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Biuro maklerskie
Atal - omoéwienie konferencji i wynikow po 4Q'25
27.03.2026

Wyniki Atal za 4Q’25 byly nieco lepsze od konsensusu. Deweloper przekazat nabywcom 803 lokale, co
dato wzrost 0 82,9% r/r i niemal tyle samo wzrosty przychody spotki (+82,1% r/r), co oznacza, ze $rednia
wartos¢ przecietnego przekazanego lokalu byta zblizona. Wyraznie lepsza liczba przekazan wynikata
z harmonogramu. Istotnie poprawita sie marza brutto (26,4%, +6,8 p.p. r/r), co wynikato z niskiej marzy
w okresie poréwnywalnym 4Q’24. Pozytywnie odbieramy wysokos$¢ kosztow SG&A, ktdre pomimo duzo
wiekszej liczby przekazan i wyzszej sprzedazy niz w analogicznym kwartale roku ubiegtego, spadity
0 0,4 min PLN r/r (-2,6% r/r) i 3,9 min PLN qg/q. Pozytywnie do wyniku operacyjnego dotozyto sie tez saldo
pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych wysokosci +4,5 min PLN (+2,3 mIn PLN r/r). W efekcie zysk
operacyjny wzrést 0 203,6% r/r. Wzrost zysku netto byt nizszy - wynidst 125,7% r/r — gtéwnie ze wzgledu na
wyzsze koszty finansowe i nizsze przychody finansowe niz przed rokiem.

Sprzedaz Atalu poprawia sie z kwartatu na kwartat, a w 4Q’'25 wyniosta 534 lokale. Biorgc jednak pod uwage
ogromng oferte w wysokosci 8,2 tys. lokali nadal pozostaje w naszej ocenie niska. W zatozeniach spétki
trend ma jednak przyspiesza¢, a w 2026 planuje sprzedaz tacznie 2,5-3 tys. lokali. Zarzad jest bardzo
zadowolony ze sprzedazy w 1Q’26. Pozytywnie na sprzedaz Atalu w roku biezgcym ma wedtug zarzgdu
wplywacé wysoka oferta mieszkan gotowych, mozliwych do przekazania bez zwtoki oraz poprawa popytu na
skutek spadku stép procentowych. Zdaniem spoiki, popyt ze strony klientéw przesungt sie do projektow
bliskich oddania lub gotowych, co bedzie sprzyja¢ Atalowi ze wzgledu na wysokg oferte takiego produktu.
Spoétka poki co nie widzi wpltywu wojny w Zatoce Perskiej na zachowania klientéw.

Spoétce rosnie liczba lokali wybudowanych. Na koniec 2025 r. liczba lokali wybudowanych
i nieprzekazanych wynosita 2,1 tys. (z ktérych cze$¢ byta sprzedana ale jeszcze nieprzekazana). W 2026 r.
spotka oczekuje przekazan w przedziale 2,5-3 tys., choé w pozytywnym scenariuszu nie wyklucza nawet
4 tys., przy planie zakonczenia budéw az 5,5 tys. lokali. Oznacza to, ze liczba lokali gotowych na zapasach
spotki bedzie rosta. Spotka nie przewiduje jednak korekt w dot w cennikach. Réwniez rentownos¢ ma zostac
na poziomie zblizonym do notowanej w 2025 r. Marza brutto w 2026 r. ma pozostac¢ na poziomie 28-29%,
przy marzy zysku netto 18-19%.

Spotka wyraznie zredukowata w ostatnich kwartatach liczbe uruchamianych budéw i w efekcie liczba
mieszkan, ktérych budowa bedzie kohczona w 2027 r. ma wyraznie spas¢ — do 2,6 tys. Spotka planuje w
tym okresie wyprzedawaé nabudowane w 2026 r. zapasy projektow gotowych. Rentownosci w 2027 r. maja
by¢ nadal dobre - zblizone do zaplanowanych 2026 r.

