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DZIALtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrécie

¢ Rynek deweloperski od poczgtku 2022 r. znajduje sie w fazie bardzo
wyraznego spadku popytu. Wedtug danych firmy JLL, liczba mieszkan
sprzedanych przez deweloperéw w ciqgu pierwszych trzech kwartatéw 2022 r.
na szesciu najwiekszych rynkach mieszkaniowych wyniosta zaledwie 26 tys.
wobec 54 tys. w tym samym okresie poprzedniego roku.

e Jednq z najwazniejszych, jesli nie najwazniejszq przyczynq spadku popytu
na mieszkania jest mniejsza dostepnosé i mniejszy popyt na kredyty
hipoteczne. Szacowany przez Biuro Informacji Kredytowej popyt na kredyty
mieszkaniowe (mierzony liczbq zapytar ze strony bankéw i SKOK-6w o zdolnosé
kredytowq klientéw) notuje w Il pot. 2022 r. historyczne rekordy spadkéw, rzedu
65%-70% r[r w ujeciu wartosciowym.

o W reakcji na spadek popytu, deweloperzy znaczqco ograniczyli aktywnosé
inwestycyjng. Wedtug danych GUS, w okresie styczen-pazdziernik rozpoczeli
budowe 101 tys. mieszkan, podczas gdy w tym samym okresie 2021 r. byto to 141
tys. (spadek o 28,3% r/r). Spadki te pogtebity sie w Il pot. roku — np. w sierpniu
spadek wynosit 73% r/r, a w pazdzierniku 55% r/r.

e W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. branza deweloperska, podobnie jak
w 2021 r., wypracowata rekordowe zyski — wynik finansowy brutto w kresie
styczen-wrzesien br. wyniést 17 mld zt wobec $redniej na poziomie 0,8 mid zt w
tych samych okresach trzech poprzednich lat. Tak dobre wyniki finansowe to
nadal w duzej mierze efekt mocnej sprzedazy mieszkan po wysokich cenach
mieszkan budowanych jeszcze w okresie przed wzrostem kosztoéw budowy.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze trudna sytudcja popytowa na
rynku mieszkaniowym utrzyma sie w 2023 r. Oczekujemy dalszego spadku
sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym, cho¢ juz w mniejszej skali nizw 2022 r.

e Zgodnie ze specyfika branzy malejgcy popyt na mieszkania z opéznieniem
znajdzie negatywne odzwierciedlenie w wynikach finansowych branzy
deweloperskiej w 2023 r. Mieszkania budowane w | 202122 byty
w zdecydowanej wigkszosci sprzedane przez deweloperéw na poczagtku 2021 r.
lub jeszcze w 2020 r. — ich ceny nie mogly wodéwczas uwzgledniad
spektakularnego i nieoczekiwanego wzrostu kosztéw budowy. Wynik na
finansowy sprzedazy tych mieszkan uwidoczni sie w sprawozdaniach
finansowych spétek deweloperskich w I. 2023-24 i bedzie znacznie stabszy niz
w latach poprzednich.

e Biorqgc pod uwage wczesniejsze doswiadczenia oraz dobre dotychczasowe
wyniki finansowe branzy deweloperskiej, ktére pozwolity firmom wypracowaé
bufor finansowy, w bazowym scenariuszu nie przewidujemy fali upadtosci
spotek deweloperskich w duzej skali. Ryzyko upadtosci w wiekszym stopniu
dotyczyé moze mniejszych deweloperdw, ktérzy nie dysponujg rezerwami
ptynnosciowymi pozwalajacymi przetrwaé okres nizszej sprzedazy.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm deweloperskich (PKD 4110), ktérych dziatalnosé polega
na kompleksowej realizacji inwestycji mieszkaniowych (zakup gruntu, projekt,
budowa, sprzedaz mieszkan). Cze$é firm deweloperskich samodzielnie realizuje
prace budowlane — deweloper jest jednoczesnie generalnym wykonawcg (w
czasie prac moze korzystac z ustug podwykonawcéw), jednak wigkszosé firm
deweloperskich nie prowadzi samodzielnie prac budowlanych, zlecajqc je
zewnetrznemu generalnemu wykonawcy (firmie budowlanej). W obu
przypadkach generalny wykonawca wspoétpracuje z wieloma mniejszymi
specjalistycznymi firmami budowlanymi wystepujacymi jaoko podwykonawcy.

e Raport nie dotyczy wiec bezposrednio sektora budowlanego, tj. firm
wykonawczych, aczkolwiek nawigzania do budownictwa pojawiajg sie w
kontekscie zwiqzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskq -
szczegolnie w aspekcie ryzyk zwiqzanych z dziatalnosciq deweloperow.

