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Stabsza sprzedaz w 2Q’24

3Q'24 roku byt kolejnym po 2Q’24 stabszym sprzedazowo okresem dla deweloperow
mieszkaniowych z GPW. Sprzedaz spétek ujetych w raporcie (deweloperzy notowani na
GPW dla ktérych dominujgcg dziatalnosciag jest budowa mieszkan na sprzedaz) wyniosta
3,6 tys. lokali co dalo spadek o 19,7% r/r cho¢ nalezy mie¢ na uwadze, ze okres
poréwnawczy tj. 3Q’23 byt pierwszym kwartatem obowigzywania Bezpiecznego Kredytu
2%, w zwigzku z czym nie stanowi najlepszej bazy poréwnawczej. W stosunku do 3Q’22
sprzedaz w minionym kwartale byta wyzsza o 54,6%. W stosunku do poprzedniego
kwartatu byta natomiast stabsza o 2,5%.

Kontraktacja wspomnianych 3,6 tys. lokali w 3Q’24 zrealizowana zostata jednak przy
znacznie wyzszym poziomie oferty. £gczna oferta deweloperéw ujetych w raporcie na
koniec 2Q’24 wynosita prawie 18 tys. lokali, w porownaniu do 12,7 tys. przed rokiem
(+41,5%) oraz 14,5 tys. na koniec poprzedniego kwartatu (+23,7% q/q). Bardzo wysoka
oferte (6,6 tys. lokali, +55,7% r/r) ma w szczegdlnosci Atal. Sredni czas od wprowadzenia
do oferty do sprzedazy dla spotek z GPW wzrdst do ponad 4 kwartatéw i ostatni raz tyle
wynosit w bardzo stabej sprzedazowo potowie 2022 r. Z drugiej strony, sredni czas
wyprzedazy nieco dtuzszy niz rok, biorgc pod uwage czas budowy réwny okotfo 2 lata, nie
jest naszym zdaniem poziomem alarmujgcym i Swiadczy raczej o powrocie rynku do
wzglednej rownowagi.

Bardzo pozytywnie na tle pozostatych spotek z GPW w minionym kwartale wybit sie po raz
kolejny Dom Development ze sprzedazg 1156 mieszkan (+22,6% r/r i +6,7% qg/q). Jedyng
spotka, ktéra poza Dom Development odnotowata lepszg sprzedaz w poréwnaniu do
analogicznego kwartatlu w roku ubieglym byt Archicom, ktory jest jednak w fazie
intensywnego rozwoju i zwigkszyt swojg oferte prawie 2,5-krotnie. Wzglednie dobrg
sprzedaz na tle konkurentéw odnotowat Murapol (-2,1% r/r i +8,6% qg/q). Bardzo staba
sprzedaz zanotowat natomiast Atal (szczegolnie biorgc pod uwage rekordowg oferte) oraz
Lokum Deweloper.

Z informacji dochodzacych od deweloperdw i z biezacych danych rynkowych wynika, ze
3Q’'24 mogt by¢ sprzedazowym dotkiem, a popyt moze sie poprawiaé. Sprzyjatby temu
w szczegoblnosci prawdopodobny scenariusz rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
w 1 potowie przysztego roku.

Przekazania w 3Q’24

W minionym kwartale deweloperzy ujeci w raporcie przekazali 3,2 tys. mieszkan, o 10,3%
wiecej niz przed rokiem. Kumulacji rozpoznan w wynikach oczekujemy w 4Q’24, ktory ze
wzgledu na harmonogramy budéw standardowo charakteryzuje sie duzg liczbg
przekazanych kluczy. Wysokie liczby ksiegowanych w wynikach lokali oczekujemy
w szczegolnosci w Dom Development, Develii, Murapolu, Marvipolu oraz Inpro.

Popyt na kredyty hipoteczne ciggle w formie

Popyt na kredyty hipoteczne pozostaje naszym zdaniem zaskakujgco dobry, pomimo
ciggle wysokich stop procentowych. Wedtug danych BIK warto$¢ zapytan o kredyty
mieszkaniowe we wrzesniu i pazdzierniku byta kilkanascie procent nizsza niz w roku
ubieglym, jednak w ubiegtym roku byty to miesigce obowigzywania Bezpiecznego Kredytu
2%. W pordwnaniu z analogicznymi miesigcami 2022 r. warto$¢ sktadanych wnioskow jest
okofo 3-krotnie wyzsza.

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendaciji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan BM Banku Millennium ze spétkami,

bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja si¢ na ostatniej stronie raportu.
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Spotki ujete w raporcie

MV (min

Spotka PLN) Nr strony
Dom Development 5010,1 7
Develia 2700,3 8
Atal 2320,6 9
Archicom 1791,7 10
Murapol 1377,4 11
Lokum Dew eloper 363,6 12
Inpro 250,3 13
Marvipol Development 277,4 14
Wikana 120,6 15

Zréadto: BM Banku Millenniunt Bloommberg

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl



Niepewne losy Kredytu na start

Saga pod tytutem ,Kredyt na start” niestety ciggle nie zmierza do konca. Na dzi$ wydaje sie,
ze ministerstwo rozwoju nie zrezygnuje z programu jednak bedzie dgzy¢ do jego przebudowy.
Prawdopodobne jest wprowadzenie limitu ceny metra kwadratowego.

Duza liczba budéw rozpoczynanych

Wedtug danych GUS od stycznia do wrzesnia biezgcego roku na 7 najwiekszych rynkach
mieszkaniowych oraz na ich przedmiesciach deweloperzy rozpoczeli budowe 68 tys. nowych
mieszkan co oznacza wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego o 41,4%.
Po bardzo wysokiej liczbie uruchamianych budéw na najwiekszych rynkach w pierwszej
potowie biezgcego roku (+68,2% r/r), 3 kwartat przyniost wyrazne uspokojenie (+3,4% r/r), co
wynika z odbudowania oferty. Najwigkszy wzrost liczby uruchamianych budéw w 9 miesigcach
odnotowano w Aglomerac;ji todzkiej (+159,5%) oraz poznanskiej (+94,3%). Na obu rynkach juz
dzi$ wida¢ wysokg konkurencje i oczekujemy na nich spadajgcych marz. Na przeciwnym
biegunie byta Aglomeracja warszawska (+19,1%) i krakowska (+23,8 r/r). Wedlug nas
w najlepszej sytuacji sg deweloperzy majgcy rozbudowang oferte i bank ziemi w Warszawie,
Krakowie, Wroctawiu i Trojmiescie.

Okres od stycznia do wrzesnia byt tez dobry pod wzgledem udzielonych pozwolen na budowe
na najwiekszych 7 rynkach i ich przedmiesciach (+39,4% r/r). Réwniez sam 3Q’24 byt pod tym
wzgledem solidny (+31,4% r/r). Liczba udzielanych pozwolen ciggle pozostaje wysoka -
deweloperzy odbudowujg zapas pozwoleh aby w razie ozywienia popytu mozna byto bez
zwtoki uruchamia¢ nowe projekty.

Stabilne koszty budowy

Jak komunikuja deweloperzy koszty budowy ciggle sg stabilne. Ceny materiatéw nadal
nieznacznie spadajg (wg. danych PSB we wrzesniu: -0,8%), jednak spadek ten réwnowazg
rosngce koszty wykonawstwa (w 2Q’24 wynagrodzenia w budownictwie wzrosty o 14,5% r/r).
Oczekujemy, ze ze wzgledu na wysokie ceny i stabilne koszty budowy, w nadchodzgcych
2 latach deweloperzy beda raportowac bardzo dobre marze brutto ze sprzedazy.
Spodziewamy sie, ze sytuacja moze sie odwroci¢ w przysztym roku kiedy koszty budowy znéw
prawdopodobnie zaczng rosng¢. Koszty budowy mogg szczegodlnie wzrosng¢ kiedy na duzg
skale ruszg projekty infrastrukturalne finansowane z KPO.

Skok zarobkéw przy niskiej inflacji

Na zdolno$¢ zakupowg klientdéw najblizszych dwodch latach istotnie wptywa¢ bedg nadal
rosngce realne zarobki. Wedtug listopadowej projekgiji inflacji NBP w biezacym roku realne
wynagrodzenia wrosng o 14,2%, w przysztym 9,1% (korekta w goére w stosunku do
poprzedniej projekcji), a w 2026 6,9%. Korekcie w gére w najnowszej projekcji ulegta rowniez
Sciezka inflacji (5,6% w przysztym roku). Naszym zdaniem w takich warunkach, przy
oczekiwaniu na spadki stop procentowych, spadki cen mieszkan sg mato prawdopodobne
i oczekujemy dalszego spokojnego wzrostu cen.

Wyrézniajgce sie spolki

Za spotki w naszej ocenie wyrdzniajgce sie na tle konkurencji pod wzgledem jakosci,
perspektyw i stabilnosci w dalszym ciggu uznajemy Dom Development i Murapol.

Za obiema spdtkami przemawiajg stabilno$¢ sprzedazy. Za Dom Development przemawiajg
dodatkowo oczekiwanie na bardzo dobre marze, rozbudowany bank ziemi w atrakcyjnych
lokalizacjach i bardzo wysoki backlog. Za Murapolem przemawia szybko rozbudowywana
oferta, duzy bank ziemi zabezpieczony umowami przedwstepnymi, bardzo dobre marze,
dywersyfikacja geograficzna i szybki rozwdj. W przesziosci obie spoétki wykazywaty duzg
odpornosc¢ na pogorszenie koniunktury w branzy.

Zwracamy rowniez uwage nha jedng z mniej popularnych spétek deweloperskich - Inpro. Kurs
spotki jest obecnie na poziomie najnizszym od 1,5 roku, pomimo ze w 4Q’24 spétka
prawdopodobnie przekaze bardzo wysokg liczbe lokali. Ze wzgledu jednak na stabg
komunikacje z rynkiem obecna oferta, bank ziemii i perspektywy marz w Inpro pozostajg
duzym znakiem zapytania.
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Deweloperzy z GPW w liczbach

3 664
(-19,7% rir)

Sprzedanych mieszkanh
w 3Q’24

13 848 PLN
(+20,4% rir)

Przecietne ceny na rynku
pierwotnym na 6 najwiekszych
rynkach w 2Q’'24

264,1 min PLN
(-18,7% rlr)

Zysk netto deweloperow w 2Q’24

32,2%
(-2,2 p.p.)

