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WZNOSZENIE BUDYNKOW (PKD 41.20)

W skrocie

e Branza budowy budynkéw weszta w 2022 r. w bardzo dobrej kondycji
finansowej. Stopa rentownosci brutto za 2021 r. wyniosta 8,5% wobec Sredniej z
trzech poprzednich lat na poziomie 6,5%. W 2021 r. przychody ogdtem wyniosty
63 mld zt i byty wyzsze nominalnie o ponad 15% r/r, po spadku w 2020 r. o 3,6% t/r.

¢ Branza wypracowata bardzo dobre wyniki finansowe pomimo znaczqgcego
wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci budowlanej - ceny materiatéw
budowlanych w grudniu 2021 r. byty wyzsze o 24% r/r, a srednie wynagrodzenia w
branzy budowy budynkéw wyzsze o 97% rfr. W | kw. 2022 r. wzrost obu tych
sktadowych kosztéw wyraznie przyspieszyt.

e Wzrost kosztéow dziatalnosci budowlanej firmy rekompensowaty sobie
poprzez podnoszenie cen swoich ustug. W grudniu 2021 r. ceny produkcji
budowlano-montazowej w segmencie wznoszenia budynkow byty wyzsze 0 7,8%
r/r, natomiast w marcu 2022 r. wzrost ten wyniést 10,8% r/r.

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach branza
budowy budynkéw doswiadczy spowolnienia aktywnosci i z czasem
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej (w stosunku do bardzo
dobrych wynikéw z 2021 r.) gtéwnie za sprawq ostabienia aktywnosci w
segmencie mieszkaniowym. Negatywnie na popyt na mieszkania wptywaty
bedaq wysokie stopy procentowe, zaostrzenie regulacyjnych kryteriéw udzielania
kredytu, wzrost cen mieszkan oraz obnizenie realnej sity nabywczej dochodéw
gospodarstw domowych. Stabsza aktywno$é gospodarcza w Polsce a takze w
Europie  wraz  zaostrzeniem  warunkéw  finansowania  na  rynku
miedzynarodowym przyniesie tokze ostabienie popytu inwestoréw w
niektorych segmentach budynkéw niemieszkalnych.

e Wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci budowlanej bedaq, tak jak
dotychczas, czeSciowo przenoszone na odbiorcéw finalnych, jednak coraz
powazniejszq barierq utrudniajgcq firmom budowlanym przerzucanie kosztéw
na klientéw bedzie nasilajgca sie presja konkurencyjna zwigzana z oczekiwanym
stopniowym spowolnieniem aktywnosci w drugiej potowie 2022 r. Wysokie
koszty przy mniejszej przestrzeni do podnoszenia cen ustug budowlanych
wptywaty beda coraz wyrazniej na ograniczenie marz firm budowlanych i
pogorszenie wynikéw finansowych branzy.

e Jednoczesnie, cho¢ w bazowym scenariuszu przewidujemy obnizenie bardzo
wysokich wynikéw finansowych, to zaktadamy unikniecie kryzysu w branzy.
Naszym zdaniem pomoze w tym bufor finansowy z ktérym branza wchodzi w
biezgce spowolnienie oraz doswiadczenie firm.

e Gtéwne czynniki ryzyka w branzy budowy budynkéw zwigzane sq z mozliwym
wyraznym ostabieniem aktywnosci gospodarczej w Europie, a w dalszej
kolejnosci takze w Polsce, pogarszajgcymi sie warunkami finansowania
inwestycji oraz z niepewnos$ciq co do rozwoju sytuacji geopolityczne;j.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm budowlanych, ktérych dziatalno§é polega na
wznoszeniu budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20), czyli
dotyczy wykonawstwa. Do tej dziatalnosci zalicza sie takze montaz budynkéw z
elementow prefabrykowanych oraz przebudowe lub remont budynkéw.

o Dziatalno$é w zakresie kodu PKD 4120 jest cze$ciq dziatu 41, do ktérego
ponadto nalezy klasa PKD 4110, potocznie zwana branzg deweloperska. Z kolei
caty sektor budowlany tworzq trzy dziaty: 41 — budownictwo budynkéw, 42 -
budownictwo infrastrukturalne i 43 — specjalistyczne prace budowlane.

e Obok podziatu wg kodu dziatalnosci PKD dostepna jest klasyfikacja
produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw budowlanych.
Produkcja przypadajgca na segment wznoszenia budynkéw stanowi blisko
potowe produkcji budowlanej ogétem, a drugq potowe stanowi budownictwo
obiektéw inzynieryjnych. Nalezy podkreslié, ze dziatalnos¢é w segmencie
budynkéw prowadzqg tez firmy wykonujgce budowlane prace specjalistyczne
nalezqce do dziatu 43 PKD.

e W strukturze budowanych budynkéw przewazajg obiekty niemieszkalne
(63% produkciji). Segment ten obejmuje budynki przemystowe i magazynowe,
budynki handlowo-ustugowe, obiekty kultury, oswiaty i opieki zdrowotnej,
budynki biurowe oraz budynki hotelowe. 37% produkcji w obszarze wznoszenia
budynkéw przypada na budynki mieszkalne, w podziale na budynki
wielorodzinne, jednorodzinne, oraz budynki zbiorowego zakwaterowania.
Szczegdtowe udziaty przedstawia ponizsza tabela.

Struktura produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw (2021, GUS)

Kategoria obiektu budowlanego udziat (%)
Produkcja budowlano-montazowa 100,0
Budynki 47,8
Obiekty inzynieryjne 522
Budynki 100,0
Budynki mieszkalne 373
jednorodzinne 6,6
wielorodzinne 275
zbiorowego zamieszkania 32
Budynki niemieszkalne 62,7
hotelowe 2]
biurowe 6,7
handlowo-ustugowe 12,2
przemystowe i magazynowe 26,5
kultury, edukaciji, zdrowia 15
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Struktura produkcji w segmencie budowy budynkéw (2021) Struktura produkciji w segmencie budowy budynkéw (2021)
przemysrtower i N
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¢ Na koniec 2021r. w branzy 41.20 dziatato ponad 1,3 tys. firm zatrudniajgcych
powyzej 9 pracownikéw i dla tych firm dostepne sq dane GUS, ktére w
niniejszym raporcie wykorzystujemy. Natomiast sektor budowlany, pod
wzgledem liczby podmiotéw, jest zdominowany przez mikrofirmy,
zatrudniajgce do 9 pracownikéw wtgcznie. W dziale 41 (deweloperzy plus firmy
wykonawcze) dziata 88 tys. mikrofirm, z ktérych zapewne zdecydowana
wiekszos¢ to firmy wykonawcze z PKD 41.20. Zatem liczba ta dobrze obrazuje
wysoki udziat mikrofirm w branzy wznoszenia budynkéw, pod wzgledem liczby
podmiotéw. Jednoczesnie mikrofirmy odpowiadajq za blisko 50% produkcji w
dziale 41.
Wyniki finansowe - sektor wszedt w 2022 r. w bardzo dobrej kondycii...
e W 2021 r. wyniki finansowe branzy (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych)
wyraznie poprawity sie w poréwnaniu z poprzednimi latami — wynik finansowy
brutto wynidst 5,3 mid zt wobec Sredniego zysku brutto z trzech poprzednich lat
w wysokosci 3,6 mld zt. Zysk netto wynidst 4,7 mid zt i byt wyzszy o 45% od wyniku
z 2021 r. Odsetek firm rentownych, ktéry w branzy od wielu lat utrzymuje sie
powyzej 80%, wynidst w 2021 r. prawie 83%.
Przychody i koszty ogétem Wyniki finansowe
?niz. m przychody ogétem  ® koszty ogétem ml:g m\dS :xiz::: :gittéo(l(_ls) ,1 00
60 60 —odsetek firm rentownych (P) 90
° 80
50 50
. 70
40 40 60
3 50
30 30
40
20 20 2 30
10 10 1 . 20
10
0 0 0 5 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédfo: GUS zrédfo: GUS
2022-05-16