Znaczgcey spadek popytu na mieszkania

e Rynek deweloperski od poczgtku 2022 r. znajduje sie w fazie bardzo
wyraznego spadku popytu. Wedtug danych firmy JLL, liczba mieszkan
sprzedanych przez deweloperéw w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2022 r.
na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych (W Warszawie, Krakowie, Wroctawiu,
Tréjmiescie, Poznaniu i todzi) wyniosta zaledwie 26 tys. wobec 54 tys. w tym
samym okresie poprzedniego roku (spadek 051,5%r/r).

e W raz z uptywem kolejnych miesiecy 2022 r. sytuacja popytowa byta coraz
stabsza. Z kwartatu na kwartat wyraznie spadata sprzedaz mieszkan — o ile w |
kw. deweloperzy na gtéwnych rynkach sprzedali 10,4 tys. mieszkan, to w Il kw.
liczba ta wyniosta 9,2 tys., a w Il kw. byto to juz tylko 6,6 tys. lokali. Dla poréwnania
Srednia kwartalna sprzedaz mieszkan na 6 najwiekszych rynkach za lata 2016 —
2021 to wynosi ok. 16 tys.

Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkan w 6 miastach Kwartalna oferta mieszkar w 6 miastach (Warszawa, Krakéw,
(warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz) Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6d2)
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e Nalezy zastrzec, ze rzeczywista skala spadku popytu moze by¢é nieco
mniejsza niz pokazujq to dane z najwiekszych miast, poniewaz w ostatnim czasie
zmniejsza sie udziat duzych miast w rynku mieszkaniowym — wedtug informaciji
uzyskanych bezposrednio u deweloperdw, udziat 6 najwiekszych miast pod
wzgledem liczby sprzedanych mieszkan zmniejszyt sie w ciggu ostatnich dwéch
lat z ok. 60% do ok. 40%. Powodem przenoszenia aktywnosci deweloperéw do
mniejszych miejscowosci sq przede wszystkim wysokie koszty realizacji nowych
inwestycji w duzych miastach (dziatki, wykonawstwo) przektadajgce sie na ceny
mieszkan. W mniejszych miejscowosciach deweloperzy mogq oferowaé
mieszkania po nizszych cenach, co skutkuje ich szybszq sprzedazq. Dodatkowym
czynnikiem jest zmiana preferencji nabywcow, ktérzy, m.in. w zwiqgzku z
mozliwosciq pracy zdalnej, czesciej decydujg sie na zakup mieszkania poza
aglomeracjami.

e Gtéwnymi czynnikami, ktére spowodowaty tak duzy spadek popytu na
mieszkania w 2022 r. sq:

- wazrost stép procentowych (wzrost WIBOR o 7 pkt. proc. od poczqtku
pazdziernika 2021 r. do korica wrzesnia 2022 r.) silnie zmniejszajacy
zdolnos¢ kredytowq kupujgcych, co wedtug danych BIK spowodowato
spadek liczby udzielonych kredytéw (-1l kw.) w ujeciu wartosciowym o
ponad 40% r/r,

- spadek realnej sity nabywczej gospodarstw domowych w wyniku
wzrostu inflaciji,

- wzrost niepewnosci co do przysztej sytuacji finansowej — obawy przed
dalszym wzrostem inflacji i wzrostem stép procentowych — skutkujgcy
mniejszg sktonnoscig do zaciqggania kredytéw hipotecznych oraz
podejmowania duzych wydatkéw inwestycyjnych,

- wyczekiwanie przez czesé klientéw na spadek cen nowych mieszkan,
ktéry jak dotqd sie nie zmaterializowat (szerzej w dalszej czesci raportu),

- wazrost ogélnej niepewnosci zwigzany z wojnq w Ukrainie (na przetomie
lutego/marca okresowy skokowy spadek sprzedazy mieszkan w rekcji
na wybuch wojny),

Miesieczna warto$é sprzedazy kredytéw mieszkaniowych BIK Indeks popytu (wartoéé wnioskéw) na kredyty mieszkaniowe
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Na rynku kredytowym bardzo zZle

e Jak zostato wskazane powyzej, jednq z najwazniejszych, jesli nie
najwazniejszg przyczynqg spadku popytu na mieszkania jest mniejsza
dostepno$¢ i mniejszy popyt na kredyty hipoteczne. Szacowany przez Biuro
Informacji Kredytowej popyt na kredyty mieszkaniowe (mierzony liczbq
zapytan ze strony bankéw i SKOK-6w o zdolno$é kredytowq klientéw) notuje w
Il pot. 2022 r. historyczne rekordy spadkéw, rzedu 65%-70% rfr w ujeciu
wartosciowym.

