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RAPORT BRANZOWY

27 czerwca 2023

WZNOSZENIE BUDYNKOW (PKD 41.20)

W skrécie

e W branzy wznoszenia budynkéw trwa obecnie wyrazne ostabienie
koniunktury, w | kw. 2023 r. produkcja w tym obszarze byta nizsza o 6,4% r/r wobec
wzrostu o blisko 12% w catym 2022 r. To przede wszystkim wynik pogorszenia
aktywnosci w segmencie mieszkaniowym po boomie z okresu 2021~ | pot. 2022,

o W trakcie 2022 r. inwestorzy znaczgco ograniczyli liczbe nowych projektow
mieszkaniowych. W 2022 r. rozpoczeto budowe 200 tys. mieszkan - nie tylko
o ponad1/3 mniej wobec rekordowego poziomu z 2021r. (277 tys.), ale takze mniej
od s$redniej z lat 2017-20 na poziomie 220 tys. mieszkan. W | kw. 2023 r. trend
spadkowy byt kontynuowany (- 27%r/r).

e Znaczqgca skala dotychczasowego spadku nowych inwestycji
mieszkaniowych poskutkuje w Il pot. 2023 r. utrzymaniem stabszego poziomu
aktywnosci mierzonej dynamikq produkcji budowlanej czy liczbg mieszkan w
budowie.

e Obserwowane w ostatnich miesigcach oznaki pewnej poprawy popytu na
mieszkania powinny przetozyé¢ sie na proces ,odmrazania” nowych inwestycji
mieszkaniowych. Niemniej jego skala bedzie umiarkowana, a wyrazniejsze
pozytywne skutki widoczne dopiero w 2024 r. Jednoczesnie nadal trudno
oczekiwaé powrotu na rynek mieszkaniowy boomu z okresu 2021 - | pot. 2022.

e W przypadku wznoszenia budynkédw komercyjnych sytuacja w najblizszych
kwartatach bedzie niejednorodna wewnetrznie. Biorgc pod uwage biezqce
ostabienie aktywnosci gospodarczej, w tym roku nalezy liczy¢ sie z ostabieniem
dynamiki produkcji w segmencie budynkéw komercyjnych wobec ponad 7%
wzrostu w 2022 r, niemniej przy utrzymaniu dodatniej dynamiki wzrostu
produkciji.

e Rok 2022 bytw branzy budowy budynkéw rekordowy pod wzgledem wyniku
finansowego — wynik brutto wyniést ponad 7,4 mid zt wobec 5,3 mid zt w 2021 r.
oraz Sredniej z I. 2017-2021 ha poziomie 3,6 mlid zt. W 2022 r. stopa zysku brutto
wyniosta 10% wobec Sredniej z lat 2017-21 na poziomie 6,4%.

o Wyniki finansowe firm z branzy budowy budynkéw w 2023 r. prawdopodobnie
bedq stabsze od ubiegtorocznych rekordowych wynikéw. Zmniejszenie aktywnosci
w branzy bedzie negatywnie oddziatywato na przychody, podobnie jok wyraznie
zmniejszajqgca sie dynamika cen ustug budowlanych. Zjawiska te bedq tagodzone
przez mniejszg dynamike kosztéw, jednak prawdopodobnie w skali niewystarczajgcej
do utrzymania ubiegtorocznych wynikéw finansowych.

e Choc¢ spodziewamy sie pogorszenia wynikéw finansowych branzy wznoszenia
budynkdw, to nalezy zaznaczyé, ze w ciggu ostatnich dwdch lat branza wypracowata
znaczny bufor finansowy, ktéry wielu firmom pozwoli przetrwaé okres stabszej
koniunktury. Dlatego nie spodziewamy sie, aby ostabienie wynikéw finansowych
przetozyto sie na istotny wzrost liczby upadtosci w grupie Srednich i duzych firm
budowlanych, z wiekszym ryzykiem wzrostu niewyptacalnosci w matych firmach.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

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

e Dziatalno$¢ w zakresie kodu PKD 4120 jest czeSciq dziatu 41, do ktérego
ponadto nalezy klasa PKD 4110, potocznie zwana branzg deweloperska. Z kolei
caty sektor budowlany tworzq trzy dziaty: 41 — budownictwo budynkéw, 42 -
budownictwo infrastrukturalne i 43 — specjalistyczne prace budowlane.

e Obok podziatu wg kodu dziatalnoSci PKD dostepna jest klasyfikacja
produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw budowlanych.
Produkcja przypadajaca na segment wznoszenia budynkéw stanowi blisko
potowe produkcji budowlanej ogétem, a drugq potowe stanowi budownictwo
obiektéw inzynieryjnych. Nalezy podkreslié, ze dziatalnos¢é w segmencie
budynkéw prowadzq tez firmy wykonujgce budowlane prace specjalistyczne
nalezgce do dziatu 43 PKD.

e W strukturze budowanych budynkéw przewazajqg obiekty niemieszkalne
(61% produkciji). Segment ten obejmuje budynki przemystowe i magazynowe,
budynki handlowo-ustugowe, obiekty kultury, oSwiaty i opieki zdrowotnej,
budynki biurowe oraz budynki hotelowe. 39% produkcji w obszarze wznoszenia
budynkéw przypada na budynki mieszkalne, w podziale na budynki
wielorodzinne, jednorodzinne, oraz budynki zbiorowego zakwaterowania.
Szczegotowe udziaty przedstawia ponizsza tabela.

struktura produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw (2022, GUS)

