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Szanowni Panstwo,

To byt rok stabilizacji na rynku deweloperskim - pierwszy rok bez
zawirowan w otoczeniu rynku - rok bez pandemii, wojny, inflacji,
jednoczesnie rok bez rzadowych programoéw wsparcia, rok bez
rajdu na stawkach najmu i naptywu kapitatu spekulacyjnego na
rynek mieszkaniowy. Zatem gdyby wybrac jedno stowo do opisu
2024 r. na rynku mieszkaniowym - bytoby to stowo ,stabilizacja”.

Po okresie ograniczenia nowych inwestycji deweloperzy weszli w
2024 r. z optymizmem, zwiekszajac liczbe nowych projektow - w
skali catego kraju rozpoczeto budowe 233,8 tys. lokali
mieszkalnych - to najlepszy wynik od trzech lat i zarazem wzrost
0 23,6% wzgledem poprzedniego roku. Podobny optymizm
widzimy jezeli chodzi o liczbe mieszkan z nowymi pozwoleniami
na budowe - tu odnotowali$my roczny wzrost o 20,5%. Ostatni
kwartat, poréwnujac go do poprzednich kwartatéw, nie dawat juz
tak optymistycznych sygnatow - rynek odnotowat spadki
zaréwno liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, jak i liczby
mieszkan z nowymi pozwoleniami na budowe. Optymizm
deweloperéw zaczat sie powoli wyczerpywal z uwagi na
oddalajgca  sie  perspektywe  jakichkolwiek  rzadowych
programdw wspierajacych kredytobiorcéw i rynek pierwotny. Te
wartosci - nowo rozpoczete lokale i lokale z nowymi PnB - beda
pewnie sie pewnie kurczyty w 2025 r. Mozliwe, ze wrocg do
rekordowo niskich poziomoéw z lat 2022-2023 .

Podaz nowych, gotowych lokali mieszkalnych - tu brak
powoddéw do optymizmu. Od dwdch lat podaz nowych lokali
maleje, w porownaniu z rekordowym 2022 r. w ostatnim roku na
rynek trafito ich mniej o 16,2%. Wielko$¢ podazy osiagneta
poziom najnizszy od 2018 r. W szesciu najwiekszych osrodkach
miejskich - najnizszy od 2015 r. W raporcie pokazemy, czy sa
szanse na wzrost podazy w nadchodzacych latach, jak podaz
podzielita sie pod wzgledem lokalizacji i czy dalej rozwija sie
zjawisko rozlewania sie miast.

Stabilizacja przyszta tez na rynek kredytéw hipotecznych - i to
trzeba oceni¢ zdecydowanie pozytywnie - bo przetozyto sie to,
przynajmniej w ostatnim kwartale 2024 r., na stabilizacje cen.
Kolejna stabilizacja - cen najmu - spowodowata, ze zmniejszyt
sie naptyw kapitatu inwestycyjnego na rynek pierwotny. W drugiej
potowie roku przestat spada¢ - po paru latach nieustannych
spadkéw - wskaznik dostepnosci cenowej mieszkan. Ceny
mieszkan przestaty uciekac wzrostom érednich ptac.

Rynek, na ktérym nie byto stabilizacji - co cieszy - tylko wzrosty,
to rynek krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych. Przez
caty ubiegty rok rosty aktywa zarzadzane przez krajowe TFI - a tak
dtugie cykle wzrostu aktywow zawsze przektadaja sie na wzrosty
apetytu zarzadzajacych na ryzyko. Jednoczesnie
obserwowaliémy, 7e notowani na GPW deweloperzy
przeprowadzili emisje o znaczaco nizszej wartosci tacznej. To
znowu dobry znak na 2025 r. — w portfelach TFI jest wiece]
miejsca na nowe emisje obligacji deweloperéw, nawet pomimo
tego, ze w 2025 r. przypadaja do wykupu obligacje o wartosci o
30% nizszej nizw 2024 .

W naszym raporcie przyjrzymy sie sytuacji deweloperdéw, ktérych
obligacje sa (lub do niedawna byty) notowane na rynku Catalyst.
Obraz jest pozytywny: sprzedaz ustabilizowata sie na poziomie
zblizonym do 2023 r., wzrosto zadtuzenie netto, jednak utrzymuje
sie na akceptowalnym poziomie (wzrost wynikat gtéwnie ze
spadku stanu gotowki), deweloperzy odbudowujg podaz.

Oczywiscie daleko do rekordowych kwartatow w 2021 i 2023 r. -
ale wtedy nabywcy mieszkan reagowali szturmem na mieszkania
w reakcji na tani pieniadz (to rok 2021 i 2022) i doptaty do
kredytow i boom na rynku najmu (to rok 2023 r.). W 2024 r.
widzimy wreszcie spokdj - po raz pierwszy od 2019 r. mieli$my
dwa kolejne kwartaty o prawie identycznym poziomie sprzedazy.
Znowu - byty to poziomy sprzedazy nizsze o 35% od napedzane]
,Bezpiecznym Kredytem 2%” sprzedazy w Il kw. 2023 r., ale
stowem - kluczem do opisu 2024 r. jest stabilizacja. Patrzac w
szerszej perspektywie: sprzedaz analizowanej przez nas grupy
deweloperéw w ostatnich w dwdch ostatnich kwartatach 2024 .
byta tylko 0 16,3% nizsza niz Srednia kwartalna sprzedaz liczona
od 2019 r. Warty odnotowania jest tez powrét Dom Development
na miejsce lidera sprzedazy w 11 IV kw. 2024 r.

Co dalej zatem z rynkiem mieszkaniowym w 2025 r.? Na razie
wiemy, Ze nadzieje na nowy program wsparcia rynku pierwotne
zostaty rozwiane ogtoszeniem zasad programu ,Pierwsze klucze”
- tu przynajmniej sytuacja zostata wyjasniona po ponad roku
oczekiwan. Czy program wptynie na ceny? Moze wptynac na
przesuniecie inwestycji do mniejszych oérodkéw oraz do
powiatow otaczajacych najwieksze miasta, impuls ceny na rynek
pierwotny bedzie miat posredni i raczej staby charakter. Inne
impulsy moga wptynac¢ na rynek mieszkaniowy znacznie silniej:
zapowiadane uwolnienie obrotu gruntami rolnymi - to droga w
dobrym kierunku, bo w najwiekszych miastach ceny zakupu
gruntu zaczynaja stanowi¢ gtowny sktadnik kosztow mieszkan.
Jednoczesnie zblizamy sie do konca obowiazywania ustawy ,lex
deweloper”, ktéra w wielu miastach znacznie usprawnita proces
inwestycyjny, czas pokaze, czy majace ja zastapi¢ Zintegrowane
Plany Inwestycyjne sprawdza sie na terenach z miejscowymi
planami. Uwolnienie potencjatu gruntéw w najwiekszych
miastach to najwieksze wyzwanie stojace przed krajowym
rynkiem mieszkaniowym.

Rynek mieszkaniowy ciagle czeka tez na REIT-y, a szerzej - na
regulacje pozwalajace na szersze wejscie  inwestordw
instytucjonalnych na rynek najmu w najwiekszych miastach. Taka
zmiana wptynetaby jednak bardzo mocno nie tylko na sam rynek
najmu, ale takze na samych deweloperéw, sektor bankowy i ceny
nowych mieszkan. Nie wydaje sie jednak, aby rok 2025 mogt
przynies¢ przetom w tej kwestii.

Mamy nadzieje na kolejny dobry rok dla deweloperéw
mieszkaniowych, stabilizacje podazy i cen, lepszy dostep do
pozabankowych Zrédet finansowania.

Zapraszamy do lektury!

Zespét Obligaci
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Wiecej nowych inwestycji, spada liczba lokali oddawanych do uzytku

W skali catego roku 2024 rynek mieszkaniowy wysytat sprzeczne
sygnaty. Z jednej strony - w skali catego roku - ruszyty nowe
inwestycje, z drugiej strony spadta podaz nowych mieszkan, do
poziomu najnizszego od siedmiu lat.

Zacznijmy jednak od paru uwag metodologicznych. Aktywnos¢
rynku mierzymy liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia na
budowe oraz ktérych budowe rozpoczeto. Te wartosci lepigj
odzwierciedlajg nastréj deweloperéw niz liczba lokali, ktore
oddano do uzytkowania. W analizach definiujemy szes$¢
najwiekszych osrodkéw miejskich nastepujaco: Warszawa, £6dz,
Wroctaw, Krakow, Poznan, Tréjmiasto (Gdansk, Gdynia, Sopot).
Jako okoliczne powiaty okreslamy wszystkie powiaty, ktore
bezposrednio graniczg z powyzszymi osrodkami miejskimi.
Podawane w raporcie liczby lokali obejmuja zaréwno lokale w
budynkach wielorodzinnych, jak i jednorodzinnych, w projektach
realizowanych przez wszystkie rodzaje podmiotéw na rynku (od
indywidualnych inwestoréw, poprzez gminy i spétdzielnie, az do
deweloperdw).

Pokazemy rynek mieszkaniowy w trzech przekrojach - liczba
lokali, na ktére wydano w danym okresie nowe pozwolenia na
budowe (PnB), lokale, ktérych budowe rozpoczeto oraz lokale
oddane do uzytkowania. Analizowane statystyki pokazuja
zarébwno lokale mieszkalne w budownictwie wielorodzinnym, jak
i jednorodzinnym, niezaleznie od podmiotu, ktéry prowadzi dang
inwestycje (deweloper, inwestor indywidualny, jednostka
samorzadu terytorialnego).

W pierwszej kolejnosci  przeanalizujemy liczbe lokali z
nowowydanymi PnB. W IV kw. 2024 r. wydano PnB na 71,2 tys.
lokali mieszkalnych. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem
oznaczato to spadek 5,3%, za$ w poréwnaniu z ostatnim
kwartatem 2023 r. rynek odnotowat wzrost o 6,7%. W catym roku
2024 wydano PnB na 290,6 tys. lokali mieszkalnych - to wzrost o
20,6% w pordwnaniu z 2023 r. Jest to jednoczesnie najwyzsza
liczba lokali z nowymi PnB od rekordowego 2021 r. (341 tys.).
Przyjrzyjmy sie dtugoletnim trendom: jeszcze w 2013 r. wydano
PnB na zaledwie 138,7 tys. lokali (dwa razy mniej niz w 2024 r.),
lecz poczawszy od 2014 r. z kazdym rokiem ta liczba stabilnie
rosta, osiagajac putap 276,2 tys. po siedmiu latach wzrostow. W
pandemicznym 2021 r. liczba ta wystrzelita do 341 tys. lokali
(wzrost roczny o 23%), by w popandemicznym (i jednoczesnie
wojennym i inflacyjnym) roku 2023 spas¢ o 13%. W kolejnym,
2023 . liczba ta spadta o kolejne 19%. W tym kontekscie wzrost
do 290 tys. lokali nie jest przetomem, lecz raczej powrotem do
trendu wzrostowego z lat 2014-2029 - ostatni rok, jak juz
wspominalismy, byt pierwszym od 2019 r. okresem bez istotnych
zdarzen o charakterze egzogenicznym (pandemia, wojna,
uchodzcy, inflacja), jak i bez rzadowych programoéw
mieszkaniowych. Nalezy jednak doda¢, Ze ekstrapolujac trend
2014-2019 do 2024 r., ubiegly rok sytuowatby sie ponizej tego
trendu.

Spadki w IV kw. (jak i wzrost w skali roku) nie roztozyty sie
réwnomiernie. W IV kw. 2024 r. widac to szczegdlnie w szesciu
najwiekszych miastach. Przy spadku 5,3% w skali catego kraju,
najbardziej ucierpiata £6dz - kwartalny spadek o 39,5% i roczny
12,3% znamionuja duza niepewnos¢ co do kierunku tego miasta.
Duze spadki w ostatnim kwartale odnotowat tez Wroctaw (-
55,4%, jednak przy rocznym wzroscie o 38,9%). Dwucyfrowa
ujemna dynamike w ostatnim kwartale odnotowat tez Krakow
(spadek kwartalny o 13,9%), jednak przy rocznym wzroscie o
55/4%. W Warszawie w ostatnim kwartale 2024 r. wydano
pozwolenia na 4,8 tys. lokali mieszkalnych - oznacza to kwartalny
wzrost 0 13,2% i roczny o 36,2%. Wysokie kwartalne dynamiki
wzrostu widaé przede wszystkim w Poznaniu (wzrost g/q o
39,5%) i Tréjmiescie (q/q 68,6%, r/r 35,2). W skali szesciu
najwiekszych miast ostatni kwartat przetamywat dodatni trend z

poprzednich kwartatéw - liczba lokali z PnB spadta w tych
osrodkach o 17,0%. Co wazne, w ostatnim kwartale prawie
podwoita sie (wzrost o 90,7%) liczba lokali z nowymi PnB w
pozostatych miastach wojewddzkich. Podsumowujac, w catym
2024 r. jak i ostatnim kwartale pod wzgledem liczby lokali z
nowymi PnB konsekwentnie na Sciezce wzrostu byty: Warszawa,
Tréjmiasto i miasta wojewddzkie poza najwieksza széstka.