e Wedtug naszych szacunkéw', w IlI kw. 2022 r. hipotetyczna wartosé
maksymalnego dostepnego dla gospodarstw domowych kredytu
hipotecznego byta mniejsza o ponad 45% w stosunku do Il kw. 2021 r. Cho¢ w
stosunku do stanu w Il kw. 2022 r., dostepnosé kredytu nieco sie poprawita (za
sprawqg ustabilizowania sie stép procentowych, przy jednoczesnym wzroscie
Wynagrodzeﬁ), to nieznaczna skala tej poprawy pozostaje bez wptywu na silnie
negatywnq ocene sytuacji na rynku kredytéw hipotecznych. W efekcie
pogorszyta sie znaczqgco dostepnosé finansowa mieszkan - szacujemy, ze w i
kw. za maksymalny dostepny kredyt mozna byto kupié mieszkanie o 55%
mniejsze niz rok wczesniej.

e Podstawowq przyczynq tak znaczqgcego obnizenia zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych w 2022 r. jest znaczqgcy wzrost stép procentowych.
Wedtug naszych szacunkéw, tgczne hipotetyczne oprocentowanie kredytu
hipotecznego stuzqce do wyliczania zdolnosci kredytowej wzrosto z ok. 5% w |
kw.2021r.do ok.15% w Il kw. 2022 r. (oprocentowanie z uwzglednieniem: poziomu
WIBOR-u 3M, marz komercyjnych bankéw oraz marzy ostroznosciowej UKNF
zapisanej w rekomendacji S — 250 pkt. baz. do korica | kw. 2022 r.i 500 pkt. baz. od
Il kw. 2022 r. zgodnie z nowym zaleceniem UKNF).

Hipotetyczna zdolnosé kredytowa (maks. dostepny kredyt) w Dostepnos$é mieszkania przy hipotetycznym maksymalnym
zaleznosci od wielkosci gospodarstwa domowego dostepnym kredycie mieszkaniowym
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Deweloperzy ograniczajg nowq podaz...

e W reakcji na spadek popytu, deweloperzy znaczgco ograniczyli swojq
aktywnosci inwestycyjnag. Widoczne jest to przede wszystkim w spadku liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Wedtug danych GUS, w okresie styczeni-
pazdziernik deweloperzy rozpoczeli budowe 101 tys. mieszkan, podczas gdy w
tym samym okresie poprzedniego roku byto to 141 tys. (qudek 0 28,3% r/r).
Nalezy przy tym zaznaczyé, ze spadki liczby rozpoczynanych budéw pogtebity
sie w Il pot. roku — np. w sierpniu spadek wynosit 73% rfr, a w pazdzierniku 55%

r/r.

e Ograniczenie podazy widoczne jest takze w malejqcej liczbie mieszkan
wprowadzanych przez deweloperéw do oferty sprzedazowej (por. wykres na str.
2). Wedtug danych JLL, w okresie od stycznia do wrzesnia na 6 najwigkszych
rynkach mieszkaniowych deweloperzy wprowadzili do oferty 32 tys. mieszkan
wobec 44 tys. w tym samym okresie poprzedniego roku (qudek 0 26% r/r).
Tutaj takze to negatywne zjawisko przybrato na sile w Il pot. roku = w Il kw.
spadek liczby mieszkan wprowadzonych do oferty wyniést 48% r/r.

e W I kw. 2022 r, po raz pierwszy od | kw. 2019 r., deweloperzy wprowadzili na
rynek wiecej mieszkan niz sprzedali i tendencja ta utrzymata sie w kolejnych
kwartatach. W efekcie, na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych, w okresie
styczen-wrzesien nadwyzka nowej podazy nad sprzedazq wyniosta 6 tys.
mieszkan. Wiekszos¢ tej nadwyzki zostata wygenerowana w pierwszym
poétroczu — poniewaz w Il kw. deweloperzy wyraznie ograniczyli liczbe mieszkan
wprowadzanych do oferty, to hadwyzka liczby wprowadzonych mieszkan nad
mieszkaniami sprzedanymi wyniosta juz w tym okresie tylko 600 lokali.

..i plany na przysztosé

e W okresie styczen-pazdziernik liczba mieszkan, na ktérych budowe
deweloperzy uzyskali pozwolenia wyniosta 175 tys. i byta niemal taka sama jak
rok wczesniej. Jednak wynik ten zostat wypracowany w duzej czesci w | pot. roku,
a w ostatnich miesigcach widoczny jest wyrazny spadek liczby wydawanych
pozwolen. Przyktadowo w sierpniu spadek ten wyniést ok. 10% rfr, a w
pazdzierniku ok.18% r/r.

