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DZIALALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrocie

e W Il potowie 2023 roku miato miejsce bardzo wyrazne ozywienie na rynku
mieszkaniowym - w tym okresie na szeSciu najwigkszych rynkach
deweloperzy sprzedali dwa i pdt razy wigcej mieszkan niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

e Gitéwng przyczyng skokowego wzrostu popytu na mieszkania byto
ozywienie akcji kredytowej w wyniku uruchomienia od lipca rzgdowego
programu Bezpieczny Kredyt 2%. W ramach programu do lutego 2024 roku
zawarto 82 tys. umoéw kredytowych, z czego mozna szacowag, ze ok. 32 tys.
dotyczyto mieszkah na rynku pierwotnym.

e W odpowiedzi na wzmozony popyt deweloperzy przyspieszyli
uruchamianie nowych inwestycji — w Il potowie 2023 roku rozpoczeli budowe
67 tys. mieszkah wobec 48 tys. w | potowie roku oraz 44 tys. w Il potowie 2022 r.
Zjawisko to utrzymuje sie na poczqgtku 2024 roku — w styczniu i lutym liczba
nowych budéw wzrosta ponad dwukrotnie w porébwnaniu do tego samego
okresu 2023 r.

¢ Silny wzrost popytu w warunkach niskiej podazy poskutkowat znaczgcym
wzrostem cen mieszkan. Byto to szczegdlnie widoczne w grupie najwigkszych
miast, gdzie w 2023 r. ceny na rynku pierwotnym wzrosty o 11,1% r/r.

o Deweloperzy utrzymali w 2023 roku solidne wyniki finansowe. Stopa zysku
brutto w branzy deweloperskiej uksztattowata sie¢ na poziomie 13,6% i byta
niemal taka sama jak w roku poprzednim (13,5%), nizsza niz w 2021 roku (17,7%),
ale wyraznie wyzsza od Sredniej dla tego wskaznika z lat 2016-20, ktéra wynosi
9,2%.

e Po zakohczeniu programu Bezpieczny Kredyt 2% i w oczekiwaniu nowy
rzqgdowy program kredyt mieszkaniowy #nasStart, na poczqtku 2024 roku
widoczne jest spowolnienie sprzedazy mieszkan.

e W Il potowie roku — po zaplanowanym na lipiec uruchomieniu kredytu
#naStart — popyt na rynku mieszkaniowym najprawdopodobniej wzrosnie.
Jednak wzrost sprzedazy mieszkan, m.in. ze wzgledu na planowane kwartalne
limity liczby kredytébw preferencyjnych w ramach programu, bedzie
prawdopodobnie stabszy od odnotowanego w 2023 roku.

e Zaktladamy, ze w 2024 r. nieco wzrosnie aktywnos¢ inwestycyjna
deweloperéow, mierzona liczbqg mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto.
Zaktadamy, ze deweloperzy rozpoczng budowe ok. 120-130 tys. mieszkan
wobec blisko 115 tys. w 2023 roku.

e Wyniki finansowe branzy deweloperskiej w 2024 roku mogq by¢ nieco
stabsze niz w 2023 roku, jednak rentownos¢ pozostanie na solidnym poziomie i
w istotny spos6b nie wzroSnie ryzyko dziatalnosci firm prowadzqcych
dziatalno$¢ deweloperskg.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm deweloperskich (PKD 41.10), ktérych dziatalno$é polega
na kompleksowej realizacji inwestycji mieszkaniowych (zakup gruntu, projekt,
budowa, sprzedaz mieszkan). Cze§¢ firm deweloperskich samodzielnie
realizuje prace budowlane - deweloper jest jednoczes$nie generalnym
wykonawcq (w czasie prac moze korzystaé z ustug podwykonawcéw), jednak
wiekszos¢ firm deweloperskich nie prowadzi samodzielnie prac budowlanych,
zZlecajqgc je zewnetrznemu generalnemu wykonawcy (firmie budowlanej). W
obu przypadkach generalny wykonawca wspdtpracuje z wieloma mniejszymi
specjalistycznymi firmami budowlanymi wystepujgcymi jako podwykonawcy.

e Raport nie dotyczy wigec bezposrednio firm wykonawczych, aczkolwiek
nawigzania do budownictwa pojawiajg sie w kontekScie zwiqzkdéw i
wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskg.

Wyrazny wzrost sprzedazy mieszkan w 2023 r. po zapasci w 2022r.,
ale wcigz sporo ponizej boomu sprzed pandemii

e W 2023 r. wyraznie wzrosta sprzedaz mieszkan deweloperskich w stosunku
do roku poprzedniego. Wedtug danych JLL, na 6 najwigkszych rynkach
mieszkaniowych' sprzedano tgcznie 57,6 tys. mieszkai, co oznacza wzrost
o ponad 65% wobec bardzo stabego 2022 roku, w ktérym sprzedaz tgpneta do
niespetna 35 tys. mieszkan.

e Wolumen sprzedazy w 2023 r., pozostat jednak wyraznie ponizej sredniej
z przedpandemicznych lat 2017-19 (67 tys.) oraz ponizej sprzedazy z 2021 r. (69
tys.), zaburzonej pandemicznq zmiennosciq sytuaciji na rynku.

o Najwiekszy wzrost aktywnosci kupujgcych miat miejsce w Il pot. 2023 r.,
szczegolnie w Il kw., kiedy to sprzedano ponad 16 tys. lokali, czyli prawie dwa
i pbt razy wigcej niz w tym samym okresie poprzedniego roku.

Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkan w 6 miastach Kwartalna oferta mieszkan w 6 miastach (Warszawa, Krakéw,

(warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz) Tréjmiasto, Wroctaw, Poznaf, £6d2)

25 4 - 25 80 1 udziat gotowych w ofercie (P)
tys. —wprowadzone do oferty (nowa podaz) tys. 7%5 | —w ofercie (L)

2 | —sprzedane (popyt) L 20 —gotowe w ofercie (L)

60 -

15 4 L 15 50 - L
40 - H
10 - - 10 30 | L
20 - H
10 7\—_\W7
; ; ; ; —0 0 w w w w w
4q13 4q15 4q17 4q19 4921 4923 4q13 4q15 4q17 4919 4q21 4923

0

zrédfo: JLL zrodo: JLL

' Warszawa, Krakéw, Poznanh, Wroctaw, todz, Trojmiasto.

