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DZIAtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10")

W skrécie

e W I kwartale 2026 r. deweloperzy na 6 najwiekszych rynkach sprzedali 12,4
tys. mieszkan, co oznacza wzrost o 36% r/r. Ta wysoka dynamika stanowi
kontynuacje trendu wzrostowego z Il potowy 2025 r., kiedy to sprzedaz mieszkan
wzrosta 0 17% r/r, po spadku w | potowie roku o 8% r/r.

e Ozywieniu sprzedazy sprzyjato obnizenie stép procentowych NBP w |. 2025 -
2026 o 175 pb. co poskutkowato wzrostem popytu na kredyt hipoteczny.
Szacujemy, ze liczba nowych uméw kredytowych (bez refinansowania) na
rynku pierwotnym wyniosta w | kw. 2026 r. ok. 21 tys. wobec 18 tys. w | kw. 2025 r.,
co oznacza wzrost 0 13% r/ r.

e Mimo wzrostu sprzedazy, w ofercie deweloperéw jest nadal rekordowo
duzo niesprzedanych mieszkan. Na koniec | kw. 2026 r. na szesciu najwiekszych
rynkach mieszkaniowych byto ich 62,5 tys. mieszkan (+6% r/r). Jest to wynikiem
tego,ze od IV kw. 2023 r. do Il kw. 2025 r. deweloperzy wprowadzali na rynek wiecej
mieszkan niz w tym samym czasie sprzedawali.

e Bardzo wysoka liczba mieszkan w ofercie poskutkowata ograniczeniem
aktywnosci inwestycyjnej deweloperéw. W 2025 r. deweloperzy rozpoczeli
budowe 130 tys. mieszkan wobec ponad 152 tys. w roku poprzednim (spadek o
15% r/r). Liczba rozpoczetych budéw w 2025 r. wciqz jednak pozostata wyzsza niz
w |. 2022-23, kiedy wynosita rocznie ok. 115 tys.

e Stopa zysku brutto w branzy PKD 4110 (dane tqgcznie dla deweloperéw
mieszkaniowych i niemieszkaniowych) w 2025 r. uksztattowata sie na poziomie
10,9% wobec 10,7% w roku poprzednim, a wiec w zasadzie nie zmienita sie.
Wskaznik ten uksztattowat sie ponizej sredniej piecioletniej (2020-24), ktéra
wWynosi 12,9%.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sprzedaz mieszkafh w kolejnych
kwartatach 2026 r. bedzie zblizona lub nieznacznie wyzsza od notowanejw tym
samym okresie poprzedniego roku. Oznacza to, ze na 6 gtéwnych rynkach
deweloperzy sprzedawali bedq ok. 10-11 tys. mieszkan kwartalnie. W scenariuszu
tym przyjmujemy zatozenia, ze w niedtugim czasie zakonczy sie konflikt na
Bliskim Wschodzie, do potowy roku odblokowana zostanie cie$nina Ormuz, RPP
do konca biezqgcego roku nie zmieni stép procentowych oraz ze koniunktura
makroekonomiczna pozostanie stabilna (wzrost PKB w 2026 1. 0 3.7% r/r).

e Czynnikiem ryzyka dla scenariusza bazowego jest sytuacja na Bliskim
Wschodzie. W scenariuszu przedtuzania sie konfliktu i dtuzszej blokady ciesniny
Ormuz negatywny wptyw na realnqg sfere polskiej gospodarki oraz mozliwe
zaostrzenie polityki pienieznej poskutkowatoby ograniczeniem popytu na
kredyt hipoteczny i negatywnie przetozytoby sie na sprzedaz mieszkan.

1 PKD 4110 wg klasyfikacji PKD 2007. W obowiqzujgcej réwnolegle od 1stycznia 2025 r. klasyfikacii
PKD 2025 dzictalnosé deweloperska (mieszkaniowa i niemieszkaniowa) oznaczona jest kodem
68.12, a dziatalno$¢ deweloperska mieszkaniowa -kodem 68.12A.

2026-06-03 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Marcin Peterlik
Ekonomista

+48 515 011621
marcin.peterlik@bosbank.pl



mailto:marcin.peterlik@bosbank.pl

SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

« Raport dotyczy firm deweloperskich (kod PKD 4110 - wg klasyfikacji PKD 2007
lub 6812A — wg nowej klasyfikacji PKD 2025), ktérych dziatalnosé polega na
kompleksowej realizacji inwestycji mieszkaniowych (zakup gruntu, projekt,
budowa, sprzedaz miesquﬁ). Zastrzec nalezy, ze cze$é firm deweloperskich —w
tym m.in. istotne dla rynku duze podmioty — prowadzq dziatalno$é pod innymi,
réznymi numerami PKD. Raport odnosi sie réwniez do dziatalnosci tych firm,
natomiast analiza wynikéw finansowych opiera sie na danych GUS, ktére
dotyczq tylko branzy PKD 41.10, a wiec firm deweloperskich prowadzacych
dziatalnosé pod tym kodem.

e Cze$¢ firm deweloperskich samodzielnie realizuje prace budowlane -
deweloper jest jednoczesnie generalnym wykonawcq (w czasie prac moze
korzystaé z ustug podwykonawcéw), jednak wigkszoéé firm deweloperskich nie
prowadzi samodzielnie prac budowlanych, zlecajgc je zewnetrznemu
generalnemu wykonawcy (firmie budowlanej). W obu przypadkach generalny
wykonawca wspdtpracuje z wieloma mniejszymi specjalistycznymi firmami
budowlanymi wystepujgcymi joko podwykonawcy. Raport nie dotyczy wiec
bezposrednio firm wykonawczych, aczkolwiek nawigzania do budownictwa
pojawiajq sie w kontekscie zwiqzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq
deweloperskaq.

e Wedtug danych GUS, na koniec 2025 r. w branzy PKD 4110 prowadzito
dziatalnosé 418 firm o liczbie pracujgcych ponad 9 oséb. W tej grupie 74 firmy
to podmioty o liczbie pracujgcych powyzej 49 oséb.

