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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Archicomu od zalecenia ,kupuj” z ceng
docelowg 60,7 PLN za akcje, co oznacza potencjat wzrostu kursu w wysokosci 23,9%".
Archicom wchodzi w okres skokowej poprawy wynikéw. Realizujgc ambicje wejscia do
Scistej czotowki najwiekszych deweloperéw w kraju, spétka uruchomita w ostatnich
latach duzg liczbe projektow, ktdre obecnie wchodzg w faze przekazan. Zaktadamy, ze
wyniki znaczgco poprawig sie juz w roku biezgcym, a apogeum osiggng w 2028 r. wraz
z przekazaniami na drugim, najwiekszym etapie Towarowej 22 — sztandarowego
projektu premium spétki. Dzisiejszy Archicom to jednak nie tylko segment premium.
Spétka ma szeroky oferte rowniez w segmencie Srednim i popularnym, a w tym
ostatnim upatruje dzi$ gtéwnego Zrédta nowych projektow.

Archicom chce znalez¢ sie w pierwszej trojce deweloperow na kazdym z rynkow, na
ktérych jest obecny, oraz osiggnac juz w przysztym roku sprzedaz na poziomie 4 tys.
lokali rocznie, co plasowatoby spotke na podium réwniez w skali kraju. Cel ten Archicom
komunikowat juz w 2023 r. (wéwczas planowat osiggnaé go w 2025 r.), a nastepnie
przesuwat termin jego realizacji na kolejne lata, co w naszej ocenie wynikato z
przeciggajacych sie procedur administracyjnych dotyczgcych posiadanych gruntéw i
stabszej od zatozen koniunktury na rynku mieszkaniowym. Sprzedaz jednak regularnie
rosnie, a wedtug zarzadu spotka zbudowata juz struktury i baze kosztowg dostosowane
do sprzedazy 4 tys. lokali rocznie. W naszej ocenie gtéwng przeszkodg moze byc
wielkos¢ oferty. Aby w przysztosci nie mie¢ tego typu problemdéw, spétka wedtug nas
musi rozbudowywac¢ bank gruntéw, ktorego ograniczona wielko$¢ byta pieta
achillesowa Archicomu w ostatnich latach. Nie wykluczamy jednak, ze spdtka bedzie w
stanie w najblizszych kwartatach zakupic¢ grunty umozliwiajgce szybkie wprowadzenie
projektéw do sprzedazy, co przyblizytoby jg do osiggniecia komunikowanego celu
sprzedazowego.

Spotka realizuje dzi§ bardzo dobre marze na przekazywanych projektach, a dzieki
przekazaniom lokali na Towarowej w najblizszych latach zaktadamy wrecz ich wzrost.
W okresie po 2029 r. oczekujemy jednak stopniowego spadku rentownosci. Duze,
wieloetapowe projekty przejete od Echo Investment bedg sie prawdopodobnie konczy¢
w latach 2029-2030, a do realizacji wchodzi¢ beda inwestycje na gruntach kupowanych
obecnie na wysoce konkurencyjnym rynku. Nie zaktadamy réwniez, ze Archicom bedzie
w stanie powtarzac projekty premium takie jak Towarowa, ktérej wyjatkowos¢ wynika
z bardzo dtugiego przygotowania i okazyjnego zakupu gruntu wiele lat temu, jeszcze
przez Echo Investment.

W banku ziemi obejmujgcym 13,2 tys. lokali (wtacznie z zabezpieczonymi) dominuja
projekty we Wroctawiu (4,5 tys.) i Warszawie (4 tys.), mniejsze sg plany budowy w
Poznaniu i todzi (odpowiednio 2,1 tys. i 1,5 tys.), a najmniejsze w Krakowie (1,2 tys.
lokali). Taka strukture banku ziemi oceniamy dobrze — szczegdlnie wysoki udziat
Warszawy i Wroctawia, ktére obok Trojmiasta sg obecnie najmocniejszymi rynkami
mieszkaniowymi. Cho¢ w Warszawie Srednia oferta i bank ziemi nie sg tak wysokie jak
we Wroctawiu, to w stolicy realizowane sg wytgcznie projekty segmentu sredniego i
premium, ktorych wartos¢ jest dla grupy bardzo istotna. Spotka ma tez w planie wejscie
do Tréjmiasta — jedynego z duzych rynkdw, na ktorym ciggle nie jest obecna.
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Podstawowe informacje

Sektor Nieruchomosci
Kapitalizacja (min PLN) 2 866,3
Free float (min PLN) 511,1
Sredni obrét (min PLN) 0,27

Akcjonariat (% akcji)

Echo Investment S.A. 73,40%
= Bezposrednio 28,64%

® Posrednio przez 5
DKR Echo Investment sp. z 0.0. 44,76%
Allianz Polska OFE 8,77%
Analityk

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Przychody  EBIT EBITDA bzrzi't(o ::tstt EPs BVPS PE P/BV  DY(%) EV/EBIT  EV/EBTDA  ROE (%)
2025 961,7 1426 152,7 1416 34,0 14 213 34,1 23 4,0% 25,3 23,7 6,7%
2026p 22391 5162 5259 4979 4049 6,9 248 71 2,0 7,0% 7,0 69  30,0%
2027p 22074 5194 5293 5091 4123 7,0 26,9 70 18 101% 7,0 68 27,3%
2028p 30474 9158 9260 9235 7481 12,8 30,7 38 16 183% 39 39 444%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium, min PLN

- cena rynkowa z dnia 03.11.2026 r., godz. 17:00

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje

umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Kluczowe wnioski

= Archicom jest jednym z najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce, prowadzacym
dziatalno$¢ we Wroctawiu, Warszawie, todzi, Krakowie, Poznaniu i Katowicach oraz planujgcym
wejscie do Trojmiasta. Spotka wywodzi sie z Wroctawia, jednak jej obecny ksztatt jest wynikiem
potaczenia bizneséw wroctawskiego Archicomu i czesci mieszkaniowej Echo Investment, ktéra
zostata wniesiona do spétki w 2023 r. Archicom buduje mieszkania na sprzedaz w segmentach
popularnym, srednim i premium.

= W ostatnich latach poza sprzedazg wtasnych projektéw Archicom zajmowat sie réwniez obstugg 5
projektow, ktore pozostaty w aktywach Echo Investment po wniesieniu biznesu mieszkaniowego
do Archicomu w 2023 r., za co pobierat wynagrodzenie. Wraz z zakoriczeniem budow i sprzedazg
ostatnich lokali dziatalno$¢ ta zostanie jednak w najblizszych miesigcach niemal catkowicie
wygaszona, co utatwi analize dziatalnosci spotki.

= W banku ziemi obejmujacym 13,2 tys. lokali (wtgcznie z zabezpieczonymi) dominujg projekty we
Wroctawiu (4,5 tys.) i Warszawie (4 tys.), mniejsze sg plany budowy w Poznaniu i todzi
(odpowiednio 2,1 tys. i 1,5 tys.), a najmniejsze w Krakowie (1,2 tys. lokali). Takg strukture banku
ziemi oceniamy dobrze — szczegdlnie wysoki udziat Warszawy i Wroctawia, ktére obok Trojmiasta
sg obecnie najmocniejszymi rynkami mieszkaniowymi w Polsce. Cho¢ w Warszawie $rednia oferta
i bank ziemi nie s3 tak wysokie jak we Wroctawiu, to w stolicy realizowane s3g wytgcznie projekty
segmentu $redniego i premium, ktérych wartos¢ jest dla grupy bardzo istotna.

= Ambicjg spotki jest znalezienie sie w pierwszej trojce najwiekszych deweloperéw na kazdym z
rynkéw, na ktérych jest obecna. Cel szybkiego osiggniecia sprzedazy 4 tys. lokali spotka
komunikowata juz w 2023 r. (wéwczas planowata osiggngc¢ go w 2025 r.), jednak termin ten byt
nastepnie przesuwany na kolejne lata. Cho¢ poprzedni zarzad przecenit mozliwosci szybkiego
wzrostu spotki, czemu nie sprzyjaty przeciagajace sie procesy administracyjne i stabsza koniunktura
na rynku, nalezy podkresli¢, ze sprzedaz regularnie rosnie, Archicom powieksza bank gruntow i jest
coraz lepiej przygotowany organizacyjnie do osiggniecia tak wysokiego poziomu sprzedazy.

= W celu zwiekszenia poziomu sprzedazy oraz w odpowiedzi na warunki rynkowe Archicom
zwiekszat w ostatnich latach oferte segmentu popularnego. Udziat tego segmentu w sprzedazy
wzrost z 35% w 2024 r. do planowanych 50% w roku biezgcym.

= Wedtug zarzadu spodtka zbudowata juz struktury i baze kosztowa dostosowane do sprzedazy 4 tys.
lokali rocznie. Przy planowanym dalszym wzroscie sprzedazy koszty SG&A powinny wiec rosngc
wyraznie wolniej niz sprzedaz. W przeliczeniu na sprzedane mieszkanie powinny one, zgodnie z
zatozeniami spoftki, spas¢ z 74,4 tys. PLN w 2024 r. i 66,6 tys. PLN w 2025 r. do docelowego poziomu
ok. 50 tys. PLN na lokal.

= |stotng czescig biznesu Archicomu jest dzi$ oferta lokali premium, a na potrzeby ich sprzedazy
Archicom utworzyt marke , Archicom Collection”. Kluczowym projektem Archicom Collection jest
3-etapowy projekt na Towarowej w Warszawie, ktérego etapy bedg oddawane w okresie 3Q"26-
4Q’28. Spotka planuje wygenerowac na nich facznie az 1,7 mld PLN przychoddw ze sprzedazy ze
Srednig marzg brutto ze sprzedazy w wysokosci prawie 53%.

= Zakfadamy, ze sprzedaz Archicomu osiagnie 3,5 tys. lokaliw 2027 r., 3,65 tys. w 2028 r., a docelowo
3,8 tys. lokali od 2029 r. Gtéwnej przeszkody w osiggnieciu ambitnych celéw sprzedazowych
upatrujemy w wielkosci oferty, cho¢ nie wykluczamy, ze spodtka bedzie w stanie w najblizszych
kwartatach zakupi¢ grunty umozliwiajgce szybkie wprowadzenie projektow do sprzedazy.
Zaktadamy, ze osiggniecie poziomu sprzedazy bliskiego 4 tys. lokali bedzie wymagato istotnych
inwestycji w bank gruntow i docelowo zwiekszenia jego wielkosci do minimum 12,5 tys. lokali
posiadanych na wtasnosc.

= Poczawszy od biezgcego roku, zaktadamy skokowy wzrost przychoddw i zyskdéw w poréwnaniu z
latami poprzednimi dzieki duzej skali projektow uruchamianych w ostatnich latach, ktére wejda w
faze przekazan. Oczekujemy, ze lata 2028-2029 bedg jeszcze lepsze, co bedzie wynikato m.in. z
przekazan 2 etapoéw projektu Towarowa 22.

= W kolejnych latach zaktadamy spadek marz, ostatecznie do poziomu 27% od 2033 r. Marze bedg
w najblizszych latach wspierane przez realizacje duzych, wieloetapowych projektéw przejetych od
Echo Investment, jednak z czasem projektow tych bedzie coraz mniej, a do realizacji beda
wchodzi¢ inwestycje na gruntach kupowanych obecnie.

= (Od stycznia 2022 r. Archicom i Echo Investment — akcjonariusz posiadajacy 73,4% udziatu w
kapitale zaktadowym i 75,95% gtoséw — sg stronami umowy o wspotpracy strategicznej, ktéora od
tego czasu byta odnawiana i kilkukrotnie aneksowana. Na podstawie umowy Echo Investment
Swiadczy na rzecz Archicomu ustugi doradcze, za ktére pobiera wynagrodzenie w wysokosci 0,26%
wartosci bilansowej aktywoéw Archicomu.
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Wycena

Wycene Archicomu przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych) i metode porownawczg.

