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W skrécie

e W 2024 r. na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych sprzedano tqcznie
39,6 tys. mieszkan, co oznacza spadek o ponad 30% rfr. Poziom sprzedazy byt
tez o prawie 40% nizszy od $redniej z przedpandemicznej pieciolatki (2015-19),
ktéra wynosi 63,5 tys. mieszkan.

e Po wyraznym spadku liczby sprzedanych mieszkan w | potowie 2024 r., od IlI
kw. 2024 r. sprzedaz ustabilizowata sie na niskim poziomie 9-10 tys. mieszkan
kwartalnie - wyraznie mniej niz przed pandemiq (ok. 17 tys. mieszkan kwartalnie).

e W wyniku ,rozpedzenia sie” aktywnosci w okresie programu BK2 liczba
mieszkan deweloperskich, ktérych budowe rozpoczeto w 2024 r. (152 tys.) byta
znaczgco wyzsza niz w 1. 2022-23 (115 tys. rocznie).

o W efekcie oferta deweloperéw jest na rekordowym poziomie. Na koniec | kw.
2025 r. liczba mieszkan w ofercie na 6 najwiekszych rynkach byta najwyzsza w
historii — blisko 60 tys. mieszkan. Rok wczesniej dostepnych byto 42 tys. mieszkan,
a srednio w przedpandemicznej pieciolatce (2015-19) blisko 50 tys.

e W tych warunkach wzrost cen mieszkah wyraznie wyhamowat po
skokowym wzroscie w I. 2023-24. W | kw. br. ceny transakcyjne w najwiekszych
miastach spadty o 0,6% kw/kw, a w mniejszych miastach lekko wzrosty o 0,3% r/r.

e W 2024 r. wyniki finansowe deweloperéw pogorszyty sie. Stopa zysku brutto
w branzy deweloperskiej w 2024 r. obnizyta sie do 10,7% wobec 13,6% w roku
poprzednim oraz ponizej §redniej piecioletniej (2019-23) na poziomie 12,7%.

e Aktywnosé inwestycyjna deweloperéw z poczgtkiem 2025 r. pozostaje
solidna, co moze wskazywa¢ na oczekiwania firm na ozywienie sprzedazy w
kolejnych kwartatach.

e Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach 2025 r. i 2026 r. na rynku
pierwotnym wzros$nie sprzedaz mieszkan, gtdwnie w nastepstwie obnizenia
kosztu kredytu, dzieki obnizeniu stép procentowych NBP. W bazowym
scendariuszu przewidujemy, ze RPP po obnizce stép w maju o 50 pb. w Il pot. 2025 .
obnizy stopy tqgcznie o 50 pb. oraz o kolejne 100 pb. w 2026 r.

e Wzrosnie liczba uruchamianych projektéw deweloperskich. W naszym
scenariuszu przewidujemy, ze ozywienie sprzedazy w Il potowie 2025 r.
poskutkuje stopniowym zmniejszaniem liczby mieszkan w ofercie deweloperow,
a to z kolei wptynie na stopniowy wzrost ich aktywnosci inwestycyjne;j.

e Oczekujemy, ze w 2025 r. lekko poprawi sie sytuacja finansowa branzy
deweloperskiej. W wynikach finansowych rozpoznawana bedzie bowiem w
duzej mierze wysoka sprzedaz mieszkan z 2023 r. oraz z | pot. 2024 r., ktorej
towarzyszyto hamowanie wzrostu kosztéw budowy.

' PKD 4110 wg klasyfikacji PKD 2007. Z kolei w obowiqzujgcej réwnolegle od 1 stycznia 2025 r.
klasyfikacji PKD 2025 dziatalno$é deweloperska (mieszkaniowa i niemieszkaniowa) oznaczona
jest kodem 68.12, a dziatalno$é deweloperska mieszkaniowa -kodem 6812A.
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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 mieszkdﬁ). 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,
jednak z wyjatkiem analizy wynikéw finansowych, ktére dotyczq tylko branzy
PKD 41.10, a wiec firm deweloperskich prowadzgcych swojq dziatalnosé pod
tym kodem.

e 1stycznia 2025 r. wprowadzona zostata nowa klasyfikacja PKD 2025, ktéra z
poczqtkiem 2027 r. catkowicie zastqpi dotychczasowq PKD 2007. Do konca 2026
r. obowigzuje okres przejSciowy, w ktérym firmy moga nadal postugiwaé sie
dotychczasowq klasyfikacjg PKD. W klasyfikacji PKD 2025 dziatalnosé
deweloperska (mieszkaniowa i niemieszkaniowa) oznaczona jest kodem 68.12
d mieszkaniowa dziatalno§é deweloperska - kodem 68.12A. Mimo
wprowadzenia nowej klasyfikacji, wyniki finansowe w ujeciu branzowym nadal
udostepniane sq przez Gtéwny Urzqd Statystyczny wedtug dotychczasowej PKD
2007 — w nowym ujeciu dostepne bedq poczawszy od danych za | kw. 2026 r.

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

e Wedtug danych GUS, na koniec 2024 r. w branzy PKD 4110 prowadzito
dziatalno$é 420 firm o liczbie pracujgcych ponad 9 oséb. W tej grupie 75 firm to
podmioty o liczbie pracujgcych powyzej 49 oséb.