Kategoria obiektu budowlanego udziat (%)
Produkcja budowlano-montazowa 100,0
Budynki 497
Obiekty inzynieryjne 50,3
Budynki 100,0
Budynki mieszkalne 38,8
jednorodzinne 95
wielorodzinne 213
zbiorowego zamieszkania 10
Budynki niemieszkalne 61,2
hotelowe 16
biurowe 5]
handlowo-ustugowe 14,4
przemystowe i magazynowe 26,5
kultury, edukaciji, zdrowia 1,0
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Struktura produkcji w segmencie budowy budynkéw (2022) Struktura produkcji w segmencie budowy budynkéw (2022)
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e Nakoniec 2022 r. w branzy 41.20 dziatato ponad 1,3 tys. firm zatrudniajgcych
powyzej 9 pracownikéw i dla tych firm dostepne sg dane GUS, ktére w
niniejszym raporcie wykorzystujemy. Natomiast sektor budowlany, pod
wzgledem liczby podmiotéw, jest zdominowany przez mikrofirmy,
zatrudniajgce do 9 pracownikéw wiqgcznie. W dziale 41 (deweloperzy plus firmy
wykonawcze) dziata 90,5 tys. mikrofirm, z ktérych zapewne zdecydowana
wiekszos¢ to firmy wykonawcze z branzy PKD 4120. Zatem liczba ta dobrze
obrazuje bardzo wysoki udziat mikrofirm w branzy wznoszenia budynkéw, pod
wzgledem liczby podmiotéw. Natomiast udziat mikrofirm pod wzgledem
udziatu w produkciji branzy wynosi doktadnie 50%.

Wyrazne wyhamowanie aktywnosci...

e W branzy budowy budynkéw ma obechie miejsce bardzo wyraine
ostabienie koniunktury - w I kw. 2023 r. produkcja budowlano-montazowa byta
nizsza o 6,4% r/r. Ostabienie aktywnosci uwidocznito sie juz pod koniec 2022 r. W
IV kw. 2022 r. dynamika produkcji budowlano-montazowej obnizyta sie bowiem
do 0,3% r/r wobec $redniej dynamiki na poziomie 26% r/r w pierwszych trzech
kwartatach roku.

Dynamika produkcji budowlanej ogétem i w segmencie budowy Dynamika produkcji budowlanej w segmencie budowy
budynkéw budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
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Kwartalna liczba mieszkan ogétem Kwartalne dynamika liczby mieszkan ogétem
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..Zd sprawdg ,mieszkaniowki” po boomie z okresu 2021-1 pot. 2022
o Ostabienie aktywnosci w branzy budowy budynkéw jest przede wszystkim
wynikiem pogorszenia koniunktury w segmencie mieszkaniowym, gdzie w
nastepstwie wzrostu stép procentowych oraz zaostrzenia regulacji
ostrozno$ciowych zmniejszyta sie dostepno$¢ kredytéw hipotecznych i
zatamata sie ich sprzedaz (45 mld zt w 2022 r. wobec 90 mld zt w 2021 r.).
e Wedtug szacunkéw GUS na koniec maja 2023 r. w budowie, we wszystkich
rodzajach budownictwa byto niecate 809 tys. mieszkan — 0 7,7% mniej nizw tym
samym okresie poprzedniego roku. Liczba mieszkan w budowie w ujeciu rlr
zmniejsza sie od sierpnia 2022 r. Poprzednio spadek tego wskaznika miat miejsce
W sierpniu 2014 r.
e W segmencie budynkéw mieszkalnych w | kw. 2023 r. wg naszych
szacunkéw realna wartosé produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie
024% r[r.Koniunktura pogorszyta sie wyraznie w Il pot. 2022 r., gdy tempo wzrostu
produkcji zmniejszyto sie do 4%-5% r/r wobec ok. 25% r/r w | pot. roku.
e W budownictwie wielorodzinnym w | kw. 2023 r. szacowana produkcja
obnizyta sie o ponad 10% r/r, natomiast w budownictwie jednorodzinnym
spadek wyniést az 55% r/r.
Domy jednorodzinne i wielorodzinne — dynamika produkcji Liczba nowych instalacji fotowoltaicznych (w kwartale)
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e Cho¢ trudno zanegowaé fakt ostabienia aktywnosci w budownictwie,
niemniej nalezy zaznaczyé, ze widoczne w statystykach tgpniecie w
budownictwie jednorodzinnym w duzej czesSci wynikato z efektow
nadzwyczajnych — boomu na rynku instalacji fotowoltaicznych z przetomu 2021
i 2022 roku (montaz tych instalacji jest zaliczany do produkcji budowlano-
montazowej). W szczegélnosci w | kw. 2022 r. w zwigzku z boomem w montazu
instalacji fotowoltaicznych az trzykrotnie w ujeciu r/r wzrosta wartosé produkciji
w budownictwie jednorodzinnym Liczba nowych instalacji PV w | kw. 2022 r.
wyniosta rekordowe 153 tys., w kolejnych kwartatach obnizajqgc sie do ok. 30-35
tys. na przetomie lat 2022/23. Wzmozona aktywno$é na rynku fotowoltaiki
wigzata sie wéwcezas z wprowadzanymi od kwietnia 2022 r. niekorzystnymi dla
konsumentéw zmianami przepiséw dot. rozliczania energii z tego typu instalacji.
Wczeshiejsza zapowiedzZ tych zmian spowodowata wiec, ze na przetomie 2021 i
2022 r. gwattownie wzrosto zainteresowanie instalacjq paneli fotowoltaicznych,
poniewaz wielu przysztych prosumentéw chciato zdqgzy¢ ze zgtoszeniem swojej
instalaciji przed koncem marca 2022 r,, stymulujgc boom, ktéry objawit sie takze
w statystykach produkcji budowlane;j.

