji obligacji
detalicznych.

2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

e NPRO
B W przypadku Inpro 4Q 2022 r. byt najlepszym od roku kwartatem pod katem L R Y TN T T T T TR
. . ‘.. 0 Przychody 270,5 382,6 321,4 194,1 168,5
sprzedazy. Deweloper sprzedat 141 lokali vs 79 kwartat wczesniej (+78,5% q/q)
i 152 iednostek rok wezeéniei (77 204 r/r) Przychody 225,6 361,5 288,4 175,6 140,0
! J ) 1470 . Zysk brutto ze sprzedazy 70,4 103,3 80,0 48,2 45,8
W Liczba przekazanych lokali siegneta 421 wobec 120 kwartat wczesniej i 312 rok Marza brutto 31,2%  286%  27,8%  27,5%  327%
wczesniej. W catym roku deweloper planowat zakorczy¢ realizacje inwestycji  Zysknetto 36,1 63,8 41,9 21,5 26,5
na 932 lokale, a ostatecznie oddat do uzytkowania 714 mieszkan. AEIE D sy dnps dbin  dsine 8
. ., . Zysk netto 43,5 67,8 46,9 28,2 23,7
B Deweloper jeszcze w 2022 r. planowat wprowadzi¢ do oferty 1333 lokali W 11 yarzq netto 161%  17,7%  146%  145%  14,0%
zréznicowanych projektach — cze$¢ z nich to kolejne etapy prowadzonych juz kapitat wtasny 308,7 365,7 386,3 367,1 393,4
inwestycji, cze$¢ to nowe projekty. Emitent zastrzega jednak, ze wprowadzenia  zadtuzenie finansowe 82,7 1072 1199 1214 1423
beda odbywac sie w zaleznosci od warunkow rynkowych. Kredyty i inne 57,7 82,3 67,0 77,8 86,8
. . , - Obligacje 25,0 24,8 52,9 435 53,9
B W okresie 9 miesiecy zakoriczonych we wrzesniu 2022 r. Grupa odnotowata f[, £ — p .
T PR o 6 obligacjiw zadtuzeniu 302%  232%  441%  359%  37,9%
przychody na pgpomle 168,5 ml'n ztvs 194,1 mlp pat rok wezesniej (-13,2% r/r). $rodki pieniezne | ekwiwalenty 199 90,6 63,3 62,0 43,0
Jest to efekt nizszej o 28,2% liczby przekazan. Marza brutto na sprzedazy piug netto 62,8 16,6 56,6 59,4 99,3
wyraznie wzrosta, z poziomu 27,5% rok wczesniej do 32,7% Wskaznik ogélnego zadtuzenia 48,4%  43,4%  42,8%  457%  48,1%
B Zysk netto Grupy wynidst 23,7 min zt vs 28,2 min zt rok wezeéniej (-16,0% r/r). W Btug netto/Kw 203%  45%  146%  162%  252%

dziatalnosci deweloperskiej zysk netto wyniost 26,5 mln zt vs 27,5 min zt (-3,8%
r/r). Na poziomie catej Grupy dobry wynik zanotowat segment produkcji
prefabrykatow, ktéry zanotowat wysoka rentownos$¢ na poziomie 24,7% vs
14,5% w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)

B Dtug netto wynidst 99,3 mln zt vs 77,9 min zt kwartat wezesniej i 59,4 mln zt rok
wczesniej, co stanowito kolejno 25,2% kapitatéw wiasnych vs 20,2% na koniec
2Q 2021 r. i 16,2% na koniec wrzesnia ubiegtego roku. Wzrost dtugu netto 185
wynika z zaciggniecia kredytow pod inwestycje i mniejszego stanu $srodkdw I

35,0

pienieznych na koniec wrze$nia br. - deweloper wyptacit 10,0 mln zt
dywidendy. Mimo wzrostu zadtuzenia Grupa utrzymuje umiarkowane
wskazniki zadtuzenia. Na koniec wrzesnia miata aktywne dwie serie obligacji.
Pierwsza z wymienionych wyemitowana przez samo Inpro, seria B o wartosci
35,0 min zt, zapadajaca w pazdzierniku 2025 roku oraz druga, wyemitowana
przez spétke zalezng Domesta, zapadajaca w marcu 2024 r.
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JHM DEVELOPMENT

B JHM Development zanotowat najnizsza sprzedat w naszym zestawieniu. W 4Q
2022 r. sprzedaz wyniosta 52 jednostki vs 54 kwartat wczedniej i 175 rok
wczesnie).