Duzy spadek sprzedazy mieszkan w 2024 r...

e W 2024 r. bardzo znaczgco spadta sprzedaz mieszkan deweloperskich.
Wedtug danych JLL, na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych? sprzedano
tacznie 39,6 tys. mieszkan, co oznacza spadek oponad 30% wobec roku
poprzedniego.

e Poziom sprzedazy byt tez o prawie 40% nizszy od S$redniej z
przedpandemicznej pieciolatki (2015-19), ktéra wynosi 63,5 tys. mieszkan. Pod
wzgledem liczby sprzedanych mieszkan 2024 r. byt drugim najstabszym rokiem
w czasie ostatnich dwunastu lat (gorszy byt tylko rok 2022).

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,
sprzedanych w 6 miastach Wroctaw, Poznan, £6dz)
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..ale od Il potowy 2024 r. stabilizacja sprzedazy na niskim poziomie

e Powyraznym spadku liczby sprzedanych mieszkar w | pot. 2024 r. (10-11 tys.
mieszkan kwartalnie wobec 14-16 tys. kwartalnie w Il pot. 2023 r.), w Il pot. 2024
r. nastgpita stabilizacja sprzedazy na niskim poziomie 9-10 tys. mieszkan
kwartalnie. Taki poziom sprzedazy jest znaczqco nizszy niz w okresie przed
pandemiq, kiedy deweloperzy sprzedawali kwartalnie 16-18 tys. mieszkan.

e Sytuacja nie zmienita sie istotnie w | kw. 2025 r. — na 6 gtéwnych rynkach
sprzedaz utrzymata sie na niskim poziomie ponad 9 tys. mieszkan (byta nizsza
0 5% kw/kw i 0 17% r/r).

e Dane te sq spdjne z wynikami sprzedazy publikowanymi przez firmy
deweloperskie. Trzynastu duzych deweloperéw sprzedato tgcznie w | kw. niecate
4.5 tys. mieszkan, wobec ponad 5,1 tys. w tym samym okresie poprzedniego roku.
Oznacza to spadek 012,4% r/r (por. tabela).

o Wedtug wstepnych danych portalu Otodom.pl, staba sprzedaz utrzymata sie
w kwietniu — na gtéwnych rynkach deweloperzy sprzedali 3,15 tys. mieszkan, co
jest najstabszym miesiecznym wynikiem w tym roku.

e Wzrost sprzedazy w | kw. zanotowato czterech deweloperéw z tej grupy —
najwieksze wzrosty odnotowaty spétki Dekpol, Wikana oraz Archicom, przy czym
w przypadku dwdch pierwszych skala sprzedazy jest relatywnie mata. Z kolei
najbardziej — o ponad 50% r/r — skurczyta sie sprzedaz spétek Lokum Deweloper i
Atal. W drugim przypadku skala sprzedazy jest duza, a spadek sprzedazy takze w
ujeciu liczbowym znaczqcy.
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Liczba sprzedanych mieszkan

Deweloper I kwartat 2024 I kwartat 2025 Zmiana rfr
Dekpol 115 173 50,4%
Wikana 41 57 39,0%
Grupa Archicom 410 530 29,3%
Dom Development 101 1033 22%
Murapol 769 707 -81%
Develia 1038 951 -8,4%
Victoria Dom 332 278 -16,3%
Inpro 212 144 -321%
Marvipol Development 144 87 -39,6%
Ronson Development 170 96 -43,5%
Unidevelopment 89 50 -43.8%
Atal n 348 -51,5%
Lokum Deweloper 70 31 -557%
RAZEM 5118 4485 -12,4%

Zrédlto: PAP, sprawozdania spdtek

Mniej kredytéw i oczekiwanie na korzystniejsze warunki zakupu
gtownymi powodami spadku sprzedazy mieszkan

e Gtéwnym powodem spadku sprzedazy mieszkan w 2024 r. byt spadek liczby
udzielonych kredytéw w nastepstwie zakonczenia programu Bezpieczny
Kredyt 2%, ktéry wptywat na rynek kredytowy od Il kw. 2023 r. do | kw. 2024 r.
wigcznie (banki procedowaty i udzielaty wtedy jeszcze kredyty, na ktére wnioski
ztozono w 2023 r.). W IV kw. 2023 r. oraz w | kw. 2024 r. liczba kredytéw
hipotecznych udzielonych na zakupy mieszkan na rynku pierwotnym wynosita
26-27 tys., a od Il kw. 2024 r. zmniejszyta sie do poziomu 18-19 tys. (i na tym
poziomie utrzymuije sie do | kw. 2025 r.).

e W 2024 r. przecietne oprocentowanie (koszt) kredytu uwzgledniane przez
banki w procesie oceny zdolnosci kredytowej nabywcdw mieszkan powrdcit do
rynkowego poziomu, po okresie, w ktérym kredyty udzielane w ramach
rzadowego programu BK2% oprocentowane byty preferencyjnie na poziomie
niemal tak niskim jak przed 2020 .
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Szacunkowa liczba podpisanych uméw kredytowych na rynku Liczba kredytéw hipotecznych na rynku pierwotnym
pierwotnym oraz szacunkowe przecietne oproc. kredytu
hipotecznego uwzgledniane przy ocenie zdolnosci kredytowej
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e Drugim powodem spadku sprzedazy mieszkan w 2024 r. byto oczekiwanie
przez nabywcéw na korzystniejsze warunki zakupu mieszkan po zakoficzeniu
BK2%, przede wszystkim na wprowadzenie przez rzgd zapowiadanego nowego
programu wsparcia kredytobiorcéw. Szczegdélne znaczenie miato to w Il kw. i lll
kw. 2024 r, kiedy to jeszcze wprowadzenie programu wydawato sie
prawdopodobne - wéwczas cze$é potencjalnych nabywcdédw mieszkan
wstrzymywata sie z decyzjami zakupowymi liczgc na tanszy kredyt w niedalekiej
przysztosci. Pod koniec 2024 r. stawato sie coraz bardziej jasne, ze programu nie
bedzie, za to coraz powszechniej méwito sie o mozliwe] obnizce stép
procentowych na poczqtku 2025 r. Stato sie to kolejnym powodem do
odwlekania decyzji zakupowych.

