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Srednioterminowa prognoza dla rynku nieruchomosci w Polsce
Strategia spotki AD.DRAGOWSKI S.A. na lata 2010 — 2015

1. Cechy charakterystyczne rynku nieruchomosci

Niezaleznie od koniunkturalnych, przej$ciowych cykli zwyzkowych i znizkowych powodujacych réznice
cen, a takze zmniejszenie lub zwiekszenie podazy i popytu, zapotrzebowanie na ustugi i produkty
rynku nieruchomosci mieszkalnych bedzie wystepowac stale z mniejszym lub wiekszym nasileniem.

Na rynku nieruchomosci wyrdzniamy nastepujace charakterystyczne czynniki:

1. Ceny. Ceny na rynku wtdérnym zawsze ksztattuje popyt i podaz, a ich wysoko$¢ reguluje rynek.
Pomimo wzrostu cen w latach 2006-2008, sq one nadal nizsze od przecietnych cen odpowiednich
nieruchomosci w rozwinietych krajach Unii Europejskiej.

2. Popyt na nieruchomosci. Popyt na nieruchomosci mieszkalne jest zwigzany z dostepem do
kredytu, brakiem dostatecznej ilosci tanich mieszkan oraz zamoznoscig spoteczenstwa. W Polsce popyt
jest generowany przez wzrastajacg liczbe gospodarstw domowych i wynika z aktualnego deficytu ilosci
mieszkan siegajagcego wedtug roznych szacunkdéw do miliona mieszkan. Opinie $wiadczace o
zaspokojeniu popytu przez rozwoj budownictwa do 2008 roku nie uwzgledniajg czynnikéw
demograficznych — wzrost ilosci matzenstw oraz czynnikdéw technicznych — dekapitalizacja zasobéw
mieszkaniowych.

3. Wielkos¢ rynku. W 2008 roku sprzedano w Polsce nieruchomosci o powierzchni uzytkowej ponad
2,64 mld metrow kwadratowych, za tagczng kwote 46,93 mid ztotych. Dla poréwnania w 2007 roku
sprzedano nieruchomosci o powierzchni uzytkowej ponad 1,16 mld metréw kwadratowych, za taczng
kwote 44,03 mld ztotych. W tym warto$¢ obrotu na wolnym rynku wynosita 40,27 mld ztotych, tj.
85,8% ogdtu wartosci obrotu oraz 1,66 mld metréw kwadratowych powierzchni tj. 62,9% ogotu
powierzchni w obrocie. Pozostaty, poza wolnym rynkiem, obrot obejmowat sprzedaz Skarbu Panstwa i
gmin bez przetargdw oraz w ramach przetargéw.?

W wojewodztwie mazowieckim w 2008 roku przeprowadzono 53.245 transakcji rynkowych (ich strong
nie byt Skarb Panstwa lub gmina). W catym kraju przeprowadzono 312.388 transakgji, oznacza to, ze
rynek wojewddztwa mazowieckiego obejmuje 17% wszystkich transakcji na rynku wtérnym w Polsce.?
Wielkos¢ rynku nieruchomosci mieszkalnych w Polsce prezentujg ponizsze tabele.

Tabela: Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w formie aktu notarialnego

Wyszczegodlnienie 2006 rok 2007 rok rok 2008 rok
Akty notarialne (ilosc) 278 049 306 085 277 013
Wartos¢ (w min zlotych) 29 472 44 029 46 933
Powierzchnia uzytkowa (w tys. n’) 2 847 1739 2 644

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,, Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku
Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesieri 2009 r. Uwzgledniono transakcje z udziatem Skarbu Paristwa
i gmin.

u Odmienng opinie prezentujg autorzy raportu: Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na grudzieri 2008 r. wydawnictwo
Urzedu KNF (W-wa 2009 rok), str. 24, wedtug tej oceny oddano do uzytku w latach 2002 — 2008 az 800 tys. mieszkan, a w budowie znajduje
sie na koniec 2008 roku ponad 600 tys.

2 GUS Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2007 roku str. 25 oraz Instytut Rozwoju Miast Krakdw wrzesien 2009 r. str. 5.

3 Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesien 2009 r. str. 3, na podstawie: Monitoring polskiego rynku nieruchomosci, Instytut Rozwoju Miast,
Krakéw 2009.
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Obrét lokalami mieszkalnymi w wojewddztwie mazowieckim stanowi 15,2% obrotu catego rynku
krajowego obliczajac w stosunku do ilosci transakcji (11.809 transakcji w 2008 roku) oraz az 30,7%
rynku krajowego, obliczajac w stosunku do wartosci transakcji (3.897,69 min ztotych w 2008 roku).
Szczegdlne miejsce na tym rynku zajmuje Warszawa, gdzie przeprowadzono 8,9% wszystkich
krajowych transakcji mieszkaniami (6.922 transakcje w 2008 roku) za kwote stanowiacq 25,8% rynku
krajowego, obliczajac w stosunku do wartosci transakcji (3.271,04 min ztotych). Ponad jedna czwarta
catego krajowego rynku lokali mieszkalnych w 2008 roku przypadata na Warszawe.® Ponizej tabela
obrazujgca obrét w 2008 roku w catym kraju.

Tabela: Transakcje kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych w formie aktu notarialnego

Wyszczegolnienie 2006 rok 2007 rok 2008 rok
Lokale mieszkalne (ilosc) 67 936 65 792 77 526
Wartos¢ (w min ztotych) 5309 7 329 12 682
Powierzchnia uzytkowa (w tys. m°) 3679 3497 4 248

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania , Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku”
Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesieri 2009 r. Uwzgledniono transakcje z udziatem Skarbu Paristwa
i gmin.