Klauzula poufno$ci: BOS jawne 3




B@®)S

B A N K
Wskazniki rentownosci Wskazniki ptynnosci
25 —stopa zysku brutto 25 25 —wsk. podw. ptynnosci (QR) F 25
% —ROE % —wsk. wys. ptynnosci (SQR)
—ROA —wsk. ptynnosci (CR)
20 —stopa zysku netto 20 2,0 \/_/\/\ P20
15 15 15 F1,5
10 10 1,0 F1,0
5 5 0,5 N r05
0 0 0,0 L 0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrodio: GUS #rodio: GUS

e W ostatnich latach w branzy wznoszenia budynkéw nastgpita wyrazna
poprawa wskaznikéw rentownosci. W 2021 r. stopa rentownosci brutto wyniosta
8,5% wobec Sredniej z trzech poprzednich lat na poziomie 6,5%. Natomiast stopa
zysku netto wyniosta 7,5% wobec analogicznej Sredniej ha poziomie 5,6%.

e Poprawa wynikéw finansowych nastgpita w warunkach wyraznego
wzrostu przychodéw, ktory zrekompensowat z nawigzkg dynamicznie rosngce
koszty dziatalno$ci firm z branzy. Przychody ogdétem branzy wznoszenia
budynkéw w 2021 r. byty wyzsze nominalnie o ponad 15% r/r (po spadku w 2020
r.o 3,6% r/r), co byto efektem zaréwno wzrostu cen ustug budowlanych (wzrost
cen produkcji w sekcji wznoszenie budynkéw o 7,8% r/r) jak i wzrostu aktywnosci
firm (o ok 7% uwzgledniajgc 15-proc. wzrost przychodéw ze sprzedazy
skorygowanych o wzrost wskaznika cen produkciji PPl w branzy).

e Cho¢ w 2021r. obnizyty sie wskazniki ptynnosci w branzy, to jednak zmiana ta
byta nieznaczna, a sytuacja ptynnosciowa branzy nie odbiegata istotnie od
stanu z lat poprzednich. WskazZniki ptynnosci w branzy od wielu lat utrzymuijq sie
stabilnym poziomie wskazujgcym na wystarczajgcq ptynnosé branzy.

Zobowiqgzania Naktady inwestycyjne
25 mzobowigzania krétkoterminowe - 68 2,0 minwestycje 3,0
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e W 2021 r. wzrosta nominalna wartos¢ zobowigzan branzy - zaréwno
krétkoterminowych, jak i dtugoterminowych. Zobowigzania krétkoterminowe na
koniec roku wyniosty ponad 22 mid zt wobec 17-18 mid w latach poprzednich. Z
kolei zobowigzania diugoterminowe wyniosty 54 mid zt wobec 4,0-45 mlid w
latach poprzednich. Jednak realny poziom zadtuzenia w branzy nie wzrdst
znaczqgco - wspodtczynnik diugu bedqcy relacjg zobowigzan ogétem do
przychoddéw wynidst w 2021 r. 58% wobec 56% w latach poprzednich.

..pomimo znaczqcego wzrostu kosztéw

¢ Branza wypracowata bardzo dobre wyniki finansowe pomimo znaczgcego
wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci budowlanej (o 13.4% rfr w 2021 r.),
ktéry byt efektem znaczqgcego wzrostu kosztéw zuzycia materiatéw i energii (o
33%) oraz wynagrodzen (8,2% r/r).

e Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych, najwiekszego krajowego
dystrybutora materiatéw budowlanych, ceny materiatéw budowlanych w
grudniu 2021r. byty wyzsze 0 24% niz w grudniu roku poprzedniego. Na poczqgtku
2022 r. wzrost cen jeszcze przyspieszyt — ceny materiatéw w pierwszych trzech
miesigcach roku byly wyzsze $rednio o 29% r/r. W marcu ceny izolacji
termicznych byty wyzsze o 63% niz w marcu roku poprzedniego, ptyt OSB o 50%,
a materiatéw do suchej zabudowy o 43%. Z kolai najmniej zdrozaty farby i lakiery
(+14% r/r), chemii budowlanej (+18% r/r) oraz oswietlenia i elektryki (+19% r/r).

e Budownictwo jest sektorem pracochtonnym, stgd wzrost kosztow pracy jest
istotnym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje kosztowq firm zaréwno poprzez
wzrost kosztéw wynagrodzen (ktére ze wzgledu na ograniczonq skale
zatrudniania pracownikéw na etaty stanowiq jedynie 10% kosztéw firm), a przede
wszystkim  ustug  obcych (powszechnd praktyka  wykorzystywania
podwykonawcoéw), ktére stanowiq blisko 2/3 kosztéw firm budowlanych.

e W dziale budowy budynkéw w 2021 r. przecietne wynagrodzenie brutto w
wzrosto o $rednio 83% wobec o 28% w 2020 r. Na poczqtku 2022 r.
wynagrodzenia w budownictwie budynkéw dynamicznie przyspieszyty do 19% r/r
W marcu rosngc wyraznie szybciej niz w srednio sektorze przedsiebiorstw, gdzie
marcowy wzrost wynagrodzen wynidst 12,4% r/r.

Bariery dziatalnosci w sektorze budowlanym Wzrost cen materiatéw budowlanych w marcu 2022 r. (r/r)
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e Wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci jest silnie odczuwany przez firmy
budowlane. Wskazujg na to wyniki badan koniunktury prowadzone przez GUS
(dane dia catego sektora budowlanego), gdzie wsréd wskazywanych przez
firmy barier prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w budownictwie na czoto
wysuwajq sie bariery o charakterze kosztowym. W kwietniu 2022 r. na wzrost
kosztéw materiatéw joko na powozng bariere prowadzenia dziatalnosci
wskazywato prawie 74% firm budowlanych. Byto to o 30 pkt. proc. wiecej niz w
kwietniu roku poprzedniego i jednoczesnie najwiecej w historii badania.

e Bardzo istotng barierqg sq takze wysokie koszty zatrudnienia — w kwietniu
2022 r. wskazato na nie ponad 67% ankietowanych firm. W tym przypadku jednak
nie odnotowano tak znaczgcego wzrostu w ciqgu ostatnich 12 miesiecy — w
stosunku do stycznia 2021 r. wzrost wynidst 75 pkt. proc. Wysokie koszty
zatrudnienia sq bowiem tradycyjnie istotnym wyzwaniem dla firm dziatajgcych
w sektorze budowlanym.