Przejdzmy teraz do liczby lokali mieszkalnych, ktérych budowe
rozpoczeto. W skali catego 2024 r. rozpoczeto w Polsce budowe
233,8 tys. lokali mieszkalnych - to trzeci najlepszy rok od
poczatku lat dziewiec¢dziesiatych. Wzrost w poréwnaniu do 2023
r. wyniost 23,7%, w skali kwartatu dynamika byta juz ujemna -
odnotowalismy spadek o 11,4%. W poréwnaniu z analogicznym
kwartatem 2023 r. ostatni kwartat 2024 r. byto tylko lekko lepszy
(wzrost o 4,3%), jednak znaczaco lepszy wobec ostatniego
kwartatu 2022 r. (wzrost 0 47%). Byt to tez drugi kolejny kwartat ze
spadkiem liczby rozpoczynanych lokali mieszkalnych (spadek
g/q 11,4%). Do rekordowego w ostatnich latach Il kw. 2021 r.
dzieli analizowany okres tez sporo - spadek o0 35%). Od poczatku
2023 r., kwartat po kwartale rosta liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczynano, jednak od potowy 2024 r. widzimy
odwrécenie tego trendu, dtugo zanim osiagneliSmy wartosci
zblizone do rekordowego 2021 r.

Warto jednak zaznaczy¢, ze w skali roku byt to dobry rok pod
wzgledem rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych - rynek
przezwyciezyt trend spadkowy (z jednorazowym pikiem w 2021:
popandemicznym roku taniego pieniadza). Jeszcze w 2019 r.
rozpoczeto budowe 237,3 tys. mieszkan - ale potem rok po roku
(za wyjatkiem nietypowego 2021 r.) rynek odnotowywat spadki,
az do poziomu 189,1 tys. rozpoczetych lokali w 2023 r. (najstabszy
wynik od 2016 r.). Dopiero 2024 r. przynidst wzrost - i co warte
podkreslenia - wzrost w warunkach drogiego pieniadza, braku
rzadowych programéw wsparcia i stabilizacjina rynku najmu.

Dynamika liczby rozpoczynanych lokali byta bardzo rézna w
zaleznosci od lokalizacji. Tu zdecydowanie na czele wzrostéw
jest £6d7 - wzrost kwartalny 0 94,3% i roczny wzrost o 106,7%. W
zadnym innym miescie z najwiekszej szdstki nie odnotowany
nawet zblizonej dynamiki: w drugim w kolejnosci Tréjmiescie
odnotowano w IV kw. 2024 r. wzrost liczby rozpoczynanych
mieszkan 0 24,9 % (r/r wzrost o 36,8%). W ostatnim kwartale ub r.
odnotowano spadki jedynie w Poznaniu (-20,9%) i Wroctawiu (-
45,9%). tacznie w szesciu najwiekszych polskich miastach w IV
kw. 2024 r. rozpoczeto budowe 52,3 tys. lokali mieszkalnych -
oznacza to spadek o 11,4% w stosunku do poprzedniego
kwartatu. W skali catego 2024 r. w tych miastach liczba lokali,
ktérych budowe rozpoczeto wzrosta o 23,7%.

Poréwnujac liczbe lokali, ktérych budowe rozpoczeto w catym
2024 r. z 2023 r. widzimy wyrazny wzrost (0 23,7%), ktéry jednak
roztozyt sie bardzo nieréwnomiernie. Zaskakujacym liderem
wzrostu, i to liderem zostawiajacym reszte daleko za soba, jest
£6d7 - wzrost r/r 0 106,7%. W pozostatych z szesciu najwiekszych
miasta (z jednym wyjatkiem, o ktérym zaraz) wzrosty r/r byty w
granicach 17-36% - bariere trzydziestoprocentowego wzrostu
przekroczyty Poznan (35,4%) i Tréjmiasto (36,8%). Wyjatkiem byta
Warszawa, gdzie roczny wzrost wyniost zaledwie 4,6%). W
Warszawie rozpoczeto w catym 2024 r. budowe 16,1 tys. mieszkan
- to wynika najlepszy od 2021 r. (18,0 tys.) i znaczaco lepszy od
rekordowo stabego 2022 r. (zaledwie 13,5 tys. — wynik najstabszy
0d 2013r.).

Wida¢ wyraznie, ze pomimo dwdch kolejnych wzrostowych lat
podaz mieszkan w Warszawie bedzie sie kurczy¢ - w latach 2015-
2019 r. corocznie rozpoczynano budowe ponad 20 tys. mieszkan,
w 2020 r. liczba ta spadta do zaledwie 152 tys. by juz nie
przekroczy¢ putapu 20 tys.



Rynek mieszkaniowy

W pieciu kolejnych latach 2020-2024 rozpoczeto budowe 78,4 tys.
lokali, podczas gdy podczas poprzednich czterech lat (2015-2019)
rozpoczeto budowe 111,4 tys. mieszkan: produkcja mieszkan w
ciagu ostatnich pieciu latach spadta zatem o 30%. Przetozy sie to
wyraznie na podaz nowych lokali w Warszawie w nastepnych
paru latach oraz zapewne ustabilizuje ceny, przynajmniej w
najdrozszych lokalizacjach. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy
jest dostepnos¢ dziatek budowlanych oraz ich ceny - w centrum
ceny w przeliczeniu za 1 m2 PUM dochodzg czasami do 20 tys. zt.

Ostatnia kategoria, ktéra sie zajmiemy, jest liczba lokali
mieszkalnych oddanych do uzytkowania. Tu ostatni kwartat 2024
r. przyniost lekki wzrost - w skali catego kraju oddano do
uzytkowania 54,5 tys. lokali mieszalnych - oznacza to wzrost w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu o 9,5%, lecz mamy tu do
czynienia z wyrazna sezonowoscia - ostatni kwartat roku
przynosi od lat najwiecej mieszka oddawanych do uzytkowania.
Poréwnujac zatem ostatnie kwartaty w latach 2019-2024 widzimy
wyrazny trend spadkowy, utrzymujacy sie od dwéch lat. W

rekordowym 2022 r. w ostatnim kwartale oddano do
uzytkowania 71,3 tys. mieszkan, w IV kw. 2023 r.: 59,1 tys., w IV kw.
2024 r.. 54,5 tys. - spadek o 7,7%. Jest to zarazem najgorszy
ostatni kwartat od przynajmniej od 2018 . (49,9 tys. mieszkan).

W skali catego roku 2024 widzimy pogtebienie sie trendu
spadkowego: w ostatnim roku oddano do uzytkowania 199,9 tys.
mieszkan - to najnizszy wynik od 2018 r. (185,1 tys.). W latach
2019-2023 oddawano rocznie ponad 200 tys. mieszkan (w
rekordowym roku 2022 r.: 238,6 tys. — byt to zarazem najlepszy
rok pod tym wzgledem od 1979 r.). W 2024 r. spadek r/r wynidst
9,3% - byt to jednoczesnie drugi kolejny spadkowy rok i wyraZnie
odwrécenie wzrostowego trendu z lat 2015-2022 (poréwnywalny
wzrostowy trend miat miejsce w latach siedemdziesiatych).

W poszczegdlnych miastach z najwiekszej szostki kierunki zmian
rocznych byty rézne. W czesci z nich widzieliémy wzrosty: £6dz
(5,3%), Poznan (9,3%), Tréjmiasto (11,0%), w pozostatych byty
widoczne spadki: najwieksze we Wroctawiu (-26,4%).

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych
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Rynek mieszkaniowy

W Warszawie w 2024 r. oddano do uzytkowania 14,7 tys. lokali
mieszkalnych, co oznaczato spadek o 6,4% w poréwnaniu z 2023
r. Warto zauwazy¢, ze w Warszawie szczyt liczby oddawanych
mieszkan nastapit wezesniej niz w Polsce - rekordowy byt 2020 r.
7 23,5 tys. oddanych mieszkan. Po 2020 r. liczba oddawanych w
Warszawie mieszkan utrzymywat sie ponizej 20 tys. lokali rocznie.
Widzimy tez réznice pomiedzy szeScioma najwiekszymi miastami
i pozostatymi miastami wojewddzkimi — w najwiekszej szdstce
liczba lokali oddanych do uzytku spadta w 2024 r. 0 5,2% r/r,
natomiast w pozostatych miastach wojewddzkich wzrosta o 7,1%
(przy ogblnokrajowym trendzie spadkowym).

W 2025 r. podaz gotowych lokali odczuje naptyw gotowych lokali
z rekordowego pod wzgledem rozpoczetych lokali 2021 r. (277,4
tys. rozpoczetych lokali — wynik gorszy tylko minimalnie od
rekordowej pod tym wzgledem Il potowy lat siedemdziesiatych),
jednak w kolejnych latach podaz gotowych lokali, szczegdlnie w

najwiekszych miastach bedzie spadaé - to owoce spadku
nowych budéw w najwiekszej széstce od 2022 r. (z jednorocznym
odbiciem w 2024 r). Mozna przewidywaé, ze najwieksi
deweloperzy, mimo posiadania duzych bankéw ziemi w duzych
miastach, nie beda forsowaé wzrostéw wolumendw sprzedazy
kosztem cen.

Ogtoszone rzadowe programy mieszkaniowe (,Klucz do
mieszkania” i ,Pierwsze klucze”) nie powinny, w odréznieniu od
poprzednich programéw, mie¢ znaczacego wptywu na ceny i
podac na rynku pierwotnym - to zatem jeszcze jedna przestanka
na rzecz stabilizacji rynku mieszkaniowego w najblizszych latach.

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

Gdzie sie budowato?

W IV kw. 2024 r. oraz w catym 2024 r. obserwowalismy lekki trend
powrotu nowych (lokale z PnB i rozpoczete) inwestycji do szesciu
najwiekszych miast Polski. Przyjrzyjmy sie zatem, jak wygladaty
rozktady geograficzne  w  naszych  trzech  kategoriach
analitycznych.

Zacznijmy od lokali z nowo wydanymi pozwoleniami na budowe.
W IV kw. 219% lokali z nowymi PnB zlokalizowanych byto w szesciu
najwiekszych miastach - poza Il kw. 2024 r. udziat najwiekszej
sz6stki utrzymuje sie stabilnie w granicach 20-24% od poczatku
2022 r., z wyrazna zwyzkg na przetomie 2023/2024. Oznacza to
powrdt do trendu sprzed 2020 r. kiedy w najwiekszej szdstce
zlokalizowanych byto okoto 25% mieszkan z nowymi PnB.

W okresie pandemii obserwowalismy odptyw lokali z nowymi
PnB poza najwieksze miasta — w okresie Il kw. 2020 - Il kw. 2021
r. utrzymywat sie w przedziale 17%-19% (za wyjatkiem jednego
kwartatu). W ostatnim kwartale ubr. wzrdst tez udziat mieszkan z
nowymi PnB w pozostatych miastach wojewddzkich: osiagnat
10%, po spadkach w okresie Il kw. - Il kw. 2024 r. do poziomu ok.
6%.

W skali catego roku udziat lokali z nowymi PnB w szesciu

25 25
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najwiekszych miastach rosnie nieprzerwanie od korica pandemii:
w 2021 r. osiagnat minimalny poziom 19,5%, by w 2024 r. dojs¢ do
22,6%. Warto jednak przypomnied, ze w rekordowych pod tym
wzgledem latach 2015-2016 ponad 28% lokali z nowymi PnB
przypadato na najwieksza szdstke.

Podobnie jak z liczba lokali z nowymi PnB sytuacja wyglada z
lokalami, ktorych budowe rozpoczeto. Znowu jak z lokalami z
PnB - 2024 r. byt drugim kolejnym rokiem ze wzrostem udziatu
tej kategorii z szesciu najwiekszych miastach. Ich udziat wyniost
22,5%. | podobnie jak z lokalami z PnB - ciagle daleko jest
najwiekszej szostce do udziatu z lat 2014 - 2017, kiedy ich udziat
wynosit ponad 30% (32,8% w rekordowym 2015 r.). Co ciekawe,
udziat pozostatych miast wojewddzkich jest stabilny od miast jest
stabilny od 2012 i utrzymuje sie w przedziale ok. 7% - 9%.

Jezeli chodzi o lokale oddane do uzytkowania — w 2024 r. udziat
szesciu najwiekszych miast wyniost 24,2%, wobec 23,2% w 2023 r.
i 22,8% w 2022 r. Tu tez widzimy tagodny trend powrotu do
najwiekszych miast. W IV kw. 2024 r. udziat ten wynidst juz 28% -
blisko rekordowych poziomdw z lat 2017-2019 (Srednio ok. 31%).
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Rynek mieszkaniowy

Wydaje sie, ze jedna z gtéwnych przyczyn stojacych za powrotem
inwestycji mieszkaniowych do szesciu najwiekszych miast jest
rosnaca rola zakupdw inwestycyjnych - przyczynita sie do tego w
szczegblnosci hossa na rynku najmu, ktéra rozpoczeta sie na
wiosne 2022 r. Rynek najmu przed 2022 r. doswiadczat spadkdw
cen (zaréwno w okresie pandemii, jak i dtugookresowo - od lat
dziewieédziesiatych), natomiast gwattowne odbicie cen najmu
nastapito najmocniej w najwiekszych miastach. Stad tez
koncentracja zakupdw inwestycyjnych w tych miastach,
wspomaganych przez tani pieniadz z czaséw pandemii.
Stabilizacja cen najmu moze spowodowad mniejszy wptyw
kapitatu spekulacyjnego na rozktad geograficzny nowych
inwestycji mieszkaniowych w Polsce.

Liczba lokali ogétem, na ktore wydano pozwolenie na budowe -
okresy roczne(%.)
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Liczba lokali ogétem, ktorych budowe rozpoczeto w Polsce -
okresy roczne (%)
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Liczba lokali ogétem, ktérych oddano do uzytkowania
— okresy roczne (%)
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Poza trendem powrotu nowych inwestycji do najwiekszych miast
mamy - od czaséw pandemii - trend rozlewania sie miast (city
sprawl). Trend ten stat sie szczegdlnie widoczny w okresie
pandemii - ale na jego popularno$¢, poza rozpowszechnieniem
sie pracy zdalnej, ztozyta sie takze coraz mniejsza dostepno$cé
dziatek budowlanych w najwiekszych miastach. Analizujac
natezenie rozlewania sie miast, poréwnalismy liczbe lokali,
ktérych budowe rozpoczeto w Warszawie oraz 6 najwiekszych
miastach oraz analogiczng liczbe lokali, ktérych budowe
rozpoczeto w powiatach graniczacych odpowiednio z Warszawa
oraz z szeScioma najwiekszymi miastami.

