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BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE
(PKD 41)

m  Raport przedstawia analize sektora budownictwa mieszkaniowego.
Sektor ten nie jest wprost wyodrebniony w Polskiej Klasyfikaciji
Dziatalnosci, gdyz klasyfikacja ta opiera sie na podziale dziatalnosci od
strony rodzaju produkcji (np. wznoszenie budynkéw, roboty
specjalistyczne), a nie  przedmiotu  produkcji  (budownictwo
mieszkaniowe, przemysfowe, handlowe itd.). Niemniej ze wzgledu na
fakt, ze wiekszos¢ produkcji budowlano-montazowej zwigzanej z budowa
budynkéw mieszkalnych koncentruje sie w dziale PKD 41 ,Roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw” prezentowane w
raporcie wskazniki finansowe odnoszg sie wtasnie do tego dziatu.

m 7 uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci, w sektorze tym
mozna wyrozni¢ dwie grupy firm. Pierwsza grupa, to firmy
deweloperskie (PKD 41.10), ktérych dziatalno$¢ polega na
kompleksowej realizacji inwestycji mieszkaniowych (zakup gruntu,
projekt, budowa, sprzedaz mieszkan). Czes$¢ firm deweloperskich
samodzielnie realizuje prace budowlane — deweloper jest jednoczesnie
generalnym wykonawcg (w czasie prac moze korzysta¢ z ustug
podwykonawcow), natomiast druga czes¢ firm deweloperskich nie
prowadzi samodzielnie prac budowlanych zlecajgc je zewnetrznemu
generalnemu wykonawcy (firmie budowlanej). Druga grupa to firmy
budowlane (PKD 41.20), ktorych dziatalno$¢ polega jedynie na
wznoszeniu budynkéw oraz realizacji innych robot budowlanych z tym
zwigzanych. Do tej grupy zaliczy¢ nalezy duze firmy budowlane, ktoére
najczesciej petnig  role generalnych  wykonawcéw  inwestycji
mieszkaniowych oraz mniejsze podmioty, czesto wyspecjalizowane, ktore
petnig role podwykonawcdw.

m  Firmy dziatajgce w obszarze budownictwa mieszkaniowego
sklasyfikowane sg nie tylko dziale ,Roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkéow (PKD 41)" ale takze w dziale ,Roboty
budowlane specjalistyczne (PKD 43)”". W dwdch wymienionych dziatach
znajduja sie jednak takze podmioty, ktorych dziatalnosé¢ koncentruje sie
poza rynkiem mieszkaniowym (np. budowa budynkéw niemieszkalnych,
prace specjalistyczne w budownictwie infrastrukturalnym). W

szczegolnosci dotyczy to PKD 41.2, gdzie oprocz dziatalnosci polegajacej
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na budowie budynkow mieszkalnych zgrupowana jest takze budowa
budynkow niemieszkalnych (handlowych, biurowych, przemystowych itp.)
m  Biorgc pod uwage warto$¢ produkcji, udzial budownictwa
mieszkaniowego w produkcji budowlano-montazowej wyniost w 2017 r.

ok. 17% i w ciggu ostatnich trzech lat zwiekszyt sie o 5 pkt. proc.

Struktura produkcji budowlano-montazowej (2017)

Wartosé
produkcji

mld zt

Budownictwo (PKD sekcja F) 86,6
Wznoszenie budynkéw (PKD 41) 27,1
Budowa obiektéw inzynieryjnych (PKD 42) 34,6
Roboty specjalistyczne (PKD 43) 25,0
Budynki 43,8
Budynki mieszkalne 14,7
Budynki niemieszkalne 29,1

Zrédto: GUS

m WL 2017 - 2018 wysoka aktywnosé polskiej gospodarki,
w tym korzystna sytuacja na rynku pracy wraz z wysoka
dynamika dochodéw gospodarstw domowych sprzyjata
koniunkturze w budownictwie mieszkaniowym. Utrzymywat sie
silny popyt na mieszkania wynikajacy z strukturalnych potrzeb
mieszkaniowych oraz dodatkowo wspierany przez zakupy mieszkan na
wynajem. Srodowisko niskich stép procentowych sprzyjato popytowi na
kredyt hipoteczny, przy jednoczesnej atrakcyjnosci inwestycji w
mieszkanie wobec niskich stop zwrotu 2z alternatywnych form
oszczedzania / inwestowania dostepnych dla oséb prywatnych.

m  Utrzymywaniu sie wysokiego popytu towarzyszy obecnie wysoka
podaz nowych mieszkan. W 2018 r. oddana zostata do uzytku rekordowa
liczba mieszkan, wynoszaca prawie 185 tys. Aktywnos$¢ deweloperow
oraz nastroje na rynku mieszkaniowym utrzymujg sie na wysokim
poziomie, o czym $wiadczy duza liczba rozpoczynanych budow oraz
wydawanych pozwolen na budowe. Ws$rod podmiotéw z sektora
budowlanego utrzymujg sie dobre nastroje — wskazniki koniunktury
ksztattujg sie na poziomach najwyzszych od 2008 r.

m  Popyt przewyzszajacy podaz w potaczeniu z czynnikami
kosztowymi poskutkowat silniejszym impulsem wzrostu cen
W Il i Il kw. 2018 r. wzrost cen mieszkan przyspieszyt do ok.
7% r/r, po okresie bardzo umiarkowanego wzrostu w l. 2012-
17. Jednoczesnie wedtug NBP nie obserwuje sie obecnie oddziatywania

popytu spekulacyjnego — nie wida¢ nasilonych oczekiwan na duzy wzrost



cen w przysztosci. Zaznaczy¢ tez nalezy, ze obecnie na rynek
mieszkaniowy oddziatujg, ktére zmniejszajg prawdopodobienstwo
powtorki scenariusza spirali cenowej na rynku nieruchomosci
zakonczonego kryzysem 2008 r. Wsrdd nich wskazaé nalezy mniejszy
stopien finansowania zakupéw mieszkan kredytem, m.in. w wyniku
ostrzejszej polityce kredytowej bankéw w nastepstwie wprowadzonych
po kryzysie regulacji nadzorczych. W rezultacie dynamika akgji
kredytowej w porownaniu z poprzednig fazg ekspansji (z lat 2006-08),
jest o wiele nizsza, a wysoki popyt na mieszkania w znacznym stopniu
finansowany jest ze $rodkow wiasnych nabywcow.

® Pomimo bardzo dobrej koniunktury w budownictwie w
2018 r. sytuacja finansowa przedsiebiorstw dziatajacych na
rynku mieszkaniowym jest zréznicowana. Wyraznie lepsze
wyniki finansowe cechuja obecnie firmy deweloperskie (PKD
41.10), natomiast zdecydowanie stabsze - wykonawcéw
robét budowlanych (PKD 41.20).

m  Przy korzystnej koniunkturze w sektorze z dynamicznym
wzrostem produkcji budowlanej, duza liczba sprzedawanych
mieszkan sprzyjajaca wzrostowi przychodéow przedsiebiorstw
czynnikiem roéznicujacym wyniki firm jest zdolnosé¢ do
sprostania rosnacej presji kosztowej, wynikajacej m.in. z
trudnej sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu cen materiatow
budowalnych. Te czynniki silniej negatywnie wplywaja na
firmy budowlane (PKD 41.20). Decyduje o tym m.in. wieksza
konkurencja w sektorze budowlanym i stabsza pozycja firm
budowlanych w relacji z deweloperami. Firmy deweloperskie,
zarzadzajac caloscia procesu inwestycyjnego oraz posiadajac
bezposrednie relacje z klientami maja tez wieksza zdolnosé
do rekompensowania wyzszych kosztow wzrostem cen
mieszkan, co daje wieksze mozliwosci utrzymania wyzszych
marz.

m W Srednio- i dlugookresowej perspektywie czynnikami
decydujacymi o popycie na mieszkania jest stopien
zabezpieczenia potrzeb mieszkaniowych spoteczenstwa i
tendencje demograficzne. Dtugookresowo popyt na
mieszkania w Polsce powinien nadal rosnaé z uwagi na
istotny deficyt zasob6w mieszkaniowych. Polska znajduje sie na
przedostatnim miejscu wsrod krajéow UE pod wzgledem liczby mieszkan
w przeliczeniu na 1000 mieszkancow. Doréwnanie pod tym wzgledem do
$redniej unijnej wymagatoby wybudowania ponad 3 min mieszkan.
Jednoczesnie niekorzystna sytuacja demograficzna oraz przewidywane

migracje wewnetrzne skutkujg prognozami odptywu netto mieszkancow z



wiekszosci miast, co rodzi diugookresowe ryzyka dla branzy, w
szczegolnosci na wybranych rynkach lokalnych. Na podstawie tego
kryterium w relatywnie korzystniejszej sytuacji znajdujg sie Warszawa,
Krakow, Gdansk, Wroctaw i Rzeszow, nieliczne z miast, w ktérych
przewiduje sie przyrost netto mieszkancéw w perspektywie 2030 r.

m W perspektywie kréotkookresowej najistotniejszymi
czynnikami ksztattujacymi koniunkture w sektorze
mieszkaniowym sa: popyt na mieszkania zwigzany ze stanem
koniunktury gospodarczej i sytuacja na rynku pracy;
dostepnosé finansowania oraz poziom stép procentowych
(koszt kredytu, atrakcyjnosé inwestycji w mieszkania).

m  Szczyt cyklu  koniunktury sektor mieszkaniowy ma @ juz
prawdopodobnie za sobg. Przy oczekiwanym osfabieniu aktywnosci
polskiej gospodarki w I. 2019-20 nastgpi spowolnienie produkcji
budowlano-montazowej w stosunku do jej rekordowej dynamiki z I. 2017-
18 r. Mimo to, jesli zgodnie z naszym bazowym scenariuszem w
l. 2019-20, PKB bedzie rést w solidnym tempie 4% w 2019 r. i
3,6% w 2020 r., stworzy dogodne warunki do dalszego
stabilnego rozwoju sektora mieszkaniowego. Stabilizacja na
rynku pracy, solidny wzrost dochodu gospodarstw domowych powinien
nadal wspiera¢ popyt na mieszkania.