Oferta deweloperéw na rekordowo wysokim poziomie...

e Od IV kw. 2023 r. deweloperzy wprowadzajqg na rynek wiecej mieszkan niz
sprzedaja. Zjowisko to byto najbardziej widoczne w | kw. oraz Il kw. 2024 r., kiedy
to réznica miedzy liczbg mieszkan wprowadzanych do sprzedazy a liczbg
mieszkan sprzedanych wynosita kwartalnie w najwiekszych miastach ponad 5,5
tys. Duza liczba wprowadzanych na rynek mieszkann w tym okresie byta
spowodowana oczekiwanym wprowadzeniem nowego programu wsparcia dia
kredytobiorcéw. W Il pot. 2024 r. i w | kw. 2025 r, kiedy stato sie oczywiste, ze
program moze w ogdle nie by¢ wprowadzony, liczba mieszkan wprowadzanych
zaczeta wyraznie maleé (12-13 tys. kwartalnie wobec 15-17 tys. w | pot. 2024 r.)

e Wyhamowanie sprzedazy mieszkann przy okresowo duzej liczbie nowych
wprowadzen doprowadzito do bardzo szybkiego i znaczqgcego wzrostu liczby
mieszkan w ofercie deweloperéw — wedtug danych JLL, na koniec | kw. 2025 r.
liczba mieszkan w ofercie deweloperéw na 6 najwiekszych rynkach
przekroczyta 59 tys. Nigdy w historii danych od 2015 r. deweloperzy nie mieli
tylu mieszkan w ofercie sprzedazowej. Rok wczesniej klienci mogli wybieraé
sposrod 42 tys. mieszkan na rynku pierwotnym, a w przedpandemicznej
pieciolatce (2015-19) srednio z 49,5 tys. (por. wykres na str. 3).

o Takze liczba mieszkan gotowych w ofercie deweloperéw znaczqgco wzrosta
i wedtug naszych szacunkéw na koniec | kw. 2025 r. wyniosta ok. 9 tys. Mieszkania
gotowe stanowity na koniec | kw. 2025 r. ponad 15% wszystkich mieszkan w
ofercie deweloperéw — powyzej sredniej z I. 2022-23 (11%), ale wciqz wyraznie
ponizej historycznego maksimum na poziomie blisko 35% w 2013 r.
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Liczba mieszkan deweloperskich Liczba mieszkar w budowie
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..podobnie jak aktywnos¢ inwestycyjna w 2024 r.

e Aktywnos¢ inwestycyjna deweloperéw w 2024 r. byta bardzo wysoka, co
Swiadczy o tym, ze optymistycznie oceniali perspektywy popytowe na rynku
pierwotnym, wierzqgc najpewniej przez dtugi czas we wprowadzenie przez rzqd
nowego programu wsparcia dla kredytobiorcéw. Liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto w 2024 r., ktéra wyniosta 152 tys. byta znaczqco wyzsza niz
w . 2022-23, kiedy to wynosita rocznie ok. 115 tys. i wyzsza niz w przedcovidowe;j
pieciolatce (2015-19), gdy wynosita srednio 110 tys. Historycznie lepszy pod tym
wzgledem byt jedynie 2021 r. (166 tys. rozpoczetych budéw).

e Wraz z kolejnymi kwartatami 2024 r. dostrzec mozna stopniowq reakcje
deweloperéw na spadek sprzedazy mieszkan oraz na powiekszajqgcq sie liczbe
mieszkan w ofercie — liczba rozpoczynanych budéw mieszkan deweloperskich
zmniejszata sie w 2024 r. systematycznie, cho¢ nie gwattownie — od 42 tys. w | kw.
do 35,5 tys. w IV kw.

e W 2024 r. deweloperzy otrzymali tez znacznie wiecej niz rok wczeséniej
pozwolerh na budowe — byto to 205 tys. (+27% r/r). W przesztosci lepszy pod tym
wzgledem byt jedynie 2021 r. - 213 tys. pozwolen. Liczba wydawanych pozwolen
przez caty ubiegty rok byta bardzo podobna — w kazdym z czterech kwartatéw
wynosita ok. 50 tys. W przedcovidowej pieciolatce (2015-19) liczba wydawanych
deweloperom pozwolen wynosita srednio 130 tys. rocznie.