Obrot budynkami mieszkalnymi w wojewodztwie mazowieckim stanowi 11,3% obrotu catego rynku
krajowego obliczajac w stosunku do ilosci transakcji (166 transakcji w 2008 roku) oraz az 49,3%
rynku krajowego, obliczajac w stosunku do wartosci transakcji (270,39 min ztotych w 2008 roku).
Szczegdlne miejsce na tym rynku zajmuje Warszawa, gdzie przeprowadzono tylko 1,4% wszystkich
krajowych transakcji budynkami mieszkalnymi (21 transakcji w 2008 roku) za kwote stanowiacq
38,3% rynku krajowego, obliczajac w stosunku do wartosci transakcji (210,04 min ztotych). Ponad
jedna trzecia catego krajowego rynku budynkéw mieszkalnych w 2008 roku przypadata na Warszawe.”
Ponizej tabela obrazujgca obrot w 2008 roku w catym kraju.

Tabela: Transakcje kupna/sprzedazy budynkéw mieszkalnych w formie aktu notarialnego

Wyszczegodlnienie 2006 rok 2007 rok 2008 rok
Budynki mieszkalne (ifosc) 2478 1 668 1467
Wartos¢ (w min zfotych) 470 387 549
Powierzchnia uzytkowa (w tys. ni’) 707 257 591

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania , Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku”
Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesieri 2009 r. Uwzgledniono transakcje z udziatem Skarbu Paristwa
i gmin.

Spdtka prowadzi transakcje na rynku w Warszawie i okolicach. Wojewddztwo mazowieckie zajmuje
11,4% obszaru Polski. W marcu 2008 roku zamieszkiwato je 5.188,5 tys. osdb, tj. 13,6% ludnosci
kraju. Liczba mieszkan wynosi, wg. narodowego spisu powszechnego 714,6 tys. i jest o 22,9%
wieksza niz w roku 1988.%5 W 1988 roku deficyt pomiedzy iloscia gospodarstw domowych, a iloscig
mieszkan wynosit 58,6 tys. lokali mieszkalnych, a w 2002 roku wzrdst do 103,4 tys. lokali. Przecietna
liczba gospodarstw domowych w jednym mieszkaniu wynosita w 1988 roku 1,10, a w 2002 roku 1,17.
Od 2003 do 2007 roku oddano do uzytkowania 66.486 mieszkan, co oczywiscie nie zlikwidowato

4 Obliczenia wtasne na podstawie: , Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku”, wyd. Instytut Rozwoju Miast Krakéw wrzesiert 2009

5 . L
Obliczenia wtasne na podstawie: Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku, wyd. Instytut Rozwoju Miast Krakdéw wrzesier 2009 r. str.
38,39.

6 Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS — NSP 1988 i 2002.
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deficytu, gdyz w tym okresie zawarto 43.300 zwigzkéw matzenskich.’

4. Wzrost zamoznosci spoteczenstwa. W 2008 r. w gospodarstwach domowych przecietny
miesieczny nominalny dochdd rozporzadzalny na osobe wynidst okoto 1.046 zt i byt realnie wyzszy o
8,0% od dochodu z roku 2007. Wzrost realnego poziomu dochodéw odnotowano we wszystkich
grupach spoteczno-ekonomicznych. Najwyzszy przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na
gospodarstwo domowe w 2008 r. osiggnety gospodarstwa pracujacych na wiasny rachunek — ok.
4.439 zt. W gospodarstwach rolnikéw wynidst on ok. 3.816 zt, pracownikdw — ok. 3.527 zi, a
emerytow — ok. 2.067 zt. We wszystkich grupach spoteczno-ekonomicznych wzrdst udziat wydatkéw
na uzytkowanie mieszkania i nosniki energii, zwlaszcza w gospodarstwach pracujacych na wiasny
rachunek. Ogdtem wydatki na uzytkowanie mieszkania wzrosty o 14,5%, w poréwnaniu do 2007 roku,
a na wyposazenie mieszkania o 10,2%.8 W Warszawie w sektorze przedsiebiorstw wzrost ptacy w
2007 roku w stosunku do 2005 roku wynidst 12,0% i identycznie wzrdst dochdd rozporzadzalny netto.’

5. Ogdlna sytuacja gospodarcza. W roku 2009 wiekszos¢ krajéow UE oraz USA odnotowujg znaczne
Zmniejszenie wzrostu gospodarczego lub recesje. Wiekszos¢ analiz ekonomicznych i uznani autorzy ocen
stanu gospodarki $wiatowej prognozujg spowolnienie gospodarcze. Faktem jest, ze banki, w tym dziatajace
w Polskim systemie bankowym, zmniejszajg akcje kredytowa. Jednoczesnie faktem jest, ze Polska w
okresie lat 2009 — 2012 otrzyma najwiekszg ilos¢ doptat z Unii Europejskiej do wykorzystania w réznych
programach rozwojowych, infrastrukturalnych i rolnictwa. Wartos¢ dotacji wptynie na zmniejszenie skutkéw
recesji obejmujacej niektdre rejony Europy, a takze wplynie na dochody ludnosci. W opinii Emitenta
nastgpit czas na finansowanie rynku nieruchomosci z wiasnych krajowych srodkéw, przyktadem moze by¢
rzadowy program ,Rodzina na swoim”, a takze wzrost zamoznosci spoteczenstwa i dziatania krajowych
przedsiebiorstw i instytucji finansowych, ktore sg zainteresowane finansowaniem obrotu nieruchomosciami
mieszkalnymi.

6. Dzialanie sprawdzonych podmiotow. Fundusze inwestycyjne — w tym fundusze emerytalne,
spotki gietdowe, banki, posrednicy nieruchomosciowi i kredytowi, developerzy - to podmioty, ktére
uczestniczq w obrocie na rynku nieruchomosci i wzajemnie na siebie oddziatujq tworzac nowg jakosc.