® Pomimo oczekiwanego w bazowym  scenariuszu
wyhamowania aktywnosci gospodarki, przewidujemy
utrzymanie wysokiej dynamiki ptac w gospodarce, co
oznacza, ze przedsigbiorstwa dziatajace na rynku
mieszkaniowym nadal mierzy¢ sie beda z istotna presja
kosztowa. Ze wzgledu na ograniczona podaz pracownikoéw,
ostabienie popytu na prace w warunkach wolniejszego
wzrostu nie bedzie dostatecznie silne by wyraznie ograniczyé
stosunkowo wysoka dynamike ptac w gospodarce, w tym w
sektorze budowalnym. Ten problem moze sie jeszcze zaostrzy¢ po
planowanym od 2020 r., cze$ciowym otwarciu rynku niemieckiego na
fachowcéw z Ukrainy. Ryzyka kosztowe sg szczegolnie wazne dla
mniejszych firm, w przypadku ktérych dalszy wzrost kosztéw dziatalnosci
w kolejnych kwartatach moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na sytuacje
finansowq. Aktualna sytuacja w sektorze rodzi zagrozenie wzrostu liczby
niewypfacalnosci i upadtosci, ale narazone sg na nig przede wszystkim
przedsiebiorstwa budowlane z (PKD 41.2).

m  Stopy procentowe NBP w 2019 r. pozostawac bedg stabilne, ale od
2020 r. prawdopodobienstwo wzrostu stop procentowych w naszym
bazowym scenariuszu rosnie, cho¢ skala zmian stép nie powinna by¢

bardzo duza (ok. 1 pkt. proc. w perspektywie do 2021 r.). Stabilny niski



poziom stop procentowych w najblizszych kwartatach bedzie czynnikiem
sprzyjajacym popytowi na mieszkania.

m  Aktualne uwarunkowanie rynkowe sprawiaja, ze
perspektywy podmiotow dziatajacych w sektorze
mieszkaniowym sa zréznicowane. W scenariuszu jedynie
ograniczonego spowolnienia aktywnosci gospodarki, branza
deweloperska (PKD 41.1), powinna utrzymaé dobre wyniki
finansowe, czynnikiem stanowiacym bufor bezpieczenstwa sa
notowane obecnie wysokie marze realizowane przez
deweloperow. Natomiast znacznie wyzszy poziom ryzyka
cechuje firmy budowlane (PKD 41.2). W przypadku tych
przedsiebiorstw istnieje zagrozenie, ze negatywne zjawiska,
przede wszystkim kosztowe, przy juz obecnie niskich
wynikach finansowych, moga skutkowaé nasileniem
probleméw finansowych i wzrostem upadiosci firm
budowlanych.

m  Rynek mieszkaniowy i zwiazany z nim segment sektora
budowlanego sa bardzo wrazliwe na zmiany koniunktury
makroekonomicznej (branza wysoce procykliczna). Dlatego
cho¢ w bazowym scenariuszu przewidywane jest jedynie
ograniczone obnizenie dynamiki PKB, niemniej wystepuje
wiele czynnikéw ryzyka, giéwnie o charakterze globalnym,
ktore moga poskutkowaé silniejszym od zaktadanego
ochtodzeniem koniunktury gospodarczej w Polsce. Sg to m.in.:
protekcjonizm w handlu miedzynarodowym, ryzyko nieuporzadkowanego
Brexitu, ryzyko polityczne w UE, ryzyko dot. rynkéw wschodzacych.
Materializacja tych ryzyk, skutkujaca silniejszym ostabieniem krajowej
koniunktury gospodarczej, w pofaczeniu z pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy, doprowadzitaby do silnego ostabienia popytu na rynku
mieszkaniowym i pogorszenia sytuacji finansowej branzy deweloperskiej
i budowlanej. Prawdopodobienstwo takiego alternatywnego scenariusza

jest jednak obecnie ograniczone.

Sytuacja biezaca
m  Na rynku mieszkaniowym w 2018 r. utrzymywata sie bardzo dobra

koniunktura. Wedtug danych GUS, w 2018 r. oddano do uzytkowania
prawie 185 tys. mieszkan (+3,6% r/r), z czego prawie 112 tys. (+6,2%
r/r) to mieszkania deweloperskie przeznaczone na sprzedaz lub
wynajem. Na koniec roku w budowie pozostawato prawie 222 tys.
mieszkan (+7,7% r/r), z czego 132 tys. to mieszkania deweloperskie.

m Wysokiej aktywnosci na rynku mieszkaniowym spodziewa¢ sie

nalezy takze w 2019 r., na co wskazuje zaréwno wspomniana wysoka



liczba mieszkan w budowie, jak i dynamiczny wzrost liczby wydanych
pozwolen na budowe. W 2018 r. wydano ponad 257 tys. pozwolen, z
czego 160 tys. dla mieszkan deweloperskich. W stosunku do roku
poprzedniego liczba pozwolen ogétem wzrosta o 2,7%. Liczba pozwolen
jest dobrym miernikiem oceny przez deweloperow perspektyw
ksztattowania sie popytu na nowe mieszkania w okresie 12-18 miesiecy —
aktualnie, mimo wielu probleméw i ryzyk na rynku mieszkaniowym, ocena
ta wcigz pozostaje optymistyczna.

m  Mimo dobrych danych rocznych nalezy podkresli¢, ze w drugiej
potowie 2018 r. na rynku mieszkaniowym widoczne byto spowolnienie
dotychczasowego tempa wzrostu powyzszych wskaznikéw, co moze
wskazywa¢, ze szczyt cyklu inwestycyjnego na rynku mieszkaniowym

przypadt na przetom lat 2017/18.
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m  Dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym jest pochodng
oddziatywania  kilku  pozytywnych  czynnikbw o  charakterze
makroekonomicznym - silnej aktywnosci polskiej gospodarki, dobrej
sytuacji na rynku pracy (stopa bezrobocia najnizsza od poczatku
transformacji) i zwiazanego z tym wzrostu dochodow ludnosci.
Dodatkowo, utrzymujgce sie niskie stopy procentowe zwiekszajg
dostepnos$¢ finansowania zakupéw mieszkan za posrednictwem
kredytow oraz zwiekszajg atrakcyjnos¢ lokowania $rodkéw na rynku
mieszkaniowym w stosunku do alternatywnych form oszczedzania /
inwestowania.

m  Szacuje sie, ze $rednia roczna stopa zwrotu z inwestycji w
mieszkanie na wynajem, uwzgledniajgca tylko przychody z tytutu
czynszu, wynosi od 5% do nawet 8% (w zaleznosci od lokalizacji).
Jednoczesnie relacja kosztéw obstugi kredytu mieszkaniowego do
czynszu najmu nadal umozliwia finansowanie kosztow kredytu
przychodami z najmu. Opfacalnos¢ najmu jest wiec nadal wysoka. Wg

szacunkow NBP stopa zwrotu z inwestycji mieszkaniowej jest obecnie o



ponad 5 pkt. proc. wyzsza od stopy zwrotu z depozytow dla gospodarstw
domowych i 3,5 pkt. proc. wyzsza od stopy zwrotu w obligacje 10-letnie
(bez uwzglednienia wysokich kosztow transakcyjnych na rynku
mieszkaniowym). Inwestycja w mieszkanie jest wiec nadal postrzegana
jako atrakcyjna, mimo niskiej ptynnosci (dfugi okres wychodzenia z

inwestycji) oraz obowigzujgcych zasad ochrony lokatoréw.

Srednie stawki czynszu najmu Optacalno$é najmu mieszkania (réznice w
stopach zwrotu)
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m  Srednie stawki czynszu na rynku wynajmu mieszkaniowego od
diuzszego czasu systematycznie rosng. Najwyzsze stawki utrzymujg sie
w Warszawie i tu ich wzrost w ostatnim czasie jest najwyrazniejszy. W 6
duzych miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, tédz, Poznan, Wroctaw)
srednie stawki najmu sg wyraznie nizsze niz w stolicy i w pofowie
2018 r., ale takze tutaj widoczna jest wyrazna tendencja wzrostowa.
Najnizsze stawki czynszu, ale takze cechujgce sie tendencjg wzrostowa,
notowane sg w 10 mniejszych miastach (Biatystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona
Gora).

m  Cho¢ liczba sprzedanych przez deweloperéw mieszkan w 2018 r.
rosta wolniej niz rok wczesniej, to popyt na mieszkania wcigz utrzymuje
sie na wysokim poziomie, przy czym lepiej sprzedajg sie mieszkania o
mniejszym metrazu. Wediug badan NBP, w Il kw. 2018 r. na pierwotnym
rynku mieszkaniowym wystepowat ok. 20-procentowy deficyt mieszkan o
powierzchni ponizej 50 m?, przy podobnej nadwyzce mieszkan powyzej
tego metrazu. Mate mieszkania sg bardziej dostepne cenowo i sag
czesciej poszukiwane przez wynajmujacych. Ten ostatni aspekt jest
szczegolnie wazny, poniewaz w ostatnim okresie zwieksza sie udziat
zakupow mieszkan w celach inwestycyjnych (na wynajem).

m Wspomniany niski poziom stép procentowych, oprécz zwiekszenia
atrakcyjnosci inwestycyjnej mieszkan, wptywa ponadto na zdolno$¢
kredytowa osdb kupujacych mieszkania. Wedtug danych NBP, wartos¢
nowych kredytow mieszkaniowych w ztotych wyniosta w Il kw. 2018 r.