Firmy budowlane podnoszqg ceny, kompensujgc sobie wzrost kosztéw

e Wzrost kosztow dziatalnosci budowlanejfirmy rekompensujq sobie poprzez
podnoszenie cen swoich ustug. Wzrost cen jest bardzo wyraznie widoczny w
statystykach cen realizacji obiektéw budowlanych.

e W grudniu 2021 r. ceny produkcji budowlano-montazowej w branzy
wznoszenia budynkéw byty wyzsze o 7,8% r/r, natomiast w marcu 2022 r. wzrost
ten wyniést 10,8% r/r. Tempo wzrostu cen w budownictwie budynkéw pozostaje
od dtuzszego czasu hieco wyzsze niz w sektorze budowlanym ogétem.

e Wyrazny wzrost cen w budownictwie budynkéw widoczny jest w danych nt.
cen redlizacji obiektéw budowlanych — dane te dotyczq tqcznych cen realizacji
obiektéw przez firmy budowlane i uwzgledniajg wszystkie sktadowe kosztéw
(robocizna, materiaty, koszty administracyjne itp.). W 2021 r.znaczqcy wzrost cen
dotyczyt budowy wszystkich rodzajéw budynkéw - zaréwno mieszkalnych, jak
i niemieszkalnych.

e Wzrost ceny budynkéw mieszkalnych ksztattowat sie w grudniu 2021 r. w
przedziale 7 — 7,4% w zalezno$ci od typu budynku. Podobna skala wzrostu ceny
dotyczyta budynkéw handlowych i biurowych. Z kolei dla budynku
magazynowego i hali produkcyjnej wzrost cen byt nizszy ok. 5,5%

Ceny produkcji budowlano-montazowej Ceny obiektéw budowlanych
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¢ Na poczqgtku 2022 r. dynamika cen obiektéw budowlanych w segmencie
budowy budynkéw jeszcze wzrosta w okolice 9% w przypadku wigkszosci
budynkéw, z wyjgtkiem budynku magazynowego i hali produkcyjnej (wzrost do
ok 7% r/r).

Solidna aktywnosé branzy, gtéwnie za sprawq budownictwa
mieszkaniowego

¢ Kluczowym  czynnikiem umozliwigjgcym firmom  budowlanym
rekompensowanie rosnagcych kosztéw poprzez podnoszenie cen byt
dotychczas silny popyt ha ustugi budowlane w segmencie budowy budynkéw,
przede wszystkim w obszarze budownictwa mieszkaniowego.

e Teoretycznie najlepszq miarg aktywnosci w budownictwie jest dynamika
produkcji budowlano-montazowej. Jednak dane GUS nt. produkcji w obszarze
wznoszenia budynkéw za 2021 r. okazaty sie stabe (wzrost ledwo powyzej zera),
kontrastujgc z bardzo solidnymi statystykami nt.  liczby inwestycji
mieszkaniowych (np. oddanych w minionym roku mieszkan do uzytkowania),
dynamikg wzrostu produkcji materiatéw budowlanych w 2021 r. (o ponad 14,1%
r/r), czy ubiegtorocznymi optymistycznymi wypowiedziami przedstawicieli
branzy nt. silnej aktywnosci, czy powszechnymi informacjami nt. trudnosci z
zakontraktowaniem firmy budowlanej (odlegte terminy).

e Mamy hipoteze dlaczego dane nt. produkcji budowlane] moga
niedoszacowywaé skale ubiegtorocznego ozywienia w budownictwie (duza
aktywnosé mikrofirm nieuwzglednianych w miesiecznych i kwartalnych
statystykach oraz szara strefa), ale o tym szerzej w dalszej czesci raportu.

e Wedtug danych GUS nt. produkcji budowlano-montazowej w segmencie
budynkéw (ktéra dotyczy podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb) po
spowolnieniu w 2020 r. (spadek produkcji o 3.4%' r/r czesciowo zwigzany z
pandemig COVID-19), od Il kw. 2021 r. produkcja budynkéw pozytywnie
odreagowata (Wzrost W przedziale 9% r/r w zaleznosci od kwartq’ru),

Dynamika produkcji budowlanej ogétem i w segmencie Budynki mieszkalne i niemieszkalne — dynamika produkcji
budynkéw
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tych segmentéw klasach budownictwa.
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e Ze wzgledu na bardzo staby | kw., za spadkiem o 17% r/r (m. in. z powodu
$nieznej i mrozne;j pogody) catoroczna produkcja w segmencie budowy
budynkéw ledwo wzrosta w 2021 r. w poréwnaniu z wynikiem z 2020 r.

e W skali catego 2021r. produkcja w obszarze budynkédw mieszkalnych wzrosta
(+2.4% rfr po wzroscie o 35% w 2020 r.), niemniej trudno ocenié go jako
spektakularny. Jednoczesnie w 2021 r. kontynuowany byt spadek produkciji w
budynkach niemieszkalnych (-1% r/r wobec -7% r/r w 2020 r.), czyli w segmencie
szczegolnie silnie dotknietym przez skutki pandemii koronawirusa.

e Co ciekawe w | kw. 2022 produkcja budowlana w obszarze budynkéw
dynamicznie odbita rosnqgc o ponad 32% r/r, co jedynie po czesci mozna
ttumaczy¢ dobrymi warunkéw pogodowych w poréwnaniu z | kw. 2021 r.

e W szczegdlnosci w | kw. 2022 r. to segment budynkéw mieszkalnych
zanotowat nadzwyczaj silng dynamike wzrostu produkciji o ponad 43% r/r. Stato
sie tak przede wszystkim za sprawq spektakularnego wzrostu w obszarze
budynkéw jednorodzinnych — ze wzrostem 200% w stosunku do sytuac;ji sprzed
roku.

e Istotnym czynnikiem stojgcym za tym spektakularnym wzrostem byt
najprawdopodobniej  znaczagcy  wzrost  liczby nowych  instalacji
fotowoltaicznych. Ich liczba skokowo rosta od 2021 r. przed zapowiedzianym w
trakcie 2021 r. zakonczeniem z koicem marca 2022 r. korzystnych zasad
rozliczen energii produkowanej w instalacjach PV. W | kw. 2022 r. zainstalowano
w Polsce ok. 153 tys. nowych mikroinstalaciji PV tj. niemal 3-krotnie wiecej niz w |
kw. 2021r.i 5-krotnie wiecej niz w I kw. 2020 r. Wiekszo$¢ instalacji realizowana jest
w budynkach jednorodzinnych i sgdzimy, ze przyczynity sie one do skokowego
wzrostu wartosci produkcji budowlanej w tym segmencie. Jednoczesnie trudno
doktadnie oszacowac skale tego wptywu na statystyki produkcji budowlanej ze
wzgledu na brak wiedzy jakq czes¢ tych instalacji wykonaty mikrofirmy, ktére nie
sq uwzgledniane w kwartalnych danych nt. produkcji budowlane;j.

e W budownictwie wielorodzinnym produkcja w | kw. 2022 r. wzrosta natomiast
realnie o prawie 23% r/r — skala wzrostu byta wiec znacznie nizsza niz w
budynkach jednorodzinnych, ale takze wyzsza niz w roku poprzednim, co w duzej
mierze mozna wigza¢ z efektami pogodowymi.