7. Cykle koniunktury. Cykle koniunkturalne na rynku nieruchomosci trwajg w granicach osmiu lat,
nie zawsze sg zwigzane z ogéinymi cyklami wystepujacymi w gospodarce lub na gietdzie. Rynek
nieruchomosci rzadzi sie zasadami zwigzanymi z konkretng sytuacjg ekonomiczno-spoteczng danego
kraju, rzadziej ogdlng sytuacjq gospodarcza. W Europie i Polsce przyjmuje sie istnienie zwigzku
pomiedzy ogdlng sytuacjq gospodarcza, a koniunkturg na rynku nieruchomosci rynku komercyjnego.
Opinie takg tatwo potwierdzi¢, gdyz ostatnie zatamanie koniunktury zwigzane byto z problemami
$wiatowego systemu bankowego. Natomiast na rynku nieruchomosci mieszkalnych zwigzek pomiedzy
0golng sytuacjg gospodarcza, a koniunkturg na rynku jest znacznie mniejszy.

Tendencje rynkowe w nieruchomosciach niezmienne zwigzane sg z nastepujacymi czynnikami;

1. wzrost zatrudnienia, ktéry generuje popyt na mieszkania, lokale handlowe, biurowe, magazyny,

2. wzrost ilosci gospodarstw domowych, ktory zwieksza zapotrzebowania na lokale mieszkalne,

3. regulacje podatkowe, ktore wptywajg na zainteresowanie inwestowaniem w nieruchomosci,

4. inwestycje kapitatowe, ktdre generujq dochody w perspektywie dtugoterminowej,

5. obrét nieruchomosciami w wykonaniu funduszy i instytucji nastawionych na zysk w perspektywie
krétkoterminowej.

7 . . . . . PET . ” . .
Poréwnaj ,Raport z badania cen na warszawskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych” wyd. NBP, Oddziat Okregowy w Warszawie

8 GUS, Materiat na konferencje prasowq w dniu 26 maja 2009 r. ,,Sytuacja gospodarstw domowych w 2008 r. w $wietle wynikéw badania

budzetéw gospodarstw domowych”, w tym tabela 3.

9
Tak: ,Raport z badania cen na warszawskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych” wyd. NBP, Oddziat Okregowy w Warszawie, str. 20.
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II. Tendencje wystepujace na rynku

Na rynku nieruchomosci w zakresie cen ofertowych i transakcyjnych wystepuje jednolita, stata
tendencja wzrostowa, nawet w okresach dekoniunktury spadek cen wystepuje w znacznie mniejszym
zakresie niz uprzednio odnotowany wzrost. Poza rzadkimi przypadkami w historii gospodarczej $wiata
cena nieruchomosci nie spada ponizej poziomu lat ubiegtych. Cechg charakterystyczng wyznaczajaca
trend spadkowy lub wzrostowy rynku nieruchomosci jest zmniejszenie lub brak popytu, natomiast w
mniejszym stopniu spadek cen. Ostatnie analizy rynkéw nieruchomosci, tak w USA, jak Europie
wskazujg na znaczne zmniejszenie popytu. Zmniejszenie popytu miato bezposrednie przetozenie na
spadki cen i zahamowanie inwestycji. W Warszawie rok 2009 to okres spadku cen transakcyjnych
nieruchomoéci na rynku pierwotnym i wtérnym™. W Europie po okresie dynamicznych wzrostéw cen
mieszkan np. w Irlandii, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii, Danii rozpoczat sie okres dekoniunktury i coraz
bardziej wyraznego spadku cen. Rok 2008 byt szczegdlnie trudny dla Szwecji, Hiszpanii, Irlandii,
Wielkiej Brytanii i nowych panstw cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej. W Irlandii ceny
nieruchomosci spadly o okoto 9%. Wedtug informacji ministerstwa budownictwa w Hiszpanii ceny
domow spadty w 2008 r. o 3,2% (wedtug prywatnej firmy badawczej Tinsa ceny spadty okoto 9%).
Indeks aktywnosci sektora budowlanego w Wielkiej Brytanii obnizyt sie w grudniu 2008 r. do poziomu
najnizszego od 1997 r., a ceny nieruchomosci spadty najmocniej od 25 lat (o 18,9% r./r.). W Polsce
ceny nowych doméw i mieszkann spadly okoto 10%.'! Spadek cen $rednio nie przekracza
jednorocznego wzrostu w okresie hossy, co w trendzie wieloletnim moze oznaczac spadek na poziomie
dziesieciu procent na przestrzeni dziesieciu lat.

Tabela: Poziom srednich cen mieszkania w Warszawie (w Zfotych za metr kwadratowy,)

Rynek wtorny Rynek pierwotny
cena cena % cena cena %
ofertowa | transakcyjna ofertowa | transakcyjna
2007 9772,0 8 653,3 88,5% 8 452,5 7 818,8 92,5%
2008 9 887,0 8 760,3 88,6% 9 445,8 8 405,0 89,0%
2009 9783,8 8 314,5 85,0% 9911,8 7 567,3 76,3%
I kw. 2010 9901,0 8 620,0 87,1% 9119,0 8173,0 89,6%

Zrodfo: Obliczenia wiasne na podstawie: ,,Suplement do raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Warszawie, wyd. NBP Oddz. Okregowy w Warszawie, str. 28.