13 mld zt i byta wyzsza o 1,7% w stosunku do poprzedniego kwartatu
oraz o 10,4% wobec analogicznego kwartatu 2017 r. Banki odnotowaty w
2018 r. solidny popyt na kredyty mieszkaniowe, czego konsekwencja jest
wzrost udziatu kredytéw w finansowaniu zakupow mieszkan — w Il kw.
2018 r. wyniost on 38% wobec 35% w Il kw. 2018 r. oraz 30% w Il kw.
2017 r. Mimo wzrostu udziatu kredytéw, na rynku mieszkaniowym nadal
przewazajg zakupy ze $rodkow wiasnych. Wedtug szacunkoéw NBP,
relacja kosztow obstugi kredytu mieszkaniowego do czynszu najmu nadal
umozliwia finansowanie kosztow kredytu przychodami z najmu.

m  Utrzymujacy sie wysoki popyt na ustugi budowlane i mieszkania jest
gtéwng przyczyng dobrego klimatu koniunktury w sektorze budowlanym.
Syntetyczny Wskaznik Koniunktury Gospodarczej przyjmuje aktualnie
dla sektora budowlanego wartosci najwyzsze od 2008 r. Wartos¢ tego
wskaznika dla budownictwa jest tez obecnie wyraznie wyzsza niz dla
gospodarki ogotem.

m  Korzystnie ksztattuje sie takze w sektorze budowlanym Wskaznik
Ufnosci, ktory pozwala oceni¢ perspektywy sektora. Wskaznik ten
zbudowany jest na podstawie ocen biezacego portfela zamowien oraz
przewidywanych przez przedsiebiorcéw zmian zatrudnienia. Dodatnia
wartos¢ Wskaznika Ufnosci wskazuje, ze znajduje sie on powyzej
diugookresowej s$redniej. Aktualnie Wskaznik Ufnosci w sektorze

budowlanym jest najwyzszy od marca 2008 r.

Syntetyczny wskaznik koniunktury w Wskaznik ufnos$ci, wskaznik biezacych zaméwien
budownictwie i gospodarce ogétem i przewidywanego zatrudnienia w budownictwie
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Wyniki finansowe

m W sektorze budownictwa mieszkaniowego funkcjonujg dwie grupy
podmiotéw — firmy deweloperskie (PKD 41.10) oraz firmy budowlane
(PKD 41.20). Z uwagi na istotne roznice pomiedzy biezgcag sytuacja
deweloperow i firm budowlanych, wyniki finansowe zaprezentowane

zostaty w podziale na te dwie grupy.



B A N K
Dziatalno$é deweloperska (PKD 41.10)
m  Przychody w dziatalnosci deweloperskiej cechuje duza zmiennos¢ —
w 2015 r. miat miejsce skokowy wzrost przychodéw i od tego czasu
roczna wartos¢ przychoddéw w branzy wynosi 11-12 mld zt. Aktualnie w
dziatalnosci deweloperskiej utrzymuje sie tendencja wzrostowa — w | pot.
2018 r. przychody byly o ponad 10% wyzsze niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. W | pot. 2018 r. wzrost kosztow dziatalnosci
utrzymywat sie na podobnym poziomie.
Przychody i koszty - deweloperzy Wzrost przychodow i kosztéw — deweloperzy
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m  Dziatalnos¢ deweloperska charakteryzuje sie relatywnie wysoka
rentownosciag. W . 2016-17 wskazniki rentownosci brutto i netto
wynosity ok. 7-8%. W | pot. 2018 r. rentownos$¢ jeszcze sie poprawita —
stopa zysku brutto wyniosta 11,5%, a stopa zysku netto 9,7%. Poprawie
ulegly takze wskazniki rentownosci kapitatu wfasnego i rentownosci
aktywoéw. Poprawa wskaznikéw efektywnosciowych jest efektem
utrzymywania sie wysokiego popytu na mieszkania, co powoduje wzrost
cen na rynku mieszkaniowym. Wzrost cen rekompensuje obecnie
deweloperom wyzsze koszty realizacji inwestycji.
Stopa zysku brutto i netto - deweloperzy ROE i ROA - deweloperzy
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m  Dobrg sytuacje finansowg deweloperéw potwierdza analiza struktury
ceny m. kw. mieszkania w najwiekszych polskich miastach. Mimo
wzrostu kosztow realizacji inwestycji mieszkaniowych - przede

wszystkim dotyczy to wzrostu kosztow zakupu gruntéw oraz wzrostu



kosztow budowy - zysk deweloperski zawarty w cenie mieszkan
pozostaje wysoki. W Il kw. 2018 r. szczegdlnie widoczne byto to w

Warszawie, Gdansku i todzi.

Warszawa - szacunkowa struktura ceny netto m. Krakéw - szacunkowa struktura ceny netto m.
kw. mieszkania na rynku pierwotnym kw. mieszkania na rynku pierwotnym
8000 [ T BO00 oo
L 1 ||| | O T ——— 7000 - - -
6000 ID I | 8000 I l [ m!
5000 : 5000 “
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
> AR = st
5 8 8 2 ©r ¢ 2 ¥ 2 2 & e 5 8 8 ¢ £ ¥ 2 ¥ 2 2 & ¢
R 8 8 R R R R R R R R R R 8 R R R R R R R R R R
Mziemia + zagosp terenu  Mprojekt W koszty budowy Bzemia + zagosp terenu Mprojekt ¥ koszty budowy
Wkoszt kredytu Hkoszty ogéine Mzysk deweloperski W koszt kredytu ¥ koszty ogdine Hzysk deweloperski
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL
Gdansk - szacunkowa struktura ceny netto m. kw. Poznan - szacunkowa struktura ceny netto m. kw.
mieszkania na rynku pierwotnym mieszkania na rynku pierwotnym

3000 3000
2000 2000
1000 ? 1000 m

> it . A m
5 2 2 2 r N9 2 x v o ~ o 5 8 8§ £ e ies:t
R R ERRRERERRRE RE 888 RRRREREG

Mziemia + zagosp.terenu  Mprojekt ¥ koszty budowy WZiemia + zagosp.terenu  Mproekt » koszty budowy
Wkoszt kredytu Wkoszty ogdine Wzysk deweloperski W koszt kredytu ukoszty ogdine B zysk dewelopersii
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL
Wroctaw - szacunkowa struktura ceny netto m. todz - szacunkowa struktura ceny netto m. kw.
kw. mieszkania na rynku pierwotnym mieszkania na rynku pierwotnym
5000 - == o e e e e
= i aini Il
5000 5 -- 4000
| i = i
4000 2000
3000 2500
2000
2000 1500
1000
1000 L
500 "

., I “““I o LT L L
E 8 8 2 £ & 2 3 2 g & @ 5 8 8 2 ¥ ¢ 2 ¥ 2 2 & @
" 8 " R A A A8 AR AA S 8 8 8 8 AR &8 8RS

Mziemia + zagosp terenu  Mprojekt ¥ koszty budowy Bziemia + zagospterenu  Mprojekt ¥ koszty budowy

mkoszt kredytu wkoszty ogdlne mzysk deweloperski ™ koszt kredytu w koszty ogdine m zysk deweloperski

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS/JLL

m  Gfowng pozycje kosztowg w dziatalnosci deweloperskiej stanowig

ustugi obce, czyli przede wszystkim ustugi firm budowlanych, ktore na



zlecenie deweloperéw realizujg inwestycje mieszkaniowe. Istotne sag
takze koszty materiatow, ktére w ostatnim czasie rosng najszybciej — sg
to takze materiaty budowlane, poniewaz niektore firmy deweloperskie

samodzielnie realizujg cze$¢ prac budowlanych.