Srednia marza brutto ze sprzedazy
za ostatnie 4 kwartaty

3 237
(+10,3% r/r)

Przekazanych mieszkan
w 2Q'24

14,2 mid PLN
(+23,5% rir)*

Kapitalizacja deweloperdw
mieszkaniowych

18,4%
(-0,7 p.p. rir)

Srednia marza zysku netto za
ostatnie 4 kwartaty

21,7%
(+0,4% rlr)

Srednie ROE za ostatnie
4 kwartaty

* - $rednia wazona wzrostu kursu akcji r/r, z wytgczeniem Murapolu (debiut w grudniu’23)

Dane wytgcznie dla deweloperéw ujetych w raporcie tj. spotek z GPW dla ktorych dziatalnosé
budowy mieszkan na sprzedaz jest dominujgca formg dziatalnosci

Deweloperzy mieszkaniowi z GPW



Deweloperzy mieszkaniowi na GPW

Sredni
i Free Float  dzienn
Spoétka Ticker Rynki Dziatalno$¢ poboczna (min ny m 3M 12m
PLN) (min PLN) obrét
(min PLN)
Dom - .
DOM Warszawa, Tréjmiasto, Krakéw, Wroctaw - 5010,1 1495,5 094 | 24% 18,1% 33,3%
Development
Develia pyL | Warszawa, Krakow, Lodz, Wroclaw, Poznar, nieruchomosci komercyjne 27003 1266 125 | 1.2% 154% 29.3%
Tréjmiasto, Slask
Atal 1at | Warszawa, Krakow, 6dz, Wrockaw, Poznat, 23206 5880 042 64% 102% 0,6%
Tréjmiasto, Slask, Szczecin
Archicom ARH Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Poznan, tédz nieruchomosci komercyjne 17917 308,0 0,25 16,3% 17,4% 49,8%
Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto,
Murapol MUR Poznan, £6dz, Aglomeracja Slaska, - 1377,4 413,2 0,90 | -1,9% 9,1%
Czestochowa, Lublin, Bydgoszcz, Torun, Kielce
Lokum LKD Wroctaw, Krakéow - 363,6 44,4 0,07 | 6,1% -11,9% -2,9%
Marvipol MVP Warszawa, Wroctaw, Tréjmiasto nieruchomosci komercyjne 2774 80,3 0,16 | -24% -38% -3,2%
nieruchomosci komercyijne,
Inpro INP Tréjmiasto i okolice produkcja prefabrykatéw, instalacje 250,3 48,5 0,01 |-10,1% -12,1% -17,7%

sanitarno-grzewcze

Lublin, Rzeszéw, mate miasta potudniowo-

Wikana WIK wschodniej Polski

nieruchomosci komercyjne, OZE 120,6 26,7 0,02

-8,9%

19,4% 50,1%

WIG-
nieruchomosci

2,5%

11,3% 15,4%

Ocena BM Millennium perspektyw i jakosci spélek sektora
deweloperskiego

Dom

b Develia Atal  Archicom Murapol Lokum Inpro  Marvipol Wikana
evelopment
Kapitalizacja 50101 27003 23206 17917 13774 3636 250,3 2774 120,6
Wskazniki wyceny
P/ELTM - . ok ok . ok ok * e
Forward P/E . ek ok . . P .
P/BV * " o * * ek — . "
Marze
Marza brutto ze sprzedazy LTM . ek o — P ok ok . ek
Marza netto LTM . . ok . . ok o o .
Perspektywa marzw $rednim terminie ¢
( )
Sprzedaz e ok « o . * o o *
Potencjat przekazan w krétkim terminie FEE bl > ** i * ke i **
Bank Zemi e o ok *xn . ok o
Zadtuzenie - . — o * — ok o P

Niepewnos$¢ co do przysztych wynikow

Zrédto: BM Banku Millennium

Ocena na podstawie wtasnych zatozen, danych od spétek, zatozeri Zarzqdéw spdtek, poréwnania do innych spotek w sektorze oraz na GPW. Ocena
w relagji do kapitalizacji, wielkosci sprzedazy, potencjatu sprzedazy i przekazan, planéw spétek. Ocena Forward P/E na podstawie danych

Bloomberga. Niepewnosc¢ co do przyszfych wynikow oceniana m.in. z uwzglednieniem jakosci relacji inwestorskich.

Sprzedaz mieszkan

3922 4922 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24 tir
Dom Development 703 1228 914 931 1081 980 1011 943 1156 6.9%
Atal 376 385 401 735 757 940 723 552 355 -53,1%
Develia 261 411 533 651 876 614 1038 911 751 -14,3%
Archicom** 13 182 258 310 375 400 337 384 445 18,7%
Murapol* 661 732 710 632 707 840 755 637 692 -2,1%
Lokum 103 155 156 206 196 148 70 47 7 -96,4%
Marvipol 44 55 107 141 213 200 144 110 109  -48,8%
Inpro 79 114 167 189 286 221 212 138 124 -56,6%
Wikana 30 25 38 51 69 97 41 38 25 -63,8%
RAZEM (P) 2370 3287 3284 3846 4560 4440 4331 3760 3664  -19,6%

*- wytqcznie segment detaliczny

**_ Archicom bez sprzedazy projektow Echo

Przekazania mieszkan

3q22 4q22 1923 2q23 3q23 4q23 1924 2q24 3q24 Tir
Dom Development 420 1068 1350 648 535 1298 921 716 598 11.8%
Atal 833 764 333 626 647 1200 667 548 806  246%
Develia 420 1390 441 225 632 1453 598 459 741 17.2%
Archicom** 293 253 129 209 136 1173 315 39 310 127,9%
Murapol* 835 448 1081 511 642 567 752 542 426  -336%
Lokum 183 453 106 125 135 408 138 50 34 74.8%
Marvipol 74 296 103 278 37 5 14 18 163 3405%
Inpro 120 21 94 192 64 227 159 54 25 -60,9%
Wikana 1 61 19 8 106 64 161 43 134 264%
RAZEM (P) 3179 5154 3656 2822 2934 6395 3725 2469 3237 10,3%

*- wytgcznie segment detaliczny

**_ Archicom bez projektow prowadzonych ustugowo dla Echo
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Kwartalna sprzedaz mieszkan
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
*- wytqcznie segment detaliczny
**_ Archicom bez sprzedazy projektéw Echo
Kwartalne przekazania mieszkan
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*- wytgcznie segment detaliczny
**_ Archicom bez projektow prowadzonych ustugowo dla Echo
Oferta mieszkan*
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Zrédto: spétki, BM Banku Millennium

*- bez Inpro i Murapolu ze wzgledu na braki w danych

Czas wyprzedazy oferty w kwartatach

oferta biezaca / Srednia sprzedaz kroczaco w 4 kwartalach

Lokum

0
4920 1921 2921 3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923 2923 3923 4923 1924 2924
Dom Development Atal Develia Archicom
Marvipol Wikana Murapol === RAZEM (P)*

Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
*-bez Inpro i Murapolu ze wzgledu na brak danych
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Liczba lokali w realizacji i bank ziemi (2Q 2024 r.)
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Bank ziemi (liczba lokali do wybudowania)

Zrédto: spétki, BM Banku Millennium

* - obejmuje zaréwno grunty posiadane, jak i kontrolowane (zakup zabezpieczony umowa ale nie optacony w

petni), czcionka czarna grunty wytacznie posiadane

P/E i P/BV
3,5 Dom o
Development
5 3,0
S~
o
2,5 Murapol ¢
2,0 Dewelia
1.5 Atal i
Wikana Archicom
1,0 Lokum e
L4 Inpro
0,5 o P
0,0
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
P/E
Zrédto: spétki, BM Banku Millennium
Prognozy Bloomberg
P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker | aPtaZaCia | oo ) b o025 P 2026 P | 2024 P 2025P 2026 P
(min PLN)
Dom Development DOM 5010,1 9,2 8,4 7,4 7,1 6,4 5,8
Dewelia DVL 2700,3 8,4 7,5 6,0 8,0 6,9 6,5
Atal 1AT 2 320,6 8,2 6,5 6,3 7,0 6,1 6,4
Archicom ARH 17917 18,8 8,6 4,2 15,1 8,1 3,8
Murapol MUR 1377,4 59 55 4.4 5,6 5,5 4,5
Lokum Deweloper LKD 363,6 10,7 8,3 5,1 71 4,4 4,2
Marvipol Development MVP 277,4 7,4 6,0 6,6 6,4 5,8 6,9
Inpro INP 250,3 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Wikana WIK 120,6 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
mediana 1377,4 8,4 7,5 6,0 71 6,1 5,8
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Warszawa, Tréjmiasto, Krakéw, Wroctaw

Dom Development w 3Q’24 sprzedat 1156 lokali, co przy zwalniajgcym rynku jest w naszej
ocenie bardzo dobrym wynikiem. Do dobrego wyniku z pewnoscig przytozyta sie wysoka jak
na spotke oferta w liczbie ponad 2,9 tys. lokali na koniec 2Q’24. Jak przekazat Zarzad na
konferencji po 2Q’24, spdtka prawie nie widzi schtodzenia popytu w swoich biurach
sprzedazy, w zwigzku z czym podtrzymano prognoze wzrostu sprzedazy lokali w 2024 r.
(w 2023: 3,9 tys.), cho¢ wzrost raczej nie bedzie ,spektakularny”.

W 2H24 marza brutto ze sprzedazy w Dom Development powinna wedtug zapowiedzi
Zarzadu, ksztattowa¢ sie na poziomie podobnym jak w 1H24 (32%). Jak powiedziat na
konferencji Prezes, spdtka wierzy w rynek, wierzy ze sprzedaz bedzie nadal mocna.

Szczytu przychodoéw spodziewamy sie w roku biezacym w 4Q’24. Potencjat przekazan
Grupy w 4Q’24 to az 2839 lokali. Grupa nie zaktada opo6znien w oddawaniu projektéw. Na
koniec 2Q’24 Grupa posiadata rekordowg liczbe lokali w budowie tj. 8 371 (+24% r/r),
z ktorych 60% byto juz sprzedane.

