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DZIAtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrécie

¢ Rynek mieszkaniowy i branza deweloperska odczuty negatywne skutki
epidemii, jednak - jak dotychczas - w stopniu mniejszym od obaw.

e W 2020 r. oddano do uzytkowania prawie 144 tys. mieszkan deweloperskich,
co oznacza wzrost w stosunku do poprzedniego roku o 9,4% (w 2019 r. Y17%).
Liczba oddanych mieszkarn deweloperskich w 2020 r. byta najwyzsza od
poczatku transformacji.

« Wedtug firmy doradczej JLL, w 2020 r. na 6 rynkach (Warszawa, Krakéw,
Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, t6dz) sprzedano 53 tys. mieszkan, czyli mniej o
19% r/r wobec wzrostu 01,9% r/r w 2019 r.

o W 2020 r.deweloperzy rozpoczeli budowe ponad 130 tys. mieszkar (-8,3% r/r).
Po zatamaniu aktywnosci w kwietniu i maju (-45% r/r), pod koniec roku
nastqpita poprawa, ale wzrosty nie byty wysokie (rzedu 1-2% r/r). Styczer 2021 r.
przyniést wyrazny wzrost liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto — byto
ich wiecej o blisko 24% r/r.

e Udziat mieszkan gotowych w ofercie deweloperéw rosnie, dle wciqz
pozostaje niewielki (na koniec IV kw. 2020 r. wynosit 12% wobec 84% w | kw.). We
wczeshiejszych okresach dekoniunktury na rynku mieszkaniowym udziat
niesprzedanych mieszkarn w ofercie utrzymywat sie na poziomie 30-35%.

e Wedtug danych NBP, w IV kw. 2020 r. na 7 najwiekszych rynkach ceny
mieszkan na rynku pierwotnym wzrosty o 7,5% rfr. Z kolei w 10 mniejszych
miastach, wzrost cen w IV kw. wyniést 7,8% rfr. W 2019 r. wzrosty te wynosity
odpowiednio 9,2% rfr oraz10,1% r/r.

e Zaktadamy, ze sytuacja na rynku mieszkaniowym w 2021 r. bedzie nadal
obcigzona negatywnym wptywem ekonomicznych skutkéw pandemii
koronawirusa — przewidujemy utrzymanie sprzedazy mieszkan na poziomie z
2020 r. (czyli ponizej z pozioméw z I. 2017-19).

o Takze na poziomie z 2020 r. (a wiec relatywnie niskim) utrzymywaé sie
powinna aktywnos$é inwestycyjna deweloperéw. Jedng z przyczyn nizszej
podazy mieszkan bedq wydtuzone, w stosunku do stanu sprzed pandemii,
procedury administracyjne.

e Nizsza podaz ograniczata bedzie ryzyko narastania ,nawisu”
niesprzedanych mieszkan, ktéry mégtby wptywaé na spadek cen. Zaktadamy
wiec kilkuprocentowy wzrost cen mieszkan na rynku pierwotnym w 2021r.

e W perspektywie kilku kwartatéw (z uwagi na opdznienie wynikéw
finansowych wzgledem sprzedazy) zaktadamy w 2021 r. obnizenie przychodéw
deweloperéw, jednak bez znaczqgcego wptywu na rentownosé branzy.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

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

e Raport nie dotyczy wiec bezposrednio sektora budowlanego (firm
wykonawczych), aczkolwiek nawigzania do budownictwa pojawiajq sie w
kontekscie zwiqzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskq
— szczegolnie w aspekcie ryzyk zwiqgzanych z dziatalnoscig deweloperdéw.

Sytuacja biezgca

Rynek mieszkaniowy

e Epidemia koronawirusa zaburzyta wczesniejsze korzystne tendencje na
rynku mieszkaniowym, jednak (jok dotqd) jej negatywny wptyw jest
ograniczony i stabszy niz powszechnie obawiano sie w pierwszych
miesigcach epidemii.

e Po pierwsze, obostrzenia administracyjne z tytutu pandemii nie dotknety
branzy budowlanej, a przebieg epidemii w Polsce nie byt na tyle gwattowny, by
spowodowac znaczgce problemy w realizacji projektéw budowlanych.

e Podrugie, popyt na howe mieszkania ostabt, ale nie zatamat sie, a klienci,
ktérzy przed pandemiq podpisali umowy na zakup mieszkania kontynuowali
regulowanie swoich zobowigzan wobec deweloperdw.

e W naszej ocenie, w duzej mierze, powodem takiej sytuaciji byt nieznaczny
negatywny wptyw epidemii na rynek pracy i sytuacje dochodowq ludnosci -
bezrobocie na koniec 2020 r. w poréwnaniu z koricem 2019 r. wzrosto o ok. 1 pkt.
proc. (z 52% do 6,2%). Przyczynito sie do tego mi.in. pozytywne oddziatywanie
rzadowych instrumentéw wparcia ukierunkowanych na ochrone miejsc pracy.

e Ponadto waznym czynnikiem, ktéry wspart rynek mieszkaniowy podczas
pandemicznego kryzysu, byto obnizenie stép procentowych. Poskutkowato to
po pierwsze obnizeniem kosztu finansowania z tytutu kredytéw w bankach,
wspierajgc sytuacje klientéw. Po drugie, po pierwszym okresie wyczekiwania
klientéw na rozwéj sytuacji (okres wiosna — lato 2020 r.) sktaniato do
poszukiwania  alternatywnych dla  niskooprocentowanych  depozytéow
bankowych form lokowania kapitatu.

e Wedtug obserwacji deweloperéw wiqze sie z tym tez istotna zmiana
jakosciowa na rynku mieszkaniowym — zmiana struktury klientéw kupujgcych
mieszkania od deweloperéw. Z rynku znikneli obecnie praktycznie tzw. flipperzy,
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czyli osoby kupujgce mieszkania w celu ich szybkiego odsprzedania z zyskiem
(po wykoriczeniu lub w stanie w jakim nabyli je od dewelopera), a na ich
miejscu pojawity sie osoby kupujgce mieszkania dla siebie — w celach
mieszkaniowych, a jednoczesnie jako lokate kapitatu. Do tej grupy zaliczajq sie
najczesciej osoby relatywnie zamozne, ktére z powodu wspomnianego
powyzej niskiego poziomu stép procentowych decydujg sie na wycofanie
oszczednosci z bankéw i ulokowanie ich na rynku mieszkaniowym, przy okazji
poprawiajgc swoéj komfort mieszkaniowy. Pandemia i zwiqgzana z nig zmiana
stylu zycia (m.in. praca i nauka zdalna) sktonita wiele oséb do poszukiwania
wiekszych mieszkan, z duzymi tarasami, czesto dalej od centrum miasta.

e W ocenie ekspertéw rynku nieruchomosci, taka zmiana struktury klientéw
jest zjawiskiem pozytywnym, sprawiajgcym, ze (przynajmniej obecnie) popyt
ksztattowany jest przez czynniki fundamentalne.