Na podstawie metody DCF uzyskalisSmy wartos¢ spétki na poziomie 3 898 min PLN, czyli 66,6 PLN na
akcje. Z kolei przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 3 202 mIn PLN (54,7 PLN na
akcje). Wycenie porownawczej i DCF przypisalismy réwng wage po 50%.

Metoda wyceny Wycena (mIn PLN) Wycena na 1 akcje (PLN) Waga
Wycena DCF 3898 66,6 50%
Wycena poréwnawcza 3202 54,7 50%
Wycena Archicomu 3550 60,7

Zrédto: BM Banku Millennium
Ostatecznie uzyskalismy wycene spétki na poziomie 3 550 min PLN, czyli 60,7 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng wydajemy dla Archicomu rekomendacje , kupuj”.

Wycena porownawcza

Wycene porownawczg Archicomu przeprowadziliSmy poréwnujagc go do innych deweloperéw
mieszkaniowych notowanych na polskiej gietdzie. W wycenie postuzylismy sie wskaznikami P/E, P/BV
oraz stopg dywidendy.

P/E P/BV Stopa dywidendy

Spotka 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
Atal 5,8 5,4 5,4 1,3 1,2 1,1 7,3% 10,4% 11,5%
Dom Development 9,0 8,5 8,2 2,7 2,4 2,2 6,3% 7,2% 7,8%
Develia 8,3 7,7 7,4 1,9 1,7 1,6 86% 86% 94%
Murapol 6,1 5,5 5,6 2,2 2,0 1,8 12,9% 13,3% 13,9%
Robyg 8,4 6,4 4,9 1,1 1,1 1,0  0,0%  9,6% 11,4%
Mediana 8,3 6,4 5,6 1,9 1,7 1,6 7,3% 9,6% 11,4%
Archicom zysk netto (mIn PLN) 404,9 412,3 748,1
Archicom BV (mIn PLN) 1450,0 1573,7 1798,1
Dywidenda (mIn PLN) 200,6 288,6 523,6

Wycena Archicom na podstawie
. 3363,6 2627,4 4176,9 26959 2708,3 2914,9 2730,6 2996,2 4602,0
poszczegdlnych wskaznikdw (min PLN)

Wycena 3201,7
Liczba akcji (min) 58,5
Wycena na 1 akcje 54,7

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2026-11-03 17:00
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Wycena DCF

2026p  2027p  2028p 2029  2030p  2031p  2032p  2033p  2034p  2035p  >2035p

Przychody 2239,1 22274 30474 2984,8 27010 30432 3108,9 3170,9 32341 3298,6
EBIT 516,2 519,4 915,8 752,9 582,2 649,2 632,1 613,1 625,2 637,6
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
EBIT x (1-T) 418,1 420,7 741,8 609,9 471,6 525,8 512,0 496,6 506,4 516,5
Amortyzacja 9,7 10,0 10,2 10,4 10,7 11,0 11,2 11,4 11,6 11,9
Zmiana w kapitale obrotowym -256,3 161,0 43,6 -35,8 -107,7 -136,4 -76,4 54,6 -50,3 -51,3
CAPEX -10,3 -11,2 -11,2 -11,6 -11,9 -12,1 -12,3 -12,5 -12,7 -13,0
FCFF 161,2 580,5 697,2 572,9 362,7 388,2 434,5 440,9 455,0 464,1

zmiana FCF 260,1% 20,1% 17,8% 36,7% 7,1% 11,9% 1,5% 3,2% 2,0% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 3,9% 4,2% 5,0% 52% 5,6% 58% 59% 6,0% 6,2% 6,3% 6,3%
Premia kredytowa 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu 6,4% 6,7% 7,5% 7,7% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 8,8%
Koszt kapitatu wtasnego 11,8% 11,1% 11,3% 11,1% 11,4% 11,6% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,3%
WACC 9,0% 9,3% 10,1% 10,2% 10,6% 10,8% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3% 11,3%
PV (FCF) 159,0 523,7 566,8 421,6 238,8 228,5 230,1 208,7 191,9 174,0 1908,7
Wartos¢ DCF (min PLN) 48519
(Dtug) Gotowka netto -848,4
wyptacona dywidenda -105,3
Wycena DCF (mln PLN) 3898,3
Liczba akgji (min) 58,5
Wycena 1 akgji 66,6

Zrédto: BM Banku Millennium
Do wyceny DCF przyjelismy nastepujgce zatozenia:

= wolne przeptywy gotowkowe obliczylismy na podstawie naszych prognoz wynikéw na 10 lat tj.
okres 2026 — 2035,

= do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentownosci
obligacji skarbowych,

= dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,3%,

= premia rynkowa za ryzyko rowna 5%,

= wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0,

= stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2035 r. na poziomie 2,0%,
= efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspodtczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te
parametry.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zatozenia

wzrost rezydualny

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

stopa RF rezydualna 53% 66,3 68,3 70,6 73,1 76,0
5,8% 64,7 66,5 68,5 70,8 733

6,3% 63,2 64,8 66,6 68,7 70,9

6,8% 61,8 63,3 65,0 66,8 68,8

7,3% 60,6 62,0 63,5 65,1 67,0

B nielewarowana 0,8 70,9 73,0 75,5 78,2 81,4
1,0 63,2 64,8 66,6 68,7 70,9

12 56,8 58,1 59,5 61,0 62,7

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wprowadzenie

Archicom jest jednym z najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce, prowadzgcym
dziatalno$¢ we Wroctawiu, Warszawie, todzi, Krakowie, Poznaniu i Katowicach. Spdtka wywodzi sie
z Wroctawia, jednak jej dzisiejsza forma powstata z potgczenia bizneséw wroctawskiego Archicomu
i czesci mieszkaniowej Echo Investment, ktdra zostata wniesiona do spotki w 2023 r. Archicom buduje
mieszkania na sprzedaz zaréwno w segmencie popularnym, srednim, jak i premium.

Na koniec 2Q'26 Archicom byt w trakcie budowy 29 projektow na 6,1 tys. lokali (6. miejsce wsrod
deweloperéw z GPW) oraz posiadat w banku ziemi grunty pozwalajgce na wybudowanie 68 projektow
na fgcznie 13,2 tys. lokali.

W 2025 r. sp6tka zatrudniata przecietnie 342 osoby (+6,5% r/r).

Projekty w budowie i bank ziemi Archicom na koniec 2Q'26

Warszawa

Lédz’

@ Bank ziemi @PProjekty w budowie % udziat w miastach

Zrédto: Archicom

29 projektow
W budowie
6109 lokali
Bank ziemi 44 projekty
(wtasne) 7 893 lokale
Bank ziemi 24 projekty
(zabezpieczone) 5280 lokali

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Archicom

Przyktadowy projekt segmentu premium - Towarowa 22, Warszawa
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Przyktadowy projekt segmentu $redniego — Esencja, Poznan

Historia

Okres do 2021 r.

Archicom rozpoczat dziatalnos¢ w 1986 roku, tj. wraz z zawigzaniem Studio Projekt Sp. z o.0.,
poczatkowo dziatajacej jako biuro architektoniczne. W kolejnych latach spoétka rozwijata stopniowo
zakres swoich ustug kolejno o generalne wykonawstwo, zarzadzanie procesem inwestycyjnym oraz od
1999 r. dziatalnos¢ deweloperska na rynku mieszkaniowym, a nastepnie w 2004 r. komercyjnym we
Wroctawiu. Wsrdd najistotniejszych projektéw deweloperskich spotki sprzed wejscia na GPW w 2016 r.
wymieni¢ mozna osiedla Cztery Pory Roku, Olimpia Port, Ogrody Hallera czy Stoneczne Stabtowice oraz
kompleks biurowy West Forum i Quattro Forum.

Spétka zadebiutowata w 2016 r. na GPW jako najwiekszy deweloper mieszkaniowy we Wroctawiu,
z planem rozszerzenia dziatalnosci mieszkaniowej o Krakdw. Przed debiutem posrednimi 100%
wiascicielami spétki byty osoby fizyczne: Dorota Jarodzka-Srédka, Kazimierz Srédka, Rafat Jarodzki i
Renata Jarodzka. Spoétka zadebiutowata na GPW przy wycenie 361 min PLN i cenie 15,5 PLN za akcje,
emitujgc nowe akcje, dzieki czemu pozyskata 72 min PLN na rozwoj dziatalnosci, w tym wejscie na rynek
krakowski.
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W kolejnych latach Archicom dynamicznie zwiekszat skale dziatalnosci, korzystajac z bardzo dobrej
koniunktury na rynku mieszkaniowym. W dynamicznym wzroscie spdtce pomogto przejecie 80% spotki
mlLocum od mBanku (nazwa nastepnie zmieniona na Archicom Polska) w 2017 r. za kwote 87,6 mIn
PLN, co pozwolito na szybkie wejscie do todzi, Poznania i Trojmiasta oraz rozszerzenie banku ziemi w
Krakowie i Wroctawiu. Zdecydowanie najwiekszym rynkiem dla spoétki nadal pozostawat jednak
Wroctaw.

W 2017 r. Archicom rozpoczat budowe kompleksu biurowego City Forum, sktadajgcego sie z 2
budynkéw. Ich budowe skoriczono w 1Q'19 oraz 2Q’20. Pierwszy z budynkéw (City One) zostat
sprzedany w 2020 r. jeszcze przed przejeciem przez Echo Investment.

Sprzedaz i przekazania lokali przez Archicom w latach 2012-2020
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Zrédto: BM Millennium na podstawie danych Archicom

Przejecie przez Echo Investment (2021)

Nowy rozdziat w historii Archicomu otworzyt sie w 1. potowie 2021 r., kiedy pakiet 66% akcji spotki
przejeto Echo Investment za cene 425 mIn PLN. Transakcja byta efektem prowadzonego przez Archicom
przez ponad 1 rok przegladu opcji strategicznych. Akcje zostaty przejete od zatozycieli, ktérzy po
transakcji zostali z pakietem 8,3%, jednak Echo zachowato sobie opcje nabycia tego udziatu do wiosny
2023 r. Z zakresu transakcji zostata wytgczona dziatalnosc¢ deweloperska prowadzona poza Wroctawiem
przez Archicom Polska (przejety mLocum, bank ziemi na 2,9 tys. lokali w Krakowie, todzi, Poznaniu i
Stegnie) oraz dziatalno$¢ w zakresie ustug architektonicznych i projektowych, za co Archicom otrzymat
od sprzedajacych zaptate 133 min PLN roztozong na raty. Nowym prezesem spétki zostat Waldemar
Olbryk, wczesniej cztonek zarzadu Echo Investment. Wytgczony z transakcji Archicom Polska rozpoczat
niezalezng dziafalnos¢ pod szyldem art.Locum.

Po dokonanym przejeciu zatozeniem Echo Investment i Archicomu byto skupienie sie Archicomu
wyfacznie na rozwoju projektdw mieszkaniowych zarowno we Wroctawiu, jak i poza nim, przy
powstrzymaniu sie Echo Investment od realizacji nowych projektow mieszkaniowych na terenie
Wroctawia. Archicom byt w dalszym ciggu wtascicielem biurowca City 2 we Wroctawiu i poszukiwat na
niego kupca.

Whniesienie biznesu mieszkaniowego Echo Investment do
Archicomu i emisja akcji (2023)

W kwietniu 2023 r. Echo Investment skorzystato z opcji nabycia pakietu 8,3% akcji Archicomu, ktéry
pozostawat w dalszym ciggu w rekach poprzednich witascicieli.

Po transakcji Grupa postanowita o wniesieniu projektow mieszkaniowych Echo Investment do
Archicomu, ktéry od tej chwili skupit caty segment mieszkaniowy Grupy Echo-Archicom, a z kolei w Echo
Investment pozostat biznes nieruchomosci komercyjnych. Po potaczeniu bizneséw ,,nowy” Archicom
miat w budowie i przygotowaniu 11,3 tys. mieszkan, na co sktadato sie ponad 6,1 tys. wniesionych przez
Echo i ponad 5,2 tys. lokali dotychczas prowadzonych przez Archicom.