W 2025 r. sprzedaz mieszkan nieznacznie wzrosta...

e W 2025 r. na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych?sprzedano tgcznie
41,2 tys. mieszkan, co oznacza wzrost o 4% w stosunku do roku poprzedniego.
$rednia piecioletnia (2020-24) wynosi 51 tys. sprzedanych mieszkan. Oznacza
to, ze w 2025 r. odrobiona zostata tylko niewielka cze$¢ spadku z 2024 r., w ktérym
sprzedaz spadta o ponad 30% rfr. Tym samym liczba sprzedanych przez
deweloperéw mieszkan pozostata znacznie ponizej poziomu z 2023 r. kiedy
sprzedaz wyniosta 57,6 tys. mieszkan, kiedy byta silnie stymulowana przez
rzadowy program Bezpieczny Kredyt 2%.

..przy czym w drugiej potowie 2025 r. miato miejsce wyrazniejsze
ozywienie popytu, ktére utrzymato sie w 1 kw. 2026 r.

e Wedtug danych JLL, w | kw. 2026 r. deweloperzy na 6 najwiekszych rynkach
sprzedali 12,4 tys. mieszkan, co oznacza wzrost o 36% r/r. Wysoka dynamika
sprzedazy w pierwszych trzech miesigcach roku stanowi kontynuacje trendu
wzrostowego z Il potowy 2025 ., kiedy to sprzedaz mieszkan wzrosta o 17% r/r, po
spadku w | potowie roku o 8% r/r.

2 Warszawa, Krakéw, Poznan, Wroctaw, t6dz, Tréjmiasto.
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Kwartalna liczba mieszkan wprowadzanych do oferty i Oferta mieszkar w 6 miastach (Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto,
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e WyraZzny wzrost sprzedazy mieszkan w | kw. 2026 r. potwierdzajg dane
dotyczqce sprzedazy w poszczegdlnych firmach deweloperskich. Czternastu
duzych deweloperéw notowanych na GPW sprzedato tqgcznie w tym okresie
ponad 5,2 tys. mieszkan wobec ponad 4,5 tys. mieszkan w tym samym okresie
poprzedniego roku. Oznacza to, ze wzrost sprzedazy wyniést 15,5% rfr.
Dynamika sprzedazy w tej grupie firm jest nizsza niz wspomniane dane dia 6
najwiekszych miast, co wynika z tego, ze wyszczegdlnieni deweloperzy
prowadzq dziatalnosé nie tylko na najwiekszych rynkach mieszkaniowych.
Liczba sprzedanych mieszkan
Deweloper | kwartat 2025 | kwartat 2026 Zmiana rfr
Dom Development 1033 161 12,4%
Murapol 707 735 4,0%
Atal 343 644 87,8%
Develia 951 860 -9,6%
Grupa Archicom 530 602 13,6%
Unidevelopment 50 7 42,0%
Victoria Dom 275 424 54,2%
Dekpol 173 ne -329%
Inpro 144 7 18,8%
Ronson Development 96 122 271%
Lokum Deweloper 31 51 64,5%
Wikana 57 55 -35%
Marvipol Development 87 150 72,4%
Matexi Polska 7 92 29,6%
RAZEM 4548 5254 15,5%

Zrédito: PAP, sprawozdania spétek
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o Wzrost sprzedazy w | kw. zanotowato jedenastu deweloperéw z tej grupy —
najwieksze wzrosty odnotowaty spdtki Atal, Marvipol oraz Lokum, przy czym w
ostatnim przypadku skala sprzedazy jest relatywnie mata. Natomiast spadek
sprzedazy miat miejsce w przypadku trzech spétek deweloperskich: Dekpol,
Develia i Wikana.

.. czemu sprzyjat wzrost popytu na kredyty hipoteczne...

e Ozywienie sprzedazy na rynku mieszkaniowym w duzej mierze byto mozliwe
dzieki obnizeniu kosztu kredytu w wyniku spadku stép procentowych NBP w |.
2025- 2026. W 2025 r. RPP obnizyta stopy tacznie 0 150 pb.i w1 kw. 2026 r. o kolejne
25 pb. tacznie stopy NBP zostaty obnizone o 175 pb.

e Obnizki te poskutkowaty wiekszg dostepnosciq kredytéw hipotecznych i
wzrostem zainteresowania zakupem nieruchomosci z wykorzystaniem kredytu
hipotecznego. Zaczeto to by¢ widoczne w statystykach zawieranych nowych
umow kredytowych poczqwszy od Il kwartatu 2025 r. i byto kontynowanie w
kolejnych kwartatach. W efekcie na przestrzeni 4 kwartatéw liczba nowych
umoéw kredytéw mieszkaniowych (wraz z umowami refinansujacymi
wczesniejsze umowy kredytowe) wzrosta do ponad 73 tys. w | kw. 2026 r.wobec
ponad 49 tys. w | kw. 2025 r., czyli o prawie 50% r/r.