e W 2020 r. oddano do uzytkowania prawie 144 tys. mieszkan przeznaczonych
na sprzedaz lub wynajem (deweloperskich), co oznacza wzrost w stosunku do
poprzedniego roku o 94% (w 2019 r. +17%). Liczba oddanych mieszkar
deweloperskich byta najwyzsza od poczgtku transformacji, podobnie jak w
przypadku mieszkan ogdtem, ktérych w 2020 r. oddano do uzytkowania 222 tys.
W samym IV kw. 2020 r, oddano do uzytkowania ponad 42 tys. mieszkan
deweloperskich, o 5,6% wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku.

e W 2020 r. rozpoczeto budowe 130 tys. mieszkan deweloperskich, co oznacza
spadek w stosunku do roku poprzedniego o 8,3%. AktywnosS¢ deweloperska
spadta szczegdlnie w czasie pierwszej fali zachorowan — w kwietniu i maju
liczba rozpoczynanych budéw byta nizsza o 45% r/r. Pod koniec 2020 r. poziom
aktywnosci deweloperéw wzrést — w listopadzie liczba rozpoczynanych
budéw wzrosta o 0,8% r/r, a w grudniu o 1,9% r/r, ale pozostawat znaczqco
nizszy niz pod koniec 2019 r. (kiedy notowano miesieczne wzrosty rzedu 20-

40%r/r).
Liczba mieszkan deweloperskich (4-kwartalna srednia Kwartalne zmiany liczby mieszkar deweloperskich
ruchoma)
45 —mieszkania, na realizacje ktorych wydano pozwolenia 100/?/ —nmieszkania, na realizacje ktérych wydano pozwolenia
4%' —mieszkania, ktérych budowe rozpoczgto 80 —mieszkania, ktérych budowe rozpoczgto

—mieszkania oddane od uzytkowania —mieszkania oddane od uzytkowania
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e W 2020 r. wydano ponad 170 tys. pozwolen na budowe mieszkan
deweloperskich — byto to o 2,6% wiecej niz w roku poprzednim. Szczegding
aktywnos¢ w tym zakresie odnotowano w grudniu, kiedy to deweloperzy
uzyskali pozwolenia na 25 tys. mieszkan — niemal dwukrotnie wiecej niz w
grudniu 2019 r. Oznacza to, ze deweloperzy optymistycznie oceniajg
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perspektywy na kolejne kilka lat i w duzej skali planujq realizacje kolejnych
projektéw inwestycyjnych.

e Styczniowe dane z rynku mieszkaniowego wskazujg na wyrazne
przyspieszenie howych inwestycji mieszkaniowych. Deweloperzy rozpoczeli
budowe ponad 124 tys. mieszkan, co oznacza wzrost o 239% r/r. Liczba
wydanych nowych pozwolen wyniosta natomiast 14,9 tys, czyli o ponad 30%
wiecej niz dwanascie miesiecy wczesniej. Cho¢ to dane tylko z jednego
miesiqca, to mogqg one napawaé optymizmem co do aktywnosci
deweloperskiej w 2021 r., szczegdlnie po uwzglednieniu faktu, ze odnoszq sie do
stycznia 2020 r,, a wiec do okresu sprzed wybuchu epidemii.

e Wedtug raportu firmy doradczej JLL, w IV kw. 2020 r. na 6 najwiekszych
rynkach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, t6dz) sprzedaz
wyniosta 14 tys. mieszkan, co oznacza spadek o 18% w stosunku do tego
samego okresu poprzedniego roku. Dla poréwnania w Il kw. spadek wynosit
55% rfr, a w Il kw. 17% r/r. W catym 2020 r. sprzedano 53 tys. mieszkan, czyli
mniej 0 19% r/r. W 2019 r. w 6 najwiekszych miastach sprzedano ponad 65 tys.
mieszkan (wzrost 01,9% r/r).

e WV kw. 2020 r. oferte deweloperéw w 6 najwiekszych miastach zasilito 12,1
tys. nowych mieszkan. Oznacza to spadek o 30% rfr oraz o 7% kw/kw. Byt to
hajnizszy poziom nowej podazy od | kw. 2016 r. We wszystkich miastach, poza
Warszawq, oferta jest obecnie zblizona do poziomu rocznej sprzedazy. W
Warszawie, z uwagi na wyhamowanie nowej oferty w ostatnich miesigcach
roku przy jednoczesnym utrzymaniu sprzedazy, odpowiada ona wielko$ci
sprzedazy w ciggu 8-9 miesiecy. Nie jest to obraz typowy dla kryzysu na rynku
mieszkaniowym, kiedy to zazwyczaj wystepuje duza nadwyzka podazy.

Liczba mieszkan w 6 najwiekszych miastach (w tys.)

Miasto Sprzedane Wprowadzone do W ofercie na
W IV kw. oferty w IV kw. koniec IV kw.
Warszawa 19,0 14,9 13,8
Krakéw 838 9,0 8,6
Tréjmiasto 75 83 70
Wroctaw 84 73 9]
Poznan 52 45 53
toédz 4] 47 43
RAZEM 53,0 48,6 48,0

Zrédito: JLL, Rynek mieszkaniowy w Polsce (IV kw. 2020)
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Zrédio: ILL Zrodio: JLL

e Waznym parametrem obrazujgcym biezgcq sytuacje deweloperéw jest
udziat mieszkan gotowych w ofercie — wzrost tego wskaznika oznacza
spowolnienie popytu wzgledem redlizacji inwestycyjnych i moze stwarzaé
presje na spadek cen (deweloperzy chcq sprzedaé narastajgcy nawis
gotowych mieszkar). W 2020 r. udziat mieszkan gotowych w ofercie
deweloperéw w 6 miastach systematycznie sie zwiekszat i na koniec IV kw.
wyniést 12% wobec 8,4% w | kw. Wzrost ten jest jednak niewielki (i nastapit z
historycznie najnizszych pozioméw w 2019 r.), a poziom na koniec IV kw. nadal
relatywnie niski — np. w 2013 r. po okresie stabszej koniunktury na polskim
rynku mieszkaniowym udziat niesprzedanych mieszkan w ofercie utrzymywat
sie na poziomie 30-35%.