Liczba lokali ogbtem, na ktére wydano pozwolenia na budowe -
kwartaty | kw. 2019- 1V kw. 2024 r. (%)
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Liczba lokali ogotem, ktérych budowe rozpoczeto -
kwartaty | kw. 2019- 1V kw. 2024 r. (%)
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Liczba lokali ogbtem, ktére oddano do uzytkowania -
kwartaty I kw. 2019- IV kw. 2024 1. (%)
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Rynek mieszkaniowy

City sprawl najwyrazniej widoczny jest w Warszawie i jej
okolicach. Zjawisko to na dobre rozpoczeto sie w aglomeracji
warszawskiej w pandemicznym 2020 r., kiedy liczba lokali,
ktérych budowe rozpoczeto w powiatach sasiadujacych w
Warszawa wyniosta 83% tacznej liczby lokali, ktérych budowe
rozpoczeto w samej Warszawie. Do roku 2020 ta relacja
utrzymywata sie $rednio na poziomie ok. 45%. W nastepnych
dwaoch latach w sasiadujacych powiatach rozpoczynano prawie
tyle samo mieszkan, co w granicach Warszawy (w 2021 r.: 90%, w
2022: 92%). W 2023 r. trend przejsciowo ostabt (w powiatach
sasiadujacych z Warszawg liczba rozpoczetych mieszkan
wyniosta 69% tej liczby dla Warszawy), by w 2024 r., gtéwnie z
uwagi na bardzo mata dostepnosé gruntéw w Warszawie, znowu
wzrosnac¢ do 91%. Warto tez dodad, ze wiele gmin wchodzacych z
sktad powiatéw sasiadujgcych z Warszawa ma o wiele lepsze
pokrycie terenu MPZP niz sama Warszawa. Z roku na rok
poprawia sie tez uzbrojenie terenu w tych gminach, w tym w sie¢
gazowa i wodociagowa.

Zjawisko rozlewania sie miast pojawito sie takze w pozostatych
szesciu najwiekszych polskich miastach, lecz nie z taka sita, jak w

Warszawie. Do 2019 r. (wtacznie) liczba lokali, ktérych budowe
rozpoczynano w danym roku wynosita $rednio ok. 30% lokali
rozpoczynanych w tych miastach (liczby uwzgledniajg
Warszawe). W 2020 r. udziat ten wzrést skokowo do 44%, by od
tego czasu utrzymywac sie na poziomie ponad 40% (53% w 2022
r, 46% w 2023 r., 42% w 2024 r.). Patrzac na poszczegdlne
kwartaty 2024 r., w aglomeracji warszawskiej proces ten jest dalej
silny — w Il kw. w powiatach otaczajacych Warszawe rozpoczeto
budowe wiekszej liczby mieszkan niz w Warszawie. W IV kw. 2024
r. relacja ta wyniosta 86%.

Trend ten - przez urbanistow uwazany za niekorzystny - mégtby
by¢ zahamowany przez uwolnienie gruntéw pod budownictwo,
w szczegblnosci w Warszawie, gdzie, przy relatywnie stabej

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

Stabilizacja cen - ale czy potencjat do spadkéw?

Z uwagi na dostepnos$¢ danych analiza bedzie obejmowata trzy
kwartaty 2024 r. - lecz nawet na bazie tych danych mozemy
stwierdzi¢, ze druga potowa ubiegtego roku to okres stabilizacji
cen, a nawet spadkéw w niektérych osrodkach. O ile w pierwszej
potowie ubiegtego roku ceny zastygty — rynek trwat w nadziei na
nowy program rzadowy, lecz wraz z kofcem marzen o nowym
programie wsparcia kredytobiorcéw ceny w Il kw. ustabilizowaty
sie — a nawet w paru miastach lekko spadty.

Jeszcze w I kw. 2024 r. zaliczyliSsmy mocne otwarcie cenowe:
Srednie ceny transakcyjne w szedciu najwiekszych miastach
Polski® wzrosty w poréwnaniu z ostatnim kwartatem 2023 r. o
5,0%. (14,3% r/r). W IIl kw. 2024 r. $rednie ceny transakcyjne w
szesciu najwiekszych miastach [2 Informacja o cenach mieszkan i
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce w IIl kwartale 2023 r., Narodowy Bank Polski, grudzief
2024] wzrosty $rednio o 0,8% w poréwnaniu z Il kw. 2024 r.
Zmiany cen - za wyjatkiem jednego miasta - byty niewielkie. W
Warszawie wzrosty kwartalnie o 1,8%, w Krakowie o 4,0%. W
Gdansku, Poznaniu i todzi odnotowano kwartalne spadki
(odpowiednio 0 1,4%, 4,7% i 3,6%). Na tym tle wyrdznit sie
Wroctaw, gdzie ceny w Il kw. ubr. wzrosty kwartalnie o 8,8%.

W skali roku mielismy dwodch zdecydowanych liderdw: w
Krakowie ceny wzrosty r/r o 31,8%, we Wroctawiu o 25,7%. W
Warszawie ceny w skali czterech kwartatéw wzrosty o 16,4%,
najstabsza roczng dynamike odnotowano w Gdansku - wzrost r/r
0 6,5%. Wydaje sie, ze rynek gdanski, napedzany najsilniej
zakupamiinwestycyjnymi, powoli wyczerpuje swéj potencjat.

Ceny najmu w IV kw. 2024 r. lekko sie stabilizowaty - zresztg caty
rok 2024 r. uptynat pod znakiem stabilizacji na rynku najmu. To
dalej jest rynek wzrostowy: poza lokalami pow. 90 m2
widzieli$my wzrosty ok. 5% r/r2. W koricéwce 2025 r. pojawit sie
jednak nowy trend: po dtugim okresie ciagtego wzrostu liczby
ofert mieszkan na wynajem w najwiekszych miastach liczba lokali
oferowanych do wynajecia zaczeta spadad. Mozna oczekiwac, ze
2025 r. nie przyniesie spadku cen najmu, przeciwnie, w duzych
miastach stawki najmu beda lekko rosty. To kolejny czynnik
stabilizujacy ceny lokali. Warto tez dodac, ze relacja pomiedzy
stawkami najmu a cenami mieszkan jest widoczna dla mieszkan z
sektora popularnego i $redniego zakresu cenowego. Dla gérnej
czeSci sektora premium nie wida¢ mocnego powigzania
kierunkéw zmian tych wartosci - ceny najdrozszych mieszkan sa
co najmniej stabilne przy spadkach cen najmu.

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

Wychodzac z analizg poza IV kw. 2024 r.: ogtoszony w lutym 2025
r. rzadowy program ,Klucz do mieszkania” nie bedzie miat
takiego wptywu na rynek mieszkaniowy, przynajmniej w ciagu
nastepnych dwéch-trzech lat jak poprzedni program ,Bezpieczny
Kredyt 2%”. Obecny program stoi na dwoch nogach:
,wtasnosciowej” — doptaty do kredytéw na zakup mieszkan na
rynku wtérnym oraz ,lokatorskiej” - finansowanie budownictwa
komunalnego i spotecznego. Zgodnie z zapewnieniami, w 2025 r.
moze zostac sfinansowanych do 15 tys. mieszkan komunalnych
oraz spotecznych. To znaczaca liczba zaréwno w kontekscie
dotychczasowego ~ rozmiaru  segmentu  komunalno -
spotecznego, jak i rocznej podazy mieszkan. W ciagu
dziesieciolecia 2014-2024 $rednio w roku oddawano do
uzytkowania 3,1 tys. lokali w ramach budownictwa komunalnego
i spotecznego czynszowego. W poprzedniej dekadzie (2004-2013)
byto ich $rednio w roku ponad dwa razy wiecej (6,8 tys.). W
rekordowym w ostatnim trzydziestoleciu 2006 r. oddano do
uzytkowania 10,5 tys. takich lokali. Wida¢ zatem, ze rzadowe
plany oznaczaja wielokrotny wzrost segmentu dotowanych (na
etapie budowy) mieszkarh pod wynajem. Moze to oznaczac, ze w
szczegblnosci segment mieszkan segmentu popularnego pod
komercyjny wynajem zostanie poddany - za pare lat - presji
cenowej. Tu jednak wazne okaze sie, gdzie beda zlokalizowane
mieszkania komunalne i spoteczne. Jak pokazaliémy w naszym
raporcie za Il kwartat 2023 r., najwieksze miasta borykaja sie z
bardzo mata dostepnoscia uzbrojonych gruntéw bedacych w
posiadaniu samorzadéw. Moze sie okazac, ze Srodki z tej puli
pomocowej bedg skonsumowane przez mieszkalnictwo w
mniejszych osrodkach, gdzie dostep do gruntéw jest tatwiejszy, a
ceny budowy - nizsze. Trudno zatem na etapie pierwszych
rzadowych deklaracji przewidywaé, jak wspieranie budownictwa
komunalnego i spotecznego wptynie w perspektywie najblizszych
dwéch-czterech  lat  na  segment  komercyjny  rynku
mieszkaniowego.

Srednie ceny na rynku pierwotnym za m? mieszkan w
najwiekszych miastach na koniec 1l kw. 2024r.
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Procentowa zmiana 3Q 2024/3Q 2023 r

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Linformacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2024 r., Narodowy Bank
Polski, grudzien 2024 r.; 6 miast obejmuje Warszawe, Gdansk, Krakow, Poznan, Wroctaw, £6dz.
2Dane dot. cen mieszkan i cen najmu w IV kw. 2024 r. za: Kwartalnik mieszkaniowy. Raport o sytuacja na rynku mieszkan w IV kwartale 2024 r.,

Polityka Insight i Otodom, Warszawa, 2025.



Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne - rok stabilizacji

Na rynku kredytéw mieszkaniowych rok 2024 mozna $miato
nazwac pierwszym rokiem spokoju po trzech latach zawirowan -
lata 2020-2023 cechowaty sie skrajnymi nastrojami: od
pandemicznejiwojennej depresji po euforie rzadowych doptat.

Wi 1 kw. 2024 1. zastygt w oczekiwaniu na nowy program
rzadowy, majacy zastapi¢ zakonczony ,Bezpieczny Kredyt 2%”.
Jeszcze w | kw. 2024 r. warto$¢ udzielonych kredytéw
hipotecznych wyniosta 26,9 mld zt, to w Il i Ill kw. wyniosta
odpowiednio 19,1 mld zt i 19,3 mld zt. Srednia wartoé¢ kredytu w
tych kwartatach byta stabilna i wynosita 420 tys. zt2. To zarazem
najwyzsze Srednie wartosci kredytu hipotecznego od poczatku
istnienia tego rynku. Jeszcze w 2019 r. $rednia warto$¢ kredytu
wynosita ok. 300 tys. zt - w ciagu tych czterech lat wartos¢
Sredniego kredytu wzrosta 0 40%. W tym samym okresie ceny na
rynku pierwotnym w szesciu najwiekszych miastach urosty
Srednio 0 70%.

Popyt na kredyty hipoteczne w catym 2024 r. byt dos¢ stabilny
[dane o popycie: miesieczne raporty BIK]. Po duzym spadku w |
kw. 2024 r. (spadek wartosci zapytan o 38,2%), poczawszy od Il
kw. ubr. wartos¢ zapytan do BIK utrzymywata sie na bardzo
stabilnym poziomie: 37,4 mld zt w Il i Il kw. i 385 mld zt w
ostatnim kwartale. Jeszcze w ostatnim kwartale 2023 r. warto$¢
zapytan wynosita 54,7 mld zt. Mozna przyjac, ze Srednia kwartalna
warto$¢ zapytan wroécita do poziomoéw sprzed pandemii - w
ostatnim kwartale 2019 r. warto$¢ zapytan wyniosta 29,4 mld zt -
po uwzglednieniu rocznych wskaznikow cen towardw i ustug
konsumpcyjnych réwnowartosé 37,8 mld zt na koniec 2024 r.
Oczywiscie w tym czasie ceny mieszkan wzrosty, jak
wspomnielisSmy, o 70%. Wida¢ zatem, Ze kredyt hipoteczny
odgrywa mniejsza role w finansowaniu zakupow mieszkan w
Polsce.

Wartosc i liczba nowo udzielonych kredytow hipotecznych (wartos¢ kredytow w tys. zt)

Okresy roczne(tys.)
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70 177 181 178 191 200
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0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Wartos$¢ (mld zt) =@= | iczba udzielonych kredytow (tys. szt.)
Okresy kwartalne (tys.)
30 80
67 68
64
- 70
55 54 5y o - 60
20
50
15 40
30
10
1314014014014 20
10
0 0
D D AD DO O O ST S S S, VR VR
S I PSP P P P P S S GO 9D 0 O > o G GV gV g 2 2 D S 9 Y
S N N A R R S R R R
NI AT T 0T RN AT T T NI AT T YT A a0 N T T YT NT AT T BT N AT

mmm \Wartos¢ (mld zt)

=@=iczba udzielonych kredytow (tys. szt.)

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci 3/2024, Raport nr 61, 25 listopada 2024 r

raporty BIK 2018-2024 r.

