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Zrédto: Colliers, Przeglad Rynku Nieruchomo$ci

Na powyzszym wykresie przedstawione sg historyczne wartosci transakcji, wg danych firmy Colliers, ktérych
przedmiotem byty grunty inwestycyjne pod budownictwo o przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym,
handlowym i magazynowym. Od kilku lat widoczne jest wyrazne ozywienie wsréd podmiotow nabywajacych
grunty inwestycyjne — w 2014 r. wartosc¢ ta wyniosta 1,85 mld zt (najwiecej od 2006 r.), a prognoza na 2015 r.
zaktada osiggniecie wartosci ok. 2 mld zt. Drugg obserwowalng tendencjg jest wzrost udziatu gruntéw pod
budownictwo mieszkaniowe w ogdlnym wolumenie transakcji — jeszcze w 2013 r. udziat ten wyniost 55%,
podczas gdy w 2014 r. byto to juz 75%.

Pojawiajgce sie ostatnio rankingi sprzedazy odnotowanej przez publicznych deweloperéw mieszkaniowych oraz
rekordowe statystyki dotyczgce rynku mieszkaniowego mogg wsrdd niektérych uczestnikow rynku przywotaé
wspomnienia okresu bardzo dobrej koniunktury, ktéra miata miejsce w latach 2006-2008, a zakonczyta sie
bardzo silnym spadkiem popytu i cen.

Obecnie wysoki popyt oraz rosngce wolumeny sprzedazy powodujg, ze deweloperzy z duzg determinacjg
powiekszajg bank ziemi, chcgc dostosowac oferte do warunkéw rynkowych. Najwieksze podmioty, takie jak
ROBYG czy Dom Development, wydaty w 2015 r. na zakup gruntéw po okoto 200 min zt. Za niewiele mniej (ok.
160 min zt) grunty nabyty ATAL i Budimex Nieruchomosci. Nie wszystkie zakupy raportowata spotka LC Corp,
ale patrzac na odnotowany w 2015 r., 100-proc. wzrost liczby sprzedanych lokali mozna przypuszczagé, ze ten
podmiot rowniez zabezpieczyt sporo gruntow pod nowe inwestycje.

Analitycy zastanawiajg sie czy taki wzrost inwestycji w bank ziemi nie doprowadzi do sytuacji z wspomnianego
okresu 2006-2008, kiedy dosztio do wielu spektakularnych transakcji gruntowych z udziatem spétek
deweloperskich. Efektem wzmozonej aktywnosci deweloperow byt wéwczas wzrost cen gruntéw do
nieracjonalnych z dzisiejszego punktu widzenia poziomow, zwtaszcza na rynkach regionalnych. Dodatkowo, w
zwigzku ze spadkiem popytu na mieszkania, w drugim poétroczu 2008 r. doszto do gwattownego wzrostu oferty
- $rednio w 2008 r. na najwiekszych rynkach w Polsce (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan, £6dz)
wynosita ona okoto 35 tysiecy, przy fgcznie 30 tysigcach transakcji odnotowanych w tamtym roku. Wiele
zapowiadanych projektéw nie rozpoczeto sie, a spora czesé gruntdéw nabytych w okresie 2006 — 2008 albo
zostata odsprzedana w latach pdzniejszych po znaczgco nizszych cenach, albo w dalszym ciggu znajduje sie w
banku ziemi pierwotnych nabywcow i czeka na rozpoczecie realizacji projektu. Czy nalezy sie zatem obawiaé
podobnych konsekwencji w przypadku wzmozonych od dwoch lat zakupow gruntéw?

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 1 / 10
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.
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1. Rekordowy wzrost cen mieszkan

W 2007 r. deweloperzy mieli bardzo silng motywacje do zwiekszania oferty i sprzedazy — wg danych serwisu
Tabelaofert.pl ceny mieszkan we Wroctawiu wzrosty w 2006 r. 0 73%, w Krakowie o 70%, Tréjmiescie o 68%,
w todzi 53%, w Warszawie o 51%, a w Poznaniu o 29%. Pomimo rekordowych wzrostéw analitycy oczekiwali,
ze 2007 r. przyniesie ich kontynuacje i ta rzeczywiscie nastgpita.