Na poczqgtku 2025 r. inwestycji wyraznie mniej niz rok wczesniej, ale
historycznie wciqz duzo

e W | kw. 2025 r. zaréwno liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli
deweloperzy, jak i liczba wydanych im pozwolen budowlanych wyraznie spadty
w poréwnaniu do tego samego okresu rok wczesniej. Liczba rozpoczetych
budéw byta mniejsza 013% r/r a liczba wydanych pozwoler 0 19% r/r.

e Warto jednak wskazaé, ze w ujeciu iloSciowym liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczynajq deweloperzy pozostaje od czterech kwartatéw stabilna
na poziomie 36-38 tys. Jest to wyraznie powyzej Sredniej kwartalnej z |. 2022-23,
ktéra wynosi 29 tys. mieszkan i takze wyraznie powyzej Sredniej z przedcovidowej
pieciolatki (2015-19) wynoszqcej 28 tys. Utrzymywanie sie wysokiej liczby
rozpoczynanych buddéw w warunkach niskiej sprzedazy wynika z tego, ze
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deweloperzy oczekujqg stopniowego ozywienia popytu na mieszkania
zwigzanego ze spadkiem stép procentowych.

Mieszkan w budowie wiecej niz przed rokiem, ale dynamika wzrostu
maleje

e Wedtug stanu na koniec | kw. 2025 r. liczba mieszkan w budowie we
wszystkich rodzajach budownictwa wyniosta 844 tys. i byta wyzsza o 3,9% niz
rok weczesniej. Historycznie najwiecej budowanych mieszkan byto w Polsce w I
kw. 2022 r. — ponad 880 tys. Obecny wzrost liczby mieszkani w budowie to wciqz
poktosie duzej liczby rozpoczynanych buddéw w Il pot. 2023 r. oraz w | pot. 2024 r.

Wzrost ceny mieszkan bardzo wyraznie wyhamowat

e Ostabienie popytu w warunkach wysokiej podazy mieszkah w ofercie
deweloperéw bardzo wyraznie wyhamowato tempo wzrostu cen mieszkan, a
w niektérych miastach doprowadzito do ich spadku w 1 kw. 2025 r.

o Wedtug danych NBP?, w grupie 7 najwiekszych miast (Warszawa, Krakéw,
Poznan, Wroctaw, t6dz, Gdarisk, Gdynia) ceny transakcyjne mieszkar na rynku
pierwotnym spadty w | kw. 2025 r. o0 0,6% kw/kw wobec wzrostu o 11% kw/kw w
IV kw.2024 r.Zmiana tendencji cenowych jest 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.

e W I kw. 2025 r. spadki cen mieszkan w ujeciu kw/kw miaty miejsce w
Warszawie (-1% kw/kw), todzi (-2,2% kw/kw) i Poznaniu (-3,5% kw/kw). Z kolei
wyrazny wzrost cen miat miejsce w Gdyni, gdzie mieszkania byty drozsze o 5,2%
kw/kw.

¢ Natomiast w stosunku do cen sprzed roku w duzych miastach ceny
mieszkan byty w1kw. 2025 r.wyzsze o 4,4% (w IV kw. 2024 r.wskaznik ten wynosit
jeszcze 13% rfr) — najwyzszy wzrost miat miejsce we Wroctawiu (ponad 11% r/r), a
najnizszy w todzi (0,3% r/r). Na rynku warszawskim ceny mieszkan w IV kw. byty o
3% wyzsze niz rok wczesniej.

Ceny mieszkar w duzych miastach (rynek pierwotny) Ceny mieszkar w mniejszych miastach (rynek pierwotny)
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e W grupie mniejszych miast ceny transakcyjne mieszkan na rynku
pierwotnym wzrosty w | kw. 2025 r. 0 0,3% kw/kw wobec wzrostu o 2,6% kw/kw w
IV kw. 2024 r. Spowolnienie wzrostu cen jest w tej grupie miast nieco mniej
wyrazne — w IV kw. 2023 r. ceny wzrosty w tempie 4,9% kw/kw, a w | kw. 2024 ich
wzrost wynosit 3,3% kw/kw.

e W I kw. 2025 r. w poréwnaniu z poprzednim kwadrtatem ceny najbardziej
spadty w Rzeszowie (-6,6% kw/kw), a w mniejszym stopniu w Bydgoszczy i w
Kielcach (po -21% kw/kw). Najwyzszy wzrost cen odnotowany zostat natomiast w
Opolu, gdzie mieszkania byty drozsze o ponad 8% kw/kw.

e W stosunkudo cen sprzed roku w mniejszych miastach ceny mieszkan byty
w | kw. 2025 r. wyzsze o 8,3% — najwyzszy wzrost miat miejsce w Zielonej Gérze
(23% r/r) oraz w Kielcach (ponad 17% r/r), a najnizszy w Szczecinie (1,3% rfr) i w
Rzeszowie (3,9% r/r).

W 2024 r. rentownos$¢ branzy sie obnizyta...

e Stopa zysku brutto w branzy PKD 4110 (dane tqgcznie dla deweloperéw
mieszkaniowych i niemieszkaniowych) w 2024 r. uksztattowata sie na poziomie
10,7% wobec 13,6% w roku poprzednim. Wskaznik ten uksztattowat sie tez ponizej
éredniej piecioletniej (2019-23), ktéra wynosi 127%. Obnizenie rentownosci
wynika w duzej mierze z faktu, ze w wynikach finansowych branzy
deweloperskiej w 2024 r. rozpoznawane byty mieszkania, ktérych budowa
odbywata sie w I. 2022-23, a wiec w okresie najwiekszego wzrostu kosztéow
budowy. Wzrost tych kosztéw czesto nie byt uwzgledniony w cenach mieszkan,
ktére sprzedawane byty zazwyczaj nieco wczesniej*.

e W 2024 branza deweloperska wypracowata zysk brutto na poziomie 3,2 mid
ztotych. Poziom zysku byt tylko nieco nizszy niz w latach 2021-23, kiedy to Srednio
wynosit 35 mid zt. Tak wiec po bardzo wyraznym wzroscie w 2021 r, wynik
finansowy utrzymat sie na poziomie prawie trzykrotnie wyzszym niz w |. 2016-20.

e Odsetek firm rentownych w 2024 r. w branzy deweloperskiej wyniost 80%.
Udziat ten od kilku lat pozostaje niemal na tym samym poziomie.

