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DZIAtALNOSC DEWELOPERSKA (PKD 41.10)

W skrécie

¢ Na mieszkaniowym rynku pierwotnym obserwowany jest obecnhie wysoki
popyt i niedostateczna w stosunku do popytu podaz mieszkan. W rezultacie
na koniec | pot. 2021 r. w ofercie w 6 najwiekszych miastach pozostawato 37,8
tys. mieszkan, co jest najnizszym poziomem podazy od Il kw. 2010 .

e Mniejsza podaz mieszkan to gtéwnie efekt wstrzymania realizacji czesci
inwestycji przez deweloperéw na poczqtku pandemii oraz nasilonych przez
pandemie problemdéw z uzyskiwaniem przez deweloperéw pozwolen na
budowe i innych wymaganych dokumentéw (wpisy sqdowe do ewidencii
gruntéw i budynkéw, decyzje srodowiskowe).

e W scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze w 2022r. liczba oddanych
mieszkan deweloperskich wzrosnie o ok. 20% wobec 2021 r. oraz o 30% wobec
przedcovidowego roku 2019. Wskazujg na to biezqce dane nt. bardzo
dynamicznego wzrostu liczby rozpoczynanych budéw oraz wydawanych
pozwolen.

e Oczekujemy, ze wzrost podazy mieszkan zmniejszat bedzie utrzymujgcq
sie od kilku kwartatéw nieréwnowage na pierwotnym rynku mieszkaniowym,
jednak nadal utrzymywata sie bedzie przewaga popytu nad podazqg
mieszkan. Zaktadamy, ze w 2022 r. utrzyma sie wysoki poziom sprzedazy
mieszkan — w okolicach wynikéw z lat 2018-19.

e Utrzymujgcy sie wysoki popyt bedzie stymulowat dalszy wzrost cen
mieszkan, choé jego dynamika powinna sie obnizyé w trakcie 2022 ..

e W scenariuszu bazowym zaktadamy dalszy wzrost kosztow realizacji
inwestycji mieszkaniowych. Poczgtkowo bedzie to efekt opdznienia w stosunku
do tendenciji globalnych (wzrost cen surowcéw). W trakcie 2022 r. czynniki
kosztowe o charakterze globalnym bedaq wygasaty, z kolei w kierunku wzrostu w
trakcie 2022 r. silniej mogq natomiast oddziatywaé czynniki lokalne (m.in. efekt
przyspieszenia inwestycji infrastrukturalnych).

e Wsréd potencjalnych czynnikéw ryzyka, ktére moga wptyngé na
ograniczenie popytu na rynku pierwotnym wskazaé nalezy: przede wszystkim
ewentualne ograniczenie aktywnosci gospodarczej sytuacji znaczqcego
pogorszenia sytuacji epidemicznej (nowy wariant wirusa odporny na
szczepionki), a takze silniejszy od oczekiwan wzrost stép procentowych,
silniejsze od oczekiwan pogorszenie dochodowej dostepnosci mieszkan.

e Ryzyka kosztowe to silniejszy, niz zatozony w scenariuszu bazowym, wzrost
kosztéw, ktéry mogtby wynika¢ z utrzymania sie takze w 2022 r. impulséw
kosztowych o charakterze globalnym lub silniejszego oddziatywania czynnikéw
lokalnych np. w wyniku silniejszej od oczekiwani kumulacji inwestycji
infrastrukturalnych.
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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 jednoczesnie generalnym wykonawcaq (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 wspdtpracuje z wieloma mniejszymi
specjalistycznymi firmami budowlanymi wystepujgcymi joko podwykonawcy.

e Raport nie dotyczy wiec bezposrednio sektora budowlanego (firm
wykonawczych), aczkolwiek nawigzania do budownictwa pojawiajq sie w
kontekscie zwiqzkéw i wzajemnych relacji tego sektora z branzq deweloperskq
— szczegolnie w aspekcie ryzyk zwigzanych z dziatalnosciqg deweloperdéw.

Sytuacja biezqgca - przewaga popytu nad podazq na rynku
mieszkaniowym

¢ Na mieszkaniowym rynku pierwotnym obecnie obserwowany jest wysoki
popyt i zbyt niski, w stosunku do popytu, poziom podazy mieszkan.

e Po poczgtkowym okresie epidemii, w ktérym z uwagi na duzqg niepewnosé
oraz praktyczne trudnosci z kupnem mieszkania (np. zamkniete biura
sprzedazy) popyt i sprzedaz ostabty, jednak sytuacija szybko sie unormowata, a
obecnie trudno juz méwié o jakimkolwiek negatywnym wptywie epidemii
koronawirusa na sprzedaz mieszkan.

e W wyniku wyraznie silniejszego popytu w stosunku do podazy na koniec |
pot. 2021 r. w ofercie w 6 najwiekszych miastach pozostawato 37,8 tys.
mieszkan, co jest najnizszym poziomem podazy od Il kw. 2010 r. Na koniec |
kw. 2021 r. dostepna oferta deweloperéw byta nizsza o ponad 22% r/r i ponad
10% kw/kw. Okres teoretycznej wyprzedazy oferty (przy $rednim poziomie
sprzedazy z ostatnich 12 miesiecy) wynosi obecnie dwa kwartaty, podczas
gdy za poziom réwnowagi przyjmuije sie cztery kwartaty.