Struktura kosztéw - deweloperzy Tempo wzrostu kosztéw - deweloperzy
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Firmy budowlane (PKD 41.20)

®  Przychody firm budowlanych zajmujacych sie budowa budynkow
wyniosty w 2017 r. prawie 50 mld zt i sg one zdecydowanie wyzsze niz
przychody w branzy deweloperskiej. Pamieta¢ jednak nalezy, ze
produkcja budowlano-montazowa zwigzana z budowg budynkow
mieszkalnych stanowi jedynie ok. 1/3 wartosci produkcji budowlano-
montazowej w segmencie budownictwa budynkéw. Pozostata czesc
przypada na budynki niemieszkalne (biurowe, hotelowe, handlowe,
przemystowe itd.).

m W | pot. 2018 r. przychody w budownictwie budynkéw wzrosty
wyraznie — o prawie 11% r/r. Wzrost przychodow jest z jednej strony
pochodng utrzymujgcego sie wysokiego popytu na ustugi budowlane, a z
drugiej wynika ze wzrostu cen. Rok 2018 przynidst wyrazny wzrost cen
robét budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw - przez
pierwsze 11 miesiecy roku ceny wzrosty o 3,0% r/r. wobec wzrostu o
0,7% r/r w 2017 r. Wzrost cen w 2018 r. zwigzany jest z wysokim
popytem na mieszkania, ale takze z rosngcymi kosztami budowy, ktore
firmy budowlane muszg rekompensowa¢ wyzszymi cenami. We
wczesniejszych latach tendencje cenowe nie byty korzystne z punktu
widzenia firm budowlanych. W |. 2009-2016 ceny produkcji budowlano-
montazowej zwigzanej ze wznoszeniem budynkow systematycznie
spadaly (z wyjatkiem 2011 r., kiedy wzrosty o 0,9%).

m  Z uwagi na sytuacje na rynku pracy (niskie bezrobocie, ktore
utrzyma sie w perspektywie co najmniej dwéch lat oraz coraz

powszechniej deklarowany deficyt pracownikow budowlanych), nalezy



podkresli¢ istotne ryzyko dalszego wzrostu kosztow w budownictwie
mieszkaniowym, co w kolejnych kwartatach moze negatywnie wptywac
na sytuacje finansowg firm budowlanych. Dotyczy to w najwiekszym
stopniu matych firm budowlanych, ktore nie dysponuja wystarczajgcymi
rezerwami ptynnosci pozwalajgcymi na niezaktocone funkcjonowanie w
warunkach szybko rosngcych kosztéw. Mate firmy dziatajg czesto jako
podwykonawcy duzych podmiotow i majg stabg pozycje przetargowa, co

uniemozliwia im petne przerzucenie kosztéw na finalnych odbiorcow ich

ustug.
Przychody i koszty — firmy budowlane Wzrost przychodéw i kosztéw — firmy budowlane
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m  Efektem tych zjawisk jest stopniowe pogarszanie sie wskaznikow
efektywnosciowych w omawianym segmencie budownictwa. W I. 2015-
17 wskazniki rentownosci systematycznie obnizaty sie i w | pot. 2018 r.
ta niekorzystna tendencja sie utrzymata — rentownos$¢ brutto i netto, a
takze wskazniki rentownosci kapitatu i aktywow byty nizsze niz w tym
samym okresie poprzedniego roku. Rentownos$¢ w sektorze budownictwa

budynkoéw jest wyraznie nizsza niz w branzy deweloperskiej.

Stopa zysku brutto i netto - firmy budowlane ROE i ROA - firmy budowlane
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m  Giowng pozycje kosztow w budownictwie stanowig koszty ustug
obcych, ktore w tym wypadku sa gtownie ustugami innych firm
budowlanych (najczesciej specjalistycznych) realizujgcych  prace

budowlane w charakterze podwykonawcoéw. Istotng pozycje kosztow



(prawie 25%) stanowig takze koszty materiatow budowlanych. W
ostatnim czasie wyraznie widoczny jest wzrost dynamiki kosztéw
materiatléw, wynagrodzen oraz usfug obcych (de facto rowniez
zwigzanych ze wzrostem kosztow materialéw i wynagrodzen u
podwykonawcow). W naszej ocenie, tendencje podwyzszonej dynamiki

kosztéw pracy bedzie beda w najblizszych kwartatach kontynuowane.

Struktura kosztéw - firmy budowlane Tempo wzrostu kosztéw - firmy budowlane
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m  Wozrost presji kosztowej w budownictwie mieszkaniowym
potwierdzajg dane NBP na temat przecietnego kosztu budowy m. kw.
powierzchni uzytkowej mieszkania. Wyrazne przyspieszenie wzrostu
kosztéow budowy widoczne jest od poczatku 2017 r. Wtedy réwniez
wyraznie wzrosto tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze budowlanym,
co potwierdza teze, ze koszty pracy sg obecnie gféwnym czynnikiem
kosztotworczym w budownictwie mieszkaniowym. Wozrost pftac w

budownictwie jest obecnie wyraznie wyzszy niz w gospodarce ogotem.

Przecietny koszt budowy m.kw. powierzchni Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
uzytkowej budynku mieszkalnego budowlanym i gospodarce ogétem
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Zroéznicowanie regionalne
m  Produkcja budowlano-montazowa jest istotnie zroznicowana
regionalnie. Zdecydowanie najwiekszg warto$¢ osigga w wojewodztwie

mazowieckim (w 2017 r. prawie 22 mld z). Wartos¢ produkcji



budowlano-montazowej w kolejnych pod tym wzgledem wojewdédztwach
jest ponad dwukrotnie nizsza. Najgorzej pod tym wzgledem wypada
wojewoédztwie lubuskie, gdzie produkcja budowlano-montazowa w
2017 r. wyniosta 1,1 mld zt. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze prezentowane
dane odnoszag sie do siedzib przedsiebiorstw, a nie do rzeczywistego

miejsca realizacji robot budowlanych.

Produkcja budowlano-montazowa w wojewédztwach (2017)
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Udziat budynkéw mieszkalnych w wartosci produkcji budowlano-

montazowej w wojewodztwach (2017)
Udziat budynkéw Udziat budynkéw

mieszkalnych w produkcji mieszkalnych w budowie
budowlano-montazowej budynkéw
Podlaskie 32,3% 56,0%
Warminsko-mazurskie 24,4% 38,7%
Matopolskie 22,5% 38,9%
Pomorskie 21,7% 40,2%
Lubelskie 20,4% 41,0%
Lubuskie 19,6% 34,9%
Zachodnio-pomorskie 19,0% 42,0%
Kujawsko-pomorskie 17,8% 34,6%
Podkarpackie 16,5% 27.2%
Swietokrzyskie 16,5% 31,5%
Mazowieckie 15,1% 31.5%
todzkie 14,4% 26,6%
Wielkopolskie 13,8% 26,1%
Dolnoslgskie 13,6% 37,6%
Opolskie 13,5% 21,0%
Slgskie 12,7% 28,6%
Zrédio: GUS



m Pod wzgledem wartosci produkcji budowlano-montazowej w
odniesieniu do budowy budynkéw oraz budynkéw mieszkalnych réowniez
na pierwszym miejscu znalazto sie wojewodztwo mazowieckie. Jednak
udziat budynkéw mieszkalnych w produkcji budowlano-montazowej
realizowanej przez firmy z wojewddztwa mazowieckiego jest stosunkowo
niski (15,1%). Jest to zrozumiate, poniewaz tu zarejestrowane sg firmy
realizujgce np. w cafej Polsce inwestycje infrastrukturalne. Pod
wzgledem udziatu budynkow mieszkalnych w wartosci produkcji
budowlano-montazowej przoduje wojewddztwo podlaskie, gdzie prawie
1/3 wartosci realizowanej produkcji przypada wtasnie na ten rodzaj
obiektow. Pod wzgledem wielkosci rynku mieszkaniowego, ws$rod
polskich miast bezkonkurencyjna jest Warszawa, gdzie w 2017 r. oddano
do uzytkowania ponad 20,3 tys. mieszkan. W drugim pod tym wzgledem
Krakowie oddano w tym samym czasie nieco ponad 11 tys. mieszkan, a

w trzecim Wroctawiu niecate 9 tys.

Mieszkania oddane do uzytkowania w wybranych miastach

Udziat mieszkan

Liczba Liczba mieszkan Mieszkania -
mieszkan/1000  oddanych do oddane/1000  2realizowanych
mieszkancow uzytkowania mieszkancow dewz:::zeréw
(2016) (2017) (2017) (2017)
Biatystok 432 2033 6,8 87,2%
Bydgoszcz 421 1432 4.1 64,4%
Gdansk 466 6 442 13,9 92,8%
Gorzow Wikp. 419 503 4.1 67,2%
Katowice 479 1642 55 80,7%
Kielce 423 609 3,1 65,5%
Krakow 482 11 044 14,4 90,6%
Lublin 439 2716 8,0 73,4%
todz 508 2520 3,6 70,0%
Olsztyn 443 847 4,9 90,4%
Opole 439 616 4,8 59,9%
Poznan 470 4069 7.5 87,3%
Rzeszow 409 2599 13,7 64,4%
Szczecin 433 2661 6,6 82,4%
Torun 437 1214 6,0 75,1%
Warszawa 532 20 331 1.6 87.4%
Wroctaw 488 8844 13,9 90,3%
Zielona Géra 421 1 486 10,6 85,7%

Zrédlo: Urzad Statystyczny w Lublinie

m  Warszawa, todz, Krakéw, Wroctaw i Katowice to miasta, w ktorych
zasoby mieszkaniowe w przeliczeniu na 1000 mieszkancéw sa
najwieksze. Na drugim biegunie lokujg sie takie miasta jak Rzeszow czy
Gorzéow Wikp.



m  Po uwzglednieniu wielkosci rynkow w poszczegdlnych miastach,
najwiecej mieszkan oddanych do uzytku byto w Krakowie, Wroctawiu,
Gdansku i Rzeszowie — ok. 14 mieszkan na 1000 mieszkancow. Dla
porownania w Kielcach czy todzi oddano w tym samym czasie ok. 4
mieszkan na 1000 mieszkancow.

m  Rynki poszczegolnych miast sg zréznicowane réwniez pod wzgledem
udziatu deweloperéw. W niektorych miastach (m.in. Gdansk, Krakéw,
Wroctaw) rynek mieszkaniowy jest zdominowany przez firmy budujgce
mieszkania na sprzedaz lub wynajem — udziat tego typu budownictwa
wynosi tam ok. 90%. W innych miastach (m.in. Rzeszow, Bydgoszcz,
Kielce) budownictwo deweloperskie ma zaledwie nieco ponad 60%

udziatu w rynku mieszkaniowym.