Wartos¢ lokali sprzedanych, a nieprzekazanych jest rowniez rekordowa i wynosi 3,54 mid
PLN (+18,1% r/r), dzieki czemu jak powiedziat na konferencji powiedzieli przedstawiciele
spotki mozna byé przekonanym, ze wyniki Grupy Dom Development w 2024 i 2025 r.
negatywnie nie zaskoczg.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta

2 000 9 o
1800 2482 5375 e 2657 2579 404 2548 2700
2 280 2312

1600 = 2087 2tHt———"—"—"— 2400
1400 1777 1818 = 2100
1200 —— 10— =— i 1800
1000 - S 1500

so0 P ‘B 2 ) 1200

+

600 = s M3 = 2 900

400 - - - 3 600

200 =] 300

0 = 0
g 5 § § § § ¥ ¥ 8 g8 8 8 %8 % % %
§ £ 5 &§ ¢ T & 8 § T & 8§ § T & 8
= Sprzedaz lokali (L) Przekazania lokali (L) Oferta lokali (P)
Zrédto: Dom Development, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
1922 2922 3q22 4922 1923 2923 3923 4q23  1q24  2q'24 tir

Przekazane mieszkania (szt.) 1094 1084 420 1068 1350 648 535 1298 921 716 10,5%
Przychody ze sprzedazy 727,0 601,8 320,2 7703 822,0 4525 3259 9499 7059 663,7 46,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 2338 171,7 85,2 265,1 2574 140,1 102,3 3152 239,9 198,9 41,9%
Marza brutto ze sprzedazy 32,2% 28,5% 26,6% 34,4% 31,3% 31,0% 31,4% 33,2% 34,0% 30,0% -1p.p

Koszty SG&A 50,2 60,8 56,6 66,2 58,8 60,0 60,5 65,3 67,6 70,8 18,0%

SG&A jako % przychodéw 6,9% 10,1% 17,7% 8,6% 7,2% 13,3% 18,6% 6,9% 9,6% 10,7% -2,6 p.p.
EBIT 173,9 108,6 275 1915 1973 737 442 2429 171,6 1142 54,9%
Marza EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% 24,0% 16,3% 13,6% 25,6% 24,3% 17,2% 09p.p
zysk netto razem 1417 94,0 23,8 150,7 158,8 63,8 37,7 200,0 1374 93,8 47,0%
Marza zysku netto 19,5% 15,6% 7,4% 19,6% 19,3% 14,1% 11,6% 21,1% 19,5% 14,1% 0p.p.
Aktywa Razem 40089 40420 41496 41120 4038,7 43761 47668 45633 47786 51194 17,0%
Kapitat wtasny 14070 12403 12629 14132 15717 13554 13899 14495 15945 15205 12,2%
Zadluzenie finansowe * 381,1 363,9 4004 3717 316,5 3578 5704 5275 5423 527,0 47,3%
Srodki pieniezne ** 448,7 498,0 3372 304,2 3938 3948 197,9 286,3 2929 5449 38,0%
Zadluzenie finansowe netto -67.,6 -134,0 63,3 67,5 -773 -37,0 3725 2412 2494 -17.9 -51,7%
Dtug netto / Kapitat wtasny -0,05 -0,11 0,05 0,05 -0,05 -0,03 0,27 0,17 0,16 -0,01 -56,9%
ROE LTM 20,9% 26,6% 23,8% 29,0% 27.2% 29,3% 29,6% 31,8% 27,5% 308% +1.5p.p.

Zrodto: Dom Development, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingow MSSF16 tj. gtownie zobowiqzar wynikajgcych z gruntow w uzytkowaniu wieczystym
**_ bez srodkow na rachunkach powierniczych

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 198,17 / 138,86

Kapitalizacja (mIn PLN) 5010,1
Liczba akcji (mIn) 25,8
Free float (min PLN) 1495,5
Sredni obrét (min PLN) 0,9
PLN Notowania (12M)
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Wskazniki biezace
P/E 10,69
P/BV 3,30
ROE LTM 30,8%
Dy widenda (26.06.2024) 12,00 PLN
Stopa dy widendy 6,31%
Projekty (koniec 2Q'24)
mieszkan w realizacji 8 371
w przy gotowaniu (bank ziemii) 14 100
RAZEM 22 471

Tréjmiasto

Warszawa

Potencjali cele

Cel sprzedazy 2024 powy zej 4000

Potencjat przekazan 2024 5074

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E 9,2 8,4 7,4
EV/EBITDA 7,1 6,4 5,8




illennium

Develia

Biuro maklerskie

Warszawa, Krakéw , Wroctaw, Tréjmiasto,
Katowice, Poznan, L6dz

Develia w 3Q’'24 sprzedata 751 lokali i przekazata 741. W catym okresie 1-3Q'24 Grupa
sprzedata juz 2,7 tys. mieszkan, w zwigzku z czym cel sprzedazowy 2,9-3,1 tys. mieszkan
jest niezagrozony i moze zostanie przebity. Dzieki temu, jak powiedzieli przedstawiciele
spotki na konferencji w dniu 18.09.2024, sprzedaz daje dobre podstawy jesli chodzi
0 przekazania i spotka nie czuje obecnie presji na rabatowanie i prowadzenie agresywnego
marketingu.

Jesli chodzi o przekazania to celem grupy na 2024 jest 2,7-2,9 tys. lokali, w zwigzku z czym
w 4Q’24 do przekazania zostato co najmniej 900 lokali. Zarzad zapowiadat, ze nie boi sig
realizacji celu i oczekuje na mocng drugg potowe roku. Zarzad oczekuje, ze rok 2024 bedzie
kolejnym rekordowym rokiem jesli chodzi o zyski.

Potencjat przekazan na 2025 r. to solidne 3,7 tys. lokali, z ktérych 45% na koniec 2Q’24
byto sprzedane.

W sierpniu Grupa podpisata przedwstepng umowe sprzedazy gruntu na kolejowej za 50,5
min PLN (powyzej wartosci ksiegowej), ktory pierwotnie byt zakupiony pod budynek
biurowy. Grupa zaktada zamkniecie transakcji do konca roku.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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Zrédto: Develia, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
1922 2q'22 3q22 4q'22 1923 2q'23 3q'23 4923 1924 2q'24 rir
Przychody ze sprzedazy 97,6 22,3 200,5 7476 2572 162,0 367,0 8217 4016 2471 52,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 293 9,7 44,5 2776 90,2 60,6 87,1 2452 1335 103,3 70,5%
Marza brutto ze sprzedazy 30,0%  435%  222%  371%  351%  374% 237%  298%  332%  41,8% +44pp
Zysk/strata znieruch. inw. 18,2 35 20,6 -43,5 -4,7 -17.7 8,3 -14,4 -2,8 95 -1535%
Koszty SG&A 17,2 214 16,5 19,1 16,7 30,8 36,9 50,3 23,8 411 33,3%
SG&A jako % przychodéw 17,6%  96,0% 82% 2,6% 65%  190%  10,0% 6,1% 59%  166% -24pp
EBIT 31,0 -7 50,7 2147 70,3 13,2 55,8 190,3 108,7 68,5 419,9%
Marza EBIT 31,8% -31,7%  253%  287%  27.3% 81%  152%  232%  271%  27,7% +19,6pp.
zysk netto 13,1 22 348 1813 58,4 21,2 452 150,7 84,4 643  203,8%
Marza zysku netto 134%  121%  17.3%  243%  227% 131%  123%  183%  21,0%  260%  +13pp.
Segment mieszkaniowy
Przekazane mieszkania (szt.) 186 20 420 1390 441 225 632 1453 508 459 104,0%
Przychody ze sprzedazy 76,7 12,0 189,0 735,9 2448 153,9 360,5 813,6 397,2 2452 59,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,2 47 37,9 271,2 83,1 57,3 83,7 241,9 133,0 103,0 79,7%
Marza brutto ze sprzedazy 26,3% 39,2% 20,1% 36,9% 33,9% 37.2% 23,2% 29,7% 33,6% 42,0% 7 +4,8 p.p.
EBIT 72 12,1 25,1 253,2 69,7 30,5 50,0 2025 13,1 60,1 97,1%
Marza EBIT 9,4% -100,7% 13,3% 34,4% 28,5% 19,8% 13,9% 24,9% 28,5% 24,5% ¥ +4,7 p.p.
Zysk netto 57 0.9 21,6 209,2 58,6 343 42,6 160,8 92,2 53,5 56,1%
Marza zysku netto 7,4% 7.2% 11,4% 28,4% 24,0% 22,3% 11,8% 19,8% 23,2% 21,8% ¥ -0,4 p.p.
Aktywa Razem 33247 31047 32188 29489 31512 30620 38668 38081 38592 42961 40,3%
Kapitat wtasny 14168 12198 12569 14346 14946 13283 13845 15484 16342 14740 11,0%
Zadluzenie finansowe * 625,0 596,5 614,7 583,2 7215 528,8 8345 8818 8718 950,3 79,7%
Srodki pienigzne ** 720,7 2281 263,6 352,1 5747 658,8 6254 499,0 4618 578,7 -12,2%
Zadluzenie finansowe netto -95,6 368,4 351,1 2311 146,8 -130,1 209,2 382,8 410,0 3716 -3857%
Dtug netto / Kapitat wtasny -0,07 0,30 0,28 0,16 0,10 -0,10 0,15 0,25 0,25 0,25 -357,5%
ROE LTM 9,3% 9,4% 9,5% 16,2% 18,5% 22,3% 22,1% 17,8% 18,4% 234%  +1.1p.p.

Zrédto: Develia, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingéw MSSF16 tj. gtdwnie zobowiqzari wynikajqcych z gruntow w uzytkowaniu wieczystym
**_ z wytqczeniem srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 6,29/ 4,11
Kapitalizacja (mIn PLN) 2700,3
Liczba akcji (mIn) 447,6
Free float (min PLN) 126,6
Sredni obrét (min PLN) 1,3
;léN ) Notowania(12M)
evelia
7,0 WIG
WIG-Nieruchomosci
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Wskazniki biezace
P/E 7,84
P/BV 1,83
ROE LTM 23,4%
Dy widenda (17.06.2024) 0,50 PLN
Stopa dy widendy 8,82%
Projekty (koniec 2Q'24)
mieszkan w realizacji 6 589
w przy gotowaniu (bank ziemii) 8610
RAZEM 15 199

Tréjmiasto
Wroctaw

Warszawa

Potencjali cele

Cel sprzedazy 2024 2900-3100
Cel przekazan 2024 2700-2900
(92% sprzedane*)

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E 8,4 7,5 6,0
EV/EBITDA 8,0 6,9 6,5




illennium

Atal

Biuro maklerskie

Warszawa, Krakéw , L6dz, Wroctaw, Poznan,
Tréjmiasto, Slask, Szczecin

Sprzedaz ATALu w 3Q’24 oceniamy stabo - wyniosta jedynie 355 lokali (64 w lipcu,
139 w sierpniu i 152 we wrzesniu). Wynik jest mizerny, szczegdlnie w zestawieniu
z najwyzszg historycznie ofertg w wysokosci 6 615 lokali (+55% r/r). Po 2Q’24 r. cel
sprzedazy na biezacy rok zostat przez Zarzad zrewidowany na 2300-2500 mieszkan
(z 2800 komunikowanych na poprzedniej konferencji), co daje cel na 4Q’24 na dos¢
ambitnym poziomie 670 sprzedanych lokali.