o  Waznym parametrem obrazujgcym biezgcq sytuacje rynkowq jest udziat w
ofercie mieszkann gotowych — spadek tego udziatu oznacza przyspieszenie
popytu wzgledem realizacji inwestycyjnych i moze stwarzaé presje na wzrost
cen. W | pot. 2021 r. mieliSmy do czynienia wtasnie z takqg sytuacjg - po
nieznacznym wzroscie w Il pot. 2020 r. (do 12%), udziat mieszkan gotowych w
ofercie zaczgt sie ponownie zmniejszaé osiggajac na koniec czerwcad poziom
10%. Jest to niski poziom (choé wcigz nieco wyzszy niz w 2019 r. kiedy wynosit 7-
8%), szczegdlnie przy uwzglednieniu historycznych zmian tego wskaznika — np.
w 2013 r. po okresie stabej koniunktury na polskim rynku mieszkaniowym udziat
gotowych mieszkan w ofercie utrzymywat sie nawet na poziomie ok. 30%.
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Liczba mieszkan sprzedana przez deweloperéw
| Zmiana
Spoétka | pot. 2021 | pot. 2020
(/)
Archicom 785 513 53
Atal 2045 1287 59
Dewelia 1062 423 151
Dom Development 2116 1631 30
Echo Investment 907 653 39
Inpro 410 281 46
JW. Construction 421 340 24
Lokum 37 88 331
Marvipol 156 224 -30
Murapol 1526 1506 -1
Robyg 2100 795 164
Ronson 604 426 42
Victoria Dom 918 848 8
Wikana 145 76 91
RAZEM 13554 am 49

Zrodito: sprawozdania spotek

Postpandemiczne odrodzenie popytu

e Wedtug raportu firmy doradczej JLL, w | pot. 2021 r. na 6 najwiekszych
rynkach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, t6dz) sprzedaz (w
przyblizeniu skala popytu na rynku) wyniosta 39 tys. mieszkan, co oznacza
wzrost o ponad 50% w stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku.
W stosunku do | pot. 2019 r. (a wiec przed epidemiq), sprzedaz byta natomiast
wyzsza o ponad 23%. Poziom sprzedazy w | pot. 2021 r. byt rekordowy — o 7,2%
wyzszy hiz w najlepszej dotad I pot. 2017 r.

e Podobny wzrost sprzedazy, jak odnotowany w 6 najwiekszych miastach,
wykazaty w | pot. 2021 r. spétki deweloperskie notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych - 14 firm deweloperskich sprzedato w
okresie styczen-czerwiec 2021 r. ponad 13,5 tys. mieszkan, czyli o blisko 50%
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wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Wszyscy deweloperzy
odnotowali wyrazne wzrosty sprzedazy, poza Murapolem, ktéry mimo poczatku
pandemii odnotowat bardzo dobre wyniki w | pot. 2020 r. oraz Marvipolem, ktéry
pod koniec 2020 r. sprzedat w ramach jednej transakcji bardzo duzy pakiet
mieszkan inwestorowi instytucjonalnemu i nie zdqzyt odbudowaé potencjatu
podazowego na | potowe 2021 r.

Ograniczona podaz - efekt wstrzymania budéw na poczgtku
pandemii

e W I pot. 2021 r. oferte deweloperéw (tj. podaz na rynku) w 6 najwiekszych
miastach zasilito 29,7 tys. nowych mieszkan. Byto to wiecej niz w tym samym
okresie epidemicznego roku 2020 (26,6 tys.), ale mniej niz w latach 2017-19, kiedy
to podaz w 6 najwiekszych miastach wynosita 31-33 tys. mieszkan. Przyrost
oferty (nowa podaz) w | pot. 2021 r. na poziomie blisko 30 tys. uksztattowat sie
zatem znacznie ponizej biezqcej sprzedazy (39,0 tys.)

o Szerszq (choé niedoskonatq, bo odnoszqgca sie do poprzednich okres6w)
miarqg ksztattowania dtugookresowych tendencji podazowych na rynku
deweloperskim jest liczba mieszkan oddana do uzytkowania. W | pot. 2021 r.
oddano do uzytkowania ponad 60,5 tys. mieszkain przeznaczonych na
sprzedaz lub wynajem (deweloperskich), co oznacza spadek o 33% t/r.
Spadek ten po czesci wynika z wysoko uksztattowanej bazy odniesienia — liczba
oddanych mieszkan deweloperskich w 2020 r. byta najwyzsza od poczgtku
transformacji — przekroczyta 142 tys. Natomiast, jok wskazalismy, jest to
niedoskonata miara podazy mieszkari — oddanie do uzytkowania jest bowiem
jedynie procedurqg formalng, a mieszkania te w ofercie pojawiajq sie wczesniej
(nawet przed wybudowaniem).

¢ Niedostateczna podaz to gtéwnie efekt wstrzymania realizacji czesci
inwestycji przez deweloperéw w pierwszych miesigcach pandemii oraz
nasilonych przez pandemie problemoéw z uzyskiwaniem przez deweloperéw
pozwolen na budowe i innych wymaganych dokumentéw (wpisy sqdowe do
ewidencji gruntéw i budynkéw, decyzje srodowiskowe). Deweloperom coraz
bardziej doskwiera takze zmniejszajaca sie dostepnosé atrakcyjnych gruntéw
pod nowe inwestycje — problem ten dotyczy przede wszystkim Warszawy, a w
dalszej kolejnosci innych duzych aglomeracii.