2024-04-19 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




Liczba kredytéw hipotecznych na rynku pierwotnym Szacunkowa liczba podpisanych uméw kredytowych na rynku
pierwotnym oraz szacunkowy koszt kredytu hipotecznego brany
pod uwage przy ocenie zdolnosci kredytowej
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Dynamiczny wzrost akcji kredytowej za sprawqg programu Bezpieczny
Kredyt 2%

e Czynnikiem, ktéry w najwigkszym stopniu przyczynit si¢ do wyraznego
wzrostu sprzedazy mieszkan deweloperskich byt uruchomiony w potowie 2023
r. rzqdowy program Bezpieczny Kredyt 2% (BK2%). Jego wprowadzenie
poskutkowato skokowym wzrostem popytu na kredyty hipoteczne na
preferencyjnych warunkach.

e Zgodnie z danymi Ministerstwa Rozwoju i Technologii w II pot. 2023 r.
zawarto 57 tys. uméw kredytowych w ramach BK2%, co stanowito potowe
wszystkich uméw kredytéw hipotecznych zawartych w tym okresie.

e Jedynie czges¢ wnioskdbw w ramach programu BK2% stanowita wsparcie
popytu na mieszkania deweloperskie, poniewaz program dopuszczat takze
zakup dziatek budowlanych oraz mieszkan na rynku wtérnym. Szacunkowo
umowy dotyczqce zakupdw mieszkah na rynku pierwotnym stanowity ok. 40%
zawartych uméw. Oznacza to, ze z grubsza liczgc w Il pot. 2023 r. podpisano
ok. 22 tys. uméw kredytéow preferencyjnych na zakup mieszkai na rynku
pierwotnym przy szacowanych 44 tys. wszystkich umow kredytowych na rynku
pierwotnym zawartych w tym okresie.

e Wskazane ok. 22 tys. umobw kredytowych zawartych w ramach programu
odpowiada réznicy migdzy liczbq udzielonych kredytéw hipotecznych na rynku
pierwotnym w Il pot. 2023 r. i w | pot. 2023 r. Co oznaczqg, ze wzrost akcji
kredytowej w Il pot. 2023 r. praktycznie w catosci wynikat z uruchomienia BK2%.

e Umowy kredytowe w ramach programu BK2% z puli wnioskdéw ztozonych w
grudniu 2023 r. podpisywane byty jeszcze w styczniu i lutym 2024 r. — byto ich
tgcznie w tym okresie ok. 25 tys, co stanowito ponad potowe udzielonych w
tym okresie kredytoéw hipotecznych. Biorgc pod uwage czas rozpatrywania
whnioskéw w bankach, mozna zatozy€, ze od marca wptyw programu na liczbe
udzielonych kredytéw przestanie juz by¢ widoczny.

e Podsumowujgc, w ramach BK2 od lipca 2023 r. do lutego 2024 r. (tj. przez 8
miesigcy) udzielono ponad 82 tys. kredytéw hipotecznych wobec 213 tys.
udzielonych kredytow tgcznie i mozna szacowaé, ze na zakup mieszkanh
deweloperskich w ramach BK2% udzielono ok. 32 tys. z ok. 85 tys. tqcznie
finansujgcych w tym czasie zakup mieszkai na rynku pierwotnym.
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e Dodatkowym kanatem wptywu oddziatywania programu BK2% na poziom
sprzedazy mieszkan byto zjawisko polegajgce na przyspieszeniu decyzji o
zakupie mieszkania przez osoby niespetniajgce kryteriow programu, co byto
powodowane obawg przed wzrostem cen mieszkan po jego uruchomieniu.

Wzrost zdolnoéci kredytowej dodatkowym (i trwalszym) czynnikiem
wsparcia dla ,hipotek”

e Wzrost sprzedazy kredytow mieszkaniowych byt takze po czesci
nastepstwem stopniowego procesu odbudowy zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych, co bylo efektem obnizenia kosztu kredytu
uwzglednianego przez banki w procesie oceny zdolnosci kredytowej
nabywcoéw mieszkai. To obnizenie wynikato za$ ze zmniejszenia od marca
2023 r. tzw. bufora bezpieczefistwa KNF z 5% do 2,5% dotyczqgcego minimalnej
zaktadanej zmiany stopy procentowe]j przy ocenianiu przez banki zdolnosci
kredytowej osdb wnioskujgcych o kredyt hipoteczny oraz obnizenia stép
procentowych (we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. fgcznie o 1 pkt. proc.). Do
wzrostu zdolnosci kredytowej przyczynit sie takze wzrost wynagrodzen.

e W efekcie, szacowana przez nas hipotetyczna zdolnos¢ kredytowa?
wyraznie wzrosta — w IV kw. 2023 r., niezaleznie od liczby oséb w gospodarstwie
domowym, byta ona wyzsza o ok. 50% niz w IV kw. 2022 r. Jednocze$nie
pozostawata o ok. 25% nizsza wobec wartosci szczytowych z Il kw. 2021 r.

e W 2023 r. wzrosta takze dostgpnos¢ kredytowa mieszkah mierzona liczbg
metréow kwadratowych, ktérg mozna kupi¢ za hipotetyczny maksymalny
kredyt. Jednak z powodu znaczgcego wzrostu cen mieszkan (o czym szerzej w
dalszej czesci raportu) wzrosta ona w nieco mniejszej skali od zdolnosci
kredytowej. W IV kw. 2023 dostepnos¢ kredytowa mieszkah byta wyzsza o ok.
40% w stosunku do IV kw. 2022 r,, ale nizsza o ok. 40% niz w szczytowym Il kw.
2021 r. i pomimo ostatniego wzrostu pozostaje na poziomie notowanym na
poczqgtku poprzedniej dekady.

Hipotetyczna zdolno$é kredytowa (maks. dostepny kredyt) Dostepno$¢ mieszkania przy hipotetycznym maksymalnym
w zaleznosci od wielkosci gospodarstwa domowego dostepnym kredycie mieszkaniowym
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2 Hipotetyczng zdolnos¢ kredytowq wyliczamy z uwzglednieniem przecigtnego wynagrodzenia
w sektorze przedsigbiorstw, wysoko$ci minimum socjalnego, poziomu stép procentowych oraz
rekomendowanego przez KNF poziomu tzw. bufora bezpieczefistwa.
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W Il potowie 2023 r. deweloperzy zwigkszyli liczbe rozpoczynanych
inwestycji mieszkaniowych...

e 2023 rok nie byt jednolity pod wzgledem aktywnosci inwestycyjnej
deweloperéow — w Il pot. roku miato miejsce jej bardzo wyrazne przyspieszenie
wobec stabego | pétrocza. W Il potowie roku liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeli deweloperzy wyniosta 67 tys. wobec 48 tys. w | pot. roku. Tym
samym od Il kw. rozpoczgt sie¢ trend wzrostowy nowych budéw - liczba
rozpoczynanych mieszkan wzrosta o 45% r/r, a w IV kw. — 0 60% r/r. Oznaczato
to wyrazne odbicie po notowanym przez caty 2022 r. i | pot. 2023 r. spadku
liczby rozpoczynanych mieszkan deweloperskich w ujeciu r/r.

e Ozywienie inwestycyjne w Il pot. 2023 r. byto efektem natozenia sie
rosngcego popytu na mieszkania (wzrost liczby kredytéw hipotecznych za
sprawq programu BK2% pod ktory deweloperzy przygotowywali dedykowang
oferte) oraz bardzo niskiego poziomu oferty deweloperéw (wynik
wczesniejszego ograniczenia nowej podazy w okresie dekoniunktury w 2022r.).

e Zastrzec jednak nalezy, ze pomimo wzrostu aktywnosci deweloperéw
liczba nowych inwestycji mieszkaniowych pozostata w Il pot. 2023 roku
relatywnie niska - Srednia kwartalna w tym okresie wyniosta nieco ponad 33
tys. mieszkan wobec 40 tys. mieszkah §rednio w kwartale w okresie | kw. 2021-I
kw. 2022.

e Z kolei w catym 2023 r. deweloperzy rozpoczgli budowe 114,5 tys. nowych
mieszkan — byto to niemal tyle samo co w roku poprzednim, kiedy to liczba ta
wynosita 15,3 tys. Oznacza to, ze drugi rok z rzedu utrzymat sie relatywnie
niski poziom nowych inwestycji mieszkaniowych (nowej podazy) — znacznie
nizszy niz w rekordowym 2021 r. (ponad 166 tys.) i wyraznie nizszy niz srednio w
. 2018-20 (135 tys.).