W pierwszym kwartale 2010 roku na rynku wtornym érednia cena transakcyjna wynosita 8.620
ztotych, co stanowito 87,1% ceny ofertowej, a na rynku pierwotnym 8.173 ztote, co stanowito 89,6%
ceny ofertowej. Ceny te osiggnieto przy sprzedazy 1,7%" oferty na rynku wtdrnym i 15,7% oferty na
rynku pierwotnym, co stanowi powazne zmniejszenie skutecznosci w stosunku do $redniej wieloletniej,
ktéra wynosi dla rynku pierwotnego 3,9% - ponad dwukrotne zmniejszenie skutecznosci, a dla rynku
pierwotnego 19,6% - zmniejszenie skutecznoéci o dwadziescia procent®. Jak wynika z powyzszego

1o Suplement do raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Warszawie, wyd. NBP, Odz. Okregowy Warszawa, kwiecien
2010, str. 28.

u Wedtug raportu “European Housing Review 2009”, Royal Institution of Chartered Surveyors przytoczonego w opracowaniu Finansowanie
nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na grudziert 2008 r. wyd. Urzad KNF (W-wa 2009 rok), str. 14

12 Na rynku nieruchomosci wtérnych wystepuje dublowanie oferty, w zwigzku z tym suma ofert wykazywana przez rézne firmy nie
odpowiada faktycznej wielkosci oferty na rynku, co oznacza, ze faktyczna skuteczno$¢ moze by¢ znacznie wyzsza.

1 Obliczenia wtasne na podstawie: Suplement do raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Warszawie, wyd. NBP,
Odz. Okregowy Warszawa, kwiecier 2010, str. 4 i 28.
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zestawienia w latach 2007-2009 na rynku wtornym cena utrzymuje sie na podobnym poziomie,
réwniez réznice miedzy cenami; ofertowg i transakcyjng nie ulegajg wahaniom. Nieco inaczej sytuacja
przedstawia sie na rynku pierwotnym, gdzie rdznica miedzy oczekiwaniami developerow, a faktyczng
ceng sprzedazy osiagneta w 2009 roku, az 23,7% przy 10% spadku ceny rok do roku. Cechg
charakterystyczng i wyznacznikiem kryzysu na rynku nieruchomosci jest spadek popytu, a dopiero w
drugiej kolejnosci cena. W zakresie podazy i popytu wystepujg okresowe zrdznicowania, ktore
powodujg zwiekszenia i zmniejszenia ilosci transakcji. Nieruchomosci zabudowane, w tym
nieruchomosci mieszkalne, utrzymane w dobrej kondycji, nie tracg na wartosci. Zmniejszenie wartosci
nieruchomosci wystepuje rzadko i jest spowodowane szczegdinymi okolicznosciami, przyktadowo:
spadek wartosci, po okresie gwattownego wzrostu ceny, albo spadek wartosci w razie dekapitalizacji
nieruchomosci zabudowanej lub w razie zmiany przeznaczenia gruntu. Systematyczny wzrost popytu
wraz z jednoczesnym wzrostem wartosci jest tendencjq wystepujaca we wszystkich regionach i we
wszystkich gospodarkach.

Tabela: Poziom popytu na mieszkania w Warszawie (w szt.)

Rynek wtérny Rynek pierwotny
Ilos¢ Ilos¢ % Ilos¢ Ilos¢ %
ofert transakcji ofert transakcji
2007 12 205 557 4,6% 3407 1350 39,6%
2008 11 115 476 4,3% 7 200 614 8,5%
2009 11 908 396 3,3% 7 540 1422 18,9%
I kw. 2010 7 006 117 1,7% 2 868 450 15,7%

Zrddto: Obliczenia wiasne na podstawie ,,Suplement do raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Warszawie, wyd. NBP Oddz. Okregowy w Warszawie, str. 4. Badanie przeprowadzono na
wybranej grupie najwiekszych developerow i agencji nieruchomosci, zestawienie nie uwzglednia catego rynku.

W drugim kwartale 2006 roku skuteczno$¢ sprzedazy oferty na rynku wtérnym wynosita 5,5%,
natomiast na rynku pierwotnym — 30,0%. Poréwnania tych cyfr wskazuja, ze dla rynku wtérnego
najlepszy byt rok 2006, a dla rynku pierwotnego rok 2007, jednakze rynek pierwotny przezyt
zatamanie popytu w 2008 roku i stabe odbicie w 2009 roku i pierwszym kwartale 2010, natomiast
rynek wtorny przezywa systematyczny spadek popytu, a w pierwszym kwartale 2010 roku zatamanie
popytu.™ Sytuacja popytowa rynku nieruchomosci wtdrnych i pierwotnych osiagneta najnizszy poziom
od pieciu lat, tak niski poziom popytu nie bedzie sie utrzymywat, poniewaz odtozone w czasie decyzje
inwestycyjne przektadajg sie na znaczne obserwowane na rynku zainteresowanie. Tworzy sie
niezaspokojony popyt, ktdry narasta i moze wywotaC zwiekszenie sprzedazy i wzrost cen. Cykle
koniunkturalne rynku nieruchomosci majg wahania od o$miu, do dziesieciu lat, co oznacza, ze obecnie
jesteSmy w fazie najnizszej. Faza wysoka powinna powsta¢ na przetomie lat 2011/2012.

