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Szanowni Panstwo,

Drugi kwartat 2025 r. przyniést obraz rynku mieszkaniowego,
ktory — mimo wyraznych spadkéw w aktywnosci inwestycyjnej -
porusza sie juz w spokojniejszym, bardziej przewidywalnym
rytmie niz w latach naznaczonych pandemia i gwattownymi
impulsami  popytowymi. W danych za |l kwartat widac
jednocze$nie hamowanie w pozwoleniach i startach budéw oraz
stabilizacje liczby mieszkan oddawanych do uzytkowania. Skala
zmian jest istotna, ale nieporéwnywalna z turbulencjami z
pierwszej potowy 2022 r. Wprost przeciwnie - coraz czesciej
wracamy do wolumendw i relacji charakterystycznych dla
koncowki poprzedniej dekady. Ten ,powrét do normalnosci” to
wspolny mianownik wiekszosci analiz w niniejszym opracowaniu.

W raporcie pokazujemy trzy kluczowe wektory zmian. Po
pierwsze, w catym kraju wida¢ dalsze ochtodzenie nastrojéw
inwestycyjnych mierzonych pozwoleniami na budowe oraz liczba
rozpoczetych lokali. Zwracamy uwage, ze skala spadkow jest
wieksza w najwiekszych miastach niz poza nimi, co czyni z
metropolii swoisty ,barometr ostroznoéci” deweloperéw. Po
drugie, w przypadku mieszkar ukorfczonych utrzymuje sie
wzgledna stabilno$¢ - to efekt domykania projektéw
rozpoczetych w poprzednich latach. Po trzecie, Srodek ciezkosci
rynku powoli przesuwa sie poza najwieksze osrodki, a inwestorzy
coraz czesciej szukaja tempa i dostepnosci w miejscach, gdzie
grunty i procedury planistyczne dziataja na ich korzys$¢.

Perspektywa ,wielkiej szostki” - Warszawy, todzi, Wroctawia,
Krakowa, Poznania i Tréjmiasta - jest w tym kwartale szczegdlnie
interesujaca. To wtasnie tu spadki w nowych pozwoleniach oraz
startach buddw sa najgtebsze, co interpretujemy jako dowod na
ostrozne podejscie do podejmowania nowych faz i projektow w
otoczeniu rosnacej selektywnosci  popytu. Jednoczesdnie
pojawiaja sie wyjatki: czes¢ rynkéw - jak Poznan w pozwoleniach
czy Krakdéw w rozpoczeciach - wybija sie ponad przecietna, co
pokazuje, ze decyzje inwestycyjne sg dzi$ bardziej ,punktowe”,
oparte na jakosci lokalizacji i gotowosci podazowej, niz na
szerokich, horyzontalnych impulsach. Ten rozjazd dynamik
miedzy miastami bedzie - naszym zdaniem - jednym z
kluczowych tematdw kolejnych kwartatow.

Oddzielnego komentarza wymaga zjawisko rozlewania sie miast.
Po okresie wyhamowania, w aglomeracji warszawskiej widzimy
jego wyrazny powrdt: w powiatach okalajacych stolice aktywnos¢
inwestycyjna zndéw przewyzsza te w granicach miasta. Poza
Warszawa tak silnego efektu nie obserwujemy — w innych duzych
aglomeracjach relacja miedzy rdzeniem a strefa podmiejska
pozostaje stabilna. To zniuansowanie jest wazne: wskazuje, ze
presja na tereny i projekty w ,pierécieniu” stolicy moze w
najblizszych kwartatach rosna¢, podczas gdy w pozostatych
metropoliach decydujace beda raczej czynniki lokalne -
dostepnos¢ dziatek, tempo procedur planistycznych i gotowosé
infrastrukturalna.

W tle tych zmian - i to dobra wiadomos¢ - utrzymuje sie ,spokdj
w finansowaniu”. Rynek kredytéw mieszkaniowych rosnie bez
wsparcia programéw doptat, w tempie, ktére sprzyja
przewidywalnosci. Uporzadkowanie popytu - bez nagtych
zwrotéw wywotywanych polityka publiczng - pozwala lepiej
dopasowywac skale podazy do realnych mozliwosci zakupowych
gospodarstw domowych. Jednoczesnie stabilizacja cen na rynku

pierwotnym i powrdt do nizszych kosztéw pieniadza nie
rozwiazuja automatycznie problemu dostepnosci - szczegdlnie
w metropoliach, gdzie bariera staje sie malejaca podaz nowych
projektéw. Ten watek rozwijamy szerzej w czeSci makro i
rynkowej.

Czes¢ kapitatowa przynosi z kolei dwa wnioski. Po pierwsze,
aktywa krajowych TFI pozostaja na historycznie wysokich
poziomach, a wyjatkowo dtuga passa wzrostowa wzmacnia
potencjat popytu na instrumenty dtuzne. Po drugie, po stronie
podazy dtugu deweloperskiego nadal wida¢ wstrzemiezliwos¢ -
mniejsza liczba i warto$¢ emisji nie wynika z braku
zainteresowania inwestoréw, ale z ostrozniejszych plandw
zakupow gruntow i staranniejszej selekcji nowych faz. Taki uktad
sit sprzyja stabilizacji marz i stwarza przestrzen do szerszego
otwarcia TFI na emitentéw spoza grona spotek gietdowych.

Brak gwattownych ruchéw stop procentowych, wygaszenie
programéw doptat, uspokojenie na rynku najmu - wszystkie te
elementy sprzyjaja dojrzalszemu, bardziej ,operacyjnemu”
zarzadzaniu podaza. Nasze prognozy - co podkreslamy w
raporcie - zaktadaja utrzymywanie sie tej stabilizacji, z lekka
tendencja spadkowag po stronie wolumendw, w horyzoncie
najblizszych kilku—kilkunastu miesiecy. W takim $rodowisku
przewage zdobywaja  podmioty dobrze  przygotowane
operacyjnie: z bezpiecznym bankiem ziemi, klarowna strategia
wejscia na kolejne rynki i konserwatywnym podejsciem do
finansowania.

W skrécie: to byt kwartat bez fajerwerkéw, ale z wieloma
sygnatami dotyczacymi ksztattowania sie rynku w najblizszej
przysztosci.

Zapraszamy do lektury!

Zespot Obligaci
Domu Maklerskiego Navigator S.A.



Rynek mieszkaniowy

Mniej nowych inwestycji - zapowiedz spadku podazy

Drugi kwartat 2025 r. uptynat pod znakiem spadkéw - zaréwno
pod wzgledem lokali z pozwoleniami, jak i rozpoczetych budéw.
Trzeba jednak podkresli¢, ze spadki te - cho¢ wyrazne - nie sa
poréwnywalne w swojej gwattownosci ze spadkami, ktore
nastapity w pierwszej potowie 2022 r. Podtrzymujemy zatem
nasza prognoze o uspokojeniu krajowego rynku nieruchomosci -
spadki sa powrotem do poziomdw sprzed wojny i pandemii.

Zacznijmy jednak od paru uwag metodologicznych. Aktywnosé
rynku mierzymy liczba lokali, na ktére wydano pozwolenia na
budowe oraz ktérych budowe rozpoczeto. Te wartosci lepiej

budynkach wielorodzinnych, jak i jednorodzinnych, w projektach
realizowanych przez wszystkie rodzaje podmiotéw na rynku (od
indywidualnych inwestoréw, poprzez gminy i spétdzielnie, az do
deweloperéw).

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
zaréwno lokale mieszkalne w budownictwie wielorodzinnym, jak
i jednorodzinnym, niezaleznie od podmiotu, ktéry prowadzi dana

odzwierciedlajg nastréj deweloperéw niz liczba lokali, ktore inwestycje (deweloper, inwestor indywidualny, jednostka
oddano do uzytkowania. W analizach definiujemy sze$¢ samorzadu terytorialnego).
najwiekszych osrodkéw miejskich nastepujaco: Warszawa, £6dz,
Wroctaw, Krakdw, Poznan, Tréjmiasto (Gdansk, Gdynia, Sopot).
Jako okoliczne powiaty okreslamy wszystkie powiaty, ktore
bezposrednio granicza z powyzszymi osrodkami miejskimi.
Podawane w raporcie liczby lokali obejmuja zaréwno lokale w
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Rynek mieszkaniowy

W pierwszej kolejnosci  przeanalizujemy liczbe lokali z
nowowydanymi PnB. W Il kw. 2025 r. liczba lokali mieszkalnych z
nowymi pozwoleniami wyniosta 59,4 tys. - to najnizszy poziom
od | kw. 2023 r. W skali catego pierwszego podtrocza liczba ta
wyniosta 121,4 tys. lokali - to drugie najstabsze pétrocze od 2016
- w tym okresie nizszy wynik odnotowano w pierwszym pétroczu
2023 r. Wracajac do analizy kwartalnej — w Il kw. 2025 r. liczba
mieszkan z nowymi PnB spadta w skali catego kraju o 3,7% w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Spadki w poréwnaniu z
analogicznym kwartatem ubiegtego roku byty juz na poziomie
dwucyfrowym: 20,8% w skali catego kraju, i az 25,4% w szeSciu
najwiekszych miastach. Poréwnuja analogiczne kwartaty w roku
od 2019 r. widzimy, ze Il kw. 2025 r. byt najstabszym kwartatem od
2019 r. - a poréwnujac kwartaty na przestrzeni ostatnich 15 lat

mozemy zauwazy¢, ze poziom z Il kw. br. oznacza powroét do
przecietnych wartosci z okoto 2017-2018 .

Spadki nie roztozyty sie rbwnomiernie. Wida¢ wyraZnie - a ten
trend zarysowat sie juz w poprzednich kwartatach - ze Srodek
ciezkosci przesuwa sie z najwiekszych miast w kierunku
mniejszych osrodkéw. Udziat najwiekszych miast w liczbie lokali
spada wyraznie. W liczbach bezwzglednych: w Il kw. br. wydano
tam pozwolenia na 10,7 tys. lokali, podczas gdy w 2024 r. Srednia
kwartalna wynosita 16,4 tys. W rekordowym pod tym wzgledem ||
kw. 2022 r. w najwiekszych miastach wydano PnB na 19,3 tys.
lokali - prawie dwukrotnie wiecej niz w ostatnim kwartale.

Wydane pozwolenia na budowe - liczba lokali mieszkalnych

Okresy roczne (tys.)