Domy jednorodzinne i wielorodzinne — dynamika produkciji Liczba nowych instalacji fotowoltaicznych (w kwartale)
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e Wtym miejscu powré¢my do hipotezy, ze dane GUS nt. produkcji budowlano-
montazowej nie odzwierciedlaja w petni skali rzeczywistej aktywnosci
budowlanej w 2021 r. Naszym zdaniem stoi za tym kilka powoddw. Po pierwsze,
dostepne na biezgco dane GUS nie uwzgledniajg produkciji realizowanej przez
firmy zatrudniajace do 9 pracownikéw (produkcja tych podmiotéw w dziale
PKD 41 stanowi 50% catkowitej produkcji w sektorze). Z tego powodu dane te nie
uwzgledniajq duzej czesci prac budowlanych o charakterze remontowym, ktére
najczesciej realizowane sq przez mikrofirmy. W latach 2020-21, kiedy jednym z
efektéw pandemii byt boom remontowy, z duzymi prawdopodobieristwem
miato to szczegdlnie istotne znaczenie dla aktywnosci w sektorze.

e Ponadto w sektorze budowlanym duze znaczenie ma szara strefa — wg
szacunkow Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych udziat budownictwa w
catosci szarej strefy w Polsce w 2019 r. wynosit ok. 15%. Sytuacja na rynku
budowlanym w 2021 r. (wzrost kosztéw dziatalnosci, cen ustug, deficyt
pracownikéw, rosnqce ptace) zapewne sprzyjaty rozwojowi szarej strefy, a
zatem rozmiary produkcji hieuwzglednionej w oficjalnych danych wzrosty. Tym
samym opisane tendencje na temat produkcji budowlanej zapewne
niedoszacowujq skale ozywienia aktywnosci w budownictwie, w 2021r.

e Z kolei bardzo silne dane o produkcji za | kw. w naszej ocenie nie zwiastujg
przyspieszenia aktywnosci w budownictwie, gdyz oprécz efektu niskiej bazy
odniesienia w zwiqzku z warunkami pogodowymi, w obszarze budownictwa
mieszkaniowego byty silnie stymulowane przez boom w instalacjach PV, ktéry z
poczgtkiem kwietnia zapewne mocno wyhamowat.

,Mieszkaniéowka” postrzegana przez pryzmat liczby projektéw -
spowolnienie rozpoczynanych budéw

e Obok danych nt. produkcji budowlanej, tendencje w budownictwie
mieszkaniowym dobrze opisujq takze dane nt. liczby projektéw inwestycyjnych.
Wedtug szacunkéw GUS na koniec | kw. 2022 r. w budowie byto blisko 870 tys.
mieszkan (tgcznie w budownictwie deweloperskim, spétdzielczym oraz
indywidualnym) — o 3,6% wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku,
cho¢ juz lekko ponizej szczytu w Il kw. ub.r. na poziomie 880 tys.

Kwartalna liczba mieszkan ogétem Kwartalne dynamika liczby mieszkarn ogétem
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e W 2021r.oddano do uzytkowania prawie 235 tys. mieszkar co oznacza rekord
od czasu rozpoczecia transformacji gospodarczej w Polsce — wzrost o 6,5% w
skali roku. Réwniez rekordowa byta liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
- byto ich ponad 277 tys. (wzrost o 24% r/r) oraz liczba wydanych pozwolen na
budowe — ponad 340 tys. (wzrost o 23% r/r).

e W I kw. 2022 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym zmienita sie — wyradznie
zmniejszyta sie aktywnosé inwestycyjna (rozpoczynane i planowane budowy),
tak w segmencie deweloperskim, jak i indywidualnym (choé tu w mniejszym
stopniu). Jest to widoczne zaréwno w spadku o ponad 16% r/r liczby
rozpoczynanych budéw, jak i w spadku o 8% r/r liczby wydanych pozwoler na
budowe (lub dokonanych zgtoszen z projektem budowlanym). Zmniejszenie
aktywnosci inwestycyjnej w segmencie mieszkaniowym jest w duzej mierze
poktosiem spadku popytu na kupno mieszkania w reakcji na wzrost cen
mieszkan i wzrost stép procentowych, o czym szerzej w dalszej czesci raportu,
jak i posrednich efektéw wybuchu wojny w Ukrainie (wzrostu niepewnosci wéréd
inwestoréow m.in. co do ksztattowania sie popytu i cen materiatéw budowlanych
w nastepstwie dalszego wzrostu cen surowcow).

e Spadek liczby rozpoczynanych mieszkan oraz wydanych pozwoleA na
budowe zwiastujq nizsze zapotrzebowanie w kolejnych kwartatach na ustugi
firm wykonawczych w branzy wznoszenia budynkéw.

Spadek popytu ha mieszkania

e Rynek deweloperski (ktéry stanowi obecnie ok. 60% rynku mieszkaniowego
pod wzgledem liczby przekazywanych mieszkar) do koica 2021 r. pozostawat w
stanie znaczgcej nieréwnowagi w postaci wyraznej przewagi popytu na
mieszkania nad ich nowqg podazg. Wedtug danych firmy JLL, liczba mieszkan
sprzedanych przez deweloperéw w 2021 r. ha 6 najwiekszych rynkach
mieszkaniowych (W Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Tréjmiescie, Poznaniu i
todzi) wyniosta 69 tys. (drugi wynik w historii po rekordowym 2017 r.), podczas gdy
do oferty wprowadzonych zostato w tym czasie 58 tys. mieszkar (wyraznie mniej
niz w . 2016-19, kiedy liczba ta wynosita 64-68 tys.). W efekcie réznica pomiedzy
mieszkaniami sprzedanymi, a wprowadzonymi na rynek wyniosta 1 tys., co
byto najwyzszym poziomem nieréwnowagi od 2013 r.

Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkan w 6 miastach Kwartalna oferta mieszkar w 6 miastach (Warszawa, Krakéw,
(Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, t6dz) Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, t6dz)
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e Znaczqgca przewaga popytu nad podazg na rynku mieszkaniowym
poskutkowata wyraznym wzrostem cen mieszkan na rynku pierwotnym.
Wedtug danych NBP, ceny transakcyjne mieszkan w 6 gtéwnych miastach byty
w IV kw. 2021 . wyzsze o 17% r/r, natomiast w 10 mniejszych miastach regionalnych
ceny byty wyzsze 019% r/r.

e W lkw.2022r. sytuacja na rynku mieszkaniowym pogorszyta sie — widoczne
jest bardzo wyrazne wyhamowanie popytu zwidgzane przede wszystkim ze
wzrostem inflacji oraz stop procentowych, ale takze wzrostem niepewnosci
spowodowanym wybuchem wojny w Ukrainie. Wedtug danych JLL, sprzedaz
mieszkan na 6 gtéwnych rynkach wyniosta w | kw. czasie 10,4 tys., co oznacza
spadek niemal o potowe wobec analogicznego okresu poprzedniego roku.

e W I kw. 2021 r. po raz pierwszy od | kw. 2019 r. deweloperzy wprowadzili na
rynek wiecej mieszkan niz sprzedali — nadwyzka nowej podazy nad popytem
wyniosta 3,1 tys. mieszkan. W efekcie liczba mieszkan w ofercie deweloperéw na
koniec | kw. wzrosta do 40,3 tys., cho¢ nadal byta 0 4% nizsza niz w tym samym
okresie poprzedniego roku.

e W I kw. 2022 r. utrzymata sie wysoka dynamika wzrostu cen mieszkan -
zaréwno na ndjwiekszych rynkach mieszkaniowych, jak i w mniejszych
miastach.