Tendencje wzrostowe rynku nieruchomosci wynikaja z niedostatecznej wielkosci zasobow
mieszkaniowych i terendéw budowlanych w stosunku do ilosci mieszkancdw, rosnacej zamoznosci
spoteczenstwa oraz dostepnosci kredytow przeznaczonych na cele inwestycyjne. W latach 2005-2007
nastagpita wyrazna poprawa w zakresie finansowania zakupu mieszkan kredytem bankowym. Poprawa
ta wynikata z rosngcej zamoznosci spoteczenstwa i spadku stop procentowych. Po okresie
nadmiernego oprocentowania kredytow mieszkaniowych, powszechna dostepnos¢ kredytéw
spowodowata gwattowny wzrost wartosci nieruchomosci. Wedtug szacunkow Zwigzku Bankow

14
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Polskich, wedtug stanu na koniec 2009 roku suma aktywnych kredytdéw mieszkaniowych wynosi 214
mld zt, udzielono facznie 1.374 min kredytéw. Srednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego wzrosta od
kwoty ok. 60 tys. zt w 2002 roku do ponad 209 tys. zt w 2008 roku oraz nieco spadta w 2009 roku do
kwoty 203 tys. zt. Oprocz duzego wzrostu wartosci udzielonych kredytow wskaznik zadtuzenia z tytutu
kredytéw mieszkaniowych do PKB wzrdst w Polsce do ok. 6%, co nadal jest poziomem bardzo niskim
w poréwnaniu ze wskaznikiem rzedu 50-60% notowanym w najzamozniejszych krajach Unii Euro-
pejskiej. Wedtug prognoz Zwigzku Bankow Polskich w roku 2010 nastgpi ok. 20% wzrost sumy
udzielonych kredytow w stosunku do 2009 roku, szacuje sie udzielenie kredytow wartosci ok. 45-50
mld ztotych.” Silna tendencja wzrostowa ilosci i wartoéci udzielanych kredytéw mieszkaniowych
ulegta od pazdziernika 2008 roku gwattownemu wyhamowaniu. Banki zwiekszyty wymagania stawiane
kredytobiorcom w szczegdlnosci w zakresie zabezpieczenia kredytu, wprowadzajac dodatkowe
utrudnienia w udzielaniu kredytu rewaloryzowanego do walut obcych. Tendencja ta jest
odzwierciedlona w ponizszej tabeli, ktéra w istocie przedstawia zmniejszenie poziomu zaangazowania
kredytowego bankdw. W tabeli przedstawiono warto$¢ kredytéw udzielanych w poszczegélnych latach.

Tabela: Kredyty na cele mieszkaniowe w latach 2006 — 2009

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009
Wartos¢ ogoina kredytow w m/d z/ 43,2 61,9 60,9 38,7
Ilos¢ kredytow w tys. 296,6 324,6 291,4 189,2
Srednia wartos¢ jednego kredytu w tys. z# 145,6 190,7 209,0 203,0

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie opracowania. Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce stan na
grudzieri 2008 rok, wyd. Urzad KNF, 2009 oraz Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci, wyd. ZBP, marzec 2010 r. oraz wydania wczesniejsze.

Gwattowanie rosngca akcja kredytowa bankdw, ktdra trwata do potowy 2008 roku, zostata gwattownie
wyhamowana.'® W pazdzierniku 2008 roku banki zaprzestaty finansowania transakcji kupna/sprzedazy
lokali mieszkalnych, a nastepnie powaznie ograniczyty dziatalnos¢ kredytowa. Ograniczenia objety caty
sektor nieruchomosci wraz z firmami obstugujgcymi rynek. Nieruchomosci zaliczone zostaty do
obszaréw szczegdlnie podwyzszonego ryzyka, tak w zakresie kredytéw dla osob fizycznych, jak
rowniez wszelkich podmiotdw gospodarczych prowadzacych dziatalnos¢ w tym sektorze. Banki w
Polsce zostaty zmuszone do powaznego ograniczenia lub nawet czasowego zaprzestania akdji
kredytowej na rynku nieruchomosci nie tyle z powodu braku zZrodet finansowania, ile na polecenie
swoich zagranicznych witascicieli, ktorzy poniesli powazne straty finansujac amerykanski rynek
nieruchomoséci. Straty poniesiono gtdwnie na finansowaniu emisji amerykanskich papieréw
wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych (mortgage backed securities). Czes¢ z kredytdw
hipotecznych byta refinansowana przy pomocy strukturyzowanych obligacji (collateralized debt
obligation). Instrumenty te pozwalaty na finansowanie kredytéow hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku (tzw. segment subprime). Obligacje hipoteczne nabywaty wyspecjalizowane spétki (Special
Investment Vehicle), ktére z kolei refinansowaty te papiery przy pomocy krotkoterminowych
instrumentéw finansowych.!” Na skutek podniesienia stép procentowych, w USA z 1,0% do 5,25%
zmniejszyta sie zdolno$¢ do sptacania kredytdow hipotecznych oraz zmniejszyt sie popyt na nowe
nieruchomosci. taczng warto$¢ udzielonych kredytdow na cele mieszkaniowe przedstawia ponizsze
zestawienie. Tabela prezentuje warto$¢ obstugiwanych kredytow, tzn. wszystkich aktywnych, aktualnie
sptacanych.

5 Ogodlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, wyd. ZBP, marzec 2010 r oraz wydania
wczesniejsze.

16
Tak ,,Raport o sytuacji bankdw w 2008 roku” wyd. Urzad KNF, W-wa 2009 str. 51 i 52
= Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na grudzieri 2008 r. wydawnictwo Urzedu KNF (W-wa 2009 rok), str. 5
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Tabela: Kredyty mieszkaniowe ogétem, w tym walutowe
Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009*/
ogodtem w mid ztotych 35,9 50,7 78,2 117,7 194,1 221,5
w tym walutowe 20,3 32,2, 50,0 65,1 135,0 141,0

Zrédio: Opracowano na podstawie: ,,Raport o sytuacji bankow w 2008 roku” wyd. KNF, W-wa 2009 str.
43.%/ wedtug danych opublikowanych przez NBP na stronie internetoweyj.

