POLSKI RYNEK MIESZKANIOWY 1H’23 - ANALIZA SEKTORA

'~ \ PRIVATE X

p— INVESTMENTS Pierwsze sze$S¢ miesiecy 2023 roku, po stabej koncowce 2022 roku,
charakteryzowaty sie sporym ozywieniem na rynku mieszkaniowym oraz

Statystyki rynkowe: kredytowym. Wozrosta zaréwno liczba, jak i wartoé¢ udzielonych kredytéw
hipotecznych. Gtdwnymi impulsami byly miedzy innymi dziatania Rady Polityki

1H'23 1H'23/2H'22 r/r Pienieznej, ktora od wrzesnia 2022 roku utrzymywata stabilny poziom stopy

o N o .
Statystyki makroekonomiczne: referencyjnej na poziomie 6,75%, co poskutkowato zahamowaniem wzrostu

wskaznika WIBOR, a pdzniej jego stopniowym obnizaniem. Kolejnym pozytywnym
11,50% wartos¢ inflagji -5,1 p.p. -4,0 p.p. czynnikiem byto obnizenie przez Komisje Nadzoru Finansowego w lutym 2023 roku
wysokosci buforu dla badania zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow
z poziomu 5,00% do 2,50% dla kredytéw o okresowo statej stopie procentowe;.

5,00% poziom bezrobocia -0,2 p.p. +0,1 p.p. . . . . . ;

Wydaje sie jednak, ze prawdziwym ,game changer'em” byto ogtoszenie

. i przegtosowanie w Sejmie pod koniec maja ,Programu Pierwsze Mieszkanie”,

wartos¢ sredniego

7335PLN wynagrodzenia brutto  +0,07% +2,14% w sktad ktérego wchodza ,Bezpieczny kredyt 2%” oraz , Konto Mieszkaniowe”.
w Polsce Wszedt on w zycie z poczatkiem lipca, ale na jego start duio wcze$niej

poziom stopy przygotowywali sie kupujgcy, sprzedajacy oraz banki.

9 .p. 75 p.p.
6,75% referencyjnej 0,00p-p *0.75p.p
wodé Indek W dalszym ciggu obserwowalismy spadek liczby obstugiwanych przez banki umow
wartosc Inaeksu
137,5 pkt. Dostepnosci 0,08 pkt.  -25,00 pkt. kredytowych Na koniec 1H’23 aktywnych byto nieco ponad 2,3 min kredytéw
Mieszkaniowej M3 hipotecznych, ktorych liczba w ciggu ostatnich dwdch kwartatéw ubiegtego roku
Statystyki cenowe: zmniejszyta sie 0 63 602 sztuk, czyli 0 2,69%.
$rednia cena
ofertowa za metr Aktywnos¢ deweloperska w pierwszej potowie 2023 roku pozostawiata wiele do
14014 PLN k""?d'ito"_"y *5,73% +3,93% zyczenia. Co prawda oddano do uzytkowania o kilka procent wiecej mieszkan niz
mieszKania
w Warszawie rok wczesniej, ale byto to efektem rozpoczetych projektéow w poprzednich latach.
Wydanych pozwolen na budowe byto prawie 35% mniej niz w analogicznym
$rednia wartosé . . . . . . .
2247PIN  czynszu najmu +0,94% +7.67% okresie ubiegtego roku, natomiast liczba mieszkar, ktérych budowe rozpoczeto
w Warszawie okazata sie niemal o 30% nizsza r/r. Byta to odpowiedz firm deweloperskich na
. stabngcy popyt, jednak nalezy pamietad, ze podejmowane przez nie dziatania beda
Statystyki kredytowe: . . . i . L
miaty wptyw na podaz mieszkan dopiero za okoto 2 lata. Ozywienie popytu
ogolna kwota nastapito bardzo szybko, przez co w ofercie deweloperéw zostaje coraz mniej
478,6 mld  zadtuzenia z tytutu 350% 5.83% ] ] ]
PLN kredytéw It 72,837 mieszkan. To oczywiscie wptywa na ceny ofertowe, ktdre w najwiekszych miastach
mieszkaniowych co chwila przebijajg kolejne psychologiczne granice. W wiekszosci badanych
347 846 $rednia warto$¢ 6 6% 0.81% polskich miast kontynuowane byto zwiekszanie sie S$redniej takie ceny
. , (4 -0, (]
PLN udzielonego kredytu transakcyjnej 1 mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania.
liczba zawartych o o
92766 méw kredytowych +31,42% 38,76% Na rynku najmu obserwowalismy natomiast stabilizacje sytuacji dzieki wzrostowi
liczby ofert mieszkan do wynajecia. W efekcie obserwowalismy delikatne spadki
18,77 mld  wartos¢ zawartych o o - . . - . L. .
PLN uméw kredytowych +42,41% 38,40% wysokosci czynszéw na wiekszosci rynkéw. Wydaje sie, ze sytuacja z naptywem
emigrantow z Ukrainy sie uspokoita, a rosngce powoli stawki najmu s3
) generowane przez czynniki zwigzane ze wzrostem kosztéw utrzymania mieszkania,
2,30min czbacynnych -2,66% -7,29%
’ uméw kredytowych 2R 170 a nie wysokiego popytu.
¢rednia marza Obecna dynamika wzrostu cen materiatéw budowlanych jest nizsza niz poziom
1,87% ) -0,07 p.p. -0,11 p.p. . . . . . .
kredytu hipotecznego inflacji w Polsce, natomiast dane GUS o koszcie budowy 1 mkw. mieszkania

wskazaty, ze wynosi on juz ponad 6 000 PLN. Wynika to przede wszystkim z ciggle

Zrédto: AMRON, GUS i NBP, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

rosngcych kosztéw robocizny.
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OTOCZENIE RYNKOWE:

W pierwszej potowie 2023 roku polski rynek mieszkaniowy doswiadczyt znaczacego odbicia. Z miesigca na miesigc statystyki zawieranych
umow o kredyt hipoteczny stawaty sie coraz lepsze. Na poprawe optymizmu wsrdd kupujacych wptyw miato przede wszystkim
ustabilizowanie sie stop procentowych w Polsce. Rada Polityki Pienieznej od wrzeénia 2022 roku nie dokonata zadnej podwyzki, przez co
zdolnos¢ kredytowa Polakéw nie tylko nie zmniejszata sie, ale zaczeta sie zwiekszaé. Stawka WIBOR na poczatku 2023 roku znajdowata sie na
poziomie bliskim 7,00% i na przestrzeni pierwszego p6trocza obnizyta sie 0 0,10 p.p. Komisja Nadzoru Finansowego, obserwujac sytuacje na
rynku, w lutym br. zdecydowata sie na obnizke buforu dla badania zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcéw z poziomu 5,00% do
2,50% dla kredytéw o okresowo statej stopie procentowej. Z kolei na niskim poziomie utrzymywata sie aktywnos¢ deweloperdw. Statystyki
budownictwa mieszkaniowego w Polsce byly podobne do tych spotykanych w okresie pandemii w 2020 roku. Banki centralne Swiata
kontynuowaty rozpoczete w pierwszej potowie 2022 roku cykle podwyzek stép procentowych w celu obnizenia wysokiego poziomu inflacji.
Zarowno Rezerwa Federalna oraz Europejski Bank Centralny nie zakonczyty oficjalnie cyklu podwyzek stop procentowych. Rada Polityki
Pienieznej od wrzesnia 2022 roku nie zmienita poziomu stép procentowych (stopa referencyjna réwna 6,75%), ale oficjalnie koniec cyklu
podwyzek zostat ogtoszony podczas posiedzenia w lipcu 2023 roku. Bankierzy centralni uwaznie przygladali sie danym o inflacji, a byty one
kluczowym czynnikiem wptywajacym na parametry polityki monetarnej. W Polsce szczyt inflacji przypadt na luty 2023 roku, kiedy byt to
odczyt na poziomie 18,4% r/r. Od tamtego czasu rozpoczat sie proces dezinflacji i na koniec pierwszego pétrocza wyniosta ona 11,5% r/r.
Spadajgca dynamika wzrostu cen ozywita dyskusje na temat potencjalnych obnizek stop procentowych, jednak stanowisko cztonkéw RPP
byto jednoznaczne - nie bedzie obnizek az do czasu powrotu inflacji ponizej poziomu 10% r/r. Zapowiedziane przez partie rzadzaca
wprowadzenie ,,Programu Pierwsze Mieszkanie” w sposéb zdecydowany wptynety na ozywienie zainteresowania kupnem mieszkania przez
Polakow. Oficjalny start programu przypadt na dzien 1 lipca 2023 roku, ale jeszcze przed tg datg mieszkania zaczety znika¢ z rynku.
W pierwszej potowie 2023 roku zaczeta wzrastac liczba wptywajacych wnioskdw kredytowych oraz faktycznie podpisanych umoéw. W okresie
od stycznia do czerwca 2023 roku udzielono ich jedynie 52 766, co nadal byto wynikiem prawie o 40% nizszym niz w 1H’22, ale juz o ponad
30% wiecej niz w poprzednim poétroczu. Wciaz rosta wartos¢ przecietnego wynagrodzenia w Polsce, co przy ztagodzeniu polityki kredytowej
bankdéw i spadku stawki WIBOR do poziomu 6,90% podniosto zdolnos¢ kredytowg Polakow oraz obnizyto wysokos¢ rat kredytow.

Najwazniejsze czynniki ksztattujgce sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz na rynku kredytéw hipotecznych w 1H’23 to:

Pozytywne: T Negatywne: 1

e Utrzymujgcy sie niski poziom bezrobocia — na koniec 1H'23 e

stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,0%, wzgledem
2H’22 byt to spadek 0 0,2 p.p.

Spadajacy poziom inflacji CPI, ktora na koniec czerwca 2023 roku
wyniosta 11,5% r/r.

Utrzymanie przez RPP stép procentowych na poziomie 6,75%
i spadajgca stawka WIBOR.

Obnizenie przez KNF buforu dla badania zdolnosci kredytowej
kredytobiorcéw z poziomu 5,00% do 2,50%.

Pewna sytuacja finansowa najwiekszych deweloperéw i ich
wysoki poziom $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych.
Utrzymywanie banku ziemi i zabezpieczenie sprzedazy na ponad
3 lata;

W perspektywie 2023 roku wecigz brak prac i planéw nad
wprowadzeniem podatku katastralnego.

Nizsze tempo wzrostu cen materiatdbw budowlanych. Ceny
w czerwcu 2023 roku byly wyzsze w stosunku rocznym $rednio
0 3,6%. W catym 1H’23 tempo wzrostu cen wyniosto 9%.
Zapowiedzi i ostatecznie przegtosowanie w Sejmie w maju 2023
roku ,,Programu Pierwsze Mieszkanie”, w sktad ktérego wchodza
,Bezpieczny Kredyt 2%” oraz ,,Konto Mieszkaniowe”.

AN

Mniejsza niz w poprzednich latach liczba udzielonych kredytéw
hipotecznych spowodowana ciagle niska zdolnoscig kredytowg
Polakéw.

Dwa kwartaty z rzedu ujemna dynamika wzrostu PKB (1Q’23 oraz
2Q’23), co oznacza techniczng recesje w Polsce.

Stabe odczyty wskaznikow gospodarczych, m.in. produkgcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej.

Niski poziom aktywnosci deweloperskiej, ktory moze mie¢ odbicie
w niskiej ofercie w horyzoncie najblizszych 24 miesiecy;

Brak atrakcyjnych gruntéw w wiekszych miastach.
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Koniunktura na rynku nieruchomosci mieszkaniowych:

Popyt na rynku nieruchomosci w pierwszej potowie 2023 roku wyraznie sie ozywit, czego pierwsze sygnaty widzielismy juz pod koniec 2022
roku, gtéwnie ze wzgledu na zapowiedzi rzgdowych programéw mieszkaniowych, ktérych doktadne zatozenia zostaty przedstawione
w pierwszym kwartale 2023 roku, a ich date wejscia w zycie ogtoszono w 2Q’23. W odpowiedzi na sygnaty z rynku Komisja Nadzoru
Finansowego zdecydowata sie obnizy¢ bufor dla badania zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcéw z poziomu 5,00% do 2,50% dla
kredytéw o okresowo statej stopie procentowej. W pierwszej potowie 2023 roku zdecydowanie ponad potowa nowo udzielonych kredytéw
hipotecznych zostata udzielona na stata stope procentowg. Ponadto obnizyta sie rowniez wartos¢ stawki WIBOR, co wptyneto na
zwiekszenie dostepnej kwoty kredytu hipotecznego. Liczba zaciggnietych kredytédw hipotecznych 1H’23 wyniosta wspomniane 52 766 sztuk,
0 38,8% mniej niz w 1H’22. Liczba wszystkich obstugiwanych kredytéw wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2023 roku w Polsce wyniosta
2 302 660 sztuk, co oznaczato spadek o 7,3% w stosunku do korica 1H’22. Catkowity stan zadtuzenia polskich gospodarstw domowych
z tytutu zaciggnietych kredytéw mieszkaniowych wynidst 478,6 mld PLN, co byto najnizszym wynikiem od 2020 roku.

W pierwszym 2023 roku nie doszto do zadnej zmiany poziomu stép procentowych, wobec czego do konca czerwca 2023 roku obowigzywata
stopa referencyjna réwna 6,75%. Pomimo tego, ze dtugo musieliémy czekaé na oficjalne zakonczenie cyklu podwyzek stép, do ktérego
doszto podczas lipcowego posiedzenia, od dituiszego czasu trwata debata o potencjalnej dacie poczatku obnizek. W wypowiedziach
Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej ciezko byto znalei¢ jakiekolwiek konkrety. Dopiero Prezes NBP A. Glapiiski zapowiedziat, ze temat
obnizek moze zosta¢ wziety pod uwage dopiero po spadku inflacji ponizej poziomu 10%. Nieoficjalnie w gre wchodzity tez czynniki
polityczne. Planowane na jesieh 2023 roku wybory parlamentarne sg nie bez znaczenia dla ksztattowania sie parametréw prowadzonej
polityki monetarnej.

