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DZIAtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrécie

e Rynek mieszkaniowy i branza deweloperska przed epidemiq koronawirusa
znajdowata sie w bardzo dobrej kondycji — z dynamicznym wzrostem popytu na
mieszkania, wysokim poziomem przedsprzedazy, wysokimi wskaznikami
rentownosci, duzq liczbq rozpoczynanych inwestycji.

e W kw. 2020 r. utrzymata sie wysoka dynamika przychodéw sektora, jednak
wyraznie obnizyt sie wynik finansowy oraz znaczqco pogorszyty sie wskazniki
rentownosci.

e W kwietniu z powodu wybuchu epidemii aktywnos§é deweloperéw wyraznie
spadta - liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto zmniejszyta sie w tym
miesiqcu o 46% r/r.

e W scenariuszu bazowym przewidujemy spadek popytu na mieszkania co
najmniej do konca 2020 r., a najprawdopodobniej takze w | kw. 2021 r. Bedzie to
przede wszystkim efektem pogorszenia sytuacji dochodowej ludnos$ci i wzrostu
niepewnos$ci gospodarczej.

e Oczekujemy, ze odradzanie popytu w 2021 r. bedzie powolne — sprzedaz
mieszkan ksztattowata sie bedzie na poziomach zdecydowanie nizszych niz
przed wybuchem epidemii.

e Duza liczba mieszkan w budowie przed wybuchem epidemii (32 tys. na
koniec | kw.), wobec stabszego popytu skutkowaé bedzie w kolejnych kwartatach
narastaniem nawisu niesprzedanych mieszkan. Cze$é deweloperéw chcqc
sprzeda¢ mieszkania bedzie zmuszona obnizy¢ ceny.

e Oczekujemy zatem korekty cen na rynku mieszkaniowym. Nowe inwestycje
czesciej realizowane bedq w gorszych lokalizacjach, co takze wptywato bedzie
na poziom cen rynkowych.

e W najblizszych kwartatach sytuacja finansowa deweloperéw w wyraznie sie
pogorszy w stosunku do korzystnej obecnie, mniejsze podmioty oraz te, ktére
weszty w kryzys w stabszej kondycji moga mieé¢ ktopoty z utrzymaniem
ptynnosci i regulowaniem zobowigzan. Duze podmioty w wiekszosci
przypadkéw nie powinny miec¢ ktopotu z przetrwaniem nadchodzgcego kryzysu.

e Naojwozniejsze  ryzyka zwigzane sq z rozwojem  koniunktury
makroekonomicznej i jej wptywem na poziom dochodéw Iudnosci (skala
spadku zatrudnienia i wynagrodzen) oraz nastroje konsumenckie.

¢ Zmniejszajq sie natomiast obecnie ryzyka kosztowe zwigzane ze wzrostem
ptac w budownictwie oraz wzrostem cen materiatéw budowlanych.

e Czynnikiem ryzyka jest takze sytuacja na rynku najmu (krétkoterminowego i
d’rugoterminowego) - spadek popytu i spadek stawek czynszowych skutkowaé
moze odptywem inwestoréw z tego segmentu rynku mieszkaniowego.
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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 jednoczesnhie generalnym wykonawcg (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 wspoétpracuje z wieloma mniejszymi
specjalistycznymi firmami budowlanymi wystepujgcymi jako podwykonawcy.

e Raport nie dotyczy wiec bezposrednio sektora budowlanego (firm
wykonawczych), aczkolwiek nawigzania do budownictwa pojawiajg sie w
kontekscie zwiqgzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskqg —
szczegdlnie w aspekcie ryzyk zwigzanych z dziatalnosciq deweloperdw.

Sytuacja biezgca
Rynek mieszkaniowy

e Przed wybuchem epidemii koronawirusa koniunktura na rynku
mieszkaniowym ksztattowata sie bardzo korzystnie — popyt na mieszkania
utrzymywat sie od dituzszego czasu na wysokim poziomie, deweloperzy
kontynuowali rozpoczete inwestycje i przymierzali sie do realizacji kolejnych
przedsiewzieé. Sytuacja byta powszechnie okreSlana joko boom
mieszkaniowy.

e W 2019 r.oddano do uzytkowania prawie 131 tys. mieszkan przeznaczonych na
sprzedaz lub wynajem (deweloperskich), co oznacza wzrost w stosunku do
poprzedniego roku o 16,6%. W tym samym czasie rozpoczeto budowe 142 tys.
mieszkan deweloperskich (+7.9% r/r) oraz wydano ponad 167 tys. pozwoler na
budowe (+4.6% r/r).

Liczba mieszkan deweloperskich (4-kwartalna §rednia Kwartalne zmiany liczby mieszkarn deweloperskich
ruchomo)
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e Wyniki | kw. 2020 r. nie pokazujqg jeszcze istotnego wptywu zakitécen
zwigzanych z epidemiq koronawirusa na rynek mieszkaniowy ogétem. Wedtug
danych GUS, w | kwartale oddano do uzytkowania 30,4 tys. mieszkan
deweloperskich, czyli o 5,8% wiecej niz w I kw. 2019 r. W samym marcu wzrost
liczby mieszkan oddanych do uzytkowania wyniést 17% rfr. W | kw. 2020 .
wydano 36,8 tys. pozwoleh na budowe mieszkan deweloperskich, czyli o 5,8%
wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku. W samym marcu przyrost
liczby wydanych pozwoler wzrést o 23 5% t/r.

e Jednak juz w | kw. miat miejsce spadek liczby mieszkan deweloperskich,
ktorych budowe rozpoczeto — byto ich 31,8 tys. czyli o 4,6% mniej niz rok
wczesniej (W samym marcu spadek wyniést 15,3% rfr). Bardzo znaczqce
hasilenie tej negatywnej tendencji nastqgpito w kwietniu, kiedy to liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli deweloperzy wyniosta 6,2 tys. i
zmniejszyta sie 0 46% t/r.

e Jest to bardzo silny sygnat swiadczgcy o majgcym juz miejsce
wyhamowaniu aktywnosci deweloperskiej. O ile bowiem liczba mieszkan
oddanych do uzytkowaniu, czy liczba udzielonych pozwoleri to pochodne
decyzji deweloperéw podejmowanych wczesniej, to decyzje o
rozpoczynanych budowach sg podejmowane i raportowane mniej wiecej w
tym samym czasie. Spadek aktywnosci inwestycyjnej deweloperéow jest
spowodowany z jednej strony wzrostem niepewnosci co do perspektyw rynku
mieszkaniowego w nhadchodzqcych kwartatach, a z drugiej coraz czestszymi
problemami z pozyskiwaniem finansowania bankowego nowych projektow.

e Wedtug raportu firmy doradczej JLL, w | kw. 2020 r. sprzedaz deweloperéw
nha 6 najwiekszych rynkach (quszqwq, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan,
£6dz) wyniosta 18,9 tys. mieszkan, co oznacza wzrost o 14% w stosunku do tego
samego okresu poprzedniego roku. Byt to jeden z najlepszych wynikéw
kwartalnych w ostatnich latach.

Liczba mieszkan w 6 najwigkszych miastach (w tys.)