Inwestorzy mniej aktywni...

e Niezaleznie od wskazanych czynnikdw nadzwyczajnych na  rynku
budowlanym trwa ostabienie aktywnosci. Inwestorzy (indywidualni oraz
deweloperzy) w 2022 r. znaczqgco ograniczyli liczbe nowych projektéw
mieszkaniowych. Liczba mieszkan ogétem, ktérych budowe rozpoczeto w
2022r. byta mniejsza o 28% rfr, przy czym pod koniec roku spadek byt
najwiekszy (w IV kw. 42% r/r). Skala spadku w 2022 r. byta nieco mniejsza w
budownictwie indywidualnym (23% r/r) niz w budownictwie deweloperskim (31%

r/r).

e Znajduje to potwierdzenie w danych nt. liczby mieszkan wprowadzanych do
oferty przez deweloperéw. W catym 2022 r. do oferty na 6 najwiekszych rynkach
wprowadzili oni 39 tys. mieszkan, czyli mniej o 33% r/r. Sytuacja pod tym
wzgledem byta szczeg6lnie niekorzystna w Il pot. roku, kiedy to liczba mieszkan
wprowadzanych do oferty przez deweloperéw byta nizsza o ok. 50% r/r.

e Poczqgtek 2023 r. przyniést co prawda wyhamowanie tempa spadku liczby
mieszkan, ktérych budowa zostata rozpoczeta, ale spadek rzedu 27% r/r trudno
okresli¢ jako poprawe sytuacji. Na poczqtku 2023 r. spadek byt nieco wiekszy w
budownictwie indywidulanym (-30% r/r) niz w budownictwie deweloperskim
(-8% r/r). Pierwszy kwartat 2023 byt jednoczesnie pigtym kwartatem z rzedu, w
ktérym zmniejszata sie liczba nowo budowanych mieszkan w ujeciu r/r.

..z powodu niskiej sprzedazy w 2022r...

e Na rynku deweloperskim w 2022 r. miato miejsce bardzo znaczgce
wyhamowanie sprzedazy. Wedtug danych firmy JLL, w 6 najwiekszych miastach
(Warszawa, tédz, Poznar, Wroctaw, Krakéw, Tréjmiasto) deweloperzy sprzedali
niecate 35 tys. mieszkan, co oznacza spadek o 50% r/r.

e Gtéwnym powodem zatamania popytu byto wspomniane pogorszenie
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych w nastepstwie szybkiego i silnego
wzrostu stép procentowych. Dodatkowo, w potgczeniu z wysokimi cenami
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mieszkan, na ograniczenie sktonnosci do zakupdw mieszkan wptynety
obnizajqce sie realne dochody gospodarstw domowych.

W I kw. 2023 r. pojawity sie symptomy poprawy popytu

e Wedtug danych JLL, w | kw. 2023 sytuacja na rynku mieszkaniowym lekko
poprawita sie — deweloperzy na 6 najwiekszych rynkach sprzedali 11,4 tys.
mieszkan, co oznacza wzrost o 9,6% rfr (aczkolwiek z wyraznie obnizonych
pozioméw sprzed roku). Wzrost sprzedazy zwiqzany jest najpewniej z
zapowiedziq wprowadzenia od lipca rzgdowego programu mieszkaniowego
Bezpieczny Kredyt 2%, w ramach ktérego dla okreslonej grupy nabywcéw
dostepny bedzie preferencyjny kredyt z doptatq do oprocentowania.
Prawdopodobnie kupujgcy, ktérzy odktadali decyzje zakupu mieszkania, a ktérzy
nie bedag mogli skorzystacé z preferencyjnego kredytu, zdecydowali sie na zakup
mieszkan obawidjqc sie, ze spowoduje to wzrost cen mieszkan. Zaznaczyé
jednak nalezy, ze sprzedaz w | kw. (nieco ponad 1 tys. mieszkai) ksztattuje sie
znacznie ponizej pozioméw z pierwszych kwartatéw lat 2018-21, kiedy to
wynosita Srednio ponad 18 tys. mieszkan.

e Wzrostowi sprzedazy w | kw. pomogta réwniez decyzja KNF obnizajgca
minimalny bufor bezpieczenstwa przy ocenie przez banki zdolnosci
kredytowej oséb wnioskujgcych o kredyt hipoteczny o statym
oprocentowaniu. W lutym 2023 r. bufor ten zostat obnizony do 2,5 pkt. proc. z
obowiqzujgcego od lutego 2022 r. poziomu 5 pkt. proc. Ztagodzenie zasad
polityki ostroznoSciowej miato juz wptyw na poziom sprzedaozy kredytow
hipotecznych w marcu i kwietniu, ktéry, wg danych NBP, wynidst Srednio prawie
3,3 mld zt wobec Sredniej sprzedazy w okresie poprzednich szesciu miesiecy na
poziomie 2,2 mld zt. Jednoczesnie marcowa sprzedaz kredytéw hipotecznych
nadal pozostawata ponad dwukrotnie nizsza niz w marcu 2022 .

Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkarn w 6 miastach Kwartalna oferta mieszkar w 6 miastach (Warszawa, Krakéw,
(warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz) Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz)
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B A N K
Dynamika produkcji budowlanej — budynki handlowo-ustugowe Dynamika produkcji budowlanej = budynki biurowe i hotelowe
i przemystowe i magazynowe
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Zrodio: szacunki wiasne na podstawie danych GUS zrédlo: szacunki wiasne nia podstawie danych GUS

Lepiej w segmencie budynkéw komercyjnych

e W | kw. 2023 r. produkcja budowlano-montazowa w segmencie budynkéw
niemieszkalnych wzrosta o 7,6% r/r po spadku w IV kw. 2022 r. 0 6,5% r/r. Sytuacja
jest jednak zréznicowana w zaleznosci od kategorii budynkéw. Najszybszy
wzrost produkciji (ok. 40% rfr) odnotowany zostat w kategorii budynkéw
hotelowych oraz budynkéw transportu i fgcznosci. Obie te kategorie w 2022 r.
zanotowaty jednak wyrazny 15-20-procentowy spadek produkciji. W I kw. wzrosta
tez produkcja w kategorii budynkédw handlowych oraz przemystowych i
magazynowych — wzrosty w tych kategoriach byty nieznaczne — wyraznie
wolniejsze nizw | pot. 2022 r.

o Bardzo wyrazny regres utrzymuje sie natomiast w segmencie biurowym,
gdzie warto$é produkciji w | kw. 2023 r. zmniejszyta sie o0 15% r/r. To juz szésty
kwartat z rzedu, gdzie produkcja w ujeciu r/r spadta. W 2022 r. wartosé produkcii
budowlanej w kategorii budynkéw biurowych zmniejszyta sie realnie o 16% r/r.
Segment biurowy wciqz silnie odczuwa efekty pandemicznego ograniczenia
pracy biurowej, na ktéry natozyta sie duza podaz nowej powierzchni
przekazywana w latach wczesniejszych.