Zagraniczne fundusze inwestycyjne majg stosunkowo niewielki udziat w rynku mieszkaniowym. W pierwszym pétroczu 2023 roku oddano do
uzytkowania 111,9 tys. mieszkan, podczas gdy w poprzednim roku w analogicznym okresie liczba ta wyniosta 109,2 tysiecy. Dla pordwnania,
szacuje sie, iz liczba mieszkan kupionych przez fundusze do konca 1H’23 opiewa na okoto 13,3 tys., z czego 40% zlokalizowane jest
w Warszawie. Wedtug zapowiedzi deweloperéw i funduszy kolejne ok. 9 tys. mieszkan pozostaje na etapie przygotowania lub budowy, a ok.
12 tys. znajduje sie w planach inwestoréw na najblizsze lata. Sumarycznie w nastepnych czterech latach catkowite zasoby sektora powinny
wzrosngc o ok. 27 tys. jednostek mieszkalnych

Pozwolenia na budowe posiadajg 2-letni termin waznosci, dlatego co roku odnotowywana jest réznica miedzy wydanymi pozwoleniami
a rozpoczetymi budowami. Nadwyzka wydanych pozwolen daje mozliwos¢ deweloperom do reagowania na zmiany popytu na rynku
mieszkaniowym i rozszerzenia oferty w przypadku jego wzrostu. W 1H’23 rdznica procentowa pomiedzy wydanymi pozwoleniami,
a rozpoczetymi budowami zmienita sie w znaczny sposéb (23,5% vs 32,8% na koniec 2022 roku). W niepewnym, zmieniajacym sie otoczeniu
gospodarczym deweloperzy wolg dostosowac swojg podaz, wnioskujgc o liczbe wydanych pozwolen réwng tym w poprzednich potroczach
i reagowac na zmiany popytu na mieszkania. Wyraznie wida¢ to w znacznym spadku liczby rozpoczetych budéw w odniesieniu do
poprzednich lat.

Powstajgce mieszkania w Polsce

mWydane pozwolenia m Rozpoczete budowy Mieszkania oddane do uzytkowania @ Réznica miedzy wydanymi pozwoleniami a rozpoczetymi budowami do wydanych pozwolert
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CENY | STAWKI NA RYNKU MIESZKANIOWYM W POLSCE:

Srednie ceny ofertowe mieszkan:

Na wykresie ponizej ukazane zostaty ceny ofertowe 1 mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na rynku wtdrnym i pierwotnym w siedmiu
wybranych miastach Polski. W pierwszej potowie 2023 roku odnotowano wzrost sredniej ceny ofertowej za 1 mkw. we wszystkich siedmiu
badanych lokalizacjach. Srednia cena ofertowa za 1 mkw. najbardziej wzrosta we Wroctawiu — o 1 189 PLN, co stanowito wzrost o 11,4%
r/r, nastepnie: w Krakowie o 1 111 PLN (9,6% r/r), w todzi o 784 PLN (10,2% r/r), w Katowicach o 776 PLN (9,5% r/r), w Poznaniu o 657 PLN
(6,8% r/r), w Warszawie o 570 PLN (4,3% r/r) i w Gdansku o 324 PLN (2,8% r/r). Wyzsza dynamika wzrostu cen mieszkan niz we
wczesniejszym potroczu byta efektem dynamicznych zmian na rynku. Najsilniej na rynek zadziataty obawy przed mozliwym wzrostem cen
i ograniczeniem oferty deweloperéw. Nabywcy poszukujgcy mieszkan zaréwno na wtfasne potrzeby jak i w celach inwestycyjnych
przyspieszyli w zwigzku z tym swoje decyzje zakupowe.

Srednie ceny ofertowe za metr kw. w najwiekszych miastach Polski
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Zrédto: NBP, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Srednie ceny transakcyjne mieszkan:

Catkowite $rednie ceny transakcyjne na rynku wtornym i pierwotnym w pierwszej potowie 2023 roku w porownaniu do 2H’22 zwiekszyty sie
we wszystkich analizowanych miastach. Najwiekszy procentowy wzrost odnotowano w Krakowie, gdzie wartosc¢ sredniej ceny transakcyjnej
mieszkania urosta 0 11,3% r/r. W pozostatych miastach podwyzki byty mniej znaczace. W todzi byt to przyrost o 9,3%, we Wroctawiu o 7,9%,
w Gdansku o 7,0%, w Warszawie o0 5,4% i w Poznaniu o 4,9%.

Wedtug naszej analizy réznica miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi w pierwszej potowie 2023 roku wyniosta srednio 10,5% i byta
0 0,1 p.p. nizsza niz analogicznym okresie 2022 roku. Zdolno$¢ negocjacyjna nabywcow spadata przez ograniczong podaz, w nastepstwie
ktorej, aby doszto do transakcji sprzedajacy mniej zgadzat sie na ustepstwa. W przypadku deweloperéw uruchomiono zachety dla
kupujgcych i byty to np. garaz lub komédrka lokatorska gratis.

Catkowite srednie ceny transakcyjne mieszkania w | potowie 2023 roku
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Zrédto: AMRON, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

AN

PRIVATE INVESTMENTS




POLSKI RYNEK MIESZKANIOWY 1H’23 - ANALIZA SEKTORA

*Srednie stawki czynszu najmu mieszkan:

Warszawa Gdansk Wroctaw Krakéw Poznan tédz
3Q'21 1793 1664 1541 1383 1266 1061
4Q'21 1886 1712 1621 1472 1282 1107
1Q'22 2042 1833 1786 1606 1365 1211
2Q'22 2087 1892 1812 1611 1441 1234
3Q'22 2187 1976 1902 1727 1496 1292
4Q'22 2226 1997 1908 1754 1512 1316
1Q"2 2273 1965 1881 1769 1490 1346
2Q'23 2247 1936 1862 1774 1467 1321

*bez uwzglednienia czynszédw administracyjnych i optat za media
Zrédto: AMRON, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Powyisza tabela prezentuje s$rednie stawki czynszu najmu mieszkan w szesciu miastach Polski. W pierwszej potowie 2023 roku
w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku stawki najmu wzrosty we wszystkich miastach — najmocniej w Krakowie
0 10,1% (163 PLN), w Warszawie o 7,7% (160 PLN) i w todzi o 7,1% (87 PLN). Poréwnujac ze sobg dane kwartalne, zauwazalny jest spadek
czynszéw w 2Q’23. Po bardzo napietej sytuacji w 2022 roku, kiedy do Polski naptyneto wielu imigrantéw liczba dostepnych ofert byta bardzo
niska, pierwsza potowa charakteryzowata sie wzrostem liczby oferowanych na wynajem mieszkan. Wszystko wskazuje na to, ze na poczatku
roku zostat osiggniety poziom rownowagi popytu i podazy. Na rynek trafia jednak coraz wiecej mieszkan. Z kolei popyt zaczyna sie kurczyc.
Warto wspomnieé, ze w dniu 1 lipca 2023 roku, z mocg wsteczng od 1 stycznia 2023 roku, weszty w Zzycie zmiany w ryczatcie
ewidencjonowanym od najmu prywatnego. Wskutek tych zmian matzonkowie ptacg podatek na poziomie 12,5% przychodu dopiero od
tacznej kwoty 200 000 PLN, a nie od 100 000 PLN (jak to byto wczesniej). .

GLOWNE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE:

Rynek pracy:

Wysoki, na przestrzeni ostatnich miesiecy, poziom stdp procentowych skutecznie utrudniat zakup mieszkania coraz wiekszej liczbie oséb.
Stosunkowo dobra koniunktura gospodarcza w potaczeniu ze znacznym oprocentowaniem kredytéw oraz wysokg inflacjg dawata sprzeczne
sygnaty co do tego, jak powinien zachowywac sie popyt na mieszkania. Na przyktadzie cen mieszkan w Warszawie wyraznie mozna dostrzec
odwrotng korelacje cen mieszkan i bezrobocia. Stopa bezrobocia, po najnizszym poziomie od co najmniej 1990 roku, obserwowanym
w czerwcu 2022 roku (4,9%), rok pdzniej wzrosta do 5,2%. Wzgledem poprzedniego pdtrocza byta ona mniejsza o 0,2 p.p. Co ciekawe,
bezrobocie w Polsce ma charakter sezonowy. Odsetek niepracujgcych w pierwszej potowie roku byt zazwyczaj wyzszy w stosunku do drugiej
czesci roku. Taki poziom bezrobocia mozna uzna¢ za zadowalajgcy.

Bezrobocie a ceny mieszkan
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Zrédto: GUS i NBP, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Wysoki poziom stdp procentowych, a wiec drozszy pienigdz i ograniczona mozliwos¢ kredytowania sie, wptywaty negatywnie na zdolnos¢ do
zakupu mieszkania, ale mocniejszy od nich okazat sie wzrost sredniego wynagrodzenia w Warszawie, ktéry spowodowat delikatny wzrost
sity nabywczej na rynku nieruchomosci. W pierwszej potowie 2023 roku za réwnowartos¢ sredniej pensji brutto w Warszawie tj. 8 833 PLN
mozna byto zakupi¢ 0,63 mkw. mieszkania na rynku pierwotnym, czyli niemal tyle, co w 2013 i 2021 roku. Na poczatku badanego okresu,

czyli w pierwszym kwartale 2007 roku za Srednig pensje wynoszacg 3 403 PLN mozna byto kupi¢ 0,40 mkw. mieszkania.
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Rynek pracy cd.:

0Od 2006 roku $rednie wynagrodzenie w Warszawie wzrosto o 5 430 PLN i wynosi o 159,5% wiecej niz na poczatku analizowanego okresu.
Rosngce pensje sg efektem zaréwno rozwijajacej sie gospodarki i malejgcego bezrobocia, lecz takze wysokiej inflacji, efektu spirali cenowo-
ptacowej ktdéra wystepuje w przypadku domagania sie podwyzek u pracodawcéw w celu kompensacji zwiekszonych wydatkow
konsumpcyjnych. Niewystarczajgca liczba specjalistow dodatkowo pozwala im negocjowac wyzsze stawki.

Wynagrodzenie a ceny mieszkan w stolicy
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Zrédto: GUS i NBP, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Dynamika wzrostu sSredniej pensji w latach 2007-2016 przewazata nad dynamikg przyrostu cen mieszkan, skutkujac poprawg ich
dostepnosci. Od 2017 roku sytuacja sie odwrdcita na wskutek przyspieszenia wzrostu cen nieruchomosci. Spadajagcym ale nadal wysoki
poziom inflacji, ktéry na koniec czerwca 2023 roku osiggnat poziom 11,5%, wptywat na ceny produktow oraz sktaniat do lokowania kapitatu
w dobra chronigce przed utrata wartosci pienigdza. Przektadato sie to na wyzszy popyt, skutkujacy wyzszymi cenami mieszkan. Wysokie
stopy procentowe uciskajgce rozwdj gospodarczy oraz stymulowany przez rzad popyt sprawiajg, ze istnieje ryzyko utrzymania sie trwajacej
od 2017 roku tendencji spadkowej relacji Sredniego wynagrodzenia do sredniej ceny za mkw. mieszkania w Warszawie.

Inflacja:

Inflacja jest procesem zmian cen w catej gospodarce oznaczajacym spadek sity nabywczej pienigdza. Wsrdd najpopularniejszych miar
inflacji znajduje sie wskaznik cen HICP, ktérego podstawe stanowi zmiana cen reprezentowanych towardw i ustug statystyki rachunkow
narodowych sprzed dwdch lat. Kazda kategoria dobra ma okreslong wage, ustalong na podstawie ich udziatu w wydatkach gospodarstw
domowych. HICP jest stosowany w catej Unii Europejskiej, co umozliwia poréwnanie jego poziomu w gospodarce do innych panstw.
Wartosc inflacji HICP w Polsce na koniec 1H’23 wyniosta 11,0% i w poréwnaniu do 14,2% zanotowanych w 1H’22 byt spadta o 3,2 p.p.

Publikowany co miesigc odczyt wskaznika cen na koniec czerwca 2023 roku to warto$¢ 11,5% w stosunku do czerwca 2022 roku. Customer
Price Index (CPI) rézni sie od inflacji HICP udziatem poszczegdlnych débr w badanym koszyku. Jedng z gtdéwnych rdéznic jest waga ustug
finansowych — wynosi ona 2,2% w HICP i 0,4% w CPI.

W ciggu pierwszego potrocza 2023 roku nastgpit znaczacy spadek inflacji, spowodowany gtéwnie efektem wysokiej bazy rok wczesniej, ale
réwniez uspokojeniem sie sytuacji na rynku surowcéw, co miato przetozenie na nizsze ceny energii. Wedtug NBP do spadku krajowej inflacji
bedzie sie przyczyniaé ostabienie dynamiki PKB, w tym konsumpcji, nastepujgce w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. Ze
wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania wczesniejszych szokéw, ktére pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej, powrodt
inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.

20,0% . o
Inflacja HICP 17,2%

15,0%

10,0% 11,0%

38% H0%  41% 41%  43%

3,4% 3,4% 5 305 4% 3,6%
0,
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Zrédto: GUS i NBP, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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Stopy procentowe:

Stopy procentowe okreslajg oprocentowanie z jakim bank centralny udziela kredytu bankom komercyjnym lub po jakiej stopie sprzedaje
papiery wartosciowe. Ich wysoki poziom przektada sie na wiekszy koszt kapitatu, co skutkuje wyzszym oprocentowaniem kredytéw oraz
lokat w bankach. Aby pozyska¢ kapitat taniej niz oferuje bank centralny, banki sktonne sg do oferowania wyzszych stawek na lokatach
bankowych i rachunkach oszczednosciowych. Wysoki poziom stop procentowych zwieksza rentownosé lokat i obligacji, co sktania do
rozwazenia inwestycji w te aktywa. Zwieksza takie oprocentowanie kredytéw hipotecznych i pomniejsza zdolnos¢ kredytowg,
uniemozliwiajgc zakup mieszkania mniej zamoznej czesci spoteczenstwa.

Najbardziej znana jest stopa referencyjna, ktorej wartosc¢ na koniec czerwca 2023 roku wyniosta 6,75%. Okresla ona m.in. minimalng cene,
po jakiej bank centralny organizuje operacje otwartego rynku na rynku miedzybankowym. Operacje te polegajg na zakupie badz sprzedazy
przez bank centralny krdtkoterminowych papieréw wartosciowych w celu zapewnienia ptynnosci bankom komercyjnym. W Polsce za
ustalanie wysokosci stop procentowych odpowiedzialna jest Rada Polityki Pienieznej, czyli organ NBP. Jej przeznaczeniem jest utrzymanie
inflacji w okreslonym przedziale (celu) korzystajgc ze swoich kompetencji w ustalaniu stdop procentowych. Wyzszy poziom stép
procentowych zwieksza koszt pozyskania pienigdza, czyli oprocentowanie kredytow. Wzrost kosztu kapitatu na rynku, zgodnie z prawem
popytu i podazy, wptywa na spadek popytu, co powoduje spadek dynamiki wzrostu cen w gospodarce. W ten sposéb wysokie stopy
procentowe pomagajg zatrzymac inflacje, choé¢ jednoczesnie ograniczajg mozliwos$¢ przedsiebiorstw do inwestycji, dziatajgc niekorzystnie na
rozwaj gospodarczy i spowalniajac go.