..i nadal zwigkszajg na poczgtku 2024 r...

e Na poczqtku 2024 r. utrzymuje sie wzrost liczby rozpoczynanych budéw w
segmencie mieszkan deweloperskich — w pierwszych dwéch miesigcach
rozpoczeto budowe ponad 26 tys. mieszkan deweloperskich wobec 12,4 tys. w
tym samym okresie przed rokiem. Oznacza to wigc ponad dwukrotny wzrost

r/r.

Liczba mieszkan deweloperskich (§rednia 3-miesigczna) Ozywienie aktywno$ci kredytowej impulsem dla wzrostu
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..dle oferta pozostaje na bardzo niskim poziomie

e Pomimo przyspieszenia w Il pot. 2023 roku, deweloperzy na 6 gtdwnych
rynkach wprowadzili do oferty w 2023 r. zaledwie 43 tys. mieszkan (dane firmy
doradczej JLL) - jest to poziom najnizszy od 10 lat. Najnizsza od ponad 10 lat
byta tez liczba mieszkah dostepnych w ofercie deweloperéw na koniec 2023 r.
Na 6 najwiekszych rynkach - dostgpnych byto 36 tys. mieszkan
deweloperskich z czego 4 tys. stanowity mieszkania gotowe. (por. wykresy na
str. 2). Jest to w duzej mierze efekt znaczgcego wzrostu popytu
wygenerowanego przez BK2% w momencie, w ktorym oferta deweloperéw byta
bardzo ograniczona (w efekcie zastoju w nowych inwestycjach w 2022 i | pot.
2023r.).

e Dane za ostatnie kilka lat bardzo wyraznie wskazujg na duzq elastycznosé
deweloperéw w zakresie uruchamiania nowych inwestycji, a zatem w
zakresie budowania okre§lonego poziomu podazy (oferty). Strategie duzych
firm deweloperskich — co wynika z licznych wypowiedzi medialnych
przedstawicieli ich zarzqddébw - nakierowane sq w ostatnim czasie przede
wszystkim na obrone marzy, nawet kosztem nizszej sprzedazy. Stqd bardzo
szybkie i znaczqce ograniczenie nowych projektéw w 2022 r,, ktérego celem
byto przeciwdziatanie spadkowi cen w warunkach wyraznie stabngcego

popytu.

e Z drugiej podaz na rynku mieszkaniowym wciqgz napotyka na wiele
ograniczen, ktére stanowiq obiektywne bariery dla znaczgcego wzrostu
liczby nowych projektow mieszkaniowych. Wymieni¢ trzeba tu przede
wszystkim niewielkqg dostepnos¢ atrakcyjnych dziatek budowlanych, wysokie
ceny gruntdéw, brak planéw zagospodarowania na wielu obszarach,
wydtuzajgce sie procedury urzednicze konieczne do rozpoczecia inwestyciji.

Ozywienie nowych inwestycji spowolnito spadek liczby mieszkahn w
budowie

e Na poczqtku 2024 r. odwrécita sie dotychczasowa tendencja spadkowa
liczby mieszkan w budowie — w lutym szacunkowa liczba mieszkan w budowie
(tgcznie w budownictwie deweloperskim, spétdzielczym oraz indywidualnym)
wynosita ponad 806 tys. i byta juz tylko o 1,6% nizsza niz rok wczeséniej.

¢ Natomiast na koniec 2023 r. w budowie byto blisko 802 tys. mieszkan i byto
to 0 3,7% mniej niz rok wczesniej i zarazem najmniej od przetomu lat 2018/19.

Z poczgtkiem 2024 r. wzrosta liczba pozwolef na budowe

e Na poczqtku 2024 r. wzrosta liczba pozwoleh na budowe — w styczniu i
lutym deweloperom wydano ich tqcznie 30 tys. wobec 21 tys. w tym samym
okresie przed rokiem (+42% r/r). Oznacza to utrwalenie tendencji z IV kw. 2023
r., w ktérym liczba wydanych pozwoleh wzrosta o 12% r/r po spadkach w trzech
pierwszych kwartatach roku. Rosngca liczba wydawanych pozwolen moze
Swiadczy¢ o pozytywnym podejsciu deweloperdw do przysztej sprzedazy w
zwigzku z zapowiadanym na drugg potowe roku kolejny program rzgdowy
wspierajgcy popyt na mieszkania.

e Natomiast w catym 2023 r. wydano 162 tys. pozwolen na budowe
mieszkan deweloperskich — byto to o 20% mniej niz rok wczesniej. Tym
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samym ubiegty rok byt drugim z rzedu, w ktérym liczba pozwolen dla
deweloperéw spadta - w 2022 r. spadek wyniést 5% r/r.

e Gtébwnym czynnikiemm negatywnie wptywajgcym na wzrost liczby
wydawanych pozwolen sq diugie procedury administracyjne, czgsto zwigzane
z niejasnq sytuacjg prawng dziatek budowlanych, ktérych dotyczg wnioski o
wydanie pozwolenia. Znaczenie ma takze ostroznos¢ deweloperow
powodowana wysokimi kosztami pozyskania finansowania czy niestabilnosciqg
i nieprzewidywalnosciq programdéw rzgdowych wspierajgcych strone
popytowaq.

e Lliczba pozwoleh z wyprzedzeniem informuje o mozliwych zmianach
aktywnosci deweloperskiej w bliskiej przysztosci jednak pamietaé nalezy o
dwéch zastrzezeniach. Po pierwsze, uzyskanie pozwolenia nie musi oznaczaé
szybkiego rozpoczecia budowy (pozwolenie jest wazne 3 lata) — szczegblnie w
sytuacji, gdy popyt spada i na rynku panuje niepewnos$¢ co do jego
ksztattowania sie w przysztoSci, deweloperzy mogq opodznia¢ realizacje
inwestycji, na ktére uzyskali pozwolenia. Po drugie, liczba wydawanych
pozwolef nie jest tez idealnym odzwierciedleniem aktualnych planéw
inwestycyjnych, poniewaz ze wzgledu na opdznienia w procedowaniu
whnioskdéw — o czgé¢ wydawanych obecnie pozwoleh deweloperzy wystgpowali
znacznie wczesniej (od kilku miesiecy do kilku lat), a wiec w zupetnie innej
sytuaciji rynkowe;j.

Ceny mieszkan wzrosty — szczegélnie w Il potowie roku

e Wzrost popytu na mieszkania (program BK2%) w warunkach niskiej
podazy doprowadzit do znaczgcego wzrostu cen mieszkaAh na rynku
pierwotnym w Il pot. 2023 .