3Raport AMRON-SARFIN 3/2024, Raport nr 61, 25 listopada 2024 r.
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Otoczenie makroekonomiczne

W samym IV kw. 2024 r. z miesigca na miesiac wartos$¢ zapytan o
kredyty hipoteczne spadata* - jeszcze w pazdzierniku wyniosta
15,2 mld zt (najlepszy miesiac od grudnia 2023 r.) by w grudniu
wynie$¢ zaledwie 11,58 mld zt. Daleko zatem do rekordowych
poziomoéw z grudnia 2023 r.: 20,17 mld zt czy marca 2022 r.: 19,55
mld zt. Trzeba jednak przypomnied, ze w miesigcach lipiec 2022 r.
- styczen 2023 r. utrzymywat sie na poziomie ok. 4,5 mld zt
miesiecznie. Miesieczna warto$¢ zapytan rzedu 10-11 mld zt to
warto$¢ zblizona (po uwzglednieniu inflacji) do miesiecznych
wartoséci z lat 2018-2019 - to kolejny symptom powrotu do
normalnosci na rynku kredytowym.

Nalezy oczekiwaé, ze 2025 r. bedzie kolejnym stabilnym rokiem
na rynku kredytow hipotecznych. Sygnat wzrostowy moze przyjs¢

Wartos¢ i liczba nowych wnioskow o kredyty mieszkaniowe
Daneroczne:

ze strony stép procentowych - nie bedzie to jednak silny sygnat,
bo trudno oczekiwal radykalnego poluzowania polityki
pienieznej przez bank centralny.

Zgodnie z kwartalna ankieta przeprowadzana przez NBP wérdd
komitetow kredytowych bankdw, w IV kw. 2024 r. banki ztagodzity
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych i dla sektora MSP,
kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych i dla duzych
przedsiebiorstw pozostaty niezmienione. Podobnie dla | kw. 2025
r. — banki zamierzaja pozostawi¢ na niezmienionym poziomie
kryteria przyznawania kredytéw mieszkaniowych, jednoczesdnie
zaostrzajac kryteria dla kredytéw krétkoterminowych dla duzych
przedsiebiorstw®.
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B {3czna wartos$é wnioskowanych kredytow (mld zt)
==@==|iczba kredytobiorcéw wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy (tys.)
Dane kwartalne:
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141146
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I t3czna wartos$¢ wnioskowanych kredytow (mld zt)
==@=| iczba kredytobiorcéw wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy (tys.)
Zrédto: BIK
4BIK, miesieczne informacje o popycie na kredyty mieszkaniowe.
5Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2024 r., NBP, styczen 2025 r.
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Otoczenie makroekonomiczne

Mocny rynek pracy, ceny przestajg ucieka¢ wynagrodzeniom

Rynek pracy w IV kw. pozostawat mocny, jednak przy
negatywnych sygnatach dochodzacych z gospodarki. W grudniu
stopa bezrobocia wyniosta 5,1% - tyle samo, co w grudniu 2023 r.
W catym ubiegtym roku stopa bezrobocia poruszata sie w
przedziale 4,9% - 5,4%. To juz trzeci kolejny rok, kiedy stopa
bezrobocia w kazdym miesiacu jest nizsza od 6%.

Zatrudnienie w IV kw. 2024 r. praktycznie nie ulegto zmianie i
wyniosto 6,46 min w sektorze przedsiebiorstw i 0,42 min w
budownictwie. Zatrudnienie w budownictwie utrzymuje sie na
tym poziomie niezmiennie (biorac pod uwagi Srednie kwartalne)
od | kw. 2019 r. - a zatem jeszcze od czaséw sprzed pandemii i
wojny.  Podobnie jest z zatrudnieniem w  sektorze
przedsiebiorstw. Te dane, facznie z danymi dotyczacymi
bezrobocia, pokazuja, ze potencjat wzrostu w oparciu o
krajowych pracownikow jest praktycznie wyczerpany.

Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w IV
kw. 2024 r. 8 539 zt - co oznacza kwartalny wzrost 0 4,1% i roczny
0 10,2%. W budownictwie $rednie wynagrodzenie wyniosto 8 249
zt — w skali roku rosto szybciej niz w catosci przedsiebiorstw - o
12,7%, jednak w IV kw. wynagrodzenia w budownictwie dostaty
lekkiej zadyszki i rosty wolniej - wzrost o 3,3%.

Co wazne, w Il kw. 2024 r. po pieciu kolejnych kwartatach
spadku, ustabilizowat sie wskaZnik dostepnosci mieszkan
(liczony jako iloraz $redniego miesiecznego wynagrodzenia i
Sredniej ceny metra kw. w najwiekszych miastach). Po 2017 r. tak
liczona dostepnos¢ mieszkan systematycznie spadata (pomimo
lekkich kwartalnych odbi¢ w gbre). Wzrost ptac w 2023 r.
spowodowat, pomimo wzrostow cen mieszkan, przejSciowa
poprawe, by w potowie 2023 r. wréci¢ na Sciezke ostabienia
dostepnosci. Obecnie mozemy obserwowad stabilizacje, jednak
przy wskazniku dostepnosci najnizszym od przynajmniej 10 lat.

Srednie kwartalne wynagrodzenie brutto oraz wskaznik dostepnoéci mieszkar w okresie | kw. 2014 — 11l kw. 2024 (zt)
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Ogodtem (lewa skala)

2019

e Budownictwo (lewa skala)

2020 2021 2022 2023 2024

$rednie miesigczne wynagrodzenie brutto ogétem

$rednia cena mkw.mieszkania w analizowanych miastach *

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

Zrédto: NBP oraz Bank Danych Lokalnych GUS.

Zatrudnienie™ w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w czwartym kwartale (2014 2024, dane w mln)

7,00
6.5 0,47
6,49 y 6,49
6,39 6,34 ’ ’ 0,45
6,50 6,21 6,21 ’
0,43
6,00 0,41
8:21
5,50 ; 0,39
I 0,37
5,00 0,35
4Q 2014 4Q 2015 4Q 2016 4Q 2017 4Q 2018 4Q 2019 4Q 2020 4Q2021 4Q 2022 4Q2023 4Q2024
I Ogdtem (lewa skala) e Budownictwo (prawa skala)
* - $rednia arytmetyczna zatrudnienia w danym kwartale.
Zrédto: Bank Danych Lokalnych GUS
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Sprzedaz lokali

Dalsza stabilizacja sprzedazy

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
4Q 2024 r. sprzedata 3 789 lokali, w poréwnaniu do 3 761
mieszkan kwartat wczesniej i 4 962 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi wzrost 0 0,7% q/q i spadek o 23,6%
r/r. W catym 2024 r. deweloperzy sprzedali 16 655 lokali w
stosunku do 19 769 mieszkarn w 2023 1.

W ostatnich kwartatach sprzedaz mieszkan wyraznie ostabta i jest
to konsekwencja kilku czynnikdw. Gtéwnym powodem stabego
popytu sa nadal utrzymujace sie wysokie stopy procentowe,
ktére wptywaja na wysokie koszty finansowania nieruchomosci.
Nalezy zaznaczy¢, ze przy aktualnej Sciezce inflacji i stop
procentowych,  znaczacg  obnizke  kosztéw  kredytow
hipotecznych bedzie mozna zaobserwowad dopiero w 2026 r.
Dodatkowo, pomimo licznych promocji i rabatéw, ktére miaty
przyciagna¢ klientéw do biur sprzedazy, relatywnie wysokie sg
ceny mieszkan co w potaczeniu z wysokimi stopami
procentowymi  znaczaco ogranicza zdolno$¢  kredytowa
potencjalnych nabywcow.

Ponadto ceny nowych mieszkan przy jednoczesnie spadajacych
cenach najmu i niepewnymi prognozami ich wzrostu, a takze
planowane zmiany w opodatkowaniu  wynajmowanych
nieruchomosci lub pustostanéw, odbijaja sie réwniez na
rentownosci  inwestycji i redukuja sktonno$¢  zakupdw

inwestycyjnych.

Kolejnym czynnikiem jest brak rzadowego programu wsparcia
nabywcdw mieszkan i niepewno$¢ co ksztattu przysztej polityki
mieszkaniowej. Wiadomo juz, ze planowanego wczesniej
programu wsparcia nie bedzie, a z zapowiedzi rzadowych
przedstawicieli polityki mieszkaniowej wynika, ze potencjalny
nowym program bedzie bardziej celowany co wskazuje, ze liczba
jego beneficjentéw bedzie mocno ograniczona.

Wydaje sie wiec zatem, ze mozna spodziewaé sie dalsze]
stabilizacji zaréwno popytu jak i cen nieruchomosci. Ostatnie
miesigce 2024 r. pomimo licznych promocji i rabatéw nie
wptynety znaczaco na sprzedaz deweloperdw.

Zmniejszony popyt pozwala deweloperom na odbudowe oferty.
Ta odbudowa sukcesywnie postepuje, bowiem w grupie
obserwowanych przez nas spotek oferta na koniec wrzesnia
wyniosta ponad 19 tys. lokali wzgledem niespetna 13 tys. lokali na
koniec wrzesnia 2023 .

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w latach 2019 - 2024 .

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperdw

3Q2024 3761

Dynamika +0,7%4q/q,-23,6%r/r -11,0%q/q,-35,3%r/r

6189
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== == «Srednia

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentdw oraz prezentacji inwestorskich
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Sprzedaz lokali

Najwyzsza sprzedaz wsrdd — analizowanych — deweloperdw 209 Sprzedaz
odnotowat Dom Development, ktéry sprzedat 1159 lokali w 4Q Deweloper Gl w2024r.

ubiegtego roku. W catym 2024 r. spétka znalazta nabywcow na  archicom 3000+ 2196
4269 lokali. Drugie miejsce pod wzgledem sprzedazy zajat -

Archicom, ktéry sprzedat 725 lokali, a w catym ubiegtym roku Atal bd/nie podano 2068
2196 mieszkan zajmujac trzecia lokate w naszym zestawieniu. Na  Develia b.d / nie podano 3197
trzecim miejscu znalazta sie Develia ze sprzedaza na poziomie

497 jednostek w ostatnim kwartale poprzedniego roku. Z koleiw  pom Development b.d / nie podano 4269
catym ubiegtym roku deweloper znalazt chetnych na 3197

mieszkan. Inpro b.d / nie podano 587
Sprzedaz mieszkan w 2024 r. okazata sie by¢ stabsza niz  JHM Development b.d / nie podano 321
spodziewata sie tego wiekszo$¢ deweloperéw. Jeszcze na

poczatku ubiegtego roku wiekszos¢ z nich szacowata sprzedaz na Lokum Deweloper b.d / nie podano 159
poziomach poréwnywalnych lub nieco stabszych w stosunku do P ’ P

sprzedazy w2023r. Mavipol Dev. b.d / nie podano 430
Obecnie znaczna cze$¢ deweloperéw wstrzymuije sie z jasnymi  Robyg 2800 1500
deklaracjami co do pozioméw sprzedazy w obecnym roku.  Ronson b.d / nie podano 514
Niepewno$¢ zwigzana z rozpoczeciem cyklu obnizek stOp  victoria Dom b.d / nie podano 1005

procentowych oraz ewentualnym wprowadzeniem programu
mieszkaniowa jest na tyle wysoka, Ze trudno jest szacowac T 16246
poziom potencjalnego popytu.

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 3Q 2024 r. oraz 4Q 2024 r.

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

3Q 2024 3761

3789
1156 1159
. (1)
Dynamika +0,7%
751 725
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497
445
~400
354
224 251
109 124 113 130 126 152
35 67 66 70
' H Em NH _
I | .
Lokum Marvipol JHM Development Inpro Ronson Victoria Dom Robyg Atal Develia Grupa Archicom  Dom Development

H3Q2024 W4Q2024

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 2023 r. oraz 2024 r.!

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

2023 19769

4269

Dynamika -15,8% 3906
3197
2808 2833
2674
2196
2020 2068
~1900 1835
1008 1014
707 863
661
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454 514

5 21 430

[] O [
- m |

Lokum JHM Development Marvipol Ronson Inpro Victoria Dom Robyg Atal Grupa Archicom Develia Dom Development

m2023 W2024

! Liczba zakontraktowanych lokali netto
Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
czwartym kwartale 2024 r. 5 683 lokale vs 3 128 kwartat wczesniej
i 8 439 w analogicznym okresie 2023 roku. W catym 2024 r.
deweloperzy przekazali 17 024 mieszkan vs 19 669 w 2023 r.
(-13,4% r/r).

Numerem jeden pod wzgledem przekazan w ostatnim kwartale
ubiegtego roku byt Dom Development z wynikiem 1 681 lokali w
poréwnaniu do 598 oddanych do uzytkowania jednostek w
kwartat wczesniej i 1 298 lokali w analogicznym okresie 2023
roku. W catym 2024 r. deweloper przekazat klucze do 3 916 lokali
w stosunku do 3 831 mieszkan w 2023 roku.

Drugie miejsce zajeta Develia z wynikiem 1 067 mieszkan, w
poréwnaniu do 741 lokali w 3Q 2024 r. i 1 453 w analogicznym
okresie 2023 roku. W ostatnim roku deweloper oddat do
uzytkowania 2 865 lokali w stosunku do 2 751 jednostek w 2023
roku.

Na trzecim miejscu znalazt sie Robyg. W 4Q 2024 r. deweloper
przekazat okoto 993 mieszkah w stosunku do 208 lokali w 3Q
2024 r.i2 059 lokali w analogicznym okresie 2023 roku. W catym
2024 r. spotka przekazata klucze do 2 300 lokali w poréwnaniu do
3359 oddanych mieszkan w 2023 .