6,00% Stopa referencyjna

5,0%
4,0%
3,0%

1,50% 1,50%

Zrédto: NBP, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Marze i oprocentowanie kredytdw hipotecznych:

Stopy procentowe majg bezposredni wptyw na oprocentowanie kredytow hipotecznych, ktdre jest sumg marzy banku i stawki WIBOR,
zaleznej od stopy referencyjnej. Na koniec czerwca 2023 roku srednia marza ofertowa kredytu (w wysokosci 330 tys. PLN, przy poziomie LTV
80%, udzielonego na okres 25 lat) wyniosta 1,87%, czyli o 0,07 p.p. mniej niz w 2H’22. Natomiast $rednie oprocentowanie modelowego
kredytu hipotecznego na koniec pierwszego pétrocza 2023 roku byto réwne 8,87%, bedac wynikiem o 0,26 p.p. nizszym niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W efekcie braku podwyzek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej przez cate pierwsze pdtrocze 2023
roku, stopa referencyjna pozostata na poziomie 6,75%, co wptyneto znaczaco na oprocentowanie kredytéw, ksztattujac stawke WIBOR 3M
na poziomie 6,90%. Jeszcze pod koniec 2022 roku byto to 7,21%, co dato spadek o 0,31 p.p.

Banki zmniejszyty marze udzielonych kredytéw za sprawa coraz wyzszych stép procentowych. Srednia marza kredytu hipotecznego na koniec
1H’23 w pordéwnaniu do sredniej z ostatnich 15 lat byta 0 0,19 p.p. nizsza. W analizowanym okresie najnizszg marze mozna byto otrzyma¢
w trzecim kwartale 2007 roku, kiedy to wynosita ona 1,29%. Najdrozsze kredyty posiadajg obecnie osoby, ktére zaciggnety je w 3Q’'09, ze
srednig marzg przypadajaca na ten okres w wysokosci 3,08%.
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Zrédto: KNF, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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Ryzyko stopy procentowej:

Niski poziom stopy referencyjnej niesie za sobg tzw. ryzyko zmiennej stopy procentowej. Rada Polityki Pienieznej zostata zmuszona do
podwyzki stop procentowych z powodu utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Wptyneto to znaczaco na koszt obstugi zadtuzenia, zaréwno
panstwa, przedsiebiorstw jak i osdb prywatnych. Te zmiany juz odczuli posiadacze kredytow, w szczegdlnosci hipotecznych, zawieranych
zazwyczaj na okres 25 lat. Przy zacigganiu takiego zobowigzania nalezy uwzgledni¢ mozliwos¢ wzrostu raty kredytu, spowodowanego
podwyzka stop procentowych. W ponizszej tabeli znajduje sie symulacja wptywu zmiany stopy referencyjnej na wysokos¢ raty kredytu na
kwote 350 tys. PLN, o okresie sptaty 25 lat, przy obecnej $redniej marzy bankdw na poziomie 1,87%. Rozwigzaniem, ktére unika ryzyka
zmiennej stopy procentowej, sg kredyty ze statym oprocentowaniem. Pomimo rosngcego zainteresowania tym produktem, oferta polskich
bankéw w 2H’22 weciaz nie byta bogata, a maksymalny okres niezmiennego oprocentowania dla kredytobiorcy wynosit 10 lat.

W 1H’23 stopy procentowe pozostaly na niezmienionym
Wptyw zmiany stopy procentowej na rate kredytu hipotecznego z marza 1,87% na kwote 350 tys. PLN

poziomie, tzn. na koniec czerwca 2023 roku stopa referencyjna e

wynosita 6,75%. Na przestrzeni ostatniego pétroczna zmniejszyta

sie natomiast warto$¢ sredniej marzy bankéw o 0,07 p.p. Ta fsmpa, 0,1% 1,75% 3,5% 6,0% 6,75% 7,0% 7,5%
referencyjna:

obnizka w ciggu pot roku spowodowata spadek raty z 2 863,25 PLN

do 2 846,65 PLN. Miesigczny budzet gospodarstwa domowego |gae, kredytu:| 1 478,38 2t | 177479 21| 2 122,22 2t | 2 671,28 2t | 2 846,65 21 | 2 906,00 2t | 3 026,37 21

wzrost zatem o 16,59 PLN, a w skali roku to przyrost 0 199,13 PLN.

. . . . Zrédto: KNF, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Stopa referencyjna na poziomie 6,0% wobec 6,75% poskutkuje

spadkiem raty o kolejne 175,7 PLN, tj. 2 104,43 PLN rocznie.

Na tym poziomie miesieczna rata kredytu bedzie wynosi¢ kredytobiorce 2 671,28 PLN, co w ciggu roku da kwote 32 055,42 PLN.

Roczne obcigzenie budzetu kredytobiorcy w sumie wzrostoby o 10 757,96 PLN, tj. o 896,50 PLN miesiecznie, odnoszac sie do stopy 1,75%
z poczatku stycznia 2022 roku.

W lutym 2023 roku kryteria dla kredytéw ze statg stopa procentowq zostaty ztagodzone - bufor zostat obnizony do wysokosci 250 p.b.
W przypadku kredytéw oprocentowanych zmienng stopg procentowg zostat zastosowany adekwatnie wyzszy poziom bufora. Powodem
ztagodzenia przyjetego prawie rok wczesdniej podejscia byto nizsze prawdopodobienstwo znacznego wzrostu stop procentowych. Zmiana
podejscia wptyneta tez stymulujgco na wprowadzanie przez banki do oferty kredytéw mieszkaniowych opartych o okresowo statg stope.

Zdolnos¢ kredytowa:

Wzrost wynagrodzen, wraz ze spadkiem stdp procentowych, %0 Zdolnos¢ kredytowa modelowej rodziny [w mkw.]

w ostatnich latach prowadzit do zwiekszenia zdolnosci kredytowe;j o
80

Polakdw. Pomimo rosngcych cen mieszkan, dostepny metraz
znacznie wzrdst w ciggu ostatnich 12 lat. Od 2022 roku sytuacja 20
zdecydowanie sie zmienita, wysokie stopy procentowe bardzo
obnizyty zdolnos¢ kredytowg konsumentéw. Spadek cen mieszkan 60
w 2009 roku, po kryzysie finansowym, utrzymujacy sie do 2012

roku, w potgczeniu z rosngcym wynagrodzeniem przetozyt sie na ?
41,4

wzrost zdolnosci kredytowej. W przypadku kredytu na 25 lat, 20
z wktadem wiasnym 20%, dostepny do zakupu przez 6

kredytobiorce metraz w pierwszym pétroczu 2023 roku spadt do 30
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23

41,4 mkw., czyli o 1,4 mkw. wzgledem konca 2022 roku. Wzrost

Zrédto: NBP i KNF, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

cen nieruchomosci w ostatnich miesigcach oraz nadal niska Zdolnosé kredytowa w 1H’23 nadal sie obnizyta. Od poczatku roku

zdolnos$¢ kredytowa odbity sie na spadku dostepnego metrazu dla metra2 dostepny do kupienia dla modelowej 2-osobowej rodziny

kredytobiorcy. spadt z 42,8 mkw. do 41,4 mkw. Pomimo, ze wzrost wynagrodzen
pozostawat waznym czynnikiem, to na dostepny metraz

w znacznym stopniu wptywaty ciggle zwiekszajgce sie ceny

Wplyw zmiany stopy referencyjnej na dostepny metraz dla marzy 1,87%: . , .
Stopa nieruchomosci.
. | u75% 3,5% 6,0% 6,75% 7,0% 7,5% L . -
referencyjna: Od 2017 roku mamy do czynienia z malejgcym mozliwym
Dostepny . . . .
et 713 59,6 47,4 44,5 435 418 metrazem do kupna przez modelowg rodzing. W szczycie wynosit
Zrédto: KNF, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS on 81,7 mkw.
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RYNEK KREDYTOW HIPOTECZNYCH:

Warto$¢ nowoudzielonych kredytéw hipotecznych: Nowo udzielone kredyty hipoteczne
Po kryzysie finansowym w 2008 roku spoteczeidstwo zaczeto taczna wartosé Ul et $rednia wartosc
trozniei dchodzi¢ do kredvtd hiot h. Pekniecie banki Rok kredytéw Zmiana r/r |c(z at re 1)0\” Zmianar/r kredytu Zmiana r/r
ostrozniej podchodzi¢ do kredytéw hipotecznych. Pekniecie banki (w mid PLN) W tys. szt. (w tys. PLN)
na rynku nieruchomosci zmienito postrzeganie tego typu inwestycji
. . . 2008 58,84 - 286,8 - 205,2 34,6%
jako pozbawionych ryzyka. W 2009 roku nastgpit nagly spadek
) o ) ] . . 2009 38,46 -34,6% 189,2 -34,0% 203,3 -0,9%
rocznej wartosci nowo udzielonych kredytdw mieszkaniowych,
2010 47,19 22,7% 230,4 21,8% 204,9 0,8%
wynikajacy ze S$wiatowego kryzysu finansowego i w jego 2011 4852 2,8% 2312 0,3% 209,9 2,5%
nastepstwie wystgpienia znaczniej awersji do ryzyka u wielu 2012 39,06 19,5% 196,6 15,0% 198,7 5,3%
konsumentéw. Liczba nowoudzielonych kredytow wrdcita na swaj 2013 35,34 -9,5% 176,9 -10,0% 199,8 0,5%
historyczny poziom dopiero po 10 latach. 2014 35,96 1,7% 174,1 -1,6% 206,6 3,4%
W 1H’23 Polacy mieli wieksze mozliwosci zaciggania kredytéw 2015 38,41 6,8% 181,3 4,2% 211,9 2,6%
hipotecznych niz w ubiegtym roku, odnotowujgc facznie 18,77 mid 2016 39,36 2,5% 1784 -1,6% 220,6 41%
PLN dfugu z tego tytutu. Jest to o 38,4% mniej niz w 1H’22, ale 2017 44,64 13,4% 1906 6,9% 234,2 6,2%
jednoczesnie o 42,5% wiecej niz w 2H’22. Duzy wzrost w ciggu 2018 52,29 17.1% 2126 11,5% 2459 5.0%
. . . L . o 2019 62,51 19,6% 225,1 5,9% 277,7 12,9%
ostatniego potrocza wynikat z mniej restrykcyjnej polityki
. B} o . . L 2020 60,52 -3,2% 204,2 -9,3% 296,4 6,7%
kredytowej bankdéw, nizszej stawki WIBOR, a takize z ozywienia
. o } ; . 2021 85,76 41,7% 256,5 25,6% 334,4 12,8%
optymizmu na rynku wsrdd kupujacych mieszkanie.
2022 43,64 -49,1% 126,3 25,6% 339,6 12,8%
1H'23 18,77 -38,4% 52,8 -38,8% 347,8 -0,8%

Zrédto: AMRON, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Liczba nowoudzielonych kredytéw hipotecznych:

Od 2012 roku liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych byta w trendzie rosngcym i rosty one $rednio o 3,5% rocznie. Po wybuchu
pandemii koronawirusa banki zaostrzyty polityke kredytowg, co zaowocowato spadkiem liczby nowych uméw w 2020 roku. Rok pdzniej
wzrost wyniost 25,6%, a w odniesieniu do stanu sprzed pandemii, liczba nowych kredytédw zwiekszyta sie o 14,0%. Niestety rynek kredytowy
nalezato schtodzié¢, co tez uczynita RPP podnoszac stopy procentowe. Koszt kredytu znacznie wzrdst, co momentalnie odczuli przyszli
i obecni kredytobiorcy. Jednak pierwsza potowa 2023 roku przyniosta ozywienie na rynku kredytowym, spowodowane przez czynniki
opisane we wczesniejszych sekcjach tego raportu. Liczba udzielonych kredytéw w 1H’23 wyniosta 52,8 tys. i w poréwnaniu do analogicznego

okresu poprzedniego roku byfa ona nizsza o 33,4 tys., czyli 0 38,4%.

Pozytywny wptyw na liczbe udzielonych kredytéw mieszkaniowych z pewnoscia bedg miaty zmiany w dofinansowaniach. Prace nad
wprowadzeniem programow poreczeniowo-gwarancyjnych dla oséb chcacych zakupié¢ nieruchomosé nie ustajg. Chodzi o kredyt hipoteczny
bez wktadu wtasnego oraz program ,,Pierwsze mieszkanie”.

W przypadku kredytu hipotecznego bez wktadu wtasnego, jednym z kryteriow jego otrzymania bedzie spetnienie warunku odpowiednio
wysokiej zdolnosci kredytowej. W mysl autoréw programu pomocowego, poreczenie ma stanowi¢ wktad wtasny dla oséb, ktére nie
posiadaja takich oszczednosci. Do przyznania pomocy jest wymagany tylko 1% kwoty poreczenia. Panstwo zagwarantuje wptate wtasng do
wysokosci 100 tys. zt. O kredyt hipoteczny bez wktadu wtasnego mozna ubiegac sie od maja 2022 roku.

Na program ,Pierwsze mieszkanie” sktadaja sie dwa instrumenty. Pierwszym z nich jest Bezpieczny Kredyt 2%, czyli system dopfat do
kredytu na zakup pierwszego mieszkania. Drugi to Konto Mieszkaniowe — program pomocy oszczedzajgcym na zakup pierwszego
mieszkania. W dniu 14 marca Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy, ktory zostat przegtosowany w maju br. Program wszedt w zycie
z dniem 1 lipca 2023 roku i efekty jego wprowadzenia opiszemy w kolejnej edycji raportu.
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Struktura nowo udzielonych kredytdw mieszkaniowych:

Wozrost cen mieszkan przektadat sie na zmiane struktury nowo udzielonych kredytéw, zwiekszajac udziat pozyczek o sredniej wartosci.
W ciggu pierwszego poétrocza 2023 roku udziat kredytow o wartosci powyzej 300 tys. PLN wzrdst z poziomu 43,2% do 51,4% tj. o 8,2 p.p.
Kredyty o wartosci ponizej 200 tys. PLN odnotowaty spadek z 31,3% do 24,3% udziatu w sumie udzielonych kredytéw w danym roku. Swéj
udziat najbardziej stracity kredyty od 100 tys. do 200 tys. PLN (-6,0 p.p.). Ponizszy wykres wskazuje, ze malejaca zdolnos¢ kredytobiorcow
w poprzednich dwdch latach zbierata swoje zniwo nie tylko w liczbie udzielonych kredytéw, ale takze dynamice zmian $redniej wartosci. Na
koniec 2021 roku wzrosta ona 0 12,7%, a w 2022 roku tylko o 1,5%. Natomiast na przestrzeni pierwszych szesciu miesiecy 2023 roku Srednia
wartosc¢ kredytu wzrosta o 2,6%.