Doskonate wyniki finansowe branzy w 2022 r.

e Rok 2022 bytw branzy budowy budynkéw rekordowy pod wzgledem wyniku
finansowego — wynik brutto wyniést bowiem ponad 7,4 mid zt wobec 5,3 mid zt
w 2021 r. oraz Sredniej z |. 2017-2021 na poziomie 3,6 mid zt. Wynik ten udato sie
wypracowa¢ gtéwnie dzieki zdolnosci firm budowlanych do podnoszenia cen i
przerzucania rosnqgcych kosztéw (szczegdlnie najbardziej istotnych, w tym
przypadku kosztéw ustug obcych, czyli gtéwnie podwykonawstwa) na
inwestoréow — m.n. na deweloperdw, ktérzy z kolei przerzucali rosnqce koszty
budowy na nabywcéw mieszkan.
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Wskazniki rentownosci Wskazniki ptynnosci
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e Od 2018 r. w branzy wznoszenia budynkéw miata miejsce systematyczna
poprawa wskaznikéw rentownos$ci. W 2022 r. stopa zysku brutto wyniosta 10%
wobec Sredniej z lat 2017-21 na poziomie 6,4%. Jednoczesnie stopa zysku brutto
w 2022 r. osiggneta najwyzszy rekordowy poziom na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat. W 2022 r. 81% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych — jest
to wynik podobny jak w latach poprzednich.

e Sytuacja ptynnosciowa branzy w 2022 r. byta dobra i nie odbiegata istotnie
od stanu z lat poprzednich. Wskazniki ptynnosci w branzy od wielu lat utrzymujg
sie stabilnym poziomie wskazujgcym na wystarczajqcg ptynnosé branzy.

Przychody w 2022 r. rosty nominalnie szybciej niz koszty...

e W 2022 r. branza budowy budynkéw (PKD 41.20) wypracowata przychody w
wysokosci prawie 75 mld zt' — byty one nominalnie o 18% wyzsze niz rok wczesniej.
Duza cze$¢ tego wzrostu wynikata jednak ze wzrostu cen produkcji budowlano-
montazowej w tym segmencie budownictwa, ktéry wynidst w tym okresie 13,5%.
Realny wzrost przychodéw branzy w 2022 r. oszacowadé wiec mozna na ok. 4%-
5%r/r.

Przychodly i koszty ogétem w branzy PKD 41.20 struktura kosztéw (2022)
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' Dane finansowe dotyczg firm zatrudniajgcych powyzej 9 oséb. Firmy takie generujq potowe
przychoddéw w branzy budowy budynkéw, druga potowa przypada na mikroprzedsiebiorstwal.
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e W 2022 r. koszty ogétem wyniosty natomiast 67 mid zt i byly wyzsze
nominalnie o 16% niz rok wczesniej. Koszty w branzy budowy budynkéw wzrosty
wiec w ubiegtym roku w nieco mniejszym stopniu niz przychody.

..choé¢ kluczowe kategorie kosztéw wyraznie wzrosty

¢ Najwazniejszg kategoriq kosztowq w branzy budowy budynkéw sq koszty
ustug obcych, ktére stanowiq prawie 60% kosztéw ogétem — do tej kategorii
zaliczajq sie przede wszystkim koszty podwykonawstwa, w ktérych w praktyce w
duzym stopniu zawarte sq faktyczne koszty pracy wiekszych firm budowlanych
(generqlnych Wykondwcéw). Do kosztéw ustug obcych zaliczajq sie takze koszty
ustug firm transportowych czy porzqdkowych. W 2022 r. koszty ustug obcych
wzrosty o prawie 19% r/r.

e Drugq waznqg pozycjg kosztowq jest zuzycie materiatéw, ktére stanowi 24%
kosztéw ogdtem. W przypadku kosztéw zuzycia materiatéw wzrost w 2022 r.
wyniést takze 19% rfr. Warto zwrécié uwage na wyhamowanie dynamiki
wzrostu tej kategorii kosztéw — w 2021 r.ich wzrost wyniést bowiem 33% r/r. Stato
sie tak pomimo faktu, ze wg Polskich Sktadéw Budowlanych w 2022 r. tempo
wzrostu cen materiatéw budowlanych byto najwyzsze - szczyt w kwietniu i maju
na poziomie 34% r/r. Prawdopodobnie sektor budowlany zdotat ostabié
negatywny wptyw na koszty dynamicznego wzrostu cen materiatéw poprzez
wczeshiejsze zabezpieczenie zapaséw podstawowych materiatéw.

e Koszty wynagrodzen stanowiq w branzy budowy budynkéw 8% kosztéw
ogdtem, jednak jak zostato wspomniane powyzej, duza cze$¢ kosztéw
ptacowych jest uwzgledniona w kosztach ustug obcych. W 2022 r. koszty
wynagrodzen wzrosty o niecate 6% i wzrost ten byt nizszy niz w roku poprzednim,
kiedy to przekroczyt 8%. Niska dynamika kosztéw wynagrodzen moze byé
czesciowo zwigzana z duzym udziatem szarej strefy w sektorze budowlanym.

o Najszybciej rosngcq kategorig kosztéw w budownictwie budynkéw w 2022 r.
byty koszty zuzycia energii elektrycznej — byty one bowiem wyzsze o prawie 50%
r/r. Wzrost ten nie miat jednak istotnego znaczenia dia firm budowlanych z uwagi
na niewielkg wage kosztéw energii w kosztach ogétem. W 2022 r. (a wiec juz po
wspomnianym wzro$cie) udziat kosztéw zuzycia energii w kosztach ogétem
wynosit bowiem w tej dziatalnosci zaledwie 0,7%.