Liczba mieszkan sprzedana przez deweloperéw

Spotka IV kw. 2019 IV kw. 2020 Zmiana
(% /r)
Archicom 295 366 24
Atal 894 824 -8
Budimex Nieruchomosci 369 473 28
Develia 582 580 0
Dom Development 962 N30 17
Echo Investment 418 467 12
Inpro 185 161 -13
JW. Construction 289 151 -48
Lokum 33 169 412
Murapol 1034 639 -38
Robyg n7 754 5
Ronson 256 257 0
Victoria Dom 441 356 -19
Wikana 55 46 -16
RAZEM 6530 6373 -2

Zrédto: sprawozdania spotek
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o Wyraznie mniejszy spadek sprzedazy niz odnotowana w 6 najwiekszych
miastach wykazaty w IV kw. spétki deweloperskie notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych — 14 firm deweloperskich sprzedato w IV kw.
2020 r. ponad 6,5 tys. mieszkadn, czyli o 2% mniej niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Wyniki spétek sq bardzo zréznicowane - jednak na rynku
nieruchomosci jest to czym$ naturalnym, gdyz wynika z rdéznic w
harmonogramach inwestycyjnych pomiedzy poszczegdlnymi firmami.

e Tendencje na rynku mieszkaniowym znajdujg swoje odzwierciedlenie w
wynikach produkcji sektora budowlanego — w 2020 r. w segmencie budowy
budynkéw (po korekcie o zmiane cen) odnotowany zostat spadek produkgii
budowlano-montazowej o 34% wobec spadku o 13% w segmencie
budownictwa infrastrukturalnego. Spowolnienie w budownictwie dotyczyto
budynkéw komercyjnych (hotele, biura, obiekty handlowe itp.), gdzie w 2020 r.
produkcja spadta (takze po korekcie cenowej) o 7% r/r, natomiast w przypadku
budynkéw mieszkalnych odnotowany zostat wzrost produkciji o 3,5% r/r.

Ceny mieszkan

e Wedtug danych NBP w IV kw. utrzymat sie wzrost cen mieszkan w duzych
miastach, choé byt wolniejszy niz w Ill kw. Transakcyjne ceny mieszkan w
siedmiu najwiekszych miastach (Warszawa, Gdansk, Gdynia, Poznan, Krakéw,
£6dz, Wroctaw) na rynku pierwotnym wzrosty w IV kw. 2020 r. o 7,5% r/r (po
wzroscie 0 9,1% r/r w Il kw.). Najwyzsze wzrosty miaty miejsce w todzi (9,9% r/r) i
w Gdarnisku (9,5% r/r), a najnizszy w Poznaniu (2,.9% r/r). W Warszawie wzrost cen
w IV kw. wyniést natomiast 8,3% r/r. Wzrost odnotowany tez zostat w ujeciu
kw/kw — w grupie siedmiu miast wyniést1,0% (wobec 4,3% w Il kw.).

e W IV kw. 2020 r. w grupie dziesieciu mniejszych miast wzrost cen
transakeyjnych na rynku pierwotnym byt podobny jak w duzych miastach -
wyniést 7,8% rfr. Jednak w odréznieniu od sytuacji w duzych miastach
oznacza to przyspieszenie wzrostu wobec sytuacji w Il kw. (4,6% r[r). Ceny
najszybciej rosty w Lublinie (14,6% r/r) oraz w Kielcach (11.8% r/r). Najnizszy wzrost
odnotowany zostat natomiast w Biatymstoku (2,3% r/r). W ujeciu kw/kw, wzrost
W grupie mniejszych miast wynidst 3,1% wobec 2,7% w Il kw.

Cena m2 mieszkania w duzych miastach
(rynek pierwotny, ceny transakcyjne)
12 8

tys. zi/m? tys. ztim?

10

Cena m2 mieszkania w mniejszych miastach
(rynek pierwotny, ceny transakcyjne)

—Bialystok —Olsztyn

4 —Warszawa —Gdansk 3 —Kielce —Opole
—Poznan —Krakow —Lublin —Rzeszéw
—todz —Wroctaw

2 2

4q06 4q08 4q10 4q12 4q14 4q16 4q18 4q20 4q06 4q08 4q10 4q12 4914 4q16 4q18 4q20
zrédfo: NBP Zrédfo: NBP
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e Wzrost cen na rynku wtérnym, ktéry czesciowo stanowi konkurencje dla
rynku deweloperskiego, w duzych miastach wyniést 58% r/r, a wiec ceny rosty
nieco wolniej niz na rynku pierwotnym. W mniejszych miastach wzrost na rynku
wtérnym byt natomiast szybszy niz na rynku pierwotnym — w IV kw. wyniést 10,1%

r/r.

e Firma doradcza JLL ocenia, ze deweloperzy w IV kw. 2020 r. prowadzili dosé
ostroznq polityke cenowqg - w efekcie czego ofertowe ceny mieszkani
wprowadzanych na rynek byty nizsze (ale nieznacznie) niz w poprzednim
kwartale. Natomiast ceny mieszkan gotowych, czekajgcych na nabywece,
byty na koniec IV kw. 2020 r. wyzsze niz trzy miesigce wczesniej — réznice takze
byty niewielkie, nie przekraczaty 2%. Oznacza to, ze klienci, ktérzy zwlekali z
zakupem oczekujgc na spadki cen, tych spadkéw sie nie doczekali
Jednoczes$nie jednak, stabilizacja cen, po ich dynamicznym wzroscie w okresie
przed wybuchem pandemii, mogta by¢é jednym z czynnikéw sktaniajgcym
czesc¢ klientéw do zakupu.

e Wedtug szacunkéw firmy Deloitte, dostepnos¢é cenowa mieszkan, po
uwzglednieniu poziomu dochoddw, lokuje Polske w Srodku europejskiej stawki.
Szacunki dla 2019 r. wskazujq, ze przecietny czas pracy na mieszkanie o
powierzchni 70 m? wynosit 7.7 roku (przy teoretycznym zatozeniu odktadania na
mieszkanie catosci zarobkéw). Byto to wyraznie wiecej niz np. w Niemczech (5.4
roku), ale mniej niz na Stowacii (9,9 roku) czy w Czechach (114 roku).

Przecietny czas pracy na mieszkanie o pow. 70 m?

Krai Czas pracy

(w latach)
Portugalia 4,0
Belgia 4]
Butgaria 5,0
Niemcy 54
Wtochy 6,2
Wielka Brytania 6,5
Wegry 76
Polska 7.7
Chorwacja 82
totwa 89
Stowacja 99
Austria 10,0
Czechy n4a

zrédto: Deloitte

Wyniki finansowe

¢ Analizujgc wyniki finansowe firm deweloperskich nalezy zwréci¢ uwage, ze
wielko$¢ przychoddéw w konkretnym kwartale jest w duzej czesci pochodng
sprzedazy w poprzednich okresach. Deweloperzy raportujq przychody w
momencie podpisania z klientem ostatecznej notarialnej umowy sprzedazy, co
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moze mieé miejsce hawet do dwéch lat po praktycznej sprzedazy (podpisaniu
tzw. umowy deweloperskiej). Dotyczy to mieszkan, ktére sprzedawane sq przed
rozpoczeciem budowy lub w czasie jej trwania. W przypadku sprzedazy
mieszkan gotowych tego typu opdznienie nie wystepuje lub jest nieznaczne.

e Podobnie w przypadku zysku — wypracowany zysk jest rowniez pochodng
sprzedazy poprzednich okreséw. Jest to wiec bardziej efekt dziatalnosci
operacyjnej (i tendencji rynkowych) sprzed kilku kwartatéw, anizeli
aktywnosci gospodarczej z okresu, ktérego dotyczy. Deweloperzy do chwili
pojawienia sie zagrozenia epidemicznego mieli bardzo dobre wyniki
sprzedazy, czego pochodnq sq wysokie zyski w 2020 r. Jednoczesnie oznacza
to, ze ostabienie sprzedazy w I. 2020-21 moze daé opdzniony efekt w postaci
pogorszenia rentownosci w perspektywie kilku najblizszych kwartatéw.