4 Analizujgc wyniki finansowe branzy deweloperskiej nalezy pamietag, ze przychody 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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Wskazniki rentownosci (firmy pow. 9 prac.) Wynik finansowy i odsetek firm rentownych (firmy pow. 9 prac.)
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« Wyniki kwartalne wskazujq, ze wyrazne pogorszenie rentownosci w branzy
deweloperskiej nastqgpito w IV kw. 2024 r. — wéwczas stopa zysku brutto
obnizyta sie do 7,7% z poziomu ponad 13%, na ktérym utrzymywata sie przez trzy
pierwsze kwartaty roku.
e Przyczyna obnizenia rentownosci branzy deweloperskiej w IV kw. to
znaczqey wzrost kosztéw ogétem - ponad 17% rfr, co byto zdecydowanie
najwyzszqg dynamikg kwartalng w ubiegtym roku. W tym samym czasie
przychody ogétem w branzy wzrosty o 9% r/r, a wiec niemal w dwukrotnie
mniejszym tempie.
e Za tym wzrostem kosztéw stoi przede wszystkim wzrost o prawie 34% r/r
kosztéw ustug obcych. Ustugi obce stanowiq najwiekszq (ponad 60%) kategorie
kosztéw dla firm deweloperskich, gdyz zalicza sie do nich koszty robdét
budowlanych realizowanych przez wykonawcéw zewnetrznych. Wzrost kosztéw
w IV kw. wynikat wiec gtéwnie ze wzrostu kosztow ustug budowlanych w okresie
budowy mieszkan, ktére rozpoznawane byty w wyniku finansowym w | kw. 2025
r. (a wiec 1-2 lata wczesniej)
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Stabilny wzrost przychodéw, przyspieszenie kosztow

e Przychody ogétem branzy deweloperskiej wzrosty w 2024 r. 010,4% r/r i byto
to doktadnie takie samo tempo wzrostu jak rok wezesniej. Wzrost przychodéw
byt natomiast nizszy niz w 1. 2021-22, kiedy wynosit 25%-28% r/r.

e Szybciej niz przed rokiem wzrosty natomiast w 2024 r. koszty ogétem — byty
wyzsze o ponad 14% r/r (w 2023 r.10,2% r/r). W skali catego roku najszybciej rosty
koszty zuzycia materiatéw (+23 5% r/r) oraz koszty wynagrodzer (+20% r/r). Koszty
ustug obcych — kluczowe dla branzy — zwiekszyty sie natomiast w 2024 r. 0 14,4%

rlr.
Wysoka ptynnosé branzy

e Sytuacja ptynnosciowa branzy jest dobra. Mimo pogorszenia rentownosci, w
2024 r. po raz kolejny wzrosty wspétczynniki ptynnosci. Warto§é wskaznika
ptynnosci CR wyniosta w 2024 r. 32, a wiec znalazta sie powyzej przedziatu
przyjetego jako optymalny dla tego wskaznika (1,5-2,0). Takze wskaznik szybkiej
ptynnosci, ktéry wynidst 17 jest wyzszy niz jego teoretycznie najlepsza wartosé
(1,0-12). Nadptynnosé jest cechq branzy deweloperskiej wynikajacq z wysokiej
wartosci majgtku obrotowego, do ktérego zaliczajq sie mieszkania gotowe
przeznaczone do sprzedazy.

Zmiana przychodéw i kosztéw (firmy pow. 9 prac.) Zmiana kosztéw w podziale na kategorie (firmy pow. 9 prac.)
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Obnizka stoép procentowych ozywi rynek mieszkaniowy...

e Oczekujemy, ze w Il potowie 2025 r. na rynku pierwotnym wzrosnie liczba
sprzedawanych mieszkan. Najwazniejszym czynnikiem, ktory wspierat bedzie
wzrost popytu na howe mieszkania bedzie obnizenie stép procentowych —w
naszym scenariuszu przewidujemy, ze RPP po obnizce stép w maju o 50 pb.
obnizy stopy procentowe o kolejne 50 pb. w Il pot. roku. Ponadto oczekujemy
dalszego poluzowania polityki pienieznej — w haszym scenariuszu zaktadamy
obnizenie stép procentowych w 2026 r. o kolejne 100 pb.