..gdzie jednak coraz wieksze znaczenie ma refinansowanie
wczesniejszych zobowiqzan

e Natomiast z punktu widzenia branzy deweloperskiej kluczowe sq tendencje
dot. nowych kredytéw hipotecznych finansujgcych zakup mieszkan na rynku
pierwotnym. Cho¢ liczba uméw kredytu hipotecznego byta w | kw. 2026 r.
rekordowa to trzeba zastrzec, ze obecny wzrost liczby udzielonych kredytéw
jest sporym stopniu spowodowany refinansowaniem weczesniej zaciggnietych
zobowigzan.

e Wedtug szacunkéw ZBP, w | kw. 2026 r. udziat kredytéw zaciqggnietych na
refinansowanie wczesniejszych zobowigzar wynosit wartosciowo okoto 30%. (w
Il IV kw. 2025 udziat ten wynosit 20%, a w catym 2025 r. byto to 15%)%. Na podstawie
informacji ZBP szacujemy, ze liczba nowych uméw kredytowych (bez
refinansowania) na rynku pierwotnym wyniosta w | kw. 2026 r. ok. 21 tys. wobec
18 tys. w | kw. 2025 r., co oznacza wzrost 0 13% t/r.

e Dla poréwnania 4-kwartalna $rednia liczba nowych umow hipotecznych na
rynku pierwotnym za okres Il kw. 2025 — | kw. 2026 r. wyniosta ok. 21 tys. wobec
Sredniej kwartalnej na poziomie 23 tys. w przedcovidowym roku 2019 r.

e Paradoksalnie jednym z powoddw wzrostu zainteresowania kredytem
hipotecznym i finansowaniem przy jego pomocy zakupéw mieszkan w | kw. 2026
r. mégt sta¢ sie wybuch wojny na Bliskim Wschodzie i obawy, ze jego
nastepstwem bedzie wzrost inflacji i ponowne zaostrzenie polityki monetarne;j.
Obawy przed wzrostem stop procentowych lub ewentualne przekonanie, ze
nizej oprocentowanych kredytéw w najblizszym czasie juz nie bedzie sktonity
w marcu br. cze$¢é oséb to zaciagniecia kredytu i zakupu mieszkania.

% Refinansowane sq wezesniej zaciqgniete kredyty mieszkaniowe, w wiekszos$ci oparte na
okresowo statej stopie procentowej, znaczgco wyzszej niz obecnie — zacheca to do ich
refinansowania na korzystniejszych obecnie warunkach finansowych.
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Wptyw oprocentowania kredytéw hipotecznych na liczbe uméw Liczba nowych kredytéw hipotecznych na rynku pierwotnym na
kredytowych, sprzedaz mieszkan i nowe inwestycje rekordowym  poziomie, ale coraz wigksze znaczenie
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Mimo wzrostu sprzedazy mieszkan oferta na rynku pierwotnym wciqz
na bardzo wysokim poziomie...

¢ Na koniec I kw. 2026 r. na szesciu najwiekszych rynkach mieszkaniowych w
ofercie deweloperéw byto 62,5 tys. mieszkar (+6% r[r). W stosunku do stanu na
koniec 2025 r. liczba mieszkann w ofercie zmniejszyta sie o 1 tys, jednak wciqz
poziom ten byt rekordowo wysoki. Taki nawis mieszkan jest wynikiem tego, ze od
IV kw. 2023 r. do Il kw. 2025 r. deweloperzy wprowadzali na rynek wiecej
mieszkan niz w tym samym czasie sprzedawali. Duza liczba wprowadzanych
na rynek mieszkan byta spowodowana oczekiwanym uruchomieniem nowego
programu wsparcia dla kredytobiorcow. W 2024 r.i w | pot. 2025 r. wysoka liczba
wprowadzen zbiegta sie w czasie ze znacznym spadkiem sprzedazy mieszkan,
czego efektem jest wtasnie duza liczba mieszkan dostepnych w ofercie
deweloperow.

e Wiekszo$¢ mieszkan w ofercie deweloperéw to mieszkania na réznym etapie
budowy — mieszkania gotowe do zamieszkania stanowiq zazwyczaj hiewielkq
czesé oferty. Wedtug naszych szacunkéw, mieszkania gotowe stanowity na
koniec | kw. 2026 r. blisko 20% wszystkich mieszkan w ofercie deweloperéw —
powyzej Sredniej z . 2023-25 (14%), ale wyraznie ponizej historycznego
maksimum na poziomie blisko 35% w 2013 r. kiedy to sektor deweloperski
doswiadczyt ostatniego okresu zapasci.

..co skutkuje zmniejszeniem aktywnosci inwestycyjnej deweloperéw

e Bardzo wysoka liczba mieszkan w ofercie poskutkowata ograniczeniem
aktywnosci inwestycyjnej deweloperéw. W 2025 r. deweloperzy rozpoczeli
budowe 130 tys. mieszkar wobec ponad 152 tys. w roku poprzednim (spadek o
15% r/r). Liczba rozpoczetych budéw w 2025 r. wciqz jednak pozostata wyzsza niz
w [. 2022-23, kiedy wynosita rocznie ok. 15 tys.

e Spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej w segmencie deweloperskim
utrzymato sie w | kw. 2026 r. - liczba rozpoczynanych budéw zmniejszyta sie w
tym okresie 0 15% r/r. Oznacza to, ze przyspieszenie sprzedazy w Il pot. 2025 r. nie
stworzyto dotychczas wystarczajgcego impulsu do zwiekszenia zaangazowania
deweloperéw w nowe projekty inwestycyjne.
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Liczba mieszkan deweloperskich Liczba mieszkar w budowie
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e W 2025r.deweloperzy zawnioskowali tez o mniej niz rok wczesniej pozwolen
nha budowe - byto to 170 tys. wobec bardzo wysokiego poziomu 205 tys. rok
wczesniej (-16% r/r). W przedcovidowej pieciolatce (2015-19) liczba wydawanych
deweloperom pozwolen wynosita Srednio 130 tys. rocznie. Wciaz relatywnie
duza liczba pozwolerh wskazuje, ze deweloperzy chcg mieé mozliwosé
rozpoczynaniad kolejnych inwestycji w zaleznosci od rozwoju sytuacji rynkowe;j.
Aby pozwolenie nie wygasto nalezy rozpoczq¢ prace budowlane w ciggu trzech
lat, jednak nawet wtedy budowa nie musi kontynuowana — prace mogqg zostaé
wstrzymane, a jesli przerwa nie bedzie dituzsza niz trzy lata pozwolenie
zachowuje wazno$e.