B Oferta spdtki wg. stanu na koniec czerwca 2022 r. wynosita 1220 lokali, z czego
39 byto lokalami gotowymi vs 700 rok wczesniej (+74,3% r/r). Na liscie lokali w
ofercie sg projekty zarébwno w duzych miastach (Gdarnsk, £6dz), miastach
Sredniej wielkoSci (np. Bydgoszcz) jak i mniejsze odrodki miejskie (Zyrarddw).

W Deweloper ma bardzo ambitne plany, ktére w przypadku realizacji wyraznie
przybliza go do skali sprzedazy ok. 1000 lokali rocznie. Biorac pod uwage
obecne trudne otoczenie oceniamy ten cel jako ambitny. By go zrealizowac,
emitent planuje wprowadzi¢ do realizacji w latach 2022-2024 az 2201 lokali w
12 projektach w 6 o$rodkach miejskich, zaréwno w wiekszych osrodkach,
Srednich, jak i mniejszych.

W Liczba przekazanych w 4Q 2022 r. lokali siegneta 152 vs 109 kwartat wczedniej i
119 rok wczedniej. Na wypracowane wyniki w ostatnim dwdch kwartatach br.
wptyw miato oddanie do uzytkowania inwestycji Aura Towers w Bydgoszczy.

W Przychody z rozpoznanych w okresie 9 miesiecy 2022 r. 172 lokali siegnety
kwoty 73,3 mln zt vs 97,0 mln zt rok wczedniej (-24,4% r/r). Cata Grupa
rozpoznata 73,7 mln zt przychodéw vs 114,6 mln zt rok wezesniej (-35,7% r/r).

B Dziatalno$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 20,0 mln zt zysku brutto
na sprzedazy vs 22,9 mln zt rok wczesniej (-12,7% r/r), co oznacza marze na
poziomie 27,3% w okresie 1-3Q 2022 r. oraz 23,7% w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

B 7 kolei zysk netto Grupy wynidst 9,3 mln zt vs 10,8 min zt rok wczesniej, a wiec
byt nizszy o 14,4%.

B Tradycyjnie dla dewelopera, zadtuzenie pozostato na niskich poziomach. Dtug
netto na koniec wrzesnia 2022 r. wyniost 52,7 mln zt vs 35,3 min zt kwartat
wczesniej i 65,8 mln zt rok wezesniej, a wobec kapitatu wiasnego 13,1% vs 8,9%
na koniec 2Q 2022 r. i 16,8% rok wczesniej.

e “OKUM DEWELOPER

Przychody 1432 139,4 1475 114,6 73,7
Przychody 97,8 92,7 1146 97,0 733
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 18,6 27,7 22,9 20,0
Marza brutto 19,2% 20,1% 24,2% 23,7% 27,3%
Zysk netto 10,1 8,7 14,3 11,2 8,7
Marza netto 10,4% 9,4% 12,5% 11,5% 11,8%
Zysk netto 17,4 17,9 15,8 10,8 9,3
Marza netto 12,2% 12,9% 10,7% 9,5% 12,6%
Kapitat wtasny 349,2 367,1 459,4 392,8 403,5
Zadtuzenie finansowe 65,8 65,0 79,7 80,6 92,4
Kredyty i inne 55,2 57,9 66,1 68,7 30,3
Obligacje 10,6 7,0 13,5 11,9 62,1
% obligacjiw zadtuzeniu 16,1% 10,8% 17,0% 14,8% 67,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 7,7 53 78 14,8 39,7
Dtug netto 58,2 59,7 71,8 65,8 52,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 26,4% 28,1% 40,4% 31L,1% 40,1%
Dtug netto/KW 16,7% 16,3% 15,6% 16,8% 13,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 3Q 2022 r. deweloper sprzedat 155 lokali vs 103 kwartat wczesniej i 220 rok
wezesniej. W catym roku Spétka sprzedata 435 lokali co stanowi ponad potowe
wolumenu sprzedazy z ubiegtego roku. Wskutek trudnej sytuacji zwigzanej z
pozyskiwaniem finansowania przez klientéw Spdtka zamierza dalej prowadzi¢
polityke ograniczania oferty i spowalniania sprzedazy. Obecnie wiekszos¢
klientdw, z reszta jak w catej branzy, to klienci gotéwkowi.