341,0

298,0

382 349 427 543 596 714 686 676 sga 664 624 54) 658

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

6 miast [ Pozostate miasta wojewddzkie N Pozostate e P0|ska

Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto
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Rynek mieszkaniowy

Druga analizowang kategorig sa lokale, ktérych budowe
rozpoczeto. Kategoria ta najlepiej oddaje aktualne nastroje
wsrod  inwestoréw - zaréwno  indywidualnych, jak i
deweloperow. W skali catego kraju rozpoczeto budowe 55,0 tys.
lokali mieszkalnych - to wynik prawie identyczny jak w I kw. br.
(55,7 tys.). W skali catego kraju wida¢ od poczatku ubiegtego roku
pewng stabilizacje - liczba ta oscyluje pomiedzy 50 tys. a 62 tys.
Daleko oczywiscie do rekordowych pozioméw - zaréwno tych
najwyzszych (80,8 tys. w Il kw. 2022 r.), jak i najnizszych (38,5 tys. w
I kw. 2023 r.). W skali catego | pétroczna br. rozpoczeto budowe
110,7 tys. lokali - w poréwnaniu do 122,3 tys. lokali rozpoczetych
w | pbtroczu 2024 r. to znaczacy spadek. | znowu - podobnie jak
w przypadku lokali z nowymi PnB - oznacza to stabilizacje na
poziomie wynikdéw z lat 2018-2019. Kolejne podobiefstwo do
zjawisk widocznych odnosnie lokali z nowymi PnB - to odptyw
inwestoréw z najwiekszych miast. W Il kw. 2025 r. liczba
rozpoczetych lokali w szesciu najwiekszych miastach spadta o
20,8% wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku -
natomiast poza tymi miastami oraz wszystkimi pozostatymi
miastami wojewddzkimi spadek wynidst zaledwie 8,2% - i byt
stabszy niz spadek w skali catego kraju (-11,7%). Inwestorzy
wyraznie szukaja okazji inwestycyjnych w mniejszych osrodkach,
gdzie grunty sa bardziej dostepne a procedury planistyczne
szybsze i tatwiejsze.

Ostatnia analizowana kategoria sa mieszkania oddane do
uzytkowania. W Il kw. 2025 r. oddano do uzytkowania 46,2 tys.
lokali mieszkalnych - w skali catego kraju widzimy stabilizacje na
poziomie ok. 50 tys. od poczatku 2023 r. W poréwnaniu z Il kw.
2024 r. liczba oddanych lokali spadta o 2,4% w skali catego kraju.
Co ciekawe, w szesciu najwiekszych miasta dynamika ta wynosita
15,6% (wzrost w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego
roku) - to efekt boomu inwestycyjnego w najwiekszych miasta w
poprzednich latach. Z uwagi na odwrét inwestoréw z
najwiekszych miastach mozna oczekiwaé, ze w kolejnych
okresach liczba lokali oddawanych w najwiekszych miastach
bedzie powoli male¢. Tym samym mozna przewidzie¢, ze w
perspektywie dwoch - trzech lat czynnikiem stabilizujacym ceny
mieszkad w najwiekszych miastach bedzie wtasnie spadek
podazy.

Liczba lokali z nowymi PnB oraz liczba lokali, ktérych budowe
rozpoczeto, to kluczowe wskazniki pozwalajace oceni¢ nastroje
wsrod deweloperdw - a szerzej: wsrdd inwestoréw na rynku
nieruchomosci. | choc spadki r/r na poziomie 20% moga wydac
sie szokujace, wcale nie oznacza to bessy na rynku
mieszkaniowym. Te liczby trzeba widzie¢ w kontekscie ostatnich
pieciu lat - a przede wszystkim dwdch zjawisk: niezwyktej hossy
na rynku najmu oraz taniego pienigdza (,Bezpieczny Kredyt 2%”).
To miedzy innymi sprawito, ze w okresie 2022-2023 (na nawet
czeSciowo w 2024) mieliémy ogromny doptyw inwestoréw na
rynek mieszkaniowy - mozna szacowaé, ze w niektérych
miastach inwestorzy kupowali 20-30% nowych mieszkan (choc
trudno tu o dobra metodologie pomiaru). Rynek mieszkaniowy
przestat by¢ rynkiem konsumenta, stat sie rynkiem inwestoréw.
Obecnie - przy braku programéw wsparcia - powoli rosnie
dostepnos¢ kredytéw, i jednoczednie — bo sg to potaczone
zjawiska stabilizuja sie ceny na rynku najmu.

Patrzac na powyzsze liczby w dtuzszej perspektywie czasowej
widzimy przede wszystkim dwie tendencje: uspokojenie rynku i
powrdt (nie we wszystkich aspektach oczywiscie) do poziomdw
sprzed wojny i pandemii. Trwa juz drugi rok, w ktérym na rynek
mieszkaniowy nie podlegat wptywom silnych zewnetrznych
bod7cow - takich jak pandemia, inflacja, wzrost kosztéw
pieniadza, hossa na rynku najmu, programy wsparcia
kredytobiorcow. Przewidujemy, ze ta stabilizacja — w najblizszych
kwartatach nawet z lekka tendencja spadkowa - bedzie trwatym
elementem krajowego rynku mieszkaniowego w najblizszych
dwoch lub trzech latach.

Wielka niewiadoma rynku mieszkaniowego pozostaje polska
demografia. W skali catego kraju bedzie obnizata popyt na
mieszkania, ale nie jest oczywistym, Ze tak zadziata w
najwiekszych miastach. Tu zderzy sie wiele czynnikow -
demografia, saldo migracji do tych miast, model pracy czy
wreszcie zmiany regulacyjne dotyczace PRS i REIT. W
perspektywie najblizszych dwéch - trzech lat sytuacja
demograficzna nie bedzie wptywac na obnizenie cen mieszkan -
przynajmniej w najwiekszych miastach.

Liczba lokali, ktérych budowe rozpoczeto - poréwnanie okreséw pétrocznych
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Rynek mieszkaniowy

Gdzie sie budowato?

W Il kw. 2025 r. - przy stabilizacji podazy mieszkan w skali catego
kraju - bardzo duzo dziato sie na poziomie poszczegblnych
oérodkow miejskich. Ponownie - przeanalizujemy to w przekroju
na lokale planowane, rozpoczete i zakorczone.

Analizujac lokale z nowymi PnB - widzimy, ze dynamiki zmian
kwartalnych i rocznych byly w poszczegblnych miasta z
najwiekszej szostki bardzo rézne. Ogdlnie - w szedciu
najwiekszych miastach liczba mieszkan z nowymi PnB spadta o
17,5% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i az 0 25,4% w
poréwnaniu z odpowiednim okresem 2024 r. Podobnie
poréwnujac pétrocza - tu spadek w poréwnaniu z | potroczem
2024 r. wynidst 26,6%. Jak wyraznie wida¢, dla najwiekszej szostki
spadki byty o wiele mocniejsze niz spadki lokali z nowymi PnB w
skali catego kraju (-3,7% q/q). Jezeli spojrzymy na poszczegdlne
miasta - réznice sa jeszcze wieksze. Porownajmy zatem Il kw.
2025 r. do Il kw. 2024 r. Zaskakujacym liderem wzrostéw jest
Poznan - wzrost o 206,7%. Zostanmy zatem jeszcze w tym
miescie — Poznan przed lata pozostawat w tyle stawki wsrod
najwiekszej szostki - jeszcze w Il i Il kw. 2024 r. wydawano tam
kwartalnie PnB na ok. 800 mieszkar kwartalnie. W ostatnim
kwartale - na 2 322 mieszkania. To drugi wynik w ostatnim
kwartale po Warszawie (3 235 mieszkan z PnB). W pozostatych
miastach obserwujmy spadki (za wyjatkiem todzi: wzrost o
14,6%). Wszedzie spadki byty dwucyfrowe (w poréwnaniu z Il kw.
2024r.), najwieksze odnotowano w Tréjmiescie (-49,9%).

Taka skala kwartalnych spadkéw liczby lokali z nowymi PnB w
najwiekszych miastach jest czym$ bezprecedensowym w
ostatnich latach - traktujac PnB jako wyprzedzajacy wskaznik
nastrojéw deweloperéw, mozemy $miato méwi¢ o bardzo
negatywnym sentymencie inwestycyjnym na rynku
mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski.

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

Przejdzmy teraz do analizy liczby mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto. Tu takze widzimy potezne spadki skoncentrowane w
szesciu najwiekszych miastach - spadki o wiele silniejsze niz w
catej Polsce. W najwiekszej szdstce w Il kw. 2025 r. rozpoczeto
budowe 254 tys. mieszkan - oznacza to spadek o 20,0% w
poréwnaniu z Il kw. 2024 r. Dla poréwnania: w catej Polsce
spadek ten wynidst 11,7%, w pozostatych miastach
wojewddzkich: 20,9%. Dla reszty kraju (bez miast wojewddzkich):
8,2% spadku. Poréwnujac poszczegblne miasta, mamy
zaskakujacego lidera wzrostu: w Krakowie rozpoczeto budowe
3,5 tys. mieszkan (wzrost 0 188,6% w pordwnaniu z Il kw. 2024 r.).
Krakdw zreszta pokazywat systematyczny wzrost w tej kategorii -
przy czym w 2024 r. Srednio w Krakowie rozpoczynano budowe
ok. 1,6 tys. mieszkan kwartalnie. Drugim miastem z dodatnig
dynamika okazat sie Wroclaw - wzrost o 7,2%. W pozostatych z
szesciu  najwiekszych  oSrodkéw  miejskich  odnotowano
dwucyfrowe spadki. Warto pokresli¢, ze w Warszawie te spadki
wyniosty 31,3%.

Ostatnia kategoria sa lokale mieszkalne oddane do uzytkowania.
W skali catego kraju liczba lokali oddanych do uzytkowania
wyniosta 46,2 tys. - oznacza to spadek o 0,2% w stosunku do
poprzedniego kwartatu i spadek 0 2,4% w stosunku do Il kw. 2024
r. W najwiekszych miastach konsumowalismy jeszcze efekty
hossy z poprzednich lat - liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania wzrosta o 3,6% (w Warszawie: o 5,3%), ale mozna
oczekiwad, ze to jeden z ostatnich kwartatow - o ile nie ostatni -
kiedy liczba mieszkarn oddanych do uzytku w tych osrodkach
wzrastata. Prognozujemy, ze w nadchodzacych kwartatach
wejdziemy coraz mocniej w okres spadku podazy mieszkan. To
niewatpliwie bedzie czynnik, ktéry najmocniej wptynie na
ostabienie spadkowego trendu cenowego - w szczegdlnosci na
rynku pierwotnym. Podaz bedzie zmierza¢ do wolumendw
znanych z [at 2018-2019.
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Rynek mieszkaniowy

Przejdzmy teraz do powiatéw otaczajacych najwieksze miasta w
Polsce. W poprzednich raportach wskazywalismy, ze zjawisko
rozlewania sie miast (city sprawl) ulegto po okresie pandemii
ostabieniu. W ostatnich kwartale widzimy bardzo mocny powrdt
tego zjawiska wokét Warszawy: w1l kw. br. w powiatach
otaczajacych Warszawe rozpoczeto budowe 4,2 tys. lokali
mieszkalnych - to taka sama liczba jak w | kw. br. - ale co warte
podkreslenia - po raz pierwszy od Il kw. 2024 r. liczba lokali,
ktérych  budowe rozpoczeto w  sasiedztwie Warszawy
przekroczyta analogiczna liczbe dla Warszawy. W 2021 r. - co
zapewne wynikato z ,pandemicznych” tendencji w na rynku
mieszkaniowym, w sasiedztwie Warszawy budowato sie wiecej
niz w samej Warszawie. Trend ten ulegt odwréceniu w
nastepnych latach (za wyjatkiem Il kw. 2024 r). Za wczesnie
prognozowac, ale moze city sprawl znowu wraca z petna mocna
do aglomeracji warszawskiej.