Ceny nieruchomosci

m W latach 2015-17 ceny na rynku mieszkaniowym rosty relatywnie
wolno, szczegodlnie jesli poréwnac ten wzrost do lat 2007-2010, kiedy to
cena m? powierzchni mieszkalnej rosta bardzo dynamicznie osiggajac
rekordowe tempo (25-30%) na przetomie lat 2008/09. W Il i lll kw.
2018 r. nastgpito jednak spore przyspieszenie dynamiki cen na rynku
mieszkaniowym wzrosto wyraznie w Il kw. 2018 r. W obu kwartatach
tempo wzrostu cen nieruchomosci wyniosto 7% r/r. W tym samym czasie

inflacja ksztattowata sie na poziomie zdecydowanie nizszym — ok. 2%.

Kwartalne tempo zmian cen na rynku mieszkaniowym
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m Wedtug danych NBP, aktualny wzrost cen na rynku mieszkaniowym

spowodowany jest w duzej mierze zmiang struktury sprzedazy -



zwieksza sie liczba sprzedawanych wiekszych i bardziej atrakcyjnych
mieszkan (a wiec z definicji drozszych), a maleje sprzedaz mieszkan
tanszych, co moze by¢ efektem zakonczenia rzgdowego programu MdM,
ktory kreowat popyt gtdownie w segmencie najtanszych lokali. W ocenie
NBP obecnie nie wida¢ na rynku mieszkaniowym oddziatywania popytu
spekulacyjnego

m  Aktualnie utrzymuje sie niewielka roznica pomiedzy cenami
ofertowymi a transakcyjnymi, co oznacza, ze pozycja rynkowa
sprzedawcow (deweloperéw) wcigz jest lepsza niz pozycja rynkowa
nabywcéw mieszkan. Wzrost cen na rynku mieszkaniowym poczawszy od
II' kw. 2018 r., gdyby byt kontynuowany moze sygnalizowaé¢ ryzyko
nadchodzacego przegrzania rynku nieruchomosci. Niska dynamika cen
na rynku mieszkan stanowita dotychczas istotng roznice pomiedzy
boomem mieszkaniowym z lat 2007-2009, a obecnym okresem bardzo
dobrej koniunktury rynkowej. Gwattowny wzrost cen znamionowat
wowczas powazne ryzyko przegrzania koniunktury, ktore to ryzyko
rzeczywiscie sie zrealizowato. Efektem byt kryzys na rynku
mieszkaniowym — istotne ograniczenie popytu na mieszkania i znaczacy
skokowy spadek cen (dochodzacy do 15% w 2011 r.). W przypadku
dalszego wzrostu cen na rynku mieszkaniowym w 2019 r., ryzyko

wystagpienia podobnego scenariusza nalezatoby uzna¢ za rosnace.

Ceny transakcyjne mieszkan w duzych miastach (rynek pierwotny)
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m  Ceny mieszkan w Polsce sg mocno zréznicowane regionalnie —
zdecydowanie najwiecej za m? wynoszg w Warszawie — rynek stoteczny

wyraznie wyroznia sie pod tym wzgledem na tle innych duzych miast.



Wedtug danych NBP, w Il kw. 2018 r. érednia cena transakcyjna m?
mieszkania na rynku pierwotnym wynosita w Warszawie 8560 zt, podczas
gdy na kolejnym pod tym wzgledem rynku gdanskim ceny byty o ponad
1300 zt nizsze. W ciggu ostatniego roku (Ill kw. 2017 r. — Il kw. 2018 r.)
ceny mieszkan najszybciej rosty w Warszawie (9,5%) oraz todzi (9,0%).
Zdecydowanie najwolniejsze tempo wzrostu cen odnotowane natomiast
zostato w Krakowie (1,5%).

m  Ceny mieszkan w mniejszych miastach sg nieco nizsze niz w
najwiekszych aglomeracjach, cho¢ z drugiej strony w Il kw. 2018 r.
poziomy cen w mniejszych miastach nie odbiegat znaczaco od cen w
takich duzych miastach jak todz czy Katowice.

m  Sposrod szesciu analizowanych mniejszych miast, w Il kw. 2018 r.
najwyzsza cena m? mieszkania na rynku pierwotnym odnotowana zostata
w Lublinie, gdzie wyniosta 5479 zi. Ceny mieszkan w Bydgoszczy,
Olsztynie i Rzeszowie nie odbiegajg znaczaco od tego poziomu,
natomiast wyraznie nizsze notowane sg w Opolu i Kielcach.

m W okresie od Il kw. 2017 r. do lll kw. 2018 r. najszybciej wzrosty
ceny w Olsztynie (8,0%) oraz w Rzeszowie (7,2%), natomiast najmniejszy

wzrost odnotowany zostat w Bydgoszczy (1,2%).

Ceny transakcyjne mieszkah w mniejszych miastach (rynek pierwotny)
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Perspektywy — czynniki ryzyka — czynniki sukcesu

Perspektywy dtugoterminowe
m W srednio- i dlugookresowej perspektywie czynnikami decydujgcymi
o popycie na mieszkania jest stopien zabezpieczenia potrzeb

mieszkaniowych spoteczenstwa i tendencje demograficzne.



Dtugookresowo popyt na mieszkania w Polsce powinien nadal rosnag¢ z
uwagi na istotny deficyt zasoboéw mieszkaniowych. Oprécz wskazanych
czynnikow  makroekonomicznych  stymulantem  rozwoju  rynku
mieszkaniowego w kolejnych latach pozostawat bedzie relatywnie niski
poziom zasobdéw mieszkaniowych w Polsce. Wedtug danych GUS, na
koniec 2017 r. w Polsce byto nieco ponad 14,4 min mieszkan, co

oznacza, ze na 1000 mieszkancow przypadato 376 mieszkan.

Liczba mieszkan przypadajaca na 1000 mieszkancow
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m  Jest to jeden z najnizszych wskaznikow w Unii Europejskiej — gorzej
od Polski wypada pod tym wzgledem jedynie Stowacja, gdzie na 1000
mieszkancow przypada 360 mieszkan. Srednia unijna to okoto 460
mieszkan na 1000 mieszkancéw. Srednia ta jest jednak nieco zawyzana
przez kraje pofudniowej czesci Europy, gdzie statystyki obejmujg takze
tzw. drugie domy, czyli najczesciej nadmorskie rezydencje wakacyjne.
Z tego wilasnie powodu niektére kraje Europy Potudniowej znajdujg sie
pod tym wzgledem w czotéwce zestawienia.

m  Nie zmienia to jednak faktu, ze w Polsce mamy do czynienia z
duzym deficytem mieszkan. Szacuje sie, ze w kraju brakuje obecnie
prawie 3 milionow mieszkan, a dorownanie do obecnej sredniej unijnej
wymagatoby oddania do uzytku okoto 3,5 min lokali. Duzy deficyt
dotyczy szczegolnie tanich mieszkan czynszowych.

m  Z badan demograficznych prowadzonych przez GUS wynika, ze w
ujeciu regionalnym w dfugim horyzoncie czasowym liczy¢ sie nalezy ze
spadkiem populacji w wiekszosci gtéwnych osrodkéw miejskich. Sposrod
39 miast o liczbie ludnosci pow. 100 tys. tylko w szesciu (Warszawa,
Gdansk, Krakéw, Wroctaw, Rzeszow, Zielona Goéra) do 2030 r. nastgpi



wzrost liczby ludnosci. W pozostatych miastach liczba ludnosci zmniejszy
sie w stosunku do stanu obecnego. Jest to czynnik, ktéory w pewnym
stopniu  moze determinowa¢ dtugookresowe perspektywy rozwoju
rynkow mieszkaniowych w miastach, cho¢ jego znaczenie jest niewielkie

w stosunku do generalnego deficytu mieszkan w Polsce.