Wyrazny wzrost zapaséw spoétka okupita istotnym wzrostem dlugu finansowego — z 0,9 mid PLN na
koniec 2024 r. do 1,9 mld PLN na koniec 2025 r. Ponad 1 mid PLN to jednak pozyczki udzielone przez
wiekszosciowego akcjonariusza. Spotka planuje zmniejszenie zadtuzenia w biezgcym roku o 0,5 mid PLN.
O spokoju w zakresie ptynnosci spotki moze $wiadczy¢ plan wyptaty dywidendy w wysokos$ci 4,5 PLN na
akcje tj. tgcznie 195 min PLN.

Na koniec 2025 r. 37% projektow realizowanych i planowanych skupiato sie w Lodzi i Katowicach,
ktére obecnie sg najstabszymi rynkami mieszkaniowymi w Polsce, z bardzo duzg podaza. Udziat
projektdow na najlepszych dwdch rynkach, tj. w Warszawie i Tréjmiescie, wynidst na koniec roku 24%.

Grupa bedzie w biezagcym roku gotowa do uruchomienia projektéw na kolejne ok. 4 tys. lokali. Oferta
bedzie jednak uzupetniana w zalezno$ci od popytu oraz w miastach o nizszej podazy. Atal w ubiegtym roku
zmniejszyt zakupy gruntéw do 124 min PLN (w 2024: 336 min PLN). W biezgcym planuje podobne zakupy.
Koszty budowy, ktére byty stabilne w ubiegtym roku, moga w 2026 r. zaczg¢ rosng¢ z uwagi na wzrost cen
materiatéw budowalnych (efekt wojny w Iranie i wzrostu cen surowcéw).

Seweryn Zolyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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Zrédto: Atal, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
4q'23 1q9'24 2q'24 3q24 4q'24 1q'25 2q'25 3q'25 4q'25 rir
Przekazane mieszkania (szt.) 1200 667 548 806 439 218 392 652 803 82,9%
Przychody ze sprzedazy 639,4 390,3 311,0 514,2 2714 136,7 2534 382,7 4942 82,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 181,8 121,9 78,5 132,9 53,1 43,3 89,6 108,6 130,4 145,7%
Marza brutto ze sprzedazy 28,4% 31,2% 25,2% 25,8% 19,6% 31,7% 35,4% 28,4% 26,4% +6,8 p.p.
Koszty SG&A 12,3 13,2 14,6 14,8 15,8 13,1 15,0 19,3 15,4 -2,6%
SG&A jako % przychodow 1,9% 3,4% 4,7% 2,9% 5,8% 9,6% 5,9% 5,0% 3,1% -2,7p.p.
EBIT 169,6 110,3 62,8 118,5 39,5 31,2 77,2 98,8 120,0 203,6%
Marza EBIT 26,5% 28,3% 20,2% 23,0% 14,6% 22,8% 30,4% 25,8% 24,3% +9,7 p.p.
zysk netto a.j.d. 145,3 96,6 57,6 100,5 40,7 171 40,3 741 91,8 125,7%
Marza zysku netto j.d. 22,7% 24,7% 18,6% 19,6% 15,0% 12,6% 15,9% 19,4% 18,6% +3,6 p.p.
Aktywa Razem 3539,7 36830 38045 36114 37996 42792 46544 48828 49155 29,4%
Kapitat wiasny a.j.d. 16989 17962 15968 16980 17388 17563 15589 16362 17249 -0,8%
Zadluzenie finansowe * 660,2 568,7 597 .1 754,7 9194 11338 14403 18780 19443 111,5%
Srodki pienigzne ** 476,8 476,8 418,9 52,3 23,0 16,5 94 7,3 4.2 -82,0%
Zadluzenie finansowe netto 183,3 91,8 178,2 702,4 8964 1117,3 14309 1870,7 19401 116,4%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,11 0,05 0,11 0,41 0,52 0,64 0,92 1,14 1,12 118,2%
ROE LTM 23,3% 24.4% 21,1% 23,6% 17,3% 12,7% 11,8% 10,3% 13,4% -3,9p.p.

Zrodto: Atal, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingow
** - zwytgczeniem srodkow o ograniczonej mozliwosci dysponowania



Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogag okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braly udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tresc¢ raportu nie byta udostgpniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktdrych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