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q 2024 r. oraz 4Q 2024 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

3Q2024 3128
Dynamika +81,7%

806
439 454
341 316
209 260 208
139 178 163
73
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~993

Atal Inpro Robyg Develia
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Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2023 r. oraz w 2024 r. !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

2023 195669

2024 17024

Dynamika -13,4%

2122

74 79
571 581 663 577 92
423 416

Lokum Marvipol JHM Development Ronson Inpro

2023 W2024

Grupa Archicom

3g31 3916

3359

2806 751 2865
2460
~2300
1814
1648

Victoria Dom Robyg Atal Develia Dom Development

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

Po bardzo dobrym 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek
sprzedazy. 2022 rok byt rokiem, ktéry mocno ostudzit ched
zakupu mieszkania - wybuch wojny, a takze dynamiczne
podwyzki stép procentowych negatywnie odbity sie na
zdolnosciach zakupowych nabywcéw, a w 3Q 2022 r. zeszlismy
ponizej poziomdw sprzedazy z okresu wybuchu pandemii. 2023 r.
rozpoczat sie bardzo dobrze i z kwartatu na kwartat deweloperzy

zwiekszali sprzedaz. W ostatnich kwartatach widzimy stabilizacje
sit popytu. Wzrost cen mieszkan, spadek stawek najmu, wysokie
stopy procentowy i ograniczona zdolno$¢ kredytowa to czynniki,
ktére wciaz studza nastroje potencjalnych nabywcow.

8439

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2024 .

7693

3278 3197

2618 2557
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2019 2020 2021

@ Sprzedaz

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji
oraz oferty (nie wszystkie spotki je publikuja) w ostatnich
kwartatach widoczny jest wzrost oferty deweloperéw. Sprzyja

2509
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emm@umm Przekazania

temu schtodzenie popytu i brak programu rzadowego, ktory
wspieratby strone popytowa.

Oferta i liczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 3Q 2024 r. 23
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2019 2020 2021

@ Oferta

19248 19229

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q
2022 2023 2024

@ Realizacja

1Z wytaczeniem przekazan Victoria Dom i JHM Development, ktére nie opublikowaty kwartalnych pozioméw przekazan.
’Dane obejmuja nastepujace podmioty: Archicom, Atal, Develia, Dom Development, Lokum, Marvipol oraz Robyg.
3Mimo najlepszej starannosci, dane moga nie by¢ w petni doktadne z uwagi na rézna polityke deweloperéw w zakresie wprowadzania projektéw do oferty, tzn. wprowadzenie

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

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

Zaznaczamy, ze cze$¢ podmiotéw nie wydziela zobowigzan — Strukturadiugu odsetkowego deweloperow na30.09.2024 1.
finansowych powstatych na skutek MSSF 16 (gtéwnie ujecie
zobowigzan z tytutu uzytkowania wieczystego jako leasing).
Z tego wzgledu nasze wyliczenie nie uwzglednia tej kwestii.

Dtug netto podmiotéw uwzglednionych w niniejszej analizie
wyniost 2,8 mld zt vs 2,0 mld zt kwartat wezesniej. Za wzrost dtugu
netto odpowiada zaréwno wzrost zadtuzenia z tytutu obligacji jak
i kredytéw oraz spadek $rodkéw pienieznych na bilansach
spotek.

Kwota zadtuzenia spétek z tytutu emisji obligacji wzrosta do 3,4 » Obligacje = Kredytiinne zobowigzania finansowe

mld zt na koniec 3Q 2024 r. w stosunku do 3,3 mld zt na koniec
czerwca 2024 r. Zarowno 2024 jak i 2023 rok obfituja w emisje
obligacji prowadzone przez deweloperdéw, stad wzrost
zadiuZenia z tego tytutu. W stosunku do poprzednich kwartatéw
Spétki aktywnie pozyskiwaty réwniez dtug bankowy.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 30.06.2024r.

Skumulowany wskaZznik dtugu netto wzgledem kapitatéw
wiasnych wynidst na koniec 3Q 2024 roku 26,3% vs 18,9% kwartat
wezedniej i 24,7% rok wezesniej. Jeszcze wyraZniejsza jest réznica
w poréwnaniu np. z latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektérych
kwartatach przekraczat poziom 40,0%. Jednoczesnie wskaznik
ogolnego zadtuzenia wynidst 59,5% vs 60,0% kwartat wczesniej i
61,9% rok wczesniej. Sa to poziomy poréwnywalne z latami 2018-
2019.

= Obligacje = Kredyt i inne zobowigzania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentéw

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan $rodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w okresie 2018 - 3Q 2024 r. (w mln z4). !

4040 3918 3742 4 350

IHIIEI IHHHHI

4Q 2018 4Q 2019 4Q 2020 4Q 2021 4Q 2022 4Q 2023 1Q2024 2Q 2024 3Q2024

mmmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty . Obligacje mmmm Kredytiinne zobowigzania finansowe e Dtug netto

Wartosc zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkéw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperdw na koniec 3Q 2024 r.
(wmln zt)2

713 668
632 1
2
298
351 5
61 4
B 53 o E 29
-267
Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson Victoria Dom
Deweloper
) 2
W Obligacje M Kredytyiinnezob.fin. M Srodkipieniezne @ Dtugnetto

LW przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
2Wytaczajac $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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WskazZniki zadtuzenia

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 2Q 2024 r.13Q 2024 r.!

[ J 2Q 2024 [ ] 3Q2024 = ===-Mediana
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Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 2Q 2024 r.13Q 2024 r. !

[ ] 2Q 2024 [ J 3Q2024 = ===-Mediana
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0,66x

@ 0,64x

0,60x

® 0,58« @ 0,59

0,55x
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Lokum JHM Dev. Inpro Robyg Atal Archicom Ronson Develia Victoria Dom

LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.

g gy gy g g - AL L. g gy gy gy

Dom Dev.

Marvipol

0,73x
0,72x

0,71x
0,70x

Marvipol
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Wyzsze aktywa, wiecej emis;ji

Na koniec 2024 r. aktywa krajowych TFI kontynuowaty rekordowo
dtugi trend wzrostowy, osiagajac rekordowy poziom 379,3 mld zt.
To 22 kolejny miesigc wzrostow aktywow TFI - od korica marca
2023 r. urosty o 37,5%. Nie wskaznik wzrostu jest tu jednak
najwazniejszy, ale najprawdopodobniej najdtuzsza w historii
funkcjonowania  polskich  TFI  passa wzrostu aktywdw.
Poprzednia passa wzrostowa trwata od maja 2020 r. do wrzesnia
2020 r. i przeszta w dziewieciomiesieczny ciag spadkéw, ktory
oznaczat odptyw ponad 50 mld zt z aktywoéw TFI. Dodajmy
jeszcze, ze poprzedni cykl wzrostowy zostat zakonczony przed
podwyzki stop spowodowane inflacje, a nastepnie wojne.
Obecnie, chot stopy spadaja wolno, sytuacja
makroekonomiczna i otoczenie rynkowe sprzyjaja wzrostom
aktywdw. Oczekujemy, ze w 2025 r. wartos¢ aktywow pobije
rekordy od poczatku powstania TFI w Polsce.

Patrzac na aktywa funduszy aktywnych na rynku obligacji
korporacyjnych mamy tez powody do optymizmu. Na koniec
2024 r. aktywa tej grupy funduszy wyniosty 87,3 mld zt, co
oznacza przyrost w skali roku o 20,9% - wiecej niz roczna
dynamika wzrostu aktywow TFI tacznie (18,4%). W poréwnaniu z
korficem wrzednia 2022 r. (rekordowo niskim dla tej klasy

funduszu) aktywa odnotowaty wzrost o 57,9%.

W Il potowie 2024 r. obserwowali$my zmniejszenie aktywnosci
analizowanych przez nas deweloperéw na rynku obligacji. W
GPW - to ograniczenie jest zasadne w kontekscie analizy
aktywdw, bo gtéwnie na tej grupie deweloperéw koncentruje sie
uwaga TFI poza funduszami private debt. Jeszcze w Il kw. 2024 .
emitenci ci uplasowali obligacje o wartosci 490 mln zt, ale juz w Il
kw. 2024 r. tylko 210 min zt, a w IV kw. : 236 mln zt. W catym 2024 r.
deweloperzy z tej grupy uplasowali obligacje o tacznej wartosci
nominalnej 1 164 mln zt., wobec 2 167 mln zt w 2023 r. Spadek ten
nie wynikat oczywiscie ze spadku popytu wsérdéd TFI, wynikat z
mniejszych potrzeb samych deweloperéw - co wynikato z
mniejszego apetytu na nowe grunty. Przetozyto sie to na spadek
marz (ponad stawke WIBOR 6M): dla obligacji 3-letnich
analizowana w raporcie grupa deweloperéw osiagneta Srednig
marze 5,57%, w 2024 r.: 5,00%. Przewidujemy zatem, ze 2025 r.
bedzie bardzo dobrym rokiem dla obligacji deweloperdw
mieszkaniowych. W konteksécie mniejszej podazy nowych emisji i
rosnacych aktywéw przewidujemy, ze TFl otworza sie na
obligacje deweloperéw nienotowanych na GPW.

Warto$¢ aktywow funduszy obligacji korporacyjnych zarzadzanych przez TFI w okresie 2020-2023 r. (dane w mld zt)
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M t3czne aktywa TFI

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

m Aktywa funduszy inwestujgcych na rynku obligacji korp.

Zapadalnos¢ obligacji deweloperéw w okresie 2025 - 2029 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 31.12.2024r.

1304,3

930,3 997,4

2026

2025

. Obligacje wyemitowane w 2024 r.
| Obligacje pozostate do wykupu

| Obligacje wykupione w 2024 r.

101
892,7 010,0
140,0
|
2027 2028 2029

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.
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Zapadalnosc obligacji analizowanych deweloperéw

Emisje analizowanych deweloperéw przeprowadzone w 2024 .

Deweloper Data emisji Nomina:rrlir\:v:[tﬁ)éc' emisji Seria -Eg;:)r Kupon Zabezpieczenie
Ronson 02.2024 60 P2023A 35 WIBOR6M+3,85% Nie
Archicom 03.2024 168 M9/2024 33 WIBOR3M + marza Nie
Victoria Dom 03.2024 50 P2023B 3 WIBOR6M + 5,25% Nie

1Q2024 278
Develia 05.2024 100 DVL05280Z10 4 WIBOR3M + 3,0% Nie
Marvipol 05.2024 150 P2024A 39msc WIBOR 6M +4,5% nie
Archicom 06.2024 190 M10/2024 4 WIBOR3M + marza Nie
2Q2024 440
Victoria Dom 07.2024 50 P2023C 3 WIBOR 6M +4,95% Nie
Ronson 09.2024 160 Y 4 WIBOR 6M + 3,3% Nie
3Q2024 210
Develia 10.2024 100 DVL10280711 4 WIBOR3M +2,5% Nie
Dom Development 12.2024 140 DOMDEM2051229 5 WIBOR6EM + 1,4% Nie
Marvipol 12.2024 50 P2024B 4 WIBOR6M + 3,75% Nie
Victoria Dom 12.2024 86,3 Z 3 WIBOR6M + 4,8% Nie
4Q2024 376

razem 1088

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

Emisje i wykupy obligacji analizowanych deweloperow w okresie 2023 - 2029 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 31.12.2024 .

Wykupy Zapadalno$¢ obligacjiw kolejnych latach

Deweloper
2023 209 | Sumado
wykupu

Robyg 0,0 0,0 297,1 210,0 0,0 150,0 0,0 0,0 0,0 150,0
Atal 410,0 0,0 280,2 92,7 340,0 0,0 0,0 0,0 0,0 340,0
Develia 440,0 200,0 159,7 101,0 0,0 280,0 160,0 200,0 0,0 640,0
Dom Development 260,0 140,0 50,0 50,0 100,0 110,0 0,0 260,0 140,0 610,0
Marvipol 156,5 200,0 69,0 111,6 70,0 101,0 55,5 200,0 0,0 426,5
Victoria Dom 271,4 186,3 120,7 95,0 11,5 271,4 186,3 0,0 0,0 469,2
Lokum Deweloper 100,0 0,0 158,7 50,0 0,0 0,0 53,0 0,0 0,0 53,0

Archicom 272,0 358,0 108,8 61,2 62,0 0,0 378,0 190,0 0,0 630,0
Ronson Europe N.V. 60,0 220,0 40,0 158,8 0,0 60,0 60,0 160,0 0,0 280,0
JHM Development 0,0 0,0 12,0 0,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0

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

Razem 1994,9 1304,3 1584,7 930,3 668,5 997,4 892,7 1010,0 140,0 3708,6

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

s @RUPA ARCHICOM

B W 4Q 2024 r. Grupa Archicom znalazta nabywcéw na 725 lokali, w poréwnaniu
do 589 kwartat wczesniej i 521 rok wczedniej. Na poczatku ubiegtego roku
Archicom zaktadat, Ze sprzedaz w catym 2024 roku wyniesie 3000 mieszkan
jednak we wrzesniu Grupa zrewidowata cel i wynosit on 2600 mieszkan, a w
listopadzie zostat obnizony do 2400-2500 lokali. Spétka zdecydowata nawet o
sprzedazy mieszkan z portfela PRS Echo Investment - lokale z umowami
najmu sa dostepne w ofercie Archicomu. Ostatecznie w catym poprzednim
roku Spotka sprzedata 2196 lokali. Co istotne, cel sprzedazowy na 2025 r.
réwniez zostat obnizony z poczatkowych 4000 lokali do 3000 jednostek.
Sprzedaz na poziomie 4000 mieszkan ustalony zostat jako docelowy,
strategiczny.

B W minionym kwartale deweloper przekazat nabywcom 260 lokali w stosunku
do 341 w 3Q 2024 r. i 1362 w analogicznym okresie ubiegtego roku. W catym
2024 roku Spoétka przekazata klucze do 1076 lokali.