Ceny mieszkar w duzych miastach Ceny mieszkan w mniejszych miastach
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach branza
budowy budynkéw doswiadczy spowolnienia aktywnosci i z czasem
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej (w stosunku do bardzo
dobrych wynikéw z 2021 r.) gtéwnie za sprawq ostabienia aktywnosci w
segmencie mieszkaniowym. Negatywnie na popyt na mieszkania wptywaty
bedaq wysokie stopy procentowe, zaostrzenie regulacyjnych kryteriéw udzielania
kredytu osobom prywatnym, wzrost cen mieszkan oraz obnizenie realnej sity
nabywczej dochodéw gospodarstw domowych w warunkach wysokiej inflacji i
spowolnienia wzrostu PKB w Polsce z 5,7% w 2021 r. do ok. 3,0-3,5% w |. 2022 — 2023.
Stabsza aktywno$¢ gospodarcza w Polsce a takze w Europie jako poktosie wojny
na Ukrainie, wraz zaostrzeniem warunkédw finansowania na  rynku
miedzynarodowym (zakorczenie skupu aktywéw finansowych przez Fed i EBC
wzrost stép procentowych w USA i strefie euro) przyniesie zapewne takze
ostabienie popytu inwestorow w niektérych segmentach budynkéw
niemieszkalnych, przede wszystkim biurowych i handlowych.

e Na spowolnienie aktywnosci w sektorze budowlanym wskazujg wyniki
kwietniowego Szybkiego Monitoringu NBP, gdzie wskaznik rocznych prognoz
popytu wg przeznaczenia ustug i produkcji zmniejszyt sie w przypadku ustug
budowlanych o 16 pkt. proc. w stosunku do badania sprzed trzech miesiecy.

e Negatywnie na sytuacje branzy wptywaty bedq posrednie efekty wojny w
Ukrainie. Efekty te widoczne bedq zaréwno po stronie popytowej (pogorszenie
koniunktury na rynku mieszkaniowym, wyhamowanie proceséw inwestycyjnych
w segmencie budowy budynkéw komercyjnych), jok i podazowej (zaburzone
tancuchy dostaw i rosngce ceny materiatéw budowlanych, mniejsza liczba
pracownikéw z Ukrainy).

e Zgodnie z badaniem GUS przeprowadzonym wsréd firm budowlanych,
wedtug ktérego w kwietniu powazne lub zagrazajgce stabilnosci firmy skutki
wojny w Ukrainie odczuwato 36,6% firm budowlanych. Jedynie niecate 11% firm z
sektora budowlanego zadeklarowato, ze nie odczuwa zadnych skutkédw tego
konfliktu. Wydaje sie, ze wraz z uptywem czasu i oswajaniem sie przez firmy z
nowq sytuacja, znaczenie tego czynnika moze sie zmniejszad.

e W ocenie firm budowlanych, po dwéch miesigcach wojny, jej
najistotniejszy wptyw to wzrost kosztow dziatalnosci — odczuwa go 86,6%
ankietowanych przedsiebiorstw. Drugim istotnym negatywnym czynnikiem
niezwigzanym z wojnqg w Ukrainie sq zaktdcenia w taricuchach dostaw -
wskazuje na nie prawie 58% firm budowlanych. Pozostate czynniki majq jak na
razie znacznie mniejsze znaczenie — spadek przychodéw (17% firm), problemy z
biezgcym finansowaniem (10%), zaburzenia funkcjonowania przedsigbiorstwa
(10%).
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Spowolnienie aktywnosci w segmencie mieszkaniowym...

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze w 2022 r. aktywno§é w segmencie
budowy budynkéw bedzie stopniowo stabngé, co bedzie bardziej widoczne w
drugiej potowie roku. Wynikato to bedzie przede wszystkim ze spowolnienia
aktywnosci budowlanej w segmencie budynkéw mieszkalnych — szczegdlnie w
budownictwie wielorodzinnym (deweloperskim). Wskazuje na to obserwowana
od kilku miesiecy i bardzo juz wyrazna w | kw. 2022 r. tendencja hamowania
aktywnosci inwestycyjnej przez inwestoréw (w tym deweloperéw) dziatajacych
na rynku mieszkaniowym.

..za sprawq spadku popytu na mieszkania — efektu zaostrzenia polityki
pieniezneji regulacyjne;...

e Czynnikiem oddziatujgcym negatywnie na rynek mieszkaniowy w dtuzszej
perspektywie juz sq i nadal bedqg rosngce stopy procentowe. W scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze po majowej podwyzce stép procentowych RPP bedzie
dalej podnosita stopy do poziomu 6,5% dla stopy referencyjnej NBP.

e Wyzsze stopy procentowe spowodujg wyrazny spadek popytu na kredyty
hipoteczne. W styczniu i lutym 2022 r., wedtug odczytu BIK Indeksu Popytu na
Kredyty Mieszkaniowe, warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe spadata
odpowiednio o 25,9% r/r oraz 29,2% r/r. Indeks ten informuje o rocznej dynamice
wartosci wnhioskowanych kredytéw mieszkaniowych w bankach komercyjnych i
SKOK-ach. W marcu sytuacja byta co prawda nieco inna — wartosé indeksu
wzrosta o 4,3% r/r jednak byt to tylko jednorazowy efekt sktadania wnioskéw
,Szutem na tasme” przed wejSciem w zycie nowych zaostrzonych wymogéw
UKNF. Potwierdzity to dane kwietniowe — spadek popytu na kredyty hipoteczne
wyniést prawie 40% r/r. Spodziewamy sie dalszego wyraznego spadku popytu
na kredyty hipoteczne i co za tym idzie spadku wartosci udzielanych kredytéw.

e Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym liczbe i wartosé udzielanych
kredytow hipotecznych bedqg wspomniane zaostrzone wymogi UKNF dotyczqce
obliczania zdolnosci kredytowej klientéw wnioskujacych o kredyty hipoteczne.
Wedtug UKNF banki powinny tak wylicza¢ zdolno$¢ kredytowq klientéw, jakby
stopy banku centralnego miaty wzrosngé jeszcze o co najmniej 5 pkt
procentowych. Ponadto UKNF podnidst wspdtczynniki kosztédw utrzymania oraz
sugerowany poziom wskaznika DSTI (odsetek dochodu przeznaczony na
obstuge zadtuzenia). Zaostrzone wymagania UKNF obowiqzujq od 1 kwietnia i
bedag skutkowaty obnizeniem zdolnosci kredytowej potencjalnych
kredytobiorcéw/nabywcéw mieszkan.

e Wyzsze stopy procentowe bedqg tez czynnikiem zmniejszajgcym
atrakcyjnos¢ lokowania kapitatu na rynku mieszkaniowym przez inwestoréw
indywidualnych, poniewaz zmniejszata sie bedzie atrakcyjnosé najmu
wzgledem lokowania oszczedno$ci na lokatach bankowych. Przy rekordowo
niskim poziomie stép procentowych w czasie pandemii byt to bardzo wazny
czynnik zachecajgcy do zakupu mieszkania w celach inwestycyjnych oraz w
celu ochrony wartosci posiadanych oszczednosci.
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..oraz generalnego ostabienia aktywnosci gospodarczej

e Czynnikiem, ktéry w Srednim okresie zmniejszat bedzie dynamike popytu na
rynku mieszkaniowym bedzie pogarszajgca sie sytuacja dochodowa ludnosci.
Wysoka inflacja, ktéra w naszym scenariuszu bazowym w 2022 r. wyniesie
Sredniorocznie ponad 12%, a w 2023 r. w okolicach 8%, skutkowaé bedzie
spadkiem realnych wynagrodzen w sektorze gospodarstw domowych, co z kolei
skutkowato bedzie spadkiem wydatkéw konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych
(w tym mieszkaniowych)

e Czynnikami, ktére dodatkowo wptywaty bedqg na ograniczenia aktywnosci
budowlanej w segmencie budowy budynkéw bedzie mniejsza liczba prac o
charakterze remontowym — ,pandemiczny” potencjat remontowy wyraznie sie
juz bowiem wyczerpuje. Ponadto, wspomniana wczesniej niekorzystna dla
prosumentéw zmiana przepisdw dotyczqcych zasad rozliczenn energii z
prywatnych instalacji fotowoltaicznych spowoduje gwattowny (przynajmniej
okresowy) spadek popytu na ustugi zwigzane z montazem instalacji PV -
znaczqco ograniczad to bedzie przede wszystkim bardzo wysokg w poprzednich
kwartatach  wartos¢ produkcji budowlano-montazowej w segmencie
budynkéw jednorodzinnych.

e Zkolei czynnikami podtrzymujgcymi popyt na mieszkania pozostawaty bedqg
nadal niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe w Polsce, wynikajgce z
niedoboru mieszkan i niskiej jokosci istniejacej substanciji mieszkaniowej oraz
rosnqca aktywno$é inwestoréw instytucjonalnych (zagranicznych funduszy
inwestycyjnych kupujacych od deweloperéw cate pakiety lokali) na rynku
najmul.

