Analizy sektorowe

RAPORT BRANZOWY

4 pazdziernika 2024

WZNOSZENIE BUDYNKOW (PKD 41.20)

W skrocie

e W 2024 r. w branzy zajmujqgcej sie budowq budynkéw aktywnos¢ pozostaje
na niskim poziomie. Wedtug naszych szacunkéw produkcja budowlana w tym
segmencie w | kw. zmniejszyta sie realnie o 7% r/r, a w Il kw. 0 10% r/r.

e Wyraznie stabsza koniunktura obserwowana jest w segmencie budynkéw
niemieszkalnych (ok. 2/3 branzy budownictwa budynkéw), gdzie spadek
produkcji wynosi ok. 14% r/r. Przyczynq jest przede wszystkim niski popyt inwestycyjny
w sektorze przedsigbiorstw. W segmencie mieszkaniowym biezgca aktywnosé
jest korzystniejsza - po wzroscie produkcji 0 4% r/r w I kw, w Il kw. spadta ona o 2%

r/r.

e W | pot 2024 r. rentownoS¢ w sektorze budowy budynkédw wyraznie sie
obnizyta. W przedsigbiorstwach zatrudniajgcych powyzej 9 oséb stopa zysku
brutto wyniosta 6,2% wobec 10,56% w tym samym okresie roku poprzedniego.

e Wedtug kwartalnych danych dla firm zatrudniajgcych powyzej 49 osob,
stopa zysku brutto w Il kw. 2024 r. spadta do 3,1% wobec 6,6% w | kw. Pogorszenie
rentownosci w Il kw. w stosunku do | kw. jest zjawiskiem nietypowym dla
budownictwa i wskazuje na wyrazng tendencje spadku rentownosci w sektorze.

e W naszej ocenie niska aktywnos¢ w sektorze budowy budynkéw
utrzymywata sie bedzie co najmniej do kofica 2024 r., gtéwnie za sprawqg
stabej sytuacji w segmencie budynkéw niemieszkalnych. Powodem bedzie
utrzymujqcy sie staby popyt inwestycyjny w sektorze przedsigbiorstw, wysokie
koszty finansowania projektow oraz wcigz negatywne post-pandemiczne
efekty w niektérych segmentach budownictwa komercyjnego.

e Korzystniejsza sytuacja powinna utrzymywaé sie w budownictwie
mieszkaniowym, gdzie kontynuowane bedq procesy inwestycyjne
uruchomione przez deweloperdw przy sprzedazy mieszkah w czasie
obowigzywania programu BK2% oraz z myslg o zapowiadanym programie
wsparcia kredytobiorcéw #naStart. Obecnie wiara we wprowadzenie tego
programu jest coraz mniejsza wobec braku zgody w koalicji rzgdowe;j.

e Perspektywa utrzymania w najblizszych kwartatach niskiej aktywnosci w
sektorze budowy budynkéw, rosnqce ryzyka kosztowe oraz utrwalajgce sig
negatywne tendencje w biezgcych wynikach finansowych wskazujg na
prawdopodobne utrzymanie sie stabych wynikéw finansowych w najblizszych
kwartatach z ryzykiem ich dalszego pogarszania sig. Perspektywa poprawy
wynikoéw rysuje sige w Il pot. 2025 r.

e Pogorszenie wynikdw finansowych zwieksza ryzyko narastajgcych
probleméw ptynnosciowych w sektorze (szczegdlnie w przypadku mniejszych
firm), cho¢ bardzo dobre wyniki finansowe w ostatnich latach wskazujg, ze
sektor dysponuje duzym buforem finansowym tagodzgcym to ryzyko.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

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

o Do omawianej branzy nie zalicza sie natomiast dziatalno§é deweloperska
skalsyfikowana osobno jako PKD 41.10.

e Produkcja przypadajgca na segment wznoszenia budynkéw stanowita w
2023 r. ponad 45% produkciji budowlanej (podziat wg kategorii budynkéw
zgodny z Polskq Klasyfikacjg Obiektéw Budowlanych). Pozostata czgéé przypada
na budowe obiektow inzynieryjnych.

e W strukturze budowanych budynkéw w 2023 r. przewazaty obiekty
niemieszkalne (66% produkcji). Segment ten obejmuje budynki przemystowe i
magazynowe, budynki handlowo-ustugowe, obiekty kultury, oSwiaty i opieki
zdrowotnej, budynki biurowe oraz budynki hotelowe. 34% produkcji w obszarze
wznoszenia budynkéw przypadato na budynki mieszkalne, w podziale na
budynki  wielorodzinne, jednorodzinne oraz budynki zbiorowego
zakwaterowania. Szczegdtowe udziaty przedstawia ponizsza tabela.