Struktura nowoudzielonych kredytow hipotecznych
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Delikatnie zwiekszajgca sie zdolnos¢ kredytowa wynikajaca nizszego WIBORuU jest podstawowym czynnikiem determinujacymi spadek
udziatu kredytéw w kwocie 100-200 oraz 200-300 tys. PLN kosztem pozostatych przedziatéw. Na koniec grudnia 2022 roku stanowity one
51,9% wszystkich udzielonych kredytéw, a p6t roku pdziniej byto to juz 44,7%, czyli mniej 0 7,2 p.p.

Pamietajmy, ze w pierwszym poétroczu br. zostato podpisanych 52 766 uméw kredytowych, czyli o 33 399 mniej niz w 1H’22 i jednoczesnie
0 12 616 wiecej niz w 2H’22. W drugiej potowie 2023 roku proporcja poszczegdlnych kredytdw wzgledem siebie moze sie dalej zmieniaé na
korzys¢ wyzszych wartosci z uwagi na spodziewane uruchomienie programéw rzgdowych wspierajgcych kupujgcych pierwsze mieszkanie.

Srednia warto$¢ udzielonego kredytu hipotecznego:
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Wozrost udziatu kredytéw o mniejszej kwocie nie znalazt odzwierciedlenia w zwiekszeniu $redniej wartosci udzielonych kredytéw i nie
wptynat wystarczajgco mocno, aby s$rednia zaczeta spadac. Przez ostatnig dekade srednia kwota kredytu wzrosta o 148,0 tys. PLN, tj.
0 74,1%, a w ciggu ostatnich 15 lat wzrost byt nieco nizszy wyniodst 142,7 tys. PLN, tj. 69,5%. Wptyw na nizszg dynamike zwiekszenia sie
Sredniej wartosci nowoudzielonych kredytow w odniesieniu do korica 2021 roku miaty nadal postepujacy, cho¢ w nizszym tempie, wzrost
cen transakcyjnych sprzedazy mieszkan oraz stosunkowo wysokie oprocentowanie kredytéw.
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Kredyty przeterminowane:

taczna wartos¢ przeterminowanego zadtuzenia Polakéw na koniec czerwca 2023 roku wyniosta 74,5 mld PLN. W stosunku do korica 2022
roku taczna kwota przeterminowanego zadtuzenia spadfa o 1,5%, czyli o 1,1 mld PLN, a w poréwnaniu do potowy 2022 roku ta wartos¢
spadta 0 2,2%, tj. o 1,7 mld PLN. Najwiekszy udziat, z wynikiem 48,3%, stanowity kredyty z opdzniong sptatg o co najmniej 180 dni, a ich
suma bytfa réwna 36,0 mld PLN. Znaczng wartosc¢ osiggneto zadtuzenie przeterminowane o maksymalnie 30 dni i wyniosto ono 25,6 mld PLN,
czyli 34,4% catej sumy. Kredyty z opdzniong sptatg od 31 do 90 dni przyjety wartos¢ 8,3 mld PLN, tj. 11,1%, a przeterminowane od 91 do 180
dni wyniosty 4,5 mld PLN, czyli 6,0%. Obecny poziom kredytow z opdznieniem w sptacie rést w pierwszych trzech kwartatach 2022 roku, po
czym od tamtego czasu az do potowy 2023 roku obnizat sie. Byto to wynikiem nizszej wysokosci rat kredytow, ale réwniez po cze Sci wakacji
kredytowych, z ktorych skorzystato ponad 50% uprawnionych kredytobiorcow.

Udziat kredytéw mieszkaniowych w tgcznej kwocie przeterminowanego zadtuzenia na koniec czerwca 2023 roku wyniost 21,3%, co
oznaczato wynik niemal identyczny niz pét roku wczeéniej i 0 2,7 p.p. mniej niz pod koniec 1H’22.
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W przypadku przeterminowanych kredytéw hipotecznych najwiekszy udziat miaty kredyty z opdznieniem do 30 dni, a na koniec czerwca
2023 roku ich wartos¢ wyniosta 7,3 mld PLN, co stanowito 45,9% sumy. Kredyty przeterminowane o ponad 180 dni zajety drugie miejsce jesli
chodzi o wielkos$¢ udziatu w kredytach ogdétem, byto to 4,9 mld PLN, czyli 30,8%. Duzo mniejsze udziaty w wysokosci 17,0%, tj. 2,7 mid PLN,
odnotowato zadtuzenie hipoteczne opdznione w sptacie od 31 do 90 dni, a przeterminowane od 91 do 180 dni, o wartosci 1,0 mid PLN,
wyniosto 6,3% facznej sumy.

Na koniec czerwca 2023 roku przeterminowane kredyty hipoteczne wyniosty 15,9 mld PLN i byty o 2,4 mld PLN tj. o 13,1% nizsze rok do
roku. Ciekawym faktem jest obnizenie sie wartosci kredytéw przeterminowanych powyzej 180 dni o 31,0%.

16

Przeterminowane kredyty mieszkaniowe [w mld PLN]

e 10 30 dni e 0d 31 do 90 dni

od 91 do 180 dni

powyzej 180 dni

14

12

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: KNF, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

2022

\/\/_

1H'23

Przeterminowane kredyty mieszkaniowe na tle kredytéw
mieszkaniowych ogétem [w mlid PLN]

e 3czne zadtuzenie hipoteczne [w mld PLN]
=@ Przeterminowane kredyty hipoteczne [w mld PLN]

Udziat przeterminowanych kredytéw hipotecznych [o$ prawa]

9
400 N

5%
200 3%

100

e

@ o=
0 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23

Zrédto: NBP i KNF, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

AN

PRIVATE INVESTMENTS




POLSKI RYNEK MIESZKANIOWY 1H’23 - ANALIZA SEKTORA

Sytuacja na rynku kredytéw mieszkaniowych:
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Catkowity stan zadtuzenia polskich gospodarstw domowych z tytutu
zaciggnietych kredytéw mieszkaniowych wedtug stanu na dzien
30.06.2023 roku wyniost 478,6 mld PLN wobec 496,0 mid PLN na
koniec 2022 roku. Od poczatku roku zarejestrowano spadek tgcznej
wartosci kredytéw hipotecznych o 3,5%.

W ostatniej dekadzie sredni roczny wzrost zadtuzenia wynidst 3,9%.

Struktura wskaznika LtV w 2022 roku
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Na koniec czerwca 2023 roku po raz kolejny zanotowano zmiany
w strukturze rynku kredytéw mieszkaniowych pod wzgledem
wysokosci wskaznika LtV. Udziat kredytéw o LtV na poziomie do 30%
zwiekszyt sie do 14,7%, tj. o 1,4 p.p. Kredyty o wskazniku LtV od 30%
do 50% stanowity na koniec 1H’23 12,1% ogétu, notujac wzrost o 1,7
p.p. w stosunku do 1H22. W przypadku kredytéow o LtV
mieszczacym sie miedzy 50 a 80% ich udziat spadt o 0,9 p.p. r/r
i wynidst 52,6%. Odsetek kredytéw z kategorii LtV od 80% spadt
0 2,0 p.p. w stosunku do konca czerwca 2022 roku, osiggajgc tym
samym poziom 20,7%.
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taczna liczba czynnych uméw kredytowych na koniec czerwca
2023 roku byta rowna 2,3 min. Od poczatku roku byt to spadek
02,7, aw liczbie bezwzglednej wynidst 62 602 sztuki kredytow.
Ostatnia dekada przyniosta przyrost liczby czynnych uméw
kredytowych na cele mieszkalne o 482,9 tys., czyli o 26,5%, przy
Srednim rocznym wzroscie o 2,4%.
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Od 2018 roku udziat kredytéw o wartosci wskaznika LtV do 50%
nie zmieniat sie w sposdb istotny. Mozna by rzec, ze bez wzgledu
na zawirowania geopolityczne czy makroekonomiczne, jeden na
cztery kredyty jest zaciggany z maksymalnie 50% wsparciem
kapitatu. W przypadku kredytéw z ponad 50-procentowym LtV, na
przestrzeni badanych lat, sytuacja jest bardzo zmienna. Maleje
udziat kredytéw z wysokim, ponad 80% LtV. Mozna to ttumaczyé
dostrzezeniem okazji w niskich stopach procentowych przez
inwestordw i zainwestowaniem swojej gotowki, aby nie tracita co
roku sity nabywczej o wartos¢ inflacji.
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PODSUMOWANIE:

=W 1H’23 obserwowalismy pogtebienie sie schtodzenia akcji kredytowej sektora bankowego, ktéry obstugiwat juz nieco ponad 2,3 min
kredytéw mieszkaniowych — ich liczba w ciggu minionych 6 miesiecy zmniejszyta sie o ponad 63,6 tys., czyli 0 2,4%.

= W 1H’23 réznica procentowa pomiedzy wydanymi pozwoleniami, a rozpoczetymi budowami obnizyta sie (23,5% vs. 32,8% na koniec
2022 roku). W niepewnym, zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym deweloperzy wolg dostosowac swojg podaz, wnioskujac o liczbe
wydanych pozwolen réwng tym w poprzednich péfroczach i reagowac na zmiany popytu na mieszkania.

= W pierwszej potowie 2023 roku odnotowano wzrost Sredniej ceny ofertowej za 1 mkw. we wszystkich z siedmiu badanych lokalizacjach.
Srednia cena ofertowa za 1 mkw. najbardziej wzrosta we Wroctawiu — o 1 189 PLN, co stanowito wzrost o0 11,4%, a najmniej w Gdarisku
0324 PLN (2,8% r/r). Najdrozszym miastem pozostaje Warszawa (14 014 PLN/mkw.), a najtariszym t4dz (8 439 PLN/mkw.).

= W 1H’23 stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie, tzn. na koniec czerwca 2023 roku stopa referencyjna wynosita
6,75%.

= Inflacja w Polsce wg wskaznika HICP opiewa na 11,0% r/r, a CPl - 11,5% r/r. W ciggu pierwszego potrocza 2023 roku nastgpit znaczacy
spadek inflacji, spowodowany gtéwnie efektem wysokiej bazy rok wczesniej, ale réwniez uspokojeniem sie sytuacji na rynku surowcow,
co miato przetozenie na nizsze ceny energii.

= Obecny rzad wprowadzit program ,Pierwsze mieszkanie”, ktdry ma za zadanie utatwic¢ zakup pierwszego mieszkania przez Polakow.
W dniu 26 maja Sejm przegtosowat program i wszedt on w zycie z dniem 1 lipca 2023 roku.

= W przypadku kredytu na 25 lat, z wktadem wtasnym 20%, dostepny do zakupu przez kredytobiorce metraz spadt do 41,4 mkw., czyli
o 1,4 mkw. wzgledem konca 2022 roku. Od 2017 roku mamy do czynienia z malejgcym mozliwym metrazem do kupienia przez
modelowa rodzine. W szczycie wynosit on 81,7 mkw.

= Na koniec czerwca 2023 roku $rednia marza ofertowa kredytu (w wysokosci 350 tys. PLN, przy poziomie LTV 80%, udzielonego na okres
25 lat) wyniosta 1,87%, czyli o 0,07 p.p. mniej niz w 2H’22. Natomiast srednie oprocentowanie modelowego kredytu hipotecznego na
koniec czerwca 2023 roku byto réwne 8,77%, bedac wynikiem o 0,26 p.p. wyzszym niz pod koniec 1H’22.

=0d 2019 roku bardzo wzrdst udziat kredytéw o wskazniku LtV od 50 do 80%. Polacy brali kredyty, angazujac wiecej niz minimum
wymaganych srodkéw pienieznych, gdyz mieszkania bardzo dobrze zachowujg swojg wartos¢ na przestrzeni lat.

Nota prawna:
Niniejsze opracowanie moze zawiera¢ stwierdzenia, prognozy i opinie dotyczace przysztosci, ktére stanowig ryzyko inwestycyjne lub Zrédto niepewnosci i moga

rozni¢ sie od faktycznych rezultatéw. Autorzy i VEA Sp. z 0.0. nie ponoszg odpowiedzialnosci za efekty decyzji, ktére zostaty podjete na podstawie niniejszego
opracowania, a w szczegdlnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.
Odpowiedzialnos$¢ spoczywa wytacznie na korzystajacym z analizy. Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 i nastepnych Kodeksu Cywilnego,
ani nie stanowi publicznego proponowania papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. Dz. U. Nr 184, poz. 1539, tekst jednolity z dnia
9 pazdziernika 2009 r. Dz. U. Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.). Materiat nie stanowi prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego w rozumieniu tej ustawy.
Niniejszy dokument i wszelkie informacje oraz dane w nim zawarte majg charakter poufny. Opracowanie jest materiatem informacyjnym skierowanym tylko
i wytacznie do uzytku jego adresatéw i nie moze by¢ powielane lub rozpowszechniane w czesci ani w catosci bez wyraznej zgody autora lub VEA Spétka z o.o.
Zabronione jest przekazywanie, rozpowszechnianie czy jakiekolwiek udostepnianie niniejszego opracowania lub jego czesci, w tym dalsze przekazywanie,
rozpowszechnianie oraz udostepnianie przez jego adresatéw osobom lub podmiotom nieuprawnionym.
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WSTEP:

W niniejszym raporcie przedstawiamy i analizujemy dla Panstwa sytuacje polskich deweloperéw dziatajgcych na rynku mieszkaniowym.
Ponizej oméwimy aktualng sytuacje dotyczacy sprzedazy mieszkan poszczegdlnych spétek, liczbe przekazanych mieszkan, poziom
zadtuzenia netto, ktéry nastepnie porownamy do kapitatow wtasnych oraz projekty w realizacji i bank ziemi. Natomiast w drugiej czesci
raportu przyblizymy Paistwu indywidualng sytuacje finansowa deweloperdw, skupiajac sie na przychodach, kosztach, zysku netto i marzy,
a takze przedstawimy terminy zapadalnosci poszczegdlnych zobowigzan. W najnowszym opracowaniu prezentujemy wyniki za pierwsze
potrocze 2023 roku w porédwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, jak rowniez wczesniejszych okresdéw. Mamy nadzieje, ze
raport, ktory przygotowalismy, przyblizy Panstwu obecng sytuacje sektora deweloperskiego, ktéra w ostatnich kwartatach jest bardzo
dynamiczna.