Perspektywy kréotkoterminowe

m  Rynek mieszkaniowy i powigzany z nim segment sektora
budowlanego sag silnie zalezne od stanu i perspektyw koniunktury
makroekonomicznej. W latach 2019-2020, zgodnie z naszym bazowym
scenariuszem, tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie odpowiednio 4,0%
oraz 3,6%. Jest to dynamika stwarzajgca dobre warunki do dalszego
rozwoju branzy deweloperskie;.

m Wzglednie wysokie tempo wzrostu gospodarczego wptywa¢ powinno
miedzy innymi na utrzymywanie dobrej sytuacji na rynku pracy — stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta na koniec na koniec 2018 r. 5,8%, a
w latach kolejnych utrzymywaé¢ sie bedzie na poziomie ok. 5,5% (na
koniec roku). W pofaczeniu z prognozowanym utrzymaniem solidnego
tempa realnego wzrostu wynagrodzen (4,9% w 2019 r., 3,5% w 2020 r.)
oznacza to wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych, co powinno
sprzyja¢ utrzymaniu popytu na rynku mieszkaniowym.

m  Najistotniejsze bariery rozwoju sektora budowlanego juz obecnie
zwigzane s3 z sytuacjg na rynku pracy. Niskie bezrobocie powoduje, ze
firmy majg problemy z utrzymaniem odpowiedniej liczby pracownikow na
budowach, co w niektérych przypadkach wptywa juz na opdznienie prac,
a nawet skutkuje wycofywaniem sie niektérych firm z aktywnosci w
szczegolnie pracochtonnych segmentach sektora budowlanego. Bariere
niedoboru wykwalifikowanych pracownikow jako istotng wskazuje
obecnie prawie 51% firm budowlanych, podczas gdy rok wczesniej
odsetek ten wynosit 44%, a dwa lata wczesniej zaledwie 28%. W
perspektywie najblizszych  kilku lat sytuacja ta bedzie sie
prawdopodobnie utrzymywac.

m  Obecnie na polskich budowach na bardzo duzg skale zatrudnieni sg
pracownicy z Ukrainy, ale z uwagi na fakt, ze czes¢ tej grupy
pracownikbw moze ,odptyngé” z Polski np. na rynek niemiecki
(planowane od 1 stycznia 2020 r. utatwienia na niemieckim rynku pracy
dla obywateli Ukrainy), nie daje to gwarancji stabilizacji zatrudnienia w
sektorze budowlanym. Eksperci rynku pracy szacujg, ze po otwarciu
niemieckiego rynku pracy dla pracownikéw spoza UE, z Polski wyjecha¢
moze nawet kilkaset tysiecy Ukraincow obecnie tu pracujacych. Duzg

cze$¢ z nich stanowi¢ beda osoby pracujace w sektorze budowlanym.



Firmy budowlane beda w zwigzku z tym zmuszone na coraz wiekszg
skale siega¢ po pracownikow z Biatorusi, Indii czy Wietnamu.

m  Niedostateczna liczba pracownikow budowlanych zmusza firmy
wykonawcze do podnoszenia pftac — koszty zatrudnienia stanowig
obecnie istotng bariere rozwoju dla ponad 62% firm. Wysokie koszty
zatrudnienia sg jednak tradycyjnie istotng barierg w budownictwie, na
ktorg od wielu lat wskazuje 50-60% dziatajacych w sektorze podmiotow.
Rosnagce koszty pracy skutkujg wzrostem kosztow realizacji inwestycji i
negatywnie wptywajg na rentownos$¢ poszczegodlnych przedsiewzie¢ w
sektorze mieszkaniowym. Zakfadana przez nas w scenariuszu bazowym
stabilna sytuacja na rynku pracy, z podwyzszong dynamikg pfac,
wynikajaca z niedoboru wykwalifikowanej sity roboczej powoduje, ze

problem kosztow pracy pozostawat bedzie istotny w najblizszych latach.

Bariery popytowe i regulacyjne Bariery podazowe i kosztowe
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m  Czynnikiem wptywajagcym na perspektywy rozwojowe rynku
mieszkaniowym jest poziom stop procentowych. Wedtug naszego
scenariusza bazowego niewielka podwyzka stop procentowych mozliwa
jest najwczesniej w | pot. 2020 r. Oznacza to, ze stopy procentowe
pozostang niskie i nadal bedg oddziatywaty pozytywnie na popyt na
rynku mieszkaniowym.

m  Pomimo przewidywanej dobrej koniunktury w budownictwie w
najblizszych latach sytuacja finansowa przedsiebiorstw dziatajgcych na
rynku mieszkaniowym pozostanie zréznicowana. Wyraznie lepszych
wynikow  finansowych  oczekiwaé nalezy w  przypadku  firm
deweloperskich (PKD 41.10), natomiast gorsze perspektywy finansowe
majg wykonawcy robot budowlanych (PKD 41.20).

m  Przy korzystnej koniunkturze w sektorze ze stabilnym wzrostem
produkcji budowlanej, kontynuacjg solidnej liczby sprzedawanych
mieszkan sprzyjajgcej wzrostowi przychodow przedsiebiorstw czynnikiem
réznicujgcym wyniki firm pozostanie zdolnos¢ do sprostania rosnacej

presji kosztowej, wynikajacej m.in. z trudnej sytuacji na rynku pracy oraz



wzrostu cen materiatéw budowalnych. Te czynniki silniej negatywnie
wplywaja na firmy budowlane (PKD 41.20). Decyduje o tym m.in.
wieksza konkurencja w sektorze budowlanym i stabsza pozycja firm
budowlanych w relacji z deweloperami. Firmy deweloperskie, zarzagdzajgc
catoscig procesu inwestycyjnego oraz posiadajgc bezposrednie relacje z
klientami majg tez i nadal bedg miaty wiekszg zdolnos¢ do
rekompensowania wyzszych kosztéw wzrostem cen mieszkan, co daje

wieksze mozliwosci utrzymania korzystnych marz.

Czynniki ryzyka

m Wsréd zagrozen dla rynku mieszkaniowego i powigzanego z nim
sektora budowlanego wymienia sie czesto ryzyko przegrzania
koniunktury i powtérki kryzysu z poczatku dekady, kiedy to popyt, a w
konsekwencji ceny na rynku mieszkaniowym gwafitownie spadty.
Deweloperzy pozostali wowczas z duzg liczbg drogich, niesprzedanych
lokali oraz z niedokonczonymi projektami inwestycyjnymi i staneli przed
koniecznoscia  powaznej korekty planow finansowych. Dalszg
konsekwencjg byly narastajgce zatory ptatnicze w sektorze budowlanym
— opoznienia w ptatnosciach przenosity sie z generalnych wykonawcow,
na mniejsze firmy podwykonawcze, ktére ze wzgledu na niewielki
potencjat finansowy czesto nie byty w stanie kontynuowa¢ dziatalnosci.
Skutkowato to znaczacym wzrostem liczby bankructw w sektorze
budowlanym.

m  Ryzyko niewyptacalnosci dotyczyto wowczas najczesciej podmiotow,
ktore na rynku mieszkaniowym funkcjonowaty krotko i rozpoczynaty
dziatalno$¢ w szczycie koniunktury (wysokie koszty wejscia na rynek byty
generowane m.in. przez wysokie ceny gruntow) zachecone bardzo dobrg
sytuacjg rynkowa. Doswiadczenie rynkowe powinno by¢ takze obecnie
istotnym elementem oceny ryzyka w odniesieniu do poszczegdlnych
podmiotow dziatajgcych w sektorze budowlanym.

m  Cho¢ powtdrzenia scenariusza kryzysowego nie mozna wykluczyé,
to obecnie, przynajmniej w perspektywie krétkoterminowej, ryzyko to
jest ograniczone z nastepujacych powodow:

- wolniejszy wzrost cen na rynku mieszkaniowym,

- stabilna sytuacja na rynku finansowym (w Polsce i globalnie),

- bardziej restrykcyjna polityka kredytowa bankéw (obowigzkowy wktad
wilasny, zakaz kredytowania w walutach obcych),

- nizsza dynamika akcji kredytowej, wiekszy udziat srodkow wtasnych w
finansowaniu zakupdéw na rynku mieszkaniowym.

m  Wykorzystanie mocy produkcyjnych jest w sektorze budowlanym
najwyzsze od 2008 r. Wediug danych GUS, wynosi ono obecnie 86%.

Biezace wykorzystanie mocy produkcyjnych jest juz obecnie na



krytycznym poziomie i w kontekscie trudnosci z pozyskiwaniem nowych
pracownikéw, moze wptyng¢ negatywnie na zdolnosci sektora do
wywigzywania sie ze zobowigzan kontraktowych i dodatkowo zwiekszy¢
koszty dziatalnosci. Brak wolnych mocy przerobowych w sektorze
budowlanym jest czynnikiem ograniczajgcym mozliwosci podejmowania i

realizacji nowych inwestycji mieszkaniowych w sektorze deweloperskim.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w budownictwie
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m  Wedlug danych firmy Coface, w 2018 r. odnotowano w
budownictwie 140 upadtosci, wobec 134 takich przypadkéw rok
wczesniej. Oznacza to wzrost o 4%, podczas gdy w tym samym czasie
liczba upadtosci ogétem w catej gospodarce wzrosta o 10,2%. Dla
przypomnienia, w najgorszym pod tym wzgledem 2012 r. w sektorze
budowlanym odnotowano ok. 220 przypadkéw upadtosci.

m  Z uwagi na wspomniane powyzej czynniki kosztowe, ryzyko
niewypfacalnosci i upadtosci w sektorze budowlanym w 2019 r. bedzie
rosto. Dotyczy ono jednak w znacznie wiekszym stopniu firm
wykonawczych (PKD 41.10) niz deweloperéw (PKD 41.20). Wedtug
ekspertow firmy Coface, aktualnie najwieksze problemy ptynnosciowe
majg mafe i $rednie firmy budowlane. Duze firmy coraz czesciej
natomiast zmuszone sg do przeszacowywania wczesniej oczekiwanych
zyskéw. Dla deweloperéw korzystajgcych z ustug zewnetrznych firm
wykonawczych rodzi to ryzyko zakidcen i opdznien przy realizaciji
projektéw mieszkaniowych (np. w przypadku upadifosci generalnego
wykonawcy lub ktéregos z podwykonawcow).