Liczba mieszkan w 6 najwiekszych miastach w | pot. 2021r. (w tys.)

Miasto sprzedane Wprowadzone do W ?fercie na
oferty koniec okresu
Warszawa 129 94 97
Krakéw 6.4 54 7.7
Tréjmiasto 6,0 45 56
Wroctaw 6,1 43 6,7
Poznan 42 37 48
tédz 34 24 34
RAZEM 39,0 29,7 379

Zrédio: JLL, Rynek mieszkaniowy w Polsce
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Popyt stymulowany stabilng sytuacja na rynku pracy i spadkiem stép
procentowych

e Kluczowym powodem ograniczonego wptywu epidemii ha poziom popytu
na rynku mieszkaniowym byt jedynie nieznaczny negatywny wptyw epidemii
na rynek pracy i sytuacje dochodowq ludnosci — bezrobocie na koniec 2020 r.
w poréwnaniu z koicem 2019 r. wzrosto jedynie o ok. 1 pkt. proc. (z 5,2% do 6,2%),
a w czerwcu 2021 r. wyniosto 5,9% (wobec 6,1% w czerwcu 2020 r.) Przyczynito sie
do tego m.n. pozytywne oddziatywanie rzgdowych instrumentéw wparcia
ukierunkowanych na ochrone miejsc pracy.

e Zakupy na rynku mieszkaniowym nadal dokonywane sq przede wszystkim
za gotéwke - wg danych NBP zakupy za gotéwke stanowity w | kw. 2021 r. 70%
wartosci zakupéw, co oznacza powrét do pozioméw sprzed pandemii. Po
pierwszym okresie wyczekiwania klientéw na rozwéj sytuacji (okres wiosna —
lato 2020 r.) rekordowo niski poziom stép procentowych silnie sktaniat do
poszukiwania, alternatywnych dla niskooprocentowanych depozytéw
bankowych, form lokowania kapitatu (oszczednosci) — atrakcyjng alternatywq
pozostawat, podobnie jak przed epidemiq, rynek mieszkaniowy, nawet pomimo
niepewnej sytuacji na rynku najmul.

e Wspomniany rekordowo niski poziom stop procentowych byt istothnym
czynnikiem wspierajgcym rynek mieszkaniowy w czasie pandemii.
Poskutkowato to bowiem takze obnizeniem kosztu finansowania z tytutu
kredytéw w bankach, zwiekszajgc sktonnos¢ oraz zdolnos¢ klientéw do
zaciggania kredytéw mieszkaniowych w bankach. Potwierdzajq to dane Biura
Informacji Kredytowej, wg ktérych w okresie od stycznia do lipca 2021 r. wartosé
nowych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 49,8 mid zt i byta wyzsza o 38% niz
w tym samym okresie epidemicznego roku 2020 oraz wyzsza o 33% niz w tym
samym okresie 2019 r. CzeS¢ tego duzego wzrostu przypisaé nalezy réwniez
nadrabianiu zalegtosci kredytowych (i zakupowych) z pierwszych miesiecy
epidemii 2020 .

¢ Mimo przewazajgcego udziatu zakupdédw gotédwkowych na  rynku
mieszkaniowym, aktualna sprzedaz kredytéw mieszkaniowych jest bardzo
wysoka — w marcu 2021 r. osiggneta historyczny rekord w wysokosci 7,6 mid zt
miesiecznie i od tego czasu nie spada ponizej tego poziomu. W lipcu
ustanowiony zostat kolejny miesieczny rekord sprzedazy w wysokosci 8,1 mid zt.
Tak wysoka warto$¢ sprzedazy to efekt rosnqcej liczby udzielanych kredytow,
ale takze wzrostu sredniej wartosci kredytu (w licu 2021 r. rekordowe 328 tys. zb),
ktéry to wzrost jest efektem rosngcych cen mieszkan.

e W ocenie analitykéw firmy doradczej JLL, w pierwszym okresie epidemii
wyraznej zmianie ulegta struktura popytu na rynku mieszkaniowym -
zmniejszyto sie znaczenie zakupéw o charakterze inwestycyjnym (w tym na
wynajem), a wzrosto znaczenie klientéw kupujacych mieszkania w celu
poprawy warunkédw mieszkaniowych lub dostosowania ich do zycia w czasie
pandemii (wiekszy metraz stuzqcy pracy i nauce zdalnej, mieszkania z
tarasami lub ogrédkami, czesciej zlokalizowane poza centrami aglomeracii).
Aktualnie, wedtug JLL, cho¢ nowe trendy zakupowe nadal odgrywajg duzqg
role, to na rynku ponownie aktywni sq kupujgcy mieszkania w celach
inwestycyjnych, w tym tzw. flipperzy, czyli osoby kupujace mieszkania w celu
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ich odsprzedania z zyskiem (np. po wykoriczeniu od stanu deweloperskiego)
oraz osoby traktujagce mieszkanie jako lokate kapitatu.