o Dostepne dane finansowe, obejmujgce wyniki w Il kw. 2020 r., wskazujg na
ograniczony jak na razie wptyw epidemii koronawirusa na wyniki dziatalnosci
deweloperskiej. Uwage zwraca obnizenie przychodéw w branzy o ponad 30%
r/r w Il kw. 2020 r, po ich wzroscie o ponad 90% r/r w Il kw. Tak duza zmienno$é
dynamiki przychodéw jest jednak w duzej czesci efektem ich kwartalnej
zmienno$ci w 2019 r. — co wptywa na baze odniesienia dia wynikéw w 2020 r. W
2019 r. Il kw. byt bowiem doéé staby (spadek przychodéw o 35% r/r), a lll kw.
bardzo dobry (wzrost przychodéw o prawie 70% r/r).

e Nalezy podkresli¢, ze wysoka dynamika przychodéw w Il kw. uzyskana przez
deweloperéw mimo powaznych obostrzen epidemicznych obowigzujgcych od
potowy marca do korica kwietnia, ktére istotnie utrudniaty praktyczne aspekty
procesu sprzedazy mieszkan (zakaz wychodzenia z domu poza potrzebg
realizacji najwazniejszych potrzeb, mniejsza sktonno$¢ nabywcéw do
bezposredniego kontaktu ze sprzedawcami i oglgdania mieszkan, ograniczenie
pracy w biurach sprzedazy, kancelariach prawnych itp.) byta w duzej czesci
wynikiem wspomnianego opdzZnienia przychoddéw wzgledem faktycznej
sprzedazy mieszkan.

Kwartalna zmiana przychodéw w dziatalnosci deweloperskiej Kwartalny wynik brutto w dziatalno$ci deweloperskiej
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e W Il kw. 2020 r. deweloperzy odnotowali bardzo dobre wyniki finansowe —
wynik brutto uksztattowat sie na poziomie 412 min — w ostatnim piecioleciu
wynik kwartalny nieznacznie wyzszy byt tylko raz = w IV kw. 2018 r. W pewnym
stopniu na ten dobry wynik wptynaé mogto ograniczenie kosztéw biezqcej
dziatalno$ci zwigzane m.n. z czasowym zamknieciem biur sprzedazy w czasie
pierwszego lockdownu. Trzeci kwartat byt juz pod wzgledem wyniku
finansowego stabszy, wynik brutto wynidst 111 min zt.

e Pandemia jak dotgd nie wptyneta negatywnie na rentownos$¢ dziatalnosci
deweloperskiej — w Il kw. stopa zysku brutto wzrosta wyraznie do poziomu
ponad 15%, a w Il kw. obnizyta sie do 6%, a wiec byta tylko nieco nizsza niz w
ostatnich w petni pozbawionych wptywu epidemii kwartatach (Il i IV kw. 2019 r.).

e W wynikach obejmujgcych Il kw. 2020 r. nie widaé réwniez pogorszenia
sytuacji ptynnosciowej firm deweloperskich. Wskaznik wysokiej ptynnosci
finansowej (relacja gotéwki do zobowigzan krétkoterminowych) utrzymuije sie
przez caty 2020 r. na poziomie wyzszym niz w |. 2018-19.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze proces szczepiernn (hawet po
uwzglednieniu opéznienia w stosunku do zatozerr rzadowych) pozwoli do
koAca 2021 r. w znaczqgcym stopniu opanowaé sytudcje epidemiczng w
Polsce. Oznacza to, ze jakkolwiek w krétkim okresie utrzymuje sie podwyzszona
niepewno$¢ co do tempa znoszenia obostrzen, to z kazdym miesigcem 2021 r.
male¢ bedzie ryzyko wprowadzania nowych ograniczen dziatalnosci
gospodarczej (choé nie mozna ich jeszcze obecnie wykluczyé), a ograniczenia
o charakterze spotecznym powinny byé stopniowo znoszone (choé
obowigzywanie niektérych z nich w diuzszym okresie, np. dystans, maseczki w
miejscach publicznych, jest bardzo prawdopodobne).
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¢ Mimo zaktadanej poprawy sytuadcji epidemicznej, zaktadamy, ze sytuacja
na rynku mieszkaniowym w 2021 r. bedzie nadal obcigzona wptywem skutkéw
ekonomicznych kryzysu zwigzanego z pandemiq.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sprzedaz mieszkan w 2021 r.
uksztattuje sie na poziomie zblizonym do poziomu z 2020 r., co oznhacza
stabilizacje sytuacji rynkowej, choé przy nizszych poziomach sprzedazy niz
przed pandemiq. Z uwagi na efekty statystyczne, w | kw. 2021 r. oczekiwaé
nalezy sprzedazy nizszej niz w bardzo dobrym | kw. 2020 r., z kolei w Il kw. 2021 r.
sprzedaz bedzie zdecydowanie wyzsza niz w Il kw. 2020 r. (w ktérym miato
miejsce zatamanie sprzedazy spowodowane pierwszym lockdownem).

e Mimo przewidywanej poprawy koniunktury makroekonomicznej w 2021 r.,
wazngq przyczynd hizszego hiz przed epidemiq poziomu popytu na mieszkania
bedq opdinione efekty recesji odnotowanej w 2020 r. — utrzymujgca sie
stabsza dynamika dochodéw, spowodowana m.in. dostosowaniami na rynku
pracy (w tym o charakterze ptacowym) oraz zwigzana z tym nizsza sktonnosé
do podejmowania duzych wydatkéw inwestycyjnych o charakterze
mieszkaniowym. W bazowym scendariuszu makroekonomicznym
prognozujemy, ze powrdt na Sciezke wzrostu gospodarczego nastqpi w Il kw.
2021 ., kiedy to PKB wzrosnie o niecate 10% r/r (efekt niskiej bazy po zatamaniu
wzrostu w Il kw. 2020 r.). W ujeciu rocznym, po spadku PKB w 2020 r. 0 2,8%, w 2021
r. wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie 4,0% rfr, a w |. 2022-25 roczny wzrost
PKB ksztattowat bedzie w przedziale 3-4%.

e Choc¢ wraz z oczekiwanym przyspieszeniem aktywnosci w 2021 r. ryzyka dla
rynku pracy bedq sie zmniejszaé, to odsuniecie w czasie efektow
niewyptacalnosci przedsiebiorstw, decyzji optymalizacyjnych dot. poziomu
zatrudnienia oraz wygasanie 12-miesiecznych wymogow utrzymania poziomu
zatrudnienia przez firmy korzystajgce z tarcz antykryzysowych i tarczy
finansowej bedq oddziatywaé w przeciwnym kierunku do pozytywnego wptywu
prognozowanego ozywienia gospodarczego. Szacujemy, ze w 2021 r.
srednioroczna stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie
6,3% wobec 5,9% w 2020 r.