Wysokie koszty

e W scenariuszu bazowym przewidujemy utrzymanie wysokich kosztéw
prowadzenia dziatalnosci budowlanej wynikajace z utrzymania, przynajmniej
w najblizszej perspektywie, wysokich cen materiatow budowlanych - gtéwnie
z uwagi na szoki podazowe zwigzane z wojng w Ukrainie, a takze sytuadcije
covidowg w Chinach. Ponadto wysoki poziom wynagrodzeh pozostanie
istotnym elementem kosztowym dla firm dziatajgcych w sektorze budowlanym.

e Zaktadamy, ze rosnqgce koszty prowadzenia dziatalnosci budowlanej bedq,
tak jak dotychczas, czesSciowo przenoszone na habywcow, jednak coraz
powazniejszq barierq utrudniajgcq firmom budowlanym przerzucanie kosztéw
na klientéw bedzie nasilajgca sie presja konkurencyjna w sektorze budowlanym
zwiqzana z oczekiwanym stopniowym spowolnieniem aktywnosci w tym
sektorze w drugiej potowie 2022 r.

o Wysokie koszty, przy mniejszej przestrzeni do podnoszenia cen ustug
budowlanych wptywaty bedqg wyrazniej na ograniczenie marz firm
budowlanych i pogorszenie wynikéw finansowych sektora. Na pogorszenie
wynikéw finansowych w budownictwie juz w | kw. 2022 r. wskazujg wyniki
wspomnianych badan NBP - zjawisko to bedzie sie w naszej ocenie nasilato.
Jednoczesnie zaktadamy jednak unikniecie kryzysu w branzy. Naszym
zdaniem pomoze w tym bufor finansowy, z ktérym branza wchodzi w biezgce
spowolnienie oraz doswiadczenie firm.
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e Czynnikiem w krétkim okresie wzmachiajgcym widoczny juz wyraznie
wczesniej wzrost kosztéw w budownictwie sq unijne sankcje natozone w
potowie marca na Rosje zakazujgce importu stali i wyrobéw stalowych z tego
kraju. Efektem tego byt krétkookresowy niedobdr stali na rynku i gwattowny
wzrost cen wyroboéw stalowych w Polsce. Cho¢ w $Srednim okresie luka po
rosyjskiej stali zostanie zapetniona przez produkcje europejska lub zwiekszenie
importu z innych krajdw pozaunijnych, to ceny stali pozostang
najprawdopodobniej wyzsze niz przez wybuchem wojny. Wynikaé¢ to bedzie
chociazby z faktu zastgpienia taniej stali rosyjskiej drozszymi wyrobami z innych
krajow.

e Na ceny materiatéw budowlanych oddziatywaé bedzie réwniez mniejsza
podaz niektérych surowcdéw i materiatéw wykorzystywanych w budownictwie
(stal, drewno) wynikajgca z ograniczenia importu z Ukrainy.

e Poza tymi czynnikami na koszty dziatalnosci budowlanej wptywaty bedq
wysokie koszty paliw przektadajgce sie na koszty transportu, co bedzie miato
wieksze negatywne oddziatywanie w budownictwie infrastrukturalnym, jednak
w przypadku firm zajmujgcych sie budowq budynkéw takze nie jest bez
znaczenia.

Niepewnosé co do ostatecznego wptywu na rynek mieszkaniowy
uchodzcéw z Ukrainy

e Wybuch wojny w Ukrainie i naptyw do Polski bardzo duzej liczby uchodzcéw
spowodowat gwattowny wzrost zainteresowania najmem mieszkan. Od
momentu napasci Rosji na Ukraine znaczgco zmniejszyta sie oferta mieszkan
dostepnych na wynajem (spadki w zaleznosci od miasta nawet o 40-60% w
ciggu dwéch tygodni) oraz wyraznie wzrosty czynsze najmu (15-30% w ciagu
dwéch tygodni). Nie sposéb obechie przewidzieé jok dtugo utrzymywata sie
bedzie taka sytuacja na rynku najmu - zalezy to jak dtugo i w jakiej liczbie
uchodzcy z Ukrainy pozostang w Polsce. Jesli naptyw uchodzcéw utrzymywat sie
i pozostawaliby oni w Polsce diugo, moze to oznaczaé wzrost zainteresowania
zakupem mieszkan na wynajem i sta¢ sie czynnikiem neutralizujgcym
negatywny wptyw rosngcych stép procentowych. Pamietaé jednak nalezy, ze
sytuacja w tym obszarze moze zmieni¢ sie bardzo szybko — np. zakoriczenie
wojny moze spowodowacé szybki i na duzq skale powrdt czesci uchodzcéw do
Ukrainy.

Czynniki podazowe niezmiennie negatywne

¢ Nienaleznie od poziomu popytu na mieszkania, w perspektywie I. 2022-23,
aktywnosé deweloperéw na rynku mieszkaniowym, a wiec takze aktywno$é
budowlanag w tym segmencie rynku, ograniczaé bedag nadal czynniki podazowe.
Wskazaé tu nalezy na ograniczong dostepnosé atrakcyjnych dziatek pod nowe
inwestycje oraz wydtuzone procedury administracyjne.

Niejednorodne tendencje w budownictwie komercyjnym...

e W przypadku wznoszenia budynkéw komercyjnych sytuacja w najblizszych
kwartatach nie bedzie jednorodna, tak jak niejednorodne sq biezqce tendencje
w tym segmencie sektora budowlanego. Generalnie, niezaleznie od kategorii
budynkéw, oczekiwaé nalezy negatywnego odziatywania perspektywy
ostabienia globalnej aktywnosci gospodadrczej na poziom inwestycji w tym
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segmencie sektora budowlanego. Oczekiwane ostabienie aktywnosci
gospodarczej wynika miedzy innymi z utrwalenia sie wysokich cen surowcoéw, a
takze z perspektywy pogorszenia warunkéw kredytowych w Polsce i w Europie.

Mniejsza aktywnos$é w segmencie handlowym

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze aktywnosé inwestycyjna w
segmencie obiektéw handlowych bedzie sie obnizata. Wedtug danych Colliers,
na koniec 2021 r. w budowie byto 285 tys. m2 powierzchni handlowej, co jest
najnizszym w historii wynikiem. Tak jok miato to miejsce w I. 2020-21, aktywno$é
inwestycyjna skupiata sie bedzie tutaj w matych miastach (do 100 tys.
mieszkarcéw) — na takie lokalizacje przypadto 80% powierzchni oddanej do
uzytku w 2021 r. W budowie sqg obecnhie przede wszystkim mate obiekty handlowe
- parki handlowe, centra zakupéw codziennych (tzw. centra convenience), ktére
w czasie pandemii bardzo zyskaty na popularnosci za sprawg zmienionych w
czasie pandemii nawykow zakupowych — wiekszej sktonnosci do szybkich
zakupoéw blisko domu. Ograniczenie inwestycji w duze, wielofunkcyjne obiekty
handlowe bedzie czynnikiem ograniczajgcym aktywnosé budowlang w
segmencie obiektéw handlowych.