B Deweloper rozpoczat budowe etapu Illb krakowskiej inwestycji Lokum Vista ze
133 lokalami, jednak uruchamianie kolejnych inwestycji nie jest planowane.
Jednoczesnie deweloper zakonczyt realizacje Il inwestycji: Lokum Monte lib,
Lokum Salsa Il i Lokum Porto I-lll na taczna liczbe 550 lokali. Na koniec
wrzesnia Spotka prowadzita projekty obejmujace 1 133 lokale.

B Na koniec 3Q 2022 r. Lokum Deweloper miat w ofercie 748 lokali vs 627 rok
wczesnie).

B W przypadku przekazan emitent moze zapisac na konto 453 lokali w 4Q 2022 .
vs 183 kwartat wczesniej i 190 rok wczesniej. Spotka zakoriczyta realizacje 3
inwestycji: Lokum Monte IIb, Lokum Salsa IIl i Lokum Porto I-lll na taczna liczbe
550 lokali. Rozpoznania te widoczne byty juz w wynikach za 3Q 2022 r., ale
wieksza cze$¢ z nich bedzie widoczna réwniez w wynikach w IV kwartale 2022 r.
W catym 2022 r. deweloper szacowat potencjat rozpoznan lokali w wyniku na
poziomie 1 321 mieszkan, z tym ze 562 lokale uwzgledniono w tej puli jako
oferta Spétki (niezakontraktowane).

B Dtug netto Grupy na koniec wrzesnia wyraznie spadt wobec 2Q 2022 r., do
243,1 mln zt z 303,6 mln zt. W wyniku wygenerowania jednych z najwyzszych
przeptywéw operacyjnych deweloper wyraZnie poprawit stan Srodkow
pienieznych. Tym samym wskaznik dtugu netto do kapitatow wtasnych
wyraznie spadt z poziomu 85,9% na koniec czerwca do 64,9% na koniec
wrzesnia 2022 r. Warto zwrdci¢ uwage, Ze Spdtka realizuje przedterminowe
wykupy obligacji i w lutym chce sptacic cata serie F, czyli ok. 28,3 mln zt (Spétka
wczesniej rowniez dokonywata wykupdw). Zwracamy uwage réwniez na
rosnace zapasy, a w szczegolnosci wyroby gotowe i kwote 200,9 min zt na -
cze$¢ z nich to lokale, ktérych deweloper nie zdazyt przekazaé w poprzednich
kwartatach i rozpoznanie ich w wynikach powinno by¢ czesciowo widoczne w
IV kwartale 2022 r.