Struktura produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw (2023)

Kategoria obiektu budowlanego udziat (%)
Produkcja budowlano-montazowa 100,0
Budynki 45,9
Obiekty inzynieryjne 54
Budynki 100,0
Budynki mieszkalne 33,9
jednorodzinne 6,9
wielorodzinne 25,8

zbiorowego zamieszkania 11

Budynki niemieszkalne 66,1
hotelowe 1,7
biurowe 51
handlowo-ustugowe 16,4
transportu i tgcznosci 10
przemystowe i magazynowe 253
kultury, edukacji, zdrowia 15,0
Zrédio: GUS
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Struktura produkciji w segmencie budowy budynkéw (2023) Struktura produkciji w segmencie budowy budynkéw (2023)
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e Na koniec 2023 r. w branzy 4120 dziatlato prawie 1,3 tys. firm
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw i dla tych firm dostepne sq dane GUS,
ktére w niniejszym raporcie wykorzystujemy. Natomiast sektor budowlany, pod
wzgledem liczby podmiotéw, jest zdominowany przez mikrofirmy,
zatrudniajgce do 9 pracownikéw wigcznie. W dziale 41 (deweloperzy plus firmy
wykonawcze budujgce budynki) dziata ok. 90 tys. mikrofirm, z ktérych
zdecydowana wiekszos¢ to firmy wykonawcze z branzy PKD 41.20. Liczba ta
dobrze obrazuje bardzo wysoki udziat mikrofirm w branzy wznoszenia
budynkoéw, pod wzgledem liczby podmiotéw. Natomiast udziat mikrofirm pod
wzgledem udziatu w produkecji branzy wynosi ok. 45%.
Ostabienie aktywnosci w 2024 roku...
e W 2024 r. w segmencie budowy budynkéw aktywnos$¢ pozostaje na niskim
poziomie, podobnie jok w catym sektorze budowlanym. Wedtug naszych
szacunkow, produkcja budowlano montazowa w segmencie budynkéw w I kw.
zmniejszyta sie realnie’ o 7% rfr, a w Il kw. o 10% rfr. Oznacza to nasilenie
negatywnego trendu z 2023 r,, kiedy to spadek produkciji wyniést 3% r/r.
Zmiany produkcji budowlanej ogétem i w segmencie budowy Zmiany produkcji budowlanej w segmencie budowy budynkéw
budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
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! Realne zmiany produkcji budowlano-montazowej w odniesieniu do poszczegdlnych obiektéw budowlanych
szacujemy korygujgc dane GUS w ujeciu nominalnym najbardziej adekwatnymi dostepnymi wskaznikami cen
producenta w obszarze budownictwa.
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Zmiany produkcji budowlano-montazowej w segmencie Zmiany produkcji budowlano-montazowej w segmencie
budynkéw mieszkalnych budynkéw niemieszkalnych
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..gtéwnie za sprawg segmentu niemieszkalnego w warunkach stabej

aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw

e Od poczqgtku roku szczegdlnie staba aktywno$¢ utrzymuje sie w segmencie

budynkéw niemieszkalnych, gdzie w produkcja w | potowie roku wyniost

spadita w ujeciu realnym o okoto 14% r[r. To silne ostabienie aktywnosci

nastgpito po dwéch latach wzrostu — w 2023 r. produkcja budowlana w tym

segmencie wzrosta o ok. 4% r/r, a rok wczesniej o ok. 7% r/r.

e Wyrazne ostabienie aktywnosci w | pot. 2024 r. widoczne jest w przypadku

budowy budynkéw przemystowych i magazynowych, handlowo-ustugowych,

oraz budynkéw transportu i tgcznosci. Jest to powigzane z ostabieniem

aktywnosci inwestycyjnej w sektorze przedsigbiorstw.

e Nieco lepsza koniunktura dotyczyta natomiast (szczegélnie w | kw.)

budynkéw o charakterze turystycznym oraz budynkdédw biurowych.