Ponizszy wykres przedstawia ksztattowanie sie sredniej ceny ofertowej m? mieszkania na rynku pierwotnym w
podanych wyzej 6 miastach, poczgwszy od IV kwartatu 2006 r., na podstawie danych zgromadzonych przez
NBP od ankietowanych podmiotow.
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Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomoéci mieszkaniowych

Wg danych NBP wzrost ceny transakcyjnej m? mieszkania, na rynku pierwotnym, wyniost w 2007 r. w 6
badanych aglomeracjach ok. 50%. W tym czasie deweloperzy, obserwujgc tak dynamiczny wzrost cen,
przystapili do powiekszania banku ziemi na duzg skale, akceptujgc coraz wyzsze ceny gruntow. W efekcie oferta
na 6 najwiekszych rynkach wzrosta z ok. 12 tys. lokali na poczatku 2007 r. do prawie 40 tys. w Ill kwartale
2008 r.
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Zrodto: REAS

2. Zwiekszona dostepnos¢ finansowania

Statystyki zachecaty do budowania banku ziemi. Z pomocga przyszty deweloperom banki oraz rynek kapitatowy,
zapewniajgc bardzo silne zrédta finansowania planowanych zakupéw. W ponizszej tabeli przedstawione sg
przyktady deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy w latach 2006-2007 zadebiutowali na GPW w Warszawie lub
pozyskiwali z niej $rodki po raz kolejny (SPO).

Deweloper Termin IPO Pozyskana kwota
GTC (SPO) 1Q 2006 480 min zt
Dom Development IVQ 2006 420 min zt
LC Corp 11Q 2007 360 min zt
JW Construction 11Q 2007 234 min zt
Gant Development* | (SPO) IIQ 2007 175 min zt
Ronson IVQ 2007 142 min z
Triton Development IVQ 2007 102 min zt

* Gant Development przed 11Q 2007 r. byt juz spétkg notowang na GPW, ale skupiat sie giéwnie na dziatalnosci zwigzanej z kantorami
wymiany walut. W 2013 r. Spétka ogtosita upadtosé

Zrédto: Sprawozdania finansowe oraz raporty biezgce spbtek, materiaty prasowe

Pozyskanie z warszawskiej gietdy srodkow na rozwoj nie byto w okresie 2006-2007 dla spotek z tej branzy
duzym wyzwaniem. Nawet Gant, ktory przed Il kwartatem 2007 r. zajmowat sie dziatalnoscig deweloperska na
stosunkowo niewielkg skale, zdotat pozyskaé od inwestoréw 175 min zt. Z kolei spotka LC Corp siegneta po 360
min zt z gietdy w potowie 2007 r., mimo ze skala dziatalnosci pozwolita na wygenerowanie w 2006 r. zaledwie 5
min zt przychodow ze sprzedazy, a spétka mogta pochwali¢ sie niewielkim doswiadczeniem w branzy
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deweloperskiej. Podobnie wygladata sytuacja spotki Triton Development, ktdra dzieki ofercie gietdowej
pozyskata $rodki na zakup gruntu pod swoj pierwszy znaczgcy projekt mieszkaniowy.

Warto wspomnie¢, ze inwestorzy zupetnie inaczej interpretowali wowczas wyniki prezentowane przez
deweloperéw. Przed zmiang standardow rachunkowosci (przed wprowadzeniem MSR 18), ktéra miata miejsce
1 stycznia 2009 r., deweloperzy mogli ujmowa¢ zatozong cene sprzedazy mieszkania w przychodach
proporcjonalnie do zawansowania prac budowlanych jeszcze przed oddaniem lokalu. Obecnie przychdd ten
powstaje najwczesniej w chwili zaptaty catosci ceny i odbioru gotowego lokalu przez nabywce.

W ostatnich latach mialy miejsce tylko dwa debiuty gietdowe deweloperéw mieszkaniowych. Spétka ATAL
pozyskata z IPO 140 min zt w czerwcu 2015 r., a w grudniu tego samego roku wroctawski podmiot Lokum
Developer pozyskat 36 min zt.

W czasach opisywanej hossy réwniez banki bardzo chetnie finansowaty zakup ziemi, nawet pod bardzo duze
projekty, ktorych zabudowa przewidziana byta na ponad 5 lat. Kwoty kredytu w relacji do ceny zaptaconej przez
dewelopera byly bardzo wysokie — banki czesto udzielaty kredytow na sfinansowanie/refinansowanie zakupu
gruntu nawet do 100% jego ceny. Dostep do kredytéw mieli réwniez zagraniczni inwestorzy, zwtaszcza z Irlandii
oraz Hiszpanii, ktérych w opisywanym okresie pojawito sie w Polsce wielu.