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 (%)

100% IIIIIIIIIIII

31,0% 328% 306% 3L6% 283y 5729

90%

80%

70%

6

=]
X

50%

40%

3

=]

%

20%

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30

X

20%

10%

Poza aglomeracja warszawska city sprawl nie miat w mijajacym
kwartale takiego natezenia: w otaczajacych szes¢ najwiekszych
miast powiatach rozpoczeto budowe 5,1 tys. lokali - wobec 11,0
tys. w granicach tych miast. Na przestrzeni ostatnich 5 lat ta
relacja utrzymuje sie na stabilnym poziomie ok. 50%.

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

gestosci  zabudowy na peryferiach  blokade stanowia
skomplikowane  stosunki  wtasnosciowe,  braki  planéw
miejscowych, stabe  uzbrojenie  oraz  dtugie  Sciezki

administracyjne.

Liczba lokali ogétem, na ktére wydano pozwolenia na budowe -
kwartaty | kw. 2019- Il kw. 2025 . (%)
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Rynek mieszkaniowy

Na mapie inwestycji mieszkaniowych wokdét Warszawy widac dzié
nie tylko efekt ,ucieczki za obwodnice”, lecz takze selektywny
powrdt projektéw wielorodzinnych do najlepiej
skomunikowanych gmin podmiejskich. To w tych lokalizacjach
deweloperzy réwnowazg wyzsza dostepnos$¢  dziatek i
przewidywalno$¢ procedur z oczekiwaniami nabywcéw, dla
ktorych kluczowe staja sie czas dojazdu i koszt catkowity zakupu.
W praktyce oznacza to wzrost udziatu inwestycji o $rednich
metrazach i racjonalnym standardzie, przy jednoczesnym
utrzymaniu waznej roli budownictwa jednorodzinnego. Jesli w
samej Warszawie nie dojdzie do wyraznego odblokowania

Liczba lokali, ktorych budowe rozpoczeto: Warszawa i okoliczne powiaty
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24,2
2,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

W Warszawa powiaty sasiadujgce - Warszawa

2o 2 23
20,2
183 18,0
6,2 155 162
153 ’ 4,8 28 2,8
57 135 26 26
11,8 21 g 12,4
10,5 0,2 0,4 0,7 19
9
)7 .7 ,4
5

podazy terendéw (braki MPZP, uzbrojenia, dtugie Sciezki
administracyjne), relacja ,powiaty vs. miasto” moze utrzymywac
sie po stronie powiatow takze w Il potowie 2025 r., nawet przy
ogblnej stabilizacji aktywnosci w pozostatych metropoliach. To
scenariusz spojny z obserwowanym od dwdch kwartatéw
wyzszym wolumenem startéw budéw w pasie podmiejskim
stolicy oraz brakiem podobnego zjawiska wokét szesciu
pozostatych najwiekszych miast.

Dane kwartalne (tys.)
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Otoczenie makroekonomiczne

Kredyty hipoteczne - powrdt trendu wzrostowego

W Il kwartale 2025 wzrosta taczna warto$¢ wnioskdéw o kredyty
mieszkaniowe - klienci wnioskowali o kredyty o tacznej wartosci
52,3 mld zt. To trzeba podkresli¢ - rynek jest blisko historycznego
rekordu z ostatniego kwartatu 2024 r. (54,7 mld zt). Tamte rekordy
byty jednak wspomagane programem ,Bezpieczny Kredyt 2%” -
natomiast obecny wynik, réwnie imponujacy, wynika ze spadku
stop procentowych, braku niekorzystnych zjawisk w otoczeniu
gospodarki, wzrostu optymizmu wsréd konsumentéw oraz
stabilizacji cen na rynku pierwotnym. Dzieje sie to tez w
warunkach stabilizacji na rynku najmu - a hossa na rynku najmu
bardzo mocno napedzata zarbwno popyt na mieszkania, jak i
popyt na kredyty mieszkaniowe.

Patrzac na miesieczne dane BIK dotyczace popytu na kredyty
mieszkaniowe, widzimy stabilny wzrost od stycznia 2024 r.
Jeszcze na poczatku ubiegtego roku miesieczna wartos¢
wnioskéw o kredyty mieszkaniowe oscylowata okoto 10 mld zt -

w lipcu wyniosta juz ponad 50 mld zt. | znowu - podobnie jak przy
danych dotyczgcych podazy mieszkan — widzimy powrdt rynku
do warto$ci z okresu 2018-2019 - kiedy miesieczna warto$¢
wnioskéw oscylowata wokdt 35-40 mld zt. Oczywiscie obecna
warto$¢ kredytéw przektada sie na mniejsza zdolnosé zakupowa,
mierzona dostepna liczba metrow kwadratowych mieszkan —i tu
raczej nie bedzie szybkiego powrotu do okresu sprzed pandemii.

Czas gra na korzys¢ potencjalnych kredytobiorcéw - wchodzimy
w okres spadku stép procentowych i wiekszej dostepnosci
kredytow mieszkaniowych. Gtéwnym zagrozeniem bedzie
spadek podazy - mozemy oczekiwaé, ze mieszkania w
najwiekszych miastach beda nadal trudno dostepne dla
przecietnego kredytobiorcy.

Wartosc i liczba wnioskow o kredyty mieszkaniowe (wartos¢ kredytow w tys. zt)

Okresy roczne(tys.)
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Sprzedaz lokali

Dalsza stabilizacja sprzedazy

Grupa deweloperow, ktérych ujmujemy w naszym zestawieniu w
2Q 2025 r. sprzedata 4 092 lokale, w poréwnaniu do 3 968
mieszkan kwartat wczedniej i 4 215 w tym samym okresie
ubiegtego roku, co stanowi wzrost o 3,1% q/q i spadek 0 2,9% r/r.
Przypominamy, ze w catym 2024 r. deweloperzy sprzedali 16 655
lokali w stosunku do 19 769 mieszkan w 2023 r.

Po dwdch obnizkach stép procentowych i oczekiwaniu na
kolejna po wakacjach widac¢ zwiekszone zainteresowanie ofertg
deweloperska, ktéra jednak do tej pory nie do korica przektadata
sie na transakcyjnos¢. Przypomnijmy, Zze na poczatku maja Rada
Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizce stép procentowych o
50 punktéw bazowych. Byt to ruch spodziewany przez rynek. Z
kolei lipcowy ruch RPP byt pozytywnym zaskoczeniem. Stawki
WIBOR (3M i 6M) zeszty juz ponizej 5 pkt. proc., a wiec rosnie
zdolno$¢ kredytowa potencjalnych nabywcéw. Nalezy jednak
zaznaczyC, ze jestedmy na poczatku procesu obnizki stop
procentowych. Spodziewamy sie, ze transakcyjnos¢ powinna
zwiekszy¢ sie po wakacjach, szczegblnie w segmencie
popularnym, a wiec tym ktéry jest najbardziej wrazliwy na koszt
pieniadza.

Ceny mieszkan utrzymuja sie na wysokich poziomach, jednak nic
nie wskazuje na to, aby miatyby one podazaé w kierunku obnizek.
Oczywiscie szeroka oferta pozwala na negocjacje cenowe.

Jednak deweloperzy sa bardziej sktonni do udzielania rabatéw
czy promocji anizeli na zmiane swoich cennikéw. Dodatkowo,
widzimy szeroka oferte mieszkan, coraz wiecej lokali jest
gotowych lub na ostatnim etapie prac. Zatem presja na obnizki
cen ze strony klientow jest duza.

Jednoczesnie nadal utrzymuje sie trend spadajacych cen najmu
(cho¢ nie na wszystkim rynkach), co odbija sie na rentownosci
inwestycjii  redukuje  sktonnos¢  zakupdw inwestycyjnych.
Poprzedni rok klienci inwestycyjni wykorzystali do zakupdw
mieszkan réwniez w mniejszych miastach, ktore zyskaty poprzez
relatywnie nizsze ceny.

Wydaje sie réwniez, ze przesadzona zostata juz kwestia
potencjalnego wsparcia ze strony panstwa kupujacych
mieszkania. Oczywiscie, w lutym poznali$my zatozenia nowego
programu mieszkaniowego przedstawionego przez MRIT, jednak
sa one na tyle ogdlne, ze na tym etapie trudno jest sformutowac
jego ocene, zwtaszcza, ze sam minister Krzysztof Paszyk zastrzegt
wowczas, ze program ten moze ulec gtebokim zmianom na
etapie prac legislacyjnych. Ze wstepnych informacji wynika
jednak, ze program ten bedzie dotyczyt tylko nabywcow
mieszkan z rynku wtérnego.

taczna sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2019 - 2Q 2025r.

taczna sprzedaz lokali analizowanych deweloperéw
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Sprzedaz lokali

Najwyzsza sprzedaz wsrdd — analizowanych — deweloperdw 202 Sprzedaz
odnotowat Dom Development, ktory w 2Q br. sprzedat réwno 1 Deweloper CEW202E w2024r.

000 lokali. W catym 2024 r. spdtka znalazta nabywcdw na 4269  archicom 3000+ 2196

lokali. Na drugim miejscu znalazta sie Develia ze sprzedaza na

poziomie 748 jednostek w drugim kwartale biezacego roku. Z Atal 2500 2068
kolei w catym ubiegtym roku deweloper znalazt chetnych na 3 Develia 3100 - 3300 3197
197 mieszkan. Trzecie miejsce pod wzgledem sprzedazy zajat
Archicom, ktory sprzedat 632 lokale, a w catym ubiegtym roku 2 pom Development >4269 4269
196 mieszkan zajmujac trzecia lokate w naszym zestawieniu.

Inpro b.d/ nie podano 587

Sprzedaz mieszkan w 2Q 2025 r. nieznacznie wzrosta w stosunku
do poprzedniego kwartatu. Kilku deweloperéw z naszego  JHM Development b.d / nie podano 321
zestawienia przedstawito plany sprzedazowe na 2025 .
Najbardziej ambitna strategie ma Archicom, ktéry liczy na

sprzedaz ponad 3 tys. lokali, a w kolejnych latach nawet powyzej Lokum Deweloper 300350 159
4 tys. mieszkan. Z kolei mniejsi deweloperzy wstrzymuja sie z Mavipol Dev. b.d/ nie podano 430
jasnymi deklaracjami co do pozioméw sprzedazy w obecnym

roku. Z wypowiedzi zarzadéw spotek deweloperskich wynika, e~ KOPY8 2800 1900
obnizka stép procentowych na poczatku maja przyczynita sie do ~ Ronson b.d/nie podano 514
zwiekszonego zainteresowania potencjalnych nabywcédw. By¢é  victoria Dom b.d / nie podano 1005

moze w kolejnych miesigcach deweloperzy beda chetniej dzieli¢

Sprzedaz wybranych deweloperéw mieszkaniowychw 1Q 2025 r. oraz 2Q 2025r. !