Dynamika najwazniejszych kategorii kosztéw Wyniki finansowe
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Oczekiwana niska aktywnosé budowlanai...

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w Il pot. 2023 r. w branzy budowy
budynkéw utrzymywat sie bedzie niski poziom aktywnosci. Scenariusz ten jest
wspierany przez wyniki ostatniego Szybkiego Monitoringu NBP - wg
kwietniowego raportu w sektorze budowlanym panuje najwiekszy, sposréd
wszystkich wyrdznionych sektoréw, pesymizmm w odniesieniu do rocznych
prognoz popytu — wskaznik bedqcy réznicq miedzy odsetkiem firm
oczekujgcych wzrostu popytu a odsetkiem firm oczekujgcych jego spadku
wynosi -7 pkt. proc. wobec wskaznika na poziomie +1 pkt. proc. dla catej
gospodarki. Wyniki badania sq usrednione dla catego sektora budowlanego, a
sytuacja firm budowy budynkéw jest aktualnie trudniejsza niz w budownictwie
inzynieryjnym — przewidywania firm w branzy budowy budynkéw sq zatem
obecnie zapewne jeszcze stabsze niz Srednio w catym budownictwie.

e Pozytywnym sygnatem jest natomiast poprawa tego wskaznika w stosunku
do badania sprzed trzech miesiecy, jednak tylko nieznacznie zmienia to
negatywny dla budownictwa wydzwiek wynikéw badania NBP.

..szczegoblnie w segmencie mieszkaniowym...

e Niska aktywnosé w branzy budowy budynkéw bedzie nadal powodowana
gtéwnie stabq koniunkturg w segmencie budowy budynkéw mieszkalnych. Silne
ograniczenie nowych inwestycji — trwajacy juz pieé kwartatéw spadek liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczynajg inwestorzy - znajdzie odzwierciedlenie w
niskim poziomie popytu na ustugi budowlane i niskim poziomie produkcji
budowlano-montazowej w segmencie mieszkaniowym do kornca 2023 r.

..gdzie sytuacja poprawi sie najwczesniejw 2024r.

e Wazrost aktywnosci w segmencie budynkéw mieszkaniowych poprawi sie
najwczesniej w 2024 r. co bedzie konsekwencija dalszej stopniowej odbudowy
popytu na rynku mieszkaniowym w Il pot. 2023 r. W naszej ocenie najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz, w ktérym sprzedaz mieszkan w ujeciu kw/kw bedzie
rosnqé, jednak nadal pozostawaé bedzie na stosunkowo niskim poziomie, znacznie
ponizej Sredniej sprzedazy z |. 2020-21.

e Odbudowa popytu ha rynku mieszkaniowym sktaniata bedzie deweloperéw do
uruchamiania nowych inwestycji w Il pot. 2023 r. (,odmrazania” projektéw
inwestycyjnych wstrzymanych w okresie dekoniunktury, co juz zapowiadajqg niektore
spétki deweloperskie). Zjawisko to bedzie jednak miato charakter stopniowy i nie
wptynie na skokowy wzrost popytu na ustugi budowlane w segmencie
mieszkaniowym w biezgcym roku. Deweloperzy z wiekszoscig decyzji inwestycyjnych
czekajg bowiem na utrwalenie sie wzrostu popytu.

e Zaktadamy, ze poprawa sprzedazy mieszkan na rynku deweloperskim na
poczatku 2023 r. jest poczqgtkiem trwalej odbudowy popytu na rynku
mieszkaniowym. Gtéwne czynniki przemawiajqce za takim scenariuszem to:

- obnizenie wymogoéw ostroznosciowych KNF przy kredytach hipotecznych (Wg
szacunkoéw BIK zwigksza to zdolno$¢ kredytowq gospodarstw domowych o ok.
30%),
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- planowane uruchomienie od lipca br. rzgdowego programu Bezpieczny Kredyt
2% dla oséb do 45. roku zycia kupujgcych pierwsze mieszkanie. Wedtug
szacunkoéw Ministerstwa Rozwoju i Technologii, z programu rocznie skorzysta 30-
40 tys. os6b, jednak kredyt mozna bedzie wykorzystaé takze na rynku wtérnym
oraz na zakup dziatki budowlanej, co ograniczy jego wptyw na rynek
deweloperski, a przez to na budownictwo. Uruchomienie programu bedzie
dodatkowym impulsem do uruchamiania nowych inwestycji przez
deweloperéw, ktérzy bedq rozbudowywaé swojq oferte pod kgtem osdéb
korzystajgcych z rzgdowego wsparcia?,

- obnizajgca sie inflacja (Wg naszej prognozy Sredniorocznie 7,7% w 2024 r.
wobec 125% w 2023 r.) skutkujaca wzrostem realnych dochoddéw w sektorze
gospodarstw domowych,

- spodziewane ztagodzenie polityki pienieznej w 2024 r.

e Pomimo tych umiarkowanie pozytywnych tendenc;ji trudno oczekiwaé powrotu
na rynek mieszkaniowy boomu z okresu 2021- | pot. 2022.

o Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym rynek mieszkaniowy w latach 2023-24 i
péZniej moze byé rynek najmu, min. za sprawq sektora najmu instytucjonalnego (PRS).
Sektor ten rozwija sie w ostatnich latach bardzo dynamicznie (choé jego udziat w
rynku mieszkaniowym pozostaje niewielki), takze za sprawg wzmozonego popytu na
wynajem ze strony uchodzcéw z Ukrainy. Ryzykiem dla sektora PRS sq zapowiadane
zmiany regulacyjne majgce na celu ograniczenie hurtowych zakupdw mieszkan
(projekt ustawy wprowadzajgcej podwyzszony 6-procentowy podatek PCC przy
zakupie széstego i kolejnych mieszkan w tej samej inwestycji jest obecnie
procedowany w parlamencie), ktére mogtyby negatywnie wptyngé na aktywnosé w
Polsce wyspecjalizowanych funduszy dziotajgcych na rynku PRS. Cho¢ warto
zauwazyé, ze pierwotnie zapowiadane wprowadzenie catkowitego zakazu hurtowego
zakupu mieszkan nie znalazto sie ostatecznie w propozycjach legislacyjnych.