e Wbrew obawom, utrzymuje sie wiec popyt na mieszkania przeznaczone
nha wynajem, cho¢ epidemia istotnie ograniczyta zainteresowanie wynajmem
mieszkan - zaréwno w segmencie najmu dtugookresowego (w nieco
mniejszym stopniu), jak i krétkookresowego (znaczqco). Znajduje to swoje
odzwierciedlenie w spadku stawek czynszowych, ktéry wg danych NBP
najwyrazniejszy jest w Warszawie i duzych miastach. Jednak mimo spadku
stawek czynszowych, najem jest nadal bardziej atrakcyjny w poréwnaniu z
lokatami bankowymi czy zakupem 10-letnich obligacji — wg szacunkéw NBP
(dla najwiekszych miast) w | kw. 2021 r. réznica na korzy$é ndjmu w stopach
zwrotu wynosita w obu przypadkach ok. 4 pkt. proc.

e Nie mozna tez wykluczyé, ze aktualny wysoki popyt na rynku
mieszkaniowym moze by¢ nadal w pewnej czesci efektem nadrabiania przez
kupujacych zalegtosci z okresu ,epidemicznego” spowolnienia sprzedazy, przy
czym znaczenie tego czynnika jest juz raczej obecnie minimalne.

Rosnqg ceny mieszkan

e Ograniczona oferta deweloperéw z tytutu okresowego wstrzymania
inwestycji w | pot. 2020 r. oraz utrzymujqcy sie wysoki poziom sprzedazy
stymulujg wzrost cen mieszkan.

e Wedtug danych NBP w Il kw. ceny transakcyjne mieszkan na rynku
pierwotnym w siedmiu najwigkszych miastach (Warszawa, Gdarsk, Gdynia,
Poznan, Krakéw, t6dz, Wroctaw) wzrosty o 11,3% rfr (po wzroscie 0 7,7% rfr w |
kw.). Najwyzszy wzrost miat miejsce w Gdyni (23.9% r/r) oraz w Gdarsku (16,9%
r/r) i Warszawie (131% r/r), a najnizszy we Wroctawiu i Poznaniu (odpowiednio
6.7% oraz 6,8% r/r). Wzrost miat miejsce tez w ujeciu kw/kw — w grupie siedmiu
miast wyniést w Il kw. 2,0% (wobec 3,6% w | kw.).

e W Il kw. 2021 r. w grupie dziesieciu mniejszych miast wzrost cen
transakecyjnych na rynku pierwotnym byt nawet nieco wyzszy niz w duzych
miastach — wyniést 13,1% r/r (po wzroscie o 7,4% rfr w | kw.). Ceny najszybciej
rosty w Lublinie (18,5% r/r) oraz w Szczecinie i Zielonej Gérze (16,3% r/r). Spadek
cen odnotowany zostat jedynie w Opolu (-2,7% r/r). W ujeciu kw/kw, wzrost w
grupie mniejszych miast wyniést 3,7% wobec 2,1% w | kw.

e Wzrost cen na rynku wtérnym, ktéry czesciowo stanowi konkurencje dla
rynku deweloperskiego, w Il kw. 2021 r. w duzych miastach wyniést 61% r/r (po
wzroscie 0 6,2% r/r w 1 kw.), a wiec ceny rosty wolniej niz na rynku pierwotnym. W
mniejszych miastach wzrost na rynku wtérnym takze byt wolniejszy niz na rynku
pierwotnym — w Il kw. wyniést 7,3% r/r (po wzroécie o 8,3% r/r w 1 kw.).

e Dodatkowo, rosngce i trudne do przewidzenia koszty realizacji inwestycji
powodujg, ze inwestorzy tworzg z tego tytutu rezerwy w budzetach nowych
projektéw. Wedtug firmy doradczej JLL, mamy obecnie na rynku do czynienia z
nietypowym i rzadkim zjawiskiem — cze$¢ deweloperéw przyjeta strategie
spowalniania sprzedazy (liczac na mozliwosé sprzedazy w wyzszej cenie),
zamiast jej przyspieszania.
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Cena m2 mieszkania w duzych miastach Cena m2 mieszkania w mniejszych miastach
(rynek pierwotny, ceny transakcyjne) (rynek pierwotny, ceny transakcyjne)
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Rosngca liczba pozwolen i rozpoczynanych budéw - wyznaczniki
przysztego wzrostu podazy mieszkan

e« W okresie od stycznia do sierpnia 2021 r. rozpoczeto budowe prawie 117 tys.
mieszkan deweloperskich, co oznacza wzrost w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 52%. Tak duzy wzrost to czeSciowo efekt niskiej bazy
odniesienia — aktywnosé deweloperska spadta szczegdlnie w czasie pierwszej
fali zachorowan — w kwietniu i maju 2020 r. liczba rozpoczynanych budéw byta
nizsza o 45% r/r. Niezaleznie od efektu statystycznego nalezy jednak
podkresli¢, ze liczba rozpoczetych budéow jest w 2021 r. rekordowo wysoka — w
I. 2018-2019 wynosita bowiem od stycznia do sierpnia ok. 89 tys. Swiadczy to z
jednej strony o ciggtym nadrabianiu przez deweloperéw zalegtosci z roku
poprzedniego, a z drugiej o dobrych nastrojach i silnym przekonaniu co do
realnej mozliwosci sprzedazy tak duzej liczby mieszkan.