W ponizszej tabeli przedstawiono przykfady kredytow, ktoérych celem byto finansowanie lub refinansowanie
zakupu gruntéw. Ponizsze kredyty zostaty udzielone w roku 2007.

Deweloper Nazwa projektu | Lokalizacja Kwota (zf) Bank finansujacy Data Kredyt/cena zakupu
Gant Development | Kaskada na Woli | Warszawa 105 min Raiffeisen Bank 3Q 2007 74%
LC Corp Zielony Ztocien Krakéw 94 min PKO BP 3Q 2007 100%
Gant Development Karpia Poznan 63,2 min PKO BP 4Q 2007 79%*
Ronson Mtody Grunwald Poznan 36,6 min BZ WBK 3Q 2007 102%

* wielko$¢ wskaznika uwzglednia fakt, ze bank zabezpieczyt sie réwniez na gruncie kupionym za 17,6 min zt na gdanskiej Morenie

Zrédto: Sprawozdania finansowe oraz raporty biezgce spotek

3. Obecnos¢ optymistycznie nastawionych inwestoréw zagranicznych

Symbolem nierentownych transakcji z okresu 2006-2008 staly sie zakupy dokonane przez inwestoréw
hiszpanskich, ktérzy bardzo pozytywnie postrzegali perspektywy rynku nieruchomosci w Polsce. Swojg ocene
opierali oni na analogii pomiedzy naszym rynkiem, a rynkiem hiszpanskim, ktéry byt w rozkwicie. Podobng
strategie, polegajacg na skupowaniu atrakcyjnych gruntéw w Polsce, przyjeli inwestorzy z Irlandii. Do najbardziej
spektakularnych transakcji, ktérych przedmiotem byty grunty mieszkaniowe potozone w najwigekszych polskich
miastach, nalezaty:

- Lubasa: nabycie drugiej czesci dziatki po dawnej zajezdni autobusowej przy ul. Inflanckiej w Warszawie za
cene 390,6 min zt. Szacowany koszt gruntu przypadajgcy na 1 m? powierzchni uzytkowej mieszkan (PUM)
wyniést ok. 4 tys. — 5 tys. zt.

- Sando Inmobilaria: nabycie dziatki pod dawnej zajezdni autobusowej przy ul. Chetmskiej w Warszawie za cene
370 min zt. Szacowany koszt gruntu przypadajgcy na 1 m? powierzchni uzytkowej mieszkan i biur wyniost
ok. 4 tys. zt.

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
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- Grupo Prasa: nabycie dziatek w rejonie tzw. Centrum Potudniowego we Wroctawiu za cene 370 min zt oraz
terenu po dawnych Browarach Warszawskich przy ul. Grzybowskiej w Warszawie za 170 min zt. Brak jest
informacji o szacowanej tgcznej powierzchni mozliwej do wybudowania na obu nieruchomosciach.

Tylko pierwsza z tych dzialek zostata do dzi§ w petni zagospodarowana — nieruchomosé przejgt stowacki
deweloper powierzchni komercyjnych - HB Reavis, ktéry kohczy na niej budowe kompleksu biurowego o tgcznej
powierzchni najmu ok 100 tys. m2 Kwota, za ktorg przejat dziatke nie zostata podana do publicznej wiadomosci.

4. Nieracjonalnie wysokie ceny gruntow

Efektem fatwego dostepu do finansowania bylo wiele spektakularnych transakcji zakupu nieruchomosci
gruntowych, po cenach zupetnie nieracjonalnych z dzisiejszego punktu widzenia.

W ponizszej tabeli podane sg parametry dotyczgce transakcji z udziatem deweloperow mieszkaniowych,
notowanych na GPW w Warszawie i podajgcych do publicznej wiadomosci parametry zawieranych transakciji.
Szczyt ich aktywnosci przypadt na drugg potowe 2007 r. Spektakularne zakupy zakohczyty sie w pierwszym
kwartale 2008 r. W tabeli zagregowano tylko te transakcje, o ktérych deweloperzy poinformowali uczestnikéw

rynku.
Deweloper Lokalizacja Kwota (zt) SHEEOTENLY Liczba lokali Cere ZE W §
' PUM(M3) - PUM
Dom Development | Warszawa, Wroctaw 280 min 190 000 3300 1 480 zt/m?
Warszawa, Krakéw,
Gant Development Poznan, Wroctaw, 250 min 115 000 2100 2170 zt/m?
Opole
LC Corp Warszawa, Krakow, | a5 1 300 000 5 900 1 280 zt/m?
Gdansk, Katowice
Warszawa,
Ronson Wroctaw, Poznan, 220 min 190 000 4 200 1 160 zt/m?
Szczecin
Echo Investment Wroctaw, £.6dz 115 min 103 000 1600 1120 zt/m?
Triton Development Warszawa 88 min 38 500 600 2 300 zt/m?
Suma 1,3 mid 940 000 17 700 1 380 zt/m?