e Z drugiej strony, znaczqco obnizone stopy procentowe i perspektywa ich
utrzymania na niskim poziomie oraz ztagodzenie polityki kredytowej przez banki
w odniesieniu do kredytéw hipotecznych (po jej okresowym zaostrzeniu na
poczqgtku pandemii) bedq pozytywnie oddziatywaty na mozliwosci zakupowe
na rynku mieszkaniowym.

e Ponadto, niskie stopy procentowe pozostang waznym czynnikiem
sktaniajgcym nabywcéw do lokowania srodkéw finansowych na rynku
mieszkaniowym. O ile przed wybuchem epidemii (na koniec 2019 r.) stopa
wzrostu z najmu byta o 3-4 pkt. proc. wyzsza od oprocentowania depozytow to
obecnie, przy stopach procentowych zblizonych do zera, zwrot z najmu jest
kilkadziesiqt razy wiekszy niz zwrot z depozytéw. W krétkim okresie (zapewne do
jesieni br.), w warunkach wyraznie ograniczonego popytu na rynku najmu
mieszkarn  (utrzymujgce sie niektére ograniczenia, np. zdalna nauka na
uczelniach wyzszych do wakagii), gtéwnym celem zakupdéw pozostawac bedzie
lokata  (zabezpieczenie) kapitatu oraz cheé poprawy  warunkéw
mieszkaniowych i lepszego dostosowania ich do realiéw pandemicznych.
Jednak wraz z przyblizaniem sie perspektywy powrotu do normalnosci motyw
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uzyskiwania wysokich dochodéw z najmu mieszkania (w relaciji do niskich stép
procentowych), moze stawaé sie coraz silniejszym czynnikiem oddziatujgcym
na popyt na rynku mieszkaniowym (prawdopodobnie koniec 2021r. [ 2022 r.).

e Oceniamy, ze réwniez aktywnoéé deweloperéw (liczba rozpoczynanych
budéw) w 2021 r. pozostawaé bedzie mniejsza niz przed epidemiq - na
poziomie zblizonym do notowanego w 2020 r. lub nieznacznie nizszym.
Ograniczenie podazy nowych mieszkani, podobnie jak miato to miejsce w
2020 r., zmniejszy ryzyko zndczgcego harastania ,nawisu” niesprzedanych
mieszkan, choé¢ udziat mieszkan gotowych w ofercie deweloperéw bedzie
najprawdopodobniej nadal nieznacznie wzrastat.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy kilkuprocentowy wzrost cen
mieszkan w 2021 r. — wzrost, cho¢ utrzyma sie, to bedzie wyraznie nizszy niz
przed wybuchem pandemii. Gtéwne czynniki przemawiajgce za wzrostem cen
mieszkan w 2021 r. to utrzymujgcy sie wzglednie wysoki popyt oraz
wspomniana powyzej hizsza niz przed pandemiq podaz mieszkan na rynku
pierwotnym. Dodatkowo w kierunku wzrostu cen oddziatywac bedg czynniki
kosztowe - inflacyjny wzrost cen materiatéw budowlanych czy koniecznosé
dostosowania sie przez deweloperdw do zaostrzonych, obowiqzujgcych od 1
stycznia 2021 r. wymogow energetycznych dla budynkéw mieszkalnych.

e Innym czynnikiem, ktéry w jakims$ stopniu wptywat bedzie na wzrost cen
moze by¢é wprowadzenie deweloperskiego funduszu gwarancyjnego - rzqd
pracuje obechie nad ustawqg wprowadzajgcq takie rozwigzanie. Kupujqcy
mieszkania beda znacznie lepiej chronieni przed upadtoscia dewelopera,
niewywigzywania sie z obowiqzkédw czy nawet upadtoscia banku, ktéry
dewelopera finansuje. Ochrona ta wigze sie jednak z kosztami — sktadka na
DFG bedzie maksymalnie wynosita 0,2% wartosci mieszkania (rdchunek
powierniczy zamkniety) lub 2% (rachunek powierniczy otwarty). Dodatkowe
koszty zostang przez deweloperéw przerzucone na klientéw, co moze mieé
szczegolnie znacznie w przypadku bardziej popularnego rachunku otwartego.

e Czynnikiem, ktéry od strony kosztéw ogranicza¢ moze wzrost cen mieszkan
bedzie nizsza dynamika ptac w gospodarce, w tym w sektorze budowlanym.
Dodatkowo, wzrost cen mieszkarn ogranicza¢ moze w pewnym stopniu zmiana
strategii inwestycyjnych czesci deweloperéw — spodziewac sie nalezy wiekszej
aktywnosci deweloperéw w mniej atrakcyjnych lokalizacjach (w dzielnicach
peryferyjnych), a w niektérych przypadkach takze stopniowego obnizania
standardéw realizacyjnych mieszkan (np. nizsza jako$é materiatéw). W efekcie
wptywaé to moze na obnizki cen katalogowych mieszkan, a w efekcie ich
poziomu rynkowego.

e Niezaleznie od oferty cenowej, deweloperzy bedg w 2021 r. stosowaé
réznego rodzaju promocije, rabaty lub innego rodzaju zachety majgce na celu
utrzymania mozliwie wysokiej sprzedazy mieszkan. Transakcyjne ceny
mieszkan mogq zatem w najblizszym czasie odbiegaé bardziej niz do tej pory
od cen ofertowych.

e W warunkach nizszego (w odniesieniu do sytuacji sprzed pandemii)
popytu na mieszkania, w perspektywie przetomu lat 2021/22 oczekiwaé nalezy
obnizenia przychodéw w branzy deweloperskiej, ale negatywny wptyw tego
zjawiska na wskazniki rentownosci branzy, podobnie jak w 2020 r., bedzie
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ograniczony. Najwieksze firmy deweloperskie przed wybuchem epidemii miaty
dobrqg sytuacje finansowq i duze rezerwy ptynnosciowe, jednak Sredni i mali
deweloperzy nie byli z reguty w tak dobrej sytuacji. Tak wiec w przypadku
mniejszych  firm deweloperskich, niedysponujgcych duzymi rezerwami
ptynnosci i realizujgcych projekty mieszkaniowe o zaktadanej nizszej
rentownosci (np. obcigzone od poczqtku wysokimi kosztami w postaci zakupu
gruntéw lub wysokimi kosztami realizacji wynikajgcymi z uméw z firmami
wykonawczymi), moze to istotnie negatywnie wptynqé na sytuacje finansowaq,
w tym na pogorszenie ptynnosci finansowe;.