Tym samym spotka, od przejecia posiadajgca biznes gtownie we Wroctawiu, znow stata sie
deweloperem ogdlnopolskim, z istotng liczbg projektéw réwniez w Warszawie, Poznaniu, Krakowie i
todzi. Aport w postaci biznesu mieszkaniowego Echo wyceniono na blisko 830 min PLN, za ktéry
Archicom wyemitowat nowe akcje po cenie 36,34 PLN za akcje. Po dokonanej transakcji udziat Echa w
Archicomie wynosit 89,3%.
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Z powodow technicznych (brak mozliwosci podziatu gruntéw, zaawansowanie projektow) czesé biznesu
mieszkaniowego Echo Investment zostata w Echo, a w kolejnych latach projekty te byty prowadzone
ustugowo przez Archicom, za co pobierat wynagrodzenie. Byt to jeden z etapéw projektu Modern
Mokotéw w Warszawie, Wita w Krakowie i 3 projekty w todzi (958 mieszkan w budowie i 355 na etapie
przygotowania do budowy).

Pare tygodni po zakoriczeniu wniesienia biznesu mieszkaniowego Echa do Archicomu (poczatek sierpnia
2023) Archicom wyemitowat 10 mIn nowych akcji, ktore inwestorzy objeli po cenie 22 PLN, dzieki czemu
do spotki trafito 220 min PLN. Celem emisji byta inwestycja w bank ziemi. Dzieki transakcji istotnie
zwiekszyta sie rowniez liczba akcji Archicomu we free float — udziat Echo Investment spadt z 89,3% do
74% i zblizony utrzymuje sie do dzis.

Archicom jednym z najwiekszych deweloperow mieszkaniowych w
Polsce (2023-2026)

Sprzedaz realizowana przez Archicom
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Zrédto: BM Millennium na podstawie danych Archicom

Po przejeciu, wniesieniu biznesu mieszkaniowego Echo Investment oraz emisji akcji Archicom stat sie
jednym z najwiekszych deweloperow w Polsce pod wzgledem sprzedazy (sprzedaz tgczna Echo-
Archicom w 2023 r. 1,8 tys. lokali, 7. miejsce wsrdd deweloperdow na GPW; w 2024 r. 2,2 tys. i 4. miejsce
wsrod deweloperow na GPW), jednak miat ambicje, aby szybko wejs¢ do Scistej czotowki, ze sprzedaza
ponad 4 tys. lokali rocznie. Zapowiedzi te poczatkowo zbiegty sie z funkcjonowaniem programu
Bezpieczny Kredyt 2%, ktory wydrenowat z rynku oferte nowych mieszkan i przyczynit sie do istotnego
wzrostu cen. Aby zrealizowac cel szybkiego wzrostu sprzedazy, spétka w kolejnych kwartatach kupowata
grunty z pozwoleniami lub blisko uzyskania pozwolenia na budowe.

Archicom rozwijat bank ziemi gtéwnie w Warszawie, Wroctawiu i Krakowie, czyli na tamten moment
najlepszych rynkach mieszkaniowych w kraju (wytaczajac Tréjmiasto, w ktdrym spétka nie miata
struktur). W 2Q’24 spdtka zakupita swéj pierwszy grunt na Slasku —w Katowicach.

W czerwcu 2025 r. Archicom sprzedat biurowiec City 2 za 31 mIn EUR i od tego momentu 100% biznesu
spotki skupione jest na segmencie mieszkaniowym.

W latach 2024-2026 spétka nie byta w stanie spetni¢ celu ambitnego wzrostu, ktéry zapowiadata po
whniesieniu biznesu mieszkaniowego Echo do Archicomu, tj. szybkiego wejscia na poziom 4 tys.
sprzedawanych lokali rocznie (na poczatku 2024 r. spotka zaktadata, ze na ten poziom wejdzie juz w
2025 r.). Bardzo rozgrzana koniunktura na rynku mieszkaniowym wskutek dziatania Bezpiecznego
Kredytu 2% w drugiej potowie 2023 wyraZnie ochtodzita sie jednak w kolejnych kwartatach ze wzgledu
na wyrazny spadek popytu przy odbudowie podazy mieszkan. Z tego wzgledu Archicom byt zmuszony
wstrzymywac sie z uruchomieniem niektoérych inwestycji. Jeszcze w potowie 2025 spotka podtrzymata
plan sprzedazy 4 tys. lokali w 2026 r., cho¢ dzi$ juz wiemy, ze rowniez tego celu nie uda sie spetni¢ i
wedtug zatozen spotki wyniesie ona 3,2-3,5 tys. lokali. Niemniej skala dziatalno$ci Archicomu z roku na
rok wyraznie rosnie.

W marcu 2026 Waldemar Olbryk zrezygnowat z funkcji prezesa, a na stanowisko to zostat powotany
Dawid Wrona, wczesniej cztonek zarzadu odpowiedzialny za projekty mieszkaniowe.

Z koricem 2026 roku dziatalno$¢ ustugowego prowadzenia inwestycji przez Archicom dla Echo
Investment powinna niemal zupetnie wygasna¢ ze wzgledu na zakoriczenie budoéw i blisko 100%
sprzedaz lokali w tych projektach.
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Etapy rozwoju Archicomu 1986-2026
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] 2001-2015
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I 2017-2021
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2021-2022

® 2021

® 2021-2022

2023-2026
I 1V 2023
VI 2023

I 1X 2023
2024

® 2025

1112026

2026/2027

Od pracowni architektonicznej do dewelopera mieszkaniowego

i komercyjnego we Wroctawiu

Biuro architektoniczne Studio Projekt

Poczatek dziatalnosci generalnego wykonawstwa i zarzagdzania inwestycjami
Pierwszy projekt deweloperski mieszkaniowy

Pierwszy projekt deweloperski biurowy

Budowa osiedli m.in. Olimpia Port, Cztery Pory Roku, Ogrody Hallera, Stoneczne
Stabtowice oraz biurowcéw West Forum, Quattro Forum, Silver Forum

Debiut na GPW, ekspansja, zakup mLocum

IPO na GPW. Pozyskanie 72 min PLN
Zakup mLocum od mBanku (80%, 87,6 min PLN)

Kolejne etapy Olimpia Port, Cztery Pory Roku. Projekt Browary Wroctawskie,
River Point, Forma

Budowa 2 biurowcow City Forum. City One sprzedany w 2020 r. za 33,8 mIn EUR

Przeglad opcji strategicznych

Pod kontrolg Echo Investment

Echo kupuje 66% akcji od zatozycieli za 425 mIn PLN
Biznes poza Wroctawiem i studio projektowe wraca do zatozycieli za 133 mIn PLN
Waldemar Olbryk zostaje prezesem Archicomu

Koncentracja na Wroctawiu, pierwsze grunty w Warszawie i Poznaniu

Whiesienie biznesu mieszkaniowego Echo i emisja akcji
Archicom wsréd najwiekszych deweloperow w Polsce

Echo odkupuje ostatnie 8,3% akcji od zatozycieli

Aport biznesu mieszkaniowego Echo Investment za ok. 830 mIn PLN w zamian za
akcje po cenie 36,34 PLN. Udziat Echo Investment: 89,3%

Emisja 10 min akcji po 22 PLN (220 min PLN). Udziat Echo spada do ok. 74%

Plan wejscia do czotéwki deweloperéw mieszkaniowych w Polsce ze sprzedazg
docelowg 4 tys. lokali rocznie

Sprzedaz biurowca City 2
Biznes w petni skupiony na segmencie mieszkaniowym

Zmiana na stanowisku Prezesa — Dawid Wrona zastepuje Waldemara Olbryka

Zakorczenie ustugowego prowadzenia inwestycji dla Echo Investment

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Archicom
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Model biznesowy i strategia

Dzisiejszy Archicom jest klasycznym deweloperem mieszkaniowym, ktory zajmuje sie organizacjg catego
procesu budowy nowych mieszkan — od zakupu gruntu i uzyskania niezbednych pozwolen po nadzor
nad budowg, marketing, sprzedaz i obstuge posprzedazowa. Realizacja inwestycji odbywa sie w ramach
wtasnych struktur zarzadzajacych realizacjg (samodzielne generalne wykonawstwo przy wykorzystaniu
podwykonawcow) lub, w zaleznosci od typu inwestycji i poziomu jej skomplikowania, poprzez
zatrudnienie zewnetrznego generalnego wykonawcy.

Spétka jest obecna w Warszawie, Wroctawiu, Krakowie, Poznaniu, todzi oraz Katowicach i planuje
wejscie na rynek tréjmiejski.

W ostatnich latach poza sprzedazg wtasnych projektow Archicom zajmowat sie rowniez obstugg 5
projektéw, ktore pozostaty w aktywach Echo Investment po wniesieniu biznesu mieszkaniowego do
Archicomu w 2023 r., za co pobierat wynagrodzenie. Wraz z koricem buddw i sprzedaza ostatnich lokali
dziatalnosc ta zostanie jednak w najblizszych miesigcach witasciwie zupetnie wygaszona.

Archicom ksieguje przychody i koszty sprzedanych lokali dopiero w momencie przekazania lokalu
nabywecy (zgodnie z MSSF, analogicznie do innych deweloperéw mieszkaniowych). Wyniki sg wiec silnie
uzaleznione od konczenia budow, przekazywania lokali i marz realizowanych na projektach
przekazywanych w danym kwartale — stgd mogg wystepowac istotne wahania miedzy kwartatami.

W sktad Grupy Archicom wchodzg dziesigtki spotek celowych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe,
komplementariusze spotek celowych, spotki prowadzgce obstuge posprzedazows, spotki realizujgce
funkcje finansowe oraz spotki nieaktywne, ktére zakonczyty inwestycje.

W przesztosci Archicom byt rowniez deweloperem biurowym, jednak wraz z przejeciem przez Echo
Investment i sprzedazg projektu City 2 w 2025 r. skupit sie w petni na budowie mieszkan na sprzedaz.

Model biznesowy Archicomu

marketing
zakup dziatek pozwolenia, projekt budowa sprzedaz wsparcie
architektoniczny posprzedazowe,
obstuga
gwarancyjna
gotowka dywidenda

Zrédto: Archicom

Obecna strategia Archicomu zaktada:

= Dalszy systematyczny wzrost skali dziatalnosci Grupy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
. Utrzymanie atrakcyjnej polityki dywidendowej przy zachowaniu srodkow na finansowanie biznesu.

= Maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wiasnego dla akcjonariuszy przy zachowaniu mocnego
bilansu i ptynnosci.

=  Tworzenie wyjatkowych miejsc do Zzycia, wptywajacych pozytywnie na rozwdj miast
i spotecznosci.

=  Dazenie do dziatania zgodnie z zasadami ESG i wzmacniania roli lidera branzy nieruchomosci w
obszarze zréwnowazonego rozwoju.
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Cel sprzedazy 4 tys. lokali

Cel sprzedazy
Cel sprzedazy 4000
3200-3500

Sprzedaz
2 847

Sprzedaz
2196

2024 2025 2026 2027+
Udziat segmentu
populcrn?ego 35% 40 % 50 % - 50 % -

Zrédto: Archicom, prezentacja po 2Q’26

Archicom w ostatnich latach istotnie zwieksza sprzedaz. Cel sprzedazowy po zakorczonym 2Q’26 zostat
przedstawiony na 3,2-3,5 tys. (podtrzymany z poprzednich kwartatéw) w podziale ok. 0,8 tys. w 3Q’'26
i1,1-1,4 tys. w 4Q'26 i dotyczy to zaréwno sprzedazy lokali wtasnych, jak i prowadzonych ustugowo dla
Echo Investment. Tych drugich w ofercie na koniec 2Q'26 pozostawato jednak juz tylko 80.

Dzi$ juz wiemy, ze sprzedaz w 3Q'26 wyniosta 679 lokali, tj. ok. 120 ponizej celu. Wysoka sprzedaz w
4Q'26 powinno natomiast wspiera¢ uruchomienie budéw i wprowadzenie do sprzedazy wielu nowych
projektéw —w 2H’26 spotka zaplanowata start budowy ok. 2,3 tys. lokali. Na dzi$ zaktadamy, ze roczny
cel sprzedazy prezentowany po 2Q’26 nie zostanie jednak osiggniety i ostateczna sprzedaz w 2026 r.
wyniesie ok. 3,1 tys. lokali.