Sktonnos¢ inwestycyjna w sektorze przedsigbiorstw Naktady inwestycyjne w sektorze przedsiebiorstw
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W segmencie mieszkalnym nieco lepiej

e Nieco lepsza sytuacja ma miejsce w segmencie budynkéw mieszkalnych,
gdzie w | kw. 2024 r. produkcja budowlano — montazowa wzrosta o niecate 4%
r/r, a w Il kw. nieznacznie zmniejszyta sie o ok. 2% r/r. Oznacza to, ze w 2024 r.
zostat wyhamowany zostat gteboki spadek produkcji mieszkan, ktory w 2023
r. wyniést niemal 15% r/r.

e Nieco lepsza sytuacja w segmencie budynkéw mieszkalnych zwigzana jest
z wyraznym wzrostem produkcji w segmencie budynkéw jednorodzinnych
(+34% rfr w Il kw. 2024 r.), ktérego przyczynqg moze byé m.in. spadek cen
materiatdéw budowlanych zwigkszajgcy sktonnos¢ inwestoréw indywidulanych
do rozpoczecia lub kontynuaciji prac przy budowie domu. Pamigeta¢ jednak
nalezy, ze budownictwo jednorodzinne to tylko 1/4 segmentu budownictwa
mieszkaniowego. Dlatego istotniejsza jest sytuacja w budownictwie
wielorodzinnym (deweloperskim), gdzie w | kw. 2024 r. produkcja nie zmienita
sie w ujeciu r/r, ale w Il kw. zmniejszyta sie realnie o ok.10% r/r.

Podwyzszona aktywnos¢ inwestycyjna deweloperéw

e Aktywnos¢ inwestycyjna deweloperédw wcigz jest wyraznie wyzsza niz przed
rokiem. Liczba mieszkan deweloperskich rozpoczetych w okresie od stycznia
do sierpnia wyniosta ponad 105 tys. w stosunku do 68 tys. w tym samym
okresie 2023 r. oraz 85 tys. w roku 2022. Jest to efekt kontynuacji projektéw
sprzedanych w czasie obowigzywania programu wsparcia kredytobiorcow
BK2%.

o Natomiast liczba wydanych w okresie styczen-sierpief pozwoleh na budowe
wyniosta prawie 138 tys., wobec niecatych 100 tys. w tym samym okresie 2023 r.
oraz 146 tys. w 2022 r.

e W ostatnim czasie dynamika wzrostu liczby rozpoczynanych budéw jest
wyraznie nizsza niz na poczgtku roku (w sierpniu wzrost 0 19% r/r wobec wzrostu
o ponad 100% r/r w styczniu i lutym), co wigze sie z odsuwaniem w czasie i
wzrostem niepewnosci odnosnie do wprowadzenia nowego rzgdowego
programu wsparcia dla kredytobiorcow. Spadek tej dynamiki czeSciowo
wynika tez z efektu coraz wyzszej bazy odniesienia.

Liczba mieszkah w segmencie deweloperskim Szacunkowa liczba mieszkan w budowie ogétem
(srednia 3-miesieczna)

25 4 . . e L . r 25 900 + r 900
—mieszkania, na realizacje ktérych wydano pozwolenia

bys. —mieszkania oddane od uzytkowania tys. tys. —mieszkania w budowie tys.
20 | —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto 850 - - 850
800 - - 800
15

750 - F 750

10 4
700 - r 700

5 F5 650 - - 650

600 T T T : : : 600
sie17 sie18 sie19 sie20 sie21 sie22 sie23 sie24

0 T T T T T T ~ 0
sie17  sie 18 sie19  sie20 sie 21 sie 22 sie23 sie24

Zrédio: GUS Zrodto: GUS

2024-10-04 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




Stabsze nadzieje na nowy program wsparcia kredytobiorcow...

e Na sytuacje w segmencie wielorodzinnym od dtuzszego czasu wptywajg
rzgdowe programy wsparcia kredytobiorcéw (wczesniej BK2%, obecnie
zapowiadany program #nastart) — w istotny sposéb zaburzajgc naturalng gre
popytu i podazy na rynku deweloperskim i powodujgc, czgsto skokowgq,
zmiennos&¢ rynku zaréwno po stronie popytowej, jak i podazowe.

e Obecnie na rynku mieszkaniowym jest obecnie mniej wiary we
wprowadzenie zapowiadanego od diugiego czasu rzgdowego programu
wsparcia kredytobiorcow #naStart, ktéry wg pierwotnych zapowiedzi miat
ruszy¢ od lipca 2024 r. Cho¢ oficjalnie rzgd podtrzymuje zapowiedzi
wprowadzenia programu w 2025 r,, to z informacji medialnych wynika, ze w
koalicji rzgdowej nie ma zgody na drozenie programu.