Liczba mieszkan deweloperskich ($rednia 3-miesieczna) Liczba mieszkan w budowie
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e Lliczba pozwolen z wyprzedzeniem informuje o mozliwych zmianach
aktywnosci deweloperskiej w bliskiej przysztosci jednok pamietaé nalezy o
dwdch zastrzezeniach. Po pierwsze, uzyskanie pozwolenia nie musi oznaczaé
szybkiego rozpoczecia budowy (pozwolenie jest wazne 3 lata) — szczegéinie w
sytuacji, gdy popyt spada i na rynku panuje niepewno$é co do jego
ksztattowania sie w przysztosci, deweloperzy mogq opdziniac realizacje
inwestyciji, na ktére uzyskali pozwolenia. Po drugie, liczba wydawanych pozwolen
nie jest tez idealnym odzwierciedleniem aktualnych plandéw inwestycyjnych,
poniewaz ze wzgledu na opdznienia w procedowaniu wnioskéw, o czesé
wydawanych obechie pozwolen deweloperzy wystepowali znacznie wczesniej
(od kilku do kilkunastu miesiecy).

Buduje sie mniej

e Wedtug szacunkéw GUS na koniec pazdziernika 2022 r. w budowie byto
blisko 861tys. mieszkan (fqcznie w budownictwie deweloperskim, spétdzielczym
oraz indywidualnym) — o 2,6% r/r mniej.

Dla deweloperéw wciqz kluczowe sq marze...

e Z wypowiedzi przedstawicieli firm deweloperskich wynika, ze obecnie ich
gtéwnym celem jest utrzymanie wysokich marz, nawet kosztem dalszego
spadku liczby sprzedawanych mieszkan. PodejScie takie jest najpewniej
warunkowane faktem, ze firmy deweloperskie nie stojg obecnie przed
koniecznosciq szybkiej sprzedazy ,zalegajacych® wybudowanych juz
mieszkan, poniewaz udziat mieszkan gotowych w ofercie firm deweloperskich
jest bardzo niski. Wedtug danych JLL, na koniec Il kw. 2022 r. na sze$ciu
najwiekszych rynkach gotowe mieszkania stanowity jedynie 8% mieszkan
znajdujgcych sie w ofercie deweloperdw. Jest to poziom nieco wyzszy nizw | pot.
roku (6%-7%) jednak historycznie nadal ocenié go nalezy jako bardzo niski. W
okresach stabej koniunktury na polskim rynku mieszkaniowym udziat gotowych
mieszkan w ofercie utrzymywat sie nawet na poziomie przekraczajacym 30%.

..dlatego nie sq sktonni zdecydowanie obnizaé cen

e Polityka firm deweloperskich znajduje odzwierciedlenie w tendencjach
cenowych na rynku pierwotnym. W Il kw. 2022 r, mimo utrzymujgcego sie
silnego spadku liczby sprzedanych mieszkan, ich ceny transakcyjne nadal
wzrastaty, cho¢ wolniej niz pod koniec 2021 r., ale w podobnym tempie jak w Il kw.
2022 r. Cho¢ w mediach coraz czesciej pojawiajq sie informacje o spadajgcych
cenach mieszkan, to wedtug danych NBP, w 7 najwiekszych miastach wzrost
cen w Il kw. wyniést 2,9% kw/kw (wobec 6,0% w IV kw. 2021 r. oraz 3,0% w Il kw.
2022r.), natomiast w 10 mniejszych miastach regionalnych ceny wzrosty o 4,4%
kw/kw (6,4% w IV kw. 2021 r.i 4,4% w Il kw. 2022 r.).

e Wllkw. 2022 r, w grupie duzych miast, najwyzszy wzrost miat miejsce w todzi
(6,9% kw/kw) oraz w Gdarisku (6,4% kw/kw), a ceny spadty w Gdyni (-3.9% kw/kw).
Wsréd mniejszych miast ceny najbardziej wzrosty w Opolu (23% kw/kw) oraz w
Kielcach (13,2% kw/kw). W Katowicach i Olsztynie ceny nieznacznie spadty. Duza
zmienno$¢ cen w mniejszych miastach wynika z faktu, ze tamtejsze rynki sq
ptytkie, a zatem wprowadzenie na rynek duzej nowej inwestycji moze istotnie
wptynaé na sredniq cene rynkowaq.
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B A N K
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e Wzrost cen na rynku wtérnym, ktéry czesciowo stanowi konkurencje dia
rynku deweloperskiego, w IIl kw. 2022 r.w duzych miastach wyniést1,7% kw/kw (po
wzroscie o 37% kw/kw w Il kw. 2022 r.). W mniejszych miastach ceny na rynku
wtérnym byty takie same jak w Il kw. (po wzroscie w Il kw. o 36% kw/kw). Dane
wskazujg wiec, ze presja na spadki cen na rynku wtérnym jest obecnie
silniejsza niz na rynku pierwotnym.