Powyzsze opracowanie podaje wartos¢ obstugiwanych kredytdw, suma ta narasta ze wzgledu na dwa
czynniki. Po pierwsze kredyty na zakup mieszkania udzielane sa na wyjatkowo dtugie terminy, co
oznacza, ze w sumie wartosci kredytéw wykazanej w 2009 roku znajdujg sie kredyty udzielone w
latach ubiegtych, po drugie stosunkowo duzy procent kredytow udzielanych jest w walutach obcych.
W razie powaznej utraty wartosci waluty rodzimej nastepuje gwattowny wzrost sumy naleznosci. Na
przyktad 2008 roku wzrost naleznosci tylko z tytutu rdéznic kursowych przekroczyt kwote 30 mid
Ztotych. Natomiast w 2009 roku nastgpit zbyt maty wzrost zaangazowania kredytowego bankdw,
biorac pod uwage znaczne zaangazowanie bankow wartosci w poszczegdlnych latach poczawszy od
2004 roku. Wzrost wartosci kredytow w ubiegtym roku nalezy oceni¢, jako zbyt maty i niespetniajacy
oczekiwac rynku.

III. Porownanie rynku pierwotnego i rynku wtornego

Rynek pierwotny konkuruje z rynkiem wtérnym o klienta. Na rynku wtérnym sprzedaje sie konkretne
nieruchomosci (mieszkania, domy, dziatki), na rynku pierwotnym natomiast zawierane sg umowy
zobowigzujace do wybudowania wybranego mieszkania. Inwestor kupujac mieszkanie u developera,
faktycznie zawiera umowe na dostawe z odroczonym terminem ptatnosci i odroczonym terminem
dostawy. Biorgc pod uwage tq roznice, mozna zauwazy¢, ze oba rynki faczy jedynie osoba klienta
zainteresowanego posiadaniem nieruchomosci mieszkalnej, poza tym sg wytacznie réznice. Rynek
pierwotny stanowi otoczenie, w jakim dziata Emitent, co uzasadnia przedstawienie podstawowych
informacji na temat tych rynkdw.

W 2006 roku na rynku obrotu nieruchomosciami wystapit kryzys spowodowany wzmozonym popytem.
Firmy developerskie nie zauwazyty gwattownego wzrostu cen nieruchomosci na rynku wtérnym, co
wygenerowato popyt spekulacyjny na rynku pierwotnym. Wiekszos¢ developerdw réwnowazyta popyt
przez wzrost podazy, co w efekcie spowodowato wykup spekulacyjny.

Tabela: Srednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym i wtérnym w Warszawie

Rok 2006 2007 2008 2009
Rynek pierwotny 5570 7 830 8 410 7 575
Rynek wtérny 6 500 8 650 8 740 8 250

Zrodfo: Obliczenia wiasne Emitenta na podstawie ,Raportu z badania cen w warszawskim rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, opracowanie NBP, Oddziat Okregowy Warszawa

W Warszawie spadek $redniej ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym w 2009 roku, w poréwnaniu
do 2008 roku, wynidst 10%, a na rynku wtérnym 5,6%1®. Wedtug stanu na koniec 2009 roku érednia

18 . . . . . .
Dane pochodzg z Narodowego Banku Polskiego. Spétka uczestniczy w programie badan gospodarki rynkowej NBP.




AD.DRAGOWSKI S.A.

17 maja 2010 roku

cena na rynku pierwotnym w Warszawie jest o0 8,2% nizsza niz na rynku wtornym, co oznacza wzrost
wartoéci transakcji rynku wtérnego w stosunku do 2008 roku kiedy réznica ta wynosita 3,9%.

W Polsce na wtornym rynku obrotu nieruchomosciami przewazajacg pozycje zajmuje popyt
gospodarstw domowych. To rynek naturalny, co oznacza, ze popyt w przewazajacej mierze wynika z
naturalnych potrzeb gospodarstw domowych, dlatego zmniejszenie popytu, w krotkim przedziale
czasowym, réwnowazy jego zwiekszenie w niedalekiej przysztosci. W Warszawie od kilkunastu lat
roczny naptyw ludnosci przekracza wielkos¢ odptywu. Dane te oznaczajg, ze niedobdr na rynku
mieszkaniowym powieksza sie zamiast sie zmniejszaé.?

W dtugoterminowej perspektywie lat 2010-2015 obecne zasoby mieszkaniowe mogq ulec
zmniejszeniu, poniewaz domy mieszkalne budowane w latach 60 i 70 z tak zwanej ,wielkiej ptyty”
ulegng catkowitej dekapitalizacji. Te czynniki prognozujg tendencje wzrostowg rynku nieruchomosci, w
zakresie zaréwno popytu, jak i podazy. Uwzgledniajac tendencje ogdélne gospodarki, a w szczegdlnosci
wystepujacq od 2009 roku poprawe koniunktury, przewidywane zwiekszenie tempa udzielania
kredytdw mieszkaniowych nie mozna wykluczy¢, ze w 2011 i 2012 roku nastgpi zwiekszenie popytu, a
w nastepstwie tego, cen oraz ilosci transakgiji.