..l Zwigzane z tym wyrazne wyhamowanie sprzedazy...

e Wedtug danych JLL, od poczgtku 2024 r. sprzedaz mieszkaf na rynku
pierwotnym zmniejsza sie. W | pot. 2024 r. na 6 gtéwnych rynkach (Warszawa,
Krakéw, Poznai, Wroctaw, tédz, Tréjmiasto) deweloperzy sprzedali 21 tys.
mieszkan, co oznacza spadek z 28 tys. w | pot. 2023 r., czyli 0 23% r/r.

« Niewielki spadek popytu miat miejsce juz w | kw. biezgcego roku (-3,5% r/r),
ale przekonanie uczestnikbw rynku o nieodlegtym uruchomieniu nowego
rzqgdowego programu wsparcia kredytobiorcéw (pierwotnie miat ruszyé od 1
lipca) w potgczeniu z doswiadczeniami z | pot. 2023 r. i z wptywem kredytéw BK2%
na popyt, podtrzymaty jeszcze zakupy dokonywane w pierwszych miesigcach
roku przez nabywcéw przewidujgcych wzrost cen i kurczenie sig oferty.

e Rosngca z miesigca na miesigc niepewno$¢ co do dalszych loséw
rzgdowego programu spowodowaty, ze w Il kw. ten mechanizm nie wspierat juz
tak istotnie sprzedazy mieszkan, ktéra spadta juz bardzo wyraznie (-37% r/r).
Jednoczeénie, wobec coraz czesciej pojawiajgcej sie w przestrzeni publicznej
ewentualnosci rezygnacji rzqdu z wprowadzenia programu #naStart, czesc
nabywcdw zdecydowata sie wstrzymac z decyzjqg o zakupie mieszkania — w
oczekiwaniu na ostateczne rozstrzygniecie loséw programu lub liczgc na
poprawe warunkdéw zakupowych w przysztoSci — np. lepsze warunki cenowe po
ewentualnym ostatecznym wycofaniu sie rzqdu z programu.

Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkan w 6 miastach Kwartalna oferta mieszkan w 6 miastach (Warszawa, Krakéw,
(Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, t6dz) Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, t6dz)
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..oraz wzrost liczby dostepnych mieszkan

e Duze zainteresowanie zakupem mieszkahn w 2023 r. w okresie obowigzywania
programu BK2% oraz oczekiwanie na utrzymanie silnego popytu po
wprowadzeniu zapowiadanego od poczgtku kadencji nowej koalicji programu
#naStart poskutkowato zwigkszeniem skali nowych inwestycji po stronie
deweloperéow poczqwszy od potowy 2023 r. stymulujgc popyt na ustugi firm
budowlanych dziatajgcych w sektorze budowy budynkow.

o Efektem wyraznie rosnqcej liczby mieszkan wprowadzanych do sprzedazy
(32 tys. w | pot. 2024 r. wobec 17 tys. w | pot. 2023 r.) i jednoczesnego spadku
sprzedazy jest obecnie rosngca liczba mieszkan w ofercie deweloperdw.
Wedtug szacunkéw JLL na 6 gtdwnych rynkach jest ich obecnie ponad 48 tys.
wobec 40 tys. rok wczedniej oraz wobec lokalnego minimum, na poziomie 34
tys. na koniec Ill kw. 2023 r. Liczba mieszkah w ofercie deweloperéw jest obecnie
ok.10% wyzsza od Sredniej pigcioletniej z lat 2019-23, ktéra wynosi 44 tys.

Ceny produkcji budowlanej rosng coraz wolniej

e W 2024 r. ma miejsce dalsze wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu cen
produkcji budowlano-montazowej w segmencie budowy budynkdw, co jest
efektem spadku cen materiatdbw budowlanych, a takze niskiego poziomu
aktywnoSsci w sektorze i stabszego popytu na ustugi firm budowlanych.

e W Ikw. 2024 r. ceny w budownictwie budynkéw wzrosty o 6,5% r/r,a w Il kw.
2024 r. 0 6,0% r/r. W analogicznych okresach 2023 r. wzrosty cen wynosity
odpowiednio 13,7% r/r oraz 10,7% r/r. Sierpniowe dane (+5,1% r/r) wskazujg na
utrzymanie si¢ tego trendu. Tempo wzrostu cen produkcji budowlanej jest
obecnie znacznie ponizej szczytu na poziomie 16% r/r z kohca 2022 .