m 7 faktem, ze coraz wieksza cze$¢ zakupow na rynku mieszkaniowym

(szacuje sie, ze w duzych aglomeracjach ponad 1/3) ma charakter



inwestycyjny wigze sie kolejny czynnik ryzyka. Jest nim szczegolnie duza
wrazliwos¢ tej grupy nabywcdéw na zmiany takich parametrow jak stopy
procentowe czy ceny mieszkan. W sytuacji znaczacego wzrostu cen
mieszkan i/lub wyraznego wzrostu stop procentowych opfacalnosc
najmu relatywnie zmniejszy sig, co moze spowodowac¢ szybki odpiyw
inwestorow z rynku mieszkaniowego.

m  Na pogorszenie sytuacji deweloperéw i obnizenie optacalnosci
inwestycji wptywac¢ bedzie takze dalszy wzrost cen gruntéw, przy ich
coraz bardziej ograniczonej podazy. Wzrost cen gruntéw przy
jednoczesnym wzroscie kosztéow wykonawstwa (koszty pracy, materiaty
budowlane) sprawia, ze wielu deweloperéw wstrzymuje sie z
inwestycjami w nowe tereny pod zabudowe, co moze w przysztosci
przetozy¢ sie na mniejszg liczbe nowych inwestycji i mniejszy popyt na
ustugi firm budowlanych z segmentu budownictwa mieszkaniowego.

m  Obecnie problemem dla deweloperéw sg takze przediuzajgce sie
procedury administracyjne zwigzane z rozpoczynaniem nowych
inwestycji, szczegolnie na terenach, dla ktérych nie ma obowigzujgcych
planéw zagospodarowania przestrzennego. Dtugi czas oczekiwania na
réznego rodzaju decyzje urzedowe (w tym decyzje o warunkach
zabudowy) jest coraz czesciej wymieniany jako czynnik ograniczajgcy
podaz nowych inwestycji na rynku mieszkaniowym.

m  Oceniajac ryzyko w szeroko rozumianym sektorze budownictwa
mieszkaniowego  istotne jest rozréznienie  pomiedzy  firmami
prowadzacymi dziatalno$¢ deweloperskg (PKD 41.10), a firmami
budowlanymi realizujgcymi na zlecenie deweloperow inwestycje
mieszkaniowe (PKD 41.20). W naszej ocenie, obecne uwarunkowania
rynkowe sprawiajg, ze firmy deweloperskie obarczone sg nizszym
poziomem ryzyka, natomiast w przypadku firm budowlanych ryzyko jest
zdecydowanie wyzsze.

m  Firmy deweloperskie dziatajg obecnie w warunkach duzego popytu
na mieszkania, ktéry najprawdopodobniej utrzymywat sie bedzie w
perspektywie kilku najblizszych lat. Czynniki ryzyka, ktére mogtyby
doprowadzi¢ do gwattownego zatamania popytu na  rynku
mieszkaniowym to przede wszystkim znaczace osfabienie koniunktury
makroekonomicznej ze wszystkimi tego konsekwencjami (wzrost
bezrobocia, spadek dochodow) lub istotny wzrost stép procentowych. W
naszej ocenie prawdopodobienstwo realizacji tych ryzyk jest obecnie
ograniczone. Ponadto deweloperzy, ze wzgledu na charakter swojej
dziatalnosci majg dos$¢ duze mozliwosci dostosowywania swojej oferty do
zmieniajgcych sie potrzeb rynku (np. dostosowywanie wielkosci

oferowanych mieszkan do struktury popytu czy korekty cenowe). Ta



elastycznos$c¢ jest kolejnym czynnikiem, ktéry sprawia, ze ryzyko w
przypadku tej dziatalnosci jest mniejsze.

m  Gorzej wyglada sytuacja w przypadku firm prowadzacych dziatalnos¢
budowlang, ktore borykaja sie obecnie z powaznymi problemami
kosztowymi (koszty pracy, koszty materiatow). Powazne ryzyko wigze
sie rowniez z duzym deficytem sity roboczej w sektorze budowlanym.
Wiele wskazuje na to, ze te negatywne zjawiska w ciggu najblizszych
kilku lat beda sie nasilaty. Takze z tych powoddéw wyniki finansowe firm
budowlanych sg wyraznie stabsze niz firm deweloperskich.

m  Firmy budowlane nie majg takiej elastycznosci dziatania jak firmy
deweloperskie — realizacja prac budowlanych wymaga wykorzystania
wymaganych zasoboéw pracy i materiatow, a zatem nie ma w zasadzie
mozliwosci unikniecia rosngcych kosztéw dziatalnosci. Wyjsciem z
sytuacji moze by¢ jedynie podniesienie ceny oferowanych ustug, jednak
na rynku budowlanym mozliwosci tego typu dziatania sg ograniczone

przez silng presje konkurencyjna.

Giéwne czynniki ryzyka dla branzy deweloperskiej z ocena
prawdopodobienstwa i sitfa wptywu ich ewentualnego oddziatywania

Sita wptywu
Czynnik ryzyka emares
tAlilste 24 obiefstwo  41.10 41.20

Strona przychodowa
Znaczace pogorszenie koniunktury makroekonomicznej — $redni wzrost PKB mate 5 5
w |. 2019-20 ponizej 2%
Gwattowny spadek popytu na mieszkania mate 5 4
Znaczacy spadek cen mieszkan (ponad 5% w skali roku) mate 4 3
Znaczny wzrost stép procentowych (ponad 200 pkt. baz. do konca 2020 r.) mate 4 3
Znaczace ograniczenie akcji kredytowej przez banki mate 3 2
Strona kosztowa
Wozrost kosztéw pracy (dynamika wynagrodzen w budownictwie powyzej 10% r/r) $rednie 4 5
Wzrost liczby upadtosci firm budowlanych (wykonawczych) $rednie 4
Znaczacy odptyw pracownikéw z Ukrainy na rynek niemiecki po 2020 r. $rednie 3 5
Wzrost kosztow materiatéw budowlanych $rednie 3 4
Przyspieszenie dynamiki cen gruntéw budowlanych w atrakcyjnych lokalizacjach duze 2 1
Przedtuzajace sie procedury administracyjne $rednie 2 1

Skala sity wplywu (1 - bardzo mata, 5 - bardzo duza)

Zrédto: BOS Bank

Czynniki sukcesu

m  Obecnie, najwazniejsze czynniki sukcesu na rynku deweloperskim w
odniesieniu do poszczegolnych firm wigza sie ze zdolnosciami do
ograniczanie wptywu na biezaca dziatalno$¢ negatywnych czynnikéw
rynkowych. W lepszej pozycji znajdujg sie deweloperzy majacy dostep do
odpowiednich  zasobow sity roboczej (pracownicy zatrudnieni

bezposrednio lub w zakontraktowanych firmach wykonawczych). Wazne



jest takze posiadanie przez firme odpowiednich zasobéw finansowych
pozwalajgcych na niezaktocone funkcjonowanie w sytuacji znacznego
wzrostu  kosztow  biezgcej  dziatalnosci (przede  wszystkim
wykonawczych).

m  Czynnikiem sukcesu w przypadku firm deweloperskich jest
posiadanie tzw. banku ziemi, czyli duzych zasobdéw gruntéw, na ktoérych
obecnie lub w przyszfosci realizowane bedg inwestycje mieszkaniowe.
Wysoki popyt na grunty budowlane spowodowat bowiem znaczacy
wzrost ich cen, zwtaszcza w atrakcyjnych i perspektywicznych
dzielnicach najwiekszych miast.

m WSsrdd czynnikow instytucjonalnych, ktore w najblizszym czasie
bedg wspieraly rozwéj rynku mieszkaniowego wymieni¢ nalezy takze
wprowadzenie do polskiego systemu prawnego instytucji najmu
instytucjonalnego (ustawa weszta w 2zycie we wrze$niu 2017 r.),
stwarzajgcego lepsze warunki do wynajmu mieszkan, miedzy innymi
poprzez uproszczenie procedur eksmisyjnych i lepsze zabezpieczenie
innych interesow wtascicieli mieszkan. W efekcie oczekiwane jest
przyspieszenie rozwoju rynku wynajmu mieszkan w Polsce, co powinno
stymulowaé¢ popyt na budowe mieszkan przeznaczonych wtasnie na ten
cel.

m  Istotnym aspektem rozwoju budownictwa mieszkaniowego w
najblizszych latach bedg zmiany technologiczne. Oczekiwa¢ nalezy
wiekszego niz obecnie wykorzystywania rozwigzan ekologicznych,
zaréwno w aspekcie technologii budowy domow mieszkalnych, jak i ich
pdzniejszego uzytkowania (technologie energooszczedne). Whbrew
czestym opiniom stosowanie rozwigzan ekologicznych nie musi
powodowa¢ wzrostu kosztow budowy, natomiast z pewnoscig w dtugim
okresie znacznie obniza koszty uzytkowania. Uwzgledniajgc coraz
wiekszg $wiadomos¢ ekologiczng Polakow za silng strone firm
deweloperskich nalezy uzna¢ wykorzystywanie materiatéw i rozwigzan
ekologicznych w realizowanych projektach inwestycyjnych.

m  Rozwojowi rynku mieszkaniowego bedzie w najblizszych latach
towarzyszyto stosowanie na coraz szerszg skale technologii i metod
umozliwiajgcych szybsze, tansze i wymagajgce mniejszych zasobow
pracy wznoszenie budynkéw. Wymieni¢ tu nalezy przede wszystkim
budowe doméw z gotowych elementow prefabrykowanych oraz budowe
domow z drewna (z modutéw drewnianych). Technologie te umozliwiaja
tansze i nawet trzykrotnie szybsze wznoszenie budynkéw mieszkalnych,
przy mniejszym zaangazowaniu czynnika pracy. Biorgc pod uwage
aktualne uwarunkowania rynkowe, stosowanie tego typu rozwigzan
uzna¢ nalezy w przypadku konkretnych deweloperow za ich mocng

strone.