» Byto to szczegdlnie widoczne w grupie najwigkszych miast — NBP podaje, ze
w Il kw. ceny wzrosty w tym przypadku o 4,3% kw/kw a w IV kw. 0 5,8% kw/kw.
Dla poréwnania, w pierwszych dwéch kwartatach dynamika cen wynosita -
0,7% kw/kw oraz 1,3% kw/kw.

e W grupie mniejszych miast wyrazne przyspieszenie wzrostu cen nastgpito w
IV kw. — wzrosty one woéwczas o 4,7% kw/kw. Warto zwrécié uwage, ze w
niektérych miastach (Krakéw, Bydgoszcz, Biatystok) ceny w IV kw. wzrosty w
poréwnaniu z il kw., o ponad 10%, a w innych (Lublin, Rzeszéw) wzrost zblizyt
sie do tego poziomu.

o W diuzszej perspektywie catego 2023 r. ceny mieszkan wzrosty, cho€ w skali
nieco mniejszej niz rok wczesniej. Wedtug danych NBP, na koniec IV kw. ceny
transakcyjne mieszkan na rynkach pierwotnych w grupie najwigkszych
miast byly wyzsze o 11,1% r/r, a w grupie mniejszych miast o 8,3% r/r. Wzrost
cen w 2022 r. wyniést w tych grupach miast odpowiednio 11,9% oraz 13,6% - co
warte podkreslenia ceny wzrosty woéwczas tak znaczgco mimo spadku
sprzedazy o 50% r/r.

e W 2023 r. najwyzsze wzrosty cen wsrdéd duzych miast dotyczyty Wroctawia -
(19,6% r[r) Gdanska (15,9% r/r) oraz Warszawy (15,6% r/r). Z kolei w mniejszych
miastach cen najbardziej wzrosty w Rzeszowie (16,6% r/r), Opolu (16,3% r/r) oraz
Bydgoszczy (16,2% r/r).
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Ceny mieszkan w duzych miastach (rynek pierwotny)
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Stabilizacja rentownosci branzy deweloperskiej w 2023 r. na poziomie
ponizej szczytu z 2021 r...

e Stopa zysku brutto w branzy deweloperskiej w 2023 r. uksztattowata sie na
poziomie 13,6%3 i byta niemal taka sama jak w roku poprzednim (13,5%) lecz
nizsza niz w roku 202], kiedy to osiggneta poziom 17,7%. Piecioletnia Srednia z I.
2016-20 dla tego wskaznika wynosi 9,2%.

e W 2023 branza deweloperska wypracowata zysk brutto na poziomie 3,7 mid
ztotych. Poziom zysku byt zblizony do osiggnigtego w latach 2021-22 -
odpowiednio 3,5 mld zt oraz 3,3 mld zt. Dla poréwnania Sredni poziom zysku
brutto branzy w okresie poprzednich pigciu lat (2016-20) wynosit 1,2 mid z
rocznie.

e Odsetek firm rentownych w 2023 r. w branzy deweloperskiej wyniost 82%.
Udziat ten byt najwyzszy w historii, aczkolwiek w I. 2021-22 byt podobny -
wynosit odpowiednio 81% oraz 80%.

..cho¢ druga potowa 2023 r. okazata nieco stabsza niz pierwsza

e W Il potowie 2023 r. stopa zysku brutto dla dziatalnosci deweloperskiej
obnizyta sie do 11,5% wobec 16,3% w pierwszych szeSciu miesigcach roku.
Pomimo spadku stopa zysku brutto utrzymata sie powyzej Sredniej z I. 2016-
20 wynoszqcej 9,2%.

e W tym czasie po stronie kosztow ksieggowane byly czesto etapy inwestyciji
o wyzszych kosztach - materiatowych (szczyt wzrostu cen materiatow
budowlanych w | pot. 2022 r.) oraz kosztach ustug obcych (szczyt wzrostu cen
produkcji budowlano-montazowej w Il pot. 2022 r.).

¢ Natomiast po stronie przychodowej uznawane byty wptywy z okresu 50-
procentowego spadku sprzedazy mieszkan w 2022 r., co bylo tez jedng z
przyczyn wyhamowania dynamiki wzrostu przychodéw z 25% r/r w 2022 r. do
10% r/r w 2023 r.

3 Wszystkie wskazniki finansowe w raporcie (w tym na wykresach) dotyczq podmiotéw o
licznie pracujgcych powyzej 9.
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Wyniki finansowe w dziatalnosci deweloperskiej Wskazniki rentownosci w dziatalnosci deweloperskiej
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e Analizujgc wyniki finansowe branzy deweloperskiej nalezy pamietaé, ze
przychody i koszty w danym okresie nie sg odzwierciedleniem poziomu
sprzedazy mieszkah w tym okresie — specyfika dziatalnosci deweloperskiej
sprawia bowiem, ze przychody i koszty sq w duzej czesci pochodng
sprzedazy w okresach poprzednich (4-8 kwartatéw wstecz). Deweloperzy
raportujq (ksiegujq) przychody ze sprzedazy w momencie podpisania z
klientem ostatecznej umowy notarialnej, co moze mie¢ miejsce nawet do
dwéch 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
opdznienie przychododw i kosztéw dewelopera wzgledem momentu sprzedazy
mieszkania. W przypadku sprzedazy mieszkahn gotowych tego typu opdznienie
nie wystepuje lub jest nieznaczne.

Bardzo dobra samoocena sytuaciji finansowej deweloperéw

e Poprawa popytu oraz utrzymujgcy sie wzrost cen mieszkan umozliwity
skuteczne przeniesienie rosngcych kosztdw na nabywcoéw mieszkan. Wedtug
badania ankietowego przeprowadzonego przez NBP wsrdéd deweloperow w
listopadzie i grudniu 2023 r. sytuacja ekonomiczna zdecydowanej wigkszosci
deweloperéw na koniec 2023 r. (89% respondentéw) byta dobra. Uwidocznita
sie takze poprawa kondycji 20% podmiotdébw. Zmniejszyt sie do 9% na koniec
2023 r. wobec 27% na koniec 2022 r. udziat firm wskazujgcych na swojq stabg
sytuacje. Ozywienie na rynku mieszkan zmniejszyto zréznicowanie sytuacii
finansowej deweloperéw, ktére nadal jest widoczne gtdwnie w grupie matych
firm. Udziat firm deweloperskich w ziej sytuacji finansowej, liczgcych sie ze
swojqg upadtoscig utrzymat si¢ na poziomie 1%.

e Stabilna pozostaje tez sytuacja ptynnosciowa branzy deweloperskiej.
Wskazniki ptynnoSciowe utrzymujqg wartosci przyjiowane za prawidtowe, lekko
odchylajgc sie w kierunku nadptynnosci. Potwierdzeniem jest wigkszy odsetek
tych deweloperéw w badaniu NBP, ktorzy nie doSwiadczyli probleméw z
ptynnosciq finansowq (wzrost o 8 p.p.; do 87%;) oraz nizszy udziat podmiotow
borykajqcych sig z jej utrzymaniem w 2023 r. (do 13%; spadek o 8 p.p.).
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Ustugi budowlane gtéwnqg sktadowq kosztow...