Trwa systematyczny spadek liczby budowanych mieszkan

e Wedtug stanu na koniec | kw. 2026 r. liczba mieszkan w budowie we
wszystkich rodzajach budownictwa wyniosta 843 tys. i byta praktycznie taka
sama jak rok wezesniej. Dynamika wzrostu liczby mieszkan w budowie obniza
sie systematycznie przez caty 2025 rok — od +4% r/r w | kw. Stopniowe obnizenie
liczby mieszkan w budowie w ujeciu r/r jest konsekwencja wspomnianego
ograniczania przez deweloperéw (ale takze przez inwestoréw prywatnych)
nowych inwestycji mieszkaniowych i mniejszej liczby mieszkan, ktérych budowa
jest rozpoczynana.

W | kwartale 2026 r. w duzych miastach stabilizacja cen

e Wedtug danych NBP* w grupie 7 najwiekszych miast (Warszawa, Krakéw,
Poznan, Wroctaw, t6dz, Gdansk, Gdynia) ceny transakcyjne mieszkan na rynku
pierwotnym w | kw. 2026 r®. nie zmienity sie w stosunku do IV kw. poprzedniego
roku, natomiast w ujeciu r/r byly nizsze o 0,3%. Byt to juz pigty kwartat z rzedu, w
ktérym w najwiekszych miastach ceny mieszkan w ujeciu kw/kw spadaty lub
pozostaty mniej wiecej na tym samym poziomie. Zmiana tendencji cenowych
jest wiec w tej grupie miast bardzo wyrazna — w Il pot. 2023 r. ceny rosty w tempie
4%-6% kw/kw, a w | kw. 2024 ich wzrost przekroczyt 7% kw/kw.

4 petne dane dot. cen mieszkan dostepne sq na stronie NBP: https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-
materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomoscif/informacija-kwartalna/
5> Wedtug metodologii NBP, dane za | kw. obejmujq grudzier, styczen i luty
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Ceny mieszkan w duzych miastach (rynek pierwotny) Ceny mieszkan w mniejszych miastach (rynek pierwotny)
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e W ujeciu r/r nizsze ceny w | kw. notowano w Krakowie (—1,7% r/r), Wroctawiu
(-25% r[r) i w todzi (-0,2% r/r). Niewielki wzrost miat miejsce w Warszawie (+0,2%
r/r). Najbardziej wzrosty ceny w Gdansku (+5,4% r/r) i w Gdynie (+3,2% r/r).

¢ Natomiast w grupie mniejszych miast ceny juz w | kw. 2026 r. rosty nieco
szybciej — wg danych NBP byty wyzsze srednio o 2% kw/kw. Wzrost ten byt
jednak takze tutaj znacznie wolniejszy niz w 2024 r. (siegat wéwczas 15% kw/kw)
czy na poczatku 2025 r. (8% kw/kw).

e W stosunkudo cen sprzed roku w mniejszych miastach ceny mieszkan byty
w | kw. 2026 r. wyzsze Srednio o 3,3% — najwyzszy wzrost miat miejsce w
Bydgoszczy (21% r/r) oraz w Olsztynie (8% r/r). Spadek cen miat miejsce w
Szczecinie (4% r/r) i w Opolu (1% r/r),

W 2025 r. rekordowy wzrost przychodéw deweloperéw

o Przychody ogétem branzy deweloperskiej wzrosty w 2025 r. 0 38% rfr. Wzrost
przychodéw byt prawie czterokrotnie wyzszy niz rok wczesniej (10% r/r), a takze
wyzszy niz w postpandemicznym okresie 2021-22, kiedy wynosit 25%-28% r/r. Ten
rekordowy wzrost przychodéw wynikat z faktu, ze z uwagi na specyfike branzy
deweloperskiej, w wynikach finansowych 2025 r. rozpoznawana jest sprzedaz
z |. 2023-24, a wiec z okresu obowigzywania programu Bezpieczny Kredyt 2%,
ktéry bardzo silnie stymulowat wéwczas sprzedaz mieszkan oraz wzrost ich
cen®.

& Analizujgc wyniki finansowe branzy deweloperskiej nalezy pamietagé, ze przychodly i koszty (aw
konsekwencji takze wynik finansowy) w danym okresie nie sq odzwierciedleniem poziomu
sprzedazy mieszkan w tym okresie — specyfika dziatalnosci deweloperskiej sprawia bowiem, ze
przychody i koszty sq w duzej czeéci pochodng sprzedazy w okresach poprzednich (4-8
kwartatéw wstecz). Deweloperzy raportujq (ksieguja) przychody ze sprzedazy w momencie
podpisania z klientem ostatecznej umowy notarialnej, co moze mieé miejsce nawet do dwdéch
lat po podpisaniu tzw. deweloperskiej umowy sprzedazy (okreslanej jako ,sprzedaz” mieszkania).
Dotyczy to mieszkan, ktére sprzedawane sq przed rozpoczeciem budowy lub w czasie jej trwania
- im dtuzszy okres pomiedzy podpisaniem umowy deweloperskiej, a umowq notarialng, tym
wieksze opdinienie przychoddw i kosztow dewelopera wzgledem momentu sprzedazy
mieszkania. W przypadku sprzedazy mieszkan gotowych tego typu opdznienie nie wystepuje.
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Wysoka i niemal identyczna dynamika przychodoéw i kosztéw w Wzrost kosztéw generowany przez sktadowe zwigzane ze
2025 r. (firmy pow. 9 prac.) wzrostem aktywnosci (firmy pow. 9 prac.)
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o Wzrost kosztoéw w branzy deweloperskiej byt w 2025 r. niemal identyczny jak
wzrost przychodéw (37% r/r) i wynikat wprost ze wzrostu skali aktywnosci firm
deweloperskich (koszty przypisane do sprzedanej w tym okresie wiekszej liczby
mieszkan).