e Czynnikiem tagodzgcym negatywny wptyw gorszej niz przed pandemiq
sytuacji rynkowej na wyniki finansowe deweloperéw nadal bedzie mniejsza
niz przed 2020 r. presja kosztowa zwigzana z realizacjg robét budowlanych.
Przed wybuchem epidemii rosngce koszty pracy oraz rosngce koszty
materiatdw budowlanych istotnie zwiekszaty koszty realizacji inwestycji
mieszkaniowych — aktualnie w zwiqzku z ostabieniem koniunktury w sektorze
budowlanym wptyw tego zjawiska, cho¢ pozostaje istotny np. w przypadku
wysokich cen stali, jest jednak wyraznie mniejszy.

e Warto tez zauwazyé, ze branza deweloperska weszta w obecny kryzys w
lepszej kondycji niz miato to miejsce w przypadku kryzysu z lat 2008-09.
Liczba niesprzedanych lokali w ofercie jest umiarkowana w stosunku do
mozliwosci popytowych, a struktura podazy lepiej dostosowana do struktury
popytu. Redlizowane przez deweloperéw projekty inwestycyjne sq mniejsze, a
zatem tatwiejsze do zarzqdzania. Ponadto sektor jako catosé, a takze
poszczegolne firmy na nim operujgce sq obecnie bogatsze o doswiadczenia z
poprzedniego kryzysu.

e W perspektywie ditugoterminowej, czynnikiem istotnie wptywajgcym
zaréwno na tempo rozwoju rynku mieszkaniowego, jak i na jego ksztatt bedzie
rozwéj najmu instytucjonalnego. Segment ten, cho¢ na razie nie ma duzego
znaczenia dla rynku mieszkaniowego w Polsce, to dynamicznie sie rozwija, a
doswiadczenia innych krajéw (Niemcy, Austria, kraje skandynawskie) pokazuija,
ze w przysztoSci moze mie¢ bardzo istothe znaczenie dla branzy
deweloperskiej. W perspektywie konica 2025 r. w Polsce operatorzy
instytucjonalni posiadali bedqg zasdb ok. 50 tys. mieszkan na wynajem.
Czynnikiem  sprzyjajacym  rozwojowi nhajmu  instytucjonalnego bedzie
wchodzenie na rynek nowego pokolenia nabywcéw, ktérzy bedq coraz mniej
przywiqzani do idei posiadania wiasnego mieszkania i preferowali bedq
(dajqce wiekszq elastycznoéé) wynajmowanie mieszkania. W krétkim okresie
wzrost sprzedazy mieszkan w segmencie najmu instytucjonalnego moze byé
ograniczony za sprawd wstrzymania sie czesci inwestorow z decyzjami
zakupowymi do czasu opanowania sytuacji epidemiczne;j.

e Rozwdj rynku najmu instytucjonalnego bedzie miat istotne znaczenie dla
deweloperéw. Sprzedaz mieszkan operatorom instytucjonalnym, z uwagi na
niejoko hurtowy charakter sprzedazy, oznacza zazwyczaj hizszqg marze dla
dewelopera, ale z drugiej strony zmniejsza ryzyka popytowe i daje gwarancje
sprzedazy catej zakontraktowanej inwestycji. Ponadto, rynek najmu
instytucjonalnego stawia przed deweloperami nowe wyzwania — inwestycje
powinny byé realizowane na atrakcyjnych (a wiec drozszych) dziatkach, czesto
w centrach miast lub w miejscach bardzo dobrze skomunikowanych, budynki i

2021-02-25 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

12



mieszkania muszq byé zaprojektowane w odpowiedni sposéb (upodabniajqcy
je w pewnym stopniu do segmentu hotelowego), mieszkania wykonczone
muszq byé ,pod klucz’, a nie jok ma to miejsce w przypadku klasyczne;j
sprzedazy, przekazywane klientom w tzw. stanie deweloperskim. Sprzedaz
mieszkan instytucjom specjalizujgcym sie w najmie instytucjonalnym zdejmuje
z deweloperéw obowiqzki i koszty marketingowe oraz zwigzane z samym
procesem sprzedazy mieszkan klientom.

Czynniki ryzyka

e W chwili obecnhej najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora
deweloperskiego jest negatywny rozwéj epidemii koronawirusa w Polsce i ha
Swiecie -mniejsza od oczekiwanej skutecznosé szczepien czy pojawienie sie
nowych groZznych mutacji wirusa. W takim scenariuszu nalezatoby liczy€ sie z
kolejng falg ograniczen gospodarczych i spotecznych, negatywnie
wptywajgcych na gospodarke (w tym na rynek pracy, w sytuacji wygasniecia
dotychczasowych instrumentéw wsparcia), a w konsekwencji generujacych
wieksze niz dotychczas ryzyka popytowe na rynku mieszkaniowym.

e Obecnie na rynku mieszkaniowym réwnie istotne sq ryzyka o charakterze
podazowym ograniczajgce skale i spowalniajace redlizacje projektow
mieszkaniowych. Zwigzane sg one w najwiekszej mierze z pogarszajgca sie
jakoscia (wydtuzeniem) procedur administracyjnych dotyczgcych rynku
deweloperskiego oraz procedur budowlanych. Chodzi przede wszystkim o
proces uzyskiwania przez deweloperéw pozwolenia na budowe, rozpatrywania
réznego rodzaju skarg i wnioskéw czy wydawania decyzji dotyczgcych ochrony
Srodowiska. Problemy dotyczq tez procedur zwigzanych z regulowaniem stanu
prawnego gruntéw. Wedtug dostepnych informacji, czas od zakupu dziatki do
uzyskania pozwolenia moze w niektérych przypadkach wynosi¢ nawet kilka lat,
co oznacza dla dewelopera wzrost kosztow inwestycji, przede wszystkim za
sprawq wyzszych kosztéw kredytowania w okresie przygotowywania projektow
mieszkaniowych (w tym czasie deweloper nie pozyskuje srodkéw od klientéw).

e Wydtuzenie procedur administracyjnych jest w duzej mierze efektem
pandemii — duza czes¢é urzednikéw pracuje zdalnie, dostep do akt i innych
dokumentéw jest utrudniony i ograniczony. Wsréd deweloperéw powszechne
sq obawy, ze stan ten bedzie sie przedtuzat, a dodatkowo, nizsze pandemiczne
standardy niejoko ,wejda w nawyk” i bedq obowigzywaty tez po zakorczeniu
pandemii.

e Czynnikiem ryzyka dla branzy deweloperskiej jest ograniczona podaz
gruntéw pod nowe inwestycje i zwigzany z tym wzrost cen dziatek, ktéry nie
zostat wyhamowany w okresie pandemii. Wzrost cen dziatek ma miejsce
mimo, ze duza czes¢ z nich ma skomplikowang sytuacje prawng lub nie jest
objeta miejscowymi planami zagospodarowania. Deweloperzy coraz czesciej
zmuszeni sq do zakupu ,trudnych® dziatek, wymagajacych rewitalizaciji,
poprzemystowych, z budynkami do rozbiérki. Realizacja inwestycji
mieszkaniowych na tego typu dziatkach jest trudniejsza technicznie i przez to
wigze sie z wiekszymi kosztami.