¢ Najwazniejszqg kategoriq kosztowg w branzy deweloperskiej sg koszty
ustug obcych, ktére stanowig ponad 60% kosztow ogétem. Ustugi obce to w
tym przypadku przede wszystkim ustugi firm budowlanych - wykonawcoéw
realizujgcych prace budowlane na zlecenie deweloperéw. Wiekszos¢ firm
deweloperskich nie prowadzi bowiem sama prac budowlanych zatrudniajgc
do tego zewnetrzne firmy budowlane.

e Zuzycie materiatéw to druga najistotniejsza kategoria kosztéow — stanowi
16% kosztow ogétem. W wiekszosci sq to materiaty budowlane, ktére
czeSciowo sq nabywane przez samych deweloperéw. Dodatkowo mniejsza
cze$¢ firm deweloperskich samodzielnie realizuje inwestycje budowlane
(zazwyczaj joko generalny wykonawca zatrudniajgcy podwykonawcéw), a
zatem bezposrednio ponosi koszty zakupu materiatéw budowlanych.

Struktura kosztéw w dziatalnosci deweloperskiej w 2023 r. Zmiany kategorii kosztéw w dziatalnosci deweloperskiej
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Z poczqtkiem 2024 r. oczekiwanie na howy program rzgdowy...

e Poczqgtek 2024 r. na rynku mieszkaniowym mingt pod znakiem oczekiwania
na zapowiedziany nowy rzgdowy program wsparcia dla kredytobiorcéw po
zakonczeniu BK2%. W kwietniu rzgd skierowat do konsultacji projekt ustawy
wprowadzajgcej od Il pot. 2024 r. kredyt mieszkaniowy #naStart.

e Nowy program ma dziata¢ na podobnych zasadach co poprzedni -
polegat bedzie na 10-letnich doptatach do oprocentowania kredytow
hipotecznych dla oséb ponizej 35 roku zycia kupujgcych pierwsze mieszkanie
wtasnosciowe. Kredyt objety doptatami rzgdowymi wynosi¢é moze od 200 do
600 tys. zt zaleznie od liczby oséb w gospodarstwie domowym (zaciggniety
kredyt moze by¢ wyzszy, jednak nadwyzka bedzie oprocentowana na
zasadach rynkowych). W odréznieniu od programu BK2%, skala doptat
rzqdowych uzalezniona ma by¢ od liczby dzieci w gospodarstwie domowym.
Oprocentowanie kredytu w czesci objetej wsparciem panstwa ma wynosi¢ od
1,5% dla gospodarstw bez dzieci, do 0% dla gospodarstw z co najmniej trojgiem
dzieci. Ponadto w howym programie ma obowigzywa¢ dodatkowe kryterium
dochodowe uprawniajgce do skorzystania z preferencyjnego kredytu. Projekt
ustawy przewiduje jednak, ze przekroczenie progdébw dochodowych nie bedzie
automatycznie wykluczato z programu, jednak doptaty do oprocentowania w
takich przypadkach bedqg odpowiednio zmniejszane.

o Kredyt mieszkaniowy #naStart ma obowigzywaé do konca 2027 r. i
zawiera ustawowe ograniczenie liczby preferencyjnych kredytéw na
poziomie 15 tys. na kwartat (z wyjgtkiem Ill kw. 2024 r. kiedy to mozliwe bedzie
udzielenie 20 tys. kredytéw).

e Nowy program kredytow mieszkaniowych ma zosta¢ poszerzony réwniez o
kredyt mieszkaniowy bedqcy kredytem konsumenckim, zaciggnietym na
sfinansowanie partycypaciji lokatora w kosztach budowy lokalu mieszkalnego
w ramach przedsiewziecia spotecznej inicjatywy mieszkaniowej (SIM) lub
towarzystwa budownictwa spotecznego (TBS) albo na wktad mieszkaniowy w
spoétdzielni mieszkaniowe;j.

..i nizsza sprzedaz mieszkan

e Wedtug danych firmy doradczej JLL, w | kw. 2024 r. widoczne jest
spowolnienie sprzedazy mieszkah — na szesciu najwigkszych rynkach
mieszkaniowych sprzedano w tym czasie 11 tys. mieszkan, co oznacza spadek o
23% kw/kw oraz spadek o 4% r/r. Znaczna cze§é nabywcéw — przede wszystkim
z grupy kupujgcych na kredyt — wstrzymata sie z zakupem oczekujgc na
uruchomienie nowego programu z rzgdowym wsparciem.

W Il potowie 2024 r. oczekiwany wzrost popytu na mieszkania, ale
mniejszy niz przy programie BK2%

e W Il potowie 2024 r. — po uruchomieniu kredytu mieszkaniowego #nasStart
- popyt na rynku mieszkaniowym najprawdopodobniej wzrosnie, jednak
skala oddziatywania nowego programu na rynek bedzie mniejsza niz miato
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to miejsce w przypadku BK2%. Ustawowo ograniczona liczba preferencyjnych
kredytéw do 35 tys. w 2024 r. (20 tys. w Ill kw. i 15 tys. w IV kw.) bedzie bowiem
znacznie mniejsza niz przy BK2%, w ramach ktérego w ciggu pot roku
udzielonych zostato 57 tys. kredytéw, a uwzgledniajgc wnioski procedowane w
styczniu i lutym ponad 80 tys. kredytow.

e Dla samego rynku pierwotnego, ktérego udziat w preferencyjnym
kredytowaniu wynosi ok. 40%, oznacza to ok. 14 tys. kredytéow z rzgdowymi
doptatami w Il pot. 2024 r. wobec 32 tys. kredytébw preferencyjnych w
obowiqzujgcym p6t roku programie BK2% (z uwzglednieniem wnioskow
procedowanych jeszcze w pierwszych miesigcach 2024 r.)

Duze znaczenie bedqg miaty rozwigzania operacyjne

e Nalezy jednak zastrzec, ze rozktad sprzedazy mieszkah w Il pot. 2024 r. oraz
w kolejnych latach bedzie zalezny od przyjetych w programie rzqgdowym
ostatecznych rozwiqgzan operacyjnych. Obecnie nie wiadomo bowiem czy po
wyczerpaniu w danym kwartale puli preferencyjnych kredytéw banki bedqg
mogty udziela€ takich kredytéw z odroczeniem ich uruchomienia na kolejny
kwartat i jakie rozwiqgzania sprzedazowe bedg stosowali deweloperzy w
stosunku do tak ewentualnie ,zawieszonych” kredytow.

Popyt na mieszkania powinien rosnqé, cho¢ zapewne juz bez tak
gwattownych zmian jak w 2023 r.

e Oproécz wsparcia rzqgdowego, na popyt na rynku mieszkaniowym w 2024 r.
w pozytywny sposéb oddziatywaé bedq:

- rosngca sita nabywcza ludnosci - prognozowany przez nas wzrost
dochodoéw realnych w sektorze gospodarstw domowych w 2024 r. wynosi 8,7%

r/r,

- che¢ zakupu mieszkania przed uruchomieniem nowego programu
rzgdowego przez osoby, ktére nie bedq spetniaty jego kryteriow -
przyspieszone zakupy w obawie przed wzrostem cen mieszkan (powtérka
zjawiska z | pot. 2023 r.).

e Na rynek mieszkaniowy wciqz oddziatywaty bedqg jednak réwniez czynniki
ograniczajqce popyt, z ktérych najwazniejsze to:

- pozostajgce na wysokim poziomie stopy procentowe, w naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie stép procentowych banku
centralnego na obecnym poziomie do kohca 2024,

- wysokie ceny mieszkan uksztattowane w wyniku ich znaczgcego wzrostu w |.
2022-23 - biorgc pod uwage dotychczasowq polityke cenowq deweloperdw, a
takze utrzymujgcy sie znaczny niedobér podazy, trudno oczekiwaé, aby ceny
mieszkan obnizyty sig,