Zarzad zaktada, ze w catym roku Atal osiggnie marze brutto ze sprzedazy na poziomie
ok. 26-27% i 20% marzy netto, a wigc nieco stabszg niz w 1H’24 (analogicznie 28,5%
i 22,0%) oraz stabsza niz w poprzednim roku (analogicznie 29,9% oraz 22,7%).

Oferta na koniec 2Q'24 wynosita ponad 6,6 tys. lokali. Na konferencji wynikowej Prezes
podkreslat wysoka dywersyfikacje produktow spétki zarbwno geograficznie, jak i ze wzgledu
na segmenty rynku. W lipcu i sierpniu spotka wprowadzita do oferty kolejne 5 projektow na
640 mieszkan, a do konca roku planuje wprowadzi¢ jeszcze 9 inwestycji.

Spoétka rozwija nowootwarty oddziat w Szczecinie. Pierwsza inwestycja na 404 lokale jest
w realizacji, spotka zakupita tez juz kolejny grunt, na ktérym planuje wybudowac
170 mieszkan.

Atal w dalszym ciggu umozliwia dokonanie przedtuzonych rezerwacji dla klientéw chcacych
skorzysta¢ z potencjalnego wprowadzenia nowego programu doptat do kredytow.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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Zrédto: Atal, BM Banku Millennium

Wyniki kwartalne (min PLN)

1q'22 2q'22 3922 4q'22 1923 2q'23 3q'23 4q'23 1924 2924 rir
Przekazane mieszkania (szt.) 719 1065 833 764 333 626 647 1200 667 548 -12,5%
Przychody ze sprzedazy 406,4 469,5 378,0 404,0 189,5 348,3 3233 639,4 390,3 311,0 -10,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 1331 93,6 97,2 1464 741 116,0 76,7 181,8 121,9 78,5 -32,3%
Marza brutto ze sprzedazy 32,7% 19,9% 25,7% 36,2% 39,1% 33,3% 23,7% 28,4% 31,2% 25,2% -8,1p.p.
Koszty SG&A 9,8 10,5 10,6 10,9 10,7 114 116 12,3 13,2 14,6 27,8%
SG&A jako % przychodow 2,4% 2,2% 2,8% 2,7% 5,6% 3,3% 3,6% 1,9% 3,4% 4,7% +1,4p.p.
EBIT 1238 84,6 88,3 1394 64,5 102,3 65,3 169,6 1103 62,8 -38,6%
Marza EBIT 30,5% 18,0% 23,4% 34,5% 34,0% 29,4% 20,2% 26,5% 28,3% 20,2% -9,2p.p.
2zysk netto j.d. 109,0 76,3 67,1 115,9 54,1 90,6 513 1453 96,6 57,6 -36,4%
Marza zysku netto j.d. 26,8% 16,3% 17,8% 28,7% 28,6% 26,0% 15,9% 22,7% 24,7% 18,5% -7.5p.p
Aktywa Razem 32673 32903 31885 31781 32306 32563 33365 35397 36830 38045 16,8%
Kapitat wiasny 12747 11187 11858 13017 13559 12529 15536 16989 17962 15968 27 4%
Zadluzenie finansowe * 601,4 546,7 569,0 562,8 565,1 583,3 521,0 660,2 568,7 597,1 2,4%
Srodki pienigzne ** 561,2 469,7 3992 2919 182,2 119,3 84,3 475,0 476,8 4189 251.2%
Zadluzenie finansowe netto 40,2 77,0 169,8 270,9 382,9 464,0 436,8 185,1 91,8 178,2 -61,6%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,03 0,07 0,14 0,21 0,28 0,37 0,28 0,11 0,05 0,11 -70,3%
ROE LTM 30,7% 35,8% 33,2% 28,3% 23,1% 26,2% 20,1% 20,1% 21,4% 22,0% -4,2p.p

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 58,65 / 45,1
Kapitalizacja (mIn PLN) 2 320,6
Liczba akcji (mln) 43,2
Free float (min PLN) 588,0
Sredni obrét (min PLN) 0,4
7P5|-N Notowania (12M)

Atal
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Wskazniki biezace
P/E 6,62
P/BV 1,45
ROE LTM 22,0%
Dy widenda (27.06.2024) 6,00 PLN
Stopa dy widendy 11,49%

Projekty (koniec 2Q'24)

mieszkan w realizacji 9 070
w przy gotowaniu (bank ziemii) 11 621
RAZEM 20 691

Szczecin

Potencjali cele

Cel sprzedazy 2024 2300-2500
2193
Potencjat przekazan 2024 (86% sprzedane*)
3062

Potencjat przekazan 2025 (40% sprzedane®)

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

Zrédto: Atal, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingow
** - z wytqczeniem srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania

P/E 8,2 6,5 6,3
EV/EBITDA 7,0 6,1 6,4




illennium

Archicom

Biuro maklerskie

Warszawa, Krakéw , Wroctaw, Poznan, L6dz

W 3Q’'24 Archicom sprzedat 445 lokali (589 uwzgledniajgc sprzedaz Echo), a od poczatku
roku 1166 lokali (1471 uwzgledniajgc sprzedaz Echo). Na konferencji 17 wrze$nia Zarzad
podat zweryfikowany cel sprzedazy na ten rok w wysokos$ci 2,6 tys. lokali (wcze$niej 3 tys.),
co oznaczatoby w 2H’24 sprzedaz 1 129 lokali (tgcznie Archicom i ustugowo Echo). Jak
powiedziat na konferencji Prezes, w sierpniu i wrzesniu zwiekszyto si¢ zainteresowanie
projektami spoétki, niemniej nowy cel jest ambitnym, cho¢ realnym planem. Cel sprzedazy na
rok 2025 i lata kolejne pozostat niezmieniony na poziomie 4 tys. lokali.

W 1H24 do sprzedazy wprowadzone zostato 2,5 tys. mieszkan i do konca roku Archicom
planuje jeszcze wprowadzenie 1,2 tys. lokali (razem 3,7 tys.). Plan wprowadzen na
poziomie 5 tys. lokali w biezgcym roku nie jest juz aktualny - spétka przesuneta czesc
wprowadzen do oferty z biezacego roku na kolejne okresy, pomimo ze projekty te sg
gotowe do uruchomienia.

W przysztym roku, Archicom na projektach wlasnych (ij. bez prowadzonych dla Echo)
planuje zakonczy¢ budowe ponad 1,4 tys. lokali. Pomimo, ze spotka kupuje grunty w
zaawansowanym stadium pozwolenia na budowe i planuje dalsze zakupy tego typu, Zarzad
deklarowal, ze spotka jest w stanie utrzymac marze brutto na poziomie 30-40%.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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Zrédto: Archicom, BM Banku Millennium
*- obejmuje tez oferte Echo Investment, ktérg Archicom zarzqdza na wytgcznos¢. Brak danych wytqcznie dla oferty Archicom

Wyniki kwartalne (min PLN)

1922 2922 3922 4q22 1923 2q23 3923 4q23 1924  2q24 rir
Przekazane mieszkania (szt.) 282 100 293 253 129 209 136 1173 315 39 -81,3%
Przychody ze sprzedazy 151,8 739 159,6 1143 83,2 136,3 97,0 7846 2736 51,7 -62,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 56,4 23,0 63,8 36,0 38,0 61,0 45,0 2521 1044 237 -61,2%
Marza brutto ze sprzedazy 37,1% 31,1% 40,0% 31,5% 45,7% 44,8% 46,4% 32,1% 382% 45,8% +1p.p.
Koszty SG&A 15,3 16,8 16,5 15,7 16,5 16,6 25,0 356 32,1 382  129.7%
SG&A jako % przychodéw 10,1% 22,7% 10,3% 13,8% 19,9% 12,2% 25,7% 4,5% 11,7% 74,0% +61,8p.p.
EBIT 53,1 76 53,4 13 19,0 441 19,7 2138 746 -143 -
Marza EBIT 35,0% 10,2% 33,4% 1.1% 22,9% 32,4% 20,3% 27,2% 27,3% -27,6% -60 p.p
zysk netto dz kont. 414 8,7 42,8 17,2 16,0 35,6 239 166,8 62,1 -11,7 -
Marza zysku netto 27,3% 11,8% 26,8% 15,1% 19,3% 26,1% 24,6% 21,3% 22,7% -22,7% -48,8p.p.
zysk netto dz zaniech. - - - - 1,2 28 6,7 -7,8 -1,2 -8,5 -
Aktywa Razem 13722 18393,7 13443 13269 14309 14491 25295 24334 25622 28015 93,3%
Kapitat wtasny 694,5 699,6 7425 7317 7489 733,6 8986 12575 13184 12714 73,3%
Zadluzenie finansowe * 2449 2452 1943 192,9 2536 1917 4494 472,0 6284 7725 302,9%
Srodki pienigzne ** 348,0 298,1 2289 263,6 3426 4432 375,8 508,7 4110 208,6 -52,9%
Zadluzenie finansowe netto -103,1 -53,0 -34,6 -70,7 -89,0 -251,4 73,5 -36,7 2175 563,8 -
Dtug netto / Kapitat wiasny -0,15 -0,08 -0,05 -0,10 -0,12 -0,34 0,08 -0,03 0,16 0,44 -
ROE LTM 18,7% 16,8% 18,3% 15,1% 11,5% 15,8% 11,5% 19,5% 21,9% 181% +2,3p.p.