e Obnizenie stép procentowych powinno pozytywnie wptynqgé na rynek
mieszkaniowy w dwojaki sposéb. Po pierwsze, skutkowaé bedzie wzrostem
zdolnosci kredytowej potencjalnych nabywcéw mieszkari, co w efekcie
przetozy¢ sie powinno na wzrost liczy udzielonych kredytéw mieszkaniowych i
wzrost sprzedazy mieszkan. Po drugie, oznacza bedzie uwolnienie czesci
odtozonego popytu ze strony 0soéb, ktére wstrzymywaty sie zzakupem wiasnie w
oczekiwaniu na poprawe warunkéw kredytowych (program wsparcia iflub
obnizke stép). Nalezy jednak zaznaczyé, ze procentowanie po obnizce stép w
2025 r, a hawet po ich obnizce w 2026 r. bedzie nadal wyzsze niz przed 2020 r.
Oznacza to, ze efekt luzniejszej polityki pienieznej bedzie widoczny na rynku
mieszkaniowym, ale trudno oczekiwag, ze wywota boom kredytowy i zakupowy.

o Wedtug naszych szacunkéw obnizenie stép procentowych 0100 pb. (tak jak
zaktadamy w scenariuszu na 2025 r.) wptynetoby na wzrost wartosci
maksymalnego dostepnego kredytu o 8,6% i w takiej samej skali wzrostaby
wielko$¢ dostepnego za ten kredyt mieszkania — jest to ,czysty” wptyw obnizki
stép procentowych przy zatozeniu wszystkich innych warunkéw niezmienionych.
Warto jednak zaznaczy€, ze gtéwnym mechanizmem, w jaki obnizka stép
procentowych wptywa pozytywnie na rynek mieszkaniowy nie jest mozliwosé
zaciggania wyzszych kredytéw (choé to takze), ale wzrost liczby oséb, ktére sq w
stanie zaciggnaé kredyt (osiggnag minimalny prég zdolnosci kredytowej) w celu
sfinansowania swoich potrzeb mieszkaniowych.

..ktéremu sprzyjata bedzie tez stabilna koniunktura
makroekonomiczna...

e W naszym scenariuszu makroekonomicznym przewidujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego w 2025 r. wzrosnie do 3,2% r/r, aw roku 2026 do 3,8% r/r
wobec wzrostu o 2,9% w 2024 r. Oznacza to, ze w perspektywie najblizszych
dwdch lat koniunktura makroekonomiczna bedzie sie stabilizowata na poziomie
nieznacznie lepszym niz w ubiegtym roku.

e Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyt bedzie réwniez stabilny
wzrost dochoddéw realnych w sektorze gospodarstw domowych — wazny
czynnik warunkujgcy poziom popytu na rynku mieszkaniowym. W naszym
scenariuszu przewidujemy, ze w | 2025-26 dochody realne gospodarstw
domowych bedq rosty o 3%-4% r/r. Wzrost bedzie wyraZznie nizszy niz w 2024 r.,
kiedy to wynosit ponad 1% r/r.
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..oraz szeroka oferta deweloperéw

e Sprzedaz mieszkan w Il potowie 2025 r. przyspieszy tez dzieki rekordowo duzej
liczbie mieszkan w ofercie deweloperéw — szeroki wyboér mieszkan utatwiat
bedzie klientom wybér mieszkania odpowiedniego do ich potrzeb i wymagan,
a zatem bedzie czynnikiem pozytywnie wptywajacym na sprzedaz. W przesztosci
ograniczona podaz mieszkan i ograniczony wybor z perspektywy klientéw bywat
bowiem barierg dla wzrostu sprzedazy.

Pod koniec roku wzrosnie sktonno$¢ inwestycyjna deweloperéw

o Jak wskazywaliSmy powyzej, dynamika aktywno$ci inwestycyjnej
deweloperéw (rozpoczynane budowy, liczba pozwoler) wyraznie spowolnita na
poczqtku 2025 r., co jest efektem rekordowo duzej liczby mieszkan w ofercie.
Ograniczona aktywnos$¢ inwestycyjna deweloperéw bedzie sie jeszcze przez
pewien czas utrzymywata, ale jesli sprawdzi sie scenariusz przyspieszenia
sprzedazy mieszkan i oferta zacznie sie kurczyé, to w drugiej czesci roku lub na
przetomie I. 2025/26 nowych inwestycji mieszkaniowych na rynku pierwotnym
powinno coraz szybciej przybywag.

Ceny mieszkan powinny sie stabilizowaé

e W naszej ocenie, w 2025 r. ceny mieszkan bedq sie stabilizowaty zaréwno w
najwiekszych miastach, jak i na mniejszych rynkach. Barierg dla wzrostu cen
bedzie utrzymujgca sie na rekordowo wysokim poziomie oferta deweloperéw.
Ten czynnik generuje tez niewielkie ryzyko kilkuprocentowego spadku cen w I
pot. 2025 r.

¢ Natomiast w 2026 r. ceny mieszkan mogaq nhieznacznie wzrosngé. W efekcie
prognozowanej przez nas rosnqgcej sprzedazy oferta mieszkan na sprzedaz
powinna sie juz wyraznie zmniejszaé, co oznacza, ze deweloperzy bedq mieli
wieksze mozliwosci podnoszenia cen. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen
bedzie jednak wprowadzanie do sprzedazy kolejnych  inwestycji
mieszkaniowych.