B@®)S

Miasto Sprzedane w i kw. Wprowadzone do W of-ercie na

oferty w | kw. koniec | kw.
Warszawa 6,9 37 13,7
Krakéw 34 26 6,7
Tréjmiasto 24 2] 59
Wroctaw 3,0 14 85
Poznan 17 15 5,6
té6dz 15 17 38
RAZEM 18,9 13,0 443

Zrédito: JLL, Rynek mieszkaniowy w Polsce (I kw. 2020)
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e W Ikw.2020r. oferte deweloperéw w 6 najwiekszych miastach zasilito 13 tys.
nowych mieszkan. Byto to 0 26% mniej niz w IV kw. 2019 r. i 0 23% mniej niz w I kw.
2019 r. Byt to najnizszy poziom nowej podazy od I kw. 2016 r. W efekcie duzej
nadwyzki sprzedazy nad nowq podazq zmniejszyta sie liczba mieszkan
pozostajgcych w ofercie deweloperéw — na koniec | kw. 2020 r. byto ich 44,3 tys.
(najmniej od prawie 6 lat). Réwniez na bardzo niskim poziomie (3,7 tys.)
uksztattowata sie na koniec I kw. liczba gotowych mieszkan pozostajgcych w
ofercie deweloperow.

e Waznym parametrem obrazujgcym biezgcq sytuacje deweloperéw jest
poziom przedsprzedazy, zwtaszcza w inwestycjach znajdujgcych sie w
poczatkowej fazie realizacji. Sytuacja pod tym wzgledem jest zréznicowana w
poszczegdlnych miastach. Najwyzszy odsetek sprzedanych mieszkan w
inwestycjach planowanych do zakonczenia w okresie 12-24 miesiecy
notowany jest obecnie w Warszawie (53%), Tréjmiescie (51%) i Krakowie (49%),
natomiast najnizszy w todzi (41%). Udziat przedsprzedazy w ofercie jest obecnie
najwyzszy od 2008 r. - wedtug szacunkéw Polskiego Zwigzku Firm
Deweloperskich w catej Polsce sprzedanych jest ok. 70% mieszkan
pozostajacych w budowie.

e Mniejszq dynamike sprzedazy od odnotowanej w 6 najwiekszych miastach
wykazaty w | kw. spétki deweloperskie notowane na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych — 16 firm deweloperskich sprzedato w | kw. 2020 r.
ponad 6200 mieszkan, czyli o 3,7% wiecej nizw tym samym okresie poprzedniego
roku. Wyniki spétek sg bardzo zréznicowane - jednak na rynku nieruchomosci
jest to czym$ naturalnym, gdyz wynika z réznic w harmonogramach
inwestycyjnych pomiedzy poszczegdlinymi firmami.
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Liczba mieszkan sprzedana przez deweloperéw

Spotka I kw. 2019 | kw. 2020 Zmiana
(%rlr)
Archicom 406 293 -278
Atal 707 762 78
Budimex Nieruchomosci 265 541 104,2
Develia 331 3N -6,0
Dom Development 926 815 -12,0
Echo Investment 351 399 13,7
Inpro 186 190 22
JW. Construction 280 210 -25,0
Lokum 89 47 -472
Marvipol 302 12 -629
Murapol 939 846 -99
Robyg 472 588 246
Ronson 174 278 59,8
Vantage 152 205 34,9
Victoria Dom 365 593 62,5
Wikana 73 51 -30]1
RAZEM 6 018 6 241 37

Zrédlto: rynekpierwotny.pl

Ceny mieszkan

¢ Skutkiem dynamicznie roshqcego popytu ha mieszkania przed wybuchem
epidemii byt wzrost cen mieszkan. Na rynku pierwotnym, gdzie operuja
deweloperzy, w 2019 r. utrzymywat sie wyrazny wzrost cen. W grupie 7
najwiekszych miast (Warszawa, Krakéw, tédz, Poznan, Wroctaw, Gdansk,
Katowice) przez pieé kwartatéw (IV kw. 2019 — IV kw. 2020) utrzymywat sie
sredni wzrost rzedu 9-10% r/r.

e Najwyzsze ceny mieszkar notowane sq na rynku warszawskim —w IV kw. 2019
r.Srednia cena transakcyjna 1 m kw. na rynku pierwotnym wynosita tu prawie 9,5
tys. zt. Na drugim pod tym wzgledem rynku gdanskim byto to ponad 8,5 tys. zt, a
w trzecim Krakowie ponad 8,3 tys. zt.

e Na rynku warszawskim w IV kw. ceny wzrosty 0 10,6% r/r i byt to wzrost nieco
szybszy niz w dwéch poprzednich kwartatach. Doktadnie taki sam wzrost
odnotowany zostat we Wroctawiu, cho¢ tu akurat ceny rosty wolniej niz w Il oraz
IIl kw. Na rynku krakowskim ceny w IV kw. wzrosty 0 14,5% r/r, natomiast w Poznaniu
i Gdansku wzrost byt nieco mniej dynamiczny i wyniést odpowiednio 5,5% r/r oraz
85%r/r.

e Zdecydowanie nizszy poziom cen wystepuje na rynkach w mniejszych
miastach — w tej grupie w IV kw. 2019 r. Srednia cena transakcyjna 1 m kw. na
rynku pierwotnym ksztattowata sie pomiedzy 5 a 6 tys. zi. Najwyzsze ceny,
nieznacznie przekraczajqce 6 tys. notowane byty w Olsztynie.
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Cena m2 mieszkania w duzych miastach Cena m2 mieszkania w mniejszych miastach
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e Przed wybuchem epidemii wsréd ekspertéw rynku nieruchomosci zaczety
pojawiaé sie obawy czy wzrost cen na rynku mieszkaniowym nie rodzi ryzyka
narastania banki cenowej. Jako gtéwny powdd narastana barki podawane
byty silne oczekiwania konsumentéw co do szybkiego wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych w przysztosci. W takim przypadku rodzitoby sie
ryzyko powtorki scenariusza z 2008 r. — pekniecia banki, spadku popytu i
gwattownego dostosowania cen do uwarunkowan realnych. W 2008 r.
spowodowato to gwattowne pogorszenie sytuacji deweloperéw, ktérzy pozostali
z duzq liczbg niesprzedanych drogich mieszkan.

e Problem narastania ewentualnej banki cenowej w obecnej sytuacji
rynkowej stracit na znaczeniu z uwagi na fakt, ze obecnie presja na wzrost cen
na rynku mieszkaniowym bedzie znacznie mniejsza niz przed wybuchem
epidemii. Niemniejjednak warto podkresli¢, ze nawet przed wybuchem epidemii
ryzyko wystgpienia barnki na rynku mieszkaniowym byto ograniczone. Przede
wszystkim z powodu odmiennej niz w I. 2007-2008 struktury finansowania
zakupoéw (mniej zakupéw na kredyt, malejqace znaczenie kredytéw walutowych).
Ponadto, w ostatnim okresie wzrostowi cen mieszkan towarzyszyt wzrost cen
czynszow na rynku hajmu oraz wzrost dochoddw ludnosci. Relacja cen mieszkan
do czynszéw oraz cen mieszkan do dochodéw to powszechnie stosowane
kryteria oceny ryzyka wystgpienia banki cenowej na rynku mieszkaniowym.
Przed wybuchem epidemii kryteria te nie dawaty jeszcze podstaw do
formutowania tezy o pojawieniu sie banki na rynku mieszkan.