W Po rozszerzeniu oferty sprzedazy, ktéra czeSciowo byta zwiazana z przejeciem
biznesu od Echo na koniec wrze$nia 2024 r. deweloper posiadat 2983 mieszkan
w ofercie, podczas gdy na koniec czerwca ubiegtego roku Spétka dysponowata
3237 lokalami do sprzedazy.

B W okresie pierwszych trzech kwartatéw deweloper odnotowat przychody na
poziomie 567,6 mln zt w poréwnaniu do 316,4 mln zt w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Marza brutto na sprzedazy nadal pozostaje wysoka, ale jest
nizsza niz w 2023 r. - wyniosta 38,1%.

B W maju ubiegtego roku Spétka podwyzszyta program emisji obligacji z kwoty
500 min zt do 800 mln zt, za$ w czerwcu deweloper wyemitowat czteroletnie
obligacje o wartosci 190 min zt. Oprocentowanie wyniosto WIBOR 3M + 3,1%.

B Emisje obligacji podniosty poziom zadtuzenia spétki. Na koniec wrzesnia ub. r.
wskaznik dtug netto/kapitat wtasny wynidst 0,5x.

B Pod koniec wrze$nia zarzad spétki podjat decyzje o warunkowej wyptacie
zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2024 r. w kwocie 82,5 min zi, a
wiec w wysoko$ci 1,41 zt na akcje. Warunkiem wyptaty zaliczki byto uzyskanie
zgody rady nadzorczej spotki w terminie do dnia wyptaty zaliczki. W
pazdzierniku rada nadzorcza dewelopera wyrazita zgode na wyptate zaliczki na
poczet przysztej dywidendy za 2024 r.

| ATAL

min zt 2021 2022 2023 |1-3Q 2023(1-3Q 2024
Przychody 634,1 498,8 1101,1 3164 567,6
Zysk brutto ze sprzedazy 2179 178,4 396,1 1440 216,5
Marza brutto ze sprzedazy 34,4% 35,8% 36,0% 45,5% 38,1%
EBIT 159,8 114,5 296,6 96,0 108,4
Marza EBIT 25,2% 23,0% 26,9% 30,3% 19,1%
Zysk netto 122,4 94,0 2452 86,1 77,6
Marza netto 19,3% 18,9% 22,3% 27,2% 13,7%
Kapitat wtasny 653,1 731,7 1257,5 898,6 12258
Zadtuzenie finansowe 236,2 219,7 532,0 506,0 748,3
Kredyty i inne 45,8 41,7 198,0 334,6 117,7
Obligacje 190,4 172,0 334,0 1714 630,6
% obligacjiw zadtuZeniu 80,6% 78,3% 62,8%  33,9% 84,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 264,1 264,4 511,0 375,8 116,6
Dtug netto -28,0 448 21,1 130,1 631,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 50,3% 44,9% 48,3% 64,5% 54,7%
Dtug netto/KW -4,3% -6,1% 1,7% 145%  51,5%

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

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

B W 4Q 2024 r. sprzedaz Atalu wyniosta 445 lokali vs 354 kwartat wczesniej i 940
rok wczesniej. W 2024 r. deweloper liczyt na wyzsza sprzedaz (okoto 3 tys.
jednostek) jednak we wrzesniu skorygowat szacunki sprzedazy na 2024 r. do
poziomu 2,3 - 2,5 tys. mieszkan. W catym 2024 r. sprzedaz Atalu wyniosta 2068
lokali w poréwnaniu do 2833 mieszkan w 2023 r.

B Od kilku kwartatéw rosnie poziom oferty dewelopera. Na koniec 3Q 2024 r.
byto to 7024 lokali w stosunku do 6615 jednostek na koniec czerwca 2024 r. i
4170 mieszkan rok wczesniej.

B W 4Q 2024 r. deweloper przekazat 439 lokali w stosunku do 806 mieszkan w
poprzednim kwartale i 1200 jednostek w 4Q 2023 r.

B Marza brutto ze sprzedazy w okresie trzech kwartatow 2024 r. spadta w
stosunku do poréwnywalnego okresu roku poprzedniego. Wyniosta 23,8% w
stosunku do 26,4% w 2023 r. Celem Atalu jest utrzymywanie marzy na
poziomie 25%.

B Na koniec czerwca 2024 roku dtug oprocentowany dewelopera wynidst 765,3
min zt i byt wyzszy o ponad 200 min zt w stosunku do stanu z wrze$nia 2023 .
Dtug netto do kapitatu wtasnego wynidst 42,0% na koniec wrzesnia 2024 r.
wobec 29,6% na koniec wrze$nia 2023 r.

B W styczniu Spétka poinformowata o uchwaleniu nowego programu emisji
obligacji o wartosci 250 mln zt. Do korica biezacego roku deweloper bedzie
mogt zatem oferowac niezabezpieczone obligacje. Uchwalenie programu
najprawdopodobniej zwigzane jest z nadchodzacymi terminami wykupu
obecnych obligacji - w maju deweloper musi wykupic¢ obligacje o wartosci 80
miln zt, za$ w pazdzierniku zapada dtug w wysokosci 260 mln zt.

Przychody 1679,2 1657,8 1500,5 861,1 12155
Zysk brutto ze sprzedazy 4535 470,3 448,6 266,8 3333
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,4% 29,9% 31,0% 27,4%
Przychody segmentu dewelop. 1672,4 1647,1 1486,3 849,9 1206,5
EBIT segmentu dewelop. 412,8 429,8 392,2 2242 287,1
Marza EBIT 247%  261%  264%  264%  23,8%
Zysk netto 3312 368,2 3413 196,0 2548
Marza netto 19,7% 22,2% 22,7% 22,8% 21,0%
Kapitat wtasny 11657 1301,7 1698,8 15536 1698,0
Zadtuzenie finansowe 630,1 574,3 589,0 544,5 765,3
Kredyty i inne 55,9 190,7 157,6 170,8 414,0
Obligacje 574,2 383,6 431,5 373,8 3513
% obligacjiw zadtuzeniu 91,1%  66,8%  732%  686%  459%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 382,2 294,7 476,8 84,4 52,3
Dtug netto 2479 279,6 112,2 460,2 713,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 62,6% 59,0% 52,0% 53,4% 53,0%
Dtug netto/KW 213%  21,5% 6,6% 29,6%  42,0%
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
260
80
1Q 20 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q
2025 2026 2027

* w tym 60 mln zt objete przez fundacje Akcjonariusza

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta

21




Informacje ze spétek

w 4Q 2023 r. W catym ubiegtym roku deweloper sprzedat 3197 lokali w Przychody 9119 10679 16078 7862  1037,6
stosunku do 2674 w 2023 r. Zgodnie z zaprezentowana strategia rozwoju na Przychody 20 CRNR O T SRR 2 R SR 112
lata 2024-2028 celem Spétki jest osiagniecie rocznej sprzedazy ponad 4500 ~Zyskbrutto ze sprzedazy ZHa EY  AHER 220
lokali od 2028 r., co bedzie mozliwe poprzez wzrost udziatu rynkowego w MarZabruttoze sprz. 288%  330%  296%  295%  32,8%
miastach, w ktérych obecnie dziata do 7-8%. Oznacza to $rednioroczny wzrost Zysknetto 1539 2318 2754 1247 2156
sprzedazy mieszkar powyzej 11 proc. Marza netto 169%  2L7%  17,1%  159%  20,8%
) o ) Kapitat wiasny 14004 14349 15484 13845 15417
B Na koniec wrzesnia 2024 r. ofert/a Fjgwetopera wynosita 3423 lokale vs 3597 5 i hinansowe 9414 6520 7907 9130 10047
kwartat wezesniej i 2571 rok wezedniej. Zadtuzenie finansowe 4742 4009 6435 5828 8926
W Liczba przekazanych lokali w 4Q 2024 r. siegneta 1067 vs 741 kwartat wczesniej  Kredytyiinne 63 0,0 0,0 0,0 2344
i 1453 rok wczesniej. W catym 2024 r. Spotka przekazata 2865 lokali w stosunku  Obligacje 4680 4009 6435 5828 6582
do 2751 mieszkan w 2023 r. % obligacji w zadtuzeniu 98,7%  100,0%  100,0%  100,0%  73,7%
) - - Srodki pienigzne i ekwiwal 2208 172,01 3547  311,9 2245
B Na koniec wrzednia dtug netto dewelopera wynidst 668,1 mln zt wobec 494,4 D:g nl::l:)nleznme ) s34 188 2888 2108 6es1
m}[m o dj[ugu .Ijejrtto klz,valtta{ WCZe/Sf?\ejéo\;\/jkaZZSIkoojﬂug Settggd;/ kkapltatm{ Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,9% 51,3% 59,3% 64,2% 64,1%
wlasnego wyniost na koniec wrzesnia r. 45,0% wobec 29,5% kwartat o % 9% % 00%  45.0%
wczesniej.
) ) ) . . ) - Wydziel t mieszkani
B W maju ubiegtego roku Spoétka przeprowadzita emisje 4-letnich obligacji na _y e on_ys_egmen mieszkaniowy )

. . . - zgodnie ze zmienionym MSSF 16 poczawszy od 1Q 2019 r. prawo wieczystego
kwote 100 min. O/procentovvame zostato ustalone na poziomie WIBOR3M uzytkowania gruntu oraz umowy najmu zwiekszajg zobowigzania z tytutu leasingu.
+3,0%. Z kolei w pazdziemiku Za T’Zad pOdja{ uchvva{e w sprawie emisji 4-letnich  Grupa nie wydzielita tego typu zobowiazah w zwiazku z czym w catosci poczawszy od
obligacji o wartoéci 100 min zt. Przypominamy, ze na poczatku pazdziernika —1Q2019rzwiekszyty one zobowiazania finansowe
przypadai Wykup papieréw o wartosci 100 min zt. DeW@lOPerOWi z kazda Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
kolejna emisjg udaje sie obnizaé wysoko$¢ marzy, wydtuzajac przy tym tenor.

W pazdziernikowej emisji zostata ona ustalona na poziomie WIBOR3M + 2,5%, 180 160
podczas gdy w marcu ubiegtego roku plasowata papiery na 4,1% marzy ponad
WIBOR3M. 100 100 100
W Deweloper przedterminowo wykupit obligacji, ktére plasowane byty wsrod
inwestoréw indywidualnych - DVL1225 o wartosci 15,4 min zt. W ramach
wczesniejszego wykupu inwestorzy otrzymali 0,1% premii.
B W styczniu br. Spotka poinformowata o podwyzszeniu kwoty programu emisji 10 20 30 4Q|1Q 20 3Q 4Q|1Q 20 3¢ 40|10 2 3 4Q
obligacji z 750 do 800 mln zt. Deweloper zamierza przeprowadzi¢ emisje 4- 2025 2026 2027 2028
letnich niezabezpieczonych obligacji do konca | kwartatu 2025 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
DOM DEVELOPMENT
I
B Dom Development sprzedat w 4Q 2024 r. 1159 lokali wobec 1156 w3Q 2024 r.i M o e T T s e
980 rok wczesniej. W catym ubiegtym roku deweloper znalazt nabywcow na  przychody 18975 24193 25503 16004 18519
4269 mieszkan w §tqsunku do 3906 _loka.li w 2023 r. Ubiegty rol_< byt ZateM 7k brutto ze sprzedazy 6252 7558 8151 4999 5896
rekordowy d.la Spotki. Ng 'moment pisania raportu deweloper nie wskazuje |- - resprz. 29%  312%  320%  310% a1
celu sprzedazowego na biezacy rok. ’ ’
Zysk netto 3253 4103 4603 2603 2958
B Liczba przekazanych lokali w 4Q 2024 r. siegneta 1681 lokali vs 598 w 3Q 2024 1. .= 0 171%  170%  180%  16.3%  16.0%
11298 w4Q 2023 1. W ca’rym 2024 r. Spétka przekazata klucze do 3916 mleszkan Kapitat wlasny 2492 14133 14495 13899 15814
w stosunku do 3831 lokali w 2023 r., zatem pod tym wzgledem ubiegty rok —
. . Zadtuzenie finansowe 394,7 4225 520,0 565,9 523,5
rowniez byt rekordowy dla dewelopera. Dodatkowo Dom Development —
przekazat 300 mieszkad na rzecz inwestora PRS (przekazania te nie sg K'e‘_jyty" fnne 314 59,2 00 64 00
ujmowane w naszych zestawieniach). Poziom oferty na koniec wrzeénia 2024 . OPligace 3633 3633 5200 5595 5235
wyniost 3082 jednostek vs 2915 kwartat wczesniej - w Warszawie byto to 1203 % obligagjiw zadtuzeniu 92,0%  86,0%  100,0%  989%  100,0%
lokali (+73 proc. r/r), w Tréjmiescie 580 (-4 proc. r/r), we Wroctawiu 646 lokali Srodki pienigzne i ekwiwalenty 6070 3042 2863 1979 2983
(+4 proc. r/r) oraz 653 w Krakowie (+198 proc. r/r). Dtug netto 2123 1183 233,7 367,9 2252
B Na koniec wrze$nia deweloper wykazywat dtug netto na poziomie 225 min zt. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 678%  656%  682%  708%  70,6%
Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego na koniec wrze$nia Diugnetto/kw 17,0%  48%  161%  265%  143%
2024 r. siegnat 14,3% wobec 15,4% na koniec czerwca 2024 r. i 26,5% na koniec
wrzesnia 2023 1. Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
B W grudniu 2024 r. Spétka przeprowadzita emisje 5-letnich obligacji o wartosci
140 min zt. Oprocentowanie ustalono na WIBOR 6M + 1,4% marzy. Emisje objeli 260
inwestorzy kwalifikowani.
B W grudniu 2024 r. Dom Development wyptacit zaliczke na poczet dywidendy za 140

DEVELIA

Sprzedaz Develii w 4Q 2024 r. wyniosta 497 lokali wobec 751 w 3Q 2024 r. i 614

2024 r. Zarzad przeznaczyt na ten cel 154,8 mln zt co oznacza, ze dywidenda na
jedna akcje wyniosta 6 zt.