Przychody 285,9 191,0 309,8 198,1 143,2
Zysk brutto ze sprz. 99,0 54,0 112,8 72,9 54,3
Marza brutto ze sprz. 34,6% 28,3% 36,4% 36,8% 37,9%
Zysk ze sprz. 81,1 35,6 87,7 55,5 37,4
Marza zysku ze sprz. 28,4% 18,6% 28,3% 28,0% 26,2%
Zysk netto 62,2 20,4 60,1 39,0 56
Marza netto 21,8% 10,7% 19,4% 19,7% 3,9%
Kapitat wtasny 367,3 356,9 404,9 405,0 374,8
Zadtuzenie finansowe 189,2 285,3 295,9 238,7 330,9
Kredyty i inne 248 86,2 41,1 37,9 65,6
Obligacje 164,4 199,1 254.7 200,8 265,3
% obligacjiw zadtuzeniu 86,9%  69,8%  861%  84,1%  80,2%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1213 84,4 28,5 34,6 87,9
Dtug netto 67,9 200,9 267,3 204,2 243,1
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 46,6% 49,0% 52,1% 49,2% 61,6%
Dtug netto/KW 18,5% 56,3% 66,0% 50,4% 64,9%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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kwartat wezedniej i 131 rok wezesniej. W 2022 r. deweloper sprzedat 207 lokali Preychody - 2908 B 3609 2639 3165
wobec 376 umdw w analogicznym okresie ubiegtego roku. Zys‘f brutto ze sprzedazy 67.0 1058 105’07 68,6 2
B Poziom oferty dewelopera wzrést do poziomu 623 lokali, vs 667 kwartat Z;:;i:::mesm zj;of 2:’;? 259’73:7 236’70:0 2;0?0
wczesniej i 270 rok wezesniej. W 2022 r. deweloper rozpoczat budowe blisko - ’ : ’ . :
600 mieszkan i nie planuje rozpoczynania kolejnych inwestycji - do momentu  Marzanette §3%  121%  14%%  142%  83%
osiggniecia okredlonego putapu sprzedazy inwestycji bedacych juz w realizacji. Kapitat wiasny 330 3393 2993 296.1 3331
B Liczba przekazanych lokali w 4Q 2022 r. wyniosta 296 jednostki vs 73 kwartat Zadmzer_“_e finansowe 3603 4ra Sl 3215 285
wczesniej i 89 rok wezedniej. Szczegbtdw dot. 4Q 2022 nie znamy, ale w sktad Kredyty finne 1687 1255 3 57 1408
przekazywanych w trzecim kwartale lokali wchodzity gtéwnie jednostki z ©bigade 2116 219 24 2118 w17
inwestycji Unique Tower, Moko Botanika i Ktopotowskiego No 11. Przekazania z =~ %obligacjiiw zadtuzeniu  556%  63,9% 786%  830%  67.1%
inwestycji Moko Botanika wynikaja z aneksow, ktére deweloper zawart z Gotowka 97,7 1215 183,0 942 164,9
funduszem Heimstaden. Na mocy wspomnianych Marvipol przyspieszyt Diugnetto 282,6 225,9 163,8 2333 263,5
przekazania etapu | tego projektu. W | kwartale br. planowane jest zakoficzenie  Wskaznik ogélnego 76.1%  64.1% 73.0% 712%  69.2%
budowy Lazurova Concept gdzie poziom zakontraktowania na 30 wrze$nia zadtuzenia ' ' ' ' ’
wynosit 81%. Dtug netto/KW 1213%  66,6% 54,7% 78,8% 79,1%
B We wrzeéniu deweloper poinformowat, ze wydat 138 lokali w inwestycji Unique *Wydzielony segment deweloperski
Tower kupujacemu tj. Tower D Property. taczng kwota transakcji wyniosta 92
mln zt i wyniki z tej trar}sa.kqll zogtq{y rozpoznane w sprawozdamg zallill Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (min z4)
kwartat 2022 r. We wrze$niu rowniez deweloper rozpoczat realizacje | etapu
inwestycji Gardenia Logom gdzie wybudowanych zostanie 160 lokali a
zakonczenie inwestycji przewidziane jest za ok. 2 lata. 116,0
B Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera uksztattowat sie na poziomie ok. 100