W 2025 r. stabilizacja rentownosci...

e Stopa zysku brutto w branzy PKD 4110 (dane tqcznie dia deweloperéw
mieszkaniowych i niemieszkaniowych) w 2025 r. uksztattowata sie na poziomie
10,9% wobec 10,7% w roku poprzednim, a wiec w zasadzie nie zmienita sie.
Wskaznik ten uksztattowat sie ponizej sredniej piecioletniej (2020-24), ktéra
wynosi 129%. W wynikach finansowych branzy deweloperskiej w 2025 r.
rozpoznawane byty mieszkania, ktérych budowa odbywata sie najczesciej w .
2023-24, a wiec w okresie, w ktérym tempo wzrostu kosztéw budowy zaczeto
juz spadaé po okresie najwiekszego wzrostu w 2022 r.

W 2025 r. stabilizacja rentownosci (firmy pow. 9 prac.)... ..a wynik finansowy na rekordowym poziomie (firmy pow. 9
prac.

2: 7 stopa zysku netto [ 2,,/5 i;(?ﬂi mmwynik finansowy brutto (L) ~ —odsetek firm rentownych (P) | 130
—stopa zysku brutto : 45 | L 90
—rentowno$¢ sprzedazy

20 | —marza EBITDA F 20 4,0 4 L 80
—ROA

1 F7

—ROE 35 0

15 4 F 15 3,0 - r 60

2,5 4 r 50

10 - 10 2,0 - 40

1,54 r 30

5 5 1,0 - 20

0,5 - r 10

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 0,0 - -0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrédfo: GUS 2rédfo: GUS
2026-06-03

Klauzula poufnosci: BOS jawne 8




e W 2025 branza deweloperska wypracowata zysk brutto na poziomie 4,5 mid
ztotych, co jest najlepszym wynikiem finansowym w jej historii. Wynik
finansowy byt znaczqco wyzszy od $redniej piecioletniej (2020-24), ktéra wynosi
3 mild zt. Tak wysoki wynik finansowy jest pochodng wspomnianego powyzej
rekordowego poziomu przychodow branzy.

e Odsetek firm rentownych w 2025 r. w branzy deweloperskiej wyniost 79%.
Udziat ten od dtuzszego czasu pozostaje na niemal identycznym poziomie.

Wysoka ptynnosé branzy

e Sytuacja ptynnosciowa branzy jest dobra. Warto$¢ wskaznika ptynnosci CR
wyniosta w 2024 r. 3,0, a wiec znalazta sie powyzej przedziatu przyjetego jako
optymalny dla tego wskaznika (1,5-2,0). Takze wskaznik szybkiej ptynnosci, ktéry
wyniést 17 jest wyzszy niz jego teoretycznie najlepsza wartosé (1,0-12).
Nadptynno$¢ jest cecha branzy deweloperskiej wynikajacq z wysokiej wartosci
majgtku obrotowego, do ktérego zaliczajq sie mieszkania gotowe przeznaczone
do sprzedazy.

e Spadek czasu rotacji zapasoéw w 2025 r. wynika natomiast ze wspomnianego
wczeshiej wzrostu sprzedazy mieszkan w 1. 2023-24 - takze w tym przypadku
wskazniki odzwierciedlajg sytuacje branzy sprzed 4-8 kwartatéw.

Wskazniki ptynnosci na wysokim poziomie Rotacja zapaséw, zobowigzan, cykl naleznosci
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Oczekujemy, ze sprzedaz mieszkan bedzie na poziomie sprzed roku

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sprzedaz mieszkah w kolejnych
kwartatach 2026 r. bedzie zblizona lub nieznacznie wyzsza od notowanejw tym
samym okresie poprzedniego roku. Oznacza to, ze na 6 gtéwnych rynkach
mieszkaniowych deweloperzy sprzedawali bedg ok. 10-11 tys. mieszkan
kwartalnie. Tym samym zaktadamy, ze wysoka dynamika wzrostu sprzedazy w |
kw. 2026 r. (+36% r/r) nie utrzyma sie w dalszej czesci roku, gdyz w duzej mierze
spowodowana byta wspomnianym powyzej jednorazowym efektem obaw
przed pogorszeniem sie warunkéw finansowania zakupu mieszkan, Efekt ten
najprawdopodobniej w duzej czesci juz sie wyczerpat i w kolejnych miesigcach
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nie powinien juz w tak znaczqcy sposéb podbijaé wolumenu sprzedazy
mieszkan na rynku pierwotnym.

..przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych do korica 2026
roku...

e W naszym scendariuszu zaktadamy, ze RPP do koica 2026 r. nie zmieni stop
procentowych, jednak mimo braku dalszego tagodzenia polityki pieniezne;,
dotychczasowe obnizki (fgcznie 175 pkt. baz. w I. 2025-26) nadal bedq czynnikiem
pozytywnie oddziatujgcym na zainteresowanie kredytem hipotecznym. W
konsekwenciji bedzie to wciqz czynnik wzmacniajgcy strone popytowaq na rynku
mieszkaniowym, cho¢ nie oczekujemy juz dodatkowego impulsu dla sprzedazy
mieszkan ze strony rynku kredytowego.

e Biorqgc pod uwage duzg niepewnosé co do rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie nie nalezy obecnie wykluczy¢ scenariusza, w ktéorym w Il pot. 2026 r.
dojdzie do podwyzki stép procentowych w Polsce. Prawdopodobienstwo tego
wzrostoby w przypadku przedtuzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie,
utrzymania na dtuzej blokady ciesniny Ormuz i wynikajgcego z tego
znacznego wzrostu cen na rynku surowcéw energetycznych (ropa, gaz). W
naszej ocenie prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest jednak obecnie
mniejsze niz 50%.