Niepewnosé w segmencie biurowym

e Aktywnosé inwestycyjna w segmencie obiektéw biurowych jest wyraznie
mniejsza niz przed pandemiq i nadal sie obniza — obecnie w budowie jest 1,2 min
m2 powierzchni biurowej — jest to mniej o 25% niz na koniec 2019 r. oraz mniej o
3% niz na koniec 2020 r. Spodziewamy sie, ze negatywnie na aktywnos$é
budowlang w segmencie obiektéw biurowych wptywaty bedq w najblizszym
czasie takie czynniki jak: rosngca niepewnos$é co do kosztéw realizaciji inwestycji
(koszty materiatéw, robocizny), obawy przed spowolnieniem gospodarczym,
pogarszajgce sie warunki finansowania inwestycji, utrwalajgcy sie w wielu
firmach model pracy hybrydowej trwale obnizajgcy popyt na powierzchnie
(wolumen transakcji najmu w 2021 r. byt 21% nizszy niz w 2019 r.), rosngcy udziat
pustostanéw w obiektach biurowych (13,4% na koniec 2021 r. wobec 11,3% rok
wczesniej).

e Z kolei czynnikiem, ktéry poprawiaé moze koniunkture na rynku biurowym
jest przenoszenie sie czesci firm z Ukrainy do Polski. Z rynku ptyng juz pierwsze
sygnaty o takim zjawisku, ktére dotyczy¢é ma przede wszystkim firm z sektora IT,
innych sektoréw wysokich technologii oraz podmiotéw dziatajgcych w skali
miedzynarodowej. Generuje to zapotrzebowanie na powierzchnie biurowaq,
takze powierzchnie coworkingowaq, w przypadku gdy do Polski przenoszq
dziatalno$¢ nie cate firmy, a pracownicy, ktérzy swojq prace mogag wykonywaé
niezaleznie od lokalizacji. Trudno jednak obecnie oceni¢ na ile bedzie to zjawisko
trwate.

Wysoka aktywno$é na rynku magazynéw

e Zupetnie inna sytuacja miata bedzie miejsce w segmencie budowy
obiektéw magazynowych i przemystowych, gdzie oczekujemy utrzymania
widocznej od dtuzszego czasu wysokiej aktywnosci inwestycyjnej, gtéwnie za
sprawq duzej aktywnos$ci inwestoréw na rynku magazynowym. Na koniec 2021 r.
w budowie byto 42 min m2 powierzchni magazynowej, co stanowi
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bezprecedensowy historyczny rekord tego wskaznika. Do tej pory powierzchnia
magazynowa w budowie na koniec roku nie przekraczata poziomu 2 min m2.

e Deweloperzy nadal readlizujg na rynku magazynowym tak wiele inwestycji
mimo, ze w 2021 r. dostarczyli na rynek ponad 3] min m2 nowej powierzchni
magazynowej. To takze jest rekord wszechczaséw w Polsce. Catkowita podaz
powierzchni magazynowej w Polsce zbliza sie do 24,0 min m2, podczas gdy
jeszcze w potowie 2017 r. wynosita 120 min m2. Oznacza to podwojenie
powierzchni w ciqgu czterech i pot roku.

e Cho¢ taka dynamika rynku zawsze budzi niepokdj ,przegrzania”, to w chwili
obecnej nie widaé na rynku magazynowym oznak nadchodzgcego odwrécenia
trendu. W 2021 r. popyt brutto osiggnat rekordowy poziom 75 min m2 (rok
wczesniej 54 min m2), z kolei poziom pustostanéw byt rekordowo niski —
niewynajeta powierzchnia stanowita zaledwie 3,8% dostepnej powierzchni (rok
wczesniej 6,6%). Wysoka aktywno$é najemcoéw jest obecnie gtéwnym
czynnikiem napedzajgcym kolejne inwestycje na rynku logistycznym. W
nadchodzgcym czasie popyt na powierzchnie magazynowq nadal generowaty
bedag w duzej mierze firmy z sektora e-commerce, w tym takze podmioty
obstugujgce ten sektor - firmy kurierskie czy operatorzy paczkomatéw. W naszej
ocenie, to wszystko wskazuje, ze w segmencie obiektéw magazynowych
utrzymywoata sie bedzie w nadchodzgcych kwartatach bardzo dobra
koniunktura dla firm budowlanych realizujgcych projekty w tym obszarze
budownictwa.

Czynniki ryzyka

o Kluczowe czynniki ryzyka dla sektora budowy budynkéw majg charakter
makroekonomiczny - zwigzane sq z mozliwosciq wystgpienia tendencji
recesyjnych w Europie i ich negatywnego przetozenia na koniunkture
makroekonomiczng w Polsce. Ryzyka dla sytuacji makroekonomicznej
wzmachniane sq przez utrzymujgce sie wysokie ceny surowcow oraz majace
obecnie miejsce gwattowne zaostrzanie polityki pienieznej.

e Czynnikiem ryzyka dla rynku mieszkaniowego jest ewentualne zatamanie
popytu na mieszkania w warunkach wiekszego od zaktadanego wzrostu stop
procentowych lub realizacji scenariusza recesyjnego w gospodarce
europejskiej negatywnie wptywajgcego na sytuacje gospodarczqg w Polsce.
Moze to sktaniaé firmy deweloperskie do wstrzymywania lub opdZniania na
coraz wiekszq skale kolejnych planowanych wczesniej inwestycji i zmniejszac
popyt na ustugi budowlane w tym segmencie rynku budowlanego. Efektem
stabnacej koniunktury na rynku mieszkaniowym bedzie wzrost ryzyka w branzy
deweloperskieji mozliwe pogorszenie dostepnosci i warunkéw finansowania dla
nowych projektéw deweloperskich.

e Istotne czynniki ryzyka dla branzy wznoszenia budynkéw wiqzqg sie obecnie
takze z niepewnq sytuacjg geopolityczng, w tym z kolejnymi bezposrednimi i
posrednimi efektami wojny w Ukrainie. Znajduje to potwierdzenie w
kwietniowym Szybkim Monitoringu NBP, gdzie firmy budowlane bardzo wysoko
ocenity znaczenie niepewnosci jako skutku wojny w Ukrainie (ocena 4,5 w skalli
0-6, przy wskazniku ogétem dla wszystkich sektoréw na poziomie 4,3). Czynnik
ten moze mieé¢ wieksze znaczenie w segmencie budynkédw komercyjnych — jak
pokazata epidemia koronawirusa, segment budownictwa komercyjnego jest
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bardzo wrazliwy na wzrost ogdélnej niepewnosci gospodarczej. W segmencie
tym operujg bowiem na duzqg skale inwestorzy miedzynarodowi, dla ktérych
Europa Srodkowo-Wschodnia jest obecnie miejscem znaczgco rosnqcego
ryzyka lokowania kapitatu na rynku nieruchomosci komercyjnych.

e Znaczqgcy i o skali trudnej do przewidzenia wzrost kosztéow dziatalnosci
generuje ryzyka dla sytuacji finansowej przedsiebiorstw budowlanych.
Obecna sytuacja utrudnia, aw wielu przypadkach uniemozliwia firmom
podejmowanie decyzji biznesowych. Firmy nie wiedzq, po jakiej cenie oferowaé
swoje ustugi. W trudnej sytuacji sq firmy realizujgce juz kontrakty budowlane,
ktére to kontrakty ze wzgledu na wzrost kosztéw przestajg by¢ optacalne.
Problemem sq takze ztozone wczesniej oferty kalkulowane po cenach sprzed
wojny, ktére czekajg na rozstrzygniecie.