e Od stycznia do sierpnia 2021 r. wydano ponad 142 tys. pozwolen na budowe
mieszkan deweloperskich — byto to o ponad 40% wiecej niz w tym samym
okresie roku poprzedniego. Wzrost liczby wydanych pozwolen wynika
czeSciowo z kumulacji nierozpatrzonych wnioskéw sktadanych przez
deweloperéw w czasie pandemii (obecnie urzedy stopniowo nadrabiajq
zalegtosci). Jednak problemy z wydawaniem pozwolern nadal wystepujg —
szczegdlnie w Warszawie i innych duzych miastach. Z tego powodu podaz
przenosi sie coraz czesciej do mniejszych osrodkéw miejskich (dawne miasta
wojewdédzkie), gdzie obechie mozna szybciej i tatwiej uzyskaé pozwolenie na
budowe.

e Zastrzec w tym miejscu nalezy, ze uzyskanie pozwolenia na budowe nie
musi automatycznie oznaczac¢ rozpoczecia inwestycji przez dewelopera. Z
drugiej jednak strony uzyskanie pozwolenia na budowe bywa trudne i
czasochtonne, a pozwolenie wygasa, jesli w ciggu trzech lat nie rozpocznie sie
budowa. Stqd, szczegdlnie w duzych miastach, gdzie popyt jest najwiekszy,
sytuacje, w ktérych deweloper nie wykorzystuje otrzymanego pozwolenia
nalezq do rzadkosci.
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Silna produkcja budowlana na rynku mieszkaniowym, poprawa ocen
koniunktury w budownictwie

e Duza aktywnos¢ deweloperéw rynku mieszkaniowym znajduje swoje
odzwierciedlenie w wynikach produkcji sektora budowlanego — w Il kw. 2021 r.
miato miejsce wyrazne odbicie produkcji w segmencie budynkoéw
mieszkalnych — wzrost wyniést 8,9% r/r wobec spadku o 9.2% r/r w | kw. Nadal
znacznie szybciej rosnie produkcja budowlano-montazowa odnoszqgca sie do
budynkéw jednorodzinnych, jednak w Il kw. 2021 r. wyraZnie wzrosta tez
produkcja budynkéw wielorodzinnych (deweloperskich) — wzrost wyniést 6,3%
r/r i byt najwyzszy od poczagtku pandemii.

Zmiana produkcji budowlano-montazowej w segmencie Zmiana produkceji budowlano-montazowej w segmencie
budynkéw budynkéw mieszkalnych
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Bardzo dobre wyniki finansowe deweloperéw

e W I pot. 2021 r. deweloperzy odnotowali bardzo dobre wyniki finansowe -
wynik brutto uksztattowat sie na poziomie 811 min i byt prawie dwukrotnie
wyzszy niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Pod wzgledem wyniku
brutto | pétrocze 2021 r. byto jednoczesnie najlepsze w historii branzy
deweloperskiej. Tak dobre wyniki to miedzy innymi efekt sprzedazy po
wysokich cenach mieszkarn budowanych jeszcze w okresie przed wzrostem
kosztéw budowy, przede wszystkim kosztéw materiatéw.

e Wysokie zyski przetozyty sie na poprawe rentownosci w branzy
deweloperskiej, ktéra w | kw. 2021 r. byta najwyzsza od 5 lat i wyniosta ponad
20%. W catej | potowie 2021 r. stopa rentownosci brutto uksztattowata sie na
poziomie 16,6% wobec 10,0% w tym samym okresie poprzedniego roku oraz
13,9% dwa lata wezesnie;j.

e Spadek sprzedazy mieszkan w pierwszych miesiqgcach epidemii widoczny
jest w przychodach deweloperdw w Il i IV kw. 2020 r. - dla firm zatrudniajgcych
pow. 49 oséb spadki r/r wyniosty odpowiednio 32% i 22%. Wysoka dynamika
przychoddédw w | kw. skutkowata jednak tym, ze w catym 2020 r. spadek
przychoddw wynidst jedynie 1,6%. W | pot. 2021 r. przychody firm deweloperskich
wrosty o 8,5% rfr, przy czym po dobrym | kw. (wzrost o 26% r/r), w Il kw. miat
miejsce kilkuprocentowy spadek, ktérego gtéwnq przyczyng byta bardzo
wysoka baza odniesienia uksztattowana w Il kw. poprzedniego roku.

e W  pot. 2021 r. nie widaé istothego wzrostu kosztéw ogétem w dziatalnosci
deweloperskiej (+0,6% r/r), jednak analiza poszczegélnych rodzajéw kosztéw
pozwala zauwazyé juz istotny wzrost kosztéw zuzycia materiatéw i energii
(625% rfr), ktéry jest czesciowo pochodng wzrostu aktywnosci, a czesciowo
efektem wzrostu cen materiatdw i energii. Koszty ustug obcych, czyli np.
wykonawstwa firm budowlanych, wzrosty w tym czasie o 89% rfr. Wzrost
kosztéw ogdtem zostat ograniczony przez istotny spadek pozostatych kosztéw
rodzajowych, pozostatych kosztéw operacyjnych oraz kosztéw finansowych.