W roku 2027 i kolejnych latach Archicom zaktada osiggniecie sprzedazy 4 tys. lokali. Ambicjg spotki jest
by¢ w top 3 najwiekszych deweloperéw na kazdym z rynkéw, na ktérym jest obecny. Cel szybkiego
osiggniecia 4 tys. sprzedanych lokali spétka komunikowata juz w 2023 r. (wtedy dotyczyto to planu
osiggniecia tego celu w 2025 r.), co byto nastepnie odktadane na kolejne lata. O ile poprzedni zarzad
przecenit mozliwosci spotki do szybkiego wzrostu, czemu nie sprzyjata tez stabsza koniunktura na rynku
oraz przeciggajace sie procesy administracyjne, to nalezy tez jednak podkresli¢, ze sprzedaz regularnie
rosnie, Archicom powieksza bank gruntéw i organizacyjnie jest coraz bardziej gotowy do wejscia na tak
wysoki poziom sprzedazy. Na koniec 2Q'26 Archicom zaktadat uruchomienie budowy 2,3 tys. lokali w
2H'26i 3,7 tys. w 2027 r. i uruchomienie takiej liczby inwestycji istotnie poprawitoby oferte spotki.

50% udziat segmentu popularnego

W celu zwiekszenia poziomu sprzedazy oraz w odpowiedzi na warunki rynkowe Archicom zwiekszat w
ostatnich latach oferte segmentu popularnego, tj. mieszkan z nizszym poziomem cenowym. Sprzedaz
segmentu doszta z 35% w 2024 r. do planowanego 50% w roku biezgcym i w zatozeniach spotki na tym
poziomie powinna juz sie utrzymywac. W tym segmencie spotka nie jest dzi$ obecna w Warszawie,
jednak réwniez w stolicy planuje rozszerzenie swojej oferty o projekty z nizszg cena.

Jeden z projektéw segmentu popularnego, tj. Zenit IV w todzi, zostat zrealizowany przez Archicom w
systemie prefabrykacji, dzieki czemu czas realizacji wynidst mniej niz 12 miesiecy. Spoétka widzi
potencjat, aby realizowa¢ w standardzie prefabrykacji rowniez kolejne projekty segmentu. System ma
potencjat do wykorzystania gtdéwnie w segmencie popularnym ze wzgledu na mniej skomplikowane
bryty budynkdéw i powtarzalnosé lokali w tego typu inwestycjach.

Marza brutto: 30-40%

Celem Archicomu jest utrzymywanie marzy brutto ze sprzedazy w zakresie 30-40% i byt on bez
problemu realizowany w ostatnich latach. Ostatnie 3 kwartaty (4Q'25-2Q’26) przyniosty lekkie
zmniejszenie marz, ktore oscylowaty wokot 30%, tj. dolnej granicy przedziatu. Jak wskazata na ostatniej
konferencji CFO spdtki, na obecnie realizowanych projektach oczekiwaé nalezy marzy blizszej 30%, cho¢
projekty premium beda ja podbijac.
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Analizujac projekty w budowie i zaktadane przez spétke przychody i naktady, oceniamy, ze marza brutto
ze sprzedazy w 2H'26 powinna oscylowa¢ wokdt 32%. W przysztym roku natomiast spétka zaktada
zakonczenie budow 3,2 tys. lokali, dla ktorych Srednia zaktadana przez spotke marza brutto ze sprzedazy
to 32,7%. Najwyzsze marze, przekraczajgce 50%, spotka planuje realizowac na inwestycjach premium
na Towarowej 22 w Warszawie.

Zatozenie malejgcych kosztow SG&A / lokal

Wedtug zarzgdu spodtka zbudowata juz struktury i baze kosztowa pod sprzedaz 4 tys. lokali rocznie. Przy
planowanej dalej rosngcej sprzedazy koszty SG&A powinny wiec rosng¢ wyraznie wolniej, a ich poziom
powinien spasc¢ z 74,4 tys. PLN na sprzedane mieszkanie w 2024 i 66,6 tys. PLN w 2025 r. docelowo w
zatozeniach spétki do poziomu ok. 50 tys. PLN na lokal.

Oferta i bank ziemi

Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026

mWroctaw ®Warszawa mPoznan todz  mKrakdw Katowice

Oferta Archicomu na koniec 2Q’26 byta zdywersyfikowana pomiedzy miastami — najwyzsza byta we
Wroctawiu (908 lokali), na nizszym poziomie byta w Krakowie, todzi i Warszawie (odpowiednio 647,
6141517 lokali), a najnizsza byta w Poznaniu i Katowicach (329 67).

7 13,2 tys. lokali w banku ziemi (wtgcznie z zabezpieczonymi) dominuja projekty we Wroctawiu (4,5 tys.)
i Warszawie (4 tys.), mniejsze sg plany budowy w Poznaniu i todzi (odpowiednio 2,1 tys. i 1,5 tys.), a
najmniejsze w Krakowie (1,2 tys. lokali). Takg strukture banku ziemi oceniamy dobrze — szczegdlnie
wysoki udziat Warszawy i Wroctawia, ktore obok Tréjmiasta sa obecnie najmocniejszymi rynkami
mieszkaniowymi w Polsce.

Bank ziemi Archicom na 30 czerwca 2026

# projektéw # lokali
Miasto
Wiasne Zabezpieczone Wiasne Zabezpieczone
Wroctaw 14 8 2396 2084
Warszawa 10 12 1614 2351
Krakéw 6 2 731 479
kLoédz 6 = 1456 —
Poznan 8 2 1696 366
Razem 44 24 7893 5280

Zrédto: Archicom
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Wysoka wartosé projektéw w Warszawie

Cho¢ w Warszawie $rednia oferta i bank ziemi nie sg tak wysokie jak we Wroctawiu, to w stolicy
realizowane sg wyfgcznie projekty segmentu sredniego i premium, ktorych wartosé jest dla grupy
bardzo istotna. W projektach trwajgcych oraz w banku ziemi posiadanym na wtasnos¢ planowane
przychody z Warszawy to 4,6 mld PLN, z Wroctawia 3,2 mld PLN, z Poznania 1,6 mld PLN, z todzi 1,3
mld PLN, z Krakowa 1,1 mld PLN, a z Katowic 0,19 mld PLN (konczony projekt Mikato bez planu
kolejnych inwestycji).

Szczegdlnie istotng inwestycjg na rynku warszawskim jest wieloetapowy projekt premium na
Towarowej 22 oraz kolejne etapy projektu Modern Mokotow i Rytm Kabaty.

Plany rozwoju banku ziemi i wejscia do Tréjmiasta

Biorgc pod uwage plany sprzedazowe Archicomu na poziomie 4 tys. lokali w 2027 r., oceniamy jednak,
ze bank ziemi spotki wymaga rozbudowy do poziomu 12-13 tys. lokali w gruntach posiadanych na
wiasnos¢. Marze brutto ze sprzedazy planowane przez Archicom w zakresie 30-40% sg natomiast dos¢
wysokie, porownujgc do innych deweloperdw, a uzyskiwanie takich zwrotéw z reguty wymaga zakupow
gruntow, ktérych zabudowa nie jest mozliwa w krétkim czasie.

Obecnie grupa koncentruje sie na zwiekszaniu banku ziemi w segmencie popularnym ze szczegdlnym
uwzglednieniem Warszawy i Wroctawia.

Archicom ma plan wejscia do Tréjmiasta, przy czym jak informowata spétka na poczatku 2026 r. nie
chce budowac tam swojej obecnosci od pojedynczych projektéw, a rozwaza przejecie dewelopera lub
zakup wiekszej ilosci gruntéw tak aby moc sprzedawac rocznie przynajmniej ok. 200 lokali, co wymaga
posiadania banku ziemi na przynajmniej ok. 1000 lokali. Spotka podkreslata, ze nie ma konkretnego
terminu wejscia do Tréjmiasta i do dzis nie podata zadnych konkretow.

W naszej ocenie Tréjmiasto bedgce obecnie drugim obok Warszawy najlepszym rynkiem
mieszkaniowym jest obecnie obszarem zainteresowania wielu deweloperéw, w zwigzku z czym
zaktadamy, ze pozyskanie atrakcyjnych gruntow na tym rynku moze nie by¢ zadaniem tatwym.
Przyktadem transakcji dokonanej na tym rynku w ostatnich miesigcach jest przejecie spotek celowych
Grupy Budner przez Atal za cene 100,9 mIn PLN.

tédzZ i Katowice nie sg problemem dla Archicomu

Nie uwazamy, aby problemem Archicomu byta istotna oferta i bank ziemi w todzi, ktéra obecnie jest
jednym z najstabszych rynkow dla deweloperéw mieszkaniowych ze wzgledu na wysokg podaz. Oferta
i plany Archicomu na tym rynku skupiaja sie wytacznie w dwdch dobrze sprzedajacych sie dotychczas
projektach wieloetapowych: Flow i Zenit. Spotka nie posiada na tym rynku kolejnych zabezpieczonych
do zakupu projektow.

Archicom nie planuje tez kolejnych inwestycji w Katowicach poza koriczong w 1Q’27 inwestycjg Mikato.
Poziom przedsprzedazy na tej inwestycji na koniec 2Q’26 byt bardzo dobry i wynosit 81%.

Doswiadczenie przy , Lex Deweloper” zaprocentuje przy ZPI?

Archicom ma duze doswiadczenie w przeprowadzaniu projektéw przez specustawe mieszkaniowa tzw.
,Lex Deweloper”. W tym trybie spétka uzyskata zgode Rady Warszawy na budowe projektu Kabaty przy
al. KEN w Warszawie (410 mieszkan) oraz Postepu (409 lokali) i rowniez w tym trybie planuje pozyskac
pozwolenia na kolejne projekty: Astra West we Wroctawiu (608 lokali) oraz Modern Mokotow (426
lokali). tacznie to 1,85 tys. lokali, z czego 1,25 tys. w Warszawie.

Tryb ,Lex Deweloper” wygast jednak 31 sierpnia 2026 r., cho¢ wnioski ztozone przed ta datg beda
normalnie rozpatrywane. Nastepcg specustawy jest Zintegrowany Plan Inwestycyjny (ZPl): szczegdlna
forma planu miejscowego uchwalana na wniosek inwestora. W odréznieniu od uchwaty lokalizacyjnej
ZPl musi by¢ zgodny z planem ogdlnym gminy. Wymaga tez umowy urbanistycznej, w ktérej inwestor
zobowiazuje sie do realizacji inwestycji uzupetniajacych (np. drogi publicznej, przedszkola czy szkoty).
Szacujemy, ze Archicom, dzieki doswiadczeniu przy specustawie, ma szanse pozyskiwac grunty rowniez
w tym trybie.
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Projekty miastotworcze (,,destinations”)

Istotng czescig oferty Archicomu sa projekty, Projekt Nowy Rytm Kabaty, Warszawa
ktére spoétka okresla jako ,destinations”, tj.

miastotworcze, dobrze zlokalizowane, duze,
wieloetapowe projekty z istotnym
komponentem przestrzeni publicznej,
zapewniajgce dostep do transportu publicznego,
handlu, ustug, szkét, zgodne z ideg miasta 15-
minutowego. Projekty powstajg najczesciej na
terenach  poprzemystowych czy wczesniej
zabudowanych np. przez biurowce, fabryki,
supermarkety. Koncepcje zapoczatkowato Echo
Investment projektem Browary Warszawskie.

Flagowe projekty tego typu to etapy Towarowej
22, Modern Mokotéw, Rytm Kabaty w
Warszawie czy poznanska Wieza Jezyce.