..i stabilnej koniunktury makroekonomicznej

* Nasz bazowy scenariusz zaktada szybkie zakonczenie konfliktu na Bliskim
Wschodyzie i odblokowanie ciesniny Ormuz (w potowie roku). Choé w takim
scenariuszu rynki surowcowe nie wrécq hatychmiast do stanu rownowagi, to w
Il pot. roku ceny surowcdw powinny stopniowo spadac i w efekcie oczekiwacé
nalezy wygasania negatywnych efektéw dla gospodarki Swiatowej i polskie;.

e Przy powyzszych zatozeniach, po wzroscie PKB w | kw. 2026 r. o 3,5% t/r,
oczekujemy przyspieszenia dynamiki PKB w kolejnych kwartatach i
catorocznego wzrostu PKB na poziomie 3,7%. Oczekujemy, ze inwestycje w
kolejnych kwartatach bedq rosngé mocno (blisko 8,5% w catym roku), stajqc sie
kluczowym motorem wzrostu aktywnosci krajowej gospodarki w 2026 r.

e W scenariuszu przedtuzania sie konfliktu i diuzszej blokady cie$niny Ormuz
negatywny wptyw na realnq sfere polskiej gospodarki bytby wiekszy — wyzszym
cenom surowcow towarzyszytby wzrost inflacji, wzrost kosztéw produkcji, a
Srednim okresie wolniejsze tempo wzrostu inwestycji i konsumpcji i w
konsekwencji spowolnienie wzrostu gospodarczego. W tym negatywnym
scenariuszu mozliwe bytoby w krétkim okresie zaostrzenie polityki pienieznej w
Polsce, ograniczenie popytu na kredyt hipoteczny i negatywne przetozenie na
poziom sprzedazy mieszkan w segmencie deweloperskim.

Na rynku mieszkaniowym duza niepewnosé

e Zastrzec trzeba, ze rozwdj sytuacji na rynku mieszkaniowym w najblizszym
czasie obarczony jest duzg niepewnosciq, ktérej zrédtem jest konflikt na Bliskim
Wschodzie i jego odziatywanie na polskq gospodarke. Chodzi zaréwno o wptyw
na sfere realng gospodarki (inwestycje, rynek pracy, tempo wzrostu
gospodarczego), jak i wptyw na nastroje konsumenckie i sktonnosé do
podejmowania decyzji w zakresie duzych wydatkéw, w tym wydatkéw na zakup
mieszkania.
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Liczba mieszkan w ofercie deweloperéw bedzie malata...

e Rekordowo wysoka liczba mieszkan w ofercie deweloperéw w kolejnych
kwartatach 2026 r. bedzie stopniowo malata. Bedzie to efektem oczekiwanej
przez nas stabilnej lub nieznacznie wyzszej niz w roku ubiegtym sprzedazy przy
wciqz malejgcej liczbie mieszkan, ktérych budowe rozpoczynali bedqg
deweloperzy.

e Jesli scenariusz stabilnej lub nieznacznie rosnqcej sprzedazy bedzie sie
materializowat, to pod koniec 2026 r. lub z poczqtkiem 2027 r. spodziewac sie
mozna wzrostu aktywnosci inwestycyjnej deweloperéw i wzrostu liczby
rozpoczynanych przez nich budow.

..0 ceny mieszkan mogq ponownie wzrosnggé...

e Spodziewamy sie, ze 2026 r. przyniesie wzrost cen mieszkan na rynku
pierwotnym zaréwno w duzych miastach, jak i w grupie mniejszych miast.
Sytuacja — jak zazwyczaj — nie bedzie pod tym wzgledem jednolita, jednak na
wszystkich rynkach oczekujemy wzrostu kosztéw budowy, ktéry bedzie
wymuszat na deweloperach podnoszenie cen mieszkan. Skala wzrostu Sredniej
ceny transakcyjnej mieszkan bedzie zalezna od struktury podazy na danym
rynku - w przypadku, gdy w ofercie dominowa¢ bedg mieszkania
nowowprowadzane na rynek, skala wzrostu cen bedzie wyzsza niz w przypadku
zdominowania oferty przez mieszkania wprowadzane w 2025 roku i wezesniej.

e Deweloperzy juz wskazujg na to zjawisko informujgc, o planowanych
podwyzkach cen mieszkan lub o posrednim podnoszeniu cen za sprawq
rezygnaciji z rabatowania oraz ofert promocyjnych.

..zd sprawq wzrostu kosztéw budowy

e Nowe mieszkania obarczone bedqg bowiem wspomnianymi oczekiwanymi
wyzszymi kosztami budowy. Wzrost kosztéw budowy w duzej mierze wynikat
bedzie z wyzszych cen surowcow, ktére bedq miaty przetozenie na wyzsze ceny
materiatdw budowlanych. Dla sektora budowlanego istotne sq takze koszty
transportu, na ktére negatywnie wptywaty bedag wysokie ceny ropy naftowej i
wysokie ceny paliw. Skala tego zjawiska bedzie tym wieksza im dtuzej trwat
bedzie konflikt na Bliskim Wschodzie i im dituzej zablokowana bedzie ciesnina
Ormuz. Nasz scenariusz bazowy zaktada jej odblokowanie do potowy 2026 r.