Zrédfo: Oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie sprawozdan i raportéw biezgcych spétek oraz materiatéw prasowych

Poza wyzej wymienionymi, w gronie publicznych spotek deweloperskich grunty nabywata takze spétka JW
Construction, aczkolwiek w jej przypadku nie sg znane parametry zawartych transakcji. Biorgc pod uwage tylko
ujawnione transakcje, w 2007 r. oraz w | kwartale 2008 r. wymienione spoétki nabyty grunty przeznaczone
budownictwo mieszkaniowe za fgczng cene okoto 1,3 mid zt. Ich potencjat pozwalat na wybudowanie prawie 18
tysiecy lokali. Najwiekszg kwote w ramach zaraportowanych transakcji wydat LC Corp. Duze zakupy poczynity
takze Gant oraz Ronson. Wszystkie te trzy podmioty, w przeciwienstwie do Dom Development, dopiero w tym
okresie zaczety budowaé swoj bank ziemi, w zwigzku z czym dokonywalty szybkich zakupow na duzg skale. Jest
to na pewno jedna z przyczyn dokonania przez te podmioty wielu transakcji po relatywnie wysokiej cenie.

W ponizszej tabeli znajdujg sie przyktady najdrozszych gruntéw (wg relacji cena/PUM) nabytych w Warszawie
przez opisane podmioty ujete w poprzednim zestawieniu. W ostatniej kolumnie przedstawiony zostat udziat ceny
gruntu (w przeliczeniu na 1m? lokalu) w Sredniej cenie transakcyjnej ptaconej na rynku pierwotnym w Warszawie
w 2007 r. Wymienione projekty mozna zaliczy¢ do segmentu mieszkan o podwyzszonym standardzie. Ich

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 5 / 10
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lokalizacje nie sg ani prestizowe, ani peryferyjne. Z tych powodéw uzasadnione jest odniesienie ceny zaptaconej
za grunt do sredniej ceny dla catego rynku warszawskiego.

. . Zaptacona Szacowany Cena zakupu LS

Nazwa projektu Lokalizacja Nabywca cena (24) PUM (m?) / PUM (zh) gruzntu/cen1a

m?2 lokalu

Imaginarium Il Bielany, ul. Gwiazdzista Ronson 17 min 4700 3 620* 46%
Kaskada Na Woli Wola, ul. Sokotowska Gant Development 142 min 49 100 2900 37%
Concept House Mokotoéw, ul. Cybernetyki Atlas Estates 25 min 10 500 2380 30%
Przy Ratuszu Bemowo, ul. Gérczewska | Dom Development 70 min 30 000 2330 30%
Triton Park Ochota, ul. Grojecka Triton Development 88 min 38 500 2290 29%
Adria Juch?sCl?v\\’/\?;alrJ’lls'ka Dom Development 71 min 40 000 1770 23%

" relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do $redniej ceny m?lokalu na rynku pierwotnym w Warszawie w 2007
r. (dane NBP)

* Mimo, ze cena gruntu w przeliczeniu na mozliwy PUM jest najwyzsza w zestawieniu, spotka Ronson, ze wzgledu na unikalny charakter
projektu, wygenerowata w 2009 r. na jego sprzedazy marze brutto na poziomie ponad 30%.

Zrédfo: Oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie sprawozdan i raportéw biezgcych spétek oraz materiatéw prasowych

W ponizszej tabeli znajdujg sie przykfady najdrozszych gruntéw (wg relacji cena/PUM) nabytych w pozostatych
miastach. Projekty te rowniez nalezg do segmentu mieszkan o podwyzszonym standardzie i rowniez znajdujg
sie w lokalizacjach posrednich pomiedzy scistym centrum, a dzielnicami peryferyjnymi.