Wybrane wskazniki finansowe (PKD 41.10)

2009 2010 2011 2012 2016 2017
Zmiana przychodow ogétem % -10,6 6,6 38,4 6,0 -16,4 28,9 48,5 -9,9 71 27,4 9,6 10,5
Zmiana przychodow ze sprzedazy % 14,4 -2,0 15,6 4,1 0,6 35,2 -0,2 27,0 12,3 21,9 19,0 18,2
Stopa zysku brutto % 16,2 16,0 8,4 10,2 3,2 6,4 31,0 7,0 8,9 12,8 10,2 11,5
Stopa zysku netto % 13,6 13,8 7.2 8,7 2,4 55 30,5 6.1 7.4 1,3 8,7 9,7
Zyskownos$¢ sprzedazy % 15,8 13,5 11,2 1.4 6,7 7.8 5,0 4,0 8,1 57 8,6 10,9
Wskaznik poziomu kosztow % 852 85,1 91,1 89,5 96,9 93,7 68,0 92,9 91,0 86,7 89,4 88,7
ROA % 5,2 4.8 3,5 4,2 0.9 2,9 16.8 3.3 4.6 4,8 57 6.6
ROE % 9,9 11,2 9.1 9,0 2,2 7.1 31,3 7.4 11,0 11,5 13,9 15,9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 2,5 2,3 2,3 2,2 2,4 2,3 2,2 1.9 2,1 1.7 2,0 2,1
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0.6 0.8 0,6 0,7 0,8 1,0 0,9 0.9 1,0 0.8 0,9 1,0
Rotacja zapasow dni 561 531 397 352 383 262 278 238 242 312 248 231
Cykl naleznosci ani |, 65 58 66 87 91 92 81 91 85 85 84
Wspotczynnik diugu % 52 56 61 53 56 53 46 55 59 58 59 59
Naktady inwestycyjne min 1023 896 1251 1256 1071 1268 2043 1752 2071 799 853 901
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 104 84 131 119 155 152 48 156 157 110 143 129
Wydajnos¢ pracy z/,;g;. 083 0,73 0,69 0,77 0,7 0.8 0,77 0,93 0,99 0,38 0,44 0,48

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Rozkiad decylowy wsk. finansowych - | pot. 2018 r. (PKD 41.10)

D5
mediana
Przychody ogotem min zt 0,89 1,65 2,52 3,90 5,34 7,38 11,48 22,32 43,89
Przychody ze sprzedazy min zt 0,55 1,24 1,79 2,90 4,19 6,07 9,18 19,71 39,59
Stopa zysku brutto % -29,78 -6,32 0,23 2,17 5,36 8,29 11,53 18,41 28,79
Stopa zysku netto % -29,78 -6,32 0,16 2,04 4,61 6,90 10,95 16,18 26,89
Zyskownos¢ sprzedazy % -31,57 -8,77 -0,48 1,83 4,68 7,65 10,64 16,55 27,08
Wskaznik poziomu kosztow % 72,10 80,61 87,65 91,562 94,50 97,49 99,59 107,37 133,19
ROA % -25,14 -5,33 0,15 2,84 5,64 9,67 13,97 23,31 43,76
ROE % X -30,66 2,83 2,06 7,61 17,80 30,91 44,51 77,08
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,80 1,03 1,19 1,35 1,64 1,94 2,62 4,31 8,03
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,37 0,65 0,84 1,02 1,20 1,41 1,78 2,70 5,29
Rotacja zapasow dni 0 0 0 3 1" 31 72 199 467
Cykl naleznosci dni 15 29 44 56 66 80 101 123 214
Wspdtczynnik dtugu % 1" 26 41 52 59 67 78 85 100
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,05 0,15 0,71
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 0 0 0 0 2 10 57
Wydajnos¢ pracy ZZZ; 0,05 0,09 0,13 0,17 0,21 0,26 0,35 0,49 1,01

Zrédlo: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu
decylowego w branzy. D1 oznacza pierwszy decyl, tzn. pierwsze 10% firm, dla ktérych dany wskaznik finansowy
ksztattuje na poziomie wartosci podanej w tabeli. D2 to drugi decyl, czyli kolejne 10% firm itd.



Wybrane wskazniki finansowe (PKD 41.20)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 28126 28127
Zmiana przychodow ogétem % -3,6 -0,5 4,2 -6,3 -19,8 7,3 5,0 -7,0 2,1 -7,3 2,6
Zmiana przychodow ze sprzedazy % -1,3 -0,6 1,6 -7,3 -18,0 6,1 6,9 -8,7 3,3 -8,4 54
Stopa zysku brutto % 7,3 6,2 4,4 0,9 3,6 4,0 5,2 4,9 4,1 3,9 3,9
Stopa zysku netto % 6.0 53 3,6 0.5 2,9 3.4 4,4 4,4 3,3 3.4 3.2
Zyskownos$¢ sprzedazy % 8,1 6.3 5,0 1,5 3,5 4,6 4.8 4,6 4.1 3.6 3.1
Wskaznik poziomu kosztow % 92,8 93,8 95,5 99,1 96,5 96,0 94,8 95,0 95,9 95,9 96,0
ROA % 7.1 6.1 4,5 0.6 3.1 4,0 5,1 4,8 3.9 3,5 3,5
ROE % 18,0 17,3 12,6 1.7 8,1 10,1 12,6 10,9 8,6 8,1 7.8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1.9 1.9 1.7 1,7 1.8 1.8 1.9 2,0 2,0 1.9 2,0
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1.3 1.4 1.3 1,2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 1.4
Rotacja zapasow dni 1 65 56 64 69 60 56 65 64 1 73
Cykl naleznosci ani |, 77 81 78 82 81 76 80 79 89 90
Wspotczynnik diugu % 61 65 65 64 63 61 59 56 54 57 54
Naktady inwestycyjne min 1626 1574 1609 1193 924 1069 1357 714 833 275 294
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 30 32 38 61 36 36 41 22 34 22 27
Wydajnos¢ pracy z/,;g;. 0.4 0,41 0,46 0,47 0,45 0,52 0,58 0,56 0,63 0,23 0,26

10,8
11,2
3.7
3.0
3.1
96,3
3.5
6,0
1.9
1.3
73
85
55
272
23

0,32

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Rozkiad decylowy wsk. finansowych - | pot. 2018 r. (PKD 41.20)

D5
mediana

Przychody ogétem min zf 0.84 1,58 2,38 3.44 4,94 6,77 10,39 16,50
Przychody ze sprzedazy min 21 0,62 1,28 1,97 2,86 417 6,00 9,00 15,17
Stopa zysku brutto % 21,32 -6,02 -0,13 1,42 2,93 5,26 8,57 12,94
Stopa zysku netto % -21,22 -6.14 -0,15 1,12 2,56 4,54 7,83 11,68
Zyskownos¢ sprzedazy % -22,85 -7,45 -1,06 1,22 2,75 5,07 8,45 12,86
Wskaznik poziomu kosztow % 78,24 86,61 91,18 94,54 97,00 98,49 100,13 106,83
ROA % -28,77 -7,25 -0,28 1,69 4,16 7,22 11,90 19,79
ROE % 177,61 -29,45 -4,58 1,92 6,55 13,04 22,22 36,84
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,85 1,08 1,27 1,49 1,73 2,02 2,54 3,40
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,48 0,72 0,91 1,11 1,32 1,65 1,99 2,68
Rotacja zapaséw ani 0 0 3 7 14 25 46 84
Cykl naleznosci dni 25 39 51 63 75 88 106 133
Wspétczynnik dtugu % 17 29 39 a7 54 61 70 79
Naklady inwestycyjne min zf 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0.04 0.12
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 0 0 0 0 4 12
Wydajnos¢ pracy z/,;g; 0,04 0,07 0,09 0,12 0,16 0,20 0,27 0,38

33,47
31,01
20,96
20,12
20,94
123,52
34,93
66,09
6,20
4,34
222
188
92
0.39
43

Zrédlo: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozkiadu

decylowego w branzy. D1 oznacza pierwszy decyl, tzn. pierwsze 10% firm, dla ktérych dany wskaznik finansowy
ksztattuje na poziomie wartosci podanej w tabeli. D2 to drugi decyl, czyli kolejne 10% firm itd.



Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto

zysk brutto / przychody ogoétem

Stopa zysku netto

Zysk netto / przychody ogotem

Zyskownos¢ sprzedazy

zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Udziat eksportu w przychodach

przychody z eksportu / przychody ogotem

Wskaznik poziomu kosztow

koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / przychody ogétem

Stopa rentownosci aktywow

zysk netto / aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wlasnego

zysk netto / kapitat wtasny

Wskaznik ptynnosci

majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

(majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe

Rotacja zapasow

(zapasy ogotem / koszty dziatalnosci operacyjnej) *liczba dni w okresie

Cykl naleznosci

(naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie

Wspotczynnik diugu

zobowigzania ogotem / aktywa catkowite

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej

nakfady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

Wydajnos¢ pracy

przychody ze sprzedazy / liczba pracujacych

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
transakciji. 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 informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz 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 Sgdzie Rejonowym dla

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