Jednoczednie nalezy wskaza¢, ze w zwigzku z rezygnacja Jarostawa Szanajcy z
funkcji prezesa zarzadu spotki, od 1 stycznia 2025 r. stery w spétce przejat
Mikotaj Konopka, dotychczasowy cztonek zarzadu Dom Development S.A., a
wczesniej prezes zarzadu Euro Styl S.A.

100 110

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

2025 2026 2027 2028 2029
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I INPRO
B W 4Q 2024 r. deweloper sprzedat 113 lokali vs 124 kwartat wczesniej i 221 wminzt | 2021 | 2022 | 2023 [1-3Q2023]
jednostek rok wczedniej. W catym 2024 r. Spétka znalazta nabywcdw na 587  przychody 3214 357,7 3086 1995  170,9
mieszkan w stosunku do 863 lokali w 2023 . Przychody 2884 3174 277,6 174,2 151,1
B Liczba przekazanych lokali w okresie pazdziernik - grudzien siegneta 454 ZYskbruttozesprzedazy 800 1048 819 536 436
. , L 7. Marza brutto 27,8% 33,0% 29,5% 30,7% 28,9%
mieszkan wobec 25 kwartat wczesniej i 227 rok wczesniej. W catym 2024 r. Zysk netto T = T G e
deweloper przekazat klucze do 692 lokali w stosunku do 577 mieszkan w 2023 > o 145%  199%  147%  153%  139%
r Zysk netto 46,9 64,1 42,9 25,4 19,7
B W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2024 r. Grupa odnotowata przychody MarZanetto 146%  17,9%  139%  127%  1L5%
na poziomie 170,9 min zt vs 199,5 min zt w analogicznym okresie 2023 r. \y Kapitatwtasny 3863 4305 4549 4404 5010
. P . . . Zadtuzenie finansowe 119,9 150,4 158,8 165,9 153,9
dziatalnosci mieszkaniowe] przychody wyniosty 151,1 mln zt w stosunku do kredyty 1 inne 70 955 985 07 oY
174,2Amln ztrw tym samym okresg 2023 Or‘ Marza brutto na spgzedazy WAtym Obligacje 52.9 548 603 552 o4
okresie uksztattowata sie na poziomie 28,9% w stosunku do 30,7% w okresie 1- o opjicaciiw zadtuzeniu 441%  365%  37.0%  332%  39.9%
3Q 2023 roku. $rodki pieniezne i ekwiwalenty 63,3 54,7 472 31,0 52,8
B Na koniec wrzeénia 2024 r. dtug netto wyniést 101,1 mln zt vs 80,9 min zt Dlugnetto 56,6 95,7 1116 1349 1011
R P . B . Zni 4 7eni 0/ 9 0 0 0
kwartat wczeéniej i 134,9 min zt rok wezeéniej, co stanowito 20,2% kapitatéw ‘[’)\fkam‘tt "/Ig(“’ltl"eg" zadtuzenia ‘I‘Z’Z; 22;;" zi’;; 222 ;" ‘Z‘E’;f
. . . ;o n 5 3 B ) )
whasnych vs 16,3% na koniec czerwca 2024 r. i 30,6% na koniec wrze$nia 2023 ——8Mee > 2 > 2 >
roku. Wydzielony segment mieszkaniowy
B Grupa utrzymuje stabilne wskazniki zadtuzenia. Spdtka obecnie posiada dwie  zapadalnoéé obligacji w poszezegélnych latach (mln zt)
aktywne serie obligacji. Pierwsza z wymienionych wyemitowana przez samo
Inpro seria B o wartosci 35,0 min zt, zapadajaca w pazdzierniku 2025 roku
Druga z kolei, ktéra zostata wyemitowana przez spétke zalezng - Domesta Sp. z 35
0.0. — 0 wartosci 18,5 mln zt zostata przedterminowo wykupiona, a w jej 25

miejsce Domesta przeprowadzita emisje nowego dtugu. Spdtka wyemitowata
nowy, zabezpieczony dtug na taczng kwote 25 mln zt zapadajacy w listopadzie
2026 r. Oprocentowanie obligacji jest zmienne i wynosi WIBOR3M + 5,25%.

1Q 20 3@ 4Q 1Q 2 3Q 4Q 1Q 2@ 3Q 4Q
2025 2026 2027
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B W 4Q 2024 r. deweloper sprzedat 70 mieszkan vs 66 kwartat wczesniej i 169 rok

S A ) X ; " Przychody 1646  131,5 2035 49,9 192,8
wczesniej. W trakcie ca’rego poprzgdmego roku §po’rka sprzedata 321 mieszkan Ersv— WA T30 2030 e 0T

w stosunku do 454 lokali w analogicznym okresie 2023 roku. i Zo Sy 336 380 297 143 L7

B W 4Q ubiegtego roku Spétka przekazata nabywcom 176 lokali mieszkalnych w - Marza brutto 229%  290%  245%  29,0%  32,2%
poréwnaniu do 139 lokali mieszkalnych przekazanych w poprzednim kwartale. Zysk netto 16,5 146 16,2 -1,9 42,1

Narastajaco w ciggu catego poprzedniego roku deweloper przekazat klientom  Marza netto 11,3%  11,2% 8,0% 3,8%  21,9%
581 mieszkan. Zysk netto 17,1 12,8 16,6 -1,6 42,6

. . . Marza netto 10,4% 9,7% 8,1% -3,2% 22,1%

B Przychody z rozpoznanych vv pkre5|e 1-3Q 2024 r. lokali wyniosty 191,7 mln ;{ Kapitat wlasny 390.1 2070 3540 3358 3017
S 4:9,5 min zt rok /WCZQSHIQJ, na co wptynat /harmonogr;m odd/avvama Tadtuzenie finansowe 1208 %62 T67 1072 604
L‘JkonczonAycAh projektéw. Przekazania dotyczyty gtéwnie lokali w Gdansku, w Kredyty | inne 586 339 25 5.3 88
Zyrardowie iw Bydgoszczy. Obligacje 62,2 62,3 50,2 51,9 51,5

B Dziatalnos$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 61,7 mln zt zysku brutto % obligacjiw zadtuzeniu 51,5%  647%  655%  484%  854%
na sprzedazy vs 14,3 mln zt w analogicznym okresie 2023 roku. Wzrosta marza  Srodki pieniezne i ekwiwalenty 385 315 39,8 315 52,6
brutto na sprzedazy. Za okres trzech kwartatéw 2024 r. wyniosta 32,2% w Dtugnetto 823 64,8 36,9 75,7 78

stosunku do 29,0% w tym samym okresie 2023 r. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 38,3% 36,6% 36,1% 47,7% 30,2%
Dtug netto/KW 20,6%  159%  104%  22,6%  2,0%

B Spadto zadtuzenie dewelopera, wskutek czego spotka na koniec wrzednia dtug
netto wyniést 7,8 min zt vs 75,7 mln zt na koniec 3Q 2023 r., a wobec kapitatu

o Wydzielony segment mieszkaniowy
wtasnego 2,0% vs 22,6% rok wczesniej.

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
W Deweloper posiada aktualnie komfortowa sytuacje jesli chodzi o zadtuzenie.

Do wykupu pozostaje seria E o wartosci 50 mln z4, ktéra wygasa w 4Q 2025 r.
50

1Q 20 3Q 4Q 1Q 2@ 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2025 2026 2027
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s FOKUM DEWELOPER

B W 4Q 2024 r. deweloper sprzedat 35 lokali vs 7 kwartat wczesniej i 148 rok wminzt | 2021 | 2022 | 2023 [1-3Q2023[1-302024)

wezesniej. Byt to kolejny staby kwartat dewelopera po drastycznym spadku

: b > Przychody 309,8 366,7 4513 215,7 164,3
sp'rzedaz/y w 3Q 2024 r. W ca{ym 2024 r. Spdtka znalazta nabywcéw 159 Zysk brutto ze sprz. 28 13 1697 708 ol
mieszkan w stosunku do 707 lokali w 2023 r. -
Marza brutto ze sprz. 36,4% 36,9% 37,6% 37,0% 38,4%
B Oferta dewelopera na Akonlec wrzesnia spad’raAdo poziomu 389Am|eszklanAvv Zysk ze sprz. 877 1093 1379 596 109
stogunku 3\/0 421 lokali na kpqmc ;zezrvvcad ubleig{ego i Eogoitajfnnla Elslkm Marza zysku ze sprz. 283%  298%  306%  276%  249%
pOZ|om|e.‘ arto przypqmmec, zew 0A3r. eweloper wchodzit z okalami Zysk netto 601 609 424 56 362
w ofercie. Z drugiej strony niedostateczny popyt spowodowany -
. . . . . . Y . Marza netto 19,4% 16,6% 31,5% 20,2% 22,0%
wstrzymywaniem sie z decyzjami zakupowymi przez klientéw nie zacheca do ™
. . Kapi 404 430,7 41 4422
rozpoczynania nowych budéw. apitat whasny 04,9 30, 5416 ’ 5309
i , . .. Zadtuzenie finansowe 295,9 260,2 119,5 184,1 68,9
B W4Q 2024 r. deweloper przekazat nabywcom 28 lokali vs 34 kwartat weczesniej i =
L . . . R Kredyty i inne 41,1 39,7 15,6 29,3 14,8
408 rok wczesniej. W catym 2024 r. Spotka oddata do uzytkowania klientom oblizact 507 205 1035 1548 o1
252 lokale w stosunku do 774 w 2023 r. gacje . ’ ’ ’ ’
o , . % obligacjiw zadtuzeniu 86,1% 84,7% 86,9% 84,1% 78,5%
B W okresie pierwszych trzech kwartatow 2024 r. przychody wyniosty 1643 minzt o~ ———
. . 3 X Srodki pieniezne i ekwiwalenty 28,5 65,4 236,0 64,3 98,0
i byty nizsze 0 23,8% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego na
= ) ‘ . L oe Diug netto 2673 1948  -1166 1198  -290
co wptyneta nizsza liczba przekazanych lokali. Spétce udaje sie jednak ekl ondl Susen o1 aesn  men 4120 2350
utrzymywad relatywnie wysokie marze. W okresie 1-3Q 2024 r. marza brutto na ~re-'« 080'n€go zadtuzenta i o 7 2 >
. . . 0/ 0 - 0/ 0 - 0/
sprzedazy wyniosta 38,4% w stosunku do 37,0% w tym samym okresie 2024 r,, Dugnetto/kw 66,0%  452%  -2L5%  2T1%  -55%
za$ marza netto wyniosta 22,0% vs. 20,2% w analogicznym okresie 2023 r. 1bez uwzglednienia leasingu finansowego

B Zarzad komunikuje, ze w najblizszych latach, osiaganie celu marzowego zysku

i X X . < X o Zapadalnos¢ obligacji w poszczegdlnych latach (mln zt)
netto na poziomie 20% bedzie trudne do realizacji, a wrecz niemozliwe.

B Spoétka posiada zadtuzenie finansowe w kwocie 68,9 mln zt. Jednoczeénie na 53
rachunku bankowym Lokum zgromadzit 98,0 mln zt. Tym samym na koniec
wrzesnia Spétka dysponowata gotdwka netto w wysokosci niemal 29,0 mln zt.
Na koniec wrzesnia wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynidst -5,5%
vs 27,1% na koniec wrzednia 2023 r. Przypomnijmy, ze jeszcze w 2022 r.,
wynositon 45,2%.

B W grudniu 2024 r. zarzad spétki poinformowat, Ze planuje emisje papieréw 10 2@ 30 4110 20 3R 41 20 N

dtuznych o wartosci 100 mln zt w 1Q 2025 r. Nie znamy jednak szczegotdéw 2025 2026 2027
dotyczacych planowanej emisji.
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B W 4Q 2024 r. Spdtka zakontraktowata sprzedaz 67 mieszkar wobec 109 kwartat - IS DS 2 I E e e e
wezesniej i 200 rok wezesniej. W catym 2024 r. deweloper znalazt nabywcow na  przychody 393,7 588,6 3775 355,0 187,2
430 lokale w stosunku do 661 mieszkan w 2023 r. Firaydiesy 360,9 818 3284 3182 1422

B Po okresie niskiej oferty, w potowie 2024 r., deweloper zasilit swoje zasoby zyskbrutto ze sprzedazy 1057 1319 1113 104,8 316
dostepne na sprzedaz. Na koniec czerwca Spétka mogta zaoferowac 768 lokali  warza brutto ze spra. 29,3% 27,4% 33.9% 32,9% 22.2%
potencjalnych klientom, zas na koniec wrzeSnia dysponowata 749 mieszkania 7y netto 57,1 62,1 67.8 68,9 42
dostepnyml na Sp?’ZedaZ. Marza netto 14,5% 10,6% 18,0% 19,4% -2,3%

B Poprawita sie rowniez statystyka zwigzana z przekazywaniem lokali. W 4Q Kapitat wtasny 2993 3587 430,8 4286 378,9
ubiegtego roku Spotka przekazata klucze do 376 lokali mieszkalnych, W 5 4 senie finansowe 3467 2073 4585 50,0 557.2
stosunku do 163 mieszkan kwartat wczedniej. Jeszcze wezesniej bo w 2Q 2024 Kredyty | inne Az g s L7 1038
r. byto to 18 lokali, w 1Q deweloper przekazat klucze do 14 mieszkan, a w 4Q obligacje P 2554 3402 R 0
2023 r. jedynie do 5 lokali. W catym 2024 r. deweloper przekazat klucze do 571 — — : : : - .
mieszkan. % obligacji w zadtuzeniu 78,6% 62,7% 75,1% 77,4% 81,4%

Srodki pieniezne i

P o . - X 183,0 1326 2395 2114 309,5
B Dtug netto czesci mieszkaniowej dewelopera na koniec wrzesnia 2024 r. ekwiwalenty ’ ’ ’ ’ ’
uksztattowat sie na poziomie ok. 247,7 mln zt wobec 257,2 min zt na koniec Dtug netto 163,8 274,7 219,0 238,6 247,7
czerwca ubiegtego roku i 238,6 mln zt na koniec wrzesnia 2023 r. Wzgledem :\;Sdkiiiizinki:gélnego 73,0% 63,3% 60,8% 57,6% 72,6%
kapitatu wtasnego zadtuzenie netto wyniosto 65,4% vs 66,4% kwartat wczesniej
Diug netto/KW 54,7% 76,6% 50,5% 55,7% 65,4%

i 55,7% na koniec wrze$nia 2024 r.