. N Zaptacona Szacowany L] S
Nazwa projektu Lokalizacja Nabywca cena (24) PUM (m?) zakupu do do PUM/cena
PUM (z}) m? |lokalu’
Na Grobli Wroctaw, ul. Na Grobli Gant Development | 10,7 min 3500 3100 52%
Picasso Wroctaw, ul. Na Grobli Ronson 18,7 min 8 000 2340 39%
Impressio Wroctaw, ul.Rymarska Ronson 23,2 min 12 500 1 900 32%
Grota 111 Wroctaw, ul. Grota Echo Investment | 322min | 19000 1695 29%
Roweckiego
Przy Stowianiskim Wroctaw, ul. Jednosci Echo Investment | 18,6min | 12000 1550 26%
Wzgérzu Narodowej
Newton Poznan, ul. Betchatowska Ronson 8,2 min 3700 2210 34%
Karpia Poznan, ul. Karpia Gant Development | 61,9 min 30 000 2 060 32%
Gant Na Olszy Krakéw, ul. Meissnera Gant Development 8,3 min 3900 2140 28%
City Park t6dz, ul. Zeligowskiego Polnord 40,0 min 29 000 1380 28%

"relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do $redniej ceny m? lokalu na rynku pierwotnym we Wroctawiu, Krakowie
i Poznaniu w 2007 r. (dane NBP)

Zrédito: Oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie sprawozdar i raportéw biezacych spétek oraz materiatéw prasowych

Powyzsze dane pokazujg jak bardzo ceny transakcyjne ptacone za grunty w okresie 2006-2008 odbiegaty od
obecnie przyjetych zatozen w biznesplanach deweloperskich. Dzi§ mozna przyjgc¢, ze dla projektéw z segmentu
popularnego udziat ceny gruntu w cenie sprzedazy m? mieszkania nie powinien w Warszawie przekraczac¢ 15-
18%. Dla pozostatych 5 duzych miast optymalna wartos¢ tego wskaznika to maksymalnie 10-13%, przy czym
dla todzi powinien on by¢ nawet nizszy.

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 6 / 10
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.
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W zestawieniu nie ma w ogole transakcji przeprowadzonych na rynku tréjmiejskim, ktory w latach 2006-2008
byt mocno zdominowany przez lokalne, niepubliczne, bardzo silne spétki deweloperskie. To gtdéwny powdd, dla
ktérego ogdlnopolscy, publiczni deweloperzy mieszkaniowi bardzo rzadko decydowali sie na zakup gruntow w
Tréjmiescie.

5. Ceny gruntow w latach 2014-2015

Obecnie uzupetnianie banku ziemi, cho¢ réwniez odbywa sie na duzg skale, jest powigzane z mozliwosciami
sprzedazowymi poszczegodlnych spotek. Ich oferta zostata w roku 2014 mocno wyprzedana i musiata zostaé
uzupetniona. Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ transakcji dokonanych przez najwiekszych deweloperow
gietdowych w 2015 r. wraz z liczbg lokali mozliwg do wybudowania na nabytych gruntach. Dane bazujg na
informacjach podanych przez wymienione spétki do publicznej wiadomosci, nie wszystkie podmioty raportujg
fakt nabycia gruntu oraz parametry transakciji.

Umowy przedwstepne,

Umowy zawarte zaawansowane
negocjacje
Wartos¢ Liczba lokali Wartosé Liczba lokali Lokalizacja
ROBYG 150,0 3100 52,0 1500 Warszawa, Gdansk
Dom Development 150,0° 2 600 60,0" 1 000 Warszawa
ATAL 1600 3000 Wrﬂiﬁz?;ﬁinﬁa S oonan
N e 1550 |  3000" Warszawa, Gdarisk
LC Corp 90,0 1500 Warszawa, Wroctaw
Lokum Developer 29,0 800" 42,0 800" Wroctaw, Krakow
Ronson 57,0 1900 Warszawa
Marvipol 25,0 500 20,0 350 Warszawa
Inpro 21,8 1000 Gdansk
Polnord 9,7 400 Gdansk
Suma 847,5 17 800 174,0 3650

" oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski

Zrédfo: Prezentacje inwestorskie, sprawozdania finansowe i raporty biezgce spétek oraz materialy prasowe