Wyniki finansowe

e Tempo wzrostu przychoddw w sektorze deweloperskim jest dobrq ilustracja
dynamicznego rozwoju tej dziatalnosci przed wybuchem epidemii
koronawirusa. W 2019 r. przychody w sektorze wyniosty 15,7 mld zt, co oznacza ich
prawie trzykrotny wzrost w stosunku do 2010 .

e W okresie ostatnich trzech lat, Srednie tempo wzrostu przychodéw sektora
wyniosto 11,4% przy srednim wzroscie kosztéw dziatalnosci 0 10,3%. W | kw. 2020
r. (w grupie firm pow. 49 zatr.) przychody sektora wzrosty o 18,4% r[r — byt to
najszybszy kwartalny wzrost przychodéw od 9 kwartatow.
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o Dziatalnosé deweloperska przed wybuchem epidemii znajdowata sie w
bardzo dobrej kondyciji finansowej. Dynamicznemu wzrostowi przychodéw
towarzyszyt wzrost zyskow. Zysk brutto w 2019 r. uksztattowat sie na poziomie 1,6
mid zt, a zysk netto 1,3 mid zt. Zyski byty najwyzsze od 2010 r., nie liczgc roku 2015,
kiedy to bardzo wysoki zysk byt efektem jednorazowego wzrostu przychodéw
finansowych niezwigzanych z podstawowq dziatalnosciq deweloperska.

e Stopa zysku brutto w 2019 r. wyniosta 10,0%, a stopa zysku netto 8,6% -
wskazniki te byly nieco nizsze niz rok wczesniej, czego powodem byt
dynamiczny wzrost przychodéw w 2019 r. (stanowigcych podstawe odniesienia
dla zyskéw przy wyliczaniu wskaznikéw rentownosci). Na obnizenie rentownosci
w 2019 r. wptyw miat takze dynamiczny wzrost istotnych kategorii kosztéw — ustug
obcych o 25%, materiatéw o 23% i wynagrodzen o 21%.

Wyniki finansowe Wskazniki rentownosci
4.5 mwynik brutto (L) 80 35 —stopa zysku brutto
mid zt mwynik netto (L) % % —stopa zysku netto
4,0 odsetek firm rentownych (P) 78 30 —ROE
—ROA
35
76 25
3,0
2,5 74 20
2,0 72 15
1
5 70 10
1,0
5
Hul.ullb )
00 = 66 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrédfo: GUS Zrédfo: GUS
2020-06-09

Klauzula poufnosci: BOS jawne 7




B@®)S

B A N K
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o W Ikw. 2020 r. (w grupie firm pow. 49 zatr.) nastqpito wyrazne pogorszenie
rentownosci. Stopa zysku brutto wyniosta 2,3%, wobec 8,0% w IV kw. 2019 r. i
13,8% w | kw. 2019 r. Nizsza rentowno$¢ jest efektem jednoczesnego
dynamicznego wzrostu przychodéw i spadku zysku brutto, ktéry w | kw. wynidst
40 min zt wobec ok. 200 min zt rok wczesniej.

e W strukturze kosztéw dziatalnosci deweloperskiej dominujq koszty ustug
obcych (ponad 2/3 kosztéw ogétem), na ktére sktadajq sie przede wszystkim
koszty prac budowlanych realizowanych przez zewnetrznych wykonawcéw na
zlecenie firm deweloperskich. Istotnq pozycje stanowiq takze materiaty — w tym
przypadku przede wszystkim materiaty budowlane oraz ~materiaty
wykorzystywane do wykanczania wnetrz w  przypadku deweloperéw
realizujgcych inwestycje w systemie ,pod klucz".

e Branze deweloperskq cechujg wysokie naktady inwestycyjne — od 2015 r.
wartosé naktadéw utrzymuije sie na poziomie ok.2 mid zt rocznie (w 2019 r. prawie
23 mid zt). Na skutek dynamicznego wzrostu przychodéw zmniejsza sie w
ostatnim czasie relacja naktadéw inwestycyjnych do przychodéw branzy.
Naktady inwestycje koncentrujq sie przede wszystkim na inwestycjach w
budynki i budowle. W | kw. 2020 r, mimo ostabienia rentownosci poziom
wydatkéw inwestycyjnych sektora deweloperskiego utrzymat sie na wysokim
poziomie — naktady wyniosty 487 min zt wobec 363 min zt w tym samym okresie
poprzedniego roku.

!
PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scendriuszu bazowym zaktadamy znaczqcy spadek liczby mieszkan
sprzedawanych przez deweloperéw (kontynuacja zjawiska raportowanego
przez niektérych deweloperéw juz w Il pot. marca i w kwietniu). Tendencja
spadkowa utrzyma sie co najmniej do konca 2020 r., a byé moze takze w I kw.
2021 r. Ponowny wzrost popytu na mieszkania w 2021 r. bedzie stopniowy i nie
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bedzie oznaczat powrotu do wysokich pozioméw sprzedazy notowanych przed
wybuchem epidemii.

e Gtéwng przyczyng spadku bedzie mniejszy popyt na mieszkania
spowodowany pogorszeniem ogolnej sytuacji gospodarczej, gorszqg sytuacjaq
dochodowq ludnosci (m.in. wzrost bezrobocia), gorszymi nastrojami
konsumentéw oraz zwigzanym z tym spadkiem sktonnosci do podejmowania
duzych wydatkéw inwestycyjnych o charakterze mieszkaniowym.
Spodziewaé sie mozna, ze czesé klientéw wycofywata sie bedzie z umoéw
rezerwacyjnych z powodéw takich jak utrata pracy, obawa przed utratqg pracy
(wzrost niepewnosci) lub trudnosci z pozyskaniem kredytu bankowego.

o Spadek sprzedazy w Il kw. (podobnie jak w Il pot. marca) jest i bedzie
powodowany réwniez wzgledami technicznymi i utrudniajgcymi deweloperom
realizacje  proceséw  sprzedazowych  zwigzanych z  koniecznos$ciq
bezposredniego kontaktu z klientami w biurach sprzedazy, oglgdania mieszkan
czy w koricu podpisywania wymaganych dokumentéw czy to w biurze
sprzedazy czy w kancelariach notarialnych.

e Trudno przewidzieé jaka bedzie skala spadku sprzedazy mieszkan w Il kw.,
ale najprawdopodobniej bedzie to rzqd wielkosci 30-40% r/r. Dobrg informacijq
jest fakt, ze wedtug danych portalu rynekpierwotny.pl utrzymuje sie
zainteresowanie klientéw zakupami mieszkaniowymi - liczba wizyt na portalach
zakupowych i liczba zapytar znaczqco nie zmniejszyta sie, co oznacza, ze klienci
nie porzucili intencji zakupowych i w diuzszym terminie z duzym
prawdopodobienstwem  bedq chcieli zakupy mieszkan  realizowag.
Umiarkowanym optymizmem napawa¢é mogq dane z Chin, gdzie po zniesieniu
restrykcji, w biurach sprzedazy nieruchomosci odnotowano bardzo wysoki,
wynoszgcy 90%, wskaznik odbudowy aktywnos$ci i powrotéw pracownikéw do

pracy.