Niepewnos§é gospodarcza czynnikiem ryzyka takze na rynku
mieszkaniowym

e Czynnikiem ryzyka na rynku mieszkaniowym w 2025 r. bedzie niepewnosé
zwiqzana z politykg handlowqg USA i jej mozliwym negatywnym wptywem na
gospodarke Swiatowq, europejskq i w konsekwencji polskaq.

e Cho¢ oczywiscie trudno moéwi¢ o jakimkolwiek bezposrednim wptywie wojny
handlowej na rynek mieszkaniowy w Polsce, to posrednie negatywne
oddziatywanie moze mie¢ miejsce. Wzrost niepewnosci i obawy o mozliwe
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Europie i w Polsce powodowaé moga
wzrost awersji do ryzyka i podejmowania duzych wydatkéw inwestycyjnych
przez czeéé potencjalnych nabywcéw mieszkan (np. z powodu rosngeych obaw
o utrate pracy iflub ograniczenie dochodéw). Ponadto obawy o kondycje
gospodarki negatywnie oddziatywaé mogq na aktywnosé inwestycyjng firm
deweloperskich, ktére moga odktadac lub opdzniaé wprowadzanie na rynek
nowych projektéw mieszkaniowych, rezygnowaé z zakupu dziatek pod nowe
inwestycje itd.
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Zamiast programu wsparcia, rozwigzania niesprzyjajgce branzy

e 0Od poczqtku 2024 r. — po formalnym zakonczeniu programu BK2% - branza
deweloperska wyczekiwata na zapowiadany przez nowy rzqd kolejny program
wsparcia kredytobiorcéw, ktéry miat utatwié zacigganie kredytéw hipotecznych
w warunkach wysokich stép procentowych i pozytywnie wptynqé na sprzedaz
mieszkan. Spér polityczny wewnqtrz koalicji rzqdowej dotyczqgcy nowego
programu przedtuzat sie jednak, a w miedzyczasie pojawiaty sie kolejne przecieki
dotyczqgce projektowanych rozwigzan. Pod koniec 2024 r. stawato sie coraz
bardziej jasne, ze kontynuaciji programu BK2% w jakiejkolwiek nowej formie nie
bedzie.

e Ostatecznie, w | kw. 2025 r. rzqd przedstawit jednak zatozenia howego
programu mieszkaniowego pod nazwg ,Pierwsze klucze”, ktére z punktu
widzenia branzy deweloperskiej okazaty sie bardzo rozczarowujgce. Wsparcie
w postaci doptat do rat kredytéw mieszkaniowych przeznaczone ma byé
bowiem jedynie dla kupujacych mieszkania na rynku wtérnym.

e Zastrzec nalezy, ze program ten nie zostat jeszcze oficjalnie przyjety —
znajduje sie w wykazie prac rzqdu, nie ma jeszcze projektu ustawy. Program ma
zostac uruchomiony od poczqtku 2026 r.

e Jedli program ,Pierwsze klucze” zostanie ostatecznie przyjety w
projektowanej obecnie formie, bedzie czynnikiem, ktéry moze negatywnie
wptywaé na sprzedaz mieszkan deweloperskich w 2025 r. i w latach kolejnych.
Zakup mieszkania na rynku pierwotnym stanie sie bowiem dla czesSci
kupujacych (tych, ktérzy spetniq kryteria programu) mniej optacalny od zakupu
na rynku wtérnym, co oznacza, ze cze$¢ potencjalnych nabywcédw mieszkan
deweloperskich zdecyduje sie na kupno mieszkania z drugiej reki.

¢ Kolejnym projektowanym rozwigzaniem legislacyjnym, ktére odnosi sie do
firm deweloperskich, jest uchwalona w kwietniu br. przez sejm ustawa o
obowigzkowym publikowaniu cen mieszkan przez deweloperéw. Ustawa
zobowiqgzuje deweloperéw do publikowania cen ofertowych mieszkan wraz ze
wszystkimi dodatkowymi kosztami (garaz, miejsce parkingowe, ogrédek).
Ustawa w obecnej formie dotyczy jednak jedynie obowigzku publikowania przez
deweloperéw cen mieszkan gotowych, podczas gdy wigkszo§¢ mieszkan na
rynku pierwotnym (nawet 80%-90%) sprzedawanych jest w trakcie budowy lub
nawet przed jej rozpoczeciem. Jesli senat nie wprowadzi poprawek do ustawy
zmieniajgcych ten stan rzeczy, oddziatywanie nowych przepiséw na branze
deweloperskq moze okazaé sie niewielkie.

Sytuacja finansowa pozostanie dobra

e Oczekujemy, ze w 2025 r. utrzymywata sie bedzie dobra sytuacja finansowa
branzy deweloperskiej — w wynikach finansowych rozpoznawana bedzie
bowiem w duzej mierze sprzedaz z 2023 r. oraz z | pot. 2024 r. (Wwspominane
opéznienie wynikéw finansowych wzgledem sprzedazy). Byt to okres wysokiej
sprzedazy mieszkan — szczegdlnie Il potowa 2023 r, czyli okres obowigzywanic
programu BK2%. Jednoczeshie okres budowy tych mieszkari (w duzej czesci
rozpoczynajgcy sie mniej wiecej w momencie sprzedazy a konczqgcy sie w 2025
r) to czas spowalniania wzrostu kosztéw budowy, w tym cen materiatéw
budowlanych.
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Ryzykiem wzrost kosztéw budowy...

e W 2024 r. tempo wzrostu cen budowy budynkéw mieszkalnych
(uwzglednigjgcych  wszystkie koszty — materiaty, robocizna, koszty
administracyjne itd.) w kolejnych miesiqcach wyraznie malato — w styczniu
wynosito jeszcze 6,0%-6,5% r/r, a w grudniu spadto ponizej 4% r/r.