Pierwsza potowa 2023 roku przyniosta zasadnicze zmiany na rynku mieszkaniowym, co przetozyto sie na sytuacje analizowanych przez nas
spotek deweloperskich. Mozna stwierdzi¢, ze w otoczeniu deweloperéw mieszkaniowych zmienito sie bardzo duzo. Inflacja, stopy
procentowe, zapowiedZ wprowadzenia programow rzadowych- to miato duzy wptyw na obecny ksztatt rynku mieszkaniowego.
Analizowani deweloperzy sprzedali w pierwszych szesciu miesigcach 2023 roku 7 873 mieszkania w poréwnaniu do 7 089 w 1H’22, czyli
wiecej 0 11,1% r/r. Na ozywienie na rynku wptyneto kilka czynnikdw. Po pierwsze nastroje na rynku znaczaco sie poprawity, bo stopy
procentowe nie byty juz podnoszone. Komisja Nadzoru Finansowego obnizyta bufor przy obliczaniu zdolnosci kredytowej przy kredytach ze
stalym oprocentowaniem. Najwiekszym jednak wydarzeniem wptywajagcym na wzrost popytu byto ogtoszenie przez rzad ,Programu
Pierwsze Mieszkanie”, sktadajacego sie z dwdch filaréw ,Bezpieczny Kredyt 2%” oraz ,Konto Mieszkaniowe”, ktory wszedt w zycie
w dniu 1 lipca 2023 roku, ale juz na kilka miesiecy przed ta datg rozpoczat sie spory ruch na rynku, przez co oferta deweloperéw znaczaco
sie skurczyta. Z pewnoscig druga cze$¢ 2023 roku bedzie stata pod znakiem wzmozonego popytu, spowodowanego uruchomieniem
programu przez rzad.

Po kryzysowym 2022 roku spétki powrdcity do umacniania silnej pozycji na rynku. Oczekuje sie, ze analizowani deweloperzy, podobnie do
tego, co obserwowaliSmy w ostatnim okresie w drugiej potowie 2023 roku bedg dalej broni¢ marz zamiast poziomdw sprzedazy, co bedzie
kolejnym czynnikiem obnizajgcym podaz nowych mieszkan. Inwestorzy beda oczekiwaé juz niebicia rekordéw sprzedazy — jak
w pandemicznych latach koniunktury — ale zbierania solidnych efektéw paru lat doskonatej koniunktury. Obrona poziomu marz jest jednak
utrudniona przez fakt, ze z kazdym kwartatem deweloperzy rozpoznajg w sprzedazy coraz wiecej lokali wybudowanych na dziatkach
kupowanych w szczycie koniunktury na rynku gruntéw inwestycyjnych.

Popyt w 1H’23 wzrastat pomimo wysokiego poziomu stop procentowych, jednak brak podwyzek w kolejnych miesigcach spowodowat
spadek stawki WIBOR, o ktéra oparte jest oprocentowanie kredytéw ze zmienng stopg. W efekcie zdolnos¢ kredytowa zaczeta sie
stopniowo zwieksza¢. W ostatnich kwartatach znaczgco wzrést odsetek kredytow ze statg stopg procentowg, ktére po wspomnianej
wczesniej decyzji KNF staty sie bardziej dostepne.

Deweloperzy w pierwszej potowie 2023 roku nie wykazywali duzej aktywnosci zwigzanej z rozpoczynaniem budowy nowych mieszkan,
jednak liczba przekazywanych lokali byta znacznie wyzsza. Wptyneto to na poziom posiadanych przez spétki srodkdw pienieznych i po
czesci rowniez na ich dtug netto cele. Na koniec czerwca 2023 roku tgczne zadtuzenie netto wyniosto 285,5 min PLN, a rok wczesniej byto
to 861,6 min PLN, wiec o prawie 2/3 mniej.
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WYNIKI SPRZEDAZY | PRZEKAZANIA LOKALI:

taczna sprzedaz mieszkan:

W pierwszej potowie 2023 roku ujete w naszym zestawieniu podmioty odnotowaty sprzedaz na poziomie 7 873 mieszkan w poréwnaniu do
7 089 w poprzednim roku, co daje warto$¢ wyzszg o 11,1% r/r. Wystarczyta najpierw sama zapowied?, a pdzniej szybkie uchwalenie ustawy
wprowadzajgcej nowy program mieszkaniowy, aby sprzedaz znaczgco sie zwigkszyta. A wszystko to przy nadal rekordowo wysokich
w ostatnich latach stopach procentowych, wysokim poziomie inflacji oraz wojng za naszg wschodnig granicg. Po stronie podazy nie widac
jednak na czesci rynkdw tak duzego poziomu optymizmu. Nie ma doptat do oprocentowania kredytéw dla deweloperéw, nie uwolniono
duzej puli nowych gruntéw pod zabudowe mieszkaniowg, nie ma informacji o przyspieszeniu czasu procedur administracyjnych a koszty
materiatdéw budowlanych nawet jesli czesciowo sie ustabilizowaty, nie spowodujg spadku cen. Wielu kupujacych przyspieszyto swoje decyzje
zwigzane z zakupem nowego mieszkania z obawy przed skurczeniem sie oferty deweloperdow i bedgcego tego nastepstwem wzrostem cen.
Na decyzje osdb zamierzajgcych skorzysta¢ z kredytu bez dopfaty, pozytywny wptyw mogty mie¢ informacje o spadajacej inflacji
i wprowadzaniu — dla kredytdw o zmiennej stopie — wskaznika WIRON jako podstawy oprocentowania.

Na rynku deweloperskim w ostatnim poétroczu sprzedaz wyraznie przewyzszyta nowa podaz i w efekcie oferta zmalata. W najwiekszych
miastach Polski teoretyczny wskaznik wyprzedania oferty jest na bardzo niskim poziomie. W Warszawie obecne tempo sprzedazy
wystarczytoby tylko na pét roku, po czym na rynku zabraktoby mieszkan. Deweloperzy w ostatnim czasie nie rozpoczynali zbyt duzej liczby
nowych projektéw, wiec za okoto dwa lata liczba oddawanych do uzytku mieszkan nie bedzie zbyt duza.

Na rynku kredytéw hipotecznych w pierwszej potowie 2023 roku, po bardzo stabej koricdwce 2022 roku, nastgpito spore ozywienie. taczna
liczba aktywnych uméw kredytowych na dziert 30 czerwca 2023 roku wyniosta 2 302 660 sztuk. W poréwnaniu do poczatku roku byto to
jednak mniej o 2,7%. Liczba udzielonych kredytéw w pierwszej potowie 2023 roku wyniosta 52 766, podczas gdy w 2H’22 byto to 40 150
sztuk, czyli o 31,4% wiecej. Oczekuje sie, ze najblizsze miesigce bedg kontynuacjg duzej aktywnosci na rynku kredytowym, gtdwnie za
sprawg uruchomionego na poczatku lipca 2023 roku programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%”. Wstepne statystyki wskazujg, ze kredyty z doptata
stanowity blisko 40% wszystkich kredytow hipotecznych w pierwszych miesigcach po jego uruchomieniu.

Na rynku mieszkaniowym sg rowniez obecne podmioty dziatajgce w segmencie najmu instytucjonalnego, czyli fundusz typu Private Rented
Sector (PRS), ktére coraz $mielej zaznaczajg swojg obecnos$¢ w naszym kraju. Wielu badanych deweloperéw deklaruje, ze beda bardzo
aktywnie zaznaczac swoje uczestnictwo w tym segmencie, wspétpracujac z zagranicznymi funduszami. Szacuje sie, ze obecnie tgczne zasoby
rynku PRS w Polsce liczg 14,7 tys. lokali, z czego w pierwszym pétroczu 2023 roku przybyto 3,7 tys. Do 2028 roku liczba gotowych lokali moze
wzrosng¢ do blisko 85 tys. Sposrod wszystkich miast Polski Warszawa pozostaje nadal zdecydowanie najwiekszym rynkiem w Polsce
z perspektywa podwojenia liczby lokali w ciggu trzech lat. Drugi w Polsce pod wzgledem liczby istniejgcych jednostek w najmie
instytucjonalnym jest Wroctaw, a trzeci Krakow.

6000 taczna sprzedaz mieszkan analizowanych deweloperow
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RYNEK DEWELOPERSKI 1H’23

*Sprzedaz mieszkan deweloperdow:

Wyniki sprzedazy w pierwszej potowie 2023 roku w odniesieniu do 1H’22 zdecydowanie wzrosty. Wszyscy deweloperzy odnotowali wzrost
sprzedazy mieszkan w pierwszych 6 miesigcach 2023 roku. Popyt na kredyty rdst, jeszcze przed wejSciem w zycie programu ,Pierwsze
Mieszkanie”, a to za sprawa stabilizacji poziomu stép procentowych oraz obnizenia bufora bezpieczenstwa przy wyliczaniu zdolnosci
kredytowej przy kredytach ze statg stopg procentowg przez Komisje Nadzoru Finansowego. Zainteresowanie ofertg ze strony klientow
wskazuje, ze trend ten bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach, a popyt na mieszkania bedzie dodatkowo wspierany przez
uruchomiony program ,,Bezpieczny Kredyt 2%”. Osoby, ktdre musiaty wstrzymac sie z zakupem mieszkania w ostatnich kwartatach m.in. ze
wzgledu na niskg zdolnosé kredytowa, zaczety wraca¢ do biur sprzedazy.

Jesli chodzi o indywidualne wyniki sprzedazowe przedstawiane w raportach deweloperéw 1H’23, to podium okupowane byto przez
najwieksze analizowane przedsiebiorstwa, czyli Dom Development, Robyg oraz Develia. Wszystkie trzy spotki odnotowaty sprzedaz
przekraczajgca 1 000 mieszkan w pofroczu. Pierwsze miejsce zdobyt Dom Development, ktéry w 1H’23 znalazt nabywcéw na 1 845 mieszkan,
co stanowito wzrost o 18,3% wobec 1H’22. Na drugim miejscu znalazt sie Robyg z 1 480 sprzedanymi mieszkaniami, co oznaczato wzrost
0 40,8% r/r. Podium zamykata Develia ze sprzedazg 1 184 mieszkan, tj. 0 23,1% wiecej w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Po drugiej stronie tabeli informujacej o liczbie sprzedanych mieszkan byta firma JHM Development, ktéra znalazta nabywcéw na jedyne
184 swoje mieszkania wobec 175 mieszkarn w 1H’22, co stanowito wzrost 0 5,1% r/r. W naszym zestawieniu wynik ponizej 500 sprzedanych
mieszkarn w badanym okresie zanotowaty jeszcze spétki Lokum Deweloper, Inpro oraz Ronson. Najwiekszy spadek sprzedazy odnotowata
spoétka Echo Investment, a wynikato to przede wszystkim z przejecia segmentu mieszkaniowego przez Archicom. Po potgczeniu obu spétek
Echo Investment bedzie skupi sie na rynku nieruchomosci komercyjnych. Najwiekszy wzrost liczby sprzedanych mieszkan odnotowat
Ronson, ktérego wynik uzyskany za 1H’23 okazat sie az 0 131,9% wyzszy niz rok wczesniej.

W przysztych miesigcach na liczbe sprzedanych mieszkarn przez deweloperéw decydujacy wptyw bedzie miat ,Program Pierwsze
Mieszkanie”, ktéry mocno ozywit popyt na mieszkania. Duze znaczenie bedzie miata réwniez sytuacja na rynku kredytow hipotecznych. Rada
Polityki Pienieznej zapowiedziata obnizki stép procentowych w drugiej czesci 2023 roku, a to znaczaco wptynie na zdolnos¢ kredytowa
Polakéw.

Sprzedaz mieszkan w poszczegdlnych kwartatach:

Dom

Inpro Lokum Ronson Archicom JHM Echo Develia e e Robyg Atal
1Q'21 219 139 355 430 121 463 580 1084 1110 848
2Q'21 191 240 249 408 178 444 482 1032 1190 1222
3Q'21 166 145 162 235 155 367 438 856 1038 1161
4Q'21 152 220 111 227 169 406 421 1094 938 1039
1Q'22 81 73 99 334 80 370 603 758 606 754
2Q'22 119 177 114 198 95 436 359 801 445 587
3Q'22 79 103 85 113 54 62 261 703 381 376
4Q'22 141 155 143 182 52 131 409 831 500 385
1Q'23 167 156 223 258 72 116 533 914 736 406
2Q'23 189 206 271 310 112 138 651 931 744 740
Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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*Sprzedaz rozumiana jest jako podpisanie umowy deweloperskiej.
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*Przekazania mieszkan:

W 1H’23 ujeci w naszym zestawieniu deweloperzy przekazali facznie 5 887 mieszkan w poréwnaniu do 6 693 w 1H’22, czyli 0 12,0% mniej
r/r. Nizsza liczba przekazanych mieszkan wynikata w gtéwnej mierze z harmonogramu budowy projektéw. Mieszkania oddawane do uzytku
w pierwszej potowie 2023 roku pochodzg z projektéw, ktére zostaty rozpoczynane na poczgtku 2021 roku, a zatem juz w czasie pandemii.
Niepewnos¢ firm deweloperskich odnosnie sytuacji na rynku prowadzita do nizszej aktywnosci pod katem rozpoczynania nowych inwestycji.

Liderem pod wzgledem mieszkan oddanych do uzytku kupujgcym byta spétka Dom Development, ktéra w omawianym okresie 2023 roku
oddata do uzytku 1 998 mieszkan, czyli o 8,3% mniej rok do roku, gdyz w analogicznym okresie roku poprzedniego byto to 2 178 sztuk.
Drugie miejsce przypadto spétce Atal, ktédra w 1H’23 oddata klucze do 959 mieszkan wobec 1 784 w pierwszej potowie 2022 roku, co dato
spadek 0 46,2% r/r. Trzecie miejsce zajeta spdtka Robyg. W 1H’23 przekazata ona 720 mieszkarn w poréwnaniu do 785 sztuk w analogicznym
okresie poprzedniego roku, czyli o 8,3% mniej r/r.

Z kolei najmniej przekazanych mieszkan w 1H’23 miata sp6tka JHM Development, ktérych liczba wyniosta jedynie 30, czyli o 52,64% mniej
niz w 1H'22. Wyzsz3 liczbe zaraportowali: Lokum Deweloper (231 lokali, +153,8% r/r), Echo Investment (274 lokale, -60,4% r/r) oraz Inpro
(286 lokali, +65,3% r/r).

Dodatnig dynamike liczby przekazan powstatych lokali odnotowaty 4 z 10 analizowanych spétek, byty to wspomniane wczesniej Lokum
Deweloper, Inpro, a takze Ronson (+13,6% r/r) oraz Develia, ktéra przekazata az 0 223,3% wiecej mieszkan niz rok wczesnie;j.

Warto pamietaé, ze liczba gotowych do oddania mieszkan jest bardzo mocno skorelowana z harmonogramem realizowanych projektéw
inwestycyjnych. Jesli wiec w harmonogramie prac wystepujg przesuniecia termindw, to przektadaja sie one na opdznienia w przekazywaniu
mieszkan, a to wptywa na RZiS oraz bilans spotek. Z tego powodu mozna zaobserwowac tendencje do wzrostu liczby oddanych lokali wraz
z koricem roku, aby mogty poprawic kondycje spdtek i sporzgdzanych sprawozdan finansowych.