- niska podaz mieszkan - cho¢ nie wydaje sig, aby deweloperzy w sytuacii
zapowiadanego kolejnego programu rzqgdowego mieli obecnie wstrzymywac
realizacje nowych inwestycji, nawet w sytuacji obnizenia popytu w | pot. 2024 r,,
to wielkos¢ oferty pozostanie niska.
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Aktywnos¢ inwestycyjna deweloperéw nieco wyzsza niz w 2023 r...

e W naszym bazowym, uwzgledniajgcym wzrost popytu na mieszkania w I
pot. 2024 r., zaktadamy, ze aktywno$¢ inwestycyjna deweloperdéw, mierzona
liczbg mieszkan, ktérych budowe rozpoczynajqg, bedzie w 2024 r. nieco wyzsza
od odnotowanej w I. 2022-23. Wskazujg na to wspomniane wyniki pierwszych
dwbch miesiecy roku — ponad dwukrotny wzrost liczby rozpoczynanych budéw
deweloperskich. W catym roku taka skala wzrostu nie utrzyma sig, tym bardziej,
ze oczekujemy mniejszych efektdw popytowych programu Mieszkanie na Start
od tych, ktére miaty miejsce po uruchomieniu w 2023 r. programu BK2%. W
naszej ocenie deweloperzy w 2024 r. rozpocznqg najprawdopodobniej budowe
ok. 120-130 tys. mieszkan wobec niecatych 115 tys. w 2023 r. i §rednio 135 tys. w
1. 2018-20.

..cho¢ mozliwosci deweloperéw sg ograniczone...

e Badanie przeprowadzone wsérdéd firm deweloperskich w  listopadzie i
grudniu 2023 r. przez NBP wskazuje, ze wigkszo$¢ deweloperébw z trudem
odbudowuje zdolno§¢ do sprawnego uruchomienia nowych projektéw, co
zdaniem ankietowanych wynika gtéwnie z czasochtonnosci procedur
administracyjnych, ktére znacznie opdzniajq rozpoczecie nowych inwestycji.
Na koniec 2023 r. zaledwie 13% deweloperéw byto w stanie wprowadzi¢ nowe
oferty w ciggu trzech miesigcy, a kolejne 24% w okresie do 6 miesigcy. Wsrod
obu tych grup podmiotéw ponad potowe stanowity mate firmy deweloperskie,
sprzedajgce rocznie mniej niz 100 mieszkan, co oznacza, ze wigksze firmy
deweloperskie w duzej mierze réwniez nie sq w stanie rozpoczgé nowych
inwestyciji w | potroczu 2024 r.

e Podejmowanie nowych inwestycji przez deweloperéw jest warunkiem
koniecznym do zaspokojenia przewidywanego wzrostu popytu w Il pot. 2024 r.,
chociazby z uwagi na fokt, ze - wg badania NBP - 45% mieszkan
znajdujgcych sie w trakcie budowy na koniec 2023 r. byto juz sprzedane (43%
na koniec 2022 r.). Dodatkowo, mniejsza przedsprzedaz realizowanej produkciji
mieszkan na wstgpnym etapie budowy dotyczyta w wigkszosci matych
deweloperdéw, co wynikato ze znacznego finansowania inwestycji kredytem
bankowym i wymogu ze strony kredytujgcych bankéw posiadania rachunkéw
powierniczych zamknietych. Duze firmy deweloperskie majg wyzszg
przedsprzedaz, poniewaz odznaczajqg sie lepszqg i bardziej stabilng sytuacjg
finansowg, co w ocenie bankéw pozwala im na prowadzenie rachunkéw
powierniczych otwartych i sprzedaz na wczesnym etapie realizacji budowy.

e Wedtug wskazah deweloperéw 53% mieszkah planowanych do realizacji
posiada pozwolenie na budowe (wzrost o 4 p.p. i o 7 p.p. wobec stanu
odpowiednio na koniec 2022 r. i 2021 r.), w tym 47% tych lokali na koniec 2023
r. znajdowato sie w projektach gotowych do rozpoczecia. Zwraca uwage fakt
znacznie wigkszego odsetka na koniec 2023 r. mieszkan planowanych do
realizacji z pozwoleniem na budowe w 10 §rednich miastach (66%) niz w grupie
6 duzych miast (44%) oraz udziatu mieszkah w projektach gotowych do
rozpoczecia budowy (60% w 10 érednich miastach i 37% w 6 duzych miastach).
Spadek udziatu na szesciu najwigkszych rynkach mieszkan planowanych do
realizacji z posiadanym pozwoleniem na budowe, w tym w projektach
gotowych do rozpoczecia stwarza ryzyko narastania probleméw z szybkim
dostosowaniem podazy do rosngcego popytu.
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..takze za sprawg malejgcej dostgpnosci gruntow

e Wedtug badania NBP, coraz wigcej deweloperéw odczuwa znaczny wzrost
probleméw w nabyciu ziemi pod budownictwo wielorodzinne (57% w 2023 r.
wobec 34% w 2022 r.), w tym znacznie wigcej w 6 duzych miastach (65% w
2023 r. wobec 47% w 2022 r.) niz w 10 érednich miastach (47% w 2023 r. wobec
38% w 2022 r.).

e Ceny ziemi netto w bardzo dobrych lokalizacjach wzrosty §rednio o 32% w
2023 r. wobec 30% w 2022 r, a w przecietnych lokalizacjach o 20% w 2023 r.
wobec 17% w 2022 r.

e Na posiadanym banku ziemi deweloperzy ankietowani przez NBP sq w
stanie wybudowac¢ w 2024 r. 0 5% mniej mieszkan niz planujqg rozpoczg€ w tym
okresie.

Czasochtonne procedury gtéwnym czynnikiem ryzyka

e Ponad 60% ankietowanych przez NBP deweloperéw jako gtéwne ryzyko,
ktére w znacznym stopniu moze utrudnia¢ prowadzenie dziatalnosci
deweloperskiej w 2024 r. wskazato czasochtonno$sé procedur
administracyjnych znacznie opdzniajgcqg rozpoczecie nowych inwestycji. Na
te utrudnienia czesciej zwracali uwage deweloperzy z duzych miast (71%) niz w
miast srednich (48%).

e Jako kolejne, znaczgce utrudnienie wskazano utrzymujgcy sie wzrost
kosztéw realizacji projektéow (66% respondentéw). Ryzyko w obszarze
rosngcych kosztébw wskazano jaoko bardzo istothe mimo spadku dynamiki
wzrostu cen kosztdw budowy, w tym cen materiatéw budowlanych. Spadek
liczby nowych inwestycji miat bezposredni wptyw na wyhamowanie wzrostu
cen materiatdbw budowlanych. Deweloperzy obawidajg sie wzrostu kosztow
budowy, jezeli dostawcy stali, cementu i bloczkdw betonowych, ktérzy w
wiekszosci sq firmami o kapitale zagranicznym, w momencie, kiedy rozpocznie
sie odbudowa Ukrainy mogq znacznie podnie$¢ ceny na swoje produkty.

o Trzecie gtowne ryzyko w 2024 r. to wzrost probleméw nabywcow
z otrzymaniem finansowania bankowego.

e Mate ryzyko przypisano natomiast mozliwosci wystgpienia znacznego
spadku dochoddw przedsigbiorstwa, probleméw wykonawcdw projektdéw lub
deweloperow z  otrzymaniem  finansowania, braku  pracownikéw,
nierozpoczecia nowych inwestycji z powodu braku gruntéw budowlanych. Nie
dostrzegano probleméw, ktére doprowadzityby do koniecznosci zakofczenia
dziatalnosci deweloperskiej, przejecia lub upadtosci przez inny podmiot lub nie
dokonczenia realizowanych inwestyc;ji.