e Pojawiajq sie pierwsze, wstepne informacje na temat sytuacji na rynku
mieszkaniowym w kwietniu. Informacje te wskazujg na spadki sprzedazy u
niektérych deweloperéw (np. Ronson — spadek o 60% r/r, Atal — wg informacii
firmy nieznaczny spadek w stosunku do poprzednich miesiecy). Zastrzec jednak
nalezy, ze kwiecien byt miesigcem nietypowym, w ktérym obowigzywaty
najwieksze obostrzenia zwiqzane z przemieszczaniem sie obywateli (wg
niektérych interpretacji wizyta w biurze dewelopera, jako niewynikajgca z
podstawowych potrzeb zyciowych, byta prawnie zakazana i zagrozona karg
wysokiej grzywny).

e Spadek popytu w kolejnych miesigcach na poszczegélnych rynkach
najpewniej nie bedzie jednolity — warunkowany bedzie bowiem wczesniejszq
struktura sprzedazy oraz strukturg oferty deweloperéw. Wiekszych
probleméw spodziewaé sie mozna na rynkach z duzym udziatem zakupéw na
wynajem krétkoterminowy (Tréjmiasto) lub w miastach, gdzie blisko potowa
zakupéw dokonywana byta na cele inwestycyjne (£6dz).

e Zréznicowana bedzie takze sytuacja poszczegdlnych projektéow
inwestycyjnych, zaleznie od harmonogramu ptatnosci, struktury ich
finansowania, czasu realizacji, czy zrealizowanego jeszcze przed wybuchem
epidemii poziomu przedsprzedazy. W gorszej sytuacji bedq deweloperzy,
ktérych model sprzedazy obejmuje niski udziat wktadu wtasnego i zakorczenie

2020-06-09 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

B@®)S



inwestycji w najblizszych miesigcach oraz deweloperzy, ktérych projekty
inwestycyjne zakonczy¢ sie powinny za ok. 2 lata, a poziom przedsprzedazy nie
osiggnat 40%. Negatywnie oceni¢ tez nalezy sytuacje deweloperéw, ktérzy
dopiero pojawili sie na rynku i na swoje pierwsze inwestycje dokonali zakupu
ziemi po wysokiej cenie — w obecnej sytuacji optacalnosé takich projektow
moze by¢ trudna do osiggniecia.

o Jakzostato juz wspomniane wczesniej, na koniec | kw. w ofercie deweloperow
na 6 najwiekszych rynkach aglomeracyjnych pozostawato jedynie 3,7 tys.
gotowych mieszkan. Jednoczesnie jednak liczba mieszkan w budowie
utrzymywata sie na bardzo wysokim poziomie (w catej Polsce prawie 32 tys.),
poniewaz deweloperzy zacheceni dotychczasowymi (przed epidemiq) bardzo
dobrymi wynikami sprzedazy byli bardzo aktywni w podejmowaniu nowych
projektow mieszkaniowych. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
zdecydowana wiekszo$¢ realizowanych inwestycji mieszkaniowych zostanie
przez deweloperéw dokoficzona, co przy przewidywanym ograniczeniu
popytu skutkowato bedzie narastaniem na rynku nawisu niesprzedanych
mieszkadn.

e Na poczqtku kryzysu spowodowanego pandemiq niewielka liczba gotowych
mieszkan to sytuacja korzystna dla branzy. W warunkach nagtego spadku
popytu spowodowanego pandemiq, ograniczona oferta poskutkuje w krétkim
okresie ograniczeniem skali spadku cen mieszkan.

e Jednak w $redniej perspektywie duza skala ograniczenia popytu na
mieszkania, przy naptywie na rynek nowej oferty, skutkowata bedzie presjq na
spadek cen mieszkan na rynku pierwotnym. Cze$¢ deweloperéw
(znajdujacych sie w lepszej sytuacji ptynnosciowej) moze przyjaé strategie ,na
przeczekanie” i wierzqgc w solidne fundamenty popytu i w jego szybkqg odbudowe
w ciggu kilku kwartatéw nie zdecyduje sie na obnizanie cen mieszkan (nawet
kosztem obnizenia wolumenu biezqcej sprzedazy). Jednak na rynku sq takze
deweloperzy w gorszej sytuacji finansowej, z mniejszymi zasobami gotéwki,
obcigzeni zobowigzaniami kredytowymi — w tej grupie deweloperdw presja ha
sprzedaz gotowych mieszkan jest wieksza i wieksza bedzie sktonno$é do
obnizania cen.

e W scendriuszu bazowym zaktadamy zatem spadek cen mieszkan na
krajowym rynku poczqwszy od Il kw. 2020 r. na co wptyw bedzie miato przede
wszystkim ograniczenie popytu (w wigkszym stopniu ze strony nabywcéw
inwestycyjnych) i wynikajgce z tego zmiany polityki cenowej czesci
deweloperéw majgce na celu podtrzymanie sprzedazy. Presje na obnizki cen
przez deweloperéw wywiera takze coraz bardziej widoczne oczekiwanie tych
obnizek przez klientéw - wedtug badania firmy doradczej JLL
przeprowadzonego w maju, réznica miedzy cenami mieszkan a
oczekiwaniami klientéw rosnie — w Warszawie wynosi14%, w Krakowie 8%, a we
Wroctawiu 4%. Po, wspominanym wczesniej, trwajgcym kilka kwartatéw dosé
dynamicznym wzroscie cen na rynku pierwotnym, deweloperzy dysponujg
,rezerwami marzy” pozwalajgcymi im na obnizanie (lubco najmnie;j utrzymcnie)
cen oferowanych lokali w kolejnych miesiqgcach roku. Wedtug informaciji NBP,
stopa zwrotu z kapitatu wtasnego deweloperdw na projektach inwestycyjnych
wyniosta w IV kw. 2019 r. ok. 20% i byta wyraZnie wyzsza niz w innych branzach.
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e Spadek cen mieszkan bedzie takze spowodowany zmiang strategii
inwestycyjnych czesci deweloperéow - spodziewaé sie nalezy wiekszej
aktywnosci deweloperéw w mniej atrakcyjnych lokalizacjach (w dzielnicach
peryferyjnych), a takze stopniowego obnizania standardéw realizacyjnych
mieszkan (np. nizsza joko§é materiatéw). W efekcie stopniowo obnizaty sie
bedq ceny katalogowe mieszkan i obnizat sie bedzie ich poziom rynkowy.

e Niezaleznie od oferty cenowej deweloperzy beda w nhadchodzgcych
miesigcach stosowaé réznego rodzaju promocije, rabaty lub innego rodzaju
zachety majagce na celu utrzymania mozliwie wysokiej sprzedazy mieszkan.
Transakcyjne ceny mieszkan mogg zatem w najblizszym czasie odbiegaé w
praktyce bardziej niz do tej pory od cen ofertowych. Wptywaé to bedzie
dodatkowo na ograniczanie przychodéw deweloperdw.

e« W warunkach ograniczonego popytu i spadku cen mieszkani spodziewaé
sie nalezy spadku marz deweloperéw i pogorszenia ich sytuacji ptynnosciowe;.
Szczegolnie dotkliwe bedzie to w przypadku mniejszych firm deweloperskich,
niedysponujgcych duzymi rezerwami ptynnosci i readlizujgcych projekty
mieszkaniowe o zaktadanej nizszej rentownosci, np. obcigzone od poczqtku
wysokimi kosztami w postaci zakupu gruntéw lub wysokimi kosztami realizaciji
wynikajacymi zumoéw z firmami wykonawczymi.