Przekazania mieszkan w poszczegdlnych kwartatach:

Inpro Lokum Ronson Archicom JHM Echo Develia Devel:l)::‘men t Robyg Atal
1Q'21 100 20 180 114 111 154 393 1366 560 794
2Q'21 121 285 260 164 86 244 364 556 529 856
3Q'21 187 74 187 267 77 218 522 599 294 734
4Q'21 312 190 260 721 119 1006 624 811 1555 1316
1Q'22 98 63 268 282 29 117 186 1094 278 719
20'22 75 28 71 100 34 575 20 1084 507 1065
3Q'22 120 183 106 293 109 467 420 420 386 833
4Q'22 421 453 280 253 152 401 1277 1068 2329 763
1Q'23 94 106 44 129 18 164 441 1350 484 333
2Q'23 192 125 341 209 12 110 225 648 236 626

Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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*Przekazanie rozumiane jest jako oddanie kluczy i przeniesienie wtasnosci na klienta. p—
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SYTUACJA PLYNNOSCIOWA W SEKTORZE. STAN GOTOWKI ORAZ RELATYWNE ZADLUZENIE:

Zadtuzenie finansowe spotek:

W pierwszej potowie 2023 roku mozliwosci dziatalnosci operacyjnej deweloperéw od strony popytowej byty lepsze niz w koncéwce 2022
roku. Sprzedaz mieszkan zaczeta sie zwigkszaé, a przy niskim poziomie oferty ceny przebijaty kolejne granice. W takich warunkach
ekonomicznych sytuacja finansowa niemal wszystkich analizowanych deweloperéw za pierwszg potowe 2023 roku pozostata w bardzo
dobrej kondycji.

Whptyw gotéwki do spétki deweloperskiej zapewniajg mieszkania oddane do uzytku, a ich wartosci w poréwnaniu do zesztego roku wahaty
sie w zaleznosci od badanego przedsiebiorstwa. Przekazania poprzedzane sg sprzedazg, a ta inwestycjami w tereny pod budowe.
W prezentacjach wynikowych wielu deweloperéw deklarowato, ze ich bank ziemi jest bardzo zadowalajacy, a liczba mieszkan zapewnianych
przez grunty wystarczy co najmniej na 2 lata sprzedazy bez nowych zakupdw. Stosunkowo niska rotacja oferty w potaczeniu ze
zréznicowana sytuacja finansowg w odniesieniu do ostatnich kwartatéw wiekszosci deweloperéw (bardzo wysoka ptynnosé lub wysokie
zadtuzenie) sprawia, ze czes$¢ z nich nie deklarowata wyraznego zainteresowania inwestowaniem w bank ziemi w stopniu co najmniej
zachowania liczby obecnie dostepnych gruntéw.

Na koniec 1H’23 najmocniejszy bilans miata spdétka Archicom z dtugiem netto na poziomie —252,8 min PLN wobec —-53,9 min PLN rok
wczesniej, co oznacza, ze obecne zobowigzania spétki s3 mniejsze niz posiadana gotowka na rachunku bankowym. W ciggu ostatnich
12 miesiecy dtug netto zmalat wskutek redukcji zadtuzenia o 53,4 min PLN.

Jedli chodzi o spotke z najwyzszym dtugiem netto, to pierwsze miejsce zajmuje spotka Robyg, ktdérej dtug netto wg sprawozdania
finansowego na koniec czerwca 2023 roku wynidst 465,6 min PLN, a na koniec czerwca 2022 roku byto to 618,4 min PLN, wiec byt
0 152,8 min PLN nizszy. Wynikato to z obnizenia poziomu zadtuzenia finansowego spotki o 338,5 min PLN, czyli 0 33,5% r/r.

Wysoki poziom zadtuzenia posiada takze spdtka Atal, ktérej dtug netto jest drugim najwyiszym w zestawieniu. W ciggu ostatnich
12 miesiecy znaczgco zwiekszyta zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek, przy jednoczesnym spadku poziomu posiadanych srodkéw
pienieznych o ponad 2/3.

Warto zwrdci¢ uwage na spoétke Echo Investment, ktérej wyniku nie przedstawilismy w ponizszym zestawieniu. Na przestrzeni ostatnich
dwdch okresdw potrocznych dtug netto obnizyt sie o 2,4%. Spdtka zredukowata zadtuzenie o 437,7 min PLN (o 15,9%), podczas gdy saldo
$rodkow pienieznych spadto o0 397,8 min PLN (o 37,5%) r/r. Dtug netto Echo Investment byt prawie cztery razy wyzszy niz zsumowany dtug
netto pozostatych analizowanych deweloperéw.

Zadtuzenie deweloperéw na koniec 1H’23
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Sytuacja ptynnosciowa:

Lepszym wynikom sprzedazowym nie towarzyszyty jednak wieksze liczby przekazanych mieszkan. Mimo to w ciggu 6 ostatnich miesiecy dla
wszystkich badanych deweloperéw zaobserwowali$my, iz gotéwka na kontach wzrosta z 1 590 min PLN na koniec 2022 roku do 1 673 min
PLN na koniec czerwca 2023 roku i byt to wzrost 0 5,2%.

W przypadku poszczegdlnych deweloperdéw sytuacja ptynnosciowa jest bardzo zréznicowana. W wiekszosci analizowanych spétek poziom
Srodkéw pienieznych znaczaco sie zwiekszyt w stosunku do wartosci tej pozycji na koniec grudnia 2022 roku. Jedynymi spdtkami, ktére
zmniejszyty ilos¢ gotodwki na rachunkach biezgcych sg Robyg, Atal oraz Echo.

Utrzymanie poziomu gotowki wynikato z ozywienia tempa sprzedazy przy jednoczesnej redukcji zadtuzenia. Zaobserwowalismy w tym
samym czasie, ze tgczne zadtuzenie deweloperdw z tytutu obligacji zmalato o 618 min PLN, a zatem o 29,7%, a kredyty i inne zobowigzania
wzrosty o0 172 min PLN, czyli o 37,9%. Mozna to wyttumaczy¢ zwiekszeniem limitdw i wiekszym wykorzystaniem linii kredytowych, a takze
tym, ze kredyt jest szybszym zrédtem kapitatu niz emisja obligacji. Ponadto bank zapewnia dostarczenie uméwionej kwoty, a w przypadku
obligacji nie ma sie pewnosci co do zainteresowania i pozyskanego kapitatu przez zapisy na zakup instrumentu. Nalezy wykazaé, ze
w konsekwencji wzrostu kwoty kredytow oraz redukcji zadtuzenia z tytutu obligacji, dtug netto zmniejszyt sie 0 529 min PLN, czyli o 56,0%.
Na koniec czerwca 2023 roku kwota wyemitowanych obligacji wyniosta 1 462 min PLN i przez 6 miesiecy zmniejszyta sie o 618 min PLN,
a jesli chodzi o udzielone kredyty, to ich kwota wzrosta z 455 min PLN do 627 min PLN.

Jesli chodzi o zadtuzenie finansowe deweloperéw, to na wstepie chcemy zaznaczy¢, ze w opracowaniu nie uwzgledniamy zadtuzenia
finansowego spoétek Echo Investment oraz Develia, poniewaz obie spdtki w sprawozdaniach finansowych podajg za mato informacji
pozwalajacych oddzieli¢ zobowigzania segmentu biurowego i powierzchni handlowych od segmentu mieszkaniowego. Brak rozdzielenia tych
segmentow w sprawozdaniu finansowym sprawia, ze zadtuzenie finansowe netto obu tych spdtek jest znacznie wyzsze, przez co nie oddaje
prawdziwej sytuacji na rynku mieszkaniowym, dlatego postanowiliémy nie prezentowac ich zadtuzenia.

Zadtuzenie finansowe deweloperdéw:

Zadtuzenie finansowe netto osmiu analizowanych deweloperdw, po wytgczeniu Develii oraz Echo, na koniec 2019 roku osiggneto swoj szczyt
o wartosci 1 722 min PLN i sukcesywnie spadato az do poczatku stycznia 2022 roku, kiedy to wyniosto 729 min PLN. Po 18 miesigcach
poziom dtugu netto obnizyt sie do najnizszych w okresie analizy 416 min PLN. Jeszcze na koniec 2022 roku obserwowaliSmy dtug netto
w wysokosci 945 min PLN, zatem byt to spadek o 56,0%. Gtéwnych przyczyn tej sytuacji mozemy doszukiwac sie w znacznym spadku
zadtuzenia z tytutu obligacji.

Rosngca sprzedaz mieszkan oraz liczba przekazanych mieszkan poprawita wyniki deweloperéw. Deweloperzy na ogdt nie przeprowadzali
nowych emisji obligacji w celu pozyskania kapitatu obcego. Pokazuje to, ze sytuacja finansowa omawianych deweloperéw zdecydowanie
polepszyta sie na przestrzeni ostatniego potrocza. Niektdrzy z nich majg znaczny zapas gotdowki na regulowanie swoich zobowigzan.
W nadchodzacych miesigcach, przy prawdopodobnych obnizkach stép procentowych oraz programach rzagdowych, mozna sie spodziewac
dalszego rozwoju sektora, a to zapewne bedzie wymagato finansowania kapitatem obcym przez deweloperdw, gdyz spétki bedg musiaty
rozpoczac kilka nowych projektow inwestycyjnych, zeby zaspokoi¢ popyt na mieszkania, gdyz w dalszym ciggu podaz jest niewystarczajaca
i brakuje lokali na tym rynku.

Wartosc¢ zadtuzenia deweloperéw na koniec 1H’23
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RYNEK DEWELOPERSKI 1H’23

Dtug netto do kapitatow wtasnych:

Az pieciu na o$miu analizowanych deweloperéw w pierwszej potowie 2023 roku obnizyto wskaznik diugu netto do kapitatow wtasnych
w odniesieniu do korica 2022 roku. Spétka Archicom zmniejszyta ten wskaznik z poziomu -0,10 na koniec 2022 roku do -0,35 na koniec
czerwca 2023 roku, a Dom Development odnotowat spadek o 0,22 z poziomu 0,05 do -0,17. Relacja dtugu netto do kapitatéw wtasnych
odzwierciedla sytuacje na rynku deweloperskim, gdzie wzmozony popyt na mieszkania sprawia, ze do spotki dociera coraz wiecej gotowki.
Nowe inwestycje w przysztosci bedg prawdopodobnie wymagaé finansowania, a wiec ponownego zadtuzenia sie, co podwyzszy poziom
kapitatu obcego w przedsiebiorstwie, a wiec i relacje dtugu netto do kapitatéw wtasnych. Dla badanych deweloperéw wskaznik $rednio
spadt 0 0,09, czyli dtug netto spadt w relacji do kapitatu wtasnego lub to kapitat wiasny zwiekszyt sie poprzez np. zysk netto.

Na koniec czerwca 2023 roku najnizszy, a co za tym idzie najlepszy wskaznik dtugu netto do kapitatdw wtasnych miata spétka Archicom.
W tym wypadku ujemna wartos¢ wskaznika oznaczata, ze spétka posiadata wiecej gotéwki na koncie niz zobowigzan z tytutu kredytow,
obligacji i innych zobowigzan finansowych. Na tak dobrg sytuacje finansowg spétki miat wptyw wyzszy poziom posiadanych przez spotke
srodkow pienieznych. Druga spodtka, ktéra zanotowata ujemny wskaznik dfugu netto to Dom Development. Wynik na poziomie -0,17 okazat
sie 0 0,22 pkt nizszy niz pot roku wezesniej, gtdwnie za sprawg zwiekszenia sie w tym okresie salda srodkow pienieznych o 287,2 min PLN,
a wiec 0 94,4%.

Spodtka Atal w ciggu pierwszego pétrocza 2023 roku zwiekszyta swoje zadtuzenie netto o 358,9 min PLN, a wynikato to w gtéwnej mierze ze
spadku poziomu srodkow pienieznych o 402,0 min PLN, przy jednoczesnej redukcji zadtuzenia o 59,1 min PLN. Efektem byt najwyzszy
w grupie badanych spétek wzrost o 0,11 relacji dtugu netto do kapitatéw wtasnych, co uksztattowato wartos¢ wskaznika na poziomie 0,24.
Na koniec czerwca 2022 roku byt on réwny -0,05.

Poza spétkg Atal, wzrost wskaznika dtug netto/kapitat wtasny zanotowaty jeszcze spétki Inpro oraz JHM Developement, jednak byty to
nieznaczne przyrosty, odpowiednio o 0,01 oraz 0,02 pkt.

Dtug netto do kapitatéw wtasnych
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RYNEK DEWELOPERSKI 1H’23

PODSUMOWANIE:

o W pierwszej potowie 2023 roku wyniki sprzedazy deweloperdw znaczgco sie poprawity, w jednym przypadku nawet o ponad 100%.
Wynika to z ozywienia popytu wynikajgcego przede wszystkim z ogtoszenia przez rzqd programu ,,Pierwsze Mieszkanie”, obnizajgcej
sie stawki WIBOR w obliczu braku podwyzek stdp procentowych oraz obnizenia przez Komisje Nadzoru Finansowego bufora przy
obliczaniu zdolnosci kredytowej przy kredytach ze statym oprocentowaniem.

o Analizowani deweloperzy w 1H’23 znaleZli nabywcdw na 7 873 mieszkania w poréwnaniu do 7 089 w 1H’22, tj. +11,1% r/r. Byt to
powrdt do poziomow sprzedazy z 2021 roku.

o W pierwszej potowie 2023 roku wybrani w naszym opracowaniu deweloperzy przekazali 5 887 mieszkan w pordwnaniu do
6 693 w 1H’22, co oznaczato o 806 sztuk mniej (-12,0%) r/r.

o W drugiej potowie 2023 roku spodziewany jest duzy wzrost sprzedazy mieszkan wynikajgcy z uruchomienia programu rzgdowego
,Pierwsze Mieszkanie”. Dodatkowo zapowiadane przez cztonkdw Rady Polityki Pienieznej obnizki stop procentowych pod koniec roku
znaczgco pobudzg popyt na rynku kredytow hipotecznych, co bedzie tez miato odzwierciedlenie w wyzszej liczbie sprzedanych przez

deweloperdw mieszkan.

o Gtowny wplyw na polepszenie sie sytuacji finansowej analizowanych deweloperow miata rosngca sprzedaz mieszkan, ktora
spowodowata wyzsze wptywy na konta bankowe deweloperdw, ale rowniez redukcja zadtuzenia obligacyjnego deweloperow. Oferta
mieszkaniowa wybranych deweloperow spadta z powodu wyzszego popytu na lokale, jednak nie rozpoczeto w tym czasie wielu
nowych inwestycji przez mniejszych deweloperdw, a ci wieksi kontynuowali juz rozpoczete budowy oraz zaplanowane. Bedzie to
powodowac w najblizszym czasie znaczqcy wzrost cen oferowanych mieszkan.