Liczby z powyzszego zestawienia, mimo iz nie uwzgledniajg wszystkich transakcji przeprowadzonych przez
deweloperéw mieszkaniowych na 6 najwiekszych rynkach, wygladajg imponujgco. Na uwage zwraca wejscie
na rynek tréjmiejski kolejnych po LC Corp i ROBYGu spétek o zasiegu ogdlnopolskim. Zdecydowanie najwieksze
zakupy na najbardziej chtonnym rynku warszawskim przeprowadzit Dom Development, ktory jednak od
dluzszego czasu nie dzieli sie z inwestorami szczegdtami transakcji, stagd dane dotyczgce zaptaconej ceny majg
charakter szacunkowy. Budimex z kolei poinformowat o kwocie wydanej na zakup gruntéw w 2015 r. (Warszawa,
Gdansk), ale liczba lokali do wybudowania zostata oszacowana.

tacznie analizowane spotki zaraportowaty w 2015 r. zakup gruntéw za prawie 850 min zt, z potencjatem
wybudowania ok. 18 tys. mieszkan. Jednoczesnie na koncowym etapie transakcji (podpisane umowy
przedwstepne, zaawansowane negocjacje) sg grunty o tgcznej wartosci ponad 170 min zt, dajgce mozliwosé
wybudowania ponad 3,6 tys. lokali.

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 7 / 10
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.
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Parametry przeprowadzonych transakcji swiadczg o tym, ze deweloperzy dzis z duzo wiekszg rozwaga
podchodzg do kwestii zakupu gruntéw. Pokazuje to ponizsza tabela, w ktérej podane sg przyktadowe transakcje
przeprowadzone w latach 2014-2015 r. W tabeli zostatly uwzglednione grunty pod prowadzone oraz planowane
projekty o podwyzszonym standardzie, zlokalizowane w dzielnicach innych niz centralne oraz peryferyjne.
Podobnie jak w przypadku przyktadowych transakcji z 2007 r., udziat ceny gruntu w m? lokalu zostat odniesiony
do $redniej ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym w Warszawie. Dodatkowo, w ostatniej kolumnie odniesiono
cene gruntu do ceny m? mieszkania obserwowanej w konkretnej warszawskiej lokalizacji, oszacowanej przez
Michael/Strém Dom Maklerski.

. Zaptacona Szacowany Cena zakupu Cef‘a . Cena’ .
Lokalizacja Nabywca cena (1) PUM (m?) / PUM (z4) gruntulzsrednla1 gruntulv:lasmwg
cena m? lokalu cena m? lokalu
Bemowo, ul. Szeligowska ROBYG 72,6 min 80 000 910 12% 14%
Biatoteka, ul. Krzyzowki Marvipol 25,0 min 45 000 560 8% 9%
Biatoteka, ul. Marywilska Ronson 36,0 min 80 000 450 6% 8%
Mokotoéw, ul. Sikorskiego ROBYG 68,5 min 60 000 1140 15% 13%
Mokotéw, ul. Konstruktorska Vantage 21,0 min 15 300 1370 18% 17%
Mokotoéw, ul. Jasminowa Ronson 65,5 min 32 000 2 050 28% 20%
Targowek, ul. Sw. Wincentego ATAL 34,0 min 41 000 830 11% 12%
Ursus, ul. Posag 7 Panien ROBYG 30,5 min 50 000 610 8% 9%
Ursynéw, ul Rodowicza ,,Anody” Devggg]ment 18,0 min 11 500 1570 21% 17%
Wilanow, ul Sarmacka ROBYG 52,2 min 40 000 1305 18% 18%
Wilanéw, Al. Rzeczypospolitej ATAL 32,0 min 30 000 1070 14% 14%
Wola, ul. Sowinskiego LC Corp 76,2 min 60 000 1270 17% 16%
Wola, ul. Skierniewicka Ronson 21,0 min 18 500 1135 15% 13%

"relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do $redniej ceny m?lokalu na rynku pierwotnym w Warszawie w okresie
4Q2014 — 3Q2015 r. (dane NBP)

2 relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do aktualnej ceny m? lokalu na rynku pierwotnym w poszczegdlnych
lokalizacjach (szacunki Michael/Str6m Dom Maklerski)

Zrédto: Oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie sprawozdar i raportéw biezacych spétek oraz materiatéw prasowych
Eurobuild CEE

Wsréd wybranych transakcji do najdrozszych, biorgc pod uwage udziat kosztu gruntu w szacowanych
przychodach ze sprzedazy (ostatnia kolumna), nalezy zakup dziatek na Mokotowie (Ronson, Vantage) oraz na
Ursynowie (Dom Development) i Wilanowie (ROBYG). W przypadku Ronsona i Dom Development
uzasadnieniem ceny gruntu moze by¢ niska intensywnos¢ zabudowy (Ronson) oraz bardzo niska podaz gruntow
na terenie dobrze skomunikowanej dzielnicy (metro), jakg jest Ursynow. Koszty budowy obu projektéw nie
powinny by¢ ponadprzecietnie wysokie, w zwigzku z czym mimo relatywnie drogich gruntéw jest jeszcze miejsce
na wypracowanie wysokich marz brutto na sprzedazy tych inwestyciji.