Zrodto: Archicom, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingdw MSSF16 tj. gtdwnie zobowigzar wynikajqcych z gruntow w uzytkowaniu wieczystym
** .z wytqgczeniem srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 36,66 / 21,72
Kapitalizacja (mIn PLN) 1791,7
Liczba akcji (mIn) 58,5
Free float (min PLN) 308,0
Sredni obrét (min PLN) 0,3
PLN Notowania (12M)
Archicom
41 WIG
WIG-Nieruchomosci
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Wskazniki biezace
P/E 7.4
P/BV 1,41
ROE LTM 18,1%
Dywidenda (11.07.2024) 1,10 PLN
Stopa dy widendy 3,29%
Projekty (koniec 2Q'24)
mieszkan w realizacji 3 330
w przy gotowaniu (bank ziemii) 10 350
RAZEM 13 680

Warszawa Poznan

Wroctaw

Potencjali cele

Cel sprzedazy 2024* 2 600
Cel sprzedazy 2025* 4 000

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E 18,8 8,6 4,2
EV/EBITDA 15,1 8,1 3,8




illennium

Murapol

Biuro maklerskie

Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto,
Poznan, L6dz, Aglomeracja Slqska,
Czestochowa, Lublin, Bydgoszcz, Torun, Kielce

Sprzedaz do klientéw detalicznych Murapolu w 3Q’24 wyniosta 692 mieszkania, a w catym
pierwszym potroczu 2084 lokali. Na tle stabego rynku sprzedaz oceniamy na dobrg -
Murapol kolejny raz udowadnia, ze jest bardziej odporna na staby popyt na rynku niz
wiekszos$¢ konkurentow. Blisko 90% mieszkan w ofercie spétki to lokale w cenie ponizej
600 tys. PLN.

Po wynikach za 2Q’24 Grupa zweryfikowata cel sprzedazowy na 2024 r. z 3,7 - 3,8 tys.
lokali na 3,2 tys. Jak powiedziat na konferencji Prezes cel jest ambitny, cho¢ Grupa posiada
dobrg oferte. Spotka posiadata na koniec 2Q’24 4,5 tys. lokali w ofercie i planuje
utrzymywac poziom oferty w wysokosci 4,5-5 tys.

Po wynikach za 2Q’24 Grupa podtrzymata cel przekazan w wysokosci 2,9-3,0 tys. co
oznaczatoby przekazanie w 4Q’24 ok. 1200 lokali. Marza brutto w 1H’24 nieco spadta w
poréwnaniu z rokiem ubiegtym (30,5% w 1H’24 vs. 34% w 1H'23), jednak kluczowa dla
wynikow bedzie rentownos¢ 4 kwartatu.

Spoétka zdecydowata o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy za 2024 r. w kwocie 119,9
min PLN tj. 2,94 PLN na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 6 listopada, a wyptaty na 12
listopada. Tym samym spetni zapowiedzi wyptaty akcjonariuszom w roku biezgcym tgcznie
200 mIn PLN tj. niecatych 5 PLN na akcje.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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I Sprzedaz lokali do klientéw detalicznych Przekazania lokali do klientow detalicznych Oferta lokali
Zrédto: Murapol, BM Banku Millennium
Wyniki (min PLN)
2021 2022 2023 1Q'23 2Q'23 1Q'24 2Q'24 rir
Przychody ze sprzedazy 1085,2 1005,7 12159 4348 235,0 327,2 256,9 9,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 363,5 3553 3834 148,44 79,0 102,1 75,8 -4,0%
Marza brutto ze sprzedazy 33,5% 35,3% 31,5% 34,1% 33,6% 31,2% 29,5% -4,1p.p
Koszty SG&A 90,0 87,8 112,0 249 237 28,9 249 5,0%
SG&A jako % przychodow 8,3% 8,7% 9.2% 5,7% 10,1% 8,8% 97% -04pp
EBIT 282,314 255,249 266,199 1218 54,2 743 49,5 -8,7%
Marza EBIT 26,0% 25,4% 21,9% 28,0% 23,1% 22,7% 19,.3% -3.8p.p
zysk netto akcj. jedn. dom. 225,0 2118 2191 100,7 45,6 61,1 41,2 -9,6%
Marza zysku netto 20,7% 21,1% 18,0% 23,2% 19,4% 18,7% 16,0% -3,4p.p
Segment detaliczny
Przekazane mieszkania (szt.) 2926 2653 2801 1081 511 752 542 6,1%
Przychody ze sprzedazy 885,2 871,9 1028,8 375,5 1855 295,7 219,6 18,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 324,8 3417 365,8 143,1 72,8 97,4 721 -0,9%
Marza brutto ze sprzedazy 36,7% 39,2% 35,6% 38,1% 39,2% 32,9% 32,8% -6,4 p.p.
Aktywa Razem 16213 1729,6 1859,8 bd bd 2054,7 22054 -
Kapitat wtasny akcj. jedn. dom. 505,0 439,5 558,0 bd bd 619,7 582,1
Zadluzenie finansowe 336,6 4259 4854 bd bd 552,3 689,6
Srodki pienigzne* 267,9 269,5 1771 bd bd 2755 312,2
Zadluzenie finansowe netto 68,8 156,4 308,3 bd bd 276,8 3774
Dtug netto / Kapitat wtasny 13,6% 35,6% 55,3% bd bd 44,7% 64,8%
ROELTM 44 5% 48,2% 39,3% bd bd 39,3% 36,7%

Zrodto: Murapol, BM Banku Millennium
*- z wytqczeniem srodkéw na rachunkach powierniczych

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 38,86 / 29
Kapitalizacja (mIn PLN) 1377,4
Liczba akcji (mIn) 40,8
Free float (min PLN) 413,2
Sredni obrét (min PLN) 0,9
PLN Notowania (12M)
Murapol
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Wskazniki biezace
P/E* 7,9
P/BV 2,37
ROE* 36,7%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,65
Dy widenda (06.05.2024) 1,97 PLN
Stopa dy widendy 5,74%

Projekty (koniec 2Q'24)

mieszkan w realizacji 8 494
w przy gotowaniu (bank ziemii) 16 686
RAZEM 25 180

roctaw

Pozna

Tréjmiasto

Potencjali cele

Cel sprzedazy 2024 3 200

Cel sprzedazy 2025-26 4000-4200
Cel przekazan 2024 2900-3000
Cel przekazan 2025-26 3200-4200

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E 5,9 55 4,4
EV/EBITDA 5,6 55 4,5

"



illennium

Lokum Deweloper

Biuro maklerskie

Wroctaw, Krakoéow, Sobétka

W 3Q’'24 Lokum sprzedato jedynie 7 lokali co jest zaskakujgco stabym wynikiem przy ofercie
w wysokosci 389 lokali na koniec kwartatu. Ponadto spétka na koniec 2Q’24 miata jeszcze
280 lokali wolnych, ktérych nie bytlo w ofercie. Zdaniem Prezesa spéiki klienci wyczekujg
uruchomienia programu doptat oraz obnizki stop procentowych. W 4Q’24 nie spodziewamy
sie juz tak ztego wyniku sprzedazowego gdyz na koniec 3Q'24 Grupa miata zawartych
30 uméw rezerwacyjnych (w poréwnaniu do 5 uméw na koniec poprzedniego kwartatu).
Na konferencji w dniu 18.09.2024 spotka zrewidowata cel w biezgcym roku na 200 lokali (co
wymagatoby sprzedazy 76 mieszkan w 4Q’24) z pierwotnego planu 350 lokali.

Jak powiedziat Prezes spétki, z uwagi na brak popytu uruchamianie nowych inwestycji
z mieszkaniami na sprzedaz nie ma dzi$§ uzasadnienia. Dlatego spoétka zaktada, ze dopoki
sytuacja finansowa klientéw sie nie poprawi, bedzie ona zmuszona opéznia¢ start nowych
inwestycji. Spotka planowata uruchomienie w najblizszych miesigcach inwestycji na
156 lokali w inwestycji Lokum Porto we Wroctawiu oraz pierwszych etapéw projektu na
Goralskiej we Wroctawiu (grunt na tgcznie 2700 lokali).

Lokum rezygnuje z obecnosci w Krakowie ze wzgledu na ztg wspotprace z magistratem.
Posiadany grunt na 150 lokali w inwestycji Lokum Siesta spotka planuje sprzedac.

Spotka oczekuje, ze w wyniku w roku biezagcym rozpozna ok. 250 lokali (rewizja z planu 350
lokali), co oznaczatoby jedynie 28 lokali w 4Q’24. Nie jest to jednak zaskoczeniem gdyz
spotka nie odda w biezgcym roku zadnego budynku.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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mmm Sprzedaz lokali Przekazania lokali Oferta lokali

Zrédto: Lokum Deweloper, BM Banku Millennium

Wyniki kwartalne (min PLN)

1922 2922 3922 4922 1923 2q23  3q23 4923  1q24 2q24 Tir
Przekazane mieszkania (szt.) 63 28 183 453 106 125 135 408 138 50 -60,0%
Przychody ze sprzedazy 39,7 16,8 86,6 2236 57,7 78,1 79,9 2356 89,1 448 -42,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,6 41 36,6 81,0 217 28,9 29,2 89,9 345 16,7 -42,4%
Marza brutto ze sprzedazy 34,4% 24,2% 42,3% 36,2% 37,5% 37,0% 36,6% 38,2% 38,7% 37,2% +0,2p.p.

Koszty SG&A 50 6,3 56 9.1 6,6 6,9 6.8 1.5 74 14,6 112,4%

SG&A jako % przychodéw 12,5% 37,3% 6,5% 4,1% 11,4% 8,8% 8,6% 4,9% 8,3% 32,7% +23,8p.p.
EBIT 9,0 -21 31,0 719 15,1 22,0 22,4 112,0 275 154 -30,2%
Marza EBIT 22,7% -12,6% 35,8% 32,2% 26,1% 28,2% 28,0% 47,5% 30,9% 34,4% +6,1p.p.
zysk netto akcj. jedn. dom. 6,7 -8,1 19,3 52,7 9.1 15,1 18,9 94,9 214 8,0 -46,8%
Marza zysku netto -17,0% -47,9% 22,3% 23,6% 15,8% 19,4% 23,6% 40,3% 24,0% 18,0% -1,4p.p.
Aktywa Razem 8548 8719 976,0 804,6 790.4 819,5 8375 839,6 7332 7315 -10,7%
Kapitat wtasny 399,5 358,0 376,7 430,0 439,7 4221 4422 5416 564,6 525,0 24 4%
Zadluzenie finansowe * 2649 291,6 300,2 229,6 198,6 190,8 154.8 103.9 54,0 52,8 -72.3%
Srodki pienigzne ** 30,1 19,1 87,9 654 29,8 67,4 64,3 236,0 153,5 157,1 133,1%
Zadluzenie finansowe netto 2347 2725 2124 164,2 168,8 1234 90,5 -132,2 -99,5 -104,3  -184,6%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,59 0,76 0,56 0,38 0,38 0,29 0,20 -0,24 -0,18 -0,20 -
ROELTM 13,1% 25% 6,5% 13,3% 16,6% 22,8% 21,7% 255% 26,6% 27,3% +4.5p.p.