IV. Prognoza, nieruchomosci mieszkalne - ceny i ptynnosc¢

W segmencie mieszkan 1- i 2-pokojowych do oferty Spotki trafia od 25% do 35% mieszkan
sprzedawanych w Warszawie. Srednio w kazdym miesiacu w Warszawie jest do sprzedania od 1.200 do
1.500 mieszkan 1- i 2-pokojowych, facznej wartosci ofertowej w granicach okoto 1,17 mid zt. Wielko$¢
rynku warszawskiego w 2009 roku w segmencie mieszkan jedno/dwupokojowych wynosita 6,3 mid
Ztotych w cenach ofertowych. Natomiast w cenach zgtoszonych do aktéw notarialnych w 2008 roku
sprzedano wszystkich lokali mieszkalnych za 12,7 mld ztotych, dane obejmujg wylacznie akty notarialne
tj. bez cesji i transakgji z deweloperami. Wedtug danych GUS, rocznie w obrocie jest okoto 4% catosci
zasobdw mieszkaniowych Warszawy, transakcje lokalami mieszkalnymi w Warszawie: 2006 rok 3,9%,
2007 rok 4,4%.! W poszczegdlnych kategoriach mieszkan ceny przedstawiaty sie w sposéb
nastepujacy?:

Tabela: Srednie ceny transakcyjne za 1 m? mieszkania w Warszawie

Mieszkanie 2007 rok 2008 rok 2009 rok

1-pokojowe 9352 zt 8 615 7 970
2-pokojowe 8 368 zt 7 987 7 503
3-pokojowe 8 948 zt 7 625 6 875
4-pokojowe 9447 zt 10 102 8 078

Tabele ponizsze obrazujg rynek mieszkan 1- i 2-pokojowych. W roku 2009 Spoétka przyjeta do
sprzedazy o 45,3% wiecej mieszkan niz w 2008 roku. Srednio miesiecznie przyjmowano 112,9
mieszkan 1-pokojowych oraz 248,9 mieszkan 2-pokojowych, tgcznej wartosci 1,58 mid ztotych.

19
Na podstawie danych NBP.

2 Dane GUS, pobrane z serwisu urzedu za rok 2005 i 2006, Raport z badania cen na warszawskim rynku nieruchomosci, pazdziernik 2008, wyd.
NBP — Oddziat Okregowy Warszawa

2 Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci, GUS wrzesieri 2008.

2.
Wyliczenia wiasne.
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Tabela: Rynek w segmencie mieszkan 1- i 2 pokojowych w latach 2007-2009

Dane 2007 rok 2008 rok 2009 rok
Ilos¢ mieszkan przyjetych do sprzedazy
1-pokojowe 1212 828 1355
2-pokojowe 2 629 2 156 2987
Razem 3841 2984 4 336
Ilosc¢ sprzedanych mieszkan
1-pokojowe 76 61 67
2-pokojowe 88 83 111
Razem 164 144 178
Ilos¢ mieszkan wycofanych ze sprzedazy
1-pokojowe 824 1141 1245
2-pokojowe 1706 2422 2753
Razem 2530 3563 3998
Procent mieszkan sprzedanych do przyjetych do sprzedazy
1-pokojowe 6,27% 7,37% 4,94%
2-pokojowe 3,35% 3,85% 3,72%
Razem 4,27% 4,83% 4,11%

Zrodfo.; Spotka, dane dla rynku w Warszawie

Tabela: Warto$¢ mieszkan 1- i 2 pokojowych przyjetych do sprzedazy w latach 2007-2009%

(w tys. zfotych)

2007 rok 2008 rok 2009 rok
Wartos¢ ogotem mieszkan przyjetych do sprzedazy
1-pokojowe 354 438,1 317 519,0 386 344,6
2-pokojowe 1112 957,5 1131 810,9 1189 086,0
Razem 1 467 395,6 1 449 329,9 1575 430,6
Srednia warto$¢ mieszkania
1-pokojowe 292,44 287,35 226,43
2-pokojowe 423,34 462,53 336,72

Zrodfo. Spotka

Dokonujac analizy cen, nalezy zwroci¢ uwage na ptynno$¢ poszczegdlinych rodzajow nieruchomosci
mieszkalnych. W obliczeniach wykonywanych przez Emitenta brano pod uwage wytacznie takie oferty,
ktére zostaty sprzedane za posrednictwem spétki. Ponizsza tabela prezentuje, jak w poszczegdinych
latach wyglada ptynnos¢ niektdrych ofert. Ptynnos¢ obliczana jest w miesigcach, od dnia przyjecia
oferty do sprzedazy, do dnia sprzedazy (cyfra po przecinku okresla utamek miesigca).

Zastrzezenia: dane nie dotyczg catosci rynku wtérnego w Warszawie. Jak wynika z zestawienia

Spétka przyjmuje do sprzedania réwniez mieszkania 3- i 4-pokojowe, jednakze mieszkania 1- i 2-pokojowe sg najbardziej popularne i
dlatego s3 objete niniejszg analiza.
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mieszkania jednopokojowe i mieszkania czteropokojowe sprzedawane byty w 2009 roku w okresie
dwa razy dtuzszym niz w 2007 roku, natomiast wydtuzenie termindw sprzedazy mieszkan dwu i
trzypokojowych wynosi okoto 30%.

Tabela: Plynnos¢ w miesiacach na wtérnym rynku obrotu nieruchomosciami w
Warszawie?*

Mieszkanie 2007 rok 2008 rok 2009 rok
1-pokojowe 1,20 2,42 3,1
2-pokojowe 2,31 2,70 3,7
3-pokojowe 3,23 2,03 3,6
4 pokojowe 3,45 3,50 7,8

Zrédito: Spotka. Plynnosé w Warszawie; (cyfry po przecinku oznaczajq czesc miesiaca), w obliczeniach nie
uwzgledniono ofert wycofanych ze sprzedazy.

Na wtérnym rynku obrotu nieruchomos$ciami od 1992 roku badamy poziom cen transakcyjnych. W
oparciu na Sredniej wartosci uzyskanej prowizji z jednej transakcji stworzony zostat wskaznik, ktory
obejmuje tacznie rynek sprzedazy i wynajmdéw. Wykres obrazuje prognoze tendencji wzrostu wartosci
catego rynku nieruchomosci mieszkalnych.