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw
1Q 2025 3968
0 951
Dynamika +3,1%
748
632
570 530
388 390
328 347
275
144
87 81 9% 87 84 96 128
L L] |
— il mE
Lokum Marvipol Ronson JHM Inpro Victoria Dom Atal Robyg Grupa Archicom Develia Dom

Development Development

H1Q2025 m2Q2025

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

taczna sprzedaz lokali
analizowanych deweloperéw

2023 19769

Dynamika -15,8%
3197
2833
2808 2674
2196
2020 2068
1900 1835
1008 1014
707 863
661 587
514
454 321 430
i n TR
- Um |
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Development Development

H2023 m2024

*Liczba zakontraktowanych lokali netto
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitentéw oraz prezentacji inwestorskich
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Przekazania lokali

Podsumowanie przekazan

Grupa deweloperdw ujetych w naszym zestawieniu przekazata w
drugim kwartale 2025 r. 2 971 lokali vs 2 444 kwartat wczesniej i 2
620 w analogicznym okresie 2024 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 pierwszym kwartale
biezacego roku byta Develia z wynikiem 670 lokali w poréwnaniu
do 523 oddanych do uzytkowania jednostek kwartat wczedniej i
459 lokali w analogicznym okresie 2024 roku. W ostatnim roku
deweloper oddat do uzytkowania 2 865 lokali w stosunku do 2
751 jednostek w 2023 roku.

Drugie miejsce zajeta Dom Development z wynikiem 611
mieszkan, w poréwnaniu do 984 lokali w 1Q 2025 r. i 598 w
analogicznym okresie 2024 roku. W catym 2024 r. deweloper
przekazat klucze do 3 916 lokali w stosunku do 3 831 mieszkan w
2023 roku.

Na trzecim miejscu znalazt sie Atal. W 2Q 2025 r. deweloper
przekazat 392 mieszkania w stosunku do 218 lokali w 1Q 2025 1. i
548 lokali w analogicznym okresie 2024 roku. W catym 2024 r.
spétka przekazata klucze do 2 460 lokali w poréwnaniu do 2 806
oddanych mieszkan w 2023 r.

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q 2025 r. oraz 2Q 2025 !

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

1Q 2025 2444

2Q2025 2971

Dynamika +21,6%
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180 8
— —
Robyg Grupa Archicom Atal Dom Development Develia

m1Q2025 m2Q2025

Przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych w okresie 2023 r. oraz w 2024 r.*

taczne przekazania lokali
analizowanych deweloperéw

2023 19669
Dynamika -13,4%

2122

774 796
571 581 663 577 092
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

12




Dynamika rynku

Po bardzo dobrym 2021 r. rynek notowat postepujacy spadek zwiekszali sprzedaz. W ostatnich kwartatach widzimy stabilizacje
sprzedazy. 2022 rok byt rokiem, ktéry mocno ostudzit ched sit popytu. Wzrost cen mieszkan, spadek stawek najmu, wysokie
zakupu mieszkania - wybuch wojny, a takze dynamiczne wciaz stopy procentowy i ograniczona zdolno$¢ kredytowa to
podwyzki stép procentowych negatywnie odbity sie na czynniki, ktére wciaz studza nastroje potencjalnych nabywcow.

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

Sprzedaz i przekazania wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 2Q 2025r.

8439

3278 3197

2618 2557 2509 2444

IQ 2 3¢ 4 1@ 20 3@ 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1@ 20 3@ 4Q | 1Q 20 3Q 4 1Q 2@ 3Q 4Q  1Q 20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

emm@ues Sprzeda; — emm@ums Przekazania

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych lokali w realizacji odbudowy swojej oferty mieszkaniowej. Sprzyja temu
oraz oferty (nie wszystkie spotki je publikuja) w ostatnich schtodzenie popytu i brak programu rzadowego, ktory
kwartatach wida¢, ze deweloperzy wykorzystali poprzedni rok do wspieratby strone popytowa.

Ofertailiczba lokali w realizacji wybranych deweloperéw mieszkaniowych od 1Q 2019 do 2Q 2025, 23

35203

25854 21405

25077 20446
24487 24486 24
23546 23690 369 19248 19229

24298
22900

14012 14484 14609 14778

13200 13675 13787 o - 13392 13542 q,, 13766

11221 10995 115
10131

1Q 20 3¢ 4Q 1Q 20 3Q 4  1Q 2@ 3Q 4Q 1@ 2@ 3@ 4 1Q 20 3¢ 4 1@ 2@ 3@ 4 1Q
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

emn@ue Oferta  emm@uem 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, Robyg, Ronson.

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
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 3,6 mld zt vs 3,2 mld zt kwartat wezesniej. Za wzrost dtugu
netto odpowiada wzrost zadtuzenia z tytutu obligacji i kredytéw,
co spowodowane jest zwiekszona liczba projektéw w budowie.

Kwota zadtuzenia deweloperdw z tytutu emisji obligacji wzrosta
do 3,5 mld zt na koniec 1Q 2025 r. w stosunku do 3,3 mld zt na
koniec grudnia 2024 r. Wydaje sie, ze znaczna cze$¢ deweloperdw
zaspokoita swoje potrzeby finansowe pod wzgledem emisji
obligacji, stad mozemy obserwowac nizsza aktywnos¢ spotek na
rynku dtugu.

Skumulowany wskaznik dtugu netto wzgledem kapitatéw
wtasnych wyniést na koniec 1Q 2025 roku 31,0% vs 28,2% kwartat
wezesniej i 10,7% rok wezesniej. Jeszcze wyrazniejsza jest réznica
w poréwnaniu np. z latami 2018-2019, gdy wskaznik w niektérych
kwartatach przekraczat poziom 40,0%. Jednoczesnie wskaznik
ogoblnego zadtuzenia wynidst 57,5% vs 56,8% kwartat wczesniej i
55,4% rok wczesniej. Sa to poziomy poréwnywalne z latami 2018-
2019.

Struktura dtugu odsetkowego deweloperéw na 31.03.2025r.

= Obligacje = Kredyt i inne zobowigzania finansowe

Struktura dtugu odsetkowego deweloperow na 31.12.2024r.

= Obligacje = Kredytiinne zobowigzania finansowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych
Emitentow

Warto$¢ zadtuzenia finansowego, stan srodkow pienieznych, dtug netto analizowanych deweloperéw w latach 2018 - 2025 . (w mln z4).

4Q2018 4Q 2019 4Q 2020 4Q 2021

mmmmm Srodki pieniezne i ekwiwalenty N Obligacje

mm Kredyt i inne zobowigzania finansowe

5340

3635

1Q 2025

4Q 2022 4Q2023 4Q 2024

@ Dtug netto

Wartos¢ zadtuzenia kredytowego i obligacyjnego, stan srodkdw pienieznych, dtug netto poszczegdlnych deweloperéw na koniec 1Q 2025r.

(wmln zt)12
1134
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21
453
383 8
622 [FEN 302
480 48 267 226
361
112 21 279
EE 1 154 [ 152 46
il o i3
-146 .188 _oEm
-334
Archicom Atal Develia Dom Dev. Inpro JHM Dev. Lokum Marvipol Robyg Ronson Victoria Dom
Deweloper
M Obligacje M Kredytyiinnezob.fin. M Srodkipieniezne™ @ Dtug netto

W przypadku Develia oraz Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.

2Wytaczajac Srodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania

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

Wskaznik Dtug netto / Kapitat wiasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 4Q 2024 r.i1Q 2025 r.!

[} 4Q 2024 [ ] 1Q2025 = e === Mediana
0,90x
0,80x ® 0,79
0,70x @ 0,71x
@® 0,65x
0,60x @ 0,61x
® 0,54x ® 053«
0,50x
0,40x
0,30 @ 0,32x
o @ 029
® 0,24x 0,22x
g e O 0 @ T ()
0,20x .'- 0,21x 0.22x -
. 0,16x 0,19x
0,15x
0,10x @® 0,10x
@ 0,08x
® 0,03 ® 0,05
000 ® -0,02x ® 0,01x
-0,10x
Archicom Dom Dev. JHM Dev. Atal Inpro Ronson Develia Lokum Robyg Marvipol  Victoria Dom
Wskaznik ogélnego zadtuzenia wtasny dla wybranych deweloperéw mieszkaniowych na koniec 4Q 2024 r.11Q 2025r. !
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LW przypadku Marvipol wydzielone segmenty mieszkaniowe.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw.
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Aktywa funduszy i zapadalnos¢ obligacji analizowanych deweloperéw

Wyzsze aktywa, wiecej emis;ji

W lipcu 2025 r. aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych
wzrosty 0 2,5% m/m do 391,5 mld zt, co potwierdza, ze sektor
utrzymuje rekordowe poziomy dzieki potaczeniu dodatnich
wynikéw i silnych naptywdw netto (saldo +6,1 mld zt). Najwiekszy
udziat we wzroscie miaty fundusze diuzne (w tym
krétkoterminowe), podczas gdy fundusze akcyjne zanotowaty
umiarkowane odptywy.

W lipcu najszybciej rosty wtasnie fundusze dtuzne - aktywa w
segmencie obligacyjnym zwiekszyty sie o ok. 4% m/m, a w
podsegmencie obligacji korporacyjnych o ok. 6% m/m.
Najsilniejszy strumien nowych $rodkéw poptynat do funduszy
krétkoterminowych dtuznych (ok. +3,3 mld z) i dtuznych
Luniwersalnych” (ok. +2,3 mld zt), co dobrze wpisuje sie w
Srodowisko oczekiwan na tagodny cykl stép i wrazliwosé
klientow detalicznych na zmiennos$¢. Jednoczesnie kategoria
akcyjna pokazata niewielkie, ale wciaz ujemne saldo sprzedazy.

W tle trwa stabilny wzrost aktywéw PPK zarzadzanych przez TFI
(ok. +3,3% m/m w lipcu), ktére petnig role dtugoterminowego,
regularnego dostarczyciela kapitatu do segmentu dtuznego i

mieszanych strategii cyklu zycia. Po stronie zarzadzajacych
najwieksza pozycje w segmencie rynku kapitatowego utrzymuje
PKO TFI, za$ na rynku niepublicznym liderem pozostaje PFR TFI.

Co to oznacza dla finansowania deweloperéw mieszkaniowych?
Po pierwsze, poduszka ptynnosci w funduszach dtuznych
pozostaje znaczaca, a preferencje inwestoréw detalicznych
sprzyjaja strategiom o niskiej zmiennosci i dodatnim carry. Po
drugie, przy wciaz ograniczonej podazy nowych emisji
deweloperskich (wynikajacej raczej z ostroznosci emitentéw niz z
braku popytu) obserwujemy warunki do stabilizacji marz i
selektywnego rozszerzania koszyka emitentéw o spotki spoza
gietdy - trend, ktéry sygnalizowali$émy w raporcie. Innymi stowy,
rekordowo dtuga passa wzrostu aktywéw TFl zwieksza
Lpojemnos¢” strony popytowej, a brak gwattownych zmian stép
utrzymuje atrakcyjno$¢ obligacji w horyzoncie najblizszych
kwartatow.