e Inne ryzyka kosztowe wynikajq z coraz bardziej restrykcyjnych norm
technicznych i ekologicznych czy rosngcych cen surowcéw i materiatéw
budowlanych (szczegélinie stali, ktérej transport z Azji jest utrudniony z powodu
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pandemii). Dodatkowo, deweloperzy zwracajq uwage, ze zwigzane z pandemiq
pogorszenie sytuacji samorzqddw, sktania wtadze lokalne do zwiekszania
oczekiwan wobec deweloperéw w zakresie budowy drég i infrastruktury
spotecznej czasem niezwiqzanej bezposrednio z realizowanymi inwestycjami
mieszkaniowymi.

e Wskazane powyzej czynniki wzrostu kosztéow redlizacji inwestycji
mieszkaniowych generuja ryzyko ekonomiczne w postaci spadku marz
deweloperéw. W warunkach ograniczonych mozliwosci podnoszenia cen,
deweloperzy mogq zosta¢ zmuszeni do ,wziecia na siebie” czesci rosnqcych
kosztéw inwestycji, co bedzie wptywato na pogorszenie optacalnosci projektéw
mieszkaniowych.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora deweloperskiego pozostaje sytuacja na
rynku najmu mieszkan. Epidemia istotnie ograniczyta zainteresowanie
wynajmem mieszkan — zaréwno w segmencie najmu dtugookresowego (w
mniejszym stopniu), jak i krétkookresowego (znaczgco). W pierwszym
przypadku wptyneto na to m.in. zawieszenie zaje¢ stacjonarnych na wyzszych
uczelniach, a w drugim ograniczenie ruchu turystycznego oraz podrdzy
stuzbowych. Sytuacja to dwojako wptywa na rynek mieszkarn deweloperskich.
Po pierwsze, ogranicza zakupy inwestycyjne ze strony oséb kupujgcych
mieszkania wtasnie w celu ich wynajmu, a po drugie, powoduje, ze czesé¢
wynajmowanych wczesniej mieszkan trafia do sprzedazy na rynku wtérnym
stanowiqgc konkurencje dla mieszkann sprzedawanych przez deweloperéw
(dotyczy to nie tylko indywidualnych witascicieli, ale takze duzych inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy w wyniku przeprowadzonej analizy biznesowej moga
decydowaé sie na sprzedaz duzych pakietéw lokali). W negatywnym
scenariuszu (nowe mutacje wirusa, mniejsza skutecznosé szczepionek,
przedtuzenie nauki zdalnej na wyzszych uczelniach, ograniczenia w
podrézowaniu) znaczenie tego ryzyka bedzie sie zwiekszato.

e W dtugim okresie — po zakonczeniu pandemii - rynek najmu wréci do stanu
sprzed 2020 r,, przy czym odbudowa najmu dtugookresowego bedzie szybka,
natomiast rynek najmu krétkookresowego odradzat sie bedzie wolniej i proces
ten bedzie obcigzony wiekszymi ryzykami.

e Warto tez zauwazyé, ze sytuacje dodatkowo komplikuje fakt, ze przed
wybuchem pandemii = w drugiej potowie 2019 r. - co drugie mieszkanie w
najwiekszych miastach kupowane byto w celach inwestycyjnych, przede
wszystkim na wynajem. Duza cze$¢ tych mieszkan kupowana byta na etapie
budowy, co oznacza, ze zostata przekazana odbiorcom juz po wybuchu
pandemii lub nawet dopiero w najblizszym czasie zostanie przekazana. Biorqgc
pod uwage, ze mieszkania kupowane od deweloperéw wymagajq jeszcze
wykonczenia (dodatkowe kilka miesiecy), uznaé nalezy, ze na rynku najmu
bedziemy mie¢ obecnie do czynienia z rosngcym nawisem mieszkan, ktérych
pierwotnym przeznaczeniem byt najem. Oznacza to, ze wspomnidane powyzej
ryzyko dla deweloperdw wynikajace z rosnqcej podazy na rynku wtérnym
moze w najblizszym czasie sie nasili€. Przyktadowo, gdyby przyjacé, ze potowe
mieszkan deweloperskich oddanych do uzytkowania w IV kw. 2020 r. kupiono
inwestycyjnie, to wkrétce rynek najmu zasili¢ powinno ponad 30 tys. lokali, z
czego czesé (w wyniku zmiany podejécia inwestoréw i decyzji o sprzedazy)
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moze trafi¢ na rynek wtérny i staé¢ sie konkurencjq dla mieszkan
deweloperskich.

e Podwyzszone ryzyko na rynku mieszkaniowym dotyczy deweloperéw,
rozpoczynajgcych realizacje nowych projektéw inwestycyjnych (planowe
ukonczenie za 18-24 miesigce) z niskim poziomem przedsprzedazy (ponizej
40%). Negatywnie ocenié¢ tez nalezy sytuacje deweloperéw, ktérzy dopiero
pojawili sie na rynku i na swoje pierwsze inwestycje dokonali zakupu ziemi po
wysokiej cenie — w obecnej sytuacji zatozona optacalnosé takich projektéw
moze by¢ trudna do osiggniecia.

e Czynnikiem ryzyka ograniczajacym popyt na mieszkania w sytuacji
materializacji ryzyk zwiqzanym z pogorszeniem sytuadcji epidemicznej i
makroekonomicznej, moze okazaé sie pogorszenie dostepnosci finansowania
zakupow poprzez kredyty bankowe, przede wszystkim za sprawq pogorszenia
sytuacji dochodowej ludnosci iflub ponownego zaostrzenia polityki kredytowe;j
bankéw. W czasie pierwszej fali epidemii popyt na kredyty hipoteczne
znaczqco spadt, jednak w kolejnych miesiqcach sytuacja poprawita sie.
Finalnie w catym 2020 r. dynamika wzrostu kredytéw hipotecznych (po korekcie
o wptyw kursu walutowego) obnizyta sie do 3% r/r wobec 6,6% w 2019 r.

e Ryzyko dla branzy deweloperskiej tradycyjnie zwigzane jest réwniez z
sytuacjg w sektorze budowlanym - powiqgzanie obu dziatalnosci jest bardzo
silne, a z punktu widzenia branzy deweloperskiej ma przede wszystkim
charakter podazowy i kosztowy. Przed wybuchem epidemii szczegdinie istotne
dia deweloperéw byto ryzyko wzrostu kosztéw prac budowlanych, ktére
obecnie pozostaje jednak niskie.

e W badaniu koniunktury prowadzonym przez GUS, warto§¢ Wskaznika
Ogodlnego Klimatu Koniunktury. w budownictwie w lutym 2021 r wyniosta -17,4
pkt wobec -0,2 pkt w lutym 2020 r. Obecnie oceny koniunktury pozostajq wiec
znacznie stabsze niz przed rokiem (przed wybuchem epidemii), ale sq tez
wyraznie lepsze niz na poczqgtku epidemii, kiedy to warto$¢ wskaznika spadta
do najnizszego historycznie poziomu zblizonego do -50 pkt.