263,5 min zt wobec 328,0 mln zt kwartat wezesniej i 233,3 mln zt rok wczesniej. 56,3 ’
Wzgledem kapitatu wtasnego zadtuzenie wyniosto 79,1% vs 105,9% kwartat 20 17 100
wezedniej i 78,8% rok wczesniej. Przypominamy, ze w lutym Marvipol - - - I
wyemitowat 70 mln zt obligacji w dwéch seriach, skierowanych do inwestoréw 4] 10 20 30 40|10 20 30 40|10 20 3Q 4Q|1Q 20 3Q 40
detalicznych, a w kwietniu wyptacit rekordowe 47,5 min zt dywidendy. W
listopadzie ponadto skupit 18,6 min zt obligacji z emisji o catkowitej wartosci 2023 2024 2025 2026
78 mln zt wydajac na ten cel 18,0 min zt.
B Mimo pogarszania sie sytuacji rynkowej, struktura zapadalnosci obligacji
dewelopera nie budzi naszych zastrzezen. Natomiast, w kolejnych kwartatach  Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
deweloper bedzie zmuszony uruchomi¢ nowe projekty, tak by zgrac przeptywy
z projektéw z obligacjami zapadajacymi w 2024 roku.
mr ‘ROBYGtt'd" 2022 . finalizacji ulegt jeci
rzypomnijmy, w ostatni dzien marca r. finalizacji ulegt proces przejecia
emitenta przez TAG Immobilien. Po akwizycji mozna juz méwi¢ o zmianie %{_%%%%%
strategii Grupy polegajacej na znacznym zaangazowaniu sie w segment najmu Zysi brutzo zesprz 275; 3056 370’1 193’0 143’3
instytucjonalnego, tak jak sie spodziewaliémy. Robyg do korica 2024 roku Maria bruttozespr'z' ” 7’% 276'% 285’% 301’% 282'%
zamierza ukoniczy¢ 4500 lokali z przeznaczeniem na wynajem, a do 2027 roku o 23’9’4 2(59,2 49’0’6 1é5,3 1(55,9
12000. Oznacza to, ze by spetni¢ zatozony cel, Grupa powinna rozpoczyna¢ .- TL%  244%  aT%  258%  32.6%
realizacje 3000 lokali rocznie dedykowanych segmentowi PRS. Nalezy wieC  zygknetto 2021 2135 3971 1306 1381
oczekiwaé, ze dziatalno$¢ z przeznaczeniem na wynajem stanie Si€  warza netto 181%  193%  305%  204%  27,2%
dominujgca w ciggu kilku lat. Kapitat wtasny 7772 9709 13804 12021 9290
B W 4Q 2022 r. deweloper znalazt nabywcéw na 680 lokali vs 381 kwartat —Zadtuzenie finansowe 7060 5705 6427 707 8243
weczedniej i 938 rok wezedniej. Dane dot. kontraktacji netto. Kredyty iinne 171 654 300 1607 2143
B Plany dewelopera na biezacy rok obejmuja sprzedaz do klienta detalicznego gobl:;i?;zﬁwzad,uz-enw :203; ;;55';] j;’; 5:1)’; :ii‘;
na poziomie ok. 2400-2500 lokali, a wiec o prawie potowe mniej NiZ W §rodki pienigzne i ckwiwalenty 3740 1781 2969 3548 1919
rekordowym 2021 roku. Dlug netto 331,9 3923 3458 4160 6324
B Przekazania siegnety 2329 jednostek vs 386 kwartat wczedniej i 1555 rok — Wskainik ogdlnego zadtuzenia  67,7%  62,3%  60,3%  664%  750%
wezeéniej. W catym 2022 r. deweloper przekazat ok. 3500 mieszkar vs 2941 rok ~ Diugnetto/kW 427%  404%  251%  346%  68,1%
wezesnie). Zapadalnosci obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B W ramach transakcji przejecia dewelopera, przed transakcjg sprzedajacy
uzyskali 600,0 mln zt dywidendy. Wyptata wyraznie wptyneta na wskazniki
zadtuzenia emitenta. Dtug netto do kapitatu wtasnego osiagnat na koniec 300,0
vvrzes'lma 2022 r. poziom 68,1% vs 67,8% kwartat wczesniej i 34,6% rok 1500
wczesniej. 100,0 :
B Deweloper rozwaza emisje trzyletnich (spdtka wczesniej regularnie °00 I