Ceny budowy budynkéw mieszkalnych Ceny materiatéw budowlanych
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e Wzrost kosztéw budowy widoczny byt juz w | kw. 2026 r. Wedtug danych GUS,
tempo wzrostu kosztéw budowy budynkédw mieszkalnych (uwzgledniqjqcych
wszystkie koszty — materiaty, robocizna, koszty administracyjne itd.) wyniosto w
tym okresie 4,4% r[r. wobec 3.4% r/r w IV kw. 2025 r. Oznacza to, ze po trwajgcym
prawie trzy lata spadku z rekordowego poziomu w IV kw. 2022 r. (15%-16% r/r)
koszty budowy w mieszkalnictwie drugi kwartat z rzedu wzrosty. W naszej ocenie,
ryzyko, ze koszty budowy ponownie zaczng rosngé w tempie dwucyfrowym
jest bardzo niskie (szok cenowy na rynku surowcowym jest znacznie mniejszy
niz w 2024 r.) - obecnie oczekiwaé nalezy raczej ich umiarkowanego wzrostu.

e W kwietniu 2026 r. widoczny zaczqt by¢é wzrost cen materiatow
budowlanych. Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych — najwiekszego
krajowego dystrybutora materiatéw dla budownictwa — na koniec kwietnia
srednie ceny na tym rynku byty wyzsze o 2]% r/r. Poprzednio taka roczna
dynamika cen notowana byta w potowie 2023 r. Na koniec kwiethia 2026 r. ceny
wyzsze niz przed rokiem notowane byty m.in. w przypadku takich produktéw jak
izolacja termiczne (+14% r/r), ptyty OSB i drewno (+13% r/r), farby i lakiery (+3% r/r)
czy instalacje wodochronne (+3% r/r).

W 2026 r. utrzyma sie korzystna sytuacja finansowa branzy

e W 2026 r. nie nalezy oczekiwaé wzrostu przychoddéw w branzy deweloperskiej,
gdyz w wynikach finansowych w coraz wiekszym zakresie rozpoznawana bedzie
niska sprzedaz z 2024 r. (spadek ponad 30% r/r). Byt to jednoczesnie okres spadku
W ujeciu r/r cen materiatéw budowlanych oraz obnizania sie dynamiki wzrostu
kosztéw budowy. Mimo nizszej sprzedazy deweloperzy w 2024 r. nie obnizali cen
mieszkan — wrecz przeciwnie byt to okres ich dynamicznego wzrostu
(szczegdlnie | potowa roku). W konsekwencji tych wszystkich czynnikéw
spodziewamy sie, ze w 2026 r. efektywno$é ekonomiczna branzy — mierzona
stopq zysku brutto czy wskaznikiem rentownosci sprzedazy pozostanie dobra,
a byé moze poprawi sie nawet w stosunku do 2025 .

e Zastrzec jednak przy tym nalezy, ze w wynikach 2026 r. rozpoznawane bedq
nie tylko mieszkania sprzedane we wspomnianym 2024 r, ale takze
sprzedawane w 2025 r. a nawet w 2026 r. (w przypadku, gdy sprzedaz dotyczy
mieszkan gotowych, ktérych w 1. 2025-26 w ofercie deweloperdw byto relatywnie
duzo). Moze to w pewnym stopniu tonowaé wskazane pozytywne efekty
przychodowo-kosztowe chociazby ze wzgledu na wyrazne obnizenie dynamiki
wzrostu cen mieszkan w |. 2025-26.

Niesprzyjajace otoczenie prawne

e Otoczenie prawne branzy deweloperskiej staje sie od pewnego czasu mniej
sprzyjajgce. Wprowadzane rozwiqzania legislacyjne stawiajq przed firmami
deweloperskimi nowe obowiqgzki, ktére moga przektada¢ sie na obnizenie
efektywnosci dziatania - dotyczy to jednak przede wszystkim mniejszych
podmiotéw, ktére czesto nie majg odpowiednich zasobéw ludzkich i
kapitatowych pozwalajagcych na szybkie dostosowanie sie do nowych
wymogow regulacyjnych.

e WS$Sréd nowych wymogoéw regulacyjnych wymienié¢ trzeba uchwalong w
kwietniu 2025 r. ustawe o obowigzkowym publikowaniu cen mieszkan przez
deweloperéw. Ustawa zobowiqzuje deweloperéw do publikowania cen
ofertowych mieszkan wraz ze wszystkimi dodatkowymi kosztami (garcui, miejsce
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parkingowe, ogrédek). Przepis dotyczy wszystkich mieszkan w ofercie
deweloperéw, mimo ze poczgtkowo miat odnosi¢ sie tylko do mieszkan
gotowych.

e Od 2025 r. obowigzuje réwniez tzw. ustawa schronowa, ktéra zobowiqgzuje
deweloperéw do projektowania i budowania budynkéw wielorodzinnych w taki
sposéb, aby mozliwe byto wykorzystanie kondygnacji podziemnych jako
miejsca doraznego schronienia dla ludnosci. Szacunki wzrostu kosztéw budowy
z tego powodu nie sq jednolite i zalezq od wielkosci i rodzaju inwestyciji, ale
mozna przyjqé, ze Srednio jest to ok. 3%-5%.