Tabela: Wskaznik dynamiki poziomu cen w latach 1992-2009, pierwszym kwartale 2010 wraz z
prognoza na lata 2011-2016%°

Dynamika poziomu cen na wtérnym
rynku nieruchomosci
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Zrodio: AD.DRAGOWSKI SA na podstawie cen transakcyjnych. Wartos¢ przedstawiona na wykresie
obrazuje srednig wartosc¢ prowizji,

Od 2002 roku wartoS¢ rynku systematycznie wzrasta, do tego czasu wtorny rynek obrotu
nieruchomos$ciami byt finansowany gotéwka, a transakcje kredytowane stanowity znikomy procent

24
Obliczenia wiasne.

> Obliczenia wiasne na podstawie danych o transakcjach przeprowadzonych przez Spétke.
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obrotu - wedtug ocen naszej spotki nie wiekszy niz 10% wartosci rynku. Zainteresowanie kredytem
rosto systematycznie, aby w potowie 2007 roku osiggna¢ poziom 85% wartosci rynku. W naszej
ocenie w 2008 roku poziom finansowania transakcji kredytem przekraczat 95% ogodlnej iloSci
transakcji. Rynek nieruchomosci mieszkalnych ze wzgledu na swojg wartoS¢ nie jest w stanie
przestawi¢ sie catkowicie na finansowanie gotéwka i jest w znacznym stopniu uzalezniony od
kredytéw. W 2009 roku wartos¢ obstugiwanego rynku nieruchomosci ulegta dalszemu obnizeniu.
Wzrost popytu i wzrost wartosci nieruchomosci jest nieunikniony. Nastgpi on sukcesywnie wraz ze
wzrostem wartosci udzielanych kredytéw, poczgwszy od korica 2010 roku.

V. Strategia AD.DRAGOWSKI

Spotka planuje w okresie do 2015 roku przynajmniej czterokrotne powiekszenie wartosci rynkowej.
Poczynajac od 2010 roku bedziemy posiada¢ w obrocie rocznym 50 lokali w 2010 roku, a w 2015 roku
okoto 350 lokali. Plan ten bedzie zrealizowany dzieki powiekszaniu kapitalu w obrocie z aktualnie
posiadanych okoto 3 min ztotych do kwoty nie mniejszej niz 30 min w koncu 2015 roku.

Przedstawiona powyzej analiza w sprawie prognozy dla rynku nieruchomos$ci mieszkalnych wskazuje,
ze rok 2010 i poczatek roku 2011 moga charakteryzowaé sie nizszym popytem i tendencjg do
obnizania cen. Ocena taka wynika z dtugosci cyklu koniunkturalnego, trwajacego na rynku
nieruchomosci co najmniej osiem lat. Obecna faza, to faza najnizszego popytu, ktdra bedzie trwata
jeszcze kilka miesiecy. W tym okresie dokonuje sie najkorzystniejszych transakcji zakupu. Po tej fazie
nastapi okres lekkiego ozywienia charakteryzujacy sie wyréwnaniem popytu z podazg oraz stabilnoscig
cen, faza ta sprzyja stabilizacji obrotu. W okresie poprzedzajagcym ozywienie i wzrost cen Spotka
bedzie posiada¢ w obrocie kwote nie mniejszg niz 20 min ztotych, ktéra w koricu 2015 roku powinna
wzrosng¢ do kwoty nie mniejszej niz 30 min ztotych. W szczytowej fazie koniunktury szacujemy
przynajmniej 30% wzrost cen, co w sposob bezposredni wplynie na wzrost wartosci posiadanych w
obrocie lokali. Ozywienia na rynku nieruchomosci mieszkalnych nalezy oczekiwac juz od 2011 roku.

Aby zajac i utrzymac wiodacg pozycje na rynku obrotu nieruchomosciami mieszkalnymi Spoétka musi
zdecydowanie zwiekszy¢ wielkos¢ kapitatu w obrocie. Obecne potrzeby kapitatowe oceniamy na kwote
okoto 15 min ztotych, taka kwotg planujemy obraca¢ poczawszy od 2011 roku. W kolejnych latach
kwota ta powinna ulec znaczacemu powiekszeniu. Niewielka ilos¢ kapitatu pozyskanego z emisji akcji
Serii D, 2,7 min ziotych, przeprowadzonej w grudniu 2009 roku, zostata niezwtocznie oraz w petni
wykorzystana. Efekty ekonomiczne dziatann inwestycyjnych beda widoczne w drugim pdtroczu
biezacego roku, jednakze warto$¢ pozyskanego kapitatu jest zdecydowanie niewystarczajaca dla
realizacji celdbw gospodarczych Spétki. Powiekszenie kapitatu w obrocie, umozliwi zwielokrotnienie
przychoddw i wielokrotny obrét kapitatem. Osigganie wysokich zyskéw zalezy od wielkosci kapitatu. W
celu pozyskania kapitatu Zarzad przeprowadzi emisje akcji oraz emisje obligacji. W latach kolejnych
2014 - 2015 Spotka bedzie posiada¢ w obrocie kapitat wartosci 30 min ztotych. Wedtug ostroznych
obliczen pozyskanym kapitatem mozna dokona¢, co najmniej kilkukrotnego obrotu w ciggu roku.
Srodki obrotowe zainwestowane w skup beda wielokrotnie obracane w celu zwiekszenia sprzedazy.
Biorac pod uwagg reinwestycje w kolejnych w latach zainwestowana kwota, powinna by¢ o okoto 30%
wigksza.

Opracowat: Lech Dragowski
Zatwierdzit: Zarzad AD.DRAGOWSKI S.A.

Warszawa, dnia 17 maja 2010 roku
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