MARVIPOL DEVELOPMENT

4Q 2022 r. to kolejny kwartat w ktérym Marvipol cierpiat na niedobory oferty. Z
tego powodu sprzedaz w 4Q br. wyniosta jedynie 55 jednostek wobec 44

finansowata sie piecioletnimi papierami) obligacji refinansujac w ten sposéb
zapadajaca w marcu przysztego roku serie ROB0323 o wartosci 300 min zt.
Robyg na koniec wrzesnia br. posiadat 824,3 mln zt zadtuZenia, z czego 610,0
to obligacje. Posiadat jednoczesnie kontrakty IRS chronigce przed wzrostem
stop procentowych w tacznej kwocie 470 mln zt, ktére jednak systematycznie
beda wygasac.

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

2023 2024 2025

2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

22




Informacje ze spétek

RONSON

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

beda odbywac sie co pét roku, dlatego bazujemy gtéwnie na informacjach Fr¥ehody 26 40,2 4809 3494 1994
zawartych w raporcie pétrocznym z korica czerwca br. i raportach biezacych.  Prayehody 223 MO0 SR O TR 51 T 190
Zysk brutto ze sprz. 41,5 85,2 86,5 62,1 48,8
B W 4Q br. Ronson znalazt nabywcéw na 144 lokali vs 85 kwartat wezesniej i 111 marza zysku ze sprz 186%  21,3%  189%  17,8%  24,5%
rok wczedniej. Cel sprzedazowy na biezacy rok wynosit ok. 700 jednostek, ale  zysk brutto ze spr. 443 86,2 84,7 62,8 48,8
ostatecznie zakontraktowano jedynie 442 mieszkania. Marza brutto ze sprz. 190%  215%  176%  180%  245%
B Oferta na koniec czerwca 2022 r. wyniosta 1581 jednostek vs 698 kwartat Kapitat wtasny 3505 3798 4200 4085 4321
wczesdniej i 604 rok wczesniej. Ronson komunikowat wczesniej ched  zadtuzenie finansowe 2008 2301  250,8 2539 2105
znaczniejszego uzupetnienia oferty w 2Q 2022 r. i jest to zauwazalny skok liczby  kredytyi inne 12,9 0,0 16 14 8,3
lokali w ofercie. Najwyzszy od co najmniej 2016 r. Niestety nie przektada sie to  obligacje 188,0  230,0 2492 2525 2023
na liczbe zawieranych uméw deweloperskich. % obligacji w zadtuzeniu 936%  100,0%  994%  99,5%  96.1%
B Liczba przekazanych jednostek wyniosta 280 w 4Q 2022 r., 106 w 3Q 2022 r. i Srodki pieniezne i ekwiwalenty 91,8 175 74,9 195,2 774
375w 4Q 2021 r. W catym 2022 r. deweloper przekazat 746 jednostek vs 1007 w  Dtug netto 1091 1126 1759 58,7 133,2
2021 r. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,8% 59,5% 56,5% 57,5% 57,7%
B Dtug netto dewelopera wynidst 133,2 min zt vs 118,9 min zt kwartat wczedniej i Dtug netto/kKW 3L1%  296%  41,9%  144%  308%
58’? mln zt rok vvcze§niej. W stosunkg do kapi/taiu w{qsnego 30,8% vs 27,6% na Wydzielony segment mieszkaniowy
koniec 2Q 2022 r. i 14,4% na koniec wrze$nia ubiegtego roku. Zadtuzenie
dewelopera od w 2022 r. utrzymuje sie na stabilnych poziomach, — Zapadalnosciobligacji w poszezegélnych latach (min zt)
przypominamy ze w maju Spétka wykupita obligacje serii T w wysokosci 50
min zt a warto wspomnie o znacznych zakupach gruntéw w ubiegtym roku. W 60,0 60,0
sierpniu Ronson podpisat dwie przedwstepne umowy nabycia dziatek we 400 100
Wroctawiu i na warszawskiej Biatotece. Obie dziatki zostaty nabyte po ok. 9 mln
zt. Przypomnijmy réwniez, ze deweloper nie wyptacit dywidendy za 2021 r. i
caty zysk za 2021 r. zostat przeznaczony na kapitat zapasowy spétki
mw lutym dewglop{er poinfor‘movva{'o dwé;h umowach z kilkgma fundus;ami 2010 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
zagranicznymi, ktére zobowiazaty sie do zainwestowania w emitenta tacznie 60
min szekli izraelskich, tj. ok. 78,5 mln zt. 2073 2024 2025 20%
B Inwestycje tych funduszy nalezy wigzac z rozszerzeniem dziatalno$ci emitenta
o0 segment PRS. W tym tez celu, co by{o tez oczekiwane, akq’onariusz Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