Zréznicowana sytuacja w budownictwie niemieszkaniowym

o W przypadku wznoszenia budynkéw komercyjnych sytuacja w najblizszych
kwartatach nie bedzie jednorodna, tak jok niejednorodne sq biezqce tendencje
w tym segmencie sektora budowlanego. Biorgc pod uwage biezqce ostabienie
aktywnosci gospodarczej, w tym roku nalezy liczy¢ sie z ostabieniem dynamiki
produkcji w segmencie budynkéw komercyjnych wobec ponad 7% wzrostu w
2022 r., niemniej przy utrzymaniu dodatniej dynamiki wzrostu produkcji.

e Utrwalenia tendencji wzrostowych z | kw. oczekiwaé mozna w kategoriach
budynkéw transportu i tgcznosci oraz hoteli. W obu przypadkach w 2023 r.
spodziewamy sie odbudowy inwestycji po bardzo silnym ich spowolnieniu w
2022 r. Utrzymania wzrostu produkcji budowlanej oczekujemy takze w kategorii
budynkéw przemystowych i magazynowych, choé¢ tempo wzrostu w tym
segmencie bedzie nizsze niz w 2022 r. Spowodowane to bedzie nieco stabszg
(choé weigz dobra) koniunkturg na rynku magazynowym, a takze pogorszeniem
sytuacji finansowej firm, co bedzie skutkowato ograniczeniem inwestyciji.

2 NBP szacuje, ze w okresie 2023-27 dzieki programowi Bezpieczny Kredyt gospodarstwom
domowym zostanie udzielonych ok. 50 mld zt subwencjonowanych kredytéw na cele
mieszkaniowe.
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o W kategorii budynkédw handlowych wzrost produkcji budowlanej bedzie
najpewniej nadal spowalniat — trend ten widoczny jest od kilku kwartatéw. W tym
przypadku inwestycji spodziewaé sie nalezy przede wszystkim w mniejszych
osrodkach miejskich i dotyczyé one bedq obiektéw handlowych o relatywnie
matej powierzchni.

e Ograniczona aktywno$é inwestycyjna, a co za tym idzie niski popyt na ustugi
budowlane utrzymywat bedzie sie w kategorii budynkédw biurowych. W tym
przypadku nadal odczuwalne bedzie post-pandemiczne ograniczenie nowych
projektow inwestycyjnych, tym bardziej ze w ostatnich latach na rynek
dostarczona zostata duza ilos€ nowej powierzchni biurowe.

Wyniki finansowe stabsze po bardzo dobrym 2022r.

e Wyniki finansowe firm z branzy budowy budynkéw w 2023 r. prawdopodobnie
bedqg stabsze od rekordowych wynikéw odnotowanych w ubiegtym roku.
Zmniejszenie aktywnosci w branzy bedzie negatywnie oddziotywato na przychodly,
podobnie jak wyraznie zmniejszajaca sie dynamika cen ustug budowlanych. Zjawiska
te bedq tagodzone przez mniejszg dynamike kosztéw, jednak prawdopodobnie w
skali niewystarczajgcej do utrzymania ubiegtorocznych wynikéw finansowych.

Przychody bedq rosty wolniej...

e W 2023 r. oczekiwaé nalezy wolniejszego niz w roku poprzednim wzrostu
przychoddéw w sektorze. Powodem bedzie nizszy poziom aktywnosci, ale réwniez
wyraznie nizsze tempo wzrostu cen ustug budowlanych niz w roku ubiegtym.

..takze za sprawq wolniej rosngcych cen ustug...

e Przyjmujemy bowiem, ze tendencja hamowania wzrostu cen ustug
budowlanych zapoczgtkowana pod koniec 2022 r. utrzyma sie przez caty 2023 r.
Po rekordowej pazdziernikowej dynamice wzrostu cen produkcji budowlano-
montazowej w segmencie budowy budynkéw na poziomie 16,4% r/r wzrost cen
wyraznie spowolnit. W maju 2023 r. wynosit juz 10,7% r/r.

..W warunkach wolniejszego wzrostu kosztéw materiatow

e Czynnikiemm hamujgcym wzrost cen ustug budowalnych bedzie wyraznie
wolniejszy wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci gospodarcze]. Bedzie on
przede wszystkim efektemm wolniejszego wzrostu cen materiatéw
budowlanych — trend ten jest juz widoczny od Il pot. 2022 r,, a szczegdlnie nasilit
sie w | kw. 2023 r. Wedtug danych Polskich Sktadéw Budowlanych, ceny
materiatéw w marcu 2023 r. byty wyzsze o 11% rfr, podczas gdy w szczycie
(kwiecien-maj 2022 r.) dynamika cen wynosita 34% r/r.
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e Spadkowi cen materiatéw budowlanych sprzyjaé powinny tendencje
cenowe na swiatowym rynku surowcéw wykorzystywanych w budownictwie.
Cena tarcicy ksztaftuje sie obecnie znacznie ponizej ostatniego szczytu z
przetomu 1. 2021/22 (ok. 3560 USD/mbf wobec ponad 1200 USD/mbf). Cena pretéw
stalowych, ktéra wzrosta po wybuchu wojny w Ukrainie do ok. 950 USD/t obecnie
ksztattuje sie na poziomie ok. 600 USD/t. W scenariuszu bazowym zaktadamy
stabilizacje cen na obecnych poziomach.

e Ponadto do hamowania dynamiki cen w budownictwie przyczyni sie
ostabienie popytu oraz zwigzany z tym wzrost natezenia poziomu konkurencji na
rynku ustug budowlanych.