e W zwigzku z mniejszq sprzedazg mieszkan oraz prawdopodobnym
narastaniem nawisu niesprzedanych gotowych mieszkan w ofercie
deweloperéw, poczqwszy od drugiego kwartatu 2020 r. spodziewaé sie mozna
takze ograniczenia nowych inwestycji deweloperéw. Kwietniowe dane GUS
potwierdzajq to przypuszczenie — deweloperzy rozpoczeli w kwietniu budowe 6,2
tys. mieszkan, co oznacza spadek o 46% rfr. W kolejnych miesigcach
spodziewa¢ sie nalezy kontynuacji tej negatywnej tendenciji, przede wszystkim
dlatego, ze procesy inwestycyjne sq roztozone w czasie - decyzje
ostroznoSciowe podejmowane przez deweloperéw w kwietniu, maju -
skutkowaty bedq mniejszq liczbg nowych inwestycji w nastepnych miesiqgcach.

e W ostatnim czasie deweloperzy sprzedawali wiecej mieszkan niz byli w stanie
wprowadzié na rynek (wybudowagé) - sprzedaz odbywata sie na etapie tzw.
,dziury w ziemi” co doprowadzito do sytuaciji, ze liczba gotowych niesprzedanych
mieszkan na rynku byta najnizsza od 11 lat. Teraz sytuacja ta z pewnosciq sie
zmieni — spowolnienie sprzedazy skutkowato bedzie wiekszq liczbg gotowych
mieszkan pozostajacych w ofercie deweloperéw, ktérzy z tego powodu bedq
mieli mniejszq sktonno$¢ do rozpoczynania nowych projektéw inwestycyjnych.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy pogorszenie wynikéw finansowych
deweloperéw. Najwieksze firmy deweloperskie przed wybuchem epidemii
miaty dobrq sytuacje finansowq i duze rezerwy ptynnosciowe, jednak sredni i
mali deweloperzy nie byli z reguty w tak dobrej sytuaciji. Wsréd mniejszych
deweloperéw spodziewaé sie zatem mozna narastania problemoéw
finansowych, szczegélnie w przypadku utrzymujgcego sie dtuzej matego
popytu na mieszkania i towarzyszgcemu temu spadkowi cen mieszkan.
Branza jako cato$é pozostanie ndjpewniej rentowna, jednak wskazniki
wyraznie pogorszg sie. Niektére firmy deweloperskie mogqg mieé ktopoty z
regulowaniem swoich zobowiqgzan, szczegdlnie w przypadku jesli z réznych
wzgledéw (finansowych, organizacyjnych, podazowych) nie bedqg w stanie
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dokonczy¢ rozpoczetych inwestycji, a co za tym idzie, finalizowaé zawartych
wezeshiej umow z klientami i zawieraé nowych umoéw na sprzedaz mieszkan.

e Czynnikiem tagodzgcym nieco negatywny wptyw pogorszenia sytuacji
rynkowej na wyniki finansowe deweloperow bedzie ostabienie presji kosztowej
zwiqzanej z redlizacjq robét budowlanych. Przed wybuchem epidemii rosnqce
koszty pracy oraz rosngce koszty materiatéw budowlanych istotnie zwiekszaty
koszty redlizacji inwestycji mieszkaniowych - aktualnie w zwigzku z
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy i ostabieniem koniunktury w sektorze
budowlanym wptyw tego zjawiska powinien wyraznie sie zmniejszy¢.

e W naszej ocenie, kluczowe dla oceny skutkéw epidemii na rynku
mieszkaniowym bedqg wyniki sprzedazy w Il kw. i IV kw., kiedy to nie bedzie juz
obowigzywata wiekszos¢ obostrzen zwigzanych z kontaktami miedzyludzkimi i
kiedy spoteczenstwo bedzie juz nieco bardziej oswojone z nowq rzeczywistosciq.
Wtedy na rynek mieszkaniowy w wigekszym stopniu wptywaty bedq czynniki
fundamentalne, przede wszystkim sytuacja ogélnogospodarczaii jej wptyw na
biezqcy poziom dochodéw, perspektywy dochodowe (w tym zdolnosé
kredytowq) oraz nastroje konsumentéw. Wéwczas. wiecej bedzie réwniez
wiadomo na temat skali negatywnego wptywu epidemii na sfere realnqg
gospodarki, w tym na rynek pracy i dochody ludno$ci. Oznacza to, ze rzetelna
ocena realnego wptywu epidemii na rynek mieszkaniowy mozliwa bedzie na
poczqtku pazdziernika, kiedy znane bedq wyniki sprzedazy deweloperdw w Il kw.
oraz kiedy pojawiq sie zagregowane dane GUS na temat aktywnosci na rynku
mieszkaniowym.

e Jak zostato wspomniane powyzej, czynnikiem ktory w dtuzszej perspektywie
decydowat bedzie o koniunkturze na rynku mieszkaniowym i sytuacji
deweloperéw bedzie wptyw epidemii na sytuacje ogdlnogospodarczg. W
naszym bazowym scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze
najwiekszy negatywny wptyw epidemii na gospodarke widoczny bedzie w I
kw. 2020 r., kiedy to PKB zmniejszy sie o 7,1% r/r. W Il oraz IV kw. 2020 r.
utrzymywata sie bedzie recesja, ale spadek PKB bedzie juz mniejszy -
odpowiednio 2,2% r/r oraz 0,6% r/r. W 2021 r. prognozujemy powrét na $ciezke
wzrostu gospodarczego, jednak odbicie bedzie umiarkowane -
prognozowane tempo wzrostu PKB w przysztym roku wynosi 2,7%. Poza Il kw.,
kiedy wzrost z uwagi na niskq baze bedzie wysoki, w pozostatych kwartatach
PKB zwiekszat sie bedzie realnie w przedziale 1-2% rfr.

e Z punktu widzenia popytu na mieszkania, kluczowe znaczenie bedzie miat
poziom dochodéw ludnosci oraz perspektywy zmian tych dochodéw w
przysztosci. Poziom dochoddéw warunkuje bowiem site nabywczqg ludnosci, co
ma bardzo istotne znaczenie w kontek$cie mozliwosci zakupowych na rynku
mieszkaniowym. Poziom dochoddéw jest takze jednym z czynnikéw
wptywajgcym na zdolno$§é kredytowa kupujacych. Dochody ludnosci
ksztattowane sqg przede wszystkim przez sytuacje na rynku pracy — poziom
bezrobocia, dynamike zatrudnienia i zmiane poziomu ptac.