90

80

70

60

50

2021-09-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




Kwartalna zmiana przychodéw i kosztéw w dziatalnosci
deweloperskiej

Kwartalny wynik brutto w dziatalno$ci deweloperskiej
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¢ W wynikach obejmujgcych | pot. 2021 r. widaé nieznaczne pogorszenie
sytuacji ptynnosciowej firm deweloperskich, jednak wskaznik wysokiej
ptynnosci finansowej (relacja gotéwki do zobowiqgzan krétkoterminowych)
utrzymuije sie wyraznie powyzej historycznych minimow.

¢ Andlizujgc wyniki finansowe firm deweloperskich nalezy zwréci¢ uwage,
ze wielko$¢ przychodéw w konkretnym kwartale jest w duzej czesci pochodnq
sprzedazy w poprzednich okresach. Deweloperzy raportujq przychody w
momencie podpisania z klientem ostatecznej notarialnej umowy sprzedazy, co
moze mieé miejsce hawet do dwéch lat po praktycznej sprzedazy (podpisaniu
tzw. umowy deweloperskiej). Dotyczy to mieszkan, ktére sprzedawane sq przed
rozpoczeciem budowy lub w czasie jej trwania. W przypadku sprzedazy
mieszkan gotowych tego typu opdznienie nie wystepuje lub jest nieznaczne.

e Podobnie w przypadku zysku — wypracowany zysk jest rowniez pochodnq
sprzedazy poprzednich okreséw. Jest to wiec bardziej efekt dziatalnosci
operacyjnej (i tendencji rynkowych) sprzed kilku kwartatéw, anizeli
aktywnosci gospodarczej z okresu, ktérego dotyczy. Wyniki finansowe branzy
deweloperskiej odzwierciedlajg wiec niejako z opéznieniem zmiany sytuaciji
rynkowej.
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Rosnqgce koszty realizacji inwestycji mieszkaniowych

e Od poczqgtku 2021 r. ma miejsce istotny wzrost kosztéw budowy mieszkan
(choé problem ten dotyczy w zasadzie wszystkich segmentéw budownictwa)
wynikajacy ze wzrostu cen materiatéw budowlanych. Wzrost cen materiatéw
budowlanych to przede wszystkim efekt rosngcego popytu w warunkach ich
ograniczonej podazy. W wielu przypadkach jest to efekt globalny zwiqgzany ze
wzrostem cen surowcow i materiotdbw na $wiecie (np. metale, tarcica,
styropian), co z kolei spowodowane jest miedzy innymi zaktéceniami w
transporcie pomiedzy Europq i Azjq (brak odpowiedniej liczby kontenerowcéw).
Dodatkowo na wzrost cen materiatéw budowlanych wptyw majq czynniki
krajowe — wzrost popytu (np. wzrost popytu na drewno ze strony przemystu
meblarskiego czy sektora energetycznego) oraz wyzsze ceny paliw i energii
elektrycznej

e Warto jednak zwréci¢ uwage, ze tendencje cenowe na Swiatowym rynku
surowcowym sq obechie zréznicowane. Na przyktad w przypadku tarcicy od
maja 2021 r. mamy do czynienia z bardzo wyraznym spadkiem cen (po
wczeshiejszym gwattownych wzroscie, ktéry byt pochodna m.in. okresowego
gwattownego wzrostu popytu na meble po wybuchu epidemii w warunkach
wzrostu popytu na dobra kosztem ustug objetych obostrzeniami).

o Efektu spadkowego nie widaé natomiast jok dotqd w przypadku cen pretéw
stalowych, gdzie wieksze znaczenie moze mie¢ efekt zatoréw w tancuchach
dostaw.

e Wedtug danych Muratora Plus, ceny materiatéw budowlanych w
najwiekszej krajowej sieci sprzedazy (Polskie Sktady Budowlane) w lipcu 2021 r.
byty wyzsze Srednio o 8,3% w stosunku do lipca roku poprzedniego. Wzrost cen
materiatdw budowlanych jest zatem w 2021 r. prawie dwukrotnie wyzszy niz
inflacja, podczas gdy w 2020 r. byt dwukrotnie nizszy niz éwczesny wskaznik

inflaciji.
Ceny pretéw stalowych na rynku swiatowym Ceny tarcicy (1000 stép deskowych) na rynku $wiatowym
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o Najwyzszy wzrost cen dotyczy ptyt OSB (ponad 27% t/r), izolacji termicznych
(24% rfr), materiatéw dachowych i rynien (125% r[r) oraz materiotéw
instalacyjnych oraz instalacji grzewczych (109% r/r). Relatywnie najmniej
wzrosty natomiast ceny materiatdw $Sciennych i stuzgcych do budowy
kominow (2,1% r/r).

e Wazrost kosztéw budowy znajduje potwierdzenie we wzroscie cen robét
budowlanych - wskaznik ten odzwierciedla tqczny koszt robét (robocizna,
materiaty, wynajem maszyn, koszty administracyjne). Wzrost cen robdt
budowlanych przy budowie budynkéw nadal nie jest tak dynamiczny jak przed
wybuchem epidemii (I pot. 2019 r.), ale jesli aktualne tendencje utrzymajqg sie
(co jest bardzo prqwdopodobne), w ciqgu kilku miesiecy moze on osiggnqc lub
przekroczyé dwczesny poziom.