Ceny w pozostatych przypadkach pozostajg, w odniesieniu do mozliwych przychoddw, na rozsgdnym poziomie,
zwlaszcza w przypadku innych transakcji z udziatem spétki Ronson oraz ROBYG, a takze zakupéw dokonanych
w Warszawie przez ATAL. Najnizsze ceny deweloperzy zaptacili oczywiscie za dziatki w bardziej odlegtych
dzielnicach, takich jak Biatoteka czy Ursus. W tych lokalizacjach ceny sg ok. 10%-15% nizsze od Sredniej dla
rynku warszawskiego, ale jednocyfrowy udziat kosztu gruntu w oczekiwanych przychodach wyglada korzystnie.
Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.

Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.
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Kolejna tabela przedstawia szczegoéty przyktadowych, ujawnionych transakcji zakupu gruntéw, ktére miaty
miejsce w latach 2014-2015 na pozostatych 5 najwiekszych rynkach.

. Zaptacona @ Szacowany Cena zakupu Ce[1a . Cena’ .
Lokalizacja cena (24) PUM (m?) / PUM (21) gruntulzsrednla1 gruntulv;llasmw?
cena m? lokalu cena m? lokalu

Wroctaw, ul. Teczowa Lokum Developer | 18,7 min 26 200 710 12% 12%
Wroctaw, ul. Buforowa Murapol 9,9 min 11 100 890 15% 16%
Poznan, ul. Czarnieckiego | Unidevelopment 14,3 min 18 000 790 13% 11%
Krakow, ul. Armii Krajowej ATAL 24,0 min 30 000 800 13% 11%
Krakéw, ul. Poznanska Murapol 15,7 min 14 000 1120 19% 16%
Gdansk, ul. Chrobrego ROBYG 12,5 min 15 000 830 14% 12%
Gdansk Wrzeszcz ROBYG 21,0 min 28 000 750 13% 11%
Gdansk, ul. Rakoczego Polnord 9,7 min 20 000 490 8% 9%
£ 6dz, ul. Pomorska ATAL 11,3 min 37 500 300 6% 7%

"relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do $redniej ceny m?lokalu na rynku pierwotnym we Wroctawiu, Poznaniu,
Krakowie, Gdansku i todzi w okresie 4Q2014 — 3Q2015 r. (dane NBP)

2 relacja ceny zaptaconej za grunt w przeliczeniu na PUM lokalu do aktualnej ceny m? lokalu na rynku pierwotnym w poszczegéinych
lokalizacjach (szacunki Michael/Strém Dom Maklerski)

Zrédto: Oszacowania Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie sprawozdar i raportéw biezacych spétek oraz materiatéw prasowych
Eurobuild CEE

Na rynkach regionalnych réznica miedzy cenami ptaconymi za grunty w 2007 r., a cenami w latach 2014-2015
jest jeszcze bardziej wyrazna. Pojawity sie tez transakcje w Tréjmiescie z udziatem deweloperéw publicznych
— grunty z potencjatem wybudowania ok. 500 lokali kupit tam rowniez ATAL, ale nie podat ceny nabycia. Z kolei
spétka Budmiex Nieruchomosci nabyta w Gdansku dwie dziatki za ponad 50 min zt, ale nie ujawnita ich
szacowanego potencjatu. Udziat ceny gruntu w zadnej z powyzszych transakcji nie przekroczyt 20% $rednie;j
ceny lokalu na danym rynku, a w wiekszosci przypadkow znajdowat sie ponizej 15%.