Projekty te czesto powstajg we wspotpracy z
Echo Investment (np. czes¢ mieszkaniowa
budowana przez Archicom, cze$¢ biurowa przez
Echo Investment, jak w Towarowej 22) i ich duza £
czes$¢ zostata przejeta w 2023 r. od Echo. Zrédfo: Archicom

Segment premium (Archicom Collection)

Istotng czescig biznesu Archicomu stata sie oferta lokali premium ze sztandarowym projektem na
Towarowej 22 (3 etapy), ale tez projektami Flare w Warszawie i Powstancow 7D we Wroctawiu. Na
potrzeby sprzedazy lokali premium Archicom utworzyt marke , Archicom Collection”.

Projekty Archicom Collection poza wyjatkowa lokalizacjg wyrdzniajg sie architekturg i jakoscig
wykonania, ogromnymi oknami oraz wyjgtkowymi udogodnieniami, jak np. dzietami sztuki w czesciach
wspolnych, w projekcie M7: sitownig, strefg SPA, prywatng salg kinowa, symulatorem Lamborghini czy
salg klubowa, a w projekcie Gutenberga przyktadowo rowniez: basenem, salonem literackim czy
mediateka.

Kluczowym projektem Archicom Collection jest 3-etapowy projekt na Towarowe] w Warszawie.
Ogromna dziatka w scistym centrum Warszawy jeszcze w 2016 r. zakupiona zostata przez Echo
Investment (30%) i EPP (70%). W 2022 r. 70% nalezagce do EPP przejeto AFl Europe, a cze$é
mieszkaniowa zostata w catosci przy Echo. W 2023 r. projekt zostat wniesiony do Archicomu, razem z
catym biznesem mieszkaniowym Echo.

Projekty Archicom Collection

Pl
PUM*  Liczba Planowane mai;:\graurlio Zakonczenie Snzrieoi?gce Przychody na
.m2) lokali h PUM**
(tys. m2) lokali  przychody 7e sprzedasy budowy 2026 u

Warszawa
Flare o 9
ul. Grzybowska 4,3 77 172,6 25,8% 11l kw. 2026 42% 40,1 tys. PLN
A M7
ulp?rgjvr;‘reo”\:/‘; 123 143 5150 51,4% Il kw. 2026 55% 41,9 tys. PLN
Apartamenty
Gutenberga 18,2 170 814,2 53,3% | kw. 2028 21% 44,7 tys. PLN
ul. Towarowa 22
Towarowa22 D
ul. Towarowa 22 7,9 71 346,9 53,0% IV kw. 2028 0% 43,9 tys. PLN
Wroctaw
Powstarncéw 7D 11,5 228 223,2 25,3% Il kw. 2027 62% 19,4 tys. PLN

* — PUM — powierzchnia uzytkowa mieszkalna
** — planowane przychody / PUM

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Archicom
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Na 3 etapach projektu na Towarowej 22 oddawanych w okresie 3Q'26-4Q'28 spotka planuje
wygenerowac tgcznie az 1,7 mld PLN przychodow ze sprzedazy ze $rednig marzg brutto ze sprzedazy
w wysokosci prawie 53% i planowanym zyskiem brutto ze sprzedazy w wysokosci niecatych 0,9 mld
PLN. Oznacza to, ze tylko te 3 etapy na Towarowej 22, na tgcznie 384 lokale, bedg w najblizszych 2,5
roku odpowiadac za ok. 20% przychodow i 30% zysku brutto ze sprzedazy z wszystkich 48 projektéw na
8,8 tys. lokali planowanych do zakoriczenia w tym okresie.

Sprzedaz 2 projektéw konczonych w 3Q'26, tj. Flare i Apartamentéw M7, wynosita na koniec 2Q’26
odpowiednio 42% i 55%, a wiec w poréwnaniu do innych projektdw z bliskim terminem oddania byta
dos¢ niska. W naszej ocenie nie stanowi to jednak problemu, gdyz normalnym jest, ze produkt premium
sprzedaje sie wolniej, a do tego klient na tego typu produkt moze nie by¢ sktonny do zakupu bez
mozliwosci zobaczenia lokalu na zywo.

Analizujgc bank ziemi Archicomu, nie zaktadamy, ze projekty o skali i planowanych zyskach jak na
Towarowej 22 spotka bedzie w stanie powtarzac, a wyjatkowosc¢ Towarowej wynika z przejecia projektu
przygotowywanego przez wiele lat przez Echo Investment.

Prowadzenie inwestycji dla Echo Investment

Poza inwestycjami na wtasny rachunek Archicom od 2023 r. zajmuje sie takze prowadzeniem ustugowo,
za wynagrodzenie, inwestycji, ktére z powodow technicznych (brak mozliwosci podziatu gruntow,
zaawansowanie projektéw) nie zostaty wniesione przez Echo Investment do Archicomu w 2023 r. Byta
to czes¢ projektu Modern Mokotéw w Warszawie, Wita w Krakowie i 3 projekty w todzi. Dzieki takiej
organizacji segment mieszkaniowy catej Grupy Echo-Archicom byt prowadzony przez Archicom.

Projekty Echo Investment prowadzone ustugowo przez Archicom
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Zrédto: BM Millennium na podstawie danych Archicom

Budowa ostatniego z projektéw Echo Investment prowadzonych przez Archicom zakoriczyta sie w
1Q'26. W 1Q-3Q’26 Archicom prowadzit przekazania tych lokali i sprzedaz jednostek, ktore przed
koncem budowy nie znalazty nabywcéw, a w ofercie na koniec 2Q’26 byto juz tylko 80 lokali z tych
projektéw. Z koricem biezacego roku dziatalnos$¢ ustugowego prowadzenia inwestycji przez Archicom
dla Echo Investment powinna niemal zupetnie wygasnac.

Szacujemy, ze wptyw tej dziatalnosci na wyniki Archicomu nie byt istotny. Oceniamy, ze dla Archicomu
wspotpraca byta jednak korzystna, gdyz organizacyjnie przygotowywata spotke do wyzszej sprzedazy i
prowadzenia wiekszej liczby projektow wtasnych.

Pozostata wspotpraca z Echo Investment

Bycie w Grupie Echo Investment w istotny sposéb wptywa na dziatalno$¢ Archicomu. Poza przejeciem
projektéw Echow 2023 r. i ustugami swiadczonymi dla Echo w ostatnich latach (opisane powyzej) spotki
wspotpracujg na wielu ptaszczyznach — wspdlnie prowadzg projekty (np. Towarowa 22), optymalizuja
koszty administracyjne, wymieniajg wiedze. Wedtug zarzgdu bycie w wiekszej Grupie stawia Archicom
w lepszej pozycji, jesli chodzi o negocjacje z wykonawcami, daje wiekszg elastycznos¢ w zakresie alokacji
ekip budowlanych i specjalistow miedzy projektami. W najblizszych latach Archicom planuje obnizy¢
koszty SG&A w przeliczeniu na mieszkanie m.in. dzieki optymalizacji struktur i funkcji w ramach Grupy
Echo.

Nie wykluczamy, ze w przysztosci spotki beda realizowac¢ wspdlnie nowe projekty, z funkcjami zaréwno
mieszkalnymi (Archicom), jak i komercyjnymi (Echo). Moze to stawiaé obie spdtki w lepszej pozycji
negocjacyjnej w kwestii zabezpieczania gruntow na nowe projekty.
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Umowa o wspotpracy strategicznej

Od stycznia 2022 r. Archicom i Echo Investment majg zawartag umowe o wspotpracy strategicznej, ktéra
do dzi$ byta odnawiana i kilkukrotnie aneksowana. Na podstawie umowy Echo Investment wstrzymuje
sie od realizacji nowych projektéw mieszkaniowych na sprzedaz oraz swiadczy na rzecz Archicomu
ustugi konsultingowe i doradcze oraz inne ustugi strategiczne — m.in.:

- doradztwo strategiczne,

= wsparcie w zakresie zarzadzania i rozwoju projektdéw dotyczacych nieruchomosci mieszkaniowych,
= wsparcie w optymalizacji struktury kosztow,

= ustugi doradztwa strategicznego w celu optymalizacji struktury finansowania i bilansu,

= doradztwo strategiczne w zakresie identyfikacji i oceny potencjalnych inwestycji w nieruchomosci
w celu stworzenia najlepszego i najbardziej efektywnego banku gruntéw,

= ustugi wsparcia zwigzane z nabyciem nieruchomosci inwestycyjnych,

= wsparcie zwigzane z IR,

iinne.

Z tytutu swiadczenia ww. ustug Echo Investment otrzymuje od Archicomu wynagrodzenie w wysokosci
kwoty rownej 0,26% wartosci bilansowej aktywow Archicomu — zgodnie z aneksem z wrze$nia 2026 r.
Oznacza to obecnie ptatnosci w wysokosci 843 tys. PLN miesiecznie. Przed podpisaniem wrzesniowego
aneksu optata wynosita 0,40% wartosci bilansowej aktywdw Archicomu (w okresie od stycznia 2024 r.
do wrzesnia 2026 r.).

Prognoza 3Q'26

3Q'26P 3Q'25 zmianar/r 1-3Q'26P 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody 461,9 198,5 132,7% 1086,5 523,4 107,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 130,5 77,9 67,5% 318,9 194,1 64,2%
EBITDA 86,5 13,4 543,7% 190,8 46,3 311,8%
EBIT 84,0 11,0 660,3% 183,6 39,5 365,4%
Zysk netto 65,6 59 1013,5% 140,1 4,8 2794,2%
Marze

Marza brutto ze sprzedazy 28,2% 39,2% 29,3% 37,1%

Marza EBITDA 18,7% 6,8% 17,6% 8,9%

Marza EBIT 18,2% 5,6% 16,9% 7,5%

Marza zysku netto 14,2% 3,0% 12,9% 0,9%

min PLN

Archicom w 3Q’26 przekazat 658 lokali wtasnych (+99,4% r/r) i 44 lokale (-88,6%) z portfela projektéw
prowadzonych dla Echo Investment. Prognozujemy, ze przychody spotki wyniosg 461,9 min PLN i beda
wyzsze 0 132,7% r/r, co poza wzrostem liczby przekazywanych lokali wynika tez z przekazywania lokali
na drozszych projektach, w tym szczegdlnie z przekazan w segmencie Archicom Collection na projekcie
Flare, ze Srednim przychodem za m2 PUM w wysokosci ok. 40 tys. PLN.

Prognozujemy, ze marza brutto wyniesie 28,2%, tj. bedzie o 11 p.p. nizsza niz przed rokiem oraz nizsza
od deklarowanego przez spdtke poziomu 30-40%. Nizsza marza wynikac bedzie z miksu przekazywanych
projektédw, w tym m.in. relatywnie niskomarzowych projektéow Flow w todzi i wspomnianego Flare.

W kwartale poréownywalnym 3Q'25 spotka zaksiegowata w kosztach ogdlnego zarzadu jednorazowy
koszt programu motywacyjnego w wysokosci 20,9 min PLN, dzieki czemu zaktadamy spadek kosztéw
SG&A 0 31,5% r/r, a wytaczajac zdarzenie jednorazowe, zaktadamy, ze koszty SG&A beda zblizone.
Ostatecznie EBIT spotki wyniesie wedtug nas ok. 84 min PLN, a zysk netto 65,6 min PLN.

Raport za 3Q'26 spodtka opublikuje 24 listopada 2026 r.