¢ W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec 2020 r. wyniesie 7,5% i utrzyma sie na tym poziomie
takze na koniec 2021 r. (wobec 5,2% na koniec 2019 r.). Zatrudnienie w
gospodarce narodowej zmniejszy sie w 2020 r. o 1,6%, a w 2021 r. poziom
zatrudnienia nie zmieni sie (w 1. 2018-19 wzrost o ok. 2%). Spodziewamy sie takze
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spowolnienia tempa wzrostu wynagrodzen, ktére w I. 2020-21 rosty bedq w
tempie ok. 4,5% rocznie (W 2019 r. wzrost ok. 7%). Oznacza to, ze w |. 2020-21
spodziewaé sie nalezy w Polsce ostabienia tempa wzrostu sity nabywczej
ludnosci.

e Oproécz oczekiwanego odrodzenia koniunktury makroekonomicznej w 2021 .,
na rynek mieszkaniowy oddziatywaé tez bedq czynniki dtugookresowe, ktére
wptywaty na poziom sprzedazy mieszkan przed wybuchem epidemii. Wskazaé
tu nalezy przede wszystkim wciqz duze potrzeby mieszkaniowe (szacuije sie, ze w
Polsce brakuje ok. 25 min mieszkar), rozwijajacy sie rynek najmu oraz duzq
atrakcyjno$é inwestycyjnq nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra obecnie, z
uwagi ha znaczagcq obnizke stép procentowych, jeszcze wzrosnie.

e Warto tez zauwazyé, ze rynek deweloperski wchodzi 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.
Realizowane przez deweloperéw projekty inwestycyjne sq mniejsze, a zatem
tatwiejsze do zarzqdzania. Ponadto rynek jako catosé, a takze poszczegéine
firmy na nim operujgce sq obecnie bogatsze o doswiadczenia z poprzedniego

kryzysu.

e Czynnikiem sprzyjajgcym, ktéry w naszej ocenie moze w pewnym stopniu
ograniczy¢ negatywne oddziatywanie skutkéw epidemii na rynek mieszkaniowy
i sytuacje deweloperédw sq wprowadzane przez rzqd przepisy majgce na celu
uproszczenie niektérych procedur zwiqgzanych z readlizacjq inwestyciji
mieszkaniowych i dostosowanie ich (takze od strony praktycznej) do ograniczen
zwiqzanych z aktualng sytuacjq. Wskazaé tu nalezy na przyktad uproszczenie
formalnosci zwigzanych z oddawaniem do uzytku budynkdéw wielorodzinnych.
Zgodnie z zapisami tzw. Tarczy Antykryzysowej 2.0, deweloper nie bedzie musiat
uzyska¢ zgody na oddanie budynku do uzytku — wystarczy zawiadomienie
nadzoru budowlanego. Brak sprzeciwu ze strony inspekcji budowlanej oznaczat
bedzie tzw. milczgcq zgode. Od dnia zawiadomienia bedq takze biegty terminy
dla warunkéw zabudowy i zagospodarowania terenu oraz dla decyzji
srodowiskowej (wydtuzone z 14 do 21 dni).

Czynniki ryzyka

e W chwili obecnej kluczowym i najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla
sektora deweloperskiego jest rozwoj epidemii koronawirusa w Polsce i na
Swiecie oraz skala wptywu epidemii na sytuacje w gospodarce swiatowej i
polskiej. Jesli wptyw epidemii bedzie silniejszy niz przyjeliSmy w scenariuszu
bazowym (gtebszy spadek PKB, recesja utrzymujqca sie dituzej niz dwa
kwartaty, wieksza skala ograniczenia zatrudnienia, wiekszy spadek sity
nabywczej ludnosci) to negatywny wptyw na rynek mieszkaniowy (poziom
sprzedazy mieszkan) i sytuacje finansowq deweloperéw bedzie oczywiscie
silniejszy i utrzymywat sie bedzie dtuze;j.

o Ewentualne narastanie problemoéw epidemiologicznych, w tym nadejscie
tzw. drugiej fali zachorowan przewidywanej przez czes§é epidemiologéw, moze
skutkowaé ponownym  wprowadzeniem  obostrzen  dotyczqcych
przemieszczania sie obywateli, kontaktéw miedzyludzkich czy tez ograniczenia
niektérych rodzajéw aktywnosci gospodarczej. W takim wypadku mogtoby to
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spowodowadé ponowne pogorszenie nastrojéw spotecznych, spadek sktonnosci
do wydatkéw inwestycyjnych, utrudnione kontakty klientéw ze sprzedawcami,
utrudnione ogladanie mieszkan oraz przeprowadzenie czynnosci formalno-
prawnych, w tym realizowanych w kancelariach notarialnych. Z pewnosciq
wptynetoby to negatywnie na tempo odbudowy popytu na rynku
mieszkaniowym.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora deweloperskiego jest sytuacja na rynku
najmu mieszkan. Przed wybuchem epidemii rynek najmu rozwijat sie w Polsce
bardzo dynamicznie, przede wszystkim z uwagi na duzq optacalnosé najmu w
stosunku do innych form lokowania kapitatu. Wedtug ostatnich dostepnych
danych NBP, w grudniu 2019 r. Srednia réznica miedzy stopq zwrotu z najmu (po
odjeciu 15 pkt. proc. amortyzaciji) a zwrotem z depozytéw bankowych wynosita
39 pkt. proc, a réznica miedzy zwrotem z najmu a zwrotem z obligacji
skarbowych wynosita 2,2 pkt. proc. Obecnie, nawet przy zatozeniu nieznacznego
spadku czynszow na rynku najmu, obnizenie stép procentowych NBP do zera
oraz silny spadek rentownosci obligacji skarbowych moze spowodowaé, ze
(abstrahujqc od innych aspektéw) atrakcyjnosé najmu w relaciji do innych form
lokowania kapitatu jeszcze wzrosnie. Jednak mimo tego, negatywne skutki
makroekonomiczne epidemii w postaci pogorszenia sytuacji na rynku pracy i
spadku dochoddéw ludnosci mogq zaburzy¢ dotychczasowe tendencje na rynku
najmu. Przede wszystkim ryzykiem jest spadek popytu ze strony najemcoéw,
ktoéry wynikaé bedzie z jednej strony z gorszej sytuacji dochodowej ludnosci, a
z drugiej ze wzgledéw praktycznych — z najmu rezygnowaé mogg np. osoby,
ktére stracq prace poza miejscem zamieszkania. Ograniczenie popytu ze
strony najemcéw moze wptyngé na odptyw inwestoréw z tego rynku.