¢ Na etapie legislacyjnym sq obechie zmiany w ustawie o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego, domu jednorodzinnego i o Deweloperskim
Funduszu Gwarancyjnym’. Projektowane przepisy przewidujg m.in. stworzenie
ogdlnodostepnego Portalu Danych o Obrocie Mieszkaniami, gdzie znajdq sie
informacje o cenach ofertowych mieszkan, dane firm deweloperskich oraz
historia realizowanych przez nie inwestycji (w tym informacije o opéznieniach w
realizacji inwestycji, karach natozonych na dewelopera czy zalegtosciach we
wptatach na DFG). Ponadto wprowadzony ma byé catkowity zakaz zmiany
ceny nieruchomosci na niekorzy§é nabywcy po podpisaniu umowy, co
uniemozliwi deweloperom stosowang obechie czesto waloryzacje stawek o
wskaznik inflacji. Zgodnie z intencjq ustawodawcy cate ryzyko zwigzane z
rosngcymi kosztami budowy (materiatéw budowlanych, robocizny) zostanie
przeniesione na dewelopera. Dodatkowo projekt wprowadza nakaz zwrotu
czterokrotnosci kwoty optaty rezerwacyjnej w przypadku zerwania umowy
przez dewelopera (obecnie dwukrotno$é) co ma na celu zniechecenie
deweloperéw do jednostronnego zrywania umow w przypadku checi
podniesienia ceny mieszania objetego rezerwacjq. Nowelizacja ustawy moze
wejéé w zycie nie wczesniej niz na przetomie lat 2026/27 i trudno obecnie
przewidzieé, ktére ze wskazanych projektowanych rozwigzaf i w jakim
ksztatcie ostatecznie sie w niej znajda.

Niezmiennie mata dostepnosé gruntéw i dtugie procedury

e W 2026 branza deweloperska nadal mierzy sie z problemami, ktére
towarzyszq tej dziatalnosci od wielu lat. Chodzi przede wszystkim o matq
dostepnos¢ atrakcyjnych gruntéw pod inwestycje mieszkaniowe oraz dtugie
procedury administracyjne zwiqzane z uzyskiwaniem wymaganych prawem
pozwolen i zgdd niezbednych przy realizacji przedsiewzie¢ mieszkaniowych.

”Nr UD361 w wykazie prac legislacyjnych rzqdu.
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B A N
Wskazniki finansowe — PKD 41.10
Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody ogétem mid zt 122 13,0 15,7 15,4 19,7 247 27,3 301 414
Koszty ogétem mid zt nl 1,6 14,1 14,0 16,2 214 23,6 26,9 36,9
Wynik finansowy brutto mid zt 1l 15 1.6 14 35 33 37 32 4,5
Zmiana przychoddéw ogdétem % rfr 7] 6,9 20,2 -19 285 252 10,4 10,4 37,6
Zmiana kosztéw ogdtem % rfr 49 4] 218 -07 16,0 316 10,2 14] 373
Stopa zysku brutto % 89 n2 10,0 89 17,7 135 13,6 10,7 10,9
Rentownosé sprzedazy % 8] 1,0 82 8,7 17,7 12,7 n4 9,0 85
ROA % 46 6,7 6,1 48 10,4 6,9 55 42 4.6
ROE % n4 15,7 14,8 n7 221 13,3 94 6,9 77
Wsk. ptynnosci (CR) - 21 21 22 23 27 27 3] 32 30
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 10 10 10 10 14 13 17 17 17
Rotacja zapaséw dni 242 213 2n 243 245 249 260 244 210
Cykl naleznosci adni 57 52 56 53 46 47 35 46 50
Rotacja zobowigzan ani 64 78 68 60 49 57 52 57 56
Wsp6tczynnik dtugu (DR) % 60 57 58 59 53 48 4 40 40
Wskaznik obstugi dtugu - 0,3 04 04 0,3 0,7 0,6 0,5 05 04
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 40 43 42 4 47 52 59 60 60
Dtug netto/EBITDA - 169 97 91 101 -28 73 88 16 129
Marza EBITDA % 9,5 19 91 9,7 18,5 13,6 12,4 10,1 10,0
Liczba przedsiebiorstw 283 292 350 351 349 391 396 420 418
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 78 79 78 75 8l 80 82 80 79
Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2025 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 3 5 7 n 18 26 40 79 199
Stopa zysku brutto % -10,2 -0]1 16 37 6,3 8,7 12,2 17,9 294
Rentownos¢ sprzedazy % -13,7 -16 12 33 55 84 1,6 16,6 258
ROA % -10,5 -0,]1 15 38 59 9,6 139 17,3 27,8
ROE % -69,5 -17 22 79 139 20,0 28,7 37,8 635
Wsk. ptynnosci (CR) - 0,8 11 15 18 22 2,6 35 5] 84
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 04 07 10 12 16 20 24 34 67
Rotacja zapaséw dni 0 0 2 5 14 35 64 168 665
Cykl naleznosci ani 1 8 18 31 45 64 88 14 200
Rotacja zobowiqzan dni 5 13 21 29 37 47 62 82 134
Wspdtczynnik dtugu (DR) % 12 25 32 42 50 59 70 83 99
Wskaznik obstugi diugu - -0,6 0] 0,3 0,6 15 39 212 1004
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 1 17 30 41 50 58 68 75 88
Dtug netto/EBITDA - -1973 -353 -165 -94 -48 -7 3 98 318
Marza EBITDA % -5 -04 24 4.4 74 9.3 13,6 18,5 28,2

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika nizszq lub réwng D1. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna warto$¢ jakq osiqga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédito: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wz6r

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapaséw

Cykl naleznosci

Rotacja zobowigzan

Wsp6tczynnik dtugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w
finansowaniu majqtku (ETA)

Dtug netto/EBITDA

Marza EBITDA

wynik finansowy brutto / przychody ogétem

wynik finansowy ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

wynik finansowy netto [ aktywa catkowite

wynik finansowy netto /[ kapitat wiasny

majqtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

(maijqtek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe
(zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

(nhaleznosci z tytutu dostaw robét i ustug / przychody ze sprzedazy)*liczba dni
w okresie

(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug) / (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

(wynik finansowy brutto + odsetki + amortyzacja - obowigzkowe obcigzenia
wyniku finansowego) / (odsetki + kredyty bankowe + pozyczki, obligacje i inne
papiery wartosciowe)

kapitat wiasny [ aktywa catkowite

(zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu kredytow i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - Srodki pieniezne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalno$ci operacyjnej +

amortyzacja)

(wynik finansowy ze sprzedazy + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 niniejszej publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bad? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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