Wyraznie wyzszej rentownosci niz w 3Q'26 spodziewamy sie w kolejnym kwartale, w ktérym
oczekujemy przekazan na pierwszym etapie wysokomarzowego projektu na Towarowej 22 oraz na
projekcie Modern Mokotéw. Kolejny kwartat powinien tez da¢ najwyzsza w catym roku liczbe
przekazanych lokali (cel spotki: 1,1-1,3 tys. lokali).
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Nasze zatozenia na kolejne okresy

Sprzedaz kwartalna Archicom-Echo
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Zrédto: BM Millennium na podstawie danych Archicom

Nasze gtowne zatozenia na kolejne lata:

sprzedaz Archicomu osiggnie 3,5 tys. lokali w 2027 r. Gtéwna przeszkoda w osiagnieciu celu w
wysokosci 4 tys. lokali bedzie wielkos¢ oferty. Na posiadanych gruntach spoétka planuje w 2027 r.
uruchomic budowy 3,8 tys. lokali, jednak w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy przesuniecia
czesci projektow ze wzgledu na opdznienia administracyjne w pozyskiwaniu pozwolen. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze Archicom zakupi nowe grunty, na ktorych mogtby uruchomié nowe projekty
juzw 2027 r.

docelowo zaktadamy wzrost sprzedazy do poziomu 3,8 tys. lokali od 2029 r. Zaktadamy, ze
osiggniecie takiego poziomu bedzie wymagato od Archicomu dalszych istotnych inwestycji w bank
gruntéw i docelowo zwiekszenia jego wielkosci do 12,5 tys. lokali,

od biezgcego roku zaktadamy skokowy wzrost przychodow i zyskéw w pordéwnaniu do lat
poprzednich dzieki istotnej skali projektow uruchamianych w ostatnich latach, ktére wejda w faze
przekazan. W przysztym roku oczekujemy podobnych wynikow do 2026 r. ze wzgledu na
harmonogram korczenia budéw. Oczekujemy za to bardzo dobrego 2028 roku, co bedzie wynikato
m.in. z przekazan na najwiekszym etapie projektu Towarowa 22, z marzg brutto w okolicy 50%.
Lokale z Towarowej bedg rowniez przekazywane w 2029 r.

w kolejnych latach zaktadamy spadek marz, ostatecznie do poziomu 27% od 2033 r. Marze bedg
w najblizszych latach wspierane przez budowe duzych, wieloetapowych projektéw przejetych od
Echo Investment, jednak z czasem projektow tych bedzie coraz mniej, a do realizacji bedg
wchodzi¢ inwestycje na gruntach kupowanych obecnie.
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Rynek

Konkurencja

Archicom jest jednym z najwiekszych deweloperow mieszkaniowych w Polsce, cho¢ rynek jest mocno
rozdrobniony. Na kazdym z lokalnych rynkéw Archicomu (Warszawa, Wroctaw, Krakéw, Poznan, tédz,
Katowice) funkcjonuje od kilkudziesieciu (np. tédz) do ponad 100 (np. Warszawa) podmiotdéw
oferujgcych nowe mieszkania na sprzedaz. Rynek sie jednak konsoliduje, zaréwno organicznie (mniejsze
podmioty wstrzymuja sie z nowymi inwestycjami), jak i dochodzi do przeje¢ matych i srednich
deweloperéw lub ich bankéw ziemi przez wieksze spotki. Oczekujemy, ze trend ten bedzie
kontynuowany, gdyz duze spo6tki notowane na GPW zapowiadajg wzrost sprzedazy i skali dziatalnosci
(szczegolnie Develia, Archicom i Robyg), przy rynku, ktérego wielkos¢ jest wzglednie stabilna.

Sprzedaz kwartalna deweloperéw mieszkaniowych z GPW i Catalyst
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Zrédto: BM Millennium na podstawie komunikatéw spétek

Wsrod spotek z GPW i Catalyst najwiekszymi w Polsce pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan sa
Dom Development ze sprzedazg kwartalng ponad 1200 lokali, nastepnie Develia oraz Atal ze sprzedazg
kwartalng zblizajgca sie do 1 tys. Archicom ze sprzedazg kwartalng na poziomie srednio ok. 750 lokali
pod wzgledem liczby sprzedanych lokali jest zblizony skalg do Robyg i Murapolu (ktéry operuje jednak
w nizszym segmencie cenowym). Osiggniecie celu sprzedazy Archicomu w liczbie ok. 4 tys. lokali
oznaczatoby, ze spotka wesztaby na poziom dzisiejszy Develii i Atalu, czyli obecnego numeru 2 i 3 w
Polsce.

Whasciwie wszyscy najwieksi deweloperzy w Polsce sg notowani na GPW lub majg obligacje notowane
na Catalyst i raportujg kwartalng sprzedaz. Wsréd nieuwzglednionych na wykresie spotek wymienic¢
mozna Spravie, Yareal, YIT Polska, Okam, Cordia, TDJ Estate czy Invest Komfort, jednak skala ich
dziatalnosci prawdopodobnie nie zbliza sie do 6 najwiekszych spotek z GPW.

Biezgca sytuacja na rynku mieszkaniowym

Wedtug danych JLL na rynku nowych mieszkan na sprzedaz od kilku kwartatdow utrzymuje sie
historycznie wysoka oferta na poziomie ok. 70 tys. lokali na najwiekszych 7 rynkach (Archicomu nie ma
jedynie w Tréjmiescie). Taki stan wynika z wprowadzania duzej ilosci inwestycji w okresie po programie
,Bezpieczny Kredyt 2%”, ktéry wydrenowat rynek z oferty nowych mieszkan, w sytuacji zapowiedzi
kolejnych programéw pomocowych dla kupujgcych mieszkania. Ostatecznie zaden nowy program nie
zostat wprowadzony, a rownoczesnie RPP utrzymywato wysokie stopy procentowe na poziomie 5,75-
6,75% w okresie od wrzesnia 2022 r. do kwietnia 2025 r., co skutecznie ograniczato popyt.

Liczba sprzedanych mieszkan i nowo wprowadzonych do oferty zréwnowazyty sie dopiero w biezgcym
roku, dzieki czemu oferta przestata rosnac.
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Kwartalna relacja popytu i podazy (dane JLL)
(*agregacja dla 7 rynkdw: Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan, £odz i Katowice)
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Zrédto: JLL, ,Rynek mieszkaniowy w Polsce Il kwartat 2026”

Nadpodaz oferty jest szczegdlnie problematyczna dla deweloperow w todzi i Katowicach. Sytuacja jest
umiarkowana we Wroctawiu, Poznaniu i Krakowie, a najlepszymi rynkami dla deweloperow sg
Warszawa i Tréjmiasto.

Sama sprzedaz wyraznie odbiega od wysokich poziomow z lat przedpandemicznych czy okresu
Bezpiecznego Kredytu 2%, kiedy kwartalnie wynosita na najwiekszych rynkach 15-20 tys. lokali. W
biezgcym roku sprzedaz jednak rosnie w ujeciu r/r, co w naszej ocenie wynika ze spadku stép
procentowych, dobrej ogdlnej koniunktury gospodarczej, wzrostu zarobkéw i poprawiajgcych sie
nastrojow konsumentéw przy stabilnych cenach mieszkan.

Ceny transakcyjne mieszkan na 6 najwiekszych rynkach a wynagrodzenia
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Zrédto: GUS, NBP, BM Banku Millennium

Dzieki stabilizacji cen mieszkan stosunek zarobkéw do cen wyraznie sie w ostatnich kwartatach poprawit
i jest na poziomie przecietnym poréwnujac historycznie do okresu ostatnich 20 lat. Ceny mieszkan
pozostajg wzglednie stabilne od 2 lat i w naszej ocenie w krétkim okresie takie pozostang, a w $rednim
powrdécg do spokojnych wzrostow.

W krétkim okresie w naszej ocenie kluczowym czynnikiem wptywajgcym na popyt na mieszkania i ceny
bedzie kwestia cen ropy, ktéra wptywa na inflacje, a tym samym oczekiwania co do ksztattowania sie
stop procentowych, ktore sg kluczowe dla popytu na mieszkania. W ostatnich tygodniach rosnie ryzyko
wzrostu stop, co bytoby niekorzystne dla rynku mieszkaniowego, gdyz wptywatoby niekorzystnie
zarowno na zdolnos¢, jak i sktonnosé klientow do zaciggania kredytu hipotecznego z jednej strony, z
drugiej zwiekszatby atrakcyjnos¢ inwestycyjng alternatyw dla inwestycji w mieszkania na wynajem
(cho¢ wptyw tego czynnika na popyt zdecydowanie zmalat w ostatnich latach).

Pomimo stabilizacji cen mieszkarh marze deweloperéw mieszkaniowych pozostajg dobre, co wynika ze
stabilnych kosztow budowy. Wysokie ceny ropy moga jednak wptynaé na wzrost cen materiatow
budowlanych, co otwiera pewne ryzyko dla planowanych przez deweloperow marz. W dtuzszym
terminie ryzykiem dla marz jest tez wysoka konkurencja o grunty, skutkujgca rosngcymi cenami.
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Czynniki podtrzymujgce popyt w srednim okresie

Malejgca liczba ludnosci w Polsce jest z pewnoscig negatywnym trendem dla deweloperow
mieszkaniowych w dtugim okresie. Uwazamy jednak, ze w krotkim i srednim okresie popyt na nowe
mieszkania w najwiekszych aglomeracjach pozostanie stabilny, czemu sprzyja¢ powinny inne czynniki:

= spadek liczby ludnosci w najwiekszych aglomeracjach bedzie prawdopodobnie nizszy niz w matych
i Srednich miastach, czemu sprzyja¢ bedzie zaréwno migracja wewnetrzna, jak i wzrost liczby
imigrantow,

ogromna czes¢ zasobu mieszkaniowego w Polsce, uwzgledniajgc najwieksze rynki, wybudowana
byta przed 1990 r. i ich jako$¢ znaczaco odbiega od dzisiejszych standardéw i oczekiwan klientow,
w szczegdlnosci w zakresie czesci wspdlnych, braku parkingdow podziemnych i efektywnosci
energetycznej,

polskie mieszkania sg jednymi z najbardziej przeludnionych w UE. Wskaznik przeludnienia w Polsce
wynosi az 30,9 i gorszy poziom notujg jedynie Rumunia, totwa, Bufgaria i Chorwacja.
Réwnoczesnie Polacy s relatywnie mato zadtuzeni w poréwnaniu do innych krajow UE.

Wskaznik przeludnienia mieszkan w krajach UE w 2025 r.
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Zrédto: BM Banku Millennium na podstawie danych Eurostat

Polityka dywidendowa

Archicom nie posiada oficjalnie uchwalonej polityki dywidendowej cho¢ spdtka wyptaca dywidende
corocznie od wejscia na GPW w 2016 r. i deklaruje utrzymanie wyptat (na wykresach prezentujemy
dywidendy od 2021 r. tj. od przejecia przez Echo Investment).

Wyptacone dywidendy i zaliczki lata 2021-2026* (ujecie cash flow)
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Zrédto: BM Millennium na podstawie danych Archicom
*.95,3 min PLN tj. 1,63 PLN na akgje - dywidenda zaliczkowa zostanie wyptacona 30 listopada 2026

30 listopada Archicom wyptaci zaliczke na poczet dywidendy za 2026 r. w kwocie 95,4 mIn PLN (1,63
PLN na akcje).
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ESG

Zarzad Archicomu deklaruje, ze kwestie ESG s3 dla spotki bardzo istotne i kieruje sie ona
odpowiedzialnoscig wobec otoczenia. Dazenie do dziatania zgodnie z zasadami ESG i wzmacnianie roli
lidera branzy nieruchomosci w obszarze zrownowazonego rozwoju to jeden z pieciu filaréw strategii
spotki. Archicom chce realizowac projekty, ktére nie tylko odpowiadajg na potrzeby mieszkaniowe, ale
tez wspottworzg tkanke miejska i wptywajg na jakosc zycia lokalnych spotecznosci.

Dziatania w obszarze ESG porzadkuje strategia ESG Echo-Archicom 2030, wspdlna dla catej Grupy,
ktérej najwazniejsze cele to:

= od 2030 r. wszystkie nowe budynki majg by¢ zeroemisyjne w trakcie uzytkowania,

= 100% zielonej energii w biurach i na placach budoéw,

= zapewnienie wskaznika zastepowalnosci usuwanych drzew na minimalnym poziomie 2 (pod
wzgledem liczby i wartosci przyrodniczej),

= osiggniecie rownowagi w wysokosci wynagrodzen pomiedzy pracownikami réznych ptci,

= zero wypadkow $miertelnych na budowach,

= 50% inwestycji realizowanych w ramach duzych wieloetapowych przedsiewzie¢ ,destinations"”,

= wyrownanie wynagrodzen kobiet i mezczyzn na poréwnywalnych stanowiskach do 2029 r.,

= wiekszy udziat kobiet we wtadzach spotki.