Wyniki finansowe

Zyski na razie bardzo wysokie

e W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. branza deweloperska podobnie jak
w 2021 r. wypracowata rekordowe zyski — wynik finansowy brutto w kresie
styczen-wrzesien wyniost 1,7 mid zt wobec Sredniej na poziomie 0,8 mid zt w
tych samych okresach trzech poprzednich lat. Tak dobre wyniki to nadal w
duzej mierze efekt sprzedazy po wysokich cenach mieszkan budowanych
jeszcze w okresie przed wzrostem kosztow budowy. Wyniki samego Il kw. 2022
r. takze pokazujg wyzsze zyski niz w tym samym okresie 2021 r. — nie ma wiec na
razie zadnych sygnatéw pogorszenia sytuacji finansowej deweloperdw.

o Wysokie zyski przetozyty sie wysokie wskazniki rentownosci w branzy
deweloperskiej. W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. stopa zysku brutto
wyniosta 15,8% (15,5% w analogicznym okresie poprzedniego roku) i choé byta
hieco nizsza niz na koniec poprzedniego roku, to w perspektywie historycznej
jest nadal bardzo wysoka.

e Odsetek firm rentownych po trzech kwartatach 2022 r, tak jok w latach
poprzednich, wynosit ok. 80%. Pod tym wzgledem branza deweloperska jest
bardzo stabilna - rok rocznie Srednio ok. 8 na 10 firm w niej dziatajgcych generuje
zysk.

e Podobnie stabilna jest w ostatnich latach - takze w 2022 r. — sytuacja
ptynnosciowa branzy deweloperskiej. Wskazniki ptynnosciowe utrzymuija
wartosci przyjmowane za prawidtowe, lekko odchylajgc sie w kierunku
nadptynnosci.
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Przychody i koszty op6znione wobec danych o sprzedazy lokali

e Wzrost przychodéw w dziatalnosci deweloperskiej, ktory w firmach pow. 49
zatrudnionych wyniést ciqgu trzech kwartatéw 2022 r. 42% rfr jest
odzwierciedleniem wartosci sprzedanych mieszkan w I. 2020-21 (duzej liczby
sprzedanych mieszkan oraz wzrostu cen) - specyfika dziatalnosci
deweloperskiej sprawia bowiem, ze wielko§é przychodéw w danym okresie
jest w duzej czesci pochodnaq sprzedazy w okresach poprzednich. Deweloperzy
raportujq (ksiegujq) przychody ze sprzedazy w momencie podpisania z klientem
ostatecznej umowy notarialnej, co moze mieé¢ miejsce nawet do dwéch lat po
podpisaniu tzw. deweloperskiej umowy sprzedazy (okreslanej jako ,sprzedaz”
mieszkania). Dotyczy to mieszkah, ktére sprzedawane sq przed rozpoczeciem
budowy lub w czasie jej trwania - im dtuzszy okres pomiedzy podpisaniem
umowy deweloperskiej, a umowaq notarialng, tym wieksze opdznienie
przychodéw dewelopera wzgledem momentu sprzedazy mieszkania. W
przypadku sprzedazy mieszkan gotowych tego typu opdznienie nie wystepuje
lub jest nieznaczne. Dynamika przychodéw w branzy deweloperskiej jest zatem
odzwierciedleniem wczesniejszych tendenciji rynkowych (-2 lata wstecz). Na
podobnej zasadzie deweloperzy rozliczajq koszty zwigzane z budowaq, ktére w
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dokumentaciji ksiegowej uwzgledniane sq dopiero w momencie ksiegowania
odpowiadajgcych im przychodéw. Wyniki finansowe branzy deweloperskiej
odzwierciedlajg wiec niejako z opéznieniem zmiany sytuacji (poziom
sprzedazy) na rynku mieszkaniowym.

e W ostatnich kilku latach deweloperzy sprzedawali najczesciej mieszkania
niewybudowane lub na wcezesnym etapie budowy (udziat mieszkarn gotowych
w ofercie byt bardzo niski), a zatem okres pomiedzy sprzedazq a ksiegowaniem
przychodoéw z tej sprzedazy byt dtugi (18-24 miesiqce).