Zrédto: Lokum Deweloper, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez leasingéw MSSF16 tj. gtdwnie zobowigzan wynikajqcych z gruntéw w uzytkowaniu wieczystym
** . z wytgczeniem srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 26,5/ 18,2
Kapitalizacja (mIn PLN) 363,6
Liczba akcji (mIn) 18,0
Free float (min PLN) 44,4
Sredni obrét (min PLN) 0,07
PLN Notowania (12M)
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Wskazniki biezace
P/E 2,54
P/BV 0,69
ROE LTM 27,3%
Dy widenda (15.08.2024) 2,40 PLN
Stopa dy widendy 12,63%

Projekty (koniec 3Q'24)

mieszkan w realizacji 584
w przy gotowaniu (bank ziemii) 11 012
RAZEM 11 596
Krakéw
Sobotka
Potencjati cele
250

Potencjat przekazan 4Q'24 (20% sprzedane

na koniec 2Q'24)

580
(15% sprzedane
na koniec 3Q'24)

Potencjat przekazan 2025

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E 10,7 8,3 5,1
EV/EBITDA 7.1 4,4 4,2




illennium

Marvipol Development

Biuro maklerskie

Warszawa, Tréjmiasto, Wroctaw

W 3Q’24 Marvipol sprzedat 109 lokali i przekazat 163 dzieki ukonczonym projektom
Mottawa Garden i Gardenia Lagom |. Projekty powinny wygenerowac¢ przynajmniej
100 min PLN przychodu. Spodziewamy sie jeszcze wyzszej liczby przekazan w 4Q’24 ze
wzgledu na konczony projekt In Place | (370 lokali). Jesli przekazania nie przesung sie na
nowy rok to w 4Q’'24 spétka w segmencie deweloperskim powinna wygenerowac ponad 250
min PLN sprzedazy. Jak powiedzieli na konferencji w dniu 4.09.2024 przedstawiciele spotki,
rentownos$¢ na projekcie In Place | powinna przekroczy¢ 21%.

Marvipol rozszerza oferte — tylko w 2Q’24 oferta wzrosta z 463 lokali do 768 i to nie liczac
projektu hotelowego w Gdansku na Chmielnej. W ostatnich miesigcach Grupa rozpoczeta
budowe 2 nowych projektéw: Osiedle Juu w 2Q'24 na Biatotece w Warszawie (119 lokali),
Nowe Zerniki to KOSMOS w 3Q'24 we Wroctawiu (280 lokali), a w bliskiej przysztosci
planuje rozpoczecie projektu przy Sengera 1 w 3Q’24 na warszawskim Ursynowie (58
lokali). Niedtugo powinna réwniez wystartowa¢ budowa obiektu hotelowego w Gdansku na
ulicy Chmielnej (330 lokali w ofercie), ktérego lokale sg juz w sprzedazy. Do konca roku
planowane jest jeszcze uruchomienie budowy projektu na 146 lokali na Biatotece oraz 224
w Gdyni.

Sprzedaz lokali, przekazania I oferta
750 1 000

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 8,84 /6,21
Kapitalizacja (mIn PLN) 277,4
Liczba akcji (mIn) 41,7
Free float (min PLN) 80,3
Sredni obrét (min PLN) 0,2
PLN Notowania (12M)
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Wskazniki biezace
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= Sprzedaz lokali (L) Przekazania lokali (L) Oferta lokali (P)
Zrédto: Marvipol, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
1922 2922 3922 4922 1923 2q23 3923 4q23 1924  2q24 rir
Przychody ze sprzedazy 1216 205,1 853 1766 708 1972 87,0 225 257 403  -796%
Zysk brutto ze sprzedazy 295 41,7 213 50,4 14,0 63,8 323 84 54 130  -796% WESENE
Marza brutto ze sprzedazy 243%  203%  250% 285%  198%  323% 372%  372%  209%  323% -0,1pp
Udziat w zyskach wsp. przed. 12,1 38 59 0,7 03 0,7 06 35 0,0 0,0 -
Koszty SG&A 9,1 118 9,7 13,2 74 9.8 99 11,1 104 16  182%
SG&A jako % przychodow 7,5% 57%  11,4% 75%  10,5% 50% 11,4%  494%  405%  289% +23,9p.p
EBIT 329 344 18,3 36,1 7,0 57,5 223 58 37 2,0 - Pot ot i I
Marza EBIT 27,0%  16,8%  21,4%  20,4% 9,9%  292%  256% -258% -14,4% 4,9% otencjaricele
zysk netto razem 29,1 249 18,9 17,0 5,7 39,6 243 143 54 13
Marza zysku netto 239%  121%  22,2% 9,6% 80% 20,1%  280% -638% -20,8% 3,3% 622
Segment mieszkaniowy Potencjat przekazan 4Q 2024 (89% sprzedane
Przekazane mieszkania (szt.) 224 317 74 296 103 278 37 5 14 18 -93,5%
Przy chody 7 sprzedazy 90,3 50,9 753 1654 59,7 182.4 76.1 10,2 5 234 B7.0% na koniec 2Q'24)
Zysk brutto ze sprzedazy 25,2 35,2 18,8 52,6 12,9 61,0 30,9 6,5 4,0 9,1 -85%
Marza brutto ze sprzedazy 27,9% 23,4% 25,0% 31,8% 21,6% 33,4% 40,6% 63,7% 34,7% 39,1% +5,7 p.p. 561
EBIT 18,2 26,7 8,8 42,3 83 56,2 23,5 -2,0 -3,0 0,2 -
Marza EBIT 20,1% 17,7% 11,7% 25,6% 13,8% 30,8% 30,8% 19,4% 26,0% 1,0% Potencjat przekazan 2025 (65% sprzedane
Zysk netto 14,1 17,7 2,4 28,0 6,1 45,2 34,5 -18,0 -3,6 -1,8 A '
Marza zysku netto 15,6% 11,7% 3,1% 16,9% 10,2% 24,8% 45,3% 176,3% 31,2% 7,8% na konlec 20 24)
Aktywa Razem 16298 15086 14934 13774 13880 13235 13854 14612 15854 17412  316%
Kapitat whasny 6418 6192 6381 6551 6608 7004 7247 7104 7050 6622 5,5%
Zadluzenie finansowe * 4328 4722 4285 4073 409,6 3964 450,0 456,9 456,0 539,8 36.2%
$rodki pienigme ** 2370 1442 1649 1326 1261 1604 2114 2395 2723 2827  762% Prognozy Bloomberg
Zadluzenie finansowe netto 1958 3280 2635 2747 2835 2360 2386 2173 1836 2572 9,0%
: : : ’ : : ’ ’ ' ’ ’ 2024P  2025P  2026P
Diug netto / Kapitat wlasny 0,31 0,53 0,41 0,42 0,43 0,34 0,33 0,31 0,26 039  152% 0 025 026
ROE LTM 182%  195%  164%  137%  10,1%  11,6%  120% 7,8% 6,3% 0,9% -10,7 p.p. P/E 7,4 6,0 6,6
Zrodto: Marvipol, BM Banku Millennium
EV/EBITDA 6,4 5,8 6,9

*- zadtuzenie bez zobowiqzan z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste
** - z wytgczeniem srodkéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania




illennium

Inpro

Biuro maklerskie

Tréjmiasto i okolice
& nieruchomosci komercyjne, produkcja
prefabrykatow, instalacje sanitarno-grzewcze

Sprzedaz Inpro w 3Q’'24 wyniosta 124 lokale - w naszej ocenie nie zachwycita, ale tez
w poréwnaniu do innych deweloperdw nie byta zta. Spotka przekazata jedynie 25 lokali.

Jak w ostatnim raporcie pisat Zarzad realizacja zdecydowanej wiekszosci przychodow
planowane jest 2 potowie roku. W zwigzku ze stabg iloscig przekazan w 3Q’24 oczekujemy
wiec kumulacji przekazan w 4Q'24 i 1Q’25. Spotka oczekiwata, ze przy zatozeniu braku
opdznien w procedurach administracyjnych we wrzes$niu zrealizuje 3 inwestycje (Koncept lll:
88 lokali, Optima VII: 138 lokali, Atut |: 94 lokale), w pazdzierniku kolejne 3 (Urzeka 3: 40
lokali, Nowe Potudnie 1 i 2: 84 lokale, Atut Il: 94 lokale), a w listopadzie ostatnie 2
(Leszczynowy Park 5: 36 lokali i Polana Kampinoska EFG: 47 lokali). Nie znamy poziomu
przedsprzedazy jednak bazujgc na informacjach ze strony Internetowej zdecydowana
wiekszos¢ lokali jest sprzedana.

Ceny mieszkan oferowanych przez Grupeg Inpro sg dos¢ niskie i w wiekszosci mieszczg sie
w granicach 9-11,5 tys. PLN za m2.