¢ Spadek rocznego tempa wzrostu cen w budownictwie widoczny jest takze
w statystykach dot. cen budowy poszczegdlnych rodzajow obiektow
budowlanych, uwzgledniajgcych wszystkie koszty zwigzane z budowq, a wigc
koszty materiatdw, robocizny, wszelkie koszty administracyjne oraz marze firm
wykonawczych. Przyktadowo, cena wybudowania budynku mieszkalnego o
czterech kondygnacjach byta w lipcu 2024 r. wyzsza o 5,3% r/r, podczas gdy w
lipcu 2023 r. ten wskaznik cenowy wynosit 9,4% r/r. W przypadku budynku o
charakterze magazynowym ceny w lipcu 2024 r. byty wyzsze o 4,7% r/r, wobec
wzrostu o 7,7% r/r w lipcu poprzedniego roku.

Zmiany cen produkcji budowlano-montazowej ogétem Zmiany cen budowy wybranych kategorii budynkéw

oraz w branzy budowy budynkéw
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Spadek rentownosci branzy w | pot. 2024 r...

e W | pot 2024 r. rentownosS¢ w sektorze budowy budynkéw wyraznie sie
obnizyta. Stopa zysku brutto wyniosta 6,2% wobec 10,5% w tym samym okresie
roku poprzedniego. W podobnej skali obnizyty si¢ inne wskazniki rentownosci.
Spadek rentownosci w | pot. 2024 r. oznacza, wyrazne ostabienie wynikéw po
historycznie wysokich wynikach z lat 2022-23.

o Wynik finansowy brutto w | pot. 2024 r. uksztattowat sie na poziomie 2,1 mid zt
wobec 3,8 mld w tym samym okresie poprzedniego roku — nominalnie byt wiec
niemal dwukrotnie nizszy.

..dle odsetek firm rentownych bez zmian

e Mimo wyraznego pogorszenia rentownosci branzy w | pot. 2024 r.,, udziat
podmiotéow rentownych nie zmienit sie w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku — wcigz 67% firm wygenerowato dodatni wynik finansowy.
Warto zaznaczy€, ze udziat firm rentownych w potowie roku jest w budownictwie
zawsze znaczqco nizszy niz na koniec roku, kiedy to zazwyczaj 80%-85% uzyskuje
dodatni wynik finansowy. Przyczyny takiego zjawiska to z jednej strony specyfika
dziatania sektora budowlanego (np. rozliczanie cykli inwestycyjnych na koniec
roku), a z drugiej wzgledy metodologiczne zwigzane ze zbieraniem przez GUS
sprawozdan statystycznych.

Nominalny spadek przychodéw i kosztow

e W | pot. 2024 r. przychody w sektorze budowy budynkdédw zmniejszyty sie
nominalnie o 8% w stosunku do | pot. poprzedniego roku. Tak znaczgcy spadek
przychoddéw to pokiosie wspomnianego spadku aktywnosci w sektorze.
Mniejsza aktywnos¢ oznacza dla firm réwniez mniejsze koszty zwigzane z
biezgcym prowadzeniem dziatalnosci, co przetozyto sie na spadek kosztow
ogbtem w | pot. 2024 r. 0 3,8% r/r. Mniejsza skala spadku kosztéw niz przychodow
skutkowata pogorszeniem wyniku finansowego i wskaznikdw rentownosci.

Wskazniki rentownosci Wynik finansowy, udziat firm rentownych
25 - —stopazysku brutto - 25 8000 - mwynik finansowy 100
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70
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W kosztach dominujq ustugi obce

e Gtéwnqg pozycjq kosztowq w sektorze budowy budynkéw sq ustugi obce,
ktore stanowig ponad 60% kosztow ogdtem. W tej kategorii znajdujq sie przede
wszystkim koszty zwigzane z podwykonawstwem, a wiec koszty ustug
Swiadczonych zazwyczaj przez mniejsze wyspecjalizowane firmy budowlane na
rzecz wigkszych podmiotéw (czesto generalnych wykonawcow).

e Pozostate dwie istotne kategorie kosztdw to surowce i materiaty, ktore
stanowig ok. 20% kosztéw ogdtem oraz wynagrodzenia, ktérych udziat wynosi
ok. 10%. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze koszty wynagrodzen czesciowo ,ukryte” sq
tez niejako w kosztach ustug obcych. Ponadto, z uwagi na duzy udziat szarej
strefy w budownictwie, rzeczywiste znaczenie kosztdw pracy w sektorze jest
wieksze niz wynika to z oficjalnych statystyk dotyczgcych wynagrodzen.

e Wedlug danych Polskich Skiadéw Budowlanych, ceny detaliczne
materiatéw budowlanych pozostajg nizsze niz przed rokiem (w sierpniu o -
0,3% r/r), niemniej skala tego spadku zmniejszyta si¢ wobec dotka na
przetomie 2013 i 2014 r. Z miesigca na miesigc spadek cen w ujeciu rocznym
zmniejsza sig, a w przypadku niektérych grup produktowych ceny sq juz wyzsze
niz przed rokiem (np. ptyty OSB, cement, farby i lakiery). W ujeciu m/m ceny
materiatébw rosnaq.