e W lipcu 2021 r. ceny robét zwigzanych z budowq wielomieszkaniowego
budynku 4-kondygnacyjnego wzrosty o 4,3% r/r, a ceny robét zwiqzanych z
budowq 14-kondygnacyjnego budynku mieszkalno-ustugowego wzrosty o 4,5%
r/r. Najwyzsze wzrosty cen robdt dotyczq obecnie: instalacji centralnego
ogrzewania (6,3% r/r), malowania (55% r/r), konstrukcji betonowych i
zelbetowych (52% r/r), instalacji wodociagowych (5,0% r/r), podtég (4.8% rfr),
montazu osprzetu instalacyjnego (4,5% r/r).

e Wzrost znaczenia czynnika kosztowego dla branzy deweloperskiej
potwierdzajg badania koniunktury w sektorze budowlanym prowadzone
przez GUS. W ocenie firm budowlanych, wsréd barier dziatalnosci wyraznie
ros$nie znaczenie wzrostu kosztéw — przede wszystkim kosztéw materiatow. W
sierpniu 2021 r. na wysokie koszty materiatéow wskazywato prawie 58% firm, co
oznacza wzrost o 22 pkt. proc. w stosunku do sytuaciji sprzed roku. Natomiast
wysokie koszty zatrudnienia stanowity bariere dia 63% firm budowlanych, ale w
tym przypadku analogiczny wzrost wyniost tylko 15 pkt. proc. Wzrost kosztow
dziatalnosci budowlanej sktania i bedzie coraz bardziej sktaniat firmy
wykonawecze do podnoszenia cen swoich ustug, co dla deweloperéw oznacza
wzrost kosztéw realizacji inwestyciji.

Wzrost kosztéw wybranych materiatéw budowlanych w lipcu Zmiana cen rob6t budowlanych przy budowie budynkéw
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¢ Badania GUS wskazujg na poprawe koniunktury w sektorze budowlanym
(choé oceny nadal pozostajg negatywne). Widoczny jest takze wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych, choé na razie jest on dosé
umiarkowany, a wykorzystanie mocy w firmach budowlanych pozostaje
nizsze niz przed wybuchem epidemii (jednak wyniki te dotyczq catego
budownictwa, a nie tylko segmentu mieszkaniowego). Wydaje sie wiec, ze
rosta bedzie sktonnosé (i mozliwosci) do podnoszenia cen przez firmy
wykonawecze, co z kolei dodatkowo wzmochi presje kosztowqg w sektorze
deweloperskim. W badaniu koniunktury prowadzonym przez GUS, wartosé
Wskaznika Ogdlnego Klimatu Koniunktury w budownictwie w sierpniu 2021 r
wyhiosta -12 pkt wobec -19 pkt w sierpniu 2020 r. Obecnie oceny koniunktury sq
wiec lepsze niz przed rokiem i wyraznie lepsze niz na poczatku epidemii, kiedy
to wartos¢ wskaznika spadta do najnizszego historycznie poziomu zblizonego
do -50 pkt. WyrazZnie ro$nie tez wykorzystanie mocy przerobowych w firmach
budowlanych — w sierpniu byto to juz ponad 80% wobec 76,6% rok wczesnie;j i
72% w pierwszej fazie epidemii wiosng 2020 r.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do koriica 2022 r. obserwowana
obecnhie sytuacja na rynku mieszkaniowym bedzie sie utrzymywata. Oznacza
to, ze spodziewaé sie nalezy utrzymania wysokiego popytu oraz wzrostu cen
mieszkan, niemniej przy wzrastajgcej podazy mieszkain nieréwnowaga na
rynku bedzie sie zmniejszaé skutkujgc pewnym wyhamowaniem dynamiki
cen mieszkan. W efekcie sytuacja finansowa deweloperéw bedzie nadal
dobra, cho¢ w krétkim okresie pojawiac¢ sie mogq wyzwania zwiqgzane ze
wzrostem kosztéw, co wraz z mozliwy stopniowym wyhamowaniem wzrostu
cen mieszkan sprawi, ze wyniki finansowe deweloperdéw w 2022 r. mogq hie by¢
juz tak spektakularne jok w 2021r.
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Utrzymanie wysokiego popytu

e W scendriuszu bazowym zaktadamy, ze w 2022 r. utrzyma sie wysoki
poziom sprzedazy mieszkan (popyt) — w liczbie zblizonej do lat 2018-19. W
stosunku do roku 2021 oznaczaé to jednak moze nieznaczny spadek Na rynek
mieszkaniowy nadal oddziatywaé bedq silne czynniki pro-popytowe.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze tempo wzrostu PKB w |. 2021-22
wynosié bedzie 5,0% r/r. Uwarunkowania makroekonomiczne umozliwiaty
bedq utrzymanie stabilnej sytuacji dochodowej ludnosci, co z kolei sprzyjato
bedzie utrzymaniu wysokiego zainteresowania zakupem mieszkan.

e Czynniki strukturalne wspierajace popyt na rynku mieszkaniowym w
perspektywie srednioterminowej to strukturalny deficyt mieszkan w Polsce,
naptyw ludnosci do duzych miast (migracje wewnetrzne i zewnetrzne) oraz
utrzymujaca sie potrzeba ochrony kapitatu (lokowanie oszczednosci na
rynku mieszkaniowym) w warunkach relatywnie wysokiej inflacii i niskich stép
procentowych.