Wydzielony segment mieszkaniowy

B W grudniu 2024 r. Spétka przeprowadzita emisje obligacji. W publicznej emisji
oferowata 4-letnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 50 mln zt. Zapadalnoscobligacjiw poszczegdlnych latach (min zf)
Oprocentowanie ustalono na WIBOR 6M + 3,75% marzy, a wiec o 0,75 pkt proc.
nizej w stosunku do emisji z maja ubiegtego roku. 150,0

B Zapadalno$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie. Na poczatku
stycznia br. Marvipol poinformowat o przedterminowym wykupie obligacji o 50 55,5 50,0
wartosci 70 mln zt. Termin wykupu ustalono na 3 lutego br., a wiec najblizszy I ’ I I

70,0 66,0

dzien ptatnosci odsetek. |
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2025 2026 2027 2028
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| ROBYG

B W zwiazku z tym, ze deweloper nie wskazuje doktadnych danych
sprzedazowych, na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze w 4Q 2024 .
deweloper znalazt nabywcéw na okoto 400 lokali vs 251 kwartat wczedniej i
563 rok wezesniej. W 2025 r. Spdtka celuje w sprzedaz na poziomie 2800 lokali,.
W catym poprzednim roku Spoétka sprzedata 1900 lokali w stosunku do 2808
jednostek w 2023 .

B Robyg prébuje odbudowywac oferte mieszkaniowa, jednak dane z czerwca i
wrzesnia ubiegtego roku pokazaty, ze wzrost oferty w | kwartale 2024 r. byt
incydentem anizeli trwatym trendem odbudowy oferty. Na koniec wrzesnia
Spdtka mogta zaoferowac klientom 1579 mieszkan podczas gdy na koniec
czerwca byto to 1695 lokali a na koniec grudnia oferta wyniosta 1729 lokali.
Jeszcze w 2022 r. oferta przekraczata nawet 5000 jednostek. Deweloper
posiada jednak znaczacy bank ziemi pozwalajacy na wybudowanie okoto 14
tys. mieszkan stad wydaje sie, ze przy korzystnym otoczeniu bedzie on
sukcesywnie uwalniany. Spétka rozwaza réwniez wejscie do kolejnych miast.

B W 1H 2024 r. Spotka wypracowata ponad 704 mln zt przychoddéw, co oznacza
wzrost o ponad 100% r/r. Marza brutto na sprzedazy ulegta spadkowi i za i
wyniosta 22,5% w stosunku do 28,6% w analogicznym okresie ubiegtego roku.

B Na koniec czerwca wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne wyraznie spadt w
stosunku do wynikéw na koniec czerwca 2023 r. i wynidst 7,5%.

B W poprzednim roku Robyg dokonat redukcji zadtuzenia. Ponadto w maju 2024
r. Spétka zdecydowata o przedterminowym wykupie obligacji ROB1224 o
warto$ci nominalnej 100 mln zt. Z kolei w pazdzierniku ubiegtego roku
deweloper wykupit obligacje o wartoéci 110 mln zt.

B Na poczatku 2025 r. Spétka poinformowata o emisji obligacji w wysoko$ci 250
mln zt. Emisja zostata uplasowana przy oprocentowaniu na poziomie WIBOR
6M +2,6%.

e RONSON

Przychody 1299,9 15055  1813,0 3479 704,6
Zysk brutto ze sprz. 370,1 410,8 462,2 99,4 158,8
Marza brutto ze sprz. 28,5% 27,3% 25,5% 28,6% 22,5%
EBIT 490,6 438,8 456,6 111,7 114,4
Marza EBIT 37,7%  291%  252%  32,1%  162%
Zysk netto 397,1 353,6 368,1 80,7 103,2
Marza netto 30,5%  235%  203%  232%  14,7%
Kapitat wtasny 1380,4 1138,8 14975 12195 1600,7
Zadtuzenie finansowe 642,7 1041,6 460,8 728,0 402,6
Kredyty i inne 30,0 370,3 98,5 301,2 141,3
Obligacje 612,6 671,3 362,3 426,8 261,3
% obligacjiw zadtuzeniu 95,3% 64,4% 78,6% 58,6% 64,9%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 296,9 4245 340,9 206,1 283,2
Dtug netto 345,8 617,1 120,0 521,9 119,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 60,3% 67,7% 54,5% 65,5% 51,9%
Dtug netto/KW 251%  542%  8,0%  42,8%  7,5%
Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
250,0

150,0
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B W 4Q ubiegtego roku Ronson znalazt nabywcdw na 126 lokali vs 130 kwartat
wczesniej i 205 rok wczesdniej. W catym 2024 roku zarzad spodziewat sie, ze
Ronson sprzeda okoto 1000 mieszkah - ostatecznie sprzedaz wyniosta 514
lokali. W catym 2023 roku Spétka zrealizowata sprzedaz na poziomie 1006
lokali o tacznej wartosci 589,7 mln zt i byt to historyczny rekord sprzedazy.

W Oferta dewelopera na koniec wrzesnia 2024 r. wzrosta do 808 lokali vs 577
kwartat wczesniej i 590 na koniec 3Q 2024 r. Spétka zapowiada, Zze pod
wzgledem rozbudowy banku ziemi szczegdlnie aktywna bedzie we Wroctawiu i
w Warszawie.

B Projekty bedace w trakcie budowy obejmuja tacznie 1426 lokale. W 2025 roku
planowane jest ukonczenie budowy 289 lokali.

B Dtug netto dewelopera na koniec wrzednia 2024 r. wynidst 80,5 mln zt vs 76,5
min zt kwartat wczesniej i 60,9 mln zt rok wczesniej. Wskaznik dtugu netto w
stosunku do kapitatu wtasnego wynidst 15,1% na koniec wrzesnia vs 13,1% na
koniec czerwca br. i 11,9% na koniec wrze$nia 2023 roku.

B Pod koniec lipca 2023 roku KNF zatwierdzita prospekt dot. programu emisji
obligacji o tacznej wartosdci do 175 mln zt. Spétka skorzystata z niego w lutym
oferujgc w lutym 2024 r. 3,5-letni niezabezpieczone obligacje z 3,85 pkt proc.
marzy ponad WIBOR6M. Byta to pierwsza publiczna oferta obligacji Ronsona na
podstawie prospektu zatwierdzonego przez KNF. Spétka uplasowata papiery o
wartosci 60 min zt. Termin zapadalnosci obligacji zostat wyznaczony na 3Q
2027 .

B We wrzedniu 2024 r. Ronson uplasowat papiery dtuzne o wartosci 160 min zt. 4-
letnie obligacje nie sg zabezpieczone, a oprocentowanie zostato ustalone na
poziomie WIBOR6M + 3,3%.

B W pazdzierniku ubiegtego roku Spétka poinformowata o wykupie wszystkich
istniejacych obligacji serii W.

Przychody 480,9 300,3 395,5 3189 275,9
Przychody 457,71 300,3 395,5 318,9 275,9
Zysk brutto ze sprz. 86,5 79,4 139,4 108,6 88,8

Marza zysku ze sprz 18,9% 26,5% 35,2% 34,1% 32,2%
Zysk brutto ze sprz. 84,7 79,4 139,4 108,6 88,8

Marza brutto ze sprz. 17,6% 26,5% 352% 34,1% 32,2%
Kapitat wtasny 420,0 451,4 533,7 512,2 534,9
Zadtuzenie finansowe 250,8 219,7 243,7 286,1 341,0
Kredyty i inne 1,6 16,3 8,8 16,3 1,7

Obligacje 2492 203,4 2253 269,8 339,3
% obligacjiw zadtuzeniu 99,4% 92,6% 92,5% 94,3% 99,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 74,9 41,8 190,0 2252 260,5
Dtug netto 175,9 177,8 53,7 60,9 80,5

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,5% 55,0% 55,7% 55,9% 58,6%
Dtug netto/KW 41,9% 39,4% 10,1% 11,9% 15,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalnosc obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spétek

Victoria Dom

W 4Q 2024 r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 152 lokali w stosunku do
224 mieszkan kwartat wczesniej i 401 rok wczesniej. W catym 2024 r. Victoria
znalazta nabywcdw na 1014 lokali, w stosunku do 2020 mieszkan w 2023 r.

W | pbtroczu 2024 r. Victoria Dom zaraportowata 245,9 min zt przychodéw vs
343,7 mln zt rok wezesniej. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 38,3% vs 31,8%
rok wczesniej. Z kolei zysk netto wygenerowany przez dewelopera wynidst
27,1 mln zt w | pdtroczu br. w poréwnaniu do 48,5 mln zt w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

Dtug netto na koniec czerwca 2024 r. wyniost 298,2 min zt vs 373,6 mln zt na
koniec czerwca 2023 r. W stosunku do kapitatu wtasnego zadtuzenie netto
wynosito 56,7% na koniec 1H 2024 r., w stosunku do 89,5% na koniec czerwca
2023 .

W lipcu 2024 r. Spétka wyemitowata niezabezpieczone obligacje na kwote 50
mln zt. Oprocentowanie wynosi WIBOR 6M + 4,95%. Byta to ostatnia emisja w
ramach prospektu obowigzujacego do listopada.

7 kolei w pazdzierniku deweloper dokonat przedterminowego wykupu
obligacji serii T o wartosci 70 mln zt zapadajacych, zgodnie z pierwotnym
terminem wykupu, w styczniu 2025 .

W listopadzie 2024 r. KNF zatwierdzita prospekt obligacyjny dewelopera w
ramach ktérego Spétka bedzie mogta pozyskaé do 400 mln zt z publicznych
ofert papieréw dtuznych.

W grudniu ubiegtego roku deweloper pozyskat 86,3 mln zt w ramach emisji
obligacji. Tenor papieréw wynosi 3 lata, za$ oprocentowanie ustalono na
WIBOR6M + 4,8%. Z kolei w styczniu br. W ramach publicznej oferty Spotka
wyemitowata 3 letnie obligacje na podobnych warunkach cenowych
pozyskujac 50 min zt.

Przychody 515,1 540,0 934,1 343,7 2459
Zysk brutto ze sprzedazy 182,6 175,2 326,4 109,2 94,3

Marza brutto ze sprz. 355%  32,4% 34,9% 31,8% 38,3%
Zysk netto 91,0 77,6 183,9 48,5 27,1

Marza netto 17,7% 14,4% 19,7% 14,1% 11,0%
Kapitat wtasny 342,7 390,9 552,8 4173 526,0
Zadtuzenie finansowe 405,3 397,8 522,8 385,9 565,2
Kredyty i inne 103,5 101,3 116,4 113,1 161,1
Obligacje 301,8 267,3 406,4 272,8 404,0
% obligacjiw zadtuzeniu 745%  67,2% 77,7% 70,7% 71,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 153,0 81,7 248,8 12,3 267,0
Dtug netto 252,4 316,1 2740 3736 298,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 71,3% 69,1% 65,8% 68,5% 70,0%
Dtug netto/KW 73,6% 80,9% 49,6% 89,5% 56,7%

Zapadalnos¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Stownik pojec

M Catalyst - rynek obligacyjny prowadzony przez GPW SA oraz Bondspot SA

B MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady

Outstanding - wartos¢ obligacji pozostajacych do wykupu

Przekazania - lokale, ktore zostaty oddane do uzytkowania nabywcom (przeniesienie wtasnosci)

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna

Umowy przedwstepne i deweloperskie — umowy, ktére zobowiazujg do zawarcia w przysztosci umowy przeniesienia wiasnosci 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 kredytow 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 ograniczone;

mozliwosci dysponowania)

dtug netto
B DN/KW=——8neto
kapitat wiasny

zysk brutto ze sprzedazy

B Marza brutto ze sprzedazy =

przychody ze sprzedazy
. EBIT
B Marza EBIT = -
przychody ze sprzedazy
. zysk netto
B Marza netto = I ,
przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem

B Wskaznik ogdlnego zadtuzenia= -
aktywa ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
diug finansowy

B % obligacjiw zadtuzeniu =

Zastrzezenie

Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz wnioski z niej wynikajacego
oparte sg na osobistych opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiati majg one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytacznie z
ogblnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sg kompletne i
precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére samodzielnie podejmuja decyzje inwestycyjne.
Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom Maklerski w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu.
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowigzania 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 fragmentdw, 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 3 marca 2025 r., godz. 15.00.
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Dane kontaktowe

Tomasz Puzyrewicz

Wicedyrektor Departamentu emisji obligacji

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

Piotr Poddebniak

Analityk
Mail: piotr.poddebniak@dmnavigator.pl

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

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

www.navigatorcapital.pl
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