Warto$¢ aktywow funduszy obligacji korporacyjnych zarzadzanych przez TFI w okresie 2020-2025 r. (dane w mld zt)
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Zrédio: Izba Zarzadzajacych Funduszami i AktywaMiTotal AUM of PL funds AUM of corporate debt funds
Zapadalnos¢ obligacji deweloperow w okresie 2025 - 2029 (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 04.08.2025r.
1546,4 1370,0
1022,7 1091,4
639,2
434,7 433,5
] [] l
||
2025 2026 2027 2028 2029 2030

. Obligacje wyemitowane w 2025 r.
| Obligacje pozostate do wykupu

[ Obligacje wykupione w 2025 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych emitentéw i raportéw biezacych.
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Emisje i wykupy analizowanych deweloperéw

Emisje analizowanych deweloperdéw przeprowadzone w 2025 r. (w mln PLN) wedtug stanu na dzien 04.08.2025.

. .. |Nominalna warto$¢ emisji . Tenor . .

Robyg 01.2025 250 PF 4 WIBOR 6M +2,6% Nie
Victoria Dom 01.2025 50 P2024A 3 WIBOR 6M +4,8% Nie
Lokum Deweloper 02.2025 100 K 3,5 WIBOR 6M +3,7% Nie
Atal 02.2025 130 BC 2 WIBOR6M + 1,4% Nie
Develia 02.2025 160 DVL02290712 4 WIBOR 3M +2,4% Nie
Archicom 03.2025 120 M11/2025 4 WIBOR 3M +2,55% Nie
1Q2025 810
Victoria Dom 04.2025 180 P2024B 3,5 WIBOR 6M +4,3% Nie
Robyg 05.2025 150 PG 4 WIBOR 6M +2,6% Nie
Dom Development 05.2025 135 DOMDEM1160530 5 WIBOR 6M +1,4% Nie
Inpro 05.2025 50 INP0529 4 WIBOR 6M +2,9% Nie
JHM Development 06.2025 60 JHMO0629 4 WIBOR 6M + 3,95% Tak
Victoria Dom 06.2025 81,4 P2024C 4 WIBOR6M +4,3% Nie
2Q2025 656,4
Marvipol 07.2025 80 AG 4 WIBOR 6M + 3,9% Nie
3Q2025 656,4

razem 1546,4

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

Emisje i wykupy obligacji analizowanych deweloperéw w okresie 2025 - 2030 (w mln PLN) wedtug stanu na dzier 04.08.2025.

Emisje Wykupy Zapadalno$¢ obligacji w kolejnych latach

Deweloper

3Q2025 3Q 2025 2025 Sumado
Wil 2072 (do 04.082025) Wl 20725 (do04.08.2025) | (0d04.08:2025) wykupu

Robyg 150,0 0,0 0,0 0,0 0,0 150,0 0,0 0,0 400,0 0,0 550,0
Atal 0,0 0,0 80,0 0,0 260,0 0,0 130,0 0,0 0,0 0,0 390,0
Develia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 160,0 200,0 160,0 0,0 620,0
Dom Development 135,0 0,0 0,0 0,0 100,0 110,0 0,0 260,0 140,0 135,0 745,0
Marvipol 80,0 80,0 104,3 0,0 0,0 35,0 55,5 200,0 80,0 0,0 370,5
Victoria Dom 261,4 0,0 108,4 0,0 11,5 169,2 186,3 230,0 81,4 0,0 678,4
Lokum Deweloper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 53,0 100,0 0,0 0,0 153,0
Archicom 0,0 0,0 62,0 0,0 62,0 0,0 378,0 190,0 120,0 0,0 750,0
Ronson Europe N.V. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,0 60,0 160,0 0,0 0,0 280,0
JHM Development 60,0 0,0 45,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,0 0,0 60,0

Inpro 50,0 0,0 35,0 0,0 0,0 15,0 0,0 30,0 50,0 0,0 95,0

Razem 736,4 80,0 4347 0,0 4335 639,2 1022,7 1370,0 10914 135,0 4691,8

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

e GRUPA ARCHICOM

B W 2Q 2025r. Grupa Archicom znalazta nabywcéw na 632 lokale, w poréwnaniu
do 530 kwartat wczesniej i 472 rok wczesniej. Cel sprzedazowy na 2025 r.
wynosi 3000 lokali. Przypomnijmy, ze w ubiegtym roku zostat on obnizony z
poczatkowych 4000 lokali. Docelowy, strategiczny poziom sprzedazy zostat
ustalony na 4000 mieszkan, poczawszy od 2026 r.

B W minionym kwartale deweloper przekazat nabywcom 380 lokali w stosunku
do 24 w 1Q 2025 . i 65 w analogicznym okresie ubiegtego roku. Celem na 2025
r. jest przekazanie 2300 lokali, zas w 2026 r. ponad 3000 mieszkan.
Przypominamy, ze w poprzednim roku Spotka przekazata klucze do 1076 lokali.

W Po rozszerzeniu oferty sprzedazy, ktéra czesciowo byta zwiazana z przejeciem
biznesu od Echo oferta dewelopera utrzymuije sie na stabilnych poziomach. Na
koniec marca 2025 r. deweloper posiadat 3493 mieszkania w ofercie, podczas
gdy na koniec grudnia ubiegtego roku Spétka dysponowata 3009 lokalami do
sprzedazy. Deweloper sukcesywnie zwieksza ekspozycje na Warszawe i
Krakow.

B W 1Q 2025 r. deweloper odnotowat przychody na poziomie 21,5 min zt w
poréwnaniu do 273,6 min zt w analogicznym okresie ubiegtego roku. Nizsze
przychody wynikaja z nizszej liczby przekazanych mieszkan. Marza brutto na
sprzedazy wyniosta 51,1%, jednak nie przywigzujemy do niej wiekszej uwagi ze
wzgledu na niska liczbe przekazanych mieszkan.

B W maju 2024 r. Spotka podwyzszyta wartosé programu emisji obligacji z kwoty
500 min zt do 800 mln zt. W czerwcu ubiegtego roku deweloper wyemitowat
czteroletnie obligacje o wartosci 190 mln zt. Oprocentowanie wyniosto WIBOR
3M + 3,1%. Z kolei w marcu 2025 r. deweloper przeprowadzit emisje
czteroletnich niezabezpieczonych obligacji o wartosci 120 mln zt, za ktére
zobowiazat sie ptaci¢ WIBOR 3M +2,55%.

B Po wykupie obligacji serii M7/2023 o wartosci 62 min zt w marcu br., Spdtka
posiada komfortowa sytuacje jesli chodzi o harmonogram zapadalnosci
obligacji. Najblizsza seria do wykupu o wartosci 210 mln zt przypada bowiem
dopiero w 1Q 2027 r.

B ZWZ zdecydowato o przeznaczeniu 197,1 min zt na dywidende. tj. w kwocie
3,37 zt na 1 akcje, przy czym zaliczono na poczet dywidendy zaliczke w kwocie
1,41 zt na akcje — w efekcie do wyptaty pozostaje kwota 1,96 zt na 1 akcje.

| ATAL

min zt 2022 2023 2024 | 1Q2024 | 1Q 2025
Przychody 499,7  1101,1  742,0 273,6 21,5
Zysk brutto ze sprzedazy 179,2 396,1 286,6 104,4 11,0
Marza brutto ze sprzedazy 35,9% 36,0% 38,6% 38,2% 51,1%
EBIT 1153 309,7 160,4 74,6 333
Marza EBIT 23,1%  28,1%  21,6% = 27,3%  -155,2%
Zysk netto 110,2 255,8 107,2 60,8 32,2
Marza netto 22,1%  232%  145%  222%  -150,1%
Kapitat wtasny 731,7 1268,2 12555 1329,0 12233
Zadtuzenie finansowe 219,7 532,0 793,2 688,8 932,7
Kredyty i inne 47,7 198,0 162,1 247,8 2429
Obligacje 172,0 334,0 631,1 441,0 689,8
% obligacjiw zadtuzeniu 78,3% 62,8% 79,6% 64,0% 74,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 264,4 511,0 1136 411,0 69,7
Dtug netto -44.8 21,1 277,8 277,8 863,1
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 44,9% 48,2% 55,6% 48,4% 60,8%
Dtug netto/KW -6,1% 1,7% 54,1%  20,9%  70,6%

* 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 zobowigzar w zwigzku z czym w catosci poczawszy od 1Q
2019 r. zwigkszyty one zobowigzania finansowe

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

B W 2Q 2025 r. sprzedaz Atalu wyniosta 388 lokali vs 347 kwartat wczesniej i 552
rok wczesniej. Celem w 2025 r. jest sprzedaz na poziomie 2500 lokali.
Przypominamy, ze w catym 2024 r. sprzedaz Atalu wyniosta 2068 lokali w
poréwnaniu do 2833 mieszkan w 2023 r.

B Deweloper sukcesywnie zwieksza swojg oferte. Na koniec 1Q 2025 r. byto to
8094 lokali w stosunku do 7636 jednostek na koniec 2024 r. i 5261 mieszkan
rok wezesniej. W trakcie budowy jest 10 888 mieszkan - jest to rekordowa
liczba budowanych lokali. Jak komunikuje spdtka, rozbudowa oferty jest
Swiadoma decyzja wynikajaca ze strategii.

B W 2Q 2025 r. deweloper przekazat 392 lokale w stosunku do 218 mieszkan w
poprzednim kwartale i 548 jednostek w 2Q 2024 r. Potencjat przekazan w 2025
r.wynosi 3193 lokale, z czego 1535 mieszkan zostato sprzedane.

B W 1Q 2025 r. marza brutto ze sprzedazy wyniosta 31,7% w stosunku do 31,2%
w analogicznym okresie 2024 r. Celem strategicznym Atalu jest utrzymywanie
marzy brutto na poziomie 25%, za$ marzy netto w wysokosci 20%.

B Wzrosto zadtuzenie dewelopera, gtéwnie za sprawa zacigganych kredytow
bankowych - na koniec marca 2025 r. dtug oprocentowany dewelopera wynidst
1134,1 mln zt i byt wyzszy 0 221 mln zt w stosunku do stanu z grudnia 2024 r. i
ponad 1,1 mld zt wzgledem marca 2024 r. Dtug netto do kapitatu wiasnego
wynidst 64,6% na koniec marca 2025 r. wobec 52,5% na koniec grudnia 2024 .