e Problemy dtuzejutrzymywaé sie mogaq takze na dynamicznie rozwijajgcym
sie przed epidemiq rynku krétkoterminowego ndajmu mieszkan - w tym
przypadku genezq probleméw jest ograniczenie ruchu turystycznego, a po
czesci takze ograniczenie aktywnosci gospodarczej (czesé tego rynku opiera
sie na wynajmie przez osoby podrézujgce stuzbowo). Od 2 kwietnia najem
krétkoterminowy zostat rozporzqgdzeniem rzqdu ograniczony ze wzgleddéw
epidemiologicznych (tak jak dziatalnosé hotelowa), co niemal catkowicie
ograniczyto przychody wtascicieli mieszkan z tego tytutu. Po odmrozeniu tej
dziatalnosci 4 maja rynek najmu krétkoterminowego nadal znajdowat sie bedzie
w trudnej sytuacji - miedzynarodowy ruch turystyczny bedzie
najprawdopodobniej przez diugi czas utrudniony ze wzgleddéw na formalne i
praktyczne ograniczenia w podrézowaniu. Dodatkowo liczba turystéw bedzie
mniejsza niz przed kryzysem ze wzgledu na strach przez podrézowaniem.
Szczegdlnie widoczny bedzie spadek popytu ze strony istotnej grupy klientéw
zagranicznych, ktérzy (nawet gdyby chcieli) bedq mieli utrudnione dotarcie do
Polski ze wzgledu na ograniczenia w ruchu lotniczym. W okresie wakacyjnym
moze by¢ to powazne utrudnienie funkcjonowania najmu krétkoterminowego,
ktére zmniejszy sktonnos$é dotychczasowych i nowych inwestoréw do lokowania
kapitatu na tym rynku. Czynnikiem, ktéry w pewnym stopniu moze w tym
przypadku tagodzié negatywne skutki ograniczenia ruchu turystycznego
moze by¢ wieksza sktonno$é do korzystania z najmu krétkoterminowego niz z
oferty hoteli, gdzie z oczywistych wzgledéw wystepujag wieksze skupiska ludzi
hiz w wynajmowanych indywidualnie mieszkaniach. Konieczne bedzie jednak
przekonanie oséb wynajmujgcych, ze w mieszkaniach wynajmowanych
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krétkoterminowo przestrzegany jest wymagany rezim sanitarny (dezynfekcja,
srodki zabezpieczajqce).

e Negatywne efekty na rynku najmu mieszkan (tradycyjnego i
krétkoterminowego) mogag wiec przyczynié sie do ograniczenia popytu na
mieszkania ze strony oséb, ktére kupujg mieszkania w celach inwestycyjnych,
czyli oczekujqg zwrotu z zainwestowanego kapitatu witasnie na rynku najmu.
Przed wybuchem epidemii tego typu inwestorzy stanowili wazng grupe
nabywcéw (wg szacunkéw NBP prawie 50%) mieszkan na rynku pierwotnym.

o Dodatkowym efektem pogorszenia sytuacji na rynku najmu moze okazac sie
,wyjscie” z tego rynku przez pewnq cze$¢ obecnych juz na nim inwestoréw -
pojawity sie juz pierwsze gtosy o firmach (posiadajqgeych kilkadziesiqt lub kilkaset
mieszkan) operujgcych na rynku najmu krétkoterminowego, ktére z uwagi na
biezqcy spadek przychoddéw i pesymistyczne oczekiwania na przysztosé
decydujq sie ha rezygnacje z dziatalnosci. Wychodzenie inwestoréw z rynku
wynajmu oznacza konieczno$é sprzedazy nalezgcych do nich mieszkan, a wiec
wzrost podazy na rynku wtérnym. W przypadku duzej skali tego zjawiska,
stanowitoby to oczywiscie konkurencje dla mieszkan deweloperskich
oferowanych na rynku pierwotnym i stwarzatoby dodatkowq presje na obnizki
cen przez deweloperdw.

e Czynnikiem ryzyka ograniczajgcym popyt ha mieszkania moze okazaé sie
mniejsza niz przed wybuchem epidemii dostepnosé finansowania zakupéw
poprzez kredyty bankowe. Z jednej strony powodem tego bedzie gorsza
sytuacja dochodowa ludnosci, ktéra skutkowaé bedzie pogorszeniem zdolnosci
kredytowej, a z drugiej zaostrzone przez sektor bankowy procedury weryfikacji
tej zdolnosci. Wedtug kwartalnej ankiety NBP ws$réd przewodniczqcych
komitetéw kredytowych w Il kw. br. banki krajowe planujg kontynuacje
zaostrzenia polityki kredytowej. Banki oczekujg jednoczesnie bardzo silnego
spadku popytu na kredyty mieszkaniowe. Pierwsze tego symptomy widoczne
byty juz w kwietniu — z danych Biura Informacji Kredytowej wynika, ze w
kwietniu o kredyt hipoteczny wnioskowato 27,8 tys. klientoéw, czyli 0 34,6% mniej
nizrok wczesniej. To pigty najnizszy wynik miesieczny od poczatku 2007 r. Nadal
rosnie natomiast srednia kwota wnioskowanego kredytu — w kwietniu wyniosta
3021 tys. zt (wzrost o 1% r/r).

e Ryzyko dla branzy deweloperskiej tradycyjnie zwiqgzane jest réwniez z
sytuacjqg 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
dla deweloperdw byto ryzyko wzrostu kosztéw prac budowlanych.

e Wedtug pierwszych danych i informacji naptywajgcych z budownictwa,
wyddje sie, ze sektor ten dosé tagodnie przechodzi przez pierwszy okres
kryzysu zwiqgzany z epidemiq koronawirusa. W marcu utrzymat sie wzrost
produkcji budowlano-montazowej (37%), ktéry choé byt nieco stabszy od
wczeshiejszych prognoz, to na tle wynikdw przemystu czy sprzedazy detalicznej
w marcu uksztattowat sie na satysfakcjonujgcym poziomie. Z kolei w kwietniu —
miesiqgcu najwiekszych restrykcji spotecznych i gospodarczych, produkcja
budowalno-montazowa obnizyta sie jedynie o 0,9% r/r, podczas gdy w tym
samym czasie spadek w przemysle wynidst prawie 25% r/r.
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e Pozytywne informacje ptyna tez bezposrednio z firm budowlanych czy
organizacji zrzeszajgcych producentéw materiatéw budowlanych, ktére
wskazujq, ze prace na budowach postepujg zgodnie z planem a absencje
pracownikéw nie sq na tyle liczne, aby mogto to zagrozié harmonogramom
inwestycyjnym. Wg ankiety Polskiego Zwigzku Pracodawcéw Budownictwa, na
poczatku maja firmy budowlane szacowaty swojg wydajno$é na 80% poziomu
sprzed epidemii i kontynuujq prace na wiekszosci kontraktow.

e Cho¢ w sferze realnej nie widaé jak dotgd powaznych oznak kryzysu w
sektorze budowlanym, to nastroje w sektorze w kwietniu zatamaty sie (nalezy
podkreslié, ze ponizsza analiza koniunktury oraz barier dziatalnosci dotyczy
firm budowlanych - wykonawczych, a nie bezposrednio deweloperéw).

e W badaniu koniunktury prowadzonym przez GUS, warto§é Wskaznika
Ogdlnego Klimatu Koniunktury w budownictwie obnizyta sie do -48,7 pkt wobec
-23 pkt w marcu. W kwietniu 2019r. warto§¢ WOKK wynosita 58 pkt.
Przedsiebiorcy budowlani masowo zaczeli obawiaé sie pogorszenia sytuacii
firm, w tym pogorszenia sytuacji finansowej i spadku portfela zamoéwien. Oceny
koniunktury w budownictwie w maju nieznacznie sie poprawity, co
najprawdopodobniej wynika z oswojenia sie czesci przedsiebiorcéw z nowq
sytuacjaq, jednak wartosé wskaznikéw koniunktury nadal pozostaje na bardzo
niskich poziomach.