Inne istotne obszary i osiggniecia Archicomu w zakresie ESG:

= Wiekszos$¢ emisji CO2 zwigzanych z dziatalnoscig Archicomu powstaje poza sama spotka. Pochodzg
one z produkcji materiatdw budowlanych i prac na budowach, a pdzniej z ogrzewania i zuzycia
energii w mieszkaniach. Archicom nie ma na razie liczbowych celow ograniczenia emisji. Spotka
przygotowuje strategie dekarbonizacji, czyli plan stopniowego ograniczania emisji.

= BiuraArchicomu, z wyjagtkiem biur sprzedazy, w catosci korzystajg z energii ze zrédet odnawialnych.
Na placach budéw udziat zielonej energii wzrést z 0% w 2024 r. do 42% w 2025 r. Celem spotki jest
100% do 2030 .

= Archicom kupuje przede wszystkim grunty wczedniej zabudowane, np. po zaktadach
przemystowych, biurowcach czy sklepach, i buduje wytgcznie w granicach miast. Cel strategii Echo-
Archicom zaktada, ze w latach 2023—-2030 co najmniej 90% kupowanych dziatek bedzie spetniac te
warunki.

= Na budowach Archicomu pracujg przede wszystkim pracownicy firm wykonawczych, a spodtka
nadzoruje przestrzeganie zasad BHP.

= 0d 2025 r. umowy z wykonawcami wymagajg segregacji co najmniej 75% odpadow z budow.

= W 2025 r., podobnie jak rok wczesniej, na budowach Archicomu nie doszto do zadnego wypadku
Smiertelnego. Nowe budowy spetniajg jednolity standard zaplecza socjalnego dla pracownikow.

= Archicom nie posiada polityki réznorodnosci wobec zarzgdu oraz rady nadzorczej. Kobiety
stanowig jednak ok. 53% kadry zarzadzajgcej, uwzgledniajgc dyrektordéw i kierownikow.

Grupa przygotowuje sie do nadchodzgcych zmian regulacyjnych w obszarze zrGwnowazonego rozwoju,

ktére bedg miaty istotny wptyw na sektor nieruchomosci, poprzez monitorowanie wymagan prawnych,

budowanie gotowosci organizacyjnej oraz zapewnienie zgodnosci z nowymi obowigzkami raportowymi

i Srodowiskowymi.
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Rachunek zyskow i strat (mln PLN)
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2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
przychody ze sprzedazy 1101,1 742,0 961,7 2239,1 2227,4 3047,4 2984,8 2701,0 3043,2 31089 3170,9 3 234,1 3298,6
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 396,1 286,6 320,6 703,1 717,4 1126,6 977,7 812,6 884,9 873,0 858,7 875,8 893,2
marza brutto ze sprzedazy 36,0% 38,6% 33,3% 31,4% 32,2% 37,0% 32,8% 30,1% 29,1% 28,1% 27,1% 27,1% 27,1%
koszty SG&A 93,8 163,4 189,6 180,8 193,0 205,7 219,5 2250 230,2 235,2 2399 244,7 249,6
saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych 7.4 37,2 11,6 -6,2 -5,0 -5,1 -5,2 -5,4 -5,5 -5,6 -5,7 -5,8 -6,0
EBIT 309,7 160,4 142,6 516,2 519,4 915,8 V51259 582,2 649,2 632,1 613,1 625,2 637,6
marza EBIT 28,1% 21,6% 14,8% 23,1% 23,3% 30,1% 25,2% 21,6% 21,3% 20,3% 19,3% 19,3% 19,3%
EBITDA 314,0 168,7 152,7 525,9 529,3 926,0 763,4 592,9 660,1 643,3 624,5 636,9 649,5
marza EBITDA 28,5% 22,7% 15,9% 23,5% 23,8% 30,4% 25,6% 22,0% 21,7% 20,7% 19,7% 19,7% 19,7%
saldo przychoddw i kosztéw finansowych -2,9 -5,7 -2,1 -16,9 -10,3 -7.3 -7,4 -9,5 -11,2 -10,2 -8,3 -6,3 -4,2
zysk przed opodatkowaniem 306,8 155,3 141,6 497,9 509,1 923,5 765,5 592,7 638,0 622,0 604,7 618,9 633,4
podatek dochodowy 53,9 35,0 319 93,0 96,7 175,5 145,5 112,6 1212 118,2 114,9 117,6 120,3
zysk netto z dziatalnosci zaniechanej 2,9 -13,0 -25,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 255,8 107,2 84,0 404,9 412,3 748,1 620,1 480,1 516,8 503,8 489,8 501,3 513,0
marza zysku netto 23,2% 14,5% 8,7% 18,1% 18,5% 24,5% 20,8% 17,8% 17,0% 16,2% 15,4% 15,5% 15,6%
liczba akcji (min) 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5
EPS 6,79 1,83 144 6,92 7,05 12,79 10,60 8,21 8,83 8,61 8,37 8,57 8,77
Zrédto: Ar 0zy BM Banku Millen
Bilans (mIn PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
aktywa trwate 214,1 790,8 712,7 692,6 450,9 405,4 284,1 241,5 243,5 2453 247,1 248,9 250,8
wartos¢ firmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
wartosci niematerialne 9,7 3,6 5,2 6,3 6,5 6,6 6,8 6,9 7,1 73 74 7,6 7,7
rzeczowe aktywa trwate 20,7 378 39,5 39,0 40,1 40,9 42,0 43,0 44,0 45,0 45,9 46,8 47,7
pozostafe 183,6 749,2 667,8 647,1 404,2 3576 235,2 191,4 192,2 193,0 193,7 194,4 195,2
aktywa obrotowe 2232,5 2035,6 3026,9 3440,2 3925,9 399%4,9 4076,0 4 457,0 4 648,5 4 764,6 4865,6 4957,5 5062,6
zapasy 12606 1646,0 2615,0 3030,7 34838 35492 3608,1 3936,6 4120,0 42392 4329,7 44163 4504,6
naleznosci handlowe 184,7 153,0 111,4 130,0 138,1 147,6 157,8 168,5 172,5 176,2 179,7 183,3 187,0
srodki pieniezne i ekwiwalenty 511,0 113,6 136,2 147,1 138,1 1355 160,0 187,6 189,1 179,7 184,0 183,0 1935
pozostate 276,2 123,1 164,3 132,4 165,8 162,6 150,1 164,3 167,0 169,6 172,2 1749 1776
aktywa razem 2446,6 2826,4 37396 4132,8 4376,8 44003 4360,1 46985 4892,0 5009,9 5112,7 5206,4 53134
kapitat wiasny 1268,2 1255,5 1245,7 1450,0 1573,7 1798,1 1984,2 2128,2 2283,2 2434,4 2581,3 2731,7 2885,6
zobowigzania razem 1178,4 1570,9 2493,8 2682,8 2803,1 2602,1 2375,9 2570,4 2608,8 2575,6 2531,4 2474,7 2427,8
zobowiazania dtugoterminowe 459,8 739,7 821,3 8254 827,7 526,5 528,4 142,2 146,3 147,5 148,7 149,4 150,1
kredyty pozyczki i inneinstrumenty dtuzne 269,7 612,8 677,8 689,0 691,5 384,0 3845 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobowigzania z tytutu leasingu 48,7 539 45,1 373 37,3 37,3 373 37,3 373 37,3 373 37,3 37,3
pozostate 1414 73,0 98,4 99,1 98,8 105,2 106,6 104,8 109,0 110,2 1114 112,1 112,8
zobowigzania krétkoterminowe 718,6 831,2 16725 1857,4 1975,5 20756 18475 24282 24625 2428,1 23828 23253 2277,7
zobowiazania z tytutu umow z klientami 3824 461,3 976,4 1120,2 14306 13842 1310,7 14470 14779 15074 15376 15683 1599,7
zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 138,8 182,8 384,3 377,5 480,2 501,8 472,1 539,6 559,0 578,0 589,6 601,3 613,4
kredyty pozyczki i inneinstrumenty dtuzne 148,1 113,7 2437 295,0 0,0 125,0 0,0 377,0 361,0 278,0 191,0 91,0 0,0
zobowigzania z tytutu leasingu 11,4 12,8 18,0 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
pozostate 37,8 60,6 50,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2
pasywa razem 2446,6 2826,4 3739,6 4132,8 4376,8 4400,3 4360,1 46985 4892,0 5009,9 5112,7 5206,4 5313,4
BVPS 21,7 21,5 21,3 24,8 26,9 30,7 339 36,4 39,0 41,6 44,1 46,7 49,3
Zrédto: Ar m, prognozy BM Banku um
Archicom | Ambicje na wiecej 22


https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja

illennium

Biuro maklerskie

Cash flow (min PLN)

4 listopada 2026
Program Wsparcia Analitycznego GPW

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
wynik brutto z dz. kontyn. i zaniech. 311,0 139,7 118,0 4979 509,1 9235 765,5 592,7 638,0 622,0 604,7 618,9 6334
amortyzacja 43 8,3 10,1 9,7 10,0 10,2 10,4 10,7 11,0 11,2 11,4 11,6 11,9
zmiana kapitatu obrotowego -179,5 -183,3 -70,0 -246,2 161,0 -89,6 -81,8 -153,7 -136,4 -76,4 -54,6 -50,3 -51,3
pozostafe 284 -85,0 28] -75,1 -86,4 -168,2 -138,0 -103,1 -110,0 -108,0 -106,6 -111,3 -116,1
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 112,6 -120,4 55,8 186,3 593,6 675,9 556,1 346,6 402,5 448,7 455,0 468,9 477,8
inwestycje (capex) -11,9 -148,0 -77,2 -10,3 -11,2 -11,2 -11,6 -11,9 -12,1 -12,3 -12,5 -12,7 -13,0
pozyczki udzielone 0,0 -160,5 14 -10,1 0,0 46,0 46,0 46,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostafe 44,6 54 49,0 15,1 14,0 12,2 8,5 4,8 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
przeptywy z dziatalnoéci inwestyeyjnej 32,7 -303,2 -26,8 -5,3 2,9 47,0 42,9 38,9 -9,1 -9,3 -9,5 -9,7  -10,0
zmiana zadfuzenia 202,3 257,4 201,0 62,5 S2.972%5) -182,5 -124,5 -7,5 -16,0 -83,0 -87,0 -100,0 -91,0
zaptacone odsetki i inne koszty finansowe -41,1 -74,4 -78,3 -32,0 -24,4 -19,5 -15,9 -14,4 -14,2 -13,2 -11,3 9,3 -7,2
wyptata dywidendy -54,4 -146,8 -114,7 -200,6 -288,6 -523,6 -434,1 -336,1 -361,7 -352,7 -342,9 -350,9 -359,1
pozostate -4,8 -9,9 -14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
przeptywy z dziatalnosci finansowej 102,0 26,3 -6,5 -170,1 -605,5 -725,6 -574,5 -357,9 -391,9 -448,8 -441,2 -460,2 -457,4
zmiana gotowki netto 246,5 -397,4 22,6 10,9 -9,0 -2,7 24,5 27,6 1,4 -9,4 4,3 -1,0 10,5
DPS 2,12 2,51 1,96 3,43 4,93 8,95 7,42 5,75 6,18 6,03 5,86 6,00 6,14
CEPS 4,45 197 1,61 7,09 7,22 12,96 10,78 8,39 9,02 8,80 8,57 8,77 8,97
FCFPS 1,14 -1,10 0,84 2,76 9,92 11,92 9,79 6,20 6,64 7,43 7,54 7,78 7,93
Zrédio rognozy BM Banku Mille
Wskazniki
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
zmiana sprzedazy 120,4% -32,6% 29,6% 132,8% -0,5%  36,8% -2,1% -9,5%  12,7% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0%
zmiana EBITDA 165,3% -46,3% 9,4% 244,3% 0,7% 74,9% -17,6% -22,3% 11,3% -2,5% -2,9% 2,0% 2,0%
zmiana EBIT 168,5% -48,2% -11,1% 261,8% 0,6% 76,3% -17,8% -22,7% 11,5% -2,6% -3,0% 2,0% 2,0%
zmiana zysku netto 132,1% -58,1% -21,7% 382,2% 1,8% 81,4% -17,1% -22,6% 7,6% -2,5% -2,8% 2,3% 2,3%
marza EBITDA 28,5% 22,7% 159% 23,5% 23,8% 30,4% 25,6% 22,0% 21,7% 20,7% 19,7% 19,7% 19,7%
marza EBIT 28,1% 21,6% 14,8% 23,1% 23,3% 30,1% 252% 21,6% 21,3% 20,3% 19,3% 19,3% 19,3%
marza netto 23,2% 14,5% 8,7% 18,1% 185% 24,5% 20,8% 17,8% 17,0% 16,2% 15,4% 155% 15,6%
sprzedaz/aktywa 0,45 0,26 0,26 0,54 0,51 0,69 0,68 0,57 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
dtug netto / kapitat wtasny 0,02 0,54 0,68 0,62 0,39 0,24 0,14 0,12 0,10 0,06 0,02 -0,01 -0,05
odsetki/ EBITDA 0,09 0,38 0,45 0,15 0,12 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02
stopa podatkowa 17,6%  22,5% 22,5% 18,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 25,6% 8,5% 6,7% 30,0% 27,3% 44,4% 32,8% 23,3% 23,4% 21,4% 19,5% 18,9% 18,3%
ROA 13,6% 4,1% 2,6% 10,3% 9,7% 17,0% 14,2% 10,6% 10,8% 10,2% 9,7% 9,7% 9,8%
dtug (gotéwka) netto (min PLN) 21,1 679,6 848,4  892,6 609,1 429,2 280,2 245,1 227,7 154,1 62,7 -36,3 -137,8
Zrédto: Archicom, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