Koniunktura w budownictwie (wyréwnana sezonowo) Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w budownictwie
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e Pandemia spowodowata  wyrazny spadek  wykorzystania  mocy
wytwdrczych w firmach budowlanych — w lutym byto ono na poziomie 78%
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wobec prawie 87% w lutym roku poprzedniego. W poréwnaniu do stanu sprzed
pandemii wyraznie wzrosto znaczenie barier popytowych oraz zwiqzanych z
niepewnosciq ogodlnej sytuacji gospodarczej. W lutym, z uwagi na ostrg zime,
wzrosto tez znacznie niekorzystnych warunkéw pogodowych. Pandemia
ograniczyta natomiast znaczenie barier kosztowych oraz zwigzanych z brakiem
pracownikow.

Bariery popytowe i regulacyjne w budownictwie Bariery podazowe i kosztowe w budownictwie

100 —niedostateczny popyt 100
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Czynniki sukcesu

e Aktualnie kluczowym czynnikiem sukcesu jest korzystna struktura inwestycji
realizowanych przez poszczegdlnych deweloperéw. W lepszej sytuacji sq
deweloperzy, ktérzy w redlizowanych inwestycjach posiadajg wysoki udziat
mieszkan sprzedanych w ramach przedsprzedazy — zwieksza to odpornosé
deweloperéw na szoki popytowe i cenowe.

e Korzystna wczesniejsza sytuacja finansowa firmy, wysoka rentowno$é
realizowanych projektéw i dobra sytuacja ptynnoSciowa umozliwia
wypracowanie przez dewelopera poduszki finansowej, ktéra z kolei pozwala na
przetrwanie okresu nizszej sprzedazy iflub spadku cen na rynku
mieszkaniowym.

e Istotne znaczenie ma takze charakter inwestycji deweloperéw oraz
wynikajgca z niego struktura popytu. W lepszej sytuacji znajdujg sie
deweloperzy, ktérych oferta kierowana jest przede wszystkim do oséb
nabywajgcych mieszkania na wtasne cele mieszkaniowe. W tej grupie
odbiorcéw spodziewaé sie nalezy mniejszego spadku popytu niz w przypadku
os6b kupujgcych mieszkania na cele inwestycyjne, w tym na wynajem.

e Czynnikiem sukcesu sq ponadto obecnie relacje deweloperéw z firmami
wykonawczymi — posiadanie przez dewelopera wiasnej firmy budowlanej (w
ramach tej samej grupy kapitatowej) jest duzym atutem z uwagi na fakt
wigkszej przewidywalnosci czynnikéw podazowych. Deweloper posiadajacy
wtasng firme budowlang nie zostanie nagle zaskoczony przez zewnetrznego
wykonawce mniejszq dostepnosciq ustug budowlanych czy koniecznosciq
czasowego zawieszenia prac na budowach. W przypadku deweloperéw,
ktorzy posiadajg wtasne firmy wykonawcze, produkcja mieszkan przebiega z
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reguty szybciej (a zatem takze tanie)) niz ma to miejsce w sytuacji
korzystania z wykonawcéw zewnetrznych.

¢ Niezaleznie od obecnej sytuacji czynnikiem sukcesu pozostaje posiadanie
przez dewelopera zasob6éw gruntéw pod przyszte inwestycje. Po zakorczeniu
kryzysu epidemicznego spodziewaé sie nalezy wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej na rynku mieszkaniowym. Biorgc pod uwage coraz mniejszq
dostepnosé gruntéw w atrakcyjnych lokalizacjach, szczegdlnie na rynkach
najwiekszych miast, bank ziemi w posiadaniu dewelopera stanowi¢ bedzie
istotny czynnik przewagi konkurencyjne;j.
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B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 20.1
Wskaznik 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | itk ition
2018 2019 2020

Zmiana r/r przychodéw ogétem % 30,02 7476 -3237 42,00 6,82 1268 | 349 9,34 1215

Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 3548 -723 867 6964 630 132 215 2,21 10,81

Wskaznik poziomu kosztow % 91 538 942 90]1 876 895| 885 888 904

Stopa zysku brutto % 921 4480 538 992 1237 960| mn50 1068 884

Stopa zysku netto % 813 4440 500 804 1028 785 | 956 8,87 7,08

Zyskownos¢ sprzedazy % 1213 580 -0J0 1024 1243  792| 100 801 776

ROA % 41 2469 227 559 792 631| 630 802 454

ROE % 1097 4424 522 1386 2054 16,68 1797 1899 1220

Wskaznik ptynnosci (CR) - 340 227 202 237 218 219 217 204 234

Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 124 086 067 098 099 082| 094 085 090

Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 047 037 029 035 034 030 034 024 039

Rotacja zapasow dni 3602 3690 3460 2675 2314 2411 | 2816 1877 3019

Cykl naleznosci dni 492 502 517 445 518 527 612 531 483

Wspdtezynnik diugu % 550 440 570 600 620 620 650 580 620

Naktady inwestycyjne mid zt 1,0 1.8 1.6 19 19 20 13 07 15

Udziat inwestycji w nadw. finans. % 1750 470 3180 2250 1860 2230 | 2120 1200 2610

Wydajnosé pracy min zt/os. 08 07 07 1 10 11 07 07 07

Zrédito: PONT Info (GUS dila firm pow.49 zatr.), BOS

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (Il kw. 2020 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 49 10,0 131 26,2 334 581 1030 1344 3507
Przychody ze sprzedazy min zt 39 77 10,2 15] 29]1 456 952 1B 3227
Wskaznik poziomu kosztéw % 703 817 888 920 949 96,2 978 1002 1088
Stopa zysku brutto % -813  -019 216 365 494 693 1033 1566 2688
Stopa zysku netto % -813  -052 212 321 418 6,39 857 1395 2239
Zyskownos¢ sprzedazy % -1068  -163 139 224 368 5,67 928 1358 1864
ROA % -598  -079 198 373 575 759 1097 1547 2717
ROE % -17.42 056 719 1035 1648 2130 3504 4577 107.99
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,92 112 118 141 162 188 232 313 378
Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 027 054 087 113 129 140 188 231 332
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 000 002 006 016 022 028 044 099 131
Rotacja zapasow dni 00 00 (o) 03 19 221 39,0 1321 4906
Cykl naleznosci dni 26 n7 212 547 60,0 685 830 189 1731
Wspdtczynnik ctugu % 320 39,0 490 610 69,0 73,0 78,0 830 90,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,03 0,06 00 015 031 0,62 1,80 8,03
Udziat inwestycji w nadw. finans. % -20 00 0,0 10 30 7.0 14,0 30,0 51,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,09 013 017 028 032 0,42 0,59 102 287

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

Nazwa Wzér

wskaznik poziomu kosztéw koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% | przychody ogétem
stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto / przychody ogoétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowiqzania krétkoterminowe

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

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

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne [ nadwyzka finansowa

wydajnos¢é pracy przychody ogétem /[ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

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

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