. Pieciu na osmiu analizowanych deweloperow w pierwszej potowie 2023 roku obnizyto wskaznik dtugu netto do kapitafdw wtasnych.
Relacja dtugu netto do kapitatow wtasnych odzwierciedla nam sytuacje na rynku deweloperskim, gdzie ozywiony popyt na mieszkania
sprawit, ze deweloperzy odnotowali naptyw srodkow pienieznych w kasie, wptywajgc na relacje zadtuzenia netto do kapitatow
wtasnych.

. Zadtuzenie finansowe netto osmiu analizowanych deweloperdw na koniec 2019 roku osiqgnefo swdj szczyt o wartosci 1 722 min PLN
i sukcesywnie spadato az do poczqtku stycznia 2022 roku, kiedy to wyniosto 729 min PLN. Po 18 miesigcach poziom dfugu netto
obnizyt sie do najnizszych w okresie analizy 416 min PLN. Jeszcze na koniec 2022 roku obserwowalismy dfug netto w wysokosci
945 min PLN, zatem byf to spadek o 56,0%.

. Najwiecej sSrodkow pienieznych i ich ekwiwalentdw na swoich rachunkach biezgcych mieli kolejno: Dom Development— 591 min PLN,
Archicom — 445 min PLN oraz Robyg— 206 min PLN.

AN

PRIVATE INVESTMENTS




SUPLEMENT

WYBRANE DANE ZE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH:

Dom Development:

wiminBEN 2021 2022 dhii22 dhii2s e W pierwszej potowie 2023 roku Dom Development
Przychody 1897,5 24193 13288 12745 . . .
. zakontraktowat 1 845 lokali w pordwnaniu do 1 051 rok
Zysk brutto ze sprzedazy 625,2 755,8 405,5 397,6 . . .
Marza brutto ze sprzedazy 32,9% 31,2% 30,5% 31,2% wczesniej, tj. 0 18,3% wigcej r/r.
Zysk netto 3253 410,3 235,8 222,6 e Srednia marza brutto na sprzedazy wyniosta 31% i w ciagu
Marza netto 17,1% 17,0% 17,7% 17,5% 12 miesiecy pozostata na takim samym poziomie.
Kapitat wtasny 1249,2 14133 1240,3 1355,4 Liczb K h . kar . . t ie 2023 k
[ )
Zadiuenie finansowe 30,7 718 3615 3574 iczba przekazanych mieszkah w pierwszej potowie roku
Kredyty i inne 31,4 50,2 1,0 44,9 wyniosta 1 998 natomiast rok wczesniej byto to 2 178 lokali, co
Obligacje 363,3 312,6 360,5 312,5 oznaczato spadek o 8,3% r/r.
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 607.0 3042 498,0 5914 e Stan oferty na koniec czerwca 2023 roku wynidst 2 579 jednostek
Dtug netto -212,3 67,6 -136,5 -234,0 b 2 657 K L. l 2 9% L. / W l .
Wskaznik ogdlnego zadiuzenia 67,8% 65,6% 69,3% 69,0% Wobec rok wczesniej, czyll © 2,57 mni€j r/r. reafizaci
Dlug netto / KW 17,0% 48% 11,0% 17,3% spotka miata 6 763 lokale w porédwnaniu do 7 245 na koniec
Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS 1H’22 OantOWUJaC spadek o 6 7% r/r
7 ’ .
Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: e Dom Development na koniec pierwszego pétrocza 2023 roku
posiadat bank ziemi pod budowe 17,6 tys. lokali.

2023 rok e Spdtka poinformowata o wyptacie dywindendy za 2022 rok

2024 ok w rekordowej wysokosci 11 PLN na akcje.

2025 rok obligacje

kredyty
2026 rok
2027 rok
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Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Robyg:
e 2021 2022 1H22 1H23 e Robyg poinformowat, ze w pierwszej potowie 2023 roku
Przychody 1299,9 1505,5 368,3 347,9 . . .
. zakontraktowat 1 480 lokali w poréwnaniu do 1 051 rok

Zysk brutto ze sprzedazy 370,1 410,8 103,5 99,4
Marza brutto ze sprzedasy 28,5% 27.3% 28.1% 28,6% wczesniej, co oznaczato, ze liczba podpisanych przez dewelopera
2Zysk netto 397,1 353,6 119,0 87,7 umoéw wzrosta 0 40,8% r/r.
Marza netto 30,5% 23,5% 32,3% 25,2% e W 2023 roku spétka planuje osiagniecie sprzedazy na poziomie
Kapitat wtasny 1380,4 1138,8 914,7 1219,5 . . . .

L ponad 3 000 lokali oraz utrzymania poziomu sprzedazy
Zadtuzenie finansowe 642,6 1010,2 829,6 671,7
Kredyty i inne 30,0 338,9 206,5 244,9 w kolejnych latach.
Obligacje 612,6 671,3 623,1 426,8 e Srednia maria brutto ze sprzedaiy ulegta niewielkiemu
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 296, 424,5 211,2 206,1 wzrostowi i wyniosta 28,6%, a wiec 0 0,5 p.p. wiecej niz w 1H’22.
Diug netto 345,7 585,7 618,4 465,6 W 1H23 licsh K h Klient lokali ot

[ )

Wskaznik ogdlnego zadiuzenia 60,3% 67,7% 74,3% 65,5% Iczba  przekazanyc lentom lokall - wyniosia
Diug netto / KW 25.0% 51.4% 67.6% 38,2% 720 wobec 785 rok wczesniej, odnotowujgc spadek o 8,3% r/r.
Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS ° Grupa Robyg pos'ada{a na konlec pierwszych 6 mIeSIQCY 2023

Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: roku oferte liczaca 2 724 mieszkania, a wiec prawie o potowe

mniej niz na koniec | pdtrocza 2022 roku.

2023 rok
" e W ostatnich latach Robyg intensywnie inwestowat w bank ziemi,
2024 rok ktéry wg stanu na koniec 1H’23 liczyt okoto 14,0 tys. lokali.
) obligace o W 1H’23 deweloper zaciggnat kredyt w rachunku biezgcym
2025 ro
kredyty z limitem w wysokosci 50 min PLN oraz wykupit dwie serie
2026 rok obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 297 min PLN.
2027 rok
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Atal:
wminiBEN 2021 2022 dhij22 dhii2s e Sprzedaz lokali w pierwszej potowie 2023 roku wyniosta
Przychody 1679,2 1657,8 875,9 537,8 . , o . -
. 1 146 mieszkan wobec 1 341 rok wczesniej, czyli o 14,5% mniej
Zysk brutto ze sprzedazy 453,5 470,3 226,7 190,1 » . . .
Marza brutto ze sprzedazy 27,0% 28,4% 25,9% 35,3% nizw analoglcznym okresie pOprzedego roku.
Zysk netto 331,2 368,2 185,3 144,7 e Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 35,3% i wzrosta o 9,4 p.p.
Marza netto 19,7% 22,2% 21,2% 26,9% wzgledem pierwszej potowy 2022 roku.
Kapitat wtasny 1165,7 1301,7 1118,7 1252,9 . . , , . ,
[ )
Zadiuzenic finansowe 6193 5627 546,7 5036 Liczba mieszkan, ktére deweloper przekazat klientom do konca
Kredyty i inne 45,1 179,1 24,9 212,9 czerwca pierwszego potrocza 2023 roku wyniosta 959 jednostek,
Obligacje 574,2 383,6 521,8 290,7 0 46,2% mniej niz rok temu, kiedy byto to 1 784.
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 494, 3985 6024 2004 e Stan oferty na koniec czerwca 2023 roku wynidst 4 249 lokali
Dtug netto 1244 164,2 -55,7 303,2 b 5190 K L. l 18 1% L. / W l .
Wskaznik ogdlnego zadiuzenia 62,6% 59,0% 66,0% 61,5% Wobec rok wezesniej, czylt o 18,17 mniej r/r. W realizaci
Diug netto / KW 10,7% 12,6% -5,0% 24,2% spotka miata 7 340 lokali, a planowane inwestycje opiewajg na
Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS k0|EJnyCh 13 620 mleszkah.
Zapadalnosc zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: e W 1H'23 dtug netto osiagnat wartoé¢ 303,2 min PLN gtéwnie za
sprawg spadku srodkow pienieznych i ekwiwalentéw o 66,7% r/r.
2023 rok Ich poziom zmniejszyt sie z 602,4 min PLN w 1H’22 do 200,4 min
2024 rok PLN w 1H'23.
obligacie W ciggu pierwszego potrocza 2023 roku nastgpit wykup obligacji
2025 rok . , . . .
o facznej wartosci 160,2 min PLN, a takze wyemitowane nowe
kredyty
2026 rok obligacje o wartosci nominalnej réwnej 150 min PLN.
2027 rok
0 50 100 150 200 250 300 350 400
Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Develia:
wWmin/PtN 2021 2022 iH22 dHi23 e 0Od poczatku roku do dnia 30 czerwca 2023 roku spétka
Przychody 911,9 1067,9 119,8 419,2 . . P .
; sprzedata 1 184 mieszkania wobec 962 rok wczesniej, czyli ta
Zysk brutto ze sprzedazy 281,3 361,0 39,1 150,9
H 0,
Marza brutto ze sprzedazy 30,8% 33,8% 32,6% 36,0% liczba wzrosta o 23,1%.
Zysk netto 153,9 231,8 15,1 79,5 e Develia podwyzszyta cel sprzedazowy na 2023 rok do 2 500 -
Marza netto 16,9% 21,7% 12,6% 19,0% 2 600 tys. lokali, wobec 1 450 - 1 650 tys. lokali deklarowanych
Kapitat wiasn 1.400,4 1427,4 1219,8 1329,
P v na poczatku 2023 roku.
Zadtuzenie finansowe 848,4 584,8 596,4 528,8 N N ) o
Kredyty i inne 380,5 1824 1922 481 e Wyniki Develii za pierwsze pétrocze 2023 roku uwzgledniaja
Obligacje 467,9 402,4 404,2 480,7 666 przekazanych mieszkan w poréwnaniu do 206 w 1H’22, czyli
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 332,8 352,1 228,1 658,8 WieCEj o 223’3%_
Diug netto 515,6 232,7 368,3 -130,0 . . . .
o o e Marza brutto ze sprzedazy za pierwsze potrocze 2023 roku
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,5% 50,4% 60,3% 56,1%
Diug netto / KW 36,8% 16,3% 30,2% -9,8% wyniosta 33,5%, a wiec wiecej 0 0,9 p.p. niz w ubiegtym roku.
Zrédio: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS ° Spo’ika na dZIeﬁ 30 czerwca 2023 roku mlafa w SWOlm
Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: posiadaniu 658,8 mIn PLN S$rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow. Byto to o 188,8% mniej, niz przed rokiem, kiedy
2023 rok to stan gotowki wynosit 228,1 min PLN.
- e W czerwcu 2023 roku Develia podpisata przedwstepng umowe
ro
dotyczaca nabycia 100% udziatéw polskich spétek zaleznych od
obligacje ) o L. .
2025 rok Nexity, francuskiej firmy deweloperskiej. Transakcja za 100 min
kredyty . . .
2026 rok EUR zostata sfinalizowana w lipcu 2023 roku.
2027+ rok
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Archicom:
Wmin]ECN 2021 2022 L2 L e W pierwszej pofowie 2023 roku sprzedaz wyniosta 568 lokali
Przychody 637,7 499,7 221,5 219,4 , . L . .
. w poréwnaniu do 532 rok wczesniej, czyli nastgpit wzrost o 6,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 220,5 179,2 76,9 99,0
Marza brutto ze sprzedazy 34,6% 35,9% 34,7% 45,1% rok do roku.
Zysk netto 1264 110,2 37,2 51,6 e Marza brutto ze sprzedazy osiggneta wartos¢ 45,1% wobec 34,7%
Marza netto 19,8% 22,1% 16,8% 23.5% w pierwszym pétroczu roku poprzedniego i oznaczato to, ze
Kapitat wtasny 653,1 731,7 699,6 733,6
L wzrosta ona 0 9,6 p.p.
Zadtuzenie finansowe 211,4 192,9 245,1 191,7
Kredyty i inne 20,9 20,9 211 19,7 e W wynikach za badany okres Archicom zaprezentowat
Obligacje 190,5 172,0 224,0 172,0 przekazanie 338 mieszkarn wobec 382 rok wczesniej, czyli o 11,5%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 264,1 264,4 299,0 444,5 mniej r/r
Dtug netto -52,7 -71,5 -53,9 -252,8 7 dni 1 i . 2023 K d Stki - Archi i
[ ]
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,3% 44,9% 49,8% 49,4% niem slerpnia roku 0 spotki rchicom zosta
Dlug netto / KW 8,1% -9,8% 77% 34,5% whiesiony aport mieszkaniowy przez Echo Investment.
Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS ° Na dZIer’] 1 S|erpn|a 2023 roku Oferta ArChlcomu WynOSIfa
Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: 650 lokali, a w budowie i przygotowaniu znajdowaty sie tacznie
11 343 mieszkania.
2023 rok e Dtug netto w 1H’22 wynidst -252,8 min PLN, a w analogicznym
5024 rok okresie poprzedniego roku byto to —53,9 min PLN. Najwiekszy
o wptyw na to miato zwiekszenie zasobu gotédwki o ponad 145 min
2025 rok obligacje PLN
krEdyty ) ’ . . . . .
2026 rok e Zarzad spotki Archicom podjat uchwate o wyptacie dywidendy za
2022 rok w wysokosci 3,21 PLN na akcje.
2027 rok
0 20 40 60 80 100 120
Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Echo:
wiminEEN 2021 2022 thii22 thii2s e W pierwszej potowie 2023 roku deweloper znalazt nabywcéw na
Przychody 1532,7 13943 598,1 457,0 . . . . L
. 254 mieszkania w pordéwnaniu do 806 rok wczesniej, co dato
Zysk brutto ze sprzedazy 400,1 492,4 211,2 152,3
. of iz
Marza brutto ze sprzedazy 26,1% 35,3% 35,3% 33,3% Wymk o 685/’ nizszy rok do roku.
Zysk netto 205,4 156,5 739 18,9 e Marza brutto po 6 miesigcach 2023 roku wyniosta 35%, co
Marza netto 13.4% 11,2% 12,4% 41% oznaczato utrzymanie poziomu z analogicznego okresu 2023
Kapitat whasny 1863,5 1806,3 1846,7 1810,8 K
roku.
Zadtuzenie finansowe 2852,6 2403,8 2749,2 2311,5 oku
Kredyty i inne 1211,0 849,3 985,1 731,3 e Grupa przekazata klientom 274 mieszkania w tegorocznym
Obligacje 16416 1554,5 1764,1 1580,2 pdtroczu wobec 692 rok wczesniej i byt to spadek o 60,4% r/r.
srodki pienigzne i ekwiwalenty 588,0 942,0 1080,7 662,9 e Dtug netto po potowie roku 2023 zostat zredukowany o 39,9 min
Diug netto 2264,6 1461,8 1688,5 1648,6 PLN d . 1 648.6 min PLN i dek tei N
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 70,0% 70,3% 71,7% 68,4% 0 poziomu ,0.min » Czyll roczny spadek te) pozyci
Dhug netto / KW 121,5% 80,9% 91,4% 91,0% wyniost 2,4%. Saldo $rodkéw pienieznych wyniosto 662,9 min
Zrédio: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS PLN podczas gdy rok WCZeS’nieJ byfo to 942 O mln PLN Zatem
’ ’ ’
Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]: nastgpit spadek 0 37,5% r/r.
e Zysk netto Grupy za 1H’23 wynidst 18,9 min PLN, a rok wczesniej
2023 rok byto to 73,9 min PLN.
2024 rok
obligacje
2025 rok
kredyty
2026 rok
2027+ rok