Ceny energii elektrycznej czynnikiem ryzyka, w szczegélnosci w
przypadku cen cementu

e Zastrzec jednak nalezy, ze ceny materiatéw budowlanych obarczone sqg
obecnie ryzykiem zwigzanym ze wzrostem kosztéw energii elektryczne;j.
Ryzyko to dotyczy w najwiekszym stopniu produkcji tych materiatéw
budowlanych, w przypadku ktérych udziat kosztéw zuzycia energii w kosztach
ogotem jest duzy. Przyktadem moze by¢ branza cementowa - uwzgledniajqc
aktualny, niespetna 20-procentowy, udziat kosztéw energii w kosztach ogétem
cementowni, zaktadany wzrost cen prgdu przetozytby sie na wzrost kosztéw
produkcji cementu z tytutu wzrostu cen prqdu o 13%-15%. Wzrost cen prqdu jest
gtéwnym powodem, dla ktérego ceny cementu rosng obecnie kilkukrotnie
szybciej od Sredniego wzrostu cen materiatéw budowlanych. Ceny cementu
majg przetozenie na ceny wielu innych rodzajéw materiatéw budowlanych,
przede wszystkim betonu i réznego rodzaju wyrobéw z betonu, stad ewentualny
dalszy dynamiczny wzrost cen cementu moze rozlewacé sie na inne grupy
materiatéw budowlanych i ponownie generowac problemy kosztowe w branzy
budowy budynkéw.

e 0Od 2021 skokowo wzrosty ceny energii elektrycznej, co przektada sie na wzrost
cen dla przedsiebiorstw. Cho¢ po szokowym wzroscie rynkowych cen energii w
2023 r. spadty one obecnie wyraznie w okolice 650 zt za MWh (w kontraktach
forward na 12 miesiecy), ponizej ustawowego limitu ceny energii dla MSP
obowigzujgcego w 2023 r. (ha poziomie 785 zt/MWh).
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Zmiana cen detalicznych materiatéw budowlanych Ceny wybranych surowcéw budowlanych
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e Niemniej, jesli takie ceny oferowane bytyby przedsiebiorstwom na 2024 r.
przez spodtki obrotu, to wciqz ceny ptacone przez przedsiebiorstwa w 2024 r.
bytyby ponad 3-krotnie wyzsze niz Srednio ptacone przed 2021r.

Wolniejszy wzrostu kosztéw pracy

e Spodziewamy sig, ze wzrost kosztéw pracy w sektorze budowlanym bedzie
nieco wolniejszy niz w 2022 r. Prognozujemy bowiem, ze nominalny wzrost
wynagrodzen w budownictwie bedzie, podobnie jok Srednio w gospodarce,
nieco wolniejszy niz ubiegtym roku. Dodatkowo, w budownictwie spowolnienie
wzrostu ptac moze byé nieco bardziej widoczne z uwagi na nizszy poziom
aktywnosci a zatem mniejszy popyt ha pracownikdw.

o Dodatkowo nalezy zastrzec, ze sektor budowlany tradycyjnie charakteryzuje
sie duzym udziatem szarej strefy, w tym zatrudniania pracownikéw bez umowy
o prace (,ha czarno®). Choé szara strefa jest zjawiskiem negatywnym, to z punktu
widzenia firm budowlanych oznacza ograniczenia kosztow pracy i moze mieé
pozytywny wptyw na wyniki finansowe. Zjawisko to ma szerszy charakter w
matych firmach budowlanych, duze firmy znacznie rzadziej stosujq tego typu
praktyki. Niemniej jednak w przypadku, gdy mniejsze firmy ograniczajq swoje
koszty poprzez przerzucanie wynagrodzen do szarej strefy mogag oferowaé
duzym firmom tansze ustugi w ramach podwykonawstwa. W ten sposéb szara
strefa moze wiec posrednio oddziatywaé takze na wyniki duzych firm.

Ale dla firm wyzwania kosztowe pozostajg wazne

e Cho¢ oczekujemy, ze w 2023 r. presja kosztowa w branzy budowy budynkéw
bedzie stabnqgg, to dla firm wciqz pozostawaé ona bedzie istotnym wyzwaniem.
Wedtug badan GUS prowadzonych wéréd firm budowlanych (wyniki obejmuija
caty sektor, a nie tylko budowe budynkéw) koszty zatrudnienia stanowiq
obecnie istotng bariere prowadzenia dziatalnosci dla 70% firm budowlanych
(choé wyniki finansowe firm wskazujq, ze wzrost kosztéw wynagrodzen jest
obecnie wolniejszy niz w latach poprzednich, to przedsiebiorcy najpewniej w
ocenie bariery kosztéw zatrudnienia uwzgledniajq takze dynamicznie rosngce
koszty podwykonuwstwa), a koszty materiatow dla 66% firm.
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Bariery dziatalnosci w budownictwie (caty sektor) Bariery dziatalnosci w budownictwie (caty sektor)

100 4 r 100

r 100 100 4
% 9

—niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw .

—niedostateczny popyt

—koszty zatrudnienia % —zbyt duza konkurencja na rynku
—niejasne, niespodjne i niestabilne przepisy prawne
niepewnos¢ ogolnej sytuacji gospodarczej

80 - —koszty materiatow 80 80 - - 80

60 - r 60

40 4 r 40

20 4 r 20 20 r 20
0 T T T T 0 0 T T T T + 0
maj 13 maj 15 maj 17 maj 19 maj 21 maj 23 maj 13 maj 15 maj 17 maj 19 maj 21 maj 23

Zrodio: GUS Zrédio: GUS

e Warto jednak zwrécié¢ uwage, ze o ile problem wysokich kosztéw pracy ma w
budownictwie wzglednie state natezenie (obecnie wskazuje go mniej wiecej taki sam
odsetek firm jok w 2022.), to negatywne oddziatywanie wysokich kosztéw materictéw
na firmy budowlane jest juz wyraznie mniejsze niz ubiegtym roku (udziat wskazar
zmniejszyt sie o ponad 10 pkt. proc.), choé nadal wyzsze niz przed 2020 r. Stanowi to
spojny obraz ze wskazanymi wezeshiej tendencjami cenowymi na rynku materiatéw
budowlanych.

Pogorszenie wynikow nie poskutkuje falg upadtosci duzychisrednich firm...

e Cho¢ spodziewamy sie pogorszenia wynikéw finansowych branzy budowy
budynkdéw, to nalezy zaznaczyé€, ze w ciggu ostatnich dwoch lat branza wypracowata
duzy bufor finansowy, ktéry wielu firmom pozwoli przetrwaé okres stabszej koniunktury
na rynku budowlanym. Dlatego nie spodziewamy sie, aby oczekiwane ostabienie
wynikéw finansowych przetozyto sie na istotny wzrost liczby upadtosci w grupie
duzych i Srednich firm budowlanych.

..ale w matych firmach ryzyko upadtosci wieksze

e W matych firmach budowlanych ryzyko niewyptacalnosci w 2023 r. rosnie —
wskazuja na to choéby dane z | kw. 2023 r. - wedtug Coface, liczba upadtosci w
budownictwie (caty sektor, a nie tylko budowa budynkéw) wyniosta w tym okresie
162 i wzrosta o 145% rfr. Z informaciji ptynqcych z branzy wynika, ze wzrost liczby
niewyptacalnosciwzdecydowanejwigkszosci dotyczy wtasnie matych podmiotow.
Dodatkowo zaznaczy¢€ nalezy, ze mimo iz przyrost liczby upadfosci w budownictwie w
I kw. byt wysoki, to byt on nizszy niz przyrost liczby upadtosci w tym okresie w
gospodarce ogétem (1 52%r/ r).

e Prezentowana analiza finansowa dotyczy firm budowlanych zatrudniajgcych
powyzej 9 osdb. Firmy te generujq jednak tylko potowe przychoddw branzy — reszta
przypada na mniejsze podmioty. Sytuacija finansowa mniejszych firm budowlanych
jest zazwyczaj gorsza (wieksza konkurencja, mniejsza sita przetargowa, mniejsze
mozliwosci ograniczania kosztéw z wykorzystaniem efektu skali itd.) stad tez
kondycja finansowa mikrofirm budowlanych w 2023 r. moze by¢ stabsza, a wptyw
pogorszenia koniunktury bardziej odczuwalny niz w grupie wiekszych podmiotéw.

2023-06-27

Klauzula poufnosci: BOS jawne 15




B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 41.20
Wskaznik 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 734 495  -702 21 109 35 -36 153 18,0
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 724 586  -7.37 29 108 32 -38 15,0 19,6
Stopa zysku brutto % 399 521 4,92 4] 6,0 65 70 85 10,0
Stopa zysku netto % 342 4,44 435 33 53 55 59 75 82
Zyskownosc¢ sprzedazy % 461 477 460 4] 59 57 6.4 73 97
ROA % 395 514 48] 39 64 6,5 6,6 83 103
ROE % 10,09 12,55 10,93 8,6 13,6 143 149 19.9 214
Wskaznik ptynnosci (CR) - 177 187 199 20 19 18 20 18 20
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 129 137 141 14 13 13 14 12 13
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 043 0,46 045 04 04 04 05 04 04
Rotacja zapasow dni 60]1 55,9 651 644 701 78 76,6 85,6 79,6
Cykl naleznosci dni 67.0 645 655 65,4 65,6 655 611 66,6 589
Wspdtczynnik ctugu % 610 59,0 56,0 54,0 57,0 54,0 56,0 58,0 550
Naktady inwestycyjne min zt 10690 13567 7139 8330 10492 10924 11055 14559 14239
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 36,0 410 220 340 270 27,0 26,0 25,0 19,0
Wydajnos¢ pracy min z}/os. 05 06 06 06 07 08 08 10 12
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 802 833 809 838 848 84,5 807 829 810
Liczba przedsiebiorstw 1695 1598 1543 1471 1458 1443 1362 1305 1315
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2022 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 21 37 65 95 134 183 27,6 462 1001
Przychody ze sprzedazy min zt 19 36 62 92 128 17.8 272 450 987
Stopa zysku brutto % -6,93 019 147 279 443 6,70 1037 1459 2206
Stopa zysku netto % -6,93 0,09 113 233 37 5,89 912 1302 2039
Zyskownos¢ sprzedazy % -928  -132 107 2,50 425 620 934 1392 2190
ROA % -10,38 014 176 388 6,30 921 1381 2067 3286
ROE % -7209  -265 272 741 1,99 1859 2577 3700 6247
Wskaznik ptynnosci (CR) - 096 120 14 165 197 247 313 427 7.81
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 050 080 103 125 151 190 246 345 592
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 000 002 007 015 026 043 071 120 228
Rotacja zapasow dni 00 02 32 72 131 243 402 772 2494
Cykl naleznosci dni 29 123 235 332 447 58,2 72,6 951 1458
Wspotezynnik diugu % 15,0 24,0 320 40 490 58,0 68,0 76,0 920
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,08 019 045 125
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 00 00 0,0 00 10 40 20 210 50,0
Wyddajnos¢ pracy min zt/os. 014 022 030 041 052 067 088 134 2,26

Zrédito: PONT Info (GUS dila firm powyzej 9 zatrudnionych,), 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 jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

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

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

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélnie 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 wtasnosé 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
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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