Zmiana cen detalicznych materiatéw budowlanych ogétem Zmiana cen wybranych materiatéw budowlanych
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Drugi kwartat 2024 r. stabszy niz pierwszy

e Analiza wynikéw finansowych w rozbiciu na kwartaty (dane kwartalne
dotyczg wezszej populacji — firm zatrudniajgcych powyzej 49 pracownikow)
wskazuje, ze w Il kw. sytuacja finansowa branzy pogorszyta sie. Stopa zysku
brutto w Il kw. 2024 r. wyniosta 3,1% wobec 6,6% w | kw. Spadek rentownoséci w
Il kw. w stosunku do | kw. jest zjawiskiem nietypowym (zazwyczaj w Il kw.
rentowno$¢ roénie) i wskazuje na wyrazng tendencje spadku rentownosci.

e Stopa zysku brutto w Il kw. uksztattowata sie na poziomie Sredniej dla
drugich kwartatéw w 1. 2011-19, po tym jak w |. 2021-23 pozostawata nie tylko
wyraznie powyzej Sredniej, ale takze powyzej maksymalnych kwartalnych
wartosciz okresu 2011-19. Z kolei wynik ze sprzedazy w Il kw. 2024 r. spadt ponizej
300 min z4, czyli ponizej Sredniej notowanej w 1. 2011-19.

e W Il kw. 2024 r., podobnie jak w | kw., miat miejsce nominalny spadek
wartosci przychodéw (-6,4% r/[r), ale w odréznieniu od | kw., koszty nominalnie
wzrosty (+2,4% r/r). Wzrost kosztdw w Il kw. 2024 r. byt niemal w catosci
spowodowany wzrostem kosztéw ustug obcych. Il kw. 2024 r. byt 5 kwartatem z
rzedu, w ktérym dynamika przychodow ksztattowata sie mniej korzystnie niz
dynamika kosztow (wigksze spadki r/r), co wskazuje na utrwalenie negatywnej
presji na rentownos¢ sektora.

Stopa zysku brutto na tle wartosci z 1. 2011-19

Wynik i rentownos$¢ sprzedazy

mwynik ze sprzedazy (L)
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Do korfica 2024 roku utrzymywata sie bedzie niska aktywnos¢...

e W naszej ocenie niska aktywnos¢ w sektorze budowy budynkéw
utrzymywata sie bedzie co najmniej do konca 2024 r., géwnie za sprawg stabej
sytuacji w segmencie budynkéw niemieszkalnych, ktérego udziat w sektorze
budynkéw wynosi okoto 2/3.

e Na segment budynkébw niemieszkalnych nadal oddziatywaty bedg
negatywne czynniki takie jak:

- staby popyt inwestycyjny w sektorze przedsiebiorstw (efekty cykliczne oraz
zwigzane z mniejszq skalg aktywnych projektéw finansowanych ze srodkéw UE),

- utrzymujgce sie wysokie koszty finansowania projektéw inwestycyjnych
(przewidujemy utrzymanie aktualnych stép procentowych NBP co najmniej do
kofica 2025 r.),

- w niektérych segmentach budownictwa komercyjnego wcigz negatywne
efekty pandemii (staby popyt na powierzchnie biurowe),

- spowolnienie inwestycyjne w segmencie przemystowo-magazynowym (po
okresie postpandemicznego boomu) spowodowane nizszym popytem na
powierzchnie magazynowe w warunkach spowolnienia w przetworstwie i
ograniczania zapasow.

e Lepsza sytuacja powinna utrzymywaé¢ sie w budownictwie
mieszkaniowym, gdzie kontynuowane bedg procesy inwestycyjne
uruchomione wczesniej przez deweloperéw dedykowane w duzej czesci
kupujgcym w ramach rzgdowych programéw wsparcia kredytobiorcow
(kontynuacija budowy mieszkan sprzedanych w programie BK2% oraz projekty,
ktére juz zostaty uruchomione w oczekiwaniu na program #nastart).

e WS5rdd czynnikdow, ktére ksztattowaty bedq do kohca 2025 r. popyt na
mieszkania, a przez to wptywaty na aktywnos¢ deweloperdéw i w dalszej
kolejnosci na aktywnos$€ budowlang, wskazaé trzeba:

- oczekiwane w trakcie 2025r. obnizenie stép procentowych NBP, ktére
stopniowo poprawiaé bedq zdolnosé kredytowqg nabywcéw mieszkan (co
tagodzi¢ moze ewentualng rezygnacje rzqdu z programu #nastart),

- spowolnienie tempa wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych
w 2025 r. — wg naszej prognozy do 3,5% r/r po wzroscie o prawie 10% r/r w 2024
r.,

..d na horyzoncie wzrost ryzyk kosztowych

e W perspektywie kohca 2025 r. w sektorze budowy budynkdéw zwigkszaty sig
bedqg ryzyka kosztowe zwigzane z cenami materiatdw budowlanych oraz
kosztami pracy.

e W naszej ocenie, po stronie kosztowej brak jest przestrzeni do obnizek cen
materiatéw budowlanych, szczegélnie w kontekscie oczekiwanego zwigkszenia
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aktywnosci w segmencie budownictwa infrastrukturalnego, ktére bedzie
generowato wzrost popytu na materiaty budowlane. Zastrzec jednak nalezy, ze
nie wszystkie grupy materiatdéw wykorzystywanych w budownictwie budynkow
sq powszechnie wykorzystywane w budownictwie inzynieryjnym, jednak wiele
kluczowych grup produktowych znajduje zastosowanie w obu segmentach
budownictwa (m.in. cement, beton, wyroby z betonu, stal i wyroby stalowe czy
chemia budowlana).

e Drugim ryzykiem kosztowym, ktory w 2025 r. podnies¢ moze koszty budowy
budynkéw sq koszty wynagrodzen - dynamika ptac, choé¢ juz wyraznie
wolniejsza niz w ostatnich latach zapewne wcigz bedzie istotnym elementem
obcigzajgcym strone kosztowqg firm. Czynnikiem wptywajgcym na wzrost
wynagrodzen w sektorze budowlanym bedzie rosngcy popyt na pracownikéw
(gtéwnie w obszarze infrastruktury) przy wiekszym ryzyku odptywu z polskich
budow czesci pracownikéw z Ukrainy. Jednym z czynnikdw wzrostu ptac bedzie
réwniez wzrost ptacy minimalnej. Od 1 lipca 2024 r. ustawowa ptaca minimalna
wynosi 4300 zt brutto, a minimalna stawka godzinowa 28,10 zt brutto. W stosunku
do poziomu z 1 lipca 2023 r. oznacza to wzrost ptacy minimalnej o 700 zi, czyli o
19,4% r/r i wzrost stawki godzinowej 0 19,5% r/r. W potowie czerwca rzqd przyjat
propozycje okreslajgcq poziom minimalnego wynagrodzenia w 2025 r. — od 1
stycznia ma ono wzrosnq¢ do 4626 zt, a wigc o 326 zt w stosunku do poziomu z
lipca 2024 r. (+7,6%).

e Wedlug badan GUS prowadzonych wséréd firm budowlanych (wyniki
obejmujg caty sektor, a nie tylko budowe budynkéw) koszty zatrudnienia
stanowig obechnie istotng bariere prowadzenia dziatalnosci dla prawie 73%
firm budowlanych, a koszty materiatow dla 52% firm. Znaczenie obu tych barier
w ostatnich miesigcach sie zwieksza.

Ryzyko dalszego pogorszenia si¢ wynikow finansowych

e Oczekiwana utrzymujgca sie niska aktywno$¢ w sektorze budowy budynkéw,
rosngce ryzyka kosztowe oraz utrwalajgce sie negatywne tendencje w
biezqgcych wynikach finansowych wskazujg na duze prawdopodobienstwo
utrzymania sie¢ w sektorze stabych wynikéw finansowych z ryzykiem ich
dalszego ostabienia.

Bariery dziatalnoSci w budownictwie (coiy sektor)
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e Pogorszenie wynikébw finansowych zwigksza ryzyko narastajgcych
probleméw ptynnosciowych w sektorze (szczegdlnie w przypadku mniejszych
firm), choé bardzo dobre wyniki finansowe w ostatnich latach wskazujg, ze
sektor dysponuje duzym buforem finansowym tagodzgcym to ryzyko.