0 200 400 600 800 1000

Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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Lokum:

w min PLN

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
Marza brutto ze sprzedazy
Zysk netto

Marza netto

Kapitat wtasny

Zadtuzenie finansowe
Kredyty i inne

Obligacje

Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Dtug netto

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Dtug netto / KW

2021
309,8
112,8
36,4%
60,1
19,4%
404,9
263,9
9,2
254,7
28,5
235,4
52,1%
58,1%

Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

2022
366,7
135,3
36,9%
60,9
16,6%
430,7
229,7
9,2
220,5
65,4
164,3
46,5%
38,1%

1H'22
56,5
17,7
31,3%
-14,8
-26,2%
358,0
291,5
27,5
264,0
19,1
272,4
59,5%
76,1%

1H'23
135,8
50,6
37,3%
24,1
17,7%
422,1
190,8
33,0
157,8
67,4
123,4
48,5%
29,2%

Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]:

2023 rok

2024 rok

2025 rok

2026 rok

2027 rok
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Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

JHM:

w min PLN

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
Marza brutto ze sprzedazy
Zysk netto

Marza netto

Kapitat wiasny

Zadtuzenie finansowe
Kredyty i inne

Obligacje

Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Dtug netto

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Dtug netto / KW

2021
164,6
41,9
25,5%
17,1
10,4%
399,1
120,8
58,8
62,0
82,8
38,0
38,3%
9,5%

Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

100

2022
131,5
38,3
29,1%
12,8
9,7%
337,4
95,5
33,4
62,1
28,0
67,5
41,7%
20,0%

120

140

1H'22
30,1
8,8
29,2%
2,7
9,0%
396,9
98,7
36,6
62,1
56,8
41,9
47,3%
10,6%

obligacje

kredyty

1H'23
16,9
-2,5
-14,8%
-1,8
-10,7%
335,7
105,3
55,1
50,2
30,5
74,8
46,1%
22,3%

Zapadalnosc obligacji w poszczegdlnych latach [w min PLN]:

2023 rok

2024 rok

2025 rok

2026 rok

2027+ rok

0

Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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Sprzedaz Lokum Deweloper w pierwszym poéfroczu 2023 roku
osiggneta poziom 362 lokali w poréwnaniu do 250 w poprzednim
roku i byt to wzrost o0 44,8% r/r.

Spoétka w 1H’23 wypracowata marze w wysokosci 37,2%, czyli
05,9 p.p wiecej niz w ubiegtym roku.

Liczba przekazanych klientom mieszkan w badanym okresie
wyniosta 231 wobec 91 rok wczesniej, co dato wzrost o0 153,8%.
Zysk netto spotki za 1H’23 wynidst 24,1 min PLN, podczas gdy rok
wczesniej zaraportowano strate w wysokosci 14,8 min PLN.
Spétka znacznie zmniejszyta swoja relacje dtugu netto do kapitatu
wtasnego w ciggu roku z 76,1% do 29,2%. Stato sie tak za sprawa
zaréowno zwiekszenia kapitatéw witasnych o ponad 63 min PLN,
jak i redukcji zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji
o ponad 48 min PLN.

Pierwsze pdtrocze 2023 roku deweloper zakonczyt ze sprzedazg
na poziomie 184 lokali wobec 175 w poprzednim roku, co
spowodowato wzrost 0 5,1%.

Osiggnieta marza brutto ze sprzedazy wyniosta 33,6%, a wiec
04,4 p.p. wiecej niz w pierwszym poétroczu 2022 roku.

Liczba przekazanych mieszkan to 30 sztuk, natomiast rok
wczesniej byly to 63 sztuki, co stanowito spadek o 52,4% rok do
roku.

Na dzied 30.06.2023 rok spotka JHM miata w swojej ofercie
357 mieszkan - 350 mieszkan w budynkach wielorodzinnych
i 7 domdw jednorodzinnych.

JHM Development w 1H’23 ponidst strate w wysokosci 1,8 min
PLN, podczas gdy rok wczesniej spdtka wypracowata zysk netto

o wartosci 2,7 min PLN.

PRIVATE INVESTMENTS
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Inpro:
w min PLN 2021 2022 1H'22 1H'23
Przychody 321,4 357,7 106,7 156,3
Zysk brutto ze sprzedazy 101,7 132,3 40,9 54,5
Marza brutto ze sprzedazy 31,6% 37,0% 38,3% 34,9%
Zysk netto 46,9 64,1 13,3 21,8
Marza netto 14,6% 17,9% 12,5% 13,9%
Kapitat wtasny 413,3 464,4 343,6 473,1
Zadtuzenie finansowe 112,4 141,5 120,3 154,0
Kredyty i inne 59,5 86,7 66,2 99,3
Obligacje 52,9 54,8 54,1 54,7
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 63,3 54,7 49,8 61,1
Dtug netto 49,1 86,8 70,5 92,9
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 42,8% 38,1% 66,1% 37,3%
Dtug netto / KW 11,9% 18,7% 20,5% 19,6%

Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]:

2023 rok 1
2024 rok
2025 rok obligacje
kredyty
2026 rok
2027+ rok
0 10 20 30 40 50 60
Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
Ronson:
w min PLN 2021 2022 1H'22 1H'23
Przychody 480,9 300,3 137,7 176,4
Zysk brutto ze sprzedazy 84,7 79,4 31,6 56,2
Marza brutto ze sprzedazy 17,6% 26,4% 22,9% 31,9%
Zysk netto 40,3 314 9,8 26,5
Marza netto 8,4% 10,5% 7,1% 15,0%
Kapitat wtasny 420,0 451,4 429,9 478,7
Zadtuzenie finansowe 250,8 219,7 205,0 200,2
Kredyty i inne 1,6 16,3 7,5 1,5
Obligacje 249,2 203,4 197,5 198,7
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 133,4 51,2 90,5 103,9
Dtug netto 117,4 168,5 114,5 96,3
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 56,5% 55,0% 56,6% 58,4%
Dtug netto / KW 28,0% 37,3% 26,6% 20,1%

Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne VEA PRIVATE INVESTMENTS

Zapadalnos¢ zobowigzan w poszczegdlnych latach [w min PLN]:

2023 rok |2
2024 rok
2025 rok obligacje
kredyty
2026 rok
2027 rok
0 20 40 60 80 100 120

Zrédto: Raporty spétek, opracowanie wiasne VEA PRIVATE INVESTMENTS
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W pierwszym poétroczu 2023 roku Inpro znalazto nabywcéw na
356 mieszkan w porownaniu do 200 w 1H’22, czyli nastgpit
wzrost 0 78,0% r/r.

Marza brutto ze sprzedazy dewelopera spadta o 3,4 p.p. r/r
i osiggneta wartosc 34,9%.

Przekazania spotki ksztattujg sie nastepujgco: w 1H’23 Inpro
przekazat klientom 286 mieszkan w porédwnaniu do 173 rok
wczesniej, czyli wiecej 0 65,3% r/r.

Zysk netto w 1H’23 osiggnat wartos¢ 21,8 min PLN, a rok

byto to 13,3 min PLN, zatem nastgpit wzrost

wczesniej

063,9% r/r.
Dtug netto w 1H’23 wynidést 92,9 miIn PLN, a w analogicznym
okresie poprzedniego roku byto to 70,5 min PLN. Najwiekszy
wptyw na to miato zwiekszenie zadtuzenia z tytutu kredytéw

o ponad 33 min PLN.

W pierwszym potroczu 2023 roku Ronson zakontraktowat
494 mieszkania w poréwnaniu do 213 rok wczesniej, co oznaczato
wzrost 0 131,9% r/r.

Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 31,8%,

wczesniej byto to 23,0%, wiec nastgpit wzrost o 8,8 p.p.

natomiast rok

Grupa Ronson przekazata w 1H’23 385 mieszkarn w pordéwnaniu
do 339 na koniec 1H’22, a to oznaczato wzrost 0 13,6% r/r.

Na koniec czerwca 2023 roku w ofercie znajdowato sie
897 mieszkan, w poréwnaniu do 1 581 na koniec 1H’22.

Zysk netto za pierwsze potrocze 2023 roku wyniost 26,5 min PLN.
W analogicznym okresie poprzedniego roku byto to 9,8 min PLN,
wiec w ciggu 12 miesiecy wzrdst o ponad 170%,

Dtug netto w relacji do kapitatu wtasnego obnizyt sie do poziomu
20,1%, gtéwnie za sprawg wyzszego kapitatu wtasnego.

PRIVATE INVESTMENTS
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PODSUMOWANIE:

. W pierwszej potowie 2023 roku Dom Development zakontraktowat 1 845 lokali w poréwnaniu do 1 051 rok wczesniej,
0 18,3% wiecej r/r. W przypadku przekazarn byto to 1 198 w poréwnaniu do 2 178 lokali, co oznaczato spadek o 8,3% r/r. Spdtka
znaczqco zwiekszyta saldo posiadanych srodkdw pienieznych, przez co dtug netto spotki byt ujemny, tzn. byt wyzszy od zobowigzar
finansowych.

° Robyg poinformowat, ze w 1H’23 zakontraktowat 1 480 lokali, co oznacza, Zze podpisat w tym okresie o 40,8% wiecej umow
deweloperskich niz w poprzednim roku, kiedy bytfo to 1 051 sztuk. Przekazan mieszkan byto 720, wiec spadty o 8,3% r/r.

. Liczba sprzedanych mieszkan spotki Atal za 6 miesiecy 2023 roku wyniosta 1 146 i byta nizsza 14,5% wobec analogicznego okresu roku
poprzedniego. Jego poziom gotowki w ciggu ostatnich 12 miesiecy spadt o 402,0 min PLN od poczgtku 2023 roku i osiggnqt poziom
200,4 min PLN. Atal byt jednym z deweloperow, ktdry dokonat emisji obligacji, w wyniku ktdrej pozyskat 150 min PLN.

. Liczba sprzedanych lokali dewelopera Develia w pierwszej potowie 2023 roku wyniosta 1 184 mieszkania w porédwnaniu do 962 rok
wczesniej, czyli byt to wynik o 23,1% lepszy niz w 1H’22. W tym samym czasie przekazania mieszkan poszybowaty w gore az
0 223,3%, oddano do uzytku 666 lokali wobec 206 rok wczesniej. Marza brutto osiggneta poziom 35,3%, czyli wiecej o 9,4 p.p. niz
w 1H22.

. Archicom sprzedat w pierwszej potowie 2023 roku 568 lokali w poréwnaniu do 532 rok wczesniej, czyli nastqpit wzrost o 6,8% r/r.
Przekazania spadty o0 11,5%. W badanym okresie byto ich 338. Z dniem 1 sierpnia 2023 roku do spotki Archicom zostat wniesiony aport
mieszkaniowy przez Echo Investment.

. Spotka Echo Investment w pierwszej poftowie 2023 roku dokonata sprzedazy 254 mieszkan w porownaniu do 806 rok wczesniej, zatem
mniej 0 68,5%. W przypadku lokali oddanych do uzytku byty to 274 sztuki, a rok temu 692, czyli nastqpit spadek o 60,4%. Grupa Echo
zredukowata swoje zadtuzenie o 39,9 min PLN do 1 648,6 min PLN. Saldo srodkdéw pienieznych wyniosto 662,9 min PLN, podczas gdy
rok wczesniej byto to 942,0 min PLN, zatem nastqgpit spadek 0 37,5% r/r.

. W catym pierwszym potroczu sprzedaz Lokum Deweloper osiggneta poziom 362 jednostek wobec 250 przed rokiem. Spétka znacznie
zmniejszyta swojq relacje dfugu netto do kapitatu wtasnego w ciggu roku z 76,1% do 29,2%. Stato sie tak za sprawq zaréwno
zwiekszenia kapitatow wtasnych o ponad 63 min PLN, jak i redukcji zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji o ponad 48 min PLN.

o Deweloper JHM zakoriczyt pierwsze potfrocze 2023 roku ze sprzedazq na poziomie 184 lokali wobec 175 w 1H’22. W pierwszej potowie
2023 roku liczba przekazanych mieszkan wyniosta 30, a rok temu byto to 63, co oznacza spadek o 52,4%.

. W ciggu pierwszego podtrocza 2023 roku Grupa Inpro sprzedata 356 lokali w pordwnaniu do 200 rok temu, czyli nastgpit wzrost
0 78,0%. Deweloper oddat do uzytku 286 mieszkanr, a 173 w 1H’22. Spétka cechuje sie niskq relacjg dfugu netto do kapitatu wtasnego
w poréwnaniu do innych badanych podmiotow z branzy.

Nota prawna:

Niniejsze opracowanie moze zawiera¢ stwierdzenia, prognozy i opinie dotyczace przysztosci, ktére stanowig ryzyko inwestycyjne lub Zzrédto niepewnosci i moga
rozni¢ sie od faktycznych rezultatéw. Autorzy i VEA Sp. z 0.0. nie ponoszg odpowiedzialnosci za efekty decyzji, ktére zostaty podjete na podstawie niniejszego
opracowania, a w szczegdlnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.
Odpowiedzialnos$¢ spoczywa wytacznie na korzystajacym z analizy. Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 i nastepnych Kodeksu Cywilnego,
ani nie stanowi publicznego proponowania papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. Dz. U. Nr 184, poz. 1539, tekst jednolity z dnia
9 pazdziernika 2009 r. Dz. U. Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.). Materiat nie stanowi prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego w rozumieniu tej ustawy.
Niniejszy dokument i wszelkie informacje oraz dane w nim zawarte majg charakter poufny. Opracowanie jest materiatem informacyjnym skierowanym tylko
i wytacznie do uzytku jego adresatéw i nie moze by¢ powielane lub rozpowszechniane w czesci ani w catosci bez wyraznej zgody autora lub VEA Spétka z o.o.
Zabronione jest przekazywanie, rozpowszechnianie czy jakiekolwiek udostepnianie niniejszego opracowania lub jego czesci, w tym dalsze przekazywanie,
rozpowszechnianie oraz udostepnianie przez jego adresatéw osobom lub podmiotom nieuprawnionym.
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