e Pogarszajgca sie sytuacja finansowa w sektorze budowlanym moze
skutkowaé w dtuzszej perspektywie wzrostem liczby upadtosci, szczegélnie w
odniesieniu do mniejszych podmiotéw, dziatajgcych czesto na niskich
marzach, ktére nie dysponujg dostatecznymi nadwyzkami finansowymi
pozwalajgcymi przetrwaé okres gorszych warunkéw rynkowych.

e Czynnikiem ryzyka (czesciowo takze kosztowym) jest obecnie sytuacja na
rynku materiatéw budowlanych — chodzi nie tylko o dalszy wzrost cen, ale takze
o ewentualne niedobory niektérych materiatéw. Wedtug kwietniowego
Szybkiego Monitoringu NBP, w | kw. 2022 r. 17% firm budowlanych ocenito swoje
zapasy materiatéw joko zbyt mate w stosunku do potrzeb. Czes$¢ firm
budowlanych zabezpiecza sie przed takim ryzykiem (ktére zachwiatoby
ciggtosciq  dziatalnosci  budowlanej) poprzez skupowanie materiatéw
budowlanych i powigkszanie zapasow.

e Czynnikiem ryzyka, ktéry materializuje sie w sektorze budowlanym jest
ewentualne nasilenie odptywu pracownikéw z Ukrainy. Wedtug danych z
kwietniowego badania GUS, 28% firm budowlanych odczuwa odptyw
pracownikéw z Ukrainy, jednak jedynie 7,4% podmiotow okresla go joko powazny.
Jednoczesnie jednak 17,5% firm budowlanych wskazato na odczuwalny naptyw
pracownikéw z Ukrainy, ktéry jednak niemal wszystkie firmy okreslity jako
nieznaczny. Odptyw Ukraincéw z polskiego sektora budowlanego nie jest wiec
jok na razie powaznym problemem, jednak w przypadku przedtuzania sie
konfliktu w Ukrainie moze nastqpi¢ nasilenie odptywu pracownikédw
budowlanych z Polski. Natomiast po zakonczeniu konfliktu zjawisko to moze
dodatkowo sie nasili¢, gdy ukrairiscy pracownicy budowlani zdecydujq sie ha
powrét do ojczyzny w celu jej odbudowy.

e Podobny charakter ma odptyw pracowniké4w z Ukrainy pracujacych w
firmach transportowych, ktére realizujq zlecenia na rzecz firm budowlanych lub
tez kierowcéw zatrudnionych bezposrednio w firmach budowlanych. (wedtug
GUS, w kwietniu 27,4% firm transportowych wskazato na odptyw pracownikéw z
Ukrainy, w tym 9,4% okreslito go jako powazny). Problem ten moze staé sie
szczegdlnie dotkliwy w segmencie budownictwa infrastrukturalnego
(drogowego), gdzie znaczenie sprawnego transportu kruszyw czy piasku ma
kluczowe znaczenie z punktu widzenia ciggtoSci realizacji proceséw
budowlanych. W przypadku firm zajmujacych sie wznoszeniem budynkéw
ewentualne zaktécenia w transporcie mogag mieé nieco mniejsze znaczenie,
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jednak takze nie pozostajqg bez wptywu na sprawnosé realizowanych robét
budowlanych, a co za tym idzie ich efektywnosé kosztowa.

e Czynnikiem ryzyka w sektorze budowlanym jest dalszy wzrost szarej strefy,
czego gtéwnqg przyczynq sq obechie i bedq pozostawaé rosngce koszty
prowadzenia dziatalnosci i rosngce ceny ustug budowlanych. Firmy budowlane
chcaqc zmniejszaé wptyw tych zjawisk na swojq konkurencyjnosé i utrzymacé
swojg pozycje rynkowqg bedq miaty wiekszg sktonno$é do prowadzenia
dziatalnosci w szarej strefie. Z tych samych powoddéw w sektorze oczekiwaé
nalezy wzrostu udziatu pracownikéw budowlanych pracujgcych ,na czarno”
Wzrost znaczenia szarej strefy jest czynnikiem ryzyka szczegdlnie istotnym dla
firm dziatajgcych legalnie, a wiec przede wszystkim dla duzych podmiotéw
(choé nie tylko), ktére z uwagi na skale prowadzenia biznesu i koniecznosé
zachowania petnej przejrzystosci, nie dziatajq zazwyczaj w szarej strefie, a wiec
ich relatywna konkurencyjnos¢ rynkowa pogarsza sie.
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Wskazniki finansowe — PKD 41.20
Wskaznik 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zmiana r/r przychodéw ogétem % -19.8 73 5,0 -70 21 109 35 -36 153
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % -19.4 7.2 59 -74 29 10,8 32 -38 15,0
Stopa zysku brutto % 36 40 52 49 4] 6,0 6,5 70 85
Stopa zysku netto % 29 34 4.4 44 33 53 55 59 75
Zyskownos¢ sprzedazy % 35 46 48 46 4] 59 57 6,4 73
ROA % 31 40 51 48 39 6.4 65 6.6 83
ROE % 8l 101 12,6 10,9 8,6 13,6 14,3 14,9 19.9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 18 18 19 20 20 19 18 20 18
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 13 13 14 14 14 13 13 14 12
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 04 04 05 05 04 04 0.4 05 04
Rotacja zapasow dni 68,6 60]1 55,9 651 644 70 718 76,6 85,6
Cykl naleznosci dni 709 67.0 645 655 654 65,6 65,5 611 66,6
Wspdtczynnik dtugu % 63,0 610 59,0 56,0 54,0 57,0 54,0 56,0 58,0
Naktady inwestycyjne min zt 924 1069 1357 74 833 1049 1092 1106 1456
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 36,0 36,0 410 220 34,0 27,0 27,0 26,0 25,0
Wydajnos¢ pracy min z4/os. 05 05 06 06 06 07 08 08 10
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 76,6 80,2 833 809 838 8438 845 807 829
Liczba przedsiebiorstw 1806 1695 1598 1543 1471 1458 1443 1362 1305
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2021r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 20 37 59 89 129 78 258 422 944
Przychody ze sprzedazy min zt 18 36 55 82 123 169 244 407 925
Stopa zysku brutto % -52 06 23 4] 57 8.0 n2 16,0 24]
Stopa zysku netto % -55 04 19 35 52 73 105 147 224
Zyskownos¢ sprzedazy % -6 -23 05 20 37 58 87 135 223
ROA % -6,6 06 30 55 8] 10,8 14.9 222 36)
ROE % -386 02 52 10,2 15,7 222 317 46,3 75,5
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 14 16 19 23 29 4] 74
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 06 09 " 13 15 19 24 32 55
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 00 0] 02 03 05 07 14 26
Rotacja zapasow dni 0,0 04 28 70 137 225 383 742 2563
Cykl naleznosci dni 48 15,6 271 39] 511 641 795 1026 1487
Wspétczynnik dtugu % 16,0 26,0 34,0 420 50,0 58,0 67,0 76,0 910
Naktady inwestycyjne min zt 00 0,0 0,0 00 0,0 0] 02 05 13
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 10 5,0 10,0 25,0 57,0
Wyddajnos¢ pracy min zi/os. 0 02 03 03 04 06 07 1 19

Zrédto: PONT Info (GUS dila firm pow. 9 zatr.), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakq osiqga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

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

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

udziat przedsigbiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych / liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnosé pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé 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 niniejsze]j publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
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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