e W 2025 r. mozliwe jest ponowne przyspieszenie tempa wzrostu cen budowy
budynkéw (nieznaczny wzrost widoczny jest juz w lutym i marcu), choé na
pewno nie do poziomu kilkunastu procent r/r obserwowanego w |. 2022-23.
Sprzyjac¢ temu bedzie oczekiwany wzrost popytu na ustugi firm budowlanych w
Il potowie roku wynikajacy ze wzrostu aktywnosci w segmencie
infrastrukturalnym (czesé firm wykonawczych operuje zaréwno w segmencie
budowy budynkéw, jak i segmencie inzynieryjnym).

e Dodatkowym czynnikiem mogqgcym skutkowaé szybszym wzrostem
kosztéw budowy w 2025 r. moze sta¢ sie wzrost cen materiatéw budowlanych,
wywotany oczekiwanym wzrostem aktywnosci w sektorze budowlanym i
wiekszym zapotrzebowaniem na materiaty. Wedtug danych Polskich Sktadéw
Budowlanych, w lutym 2025 r. po raz pierwszy od sierpnia 2023 r. ceny
materiatéw w ujeciu r/r nie spadty (0% r/r). W kwietniu ceny byty co prawda
ponownie nizsze (-0,6% r/r), ale nie zmienia to faktu, ze w dtuzszym horyzoncie
spadki cen materiatéw wyraznie hamujq.

e W przypadku niektérych rodzajéw materiatéw budowlanych, ktérych ceny
wczesniej wyraznie spadaty, wzrost cen w ujeciu rfr trwa juz od potowy
ubiegtego roku - wymieni¢ tu mozna m.n. materiaty Scienne i kominowe,
drewno i ptyty OSB czy stolarke budowlana.

..oraz niezmiennie mata dostepnosé gruntéw i dtugie procedury

e W 2025 branza deweloperska nadal mierzyta sie bedzie 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.

Ceny budowy budynkéw mieszkalnych Ceny materiatéw budowlanych
20 20 60 - —cement, wapno r 60
— k 4-ki i '
o budyne! ondygnacyjny o % tlr —sucha zabudowa % il
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B A N
Wskazniki finansowe — PKD 41.10
Wskaznik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ogétem mid zt n4 12,2 13,0 15,7 15,4 19,7 247 27.3 30,1
Koszty ogétem mid zt 10,6 N1 1.6 14,1 14,0 16,2 214 23,6 26,9
Wynik finansowy brutto mid zt 08 1l 15 1.6 14 35 33 37 32
Zmiana przychoddéw ogdétem % rfr -99 7] 6,9 202 -19 285 252 10,4 10,4
Zmiana kosztéw ogdtem % rfr 215 49 4] 218 -07 16,0 31,6 10,2 14
Stopa zysku brutto % 7,0 89 n2 10,0 89 17,7 135 13,6 10,7
Rentownosé sprzedazy % 4,0 81 1,0 82 8,7 17,7 12,7 n4 9,0
ROA % 33 46 6,7 6,1 48 10,4 6,9 55 42
ROE % 74 n4 15,7 14,8 n7 22] 133 94 6,9
Wsk. ptynnosci (CR) - 19 21 2] 22 23 27 27 3] 32
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 09 10 10 10 10 14 13 17 17
Rotacja zapasow dni 238 242 213 2n 243 245 249 260 244
Cykl naleznosci dni 60 57 52 56 53 46 47 35 46
Rotacja zobowigzar ani 70 64 78 68 60 49 57 52 57
Wsp6tczynnik dtugu (DR) % 55 60 57 58 59 53 48 4 40
Wskaznik obstugi dtugu - 0,2 0,3 04 04 0,3 0,7 0,6 05 0,5
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 45 40 43 42 4 47 52 59 60
Dtug netto/EBITDA - 415 169 97 91 101 -28 73 88 16
Marza EBITDA % 52 9,5 1,9 9] 9,7 18,5 13,6 124 10,1
Liczba przedsigbiorstw 1407 283 292 350 3561 349 391 396 420
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 56 78 79 78 75 8l 80 82 80
Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2024 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 2 4 7 12 16 24 36 58 151
Stopa zysku brutto % -14 0,3 18 43 6,3 89 12,5 18] 285
Rentownos¢ sprzedazy % -22.8 -19 14 35 56 84 n4 17) 26,3
ROA % -12,8 0,0 18 40 6,8 9,6 12,9 19,7 33,9
ROE % -615 -27 31 82 145 211 284 46,0 75,4
Wsk. ptynnosci (CR) - 0,8 11 14 18 22 28 36 49 10,0
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 03 07 10 13 16 20 26 40 71
Rotacja zapaséw dni 0 0 1 4 1l 23 53 155 572
Cykl naleznos$ci dni 0 7 17 30 44 58 77 100 7
Rotacja zobowiqzan dni 5 14 20 28 36 48 61 85 144
Wspdtczynnik diugu (DR) % 13 23 33 42 52 60 Ul 82 97
Wskaznik obstugi diugu - -13 0] 0,3 0,7 18 54 22,8 1397
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 1 18 29 40 48 57 67 76 86
Dtug netto/EBITDA - -4046  -397  -192 -93 -42 -9 0 54 269
Marza EBITDA % -204 -10 20 45 6,6 9.4 12,8 17,6 29,0

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 wartos¢ jakq osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

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

Nazwa

Wzér

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

majatek 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, obligacije 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 materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ 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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