B W styczniu Spétka poinformowata o uchwaleniu nowego programu emisji
obligacji o wartoéci 250 mln zt. Do korica biezacego roku deweloper bedzie
mogt zatem oferowad niezabezpieczone obligacje. W marcu deweloper
przeprowadzit emisje dwuletnich niezabezpieczonych obligacji o wartosci 130
min zt. Obligacje zostaty zaoferowane do inwestoréw kwalifikowanych, a
oprocentowanie wyniosto WIBOR 6M + 1,4%. Uchwalenie programu emisji
obligacji najprawdopodobniej zwigzane jest z nadchodzacymi terminami
wykupu obecnych obligacji - w maju deweloper wykupit obligacje o wartosci
80 min zt, za$ w pazdzierniku zapada dtug w wysoko$ci 260 mln zt.

wminzt | 2022 | 2023 | 2024 [102024 | 102025

Przychody 1657,8 1500,5 1486,9 390,3 136,7
Zysk brutto ze sprzedazy 470,3 448,6 386,3 1219 433
Marza brutto ze sprzedazy 28,4% 29,9% 26,0% 31,2% 31,7%
Przychody segmentu dewelop. 1647,1 1486,3 14754 387,2 134,0
EBIT segmentu dewelop. 429,8 392,2 3255 109,1 29,7
Marza EBIT 261%  264%  221%  282%  22,2%
Zysk netto 368,2 3413 295,6 96,6 17,1
Marza netto 222%  227%  199%  247%  125%
Kapitat wtasny 1301,7 1700,2 1739,1 1796,2 1756,6
Zadtuzenie finansowe 574,3 672,7 936,5 493,0 1150,6
Kredyty i inne 190,7 163,1 590,4 154,2 670,4
Obligacje 3836 509,6 346,1 338,9 480,3
% obligagjiw zadtuZeniu 668%  758%  37.0%  687%  4L7%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 294,7 476,8 23,0 496,3 16,5
Dtug netto 279,6 195,9 913,5 32 1134,1
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 59,0% 52,0% 54,2% 51,2% 58,9%
Dtug netto/KW 21,5%  115%  525%  -02%  64,6%

Zapadalno$é obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spotek

s DEVELIA

B W lipcu Spotka sfinalizowata umowe kupna 100% udziatow Bouygues
Immobilier Polska. Wartos¢ transakeji to 66,5 mln EUR. Bouygues Immobilier
Polska obecnie buduje 1,3 tys. mieszkan, a kolejne 2,8 tys. lokali jest
zabezpieczone umowami przedwstepnymi.

B Sprzedaz Develii w 2Q 2025 r. wyniosta 748 lokali wobec 951 w 1Q 2025 .1 911
w 2Q 2024 r. W catym ubiegtym roku deweloper sprzedat 3197 lokali. Celem
Spotki na 2025 r. jest sprzedaz 3100-3300 lokali.

B Na koniec marca 2025 r. oferta dewelopera wynosita 3189 lokali vs 3192
kwartat wczesniej i 3364 rok wczesniej. Zgodnie z zaprezentowanymi celami
Zarzadu, w 2025 r. deweloper planuje wprowadzi¢ do oferty i rozpoczac
budowe 3100-3300 mieszkan.

W Liczba przekazanych lokali w 2Q 2025 r. siegneta 670 vs 523 kwartat wczesniej i
459 rok wczesniej. W 2025 r. celem Spétki jest przekazanie 2900-3100 lokali
mieszkalnych. W catym 2024 r. Spétka przekazata 2865 lokali.

B Na koniec marca dtug netto dewelopera wyniost 452,9 mln zt wobec 545,3 mln
zt dtugu netto na koniec grudnia 2024 r. Wskaznik dtug netto do kapitatu
wtasnego na koniec marca 2025 r. wynidst 28,6% wobec 23,5% kwartat
wczesniej.

W Spoétka przeznaczyta 265,5 min zt na dywidende (tj. 0,58 zt na kazda akcje).
Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 16 czerwca 2025 r., a dzien wyptaty
dywidendy na dziert 30 czerwca 2025 r.

B Deweloper sprzedat Arkady Wroctawskie. Warto$¢ transakcji to 43 min EUR, z
czego 26 mln EUR zostanie przeznaczone na sptate kredytu.

W Spoétka, za zgoda obligatariuszy, dokonata zmiany warunkéw czterech serii
obligacji. Chodzi o serie DVL1227, DVLO726, DVL0528 i DVL1028. Zmiana
dotyczy zobowiazania Spétki do utrzymania wysokosci kapitatu w relacji 30%
do aktywow. Po zmianie limit zostat zmniejszony do 25%. Taki zabieg zwiazany
jest prawdopodobnie z wyptata dywidendy, cho¢ i tak nie obnizytaby ona
wskaznika ponizej 30%.

s DOM DEVELOPMENT

ominzt o> | oo | aos | 102004 | 102023 |

Przychody 1067,9 1607,8 17895 4016 253,5
Przychody 10136 15729 1781,0 397,2 251,9
Zysk brutto ze sprzedazy 334,0 466,0 608,9 133,0 79,2
Marza brutto ze sprz. 330%  296%  342%  335%  31,4%
Zysk netto 2318 275,4 379,1 84,4 65,2
Marza netto 21,7%  171%  21,2%  21,0%  257%
Kapitat wiasny 14274 15484 17170 16342 17857
Zadtuzenie finansowe 652,0 953,8 983,8 960,6 961,3
Zadtuzenie finansowe 400,9 681,5 869,1 644,0 853,0
Kredyty i inne 0,0 38,0 2273 0,0 230,6
Obligacje 400,9 643,5 641,8 644,0 622,4
% obligagjiw zadtuZeniu 100,0%  94,4% 738%  100,0%  73,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 172,1 354,7 3239 310,3 400,0
Dtug netto 2288 326,8 545,3 333,7 452,9
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 51,5% 59,3% 59,9% 57,7% 59,9%
Dtug netto/KW 21,0%  29,4%  235%  30,5%  28,6%

Wydzielony segment mieszkaniowy

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

Zapadalno$é obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B Dom Development sprzedat w 2Q 2025 r. 1000 lokali wobec 1033 w 1Q 2025 i
943 rok wczesniej. W catym ubiegtym roku deweloper znalazt nabywcéw na
4269 mieszkan i byt to rekordowy rok dla Spdtki. W 2025 r. deweloper
spodziewa sie jeszcze lepszego wyniku.

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2025 r. siegneta 611 lokali vs 984 w 1Q 2025 r. i
716 w 2Q 2025 r. W catym 2024 r. Spotka przekazata klucze do 3916 mieszkan.

B Poziom oferty na koniec marca 2025 r. wynidst 3538 jednostek vs 3776 kwartat
wczesniej - w Warszawie byto to 1153 lokale (+26 proc. r/r), w Tréjmiescie 953
(+63 proc. r/r), we Wroctawiu 778 lokali (-5 proc. r/r) oraz 654 w Krakowie (+182
proc. r/r). Z kolei bank ziemi pozwala deweloperowi na wybudowanie ponad
18,4 tys. mieszkan, co oznacza, ze przy obecnej sprzedazy bank ziemi
wystarczytby na pokrycie 4-letniej sprzedazy Spotki.

B W 1Q 2025 r. deweloper odnotowat przychody na poziomie 741,9 mln zt w
poréwnaniu do 705,9 mln zt w tym samym okresie ubiegtego roku. Marza
brutto na sprzedazy wyniosta 34,2% w stosunku do 34,0% w analogicznym
okresie ubiegtego roku.

B Na koniec marca deweloper wykazat dtug netto na poziomie 301,5 min zt.
Wskaznik zadtuzenia netto wzgledem kapitatu wtasnego na koniec marca 2024
r. siegnat 16,4% wobec 15,1% na koniec grudnia 2024 r. i 15,9% na koniec
marca 2024 r.

B W potowie kwietnia br. Deweloper poinformowat o ustanowieniu nowego
programu emisji obligacji o wartosci 400 min zt. Z kolei w maju Spdtka
wyemitowata dtug o wartosci 135 mln zt zapadajacy w maju 2030 r.
Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M + 1,4%. Obligacje
zostaty zaoferowane inwestorom kwalifikowanym.

_mmm.- 2024 lQ 2025

Przychody 24193  2550,3 31682 7059 741,9
Zysk brutto ze sprzedazy 755,8 815,1 1019,2 239,9 253,4
Marza brutto ze sprz. 31,2%  320%  322%  340%  342%
Zysk netto 410,3 460,3 569,2 1374 1484
Marza netto 17,0%  180%  180%  195%  20,0%
Kapitat wtasny 1413,3 1449,5 1701,8 1594,5 1848,2
Zadtuzenie finansowe 371,7 527,2 616,9 545,9 635,4
Kredyty i inne 59,2 0,0 0,0 18,7 20,0

Obligacje 312,6 5272 616,9 527,2 6154
% obligacji w zadfuzeniu 84,1%  100,0%  100,0%  96,6%  969%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 304,2 286,3 360,8 292,9 333,9
Dtug netto 67,5 240,9 256,0 253,0 3015
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 65,6% 68,2% 67,8% 66,6% 65,8%
Dtug netto/KW 4.8% 16,6%  151%  159%  16,4%

Zapadalno$é obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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Informacje ze spotek

s |NPRO

B W 2Q 2025 r. deweloper sprzedat 128 lokali vs 144 kwartat wczesniej i 138 wminzt | 2022 | 2023 | 2024 |1Q2024 | 102025 |
jednostek rok wczedniej. W catym 2024 r. Spétka znalazta nabywcdw na 587  przychody 357,7 3086 3930 88,4 67,3
mieszkan w stosunku do 863 lokali w 2023 r. Przychody 3174 2776 361,1 83,6 59,0

B Liczba przekazanych lokali w 2Q 2025 r. siegneta 176 mieszkan wobec 10§ 2Skbrutto ze sprzedaty 1048 815 1051 200 159

PN o Marza brutto 330%  295%  291%  239%  27,0%

kwartat wczesniej i 54 rok wczesniej. W catym 2024 r. deweloper przekazat Zysk netto ey 6 =% 6 o6
klucze do 692 lokali w stosunku do 577 mieszkaf w 2023 1. Marea netio 199%  147%  149%  488%  60%

B W 2024 r. Grupa odnotowata przychody na poziomie 67,3 mln zt vs 88,4 mln zt Zysknetto 64,1 42,9 58,6 42,9 56

w analogicznym okresie 2024 r. W dziatalnosci mieszkaniowe]j przychody MarZa netto 179%  139%  149%  485%  84%
wyniosty 59,0 mln zt w stosunku do 83,6 mln zt r w analogicznym okresie roku Xapitatwtasny 4305 4549 5398 4944 5431