6. Podsumowanie

W 2007 r. na pierwotnym rynku mieszkanh wystgpity jednoczesnie dwa zjawiska — po pierwsze deweloperzy mieli
bardzo szeroki dostep do finansowania, a po drugie podaz dostepnych gruntéw byta mata w stosunku do popytu.
Zdaniem analitykow, gtdbwnym powodem niskiej dostepnosci wartosciowych gruntéw byto stabe pokrycie
terenéw miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego. Jednoczesnie spotki chciaty jak najszybciej
zbudowaé odpowiednio duzg oferte, aby skorzysta¢ z rosngcego, niezagospodarowanego popytu.

Wg danych REAS, na rynku pierwotnym w 6 aglomeracjach charakteryzujgcych sie najwiekszym popytem
(Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan, tédz), w 2007 r. sprzedano ok. 36 tysiecy lokali.
Jednoczesnie to samo zrodto informuje, ze w ciggu tylko trzech kwartatéw 2015 r. liczba transakcji wyniosta
ponad 37 tysiecy. Nalezy oczekiwac, ze 2015 r. zamknat sie na wymienionych rynkach liczbg okoto 50 tysiecy
transakcji. Od strony podazowej sytuacja wyglada obecnie zgota odmiennie niz 8 lat temu — oferta w 6
najwazniejszych aglomeracjach wyniosta na koniec Ill kwartatu 2015 r. nieco ponad 50 tysiecy lokali (co
stanowito 110% liczby transakciji zrealizowanych w ciggu poprzedzajgcych 4 kwartatéw), podczas gdy na koniec
2007 r. byto to okoto 31 tysiecy (90% liczby transakciji).

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 9 / 10
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.
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Ponizszy wykres przedstawia czas wyprzedazy oferty mieszkaniowej na 6 analizowanych rynkach, czyli relacje
wielkosci oferty na koniec kwartatu do liczby lokali sprzedanych w ciggu poprzednich 4 kwartatéw.
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Zrodto: REAS

Relacja wielkosci oferty do liczby transakcji pozostaje stabilna od poczatku 2014 r. Podaz jest wiec przez
deweloperéw umiejetnie dopasowywana do rosnacej liczby transakcji. Swiadczy o tym réwniez stabilny poziom
cen mieszkan — wg danych NBP, ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w 6 badanych miastach wzrosty w
okresie 2014 - 3Q 2015 zaledwie 0 5,3%.

Oczywiscie nalezy pamietaé o realnych zagrozeniach dla rynku mieszkaniowego, zwigzanych przede wszystkim
Z niepewng sytuacjg bankdw, ktére w dalszym ciggu finansujg wiekszos¢ transakcji zakupu mieszkan. Skutkiem
ewentualnego obnizenia dostepnoéci kredytow hipotecznych moze byé zmniejszenie popytu na mieszkania, a
tym samym spadek ich cen. Wydaje sie jednak, ze poziom cenowy w transakcjach zakupu gruntéw w ciggu
ostatnich dwdch lat jest racjonalny. Réwniez dlatego, ze deweloperzy decydujgc sie na zakup nie zaktadajg
wzrostu cen mieszkan, jak miato to miejsce w 2007 r.

O ile duze podmioty, znajgce realia i wymagania rynku deweloperskiego, starajg sie dokonywac¢ zakupéw po
rozsadnych cenach, to w przetargach coraz czesciej biorg udziat nowe podmioty, ktére do tej pory nie prowadzity
dziatalnosci deweloperskiej lub prowadzity jg na niewielkg skale. Ich aktywnos$¢ oraz akceptacja wyzszych cen
moze, podobnie jak to miato miejsce w latach 2006-2007, doprowadzi¢ do wzrostu cen gruntdw w niektorych
lokalizacjach. Wydaje sie jednak, ze doswiadczone spoiki, zdajgc sobie sprawe z aktualnych czynnikéw ryzyka
(mozliwos¢ wyhamowania akcji kredytowej dla 0séb fizycznych oraz wzrost cen kredytéw hipotecznych) i nie
kalkulujgc ceny gruntu w oparciu o mozliwy wzrost cen mieszkan, bedg odpuszczaty transakcje, w ktérych
oczekiwania cenowe sg nieracjonalne. Nabywanie w ciggu 12 miesiecy banku ziemi, ktérego potencjat
odpowiada 1 - 1,5-rocznej sprzedazy dewelopera jest w dalszym ciggu ekonomicznie uzasadnione.

Raport nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej.
Niniejszy materiat ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy 10 / 10
komentarza nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za skutki takich decyzji.

Raport zostat sporzadzony na zlecenie Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, adres: Al. Jerozolimskie
134, 02-305 Warszawa, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl