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Popyt pozostanie niski

e W naszej ocenie formutowanej na podstawie pierwszych wyrywkowych
danych sptywajgcych z rynku, w IV kw. 2022 r. utrzymat sie spadek sprzedazy
mieszkan na poziomie notowanym w poprzednich kwartatach. Oznacza to, ze w
skali catego 2022 r. sprzedaz mieszkan bedzie mniejsza ok. 50% t/r.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze trudna sytuacja popytowa na
rynku mieszkaniowym utrzymywata sie bedzie takze w 2023 r. Oczekujemy
dalszego spadku sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym, choé juz w skali
mniejszej niz w 2022 r. (takze za sprawq efektu nizszej bazy).

e Gtéwnym powodem dalszego spadku popytu na mieszkania pozostawaé
bedzie bariera finansowa bedgca pochodng oddziatywania nastepujacych
czynnikow:

- utrzymanie wysokiego poziomu stép procentowych — przewidujemy,
ze do konca 2023 r. obecny poziom stép procentowy zostanie
utrzymany (stopa referencyjna w wysokosci 6,75%) — a co za tym idzie
utrzyma sie niska zdolnos¢ kredytowa potencjalnych nabywcow oraz
niski popyt na kredyty hipoteczne,

- kontynuacja spadku realnych dochodéw gospodarstw domowych
(wg naszej prognozy -2% r/r) w wyniku podwyzszonej inflacji — wedtug
naszego scendadriusza Srednioroczna inflacja w 2023 r. obnizy sie
aczkolwiek pozostanie wysoka na poziomie 13% wobec 14,4% w 2022 r.,

- relatywnie niewielkich obnizek cen nowych mieszkain (co bedzie
pochodng utrzymywania przez deweloperéw polityki obrony marz),
ktérych skala nie poprawi znaczgco finansowej dostepnosci mieszkan.

e Dodatkowo na popyt na rynku mieszkaniowym negatywnie wptywata bedzie
utrzymujqca sie w 2023 r. niepewnos¢ zwigzana ze zmieniajacq sie niekorzystnie
sytuacjq gospodarczg — wyrazne spowolnienie wzrostu PKB (wg naszej prognozy
07% w 2023 r) moze zwiekszaé obawy zwigzane z mozliwg utratq pracy i
pogorszeniem sytuacji dochodowej, choé w naszym scenadriuszu hie
przewidujemy w 2023 r. istotnego pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

Wzrost przychodéw spowolni

e Malejgcy popyt na mieszkania znajdzie negatywne odzwierciedlenie w
wynikach finansowych branzy deweloperskiej, jednak z uwagi na wspomniane
wczesniej, specyficzne dla tej branzy, opdznienie wynikéw finansowych
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wzgledem sytuacji rynkowej, pogorszenia wynikéw finansowych spoétek
deweloperskich oczekiwaé mozna najwczesniej w potowie 2023 r.

e Spodziewa¢ sie nalezy spadku przychoddéw, jednak uwidocznionego w
wynikach deweloperéw dopiero w chwili ostatecznego przekazania nabywcom
sprzedawanych obecnie mieszkan (a wiec najczesciej za 12-18 miesiecy — po
zakonrczeniu ich budowy). Skala spadku przychodéw w 2023 r. bedzie pochodng
mniejszej liczby sprzedawanych od poczqtku 2022 r. mieszkan.

Uwidoczniq sie wyzsze koszty...

e Znaczqgcy wzrost kosztéw budowy, ktéry na dobre rozpoczat sie w potowie
2021 r. i trwa do chwili obecnej, znajdzie negatywne odzwierciedlenie w
oficjalnych wynikach finansowych deweloperéow w |I. 2023-24. Przy
ostatecznym rozliczeniu projektéw inwestycyjnych realizowanych w 1.2021-22 po
stronie kosztowe] uwidoczni sie bowiem dynamiczny wzrost kosztow
wykonawstwa - wg danych GUS, w grudniu 2021 cena budowy budynkéw
mieszkalnych (a wiec cena jakq deweloperzy ptacili swoim wykonawcom) byta
wyzsza o 7,6% rfr. W 2022 r. wzrost cen silnie przyspieszyt — we wrzesniu wynosit
juz ponad 15% r/r.

..i pogorszq wyniki

e Mieszkania budowane w I 2021-22 byty w zdecydowanej wigekszosci
sprzedane przez deweloperéw na poczatku 2021 r. lub jeszcze w 2020 r. — sitq
rzeczy ich ceny nie mogty woéwczas uwzgledniaé tak spektakularnego i
nieoczekiwanego wzrostu kosztéw budowy. Wynik na sprzedazy tych mieszkan,
ktéry uwidoczni sie w sprawozdaniach finansowych spétek deweloperskich w
l. 2023-24 bedzie zatem znacznie stabszy niz w latach poprzednich.

» Biorgc pod uwage wczesniejsze doswiadczenia oraz dobre dotychczasowe
wyniki finansowe branzy deweloperskiej (ktére pozwolity firmom wypracowaé
bufor finansowy), w bazowym scenariuszu nie przewidujemy jednak upadtosci
spotek deweloperskich w duzej skali. Ryzyko upadtosci w wiekszym stopniu
dotyczyé moze mniejszych deweloperdw, ktérzy nie dysponuja rezerwami
ptynnosciowymi pozwalajacymi przetrwaé okres nizszej sprzedazy.

Dynamika cen produkcji budowlano-montazowe;j Ceny redalizacji budynkéw mieszkalnych
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Ceny mieszkan nie spadngq istotnie

e W naszej ocenie, jak zostato wspomniane powyzej, w 2023 r. nie nalezy
oczekiwaé istotnego spadku cen mieszkan, cho¢ niewielkie korekty cenowe na
poszczegdinych rynkach bedq miaty miejsce. Utrzymanie cen mieszkan bedzie
czynnikiem tagodzacym spadek przychoddéw deweloperéw z tytutu mniejszej
sprzedazy. Przeciwko istothemu spadkowi cen przemawiajg nhastepujgce
argumenty:

- zapowiadana przez deweloperéw polityka obrony marz, oznaczajgca
koniecznos$¢ utrzymania cen,

- wysokie (nawet jesli rosngce juz wolniej lub spadajqce) koszty budowy,

- wysokie stopy procentowe zwigkszajgce koszty finansowania
bankowego deweloperdw,

- znaczgce ograniczenie podazy nowy projektéw mieszkaniowych w |.
2022-23 skutkujgce mniejszq presjg na spadek cen,

- niski (choé stopniowo rosnqcy) udziat mieszkan gotowych w ofercie
deweloperéw, co bedzie ograniczato presje na sprzedaz mieszkan i
obnizanie cen w warunkach ograniczonego popytu.

Ceny wigkszosci materiatéw powinny spadagé...

e Gtéwnq przyczyng wzrostu kosztéw budowy w |. 2021-22 byt gwattowny wzrost
cen materiatéw budowlanych. Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych,
w grudniu 2021 r. Srednia cena materiatéw budowlanych byta o 24% wyzsza niz
rok wczesniej. Szczyt wzrostu cen przypadt na kwiecien i maj 2022 r., kiedy to
byty one wyzsze o 34%r/r. W ostatnich miesigcach ceny wiekszosci materiatéw
spadajq, a dynamika ich wzrostu obnizyta sie w listopadzie do 20% r/r.

e Tempo wzrostu cen materiatéw budowlanych powinno w 2023 r. nadal
zwalniaé, a materiaty w ujeciu kw/kw powinny tanieé. Wptynie to takze na
wyhamowanie wzrostu kosztéw budowy mieszkan, ktére powinny sie obnizaé
réwniez z uwagi na nizszq aktywnos¢ w budownictwie i nizszy popyt na ustugi
budowlane. Oznacza to, ze nizszym przychodom z tytutu mniejszej sprzedazy
mieszkan (przy w miare stabilnych ich cenach) towarzyszyé bedq w 2023 r.
takze nizsze jednostkowe koszty budowy. Te zjawiska przychodowo-kosztowe
wptywaé bede jednak istotnie na wyniki finansowe deweloperéw dopiero w
2025r.

..choé wyzisze ceny energii elektrycznej oznaczajg wyzsze ceny np.
cementu

e Gtéwnym ryzykiem dla takiego scenariusza jest oczekiwany w 2023 r. wzrost
cen energii elektrycznej. Wedtug naszych analiz, branze nalezgce do sektora
produkcji materiatéw budowlanych nalezq czesto do dziatalnosci majgcych
najwyzszy udziat kosztéw zuzycia energii elektrycznejw kosztach ogétem. Jako
przyktad postuzyé moze produkcja cegiet, dachéwek i materiatéw budowlanych
z wypalanej gliny (udziat kosztéw energii przekracza 25%) czy produkcja
cementu (ok. 16%). Dla poréwnania udziat kosztéw energii w kosztach ogétem
dla catej gospodarki wynosi 19%, natomiast dla catego przemystu
przetwoérczego 2,7%.
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e W najgorszej sytuacji znajdg sie duze energochtonne przedsigbiorstwa,
ktére nie znajdujq sie na liscie branz wrazliwych kwalifikujgcych sie do pomocy
publicznej. Wskazaé tu nalezy przede wszystkim na produkcje cementu w
ramach ktérej funkcjonuje w Polsce kilkanascie duzych cementowni, ktére nie
zostangq objete zadnym mechanizmem neutralizujgcym wzrost cen energii. Przy
zatozeniu, ze cementownie zawarty kontrakty terminowe na dostawe energii w
2023 r. po $redniej wazonej cenie rynkowej z pierwszych 9 miesiecy 2022 r. (1120
zt za MWh), wzrost kosztéw ogétem (ceteris paribus) w tych przedsiebiorstwach
w | pot. 2023 r. moze przekroczy¢ 20%. Skutkowaé to bedzie musiato wzrostem cen
cementu (ktéry juz obecnie nalezy do nielicznych drozejgcych weiqz materictéw
budowlcmych).