. . . . . Zadtuzenie finansowe 150,4 158,8 145,2 158,8 163,4
ubiegtego. Marza brutto na sprzedazy w tym okresie uksztattowata sie na kredyty 1 inne os Y s Y 3
o o o , : g : :
poziomie 27,0% w stosunku do 23,9% w 2Q 2024 roku. Obligacje 528 503 60,6 503 811
B Na koniec 2024 r. diug netto wyniést 112,3 min zt vs 104,4 mln zt kwartat %obligagiiw zadiuzeniu 365%  37,9%  4L7%  37,9%  496%
wczesniej i 111,6 min zt rok wezesniej, co stanowito 20,7% kapitatéw wiasnych  Srodki pieniezne i ekwiwalenty 54,7 47,2 40,8 47,2 51,1
vs 19,3% na koniec grudnia 2024 r. i 22,6% na koniec marca 2024 roku. Dtug netto 95,7 1116 1044 1116 1123
X X ; . L . . . Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 38,1% 38,1% 37,5% 38,1%  40,4%
B Pod komec maja §po{k§ poqurmowaia o emisji czteroletnich obhgaql O Diug netto/KW 22%  245%  193%  22,6%  20,1%
wartosci 50 min zt. Srodki z emisji deweloper przeznaczyt na przedterminowy
wykup serii INP1025 o wartosci 35 mln zt (wykup 12 czerwca), a pozostata Wydzielony segment mieszkaniowy

kwote na finansowanie biezacej dziatalnosci deweloperskiej. Oprocentowanie  zapadalnosé obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
nowego dtugu zostato ustalone na WIBOR 6M + 2,9%, co oznacza, ze nowe
papiery sa drozsze wzgledem wykupionych o 0,15 pkt. proc. Obligacje te

! ; : 50
jednak nie sa zabezpieczone.
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s JHM DEVELOPMENT

wminzt | 2022* | 2023 | 2024 _[102024]102025

B W 2Q 2025 r. deweloper sprzedat 96 mieszkan vs 84 kwartat wczesniej i 73 rok

S kG ) " " e Przychody 1315 2645  30L5 88,7 42,5
wczesniej. W trakcie caiego poprzgdmego roku Spo{ a sprzedata 321 mieszkan P 1310 2030 2688 723 381
w stosunku do 454 lokali w analogicznym okresie 2023 roku. i e ey 38,0 9.7 844 26,1 139
B W 2Q br. Spotka przekazata nabywcom 34 lokale mieszkalne w poréwnaniu do  Marza brutto 290%  245%  314%  361%  364%
75 lokali mieszkalnych przekazanych w poprzednim kwartale. Narastajaco w  Zysk netto 14,6 16,2 56,4 14,5 62
ciagu catego poprzedniego roku deweloper przekazat klientom 581 mieszkan. — Marza netto 11,2%  80%  210%  201%  163%
) ) Zysk netto 128 22,7 223 16,9 4,0
B W 1Q 2025 . przychody z rozpoznanych lokali wyniosty 38,1 min ztvs 72,3 min %>
7zt rok wczesniej, na co wptynat harmonogram oddawania ukonczonych Marza netto 97% 46% 74% 19,1% 95%
ekt ) ptyna g YN Kapitat wtasny 3374 6163 5290 6333 5330
projextow. Zadtuzenie finansowe 96,2 97,2 61,2 66,6 67,5
B Dziatalno$¢ deweloperska pozwolita Grupie rozpoznac 13,9 mln zt zysku brutto  kredytyiinne 33,9 46,9 16,0 16,4 212
na sprzedazy vs 26,1 mln zt w 1Q 2025 roku. Spdtka odnotowata marze brutto  obligacje 62,3 50,2 452 50,2 46,4
na sprzedazy na poziomie 36,4% w stosunku do 36,19 w analogicznym okresie % obligagjiw zadtuzeniu 647%  5L7%  738%  753%  68,7%
ubiegtego roku. $rodki pienigzne i ekwiwalenty 28,0 39,8 67,2 91,1 49,0
» . . ) ) . ) Diug nett 68,2 57,4 -6,0 24,5 18,5
B Nizszy poziom kapitatéw wtasnych zwigzany jest z nabyciem przez Spétke —-e€te — : : : : :
. S . Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 40,5% 38,4% 31,7% 38,0% 32,0%
Marywilska 44 Sp. z 0.0. 905.100 udziatow wtasnych celem ich dalszego
A s . Diug netto/KW 202%  93%  -L1%  -39%  35%
umorzenia oraz wyptata przez Spétki dywidendy.
, . L Wydzielony segment mieszkaniowy
B Spotka utrzymata podobny poziom zadtuzenia wzgledem 4Q 2024 r. * Sprawozdanie jednostkowe

B W czerwcu deweloper wyemitowat 4-letnie zabezpieczone obligacje 0 zapadalnoéé obligacjiw poszezegélnych latach (min 1)
wartosci 60 mln zt. Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M +
2,95%. Przeprowadzona emisja postuzyta w czesci przedterminowemu

wykupowi obligacji o wartosci 40 mln zt. 60
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Informacje ze spotek

s OKUM DEWELOPER

B W 2Q 2025 r. deweloper sprzedat 34 lokale vs 31 kwartat wczesniej i 47 rok
wczesniej. Przypominamy, ze w catym 2024 r. Spdtka znalazta nabywcéw 159
mieszkan w stosunku do 707 lokali w 2023 .

B Stosunkowo niska sprzedaz wynika z niskiej oferty dewelopera. Na koniec
marca deweloper oferowat w sprzedazy 385 mieszkan w stosunku do 365 lokali
na koniec grudnia 2024 r. Warto przypomniec, ze w 2023 r. deweloper wchodzit
w nowy rok z 772 lokalami w ofercie.

B Deweloper ruszyt jednak z budowami. Liczba lokali w realizacji wzrosta z
poziomu 584 mieszkan na koniec wrzesnia ubiegtego roku do poziomu 740
lokali na koniec marca br. Obecnie deweloper buduje najwiecej mieszkan od
4Q 2022 r. deweloper przekazat nabywcom 38 lokali vs 14 kwartat wczedniej i
188 rok wczesniej. W catym 2024 r. Spdtka oddata do uzytkowania klientom
252 lokale aw 2023 r. 774 mieszkania.

B Na koniec marca Spdtka posiadata zadtuzenie finansowe w wysokosci 202,2
mln zt, z czego obligacje stanowia % dtugu.

B W lutym br. Spotka wyemitowata niezabezpieczone, 3,5-letnie obligacje o
warto$ci 100 mln zt. Obligacje zostaty uplasowane w ramach programu
obligacji. Oprocentowanie zostato ustalone na poziomie WIBOR 6M + 3,7%, co
oznacza, ze w stosunku do poprzedniej emisji z grudnia 2023 r. Spétce udato
sie obnizy¢ marze 0 0,15 pkt. proc.

B W maju WZA zdecydowato o przeznaczeniu czesci zysku w wysokosci 9 mln zt
na dywidende (0,50 zt na akcje). Dzien dywidendy ustalono na 28 maja 2025
roku, a dzien wyptaty dywidendy na 4 czerwca 2025 roku.

s MARVIPOL DEVELOPMENT

_mmﬂ.- 2024 1Q 2025

Przychody 366,7 4513 189,3 89,1 12,5
Zysk brutto ze sprz. 135,3 169,7 72,2 34,5 4,2
Marza brutto ze sprz. 36,9% 37,6% 381% 38,7% 33,7%
Zysk ze sprz. 1093 137,9 41,3 27,1 -3,0
Marza zysku ze sprz. 29,8% 30,6% 21,8% 30,4% -24,0%
Zysk netto 60,9 1424 358 224 33,1
Marza netto 166%  31,5% 189%  252%  264,9%
Kapitat wtasny 430,7 541,6 531,0 564,6 564,7
Zadtuzenie finansowe 260,2 119,5 74,7 69,9 202,2
Kredyty i inne 39,7 15,6 21,8 15,9 47,9
Obligacje 220,5 103,9 52,8 54,0 154,4
% obligacji w zadtuzeniu 84,7% 86,9% 70,7% 77,3% 76,3%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 65,4 236,0 80,1 153,5 146,3
Dtug netto 194,8 -116,6 -5,4 -83,6 55,9
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 46,5% 35,5% 24,2% 23,0% 36,0%
Dtug netto/KW 45,2% -21,5% -1,0% -14,8% 9,9%

1bez uwzglednienia leasingu finansowego

Zapadalno$¢ obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
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B W 2Q 2025 r. Spdtka zakontraktowata sprzedaz 81 mieszkan wobec 87 kwartat
wczesniej i 110 rok wezedniej. W catym 2024 r. deweloper znalazt nabywcéw na
430 lokale w stosunku do 661 mieszkan w 2023 r.

B Po okresie niskiej oferty na przetomie 2023 i 2024 r. Spétka uzupetnita portfolio
o nowe mieszkania. Na koniec marca Spotka mogta zaoferowac 757 lokali
potencjalnych klientom w stosunku do 691 mieszkan na koniec grudnia 2024 r.

B W 2Q br. Spdtka przekazata klucze do 268 lokali mieszkalnych, w stosunku do
18 mieszkan kwartat wczedniej i 32 lokali w 2Q 2024 r. W catym 2024 r.
deweloper przekazat klucze do 571 mieszkan.

B Dtug netto czedci mieszkaniowe] dewelopera na koniec marca 2025 r.
uksztattowat sie na poziomie ok. 454,7 mln zt wobec 525,8 mln zt na koniec
grudnia ubiegtego roku. Wzgledem kapitatu wtasnego zadtuzenie netto
wyniosto 61,1% vs 79,3% kwartat wczesniej.

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

B 7 kolei w marcu br. deweloper ustanowit kolejny program emisji obligacji,
ktérego program ustalono na 300 mln zt.

B Na poczatku stycznia br. Marvipol poinformowat o przedterminowym wykupie
obligacji o wartosci 70 mln zt. Obligacje zostaty wykupione 3 lutego br.
Zapadalnos$¢ obligacji dewelopera jest roztozona w czasie i obecnie deweloper
nie posiada obligacji, ktére musiatyby zosta¢ wykupione w 2025 r.

B W czerwcu deweloper skupit cze$¢ obligacji zapadajacych w marcu 2026 r. o
warto$ci 31,7 mln zt, za$ pod koniec lipca wykupit serie MVP0326 w catosci -
tacznie 66 mln zt.