Grupa planuje w biezgcym roku wprowadzenie tgcznie 335 lokali co oznacza, ze oferta
spotki w roku biezgcym skurczy sie (sprzedaz w 1-3Q'24: 474 lokale). W przysztym roku
Grupa powinna zakonczy¢ budowe ponad 500 lokali.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 7,82186,15
Kapitalizacja (mIn PLN) 250,3
Liczba akcji (mIn) 40,0
Free float (min PLN) 48,5
Sredni obrét (min PLN) 0,01
PLN Notowania (12M)
11,0
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Zrédfto: Bloomberg
Wskazniki biezace

P/E 7,73
P/BV 0,55
ROE LTM 7,1%
Dy widenda (15.08.2024) 0,25 PLN
Stopa dy widendy 3,97%

Tréjmiasto

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E b.d. b.d. b.d.
EV/EBITDA b.d. b.d. b.d.
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B Sprzedaz lokali = Przekazania lokali
Zrédto: Inpro, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
1922 2q'22 3922 4922 1q'23 2q'23 3q'23 4923 1924 2q'24 tir
Przychody ze sprzedazy 58,1 485 61,8 189,2 51,8 104,5 432 109,1 88,4 485 -53,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 214 19,5 233 68,2 18,6 36,0 15,6 341 244 18,9 -47,6%
Marza brutto ze sprzedazy 36,8%  40,1%  37,7%  36,0%  357%  345%  361%  31,3%  27,6%  389% +44pp
Koszty SG&A 93 11,7 8,6 153 104 12,6 9,6 13,6 10,1 113 -10,3%
SG&A jako % przychodéw 16,1% 24,1% 14,0% 8,1% 20,1% 12,1% 22,3% 12,5% 11,4% 23,3% +11,2p.p.
EBIT 12,4 79 15,7 52,7 8,3 237 58 20,8 14,4 75 -68,3%
Marza EBIT 213%  163%  253%  279%  160%  226% 134%  191%  163%  154%  -7.2pp.
zysk netto akcj. jedn. dom. 59 26 8,8 374 4.8 13,0 3,0 14,4 9,4 55 -57,6%
Marza zysku netto 10,2% 53% 141%  19,8% 92%  124% 70%  132%  107%  114%  -1,1p.p.
“Segment mieszkanTowy
Przekazane mieszkania (szt.) 98 75 120 421 94 192 64 227 159 54 -72%
Przy chody ze sprzedazy 48,6 38,0 53,3 1782 43,0 95,5 36,0 1038 83,4 425 55%
Zysk brutto ze sprzedazy 15,6 12,5 17,6 59,0 12,7 29,6 11,2 28,4 20,0 14,6 -51%
Marza brutto ze sprzedazy 32,1% 32,9% 33,1% 33,1% 29,5% 31,0% 31,2% 27,3% 23,9% 34,2% +3,2p.p
EBIT 9,4 3,9 12,7 47,3 53 20,0 7.3 13,3 1,9 57 -72%
Marza EBIT 19,4% 10,2% 23,8% 26,6% 12,4% 21,0% 20,3% 12,8% 14,3% 13,4% -7,6 p.p.
Zysk netto razem 6,2 10,3 9,9 36,7 2,5 22,4 17 14,2 8,1 12,7 -43%
Marza zysku netto 12,8% 27,1% 18,7% 20,6% 5,8% 23,5% 4.7% 13,7% 9,7% 29,8% +6,3 p.p.
Aktywa Razem 7493 7955 8173 750,2 7742 7548 7751 799,3 8471 8959 18,7%
Kapitat wtasny akgj. jedn. dom. 3922 3848 3934 430,5 435,2 438,2 4404 4549 4643 459,1 4,8%
Zadluzenie finansowe 123,5 1315 146,0 150,4 162,7 161,8 165,9 158,8 1710 159,3 -1,6%
Srodki pienigne * 61,2 49,8 43,0 54,7 66,3 61,1 31,0 47,2 92,4 784 28,4%
Zadluzenie finansowe netto 62,3 81,7 103,0 95,7 96,4 100,7 134,9 111,6 78,7 80,9 -19.7%
Diug netto / Kapitat wtasny 0,16 0,21 0,26 0,22 0,22 0,23 0,31 0,25 0,17 0,18 -23,4%
ROELTM 10,2% 9,7% 9,3% 12,7% 12,3% 14,6% 13,2% 7.7% 8,6% 71% -7.5p.p.

Zrodto: Inpro, BM Banku Millennium
*- z wytqczeniem srodkéw na rachunkach powierniczych

Zrédfto: Bloomberg
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Lublin, Rzeszéw, Polska potudniowo-wschodnia

Sprzedaz Wikany w 3Q’24 byta staba i wyniosta jedynie 25 lokali, przy ofercie na koniec
2Q’24 w wysokosci 385 lokali. Przekazania wyniosty 134 lokale i prawdopodobnie skupity
sie na projekcie Delia Park B1 w Zamosciu. Liczba lokali sprzedanych, a nieprzekazanych
na koniec 2Q’24 wynosita 203, a na koniec 3Q’24 prawdopodobnie spadta ponizej 100.

W maiju spétka informowata o zabezpieczeniu zakup gruntu w Warszawie za 27 min PLN na
prawie 7 tys. m2 PUM. Bytby to bardzo istotny dla Wikany projekt. We wrzesniu jednak
spotka uchylita sie od skutkéw prawnych oswiadczenia woli w zakresie oferty na zakup
nieruchomosci ze wzgledu na niezgodnos¢ faktycznego przeznaczenia z przeznaczeniem
ujetym w ogtoszeniu o przetargu.

Pod koniec pazdziernika Wikana zabezpieczyta zakup gruntu o powierzchni 1,04 ha
w Stalowej Woli przy ul. Lesnej za 10,0 min PLN netto.

W sierpniu spdtka skupita 93 tys. akcji wlasnych (0,47% kapitatu) od cztonka Rady
Nadzorczej po 6,30 PLN za sztuke. Wszystkie akcje zostaly przyznane uczestnikom
programu motywacyjnego tj. Prezesowi i Czlonkowi Zarzgdu.

Sprzedaz lokali, przekazania i oferta

Podstawowe dane rynkowe

Max/min 52 tyg. (PLN) 9,31/4,37
Kapitalizacja (mIn PLN) 120,6
Liczba akcji (mln) 19,8
Free float (min PLN) 26,7
Sredni obrét (min PLN) 0,02
1P1L(')1 Notowania (12M)
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Wskazniki biezace

P/E 3,54
P/BV 1,03
ROE LTM 29,3%
Dy widenda (26.09.2024) 0,40 PLN
Stopa dy widendy 5,13%

Projekty w realizacji (2Q'24)

mieszkan w realizacji 664

Lublin

Prognozy Bloomberg

2024P  2025P  2026P

P/E b.d. b.d. b.d.
EV/EBITDA b.d. b.d. b.d.
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mmm Sprzedaz lokali Przekazania lokali Oferta lokali
Zrédto: Wikana, BM Banku Millennium
Wyniki kwartalne (min PLN)
1922 2q'22 3q'22 4q'22 1923 2q'23 3q'23 4q'23 1924 2q'24 rir
Przychody ze sprzedazy 18,3 211 42 31,9 16,5 57 38,0 18,1 69,3 20,3 253,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,0 6,4 1,9 10,8 73 1,8 10,7 52 19,2 72 301,2%
Marza brutto ze sprzedazy 32,6% 30,3% 44,6% 33,8% 44,0% 31,4% 28,0% 28,7% 27,7% 35,6% +4,2 p.p.
Koszty SG&A 14 29 1.1 15 1,8 1,2 1,5 22 15 2.3 87.3%
SG&A jako % przychodéw 7,4% 13,6% 26,9% 4,8% 10,9% 21,6% 4,0% 12,1% 2,2% 11,5% -10,2p.p.
EBIT 45 6,9 -0,3 94 21 0,9 9,6 74 17,7 55 479,2%
Marza EBIT 24,5% 32,6% -6,2% 29,3% 12,6% 16,4% 25,4% 40,8% 25,6% 269% +10,4p.p.
2zysk netto razem 34 550 -1,0 8,1 15 0,2 75 71 15,4 4,0 1691,5%
Marza zysku netto 18,8% 26,0% -22,9% 25,4% 9,0% 3,9% 19,9% 39,1% 22,3% 19,7% +158p.p.
Segment mieszkaniowy
Przekazane mieszkania (szt.) 46 62 1 61 19 8 106 64 161 43 438%
Przychody ze sprzedazy 14,9 18,7 0.8 24,6 10,1 29 353 25,2 67,9 19,1 551%
Zysk brutto ze sprzedazy 4,5 6,5 0,4 8,3 3,0 0,8 9,5 9,1 18,6 6,6 692%
Marza brutto ze sprzedazy 30,3% 34,5% 55,7% 33,9% 29,8% 28,6% 27,1% 36,1% 27,4% 34,7% +6,1 p.p.
EBIT 29 7.1 -0,3 7.5 1,6 0,1 8,4 8,7 17,2 4.8 3648%
Marza EBIT 19,7% 38,0% -39,7% 30,3% 16,3% 4,4% 23,8% 34,5% 25,4% 251% +20,7 p.p.
Zysk netto 2,0 59 -0,9 6,3 1,0 -0,8 7.0 6,7 14,4 3.1 -487%
Marza zysku netto 13,2% 31,3% -120,2% 25,5% 9,5% -27,0% 19,9% 26,5% 21,1% 16,0% -159%
Aktywa Razem 2195 246,1 2555 2489 2545 268,2 2784 2742 2572 2504 -6,6%
Kapitat wtasny 84,6 86,6 84,4 92,7 941 89,4 96,6 104,2 119,6 116,6 30,3%
Zadluzenie finansowe 418 423 43,6 42,8 39,9 39,9 39,5 227 222 16,6 -58,3%
Srodki pienigzne * 206 16,9 8,6 59 26 43 12,9 1.4 16,8 74 70.4%
Zadluzenie finansowe netto 212 2515) 35,0 36,9 37,3 35,5 26,6 11,2 54 9,2 -74,0%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,25 0,29 0,41 0,40 0,40 0,40 0,28 0,11 0,05 0,08 -80,0%
ROELTM 29,0% 18,5% 12,3% 17 4% 15,0% 9,9% 18,0% 15,7% 253% 29,3% +19,4p.p.