o Dodatkowo warto podkreslié, ze cement jest uzywany w budownictwie
bezposrednio, ale takze jest wykorzystywany posrednio jako pétprodukt do
wytwarzania innych materiatéw budowlanych — przede wszystkim betonu i
réznego rodzaju wyrobow z betonu. Wzrost kosztéw produkcji cementu i
zwiqzany z tym wzrost jego ceny przektadaé sie zatem bedzie na ceny innych
materiatéw budowlanych, co stwarza ryzyko ograniczenia skali ich
oczekiwanego spadku lub tez utrzymania sie wzrostu cen niektérych
energochtonnych materiatéw budowlanych. Stanowié to bedzie obcigzenie
po stronie kosztéw deweloperéw (za sprawq wzrostu kosztéw wykonawstway).

Preferencyjny kredyt moze poméc

e Rzqd zapowiedziat wprowadzenie preferencyjnego kredytu na zakup
pierwszego mieszkania przez osoby, ktére nie ukonczyty 45-go roku zycia.
Oprocentowanie kredytu przez maksymalnie 10 lat wynosi¢é ma 2%, a reszte
stanowi¢ majg doptaty rzgdowe. Wedtug zatozen, z tego rozwigzania skorzysta
15 tys. os6b w 2023 r. i ok. 40 tys. w 2024 r. tgcznie z programu ma skorzystaé ok.
100 tys. 0séb do 2027 r. Kredyt ma by¢ dostepny od lipca 2023 r. W chwili obecnej
nie sq znane ostateczne zatozenia tego projektu, trudno wiec precyzyjnie ocenié
skale jego wptywu na rynek mieszkaniowy. Niemniej jednak rozwigzanie to moze
stanowi¢ czesciowe wsparcie dla odbudowujgcego sie popytu na mieszkania
po kryzysowym 2022 roku.
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B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 41.10
Fllkw. FILkw.  FIEKw. =K.
Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2022
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 420 6.8 127 -16 467 93 12 173 421
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 545 6.8 n3 -13 475 74 140 174 402
Stopa zysku brutto % 99 124 96 93 20,3 107 8.8 15,5 15,8
Stopa zysku netto % 8,0 10,3 79 7.6 185 89 7] 129 136
Zyskowno$¢ sprzedazy % 10,2 124 79 8,6 205 8,0 7.8 14,0 14,3
ROA % 56 7.9 6.3 5] 12,6 8,0 45 8,0 9,0
ROE % 139 205 167 127 285 19,0 122 167 173
Wskaznik ptynnosci (CR) - 24 22 22 23 30 20 23 28 27
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 10 08 10 16 09 09 14 13
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 04 03 03 05 09 02 04 05 04
Rotacja zapasow dni 2675 2314 2411 2764 2512 | 1877 3019 2609 2497
Cykl naleznosci dni 445 518 527 543 434 53] 483 672 494
Wspotczynnik diugu % 60,0 62,0 62,0 60,0 52,0 58,0 62,0 52,0 480
Naktady inwestycyjne min zt 1857 1903 2034 2133 2797 | 7418 14932 19681 14634
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 2250 1860 2230 2400 1020 | 1200 2610 1810 87,0
Wydajnos¢ pracy min z}/os. 1 10 1 10 13 07 07 08 1
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 780 710 836 814 84 80,4 793 80,0 80,3
Liczba przedsiebiorstw 50 62 61 59 69 56 58 60 66
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (Iil kw. 2022)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 93 142 20]1 288 537 854 1205 1757 4624
Przychody ze sprzedazy min 2t 8,0 ns 17.0 252 452 843 1034 1726 4480
Stopa zysku brutto % -99 05 18 43 52 72 124 212 40,8
Stopa zysku netto % -82 04 14 35 45 7.0 n5 201 36,2
Zyskownos¢ sprzedazy % -72 04 16 39 56 73 n5 210 381
ROA % -56 03 17 36 52 74 12,8 18,8 394
ROE % -1267 -19.4 17 5] n4 20,0 29,0 54,3 694
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 1 13 14 16 19 21 29 47
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 02 05 07 08 12 13 16 20 29
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 00 00 0] 0] 02 04 06 12
Rotacja zapasow dni 00 04 15 81 233 378 739 4229 8591
Cykl naleznosci dni 07 74 176 330 46 57.9 682 84,6 n87
Wspotezynnik diugu % 26,0 440 50,0 60,0 67,0 730 85,0 90,0 1010
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 0] 02 04 07 16 30 6.8
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 00 00 00 10 6,0 10 24,0 440 2380
Wyddajnos¢ pracy min zt/os. 02 02 03 03 04 06 10 15 4,0

Zrédito: PONT Info (GUS dlia firm pow. 9 zatr.), BOS
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza

maksymalng warto$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) | zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (nhaleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne
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