Poméc moze nowelizacja ,lex deweloper”

e Z nieoficjalnych informacji wynika, ze rzqd znowelizuje specustawe
mieszkaniowq (tzw. lex deweloper) znoszqc zawarte w niej przepisy dot.
obowigzkowej liczby miejsc parkingowych. W maju 2023 r. wprowadzone
zostaty bowiem obowigzkowe wskazniki liczby miejsc parkingowych — co
najmniej jedno miejsce na mieszkanie w strefie srodmiejskiej i co najmniej
pobttora miejsca na mieszkanie poza strefq Srédmiejskg. Organizacje
deweloperskie oraz MRIT szacujg, ze rezygnacja z tych przepisbw moze
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odblokowac projekty inwestycyjne obejmujgce 20-30 tys. mieszkan, ktérych
realizacja zostata wstrzymana z powodu braku optacalnosci lub ograniczen
technicznych wynikajgcych z obowigzujgcych przepisdw. Problemem byta
najczesciej konieczno$¢ budowy dodatkowych kondygnaciji parkingdw
podziemnych.

o Aspekty prawne sq jednak nieco bardziej skomplikowane, poniewaz
nowelizacja ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym
przyniosta reforme planistyczng, ale takze skrécita czas obowigzywania lex
deweloper o trzy lata, czyli do kofca 2025 r. To oznacza, ze nawet jesli MRIT
zmieni przepisy dot. miejsc parkingowych, wiele inwestyciji, ktérych realizaciji
sprzyjataby obowigzujgca specustawa deweloperska, i tak moze nie powstac.
Polski Zwigzek Firm Deweloperskich postuluje zatem, by znieS€ przepisy o
minimalnej liczbie miejsc parkingowych, a jednoczesnie przedtuzyé waznosé
ustawy deweloperskiej do kohca 2030 r.

Ceny mieszkan dalej w gére

e W 2024 r. spodziewa¢ sie nalezy dalszego wzrostu cen mieszkanh na rynku
pierwotnym, choé¢ dynamika cen powinna by¢ nizsza niz w . 2022-23. Wzrost
cen bedzie w 2024 r. wspierany przez nastepujgce czynniki:

- utrzymujgcy sie wzglednie wysoki popyt na mieszkania, szczegdlnie przy
zatozeniu uruchomienia rzgdowego wsparcia dla kredytobiorcow w Il potowie
roku,

- wciqz, mimo uruchamiania kolejnych inwestycji, ograniczona oferta nowych
mieszkan,

- wigkszy udziat w ofercie mieszkan drogich bedqgcy efektem ,wyczyszczenia”
rynku z tanszych mieszkan przez program ,Bezpieczny Kredyt”, co skutkuje
wzrostem &redniej ceny rynkowe;j,

- utrzymujgcy sie wysoki koszt pozyskania kapitatu,

- wejscie w zycie 1 sierpnia 2024 r. nowych przepisdw dot. warunkdéw jakie
powinny spetnia¢ nowe budynki i ich usytuowanie, majgcych przeciwdziataé
tzw. patodeweloperce®. Przepisy wprowadzajg m.n. wigkszg odlegtos¢
budynkéw od granicy dziatki, zaostrzajqg wytyczne dot. budowy placéw zabaw
oraz miejsc parkingowych. Nowe regulacje mogq skutkowa¢ wzrostem
kosztow inwestyciji i stanowi¢ dla firm deweloperskich dodatkowg motywacje
do podnoszenia cen oferowanych mieszkan.

e Scenariusz ten wspiera Indeks Nastrojow Deweloperéw publikowany przez
Rednet Property Group — zrédto stanowi comiesigczne badanie ankietowe firm
deweloperskich. W styczniu 2024 r. 40% ankietowanych deweloperéw
spodziewa sie wzrostu cen mieszkah w perspektywie kolejnych szesciu
miesiecy, a 60% oczekuje, ze ceny sie nie zmienig. Zadna z ankietowanych firm
nie przewiduje spadku cen. Odsetek deweloperébw spodziewajgcych sie
wzrostu cen jest juz jednak obecnie wyraznie nizszy niz w potowie 2023 r., kiedy
to wynosit 70-80%.

4 Przepisy miaty wejs¢ w zycie 1 kwietnia 2024 r,, jednak w ostatniej chwili ich wprowadzenie
zostato przesuniete na 1 sierpnia.
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e W dtuiszej perspektywie na wzrost cen mieszkafi wptywaty bedqg
dodatkowo unijne wymogi dotyczqgce obowigzkowej zeroemisyjnosci
budynkéw. Dostosowanie sie deweloperéw do wymogoéw zeroemisyjnosci
wptywato bedzie bowiem na wzrost kosztédw realizacji inwestyciji. Jednak
przepisy te obowigzywaty bedg w odniesieniu do nowych budynkéw
mieszkalnych od 2028 r., co oznacza, ze nie powinny jeszcze wptywaé na
ceny mieszkan budowanych i wprowadzanych do oferty przez najblizsze 2-3
lata.

Wyniki finansowe w 2024 r. mogg si¢ nieco pogorszy¢...

e Wyniki finansowe branzy deweloperskiej w 2024 r. mogq by¢ nieco stabsze
niz w 2023 r. z uwagi na fakt wskazanego wczeéniej opdznienia zmian sytuacii
finansowej firm deweloperskich w stosunku do zmian sytuacji na rynku
mieszkaniowym (przede wszystkim pozioméw sprzedazy, kosztéw oraz cen).

¢ W wynikach finansowych w 2024 r. odzwierciedlone bedq czgéciowo
przychody ze sprzedazy mieszkahn w 2022 r. oraz koszty zwigzane bezposrednio
z ich budowq. W 2022 r. miat miejsce wspominany wyrazny spadek sprzedazy
mieszkan (-50% r/r na 6 najwiekszych rynkach) co wptynie na ograniczenie
strony przychodowej — zjawisko to jest juz czeSciowo widoczne w przychodach
w 2023 .

e Spadek przychodéw tagodzony jednak bedzie czesciowo przez utrzymanie
w 2022 r. wyraznego wzrostu cen mieszkan — wg danych NBP, w IV kw. 2022 r.
ceny mieszkah w duzych miastach byty wyzsze o 1,9% r/r a w mniejszych
miastach 0 13,6% r/r.

e Mniejsza sprzedaz mieszkah w 2022 r. oznacza takze proporcjonalnie
mniejsze koszty — w wynikach deweloperéw uwzgledniane sq bowiem gtéwnie
koszty zwigzane bezposrednio z budowq mieszkah sprzedanych w danym
okresie (koszty przypisane do przychodéw z danego okresu). Jednak
jednostkowe ($rednie) koszty budowy mieszkania w 2022 r. wzrosty znaczqco
- byt to bowiem rok najwyzszego wzrostu cen produkcji budowlano-
montazowej w segmencie budowy budynkéw (13,5% r/r) oraz rekordowych
wzrostéw cen materiatéw budowlanych (30-35% r/r w | pot. roku).