dominujacy ogtosit przymusowy wykup i zdjat spétke z gietdy. W dalszym ciagu
emitent zamierza by¢ obecny na rynku Catalyst.
e ViCtoria Dom
B Najswiezsze dane finansowe ktérymi dysponujemy dotycza 1H 2022 r. wminzt | 2019 | 2020 | 2021 | 1H2021 ] 1H2022]
. ) ) Przychody 4419 4538 5151 49,3 150,9
mw A{Q 2022 r. deweloper pqdp|§a{ umowy na sprzeda; 238 Alokall, w 3Q 2022 " Zyskbrutto ze sprzedazy 1475 1471 1826 184 435
Spoétka sprzeda{aA445 !okall, zas w 4Q 20%1 r. sprzedaz vvyAmos{‘a 316 mweszkaﬁz Marza brutto ze sprz. 334%  324%  355%  37.0%  289%
W‘ca{ym 202% r. YICtOfIa znalazta nabywcow na 1208 lokali, awieco 25% MNie]  Zyek netto 864 887 o0 o3 16
niz rok wezesniej. Na rozatku 2022 roku VICt(A)AI’Ia Dom pquormovva’@, W orzanetto 196%  196%  177%  187%  11%
l|czy na sprzedaz pprovvnyvvalna lub nieco nizsza do ubleg’rproczng, Lftora Kapitat whasny 245 277 3427 2434 3174
vvymos’raA 1607 lokali. Cel od poczatku wydawat sig ambitny i jak widaC nie 5, - =" o 1517 2554 4053 2837 3806
zostat osiagniety. Kredyty i inne 36,0 837 1035 734 1013
B W 1H 2022 r. Victoria Dom zaraportowata 150,9 mln zt przychodéw vs 49,3 mln  obligacje 121,7 171,7 301,8 210,2 279,3
zt rok wczedniej. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 28,9% vs 37,2% rok % obligacjiw zadtuzeniu 77,2%  67,2%  745%  741%  734%
wczesniej i zysk netto na poziomie 1,6 mln zt vs strate rok wczesniej w kwocie  $rodki pienigzne i ekwiwalenty 84,4 1624  153,0 94,6 69,0
9,3 minzt. Dtug netto 73,3 93,0 252,4 189,0 3116
B Emitent jest relatywnie mocno zalewarowany w poréwnaniu do grupy Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,6%  680%  713%  7T7.0%  742%
poréwnawczej. Dtug netto na koniec czerwca br. wyniést 311,6 min zt vs 252,4  Dlug netto/KW 342%  335%  736%  T76%  982%
mln zt na koniec 2021 r. i wobec 189,0 mln zt rok wczesniej. W stosunku do
kapitatu wiasnego zadtuzenie netto wynosito kolejno 98,2% na koniec 1H 2022 7,5adatnoéci obligacji w poszezegélnych latach (min z4)
r., 73,5% na koniec 2021 r. i 77,6% na koniec 1H 2021 r. Sugerujac sie jednak,
podobnie jak w wiekszosci spdtek pordwnawczych, tradycyjnie wieksza liczba
przekazan w drugiej potowie roku, nalezy oczekiwac poprawy sytuacji
finansowej emitenta na koniec roku. 100 30
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.
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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, ktére zostaty oddane do uzytkowania nabywcom (przeniesienie wtasnosci)

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 Marzanetto= 4 ,
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B WskaZznik 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 sa na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiati maja 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 szczegélnosci 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 odbiorcédw 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 podmiotow 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 fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze
opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.

Autorzy materiatu: Tomasz Puzyrewicz, Piotr Poddebniak

Zakonczenie sporzadzenia nastapito 19.01.2022 r. o godz. 17:50
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Dyrektor Departamentu Emisji Obligacji

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

Piotr Poddebniak

Analityk, Makler Papieréw WartoSciowych

Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

Navigator Dom Maklerski’

s \Value delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.. +48 2263083 33

mail: biuro@dmnavigator.pl

www.dmnavigator.pl
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