B W lipcu deweloper wyemitowat 4-letni niezabezpieczony dtug o wartosci 80
mln zt. Oprocentowanie zostato ustalone na WIBOR 6M + 3,9%.

oL | o | o | o | smms

Przychody 588,6 377,5 461,7 25,7 34,3
Przychody 481,8 3284 402,5 11,5 21,8
Zysk brutto ze sprzedazy 131,9 1113 76,2 4,0 43
Marza brutto ze sprz. 27,4% 33,9% 18,9% 34,7% 19,6%
Zysk netto 62,1 67,8 28,0 3,6 -8,9
MarZa netto 10,6% 18,0% 61% -13,9% -26,0%
Kapitat wtasny 358,7 430,8 4262 450,8 437,0
Zadtuzenie finansowe 407,3 456,9 525,8 456,0 4547
Kredyty i inne 152,0 112,7 95,5 114,2 93,8
Obligacje 255,4 344,2 430,4 341,8 360,9
% obligagjiw zadtuZeniu 62,7% 75,3% 81,8% 75,0% 79,4%
Srodki pieniezne i

R 132,6 239,5 187,8 272,3 187,7
Dtug netto 274,7 2173 338,0 1836 267,0
el agdinege 63,3% 60,8% 65,5% 64,0% 63,7%
zadtuzenia

Dtug netto/KW 76,6% 50,5% 79,3% 40,7% 61,1%

Wydzielony segment mieszkaniowy

Zapadalno$é obligacji w poszczegélnych latach (mln zt)
150,0

80,0
55,5
350 50,0

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 ROBYG
B W 2Q 2025 r. deweloper znalazt nabywcéw na 570 lokali vs okoto 390 kwartat  FIIE T e e e
wczesniej i 584 rok wezesniej. W 2025 r. Spdtka celuje w sprzedaz na poziomie  Przychody 1505,5 1813,0 13014
2800 lokali,, W catym poprzednim roku Spotka sprzedata 1900 lokali w  Zysk brutto ze sprz. 410,8 462,2 326,0
stosunku do 2808 jednostek w 2023 r. Marza brutto ze sprz. 27,3% 25,5% 25,0%
. ) ) EBIT 4388 456,6 2915
B W 2025 r. Robyg wszedt z wyzsza oferta mieszkaniowa w stosunku do danych Vorda EBIT 29.1% 2520 22.4%

. . . T /5L 70 470 s
ubiegtorocznych. Na koniec marca Spétka mogta zaoferowac klientom okoto Zysk netto 3536 3681 2581
1950 mieszkar podczas gdy na koniec grudnia byto to 1777 Iokal‘!. JeszCze W arza netto 23,5% 20,3% 19.8%
2022 r. oferta przekracza{a/navvet 5000 jednostek. Deweloper posiada jednak  apitat wtasny 11388 14975 17515
znaczacy bank ziemi, ktory rozwijat w ostatnich latach pozwalajacy na  Zadtuzenie finansowe 10416 460,8 503,7
wybudowanie okoto 28 tys. mieszkad. Wydaje sie zatem, ze przy korzystnym  kredyty i inne 370,3 98,5 442,1
otoczeniu bedzie on sukcesywnie uwalniany. Spotka rozwaza réwniez wejscie  obligacje 671,3 362,3 151,6
do kolejnych miast. 9% obligagjiw zadtuzeniu 64,4% 78,6% 25,5%

B W 2024 r. Spétka wypracowata ponad 1 301,4 mln zt przychodéw, co oznacza — rodki pienieznei ekwiwalenty 4245 3409 2108
spadek o 28% r/r. Marza brutto na sprzedazy utrzymata sie na zblizonym ~Dtugnetto — 8171 1200 2830
. . . . Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 67,7% 54,5% 50,9%
poziomie, bowiem wyniosta 25,0% w stosunku do 25,5% w stosunku do
Diug netto/KW 54,2% 8,0% 21,9%
danych za 2023 .
B Na koniec grudnia wskaznik diug netto/kapitaty wtasne wzrést w stosunku do D )
wynikéw na koniec 2023 r. i wyniést 21,9% - deweloper zwiekszyt =~ Z3Padainoscobligaciiw poszczegdinych latach (minzi)
zaangazowanie kredytow w strukturze finansowania, co wynika z wigkszej
liczby lokali w budowie. 250,0
B Na poczatku 2025 r. Spétka poinformowata o emisji niezabezpieczonych 1500 1500
obligacji w wysokosci 250 min zt, cho¢ pierwotnie deweloper deklarowat che¢ ’ ’
pozyskania $rodkéw dtuznych o wartosci do 200 mlin. Emisja zostata
uplasowana przy oprocentowaniu na poziomie WIBOR 6M + 2,6%. Na
podobnych warunkach Spdtka uplasowata czteroletnie niezabezpieczone
papiery dtuzne o wartoéci 150 mln zt w maju biezacego roku. Emisje te 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
realizowane byty w ramach programu emisji o wartosci 600 min zt. 2025 2026 2027 2028 2029
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezacych i okresowych Emitenta
| RONSON
mw Zler. Ronson znalazt nabywcow na 87 lqkali 'S 96 kvvarta’r wczesniej i 88 rok wminzt | 2022 | 2023 | 2024 |1Q2024 | 102025 |
!vczesn{ej. VLY c/a{ym 2024 ro‘ku za rzadd ;podglev;/a{ slle,lzi ngrc/\s/on fprzgd; oko;o Praychody 3003 3955 3877 1205 1900
OQOkmlesz an - ostateczmg sprzedaz wyniosta 5 ; okali. W catym O 3 roku Praychody e HEG = TG 500
Spét a zreallzoyva{a sprzedaz na poziomie 1006 lokali o tacznej wartosci 589,7 TR oReR) 794 1394 1217 476 640
min zti byt to historyczny rekord sprzedazy. Marza zysku ze sprz 265%  352%  3L4%  395%  337%
B Oferta dewelopera na koniec marca 2025 r. spadta do 587 mieszkan w  Zzyskbrutto ze sprz. 79,4 1394 121,7 476 64,0
stosunku do 682 lokali na koniec grudnia 2024 r. Spotka zapowiedziata, ze pod  Marza brutto ze sprz. 265%  352%  314%  395%  337%
wzgledem rozbudowy banku ziemi szczegdlnie aktywna bedzie we Wroctawiu i Kapitat wtasny 4514 5337 5538 5642 5948
w Warszawie. Zadtuzenie finansowe 2197 2437 2970 2842 2863
B Po ubiegtorocznych emisjach obligacji dtug netto dewelopera na koniec marca Kredyty iinne 16,3 838 11,9 6,7 7.6
2025 r. wynidst 46,3 mln zt vs 27,0 mln zt kwartat wczesdniej i 52,0 mln zt rok  Obligacje 2034 2253 2851 2776 2787
wezesniej. Wynika to z utrzymywania wysokiego stanu Srodkow pienieznych - % obligacjiw zadtuzeniu 26%  925%  960% 977%  97,.3%
na marca 2025 r. deweloper posiadat ok. 240 min zt gotéwki. Wskaznik dtugu  $rodki pieniezne i ekwiwalenty 418 1900 2700 2322 240,
netto w stosunku do kapitatu wtasnego wynioést 7,8% na koniec marca vs 4,9%  Diug netto 1778 53,7 27,0 52,0 46,3
na koniec grudnia ubiegtego roku i 9,2% na koniec marca 2024 roku. Wskaznik ogblnego zadtuzenia 550%  557%  56,6%  562%  49,7%
B We wrzedniu 2024 r. Ronson uplasowat papiery dtuzne o wartosci 160 min zt. 4-  Dtug netto/KW 394%  10,1%  4,9% 9.2% 7,8%
letnie obligacje nie sg zabezpieczone, a oprocentowanie zostato ustalone na Wydzielony segment mieszkaniowy
poziomie WIBOR6M + 3,3%.
| W pa;dmermkuyblgg{eg“o roku Spétka poinformowata o wykupie wszystkich Zapadalnosé obligacji w poszczeglnych latach (min 2t
istniejacych obligacji serii W.
80 80
60 60 | |
3 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q | 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2025 2026 2027 2028
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— Victoria Dom

B W2Q2025r. deweloper podpisat umowy na sprzedaz 328 lokali w stosunku do wlnzt __________________|_2o2 ] 203 | 2024 |

275 mieszkan kwartat wezesniej i 297 rok wezedniej. W catym 2024 1. Victoria  P2vchody 5400 934,1 9837

znalazta nabywcédw na 1014 lokali, w stosunku do 2020 mieszkan w 2023 r. Zysk brutto ze sprzedazy 1752 3264 3121
. . / Marza brutto ze sprz. 32,4% 34,9% 37,8%
W 2024 r. \//IC_t(_)I'Ia ng zaraportowata 983,7_ mln zt _przychodovv vs 934,1 mln zt Zysknetto 76 1839 200,9
rok wezesniej. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 37,8% vs 3{1/,9% o] ——. 144% 197% 204%
wczednie). Z}kole\ z_ysk netto wygenerowany przez dewelopera wyniost 200,9 Kapitat wlasny 3909 5528 6997
min zt w poréwnaniu do 183,9 min zt w 2023 roku. Zadtuzenie finansowe 3978 5228 6206
Dtug netto na koniec 2024 r. wynidst 226,4 min zt vs 298,2 min zt na koniec  Kredyty iinne 130,5 1164 151,4
czerwca 2024 r. W stosunku do kapitatu wtasnego zadtuzenie netto wynosito  obligacje 267,3 406,4 469,1
32,4% na koniec 2024 r., w stosunku do 56,7% na koniec czerwca 2024 r. 9% obligacjiw zadtuzeniu 67,2% 77,7% 75,6%
W listopadzie 2024 r. KNF zatwierdzita prospekt obligacyjny dewelopera w  Srodki pieniezne i ekwiwalenty 81,7 2488 394,2
ramach ktérego Spétka bedzie mogta pozyska¢ do 400 min zt z publicznych ~ Dlugnetto 316,1 274,0 2264
ofert papierévv d{uZnych. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 69,1% 65,8% 62,4%
W grudniu ubiegtego roku deweloper pozyskat 86,3 min zt w ramach emisji Dlug netto/KW $0.9% 98% 24%
obligacji. Tenor papieréw wynosi 3 lata, za$ oprocentowanie ustalono Na ... dainoéc obligacii w poszezegdlnych latach (min z0)
WIBOR6M + 4,8%. Z kolei w styczniu br. W ramach publicznej oferty Spotka
wyemitowata 3 letnie obligacje na podobnych warunkach cenowych 180

pozyskujac 50 min zt.

W kwietniu br. Spétka dokonata emisji 3,5-letnich, niezabezpieczonych
obligacji na kwote 180 mln zt. Emisja cieszyta sie duzym zainteresowaniem,
bowiem zgtoszony popyt byt wyzszy o blisko 100 mln zt. Marze ustalono na
najnizszym mozliwym poziomie jaki zostat przewidziany w ofercie -
oprocentowanie wynosi: WIBOR 6M + 4,3%. Czes¢ z pozyskanych $rodkéw
deweloper przeznaczyt na wezesniejszy wykup swoich najdrozszych obligacji,
ktore wygasaty w lutym i w marcu 2026.

Z kolei w czerwcu Spdtka wyemitowata niezabezpieczone obligacje o wartosci
81,4 mln zt w ramach prospektowej oferty publicznej o poczatkowej wartosci
60 mln zt z opcja zwiekszenia jej do 110 mln zt. Oprocentowanie ustalono na
poziomie WIBOR 6M +4,3% a wykup ustalono w marcu 2029 r.

69,2

53 I

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

20252025 2026

100
I 50 50

2Q

2027

3Q 4Q
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1Q 2Q 3Q 4Q
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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 ograniczone;

mozliwosci dysponowania)

diug netto
B DN/KW=——-8nemo
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 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 szczegolnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

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

Dom Maklerski nie bedzie traktowat 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 podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji obligacji, ktore oni
przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sg objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego. Zabronione jest kopiowanie
niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego 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 14 sierpnia 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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