e  Wspomniane zmiany sprzedazy w 2022 r. nie przektadajg sie jednak na
wyniki finansowe 2024 r. w proporcji 1. Deweloperzy sprzedajg bowiem
mieszkania na réznym etapie budowy, w tym takze mieszkania od razu gotowe
do przekazania kupujgcemu. W takim przypadku opdznienie pomigdzy
sprzedazqg, a uwzglednieniem tej sprzedazy w przychodach w zasadzie nie
wystepuje. Tak wigc w wynikach 2024 r. czeSciowo uwzgledniona bedzie tez
sprzedaz mieszkan w 2023 r. a nawet w 2024 r. Ponadto niektére koszty
deweloperéw, ktére nie sq przypisane do konkretnych mieszkan (np. czesé
kosztéw marketingu, wynagrodzenia pracownikéw biurowych itp.) sg na
biezqco rozliczane i uwzgledniane w wynikach.

..dle kondycja finansowa deweloperéw pozostanie bardzo dobra

e Uwzgledniajgc powyzsze czynniki przewidujemy, ze mimo mozliwego
nieznacznego pogorszenia, wyniki branzy — podobnie jak w roku poprzednim —
pozostang bardzo dobre. Zaréwno poziom generowanych zyskéw, jak i
rentownos$¢ dziatalnosci pozostang wysokie i w istotny sposéb nie bedg
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wplywaty na wzrost $redniego branzowego ryzyka upadtosci firm
prowadzqcych dziatalnos¢ deweloperskq.

e Potwierdzajg to wyniki wspominanego badania ankietowego NBP.
Wigkszo$¢ respondentdéw (78%) oczekuje utrzymania swojej sytuacii
ekonomicznejb w 2024 r. na podobnym poziomie jak w roku poprzednim, a 19%
gtéwnie matych jednostek widziato szansg na jej poprawe. Pogorszenia swojej
kondycji spodziewato si¢ 3% respondentdéw, w tym wiecej duzych, o wysokim
potencjale produkcyjnym (9%), a nastepnie 4% matych podmiotow.

e Tradycyjnie nalezy zastrzec, ze w kazdej branzy dziatajq firmy o stabszej
sytuaciji finansowej, dla ktérych ryzyko niewyptacalnosci jest wigksze. W branzy
deweloperskiej moze to bardziej dotyczyé mniejszych firm, z krotkq historig
rynkowq. Biorqc pod uwage rekordowe zyski branzy deweloperskiej oraz jej
wysokg rentowno$¢ w ostatnich latach mozna zatozy¢, ze wigksze podmioty,
ktére majg za sobq realizacje wielu inwestycji mieszkaniowych wypracowaty w
tym czasie solidng poduszke finansowq zmniejszajgcqg ryzyko upadtosci w
przypadku ewentualnego silnego pogorszenia koniunktury na rynku
mieszkaniowym w przysztosci.

5 Okreslenie ,sytuacja ekonomiczna” jest nieco szersze niz oceniane tylko przez pryzmat
wskaznikéw finansowych ,wyniki finansowe”. Sytuacja ekonomiczna obejmuje bowiem réwniez
np. biezgce przeptywy finansowe zwigzane z aktualnym poziomem sprzedazy.
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B AN K

Wskazniki finansowe — PKD 41.10

Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zmiana r/r przychodéw ogétem % 71 6,9 20,2 -19 28,5 25,2 10,4

Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 1,2 8,3 18,8 -0,9 28,5 235 7,6

Stopa zysku brutto % 8,9 1,2 10,0 8,9 17,7 135 13,6

Stopa zysku netto % 74 9,5 8,6 7.4 16,0 n2 n2

Zyskownos§¢ sprzedazy % 81 11,0 8,2 8,7 17,7 12,7 1,4

ROA % 46 6,7 6,1 48 10,4 6,9 55

ROE % n4 15,7 14,8 n7 22]1 13,3 9,4

Wskaznik ptynnosci (CR) - 21 21 22 23 2,7 2,7 31

Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1,0 1,0 1,0 1,0 1,4 13 17

Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,3 0,4 0,4 0,4 07 0.3 0,4

Rotacja zapaséw dni 2423 212,8 21,5 2428 2448 2492 260,1

Cykl naleznosci adni 56,6 51,9 55,9 53,3 46,0 47,4 35,0

Wspotczynnik diugu % 60,0 57,0 58,0 59,0 53,0 48,0 41,0

Naktady inwestycyjne min zt 2071 2086 2283 2324 3240 2442 3564

Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 157,0 136,0 139,0 155,0 91,0 72,0 89,0

Wydajnos¢ pracy min z/os. 10 1,0 11 10 12 15 16

Udziat przedsigbiorstw rentownych % 781 78,8 77,7 74,6 80,8 79,8 81,8

Liczba przedsigbiorstw 283 292 350 351 349 391 396

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2023)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogotem min zt 2,0 3,9 6,3 10,0 14,3 21,4 36,4 58,3 141,8
Przychody ze sprzedazy min zt 19 37 57 9,3 138 20,6 336 55,9 n7,4
Stopa zysku brutto % -7.9 0,6 2,3 43 6,6 10,6 14,8 21,7 28,8
Stopa zysku netto % -7,9 0,4 19 36 6,0 9,2 13,4 19,8 27,2
Zyskownosc¢ sprzedazy % -1,4 -04 2,4 39 6,8 1,0 14,9 20,7 28,0
ROA % -6,9 0,4 2,6 53 7.8 1,0 15,6 24,9 40,6
ROE % -99,2 -0,3 45 10,3 17,4 24,7 35,9 539 81,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,8 12 14 18 21 2,6 34 49 10,1
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,4 07 1,0 12 15 2,0 2,5 35 6,2
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 0,8 13 2,9
Rotacja zapasow ani 0,0 0,0 0,4 37 10,0 20,3 438 1450 617,5
Cykl naleznosci ani 0,9 7.4 21,2 31,1 44, 60,4 75,2 96,2 164,9
Wspotczynnik diugu % 10,0 23,0 330 44,0 54,0 62,0 72,0 82,0 98,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,6 2,0
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 10 3,0 7,0 16,0 67,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 02 0,3 0,4 0,5 07 0,9 13 21 4]

Zrédfo: PONT Info (GUS dla firm pow. 49 zatr,), BOS
Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikoéw finansowych konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to

pierwszy decyl - 10% firm objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika nizszq lub réwng DI. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna wartos¢ jakq osigga 20%
firm; D3 - 30% firm itd.
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B A N
Definicje wskaznikéw
Nazwa Wzér
stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogbtem
stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem
zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy | przychody ze sprzedazy
stopa rentownosci aktywow zysk netto [ aktywa catkowite
stopa rentownosci kapitatu wiasnego zysk netto [ kapitat wiasny
wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majgtek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe
rotacja zapasow (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyijnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw | przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowigzania ogétem [ aktywa catkowite
udziat przedsigbiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych / liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem / zatrudnienie
WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci 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 mogq 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 wiasnoéé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz 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 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.
2024-04-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne 19