Zrédto: Wikana, BM Banku Millennium
*- z wytgczeniem srodkéw na rachunkach powierniczych
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Dane dla spéiek zagregowane
Marza brutto ze sprzedazy kroczaco 4 kwartaly
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium

SG&A jako % przychodéw kroczaco 4 kwartaly

28%

24%

20%

16%

12%

8%

4%

00/0
4920 1921 2921 3921 4921 1q22 2q22 3q22 4q22 1923 2923 3923 4923 1924 2924

Atal

Marvipol @ |Npro = \\ikana o= Murapol === Srednia

Develia Archicom

Dom Development Lokum

Zrédto: spotki, BM Banku Millennium

Marza EBIT kroczaco 4 kwartaly
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
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Marza zysku netto kroczaco 4 kwartaty
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium

ROE kroczaco 4 kwartaly
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium

ROIC* kroczaco 4 kwartatly
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
*- ROIC = [EBIT x (1-19%)] / [kapitat wtasny + zatuzenie finansowe]

Deweloperzy mieszkaniowi z GPW



Diug netto / Kapitat wiasny
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium

Zadluzenie finansowe* / Aktywa
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Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie finansowe bez leasingdw MSSF16 tj. gtownie zobowigzarn wynikajgcych z gruntow w uzytkowaniu wieczystym

Stopa dywidendy
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Development

Zrédto: spotki, BM Banku Millennium
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Kondycja rynku mieszkaniowego

Ceny transakcyjne mieszkan na 6 najwiekszych rynkach, a wynagrodzenia
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Rynek pierwotny, ceny transakcyjne, 6 najwigkszych rynkéw (L)
Rynek wtérny, ceny transakcyjne, 6 najwiekszych rynkéw (L)
eeeee¢ |iczba m2 mozliwych do nabycia za przecigtng pensjg brutto w sektorze przedsiebiorstw (r.pierwotny) (P)
Liczba m2 mozliwych do nabycia za przecietng pensje brutto w sektorze przedsiebiorstw (r.wtorny) (P)
Zrédto: GUS, NBP, BM Banku Millennium
Réznica cen miedzy rynkiem pierwotnym, a wtérnym na
6 najwiekszych rynkach
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Zrédto: NBP, BM Banku Millennium

Ceny transakcyjne mieszkain na 6 najwiekszych rynkach w Polsce, a inflacja CPI (q/q)
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mmmm Rynek pierwotny - wzrost cen mieszkan kwartalnie (L) === Rynek wtérny - wzrost cen mieszkan kwartalnie (L)
Winflacja CPI kwartalnie (L)

== Rynek pierwotny - skumulowana zmiana ceny (P)
=== Skumulowana inflacja CPI (P)

Rynek wtérny - skumulowana zmiana ceny (P)

Zrédto: GUS, NBP, BM Banku Millennium
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem

Pozwolenia na budowe mieszkarn

Pozwolenia na budowe mieszkai
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Pozostate rynki w Polsce

9 kolejnych rynkéw Pozostate rynki w Polsce
Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
Rozpoczete budowy mieszkan

Rozpoczete budowy mieszkan
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Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
Mieszkania oddane do uzytkowania

Mieszkania oddane do uzytkowania
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Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
Réznica miedzy udzielonyml pozwolenlaml, a uruchomlonyml budowaml

w poprzednich 12 miesiacach Budowy w toku (zmiana miesigc do miesigca)
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Powiaty sgsiadujace z 6 najwiekszymi rynkami
9 kolejnych rynkdéw

Pozostate rynki w Polsce

9 kolejnych rynkéw Pozostate rynki w Polsce

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
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16,0%
14,0%

Dynamika wynagrodzen w budownictwi

Koszty budowy
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Dynamika cen materialéw budowlanych (dane PSB Handel S.A.)

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
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Dynamika cen materialéw budowlanych IX"24 vs. IX"23 (dane PSB Handel S.A.)

Zrédto: PSB Handel S.A., BM Banku Millennium
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Zrédfo: PSB Handel S.A., BM Banku Millennium
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Badanie koniunktury GUS dia budownictwa - wybrane wskazniki
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=== Biezgcy portfel zamoéwien na rynku krajowym = Przewidywany portfel zamowien na rynku krajowym

== Przewidywane ceny e \Nskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie

Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury gospodarczej obliczany jest jako $rednia arytmetyczna wazonych

sald odpowiedzi na pytania z ankiety miesiecznej dotyczacych biezacej i przewidywanej sytuacji
gospodarczej przedsigbiorstwa.

Wskazniki pozostate liczone sg jako saldo miedzy procentem podmiotow wybierajgcych korzystny z

punktu widzenia podmiotu wariant odpowiedzi, a procentem jednostek zaznaczajgcych niekorzystny
wariant.

Wskazniki przyjmujg wartosci od -100 do +100, przy czym wartosci powyzej zera sg uznawane za pozy-

tywne (wskazujgce na ,dobrg” koniunkture), a ponizej zera — negatywne (wskazujgce na ,ztg” koniunktu-
re).

Planowanie kupna lub budowy domu

Koniunktura konsumencka - planowanie kupna lub budowy domu (mieszkania)
w ciagu kolejnych 12 miesiecy
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Zrédto: GUS, BM Banku Millennium

Saldo ocen kupna lub budowy domu (mieszkania) w najblizszych 12 miesigcach obliczono przyjmujac
wagi 1,0 dla odpowiedzi ,zdecydowanie tak”, 0,5 dla frakcji odpowiedzi ,mozliwe”, -0,5 dla frakciji
odpowiedzi ,raczej nie”, -1,0 dla frakcji odpowiedzi ,nie” oraz 0 dla frakcji odpowiedzi ,nie wiem”.

Deweloperzy mieszkaniowi z GPW
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Najwieksze rynki mieszkaniowe
w Polsce

Dane szczegoétowe

Rozpoczete budowy mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem*
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Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
* - uwzglednia réwniez powiaty sqsiadujqce

Ceny transakcyjne mieszkan za m2
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Biuro maklerskie

Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem
Warszawa
Spolki ujete w raporcie: Dom Development, Atal, Develia, Archicom, Marvipol
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Okolice Warszawy

powiaty: grodziski, legionowski, minski, nowodworski, otwocki, piaseczynski, pruszkowski, warszawski zachod
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem
Lodz
Spolki ujete w raporcie: Atal, Archicom, Develia, Murapol

Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem

Wroctaw

Spolki ujete w raporcie: Dom Development, Atal, Develia, Lokum, Marvipol, Murapol
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem

Katowice

Spélki ujete w raporcie: Atal, Develia, Murapol

Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane

Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane

0 ® o 12
1= [}
huy iy A A
2 £ 1,0
- ", /\
4 0,8 / \
: A IRVE
5 04 ™ /
0 A
! /(/
0,0 r$—!‘ T T L e e T T T T
0 m M M M ;n N M m o;nm N oo oo 35 35 5 8 S <
Y d g o g g a6 o
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 -IX X Z 5 &8 3 ®m Y L Ly L 28 53 TL L
w = £ £ g © » 3z a w » = £ T g O vz
2023 2024
M Budowy rozpoczgte M Pozwolenia Mieszkania oddane = Budowy rozpoczete Pozwolenia Mieszkania oddane
Zrédto: GUS, BM Banku Millennium Zrédto: GUS, BM Banku Millennium
Ceny transakcyjne, a wynagrodzenia Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym, a inflacja CPI
14000 1,4
10,0% 65,0%
sm——o
12000 = - - 1,2
<< g S’ = 8,0% / 52,0%
S s s -
10000 ~~o==" = 1 6 0% /
9
8000 < o8 . w/ - oo
.._—_-——-------—----_—‘ = ’ 4,0% L~ L 26,0%
6000 === 06 pd
2,0% - 13,0%
4000 04 H
0,0% re=== e : I 0,0%
2000 0,2 I
-2,0% & -13,0%
0 0
8 5 3 3§78 8 8§ 878 % % 3883 3 4.0% 26,0%
2 5 & ¢ 2 5 & ¢ o2 5 & °¢ 2 &5 ¢ S 8 8 8 8§ 8§ 8 /8 3 38823 =8
g © 3 0w g © 3 W g © 3 ® g S L 4 f 5 5 @ & 3 5 o 4 5 5 9
o N o © N fuy © N fuy © N
e Ceny transakcyjne Katowice (r.pierwotny) (L) ®oE © 3 o £ “ 3 o £ “ 3 woE “

= = = Ceny transakcyjne Katowice (r.wtérny) (L)
e | jczba m2 moliwych do nabycia za przecietna pensje brutto (r.pierwotny) (P)
= == = |jczba m2 mozliwych do nabycia za przecietna pensje brutto (r.wtérny) (P)

inflacja CPI kwartalnie (L) W Katowice - zmiana ceny kwartalnie (

Skumulowana inflacja CPI (P)

L

e Katowice - skumulowana zmiana ceny (P)

Zrédto: GUS, NBP, BM Banku Millennium

Pozostale miasta Aglomeraciji Slaskiej
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem

Tréojmiasto

Spolki ujete w raporcie: Dom Development, Atal, Develia, Marvipol, Inpro, Murapol

Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane

Budowy rozpoczete, pozwolenia i mieszkania oddane
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Budownictwo mieszkaniowe przeznaczone na sprzedaz lub wynajem
Krakéw

Spotki ujete w raporcie: Dom Development, Atal, Develia, Archicom, Murapol, Lokum
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Okolice Krakowa

powiaty: krakowski, wielicki, myslenicki, proszowicki
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Biuro maklerskie

Biuro Analiz Departament Sprzedazy
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34
marcin.materna@bankmillennium.pl radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
Adam Zajler Analityk Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media +48 22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk
Doradca Inwestycyjny handel, deweloperzy Jarostaw Otdakowski
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl +48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Leszek lwaniec
lukasz.bugaj@bankmillennium.pl +48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Grzegorz Gawkowski Analityk
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl fundusze inwestycyjne Marek Pszczotkowski
sektor gier komputerowych +48 22 598 26 60

marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska
Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intere-
soéw, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest kierowana do klientéw BM, nie jest rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumen-
tow finansowych. BM przekazujac niniejszg analizg inwestycyjna, nie ustala profilu inwestycyjnego klienta, nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéow inwestycyjnych. Nie
dokonuje tez ceny odpowiedniosci ustugi. Prezentowany w niniejszej analizie inwestycyjnej portfel akcji przygotowywany jest w oparciu o opinie analitykéw co do perspektyw spoétek i ceny ich akcji. Na opinie
wptywajg m.in. oczekiwane wydarzenia dotyczgce spétki, obecny kurs akcji, wyniki spotki, wskazniki ilosciowe analizy technicznej. Portfela nie nalezy traktowa¢ jako zestaw rekomendacii ,kupuj” dla poszcze-
goinych instrumentéw finansowych w portfelu. Sktad portfela jest okresowo weryfikowany.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, Zze sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione
prognozy sg oparte wytacznie o analizg¢ przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na
szeregu zatozen, ktére w przysztoéci moga okazac si¢ 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 sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem
stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

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

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej strony
niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w
ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi
reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpo-
wszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowe;j

P/E - stosunek ceny akgcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

ROIC - stopa zwrotu na kapitale zainwestowanym

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci
$wiadczyt ustugi na rzecz spodtek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych
przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. peni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego
tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spdtkami bedacymi przedmiotem niniej-
szego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktore
braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest
w sposob istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Rozwiazania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne
funkcje obejmujg prowadzenie dziatarn w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga byé sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy
Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczo-
nych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie
kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientdw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw
réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji
poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzgdzeniem raportu zostaty ukonczone 12 listopada 2024 r. o godzinie 12:15, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 12 listopada 2024 r. godzina 12:30.