= Stopy procentowe — popyt na mieszkania jest silnie uzalezniony od poziomu stép procentowych,
ktéry wptywa na wielko$¢ raty kredytu hipotecznego oraz zdolnos¢ kredytowa klientow, jak i
atrakcyjnos¢ inwestycyjng dla kupujgcych mieszkania na wynajem. Rosngce stopy zmniejszajg
sktonnos¢ obu grup do zakupu mieszkan. Wzrost stép procentowych zwieksza réwniez koszty
finansowania dtuznego dla spotki. Przy dzisiejszej sytuacji geopolitycznej i rosnacej inflacji ryzyko
wzrostu stop procentowych jest w naszej ocenie wysokie.

= Sytuacja makroekonomiczna — popyt na mieszkania jest réwniez uzalezniony od innych czynnikow
makroekonomicznych, takich jak np. wzrost ptac, nastroje konsumentdéw, bezrobocie, inflacja,
dostepnos¢ kredytu i warunki oferowane przez banki. Pogorszenie tych warunkéw moze
negatywnie wptywac na popyt na mieszkania oraz ceny.

= QOpdznienia administracyjne — Archicom ma w banku gruntéw dziatki, z ktérych istotna czesc jest
w trakcie uzyskiwania pozwolen niezbednych przed uruchomieniem inwestycji. Szacunki spofki
dotyczgce uruchomien nowych budéw moga sie w zwigzku z tym nie zmaterializowac ze wzgledu
na potencjalne opdznienia. Opdznienia administracyjne moga rowniez wptywac na przesuniecia
terminéw przekazywania lokali.

L Koszty budowy i marze — marze Archicomu sg uzaleznione od wielu zmiennych, takich jak koszty
budowy, koszty zakupu gruntéw, koszty sprzedazy i marketingu itp. Istnieje ryzyko, ze faktyczne
marze bedg nizsze od zaktadanych przez spotke. W najblizszych latach ryzyka upatrujemy
zwtaszcza w kosztach budowy — gtéwnie ze wzgledu na potencjalny wzrost cen materiatow.

=  Rozbudowa banku ziemi—istotnym atutem Archicomu jest posiadanie banku ziemi, ktéry pozwala
na realizacje wysokich marz. Sg to czesto duze, wieloetapowe, miastotwaércze projekty, ktére w
istotnej czesci zostaty przejete od Echo Investment (m.in. projekty Towarowa 22, Modern
Mokotow, Rytm Kabaty). Podaz tych gruntéw bedzie sie w najblizszych latach konczyé, a Archicom
bedzie nabywac grunty na wysoce konkurencyjnym rynku, w zwigzku z czym widzimy ryzyko
spadku realizowanych marz i zbyt wolnego uzupetniania banku ziemi.

= Projekt Towarowa 22 — 3 etapy projektu na Towarowej 22 sg wyjatkowo istotne dla Archicomu w
najblizszych latach. Rdwnoczesnie dotyczg one segmentu rynku premium, ktéry w Polsce jest maty,
a spotka ma na nim mniejsze doswiadczenie niz w segmencie Srednim i popularnym. Widzimy
ryzyko, ze realizowane przychody i marze beda nizsze od zaktadanych, a sprzedaz lokali w tych
projektach moze sie przeciagac.

= Relacje z akcjonariuszem dominujgcym — Echo Investment jest bezposrednio i posrednio
akcjonariuszem posiadajgcym 73,4% w kapitale zaktadowym i 75,95% gtoséw, co daje mu kontrole
nad Archicomem. Miedzy organami spétek istnieja powigzania osobowe, Archicom ptaci Echo
Investment za ustugi doradcze i inne. Echo ma decydujacy wptyw na dziatalnos$¢ Archicomu, a tym
samym istnieje potencjalne ryzyko, ze interesy inwestorow mniejszosciowych mogg by¢ nie
zawsze spojne z interesami najwiekszego akcjonariusza.

= Konkurencja na rynku mieszkaniowym — konkurencja wsréd deweloperdow w ostatnich kwartatach
jest wysoka, co wynika z duzej podazy nowych mieszkan, i nie mozna wykluczy¢, ze bedzie rosta,
szczegolnie w przypadku wzrostu stop procentowych, co mogtoby poskutkowac spadkiem popytu.

= Rolowanie zadtuzenia — Archicom posiada istotne saldo wyemitowanych obligacji, ktére w
przysztosci moze chcie¢ rolowaé. Nie mozna jednak wykluczy¢é ryzyka mniejszego popytu na
obligacje, co moze skutkowac niepetng alokacjg lub pogorszeniem warunkow.

= Regulacje —dziatalnos¢ Archicomu podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, ktérych zmiany
moga negatywnie wptywac na dziatalnos¢ spotki. W szczegdlnosci na dziatalnos¢ deweloperow
mieszkaniowych obecnie i w najblizszych latach wptyw ma nowelizacja ustawy o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym, skutkujaca wprowadzeniem planéw ogdlnych gmin. Na dzi$
sposréd rynkéw Archicomu plany wprowadzity jedynie Wroctaw i Poznan. Istotne jest tez, ze w
nowym systemie zamknieta zostata Sciezka uzyskiwania pozwolen na podstawie przepisow lex
deweloper, a zastepuje jg zintegrowany plan inwestycyjny, ktérego uchwalenie jest procesem
bardziej czasochtonnym i drozszym. Istotna regulacja dla deweloperdw jest tez ustawa schronowa,
ktéra dla wnioskow ztozonych po 1 stycznia 2026 r. wprowadza wymog zaprojektowania miejsc
doraznego schronienia, co zwieksza koszty budowy inwestycji o kilka procent.

= Demografia — czynnikiem, ktéry negatywnie bedzie wptywac na popyt na mieszkania w dtuzszym
terminie, jest malejaca liczba ludnosci, cho¢ w naszej opinii czynnik ten nie jest obecnie jeszcze
istotny dla dziatalnosci deweloperow dziatajgcych na najwiekszych rynkach mieszkaniowych. W
dtuzszym terminie moze jednak wptyng¢ na zmniejszenie popytu na nowe mieszkania.
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesigcach

. Cenarynkowaw dniu
Data wydania

Spotka Rekomendacja B wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji rekomendacji

VRG Kupuj 4grus 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 1kwi26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi26 39,00 51,90 Seweryn Zotyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj

11 bit studios Akumuluj 10cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 10wrz26 5,38 7,20 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 16 wrz26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz26 6,37 9,91 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 6 paz26 20,00 23,90 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 7 paz26 2,77 3,71 tukasz Bugaj
Archicom Kupuj 4lis 26 49,00 60,70 Seweryn Zotyniak

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowiqzujq 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Mostostal
Zabrze, IMS, Shoper, VRG, 11Bit Studios i Archicom uczestniczq w programie GPW wsparcia analitycznego i z tego tytutu BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 9 64%
Akumuluj 4 29%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktorych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci

inwestycyjnej*
Nie wydano rekomendacjidla spétek, dla ktdrych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosciinwestycyjnej*

*ostatnie 12 miesiecy, tqcznie ze spotkami, dla ktdrych BM Banku Millennium petni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor | Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia | radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk | Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media | arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk | Jarostaw Otdakowski

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne | jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk | Leszek Iwaniec
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl fundusze inwestycyjne | |eszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk | Marek Pszczétkowski

Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy | marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Watzne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozp e komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. u. 0 rc rlamentu Eul i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqgcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazari konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

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, ze sq one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawgq
przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzqdzajgcemu do dnia jego sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przepi przez Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedqcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szerequ zatozer, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wiqze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych,
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spotkom bedqcym przedmiotem raportu przed jego . Biuro Maklerskie Banku ium S.A. nie ponosi o i Sci za szkody i w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzqdzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzqdzajqgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie

otr y przez osoby sporzqdzajqce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczqcych
instrumentdw finansowych emitentow, ktdrych dotyczy niniejszy raport.
lee/szy raport stanowi badanie inwestycyjne pisow Rozporzqdzenia De ego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. D ego dyrektywe Parlamentu Eur i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do

wymogow mgumzucy/nych i warunkow prowudzen/u dsza/noscr przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia

nie mogq zostac bezposrednio lub p dnio pr ne 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 spotki + wartosc dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

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

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji w Biurze im Banku Mi ium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajq ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajq ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o ponad 20

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowiqgzujq 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostanq zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

“je sporzqdzone sq w oparciu o jgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model h strumieni znych) - metoda za naj i ig do wyceny pr: iebiorstw. Wadq metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczqce
zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomrcznego
Metoda porownawcza (pord i h wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bqdz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

postrzeganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadgq metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennosc¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajqcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej o iedniq do wyceny bankow. Wadgq tej metody jest wrazliwosc otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia
dotyczqce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Jest moz/rwe ze Brum Maklerskie Banku Mil ium S.A. lub Bank Mill S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych
hw 2jszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesow powstatym w zwiqzku ze spor. raportu (o ile P znajdujq sie ponizej.

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bqdz tworzyto materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios, Archicom i z tego
tytutu pobiera bqdZ pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujq autorskie prawa majqtkowe do tego raportu.

Spotki bedgce przedmiotem raportu mogq by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujq zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzqdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesdw, ktdre bylyby znane sporzqdzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktdre braty udziat w sporzqdzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajq akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentdw finansowych,
ktdrych wartosc jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq akc/r emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentdw pochodnych na akcje).

ia organi: j ione w celu i i intereséw:
Zasady zarzqdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Mill ium S.A.
Przyjete dla ia konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktrych gtowne funkcje obejmujq prowadzenie dziatari
w imieniu lub Swiadczenie ustug dla Klientow, ktdrych interesy mogq byc sprzeczne lub ktdrzy w inny sposdb reprezentujq rzne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki ie  lub ograniczajgce wyw je przez
osobe trzeciq niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjn od siebie 0sob (: ny h sie wyk
czynnosci, ktore wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zap kazdej 10stce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej p/acown/kom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz krurych taka

Jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla ie ia konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejq zadne powiqzania pomiedzy wysokosciq wynagrodzeri pracownikdw réznych jednostek organizacyjnych lub
wysokosciq przychodow osiqganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujq czynnosci, ktdre wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwiqzane ze sporzqdzeniem raportu zostaty ukoriczone 4 listopada 2026 r. o godzinie 8:15 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 4 listopada 2026 r. godzina 8:30.
Raport zostat sporzqdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

illennium

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Biuro maklerskie
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