e Dopiero w perspektywie Il pot. 2025 r. rysuje sie szansa na odbicie popytu
za sprawq inwestycji finansowanych ze srodkéw pochodzgcych z nowej
unijnej perspektywy finansowej na I. 2021-27 oraz KPO, w tym inwestycji
ekologicznych, posrednio wptywajgcych na segment budowy budynkow.
Aktywnosci w sektorze budowy budynkéw bedzie sprzyjato takze oczekiwane
odradzanie sig popytu inwestycyjnego w sektorze przedsiebiorstw. Pomimo
poprawy po stronie przychodowej, wyzwaniem pozostawaé bedzie poprawa
rentownosci z powodu rosngcych kosztéw w warunkach kumulaciji robét.
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B AN K
Wskazniki finansowe — PKD 41.20
| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2028 2024
Przychody ogdtem minzt | 54790 56708 54678 63027 74402 78899 33626 36484 33529
Koszty ogotem minzt | 51507 53048 50879 57686 66961 71690 30506 32664 31437
Wynik finansowy brutto min zt 3283 3660 3799 5341 7441 7209 3121 3820 2092
Zmiana przychodow ogotem % rfr 10,9 35 -3,6 15,3 18,0 6,0 35, 85 -8,1
Zmiana kosztow ogotem % r/fr 8,7 3,0 -4, 13,4 16,1 7] 327 7,1 -3,8
Stopa zysku brutto % 6,0 6,5 7,0 8,5 10,0 9, 93 10,5 6,2
Rentownos¢ sprzedazy % 5,9 5,7 6,4 7,3 97 8,38 8,7 10,0 5,4
ROA % 6,4 6,5 6,6 8,3 10,3 93 9,4 10,2 52
ROE % 14,6 14,6 15,0 19,5 22,8 20,1 22,9 23,8 n7
Wsk. ptynnosci (CR) - 19 18 2,0 18 2,0 21 18 18 19
Wsk. podwyzszonej plynnosci (QR) - 13 13 14 12 13 15 12 13 13
Rotacja zapasow dni 70 72 77 86 80 73 82 78 81
Cykl naleznosci dni 66 65 61 67 59 59 70 76 70
Rotacja zobowigzanh dni 58 62 60 74 64 63 63 78 67
Wspotczynnik dtugu (DR) % 56 56 56 58 55 54 59 57 56
Wskaznik obstugi dtugu - 0,6 0,6 0,7 0,9 11 10 0,5 0,7 0,4
Udziat kapitatu wt. w fin. majatku (ETA) % 44 44 44 42 45 46 A 43 44
Dtug netto/EBITDA - -1 -34 -67 -54 -36 -50 -40 -62 -162
Marza EBITDA % 6,8 6,7 75 8,4 10,5 9,7 9,6 10,9 6,4
Liczba przedsigbiorstw 1458 1443 1362 1305 1315 1288 1157 1148 1167
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 85 85 81 83 81 84 62 67 67

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (I pot. 2024 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogoétem min zt 1 2 3 5 7 10 14 26 61
Stopa zysku brutto % -23,4 -7,3 -0,8 16 3,6 6,5 9,4 14,1 24,0
Rentownos¢ sprzedazy % -26,9 -9,3 -22 11 34 5,9 8,8 135 23,0
ROA % -32,0 -9,4 -156 18 46 8,3 13,0 215 38,5
ROE % -1622  -330 -6,5 2,5 8,3 14,5 25,0 44,2 86,6
Wsk. ptynnosci (CR) - 0,9 12 15 17 2,0 2,4 31 42 77
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 0,6 0,8 11 1,3 15 1,9 2,4 33 57
Rotacja zapasow dni 0 0 2 6 13 25 46 81 239
Cykl naleznosci dni 6 18 30 40 52 63 78 100 143
Rotacja zobowigzan ani 8 16 23 31 38 48 59 74 104
Wspotczynnik dtugu (DR) % 14 24 33 40 50 58 67 77 95
Wskaznik obstugi dtugu - -58,0 -0,7 0,0 0,2 0,7 23 17,5 123,]
Udziat kapitatu wt. w fin. majgtku (ETA) % 4 23 33 42 50 60 67 76 86
Dhug netto/EBITDA - -2543 -619  -255 -125 -35 0 62 318
Marza EBITDA % -24,7 -7,2 -0,8 23 45 7,2 9,8 14,9 25,0

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

Zrédfo: 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 wiasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapasdéw

Cykl naleznosci

Rotacja zobowigzan

Wsp6tczynnik dtugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

Wskaznik udziatu kapitatu wiasnego w
finansowaniu majgtku (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

majqgtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

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

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

(zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug) [ (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowigzania 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 dtugoterminowe z tytutu kredytéw i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - srodki pienigzne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalnosci operacyijnej +

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 by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢é wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. 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. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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