Koniunktura w budownictwie (wyréwnqnq SeZonowo) Koniunktura w budownictwie (wyréwncmq Sezonowo)

30 1 —wskaznik ogélnego klimatu koniunktury 60 - —przewidywana sytuacja ogélna
20 —przewidywana sytuacja finansowa
40 - —przewidywany portfel zaméwien
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20 -
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e W ostatnich miesigcach znaczqco zmienita sie ocena najwazniejszych
barier prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze budowlanym. W
maju w ocenie przedsiebiorcéw znacznie wzrosto znaczenie niedostatecznego
popytu (31% wskazarn wobec 16% w marcu) oraz niepewnosci ogélnej sytuacii
gospodarczej (70,5% wobec 39%). Zmniejszyto sie natomiast bardzo wyraznie
znaczenie barier podazowych i kosztowych, ktére w ostatnim okresie miaty w
sektorze najwazniejsze znaczenie. Niedobor wykwalifikowanych jest obecnie
barierq dla 29% firm (wobec 47% w marcu), koszty materiatéw dla 32% firm
(37%), a koszty zatrudnienia dla 57% przedsiebiorstw (70%).
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e Biorqc pod uwage wyniki badan koniunktury, a takze spadek wykorzystania
mocy wytwérczych w firmach budowlanych — w maju byto ono na poziomie
729% wobec 823% w marcu — wydaje sie, ze wyniki sektora budowlanego w
kolejnych miesigcach mogag okazaé sie nieco gorsze niz w marcu i kwietniu. W
naszej ocenie budownictwo nadal jednak pozostawaé bedzie sektorem, ktéry w
relatywnie ograniczonym stopniu obciqgzony bedzie negatywnymi skutkami
pandemii koronawirusai.

e Jednoczesnie mniejsza presja na wzrost ptac i kosztéw materiatow
budowlanych zmniejszajq skale dotychczasowych ryzyk kosztowych dla branzy
deweloperskiej, ktére przed wybuchem epidemii generowat sektor budowlany.

Czynniki sukcesu

e Aktualnie kluczowym czynnikiem sukcesu w przypadku poszczegdlnych
deweloperéw jest zdolnos¢ do przetrwania rozpoczynajgcego sie kryzysu na
rynku mieszkaniowym. Zdolno$¢ ta warunkowa moze by¢ czynnikami
zwiqzanymi  przede wszystkim z dotychczasowq sytuacjg finansowq
przedsiebiorstw oraz ze strukturq realizowanych inwestycji.

e Korzystna weczesniejsza sytuacja finansowa firmy, wysoka rentownosé
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.

o W lepszej sytuacji sq obecnie deweloperzy, ktérzy w realizowanych
inwestycjach posiadajg wysoki udziat mieszkan sprzedanych juz w ramach
przedsprzedazy - przy zatozeniu, ze wigkszo$¢ kupujacych, ktérzy podpisali juz
umowy przedwstepne i poniesli okreslone koszty nie wycofa sie z transakcji
zakupu mieszkania, zwieksza to odpornosé deweloperéw na szoki popytowe i
cenowe.

e Istotne znaczenie ma takze charakter inwestycji deweloperéw oraz
wynikajaca z niego struktura popytu. W lepszej sytuacji znajdujg sie
deweloperzy, ktérych oferta kierowana jest przede wszystkim do oséb
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nabywajgcych mieszkania na witasne cele mieszkaniowe. W tej grupie
odbiorcéw spodziewaé sie nalezy mniejszego spadku popytu niz w przypadku
os6b kupujacych 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 wiekszej
przewidywalnosci czynnikédw podazowych. Deweloper posiadajacy wtasng
firme budowlang nie zostanie nagle zaskoczony przez zewnetrznego
wykonawce mniejszq dostepnosciq ustug budowlanych czy koniecznosciq
czasowego zawieszenia prac na budowach.

¢ Niezaleznie od obecnej sytuacji czynnikiem sukcesu pozostaje posiadanie
przez dewelopera zasobow gruntéw pod przyszte inwestycje. Cho¢ w obecnej
sytuacji nowe inwestycje deweloperskie zostanqg najprawdopodobniej w duzej
czesci wstrzymane, to jednak po zakonczeniu kryzysu spodziewaé sie nalezy
ponownego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej na rynku mieszkaniowym. Biorqgc
pod uwage coraz mniejszg dostepnosé gruntéw w atrakeyjnych lokalizacjach,
szczegdlnie na rynkach najwiekszych miast, bank ziemi w posiadaniu
dewelopera stanowi¢ bedzie istotny czynnik przewagi konkurencyjnej.

2020-06-09 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

B@®)S

18



B®)S

B A N K
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 41.10
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/ r przychodéw ogétem % 384 6,0 -16,4 289 485 -99 71 6,9 202
Zmiana r/ r przychodoéw ze sprzedazy % 15,6 41 0,6 352 -0,2 27,0 12,3 99 10,7
Wskaznik poziomu kosztéw % 84 10,2 32 6,4 310 7.0 89 n2 10,0
Stopa zysku brutto % 72 87 24 55 30,5 6,1 74 95 8,6
Stopa zysku netto % 12 n4 6,7 78 50 4,0 8] 1.0 82
Zyskownos$¢é sprzedazy % a1 89,5 96,9 937 68,0 929 91,0 887 89,2
ROA % 35 42 09 29 16,8 33 46 6,7 6,1
ROE % 9] 9,0 22 7] 313 74 1,0 15,4 15,5
Wskaznik ptynnosci (CR) - 23 22 24 23 22 19 21 21 22
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 06 07 08 10 09 09 10 10 10
Rotacja zapaséw dni 3975 3525 3829 2621 2783 2377 2423 2128 215
Cykl naleznosci dni 411 454 70,8 614 557 60,3 56,6 519 55,9
Wspétczynnik diugu % 610 53,0 56,0 53,0 46,0 55,0 59,0 57,0 58,0
Naktady inwestycyjne min zt 1251 1255 1071 1268 2043 1752 2072 2086 2283
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 1310 19,0 155,0 152,0 48,0 156,0 157,0 136,0 139,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 07 08 07 08 08 09 10 10 11
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 13 2,6 4,0 6,4 9] 13,6 20,8 34,9 919
Przychody ze sprzedazy min zt 0,6 22 32 53 78 n3 17,3 30,8 829
WskazZnik poziomu kosztéow % -19)] -12 19 39 6.3 9] 131 189 335
Stopa zysku brutto % =19 -12 17 34 56 83 n4 16,3 314
Stopa zysku netto % -215 -22 17 37 64 87 125 17,5 28,0
Zyskownos¢ sprzedazy % 68,4 80,7 86,2 90,9 937 96,1 98,2 1011 16,2
ROA % -78 -07 16 43 74 12,0 194 28,6 472
ROE % -105,3 -54 22 82 15,8 273 39,6 53] 78]
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 1 13 16 19 25 31 43 102
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 07 10 13 15 19 25 35 8
Rotacja zapaséw dni 0,0 0,0 0,0 07 38 92 282 958 4380
Cykl naleznos$ci dni 0,0 82 210 345 50,1 63,5 837 15,8 1919
Wspétczynnik dtugu % 15,0 26,0 36,0 45,0 54,0 64,0 71,0 810 98,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 0]1 04 17
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20 70 18,0 550
Wydajnosé pracy min zt/os. 0] 02 02 03 05 06 0.8 12 29

Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatr.,), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakq osiqgga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszg 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 ogétem

zyskownos$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe

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

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne [ nadwyzka finansowa

wydajnosé 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 szczegélnosci 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 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 pochodzg 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie badz 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 Sqdzie 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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