o Niskie stopy procentowe pozostang waznym czynnikiem sktaniajacym
nabywcoéw do lokowania Srodkéw finansowych na rynku mieszkaniowym. O
ile przed wybuchem epidemii (na koniec 2019 r.) stopa wzrostu z najmu byta o
3-4 pkt. proc. wyzsza od oprocentowania depozytéw to obecnie, przy stopach
procentowych zblizonych do zera, zwrot z najmu jest kilkadziesiqt razy wiekszy
niz zwrot z depozytéw. W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze do korica 2022
r. RPP podwyzszy stopy procentowe tqcznie o 65 pkt. baz. do 0,75% dla stopy
referencyjnej NBP, jednak podwyzka ta nie wptynie istotnie na pogorszenie
optacalnosci najmu w stosunku do lokat bankowych.

e Czynnikiem wspierajgcym popyt w perspektywie 2022 r. bedzie
utrzymujgca sie dostepnosé kredytu hipotecznego, czemu sprzyjaé¢ bedzie
tez zaktadane przez nas spowolnienie wzrostu cen (Srednia wartosé
wnioskowanych kredytéw bedzie takze rosta wolniej). Wyliczany przez NBP
wskaznik szacowanego maksymalnego dostepnego kredytu mieszkaniowego
byt w | kw. najwyzszy w catym okresie transformacji i zwiekszyt sie dla
przecietnego gospodarstwa domowego, podobnie jok wskaznik szacowanej
kredytowej dostepnosci mieszkania.

Rosngca podaz, ale rynek nadal w nieréwnowadze

e W scendariuszu bazowym spodziewamy sie, ze w perspektywie konca
2022r. podaz nowych mieszkan wyraznie wzro$nie — wskazujg na to
przytoczone powyzej dane GUS dotyczgce wyraznie rosnqcej liczby
rozpoczynanych budéw oraz wydawanych pozwoler na budowe (co
umozliwia deweloperom wprowadzanie nowych mieszkan do oferty).

e W naszej ocenie w 2022 r. liczba oddanych do uzytkowania mieszkanh
deweloperskich moze uksztattowaé sie w przedziale 160-180 tys. wobec
szacowanego 130-135 tys. w 2021 r,, 143 tys. w 2020 r. oraz 130,5 tys. w 2019 r.
Mieszkania, ktére bedq oddawane do uzytkowania w 2022 r. zostaty
wprowadzone do oferty deweloperéw wczesniej (sq do niej wprowadzane w
momencie uzyskania pozwolenia na budowe Ilub fizycznego rozpoczecia
budowy) zatem ich liczba nie stanowi miary biezqcej podazy, jest natomiast
miarq dtugookresowych tendencji podazowych na rynku deweloperskim
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e Oczekujemy, ze wzrost podazy mieszkan, zmniejszat bedzie utrzymujgca
sie od kilku kwartatéw nieréwnowage na rynku pierwotnym, jednak nadal
utrzymywata sie bedzie przewaga popytu nad podazq mieszkan — szczegdlnie
bedzie to widoczne w Warszawie i innych duzych miastach. W duzych
aglomeracjach z jednej strony wystepuje bowiem najwyzszy popyt na
mieszkania, a z drugiej, bariery podazowe o charakterze administracyjnym
oddziatujq najsilnie;.

Dalszy wzrost cen...

o Utrzymujgcy sie wysoki popyt, hawet w warunkach rosnhqcej podazy,
sprzyjat bedzie dalszemu wzrostowi cen mieszkain. Kwartalny wzrost cen
bedzie zapewne nizszy niz w | pot. 2021 r, ale do korica 2021 r. ksztattowat sie
bedzie najprawdopodobniej na poziomie niewiele ponizej 10% rfr. W
scendriuszu bazowym przyjmujemy, ze w 2022 r. ceny mieszkan nadal bedqg
rosty, jednak tempo wzrostu cen bedzie nizsze niz w 2021r.

e Czynnikiem, ktéry w jakims$ stopniu dodatkowo wptywat bedzie na wzrost
cen moze byé wprowadzenie Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego,
ktéry stanowi¢é ma narzedzie ochrony kupujacych mieszkania w przypadku
bankructwa dewelopera. Sejm przyjat stosowng ustawe 20 maja 2021 r, a w
czerwcu ustawe podpisat Prezydent. Cho¢ ustawa wchodzi w zycie 12 miesiecy
od ogtoszenia, to przepisy dotyczgce DFG obowiqzujqg wczesniej — juz 30 dni po
ogtoszeniu. Sktadka na DFG wynosi maksymalnie 0% wartosci mieszkania
(rachunek powierniczy zamkniety) lub 1% (rachunek powierniczy otwarty).
Dodatkowe koszty zostanq przez deweloperédw przerzucone na klientéw, co
moze mie¢ wieksze znacznie w przypadku bardziej popularnego rachunku
otwartego.

..i kosztow

e W scenariuszu bazowym zaktadamy dalszy wzrost kosztéw redlizacji
inwestycji mieszkaniowych. Jok zostato wskazane powyzej, czynniki kosztowe o
charakterze globalnym stopniowo wygasajq i, w naszej ocenie, nadal bedq
wygasaty wraz z dostosowaniem podazy do popytu w skali globalnej i
ostabieniem popytu na surowce w zwiqzku z ostabieniem aktywnosci
gospodarczej w Chinach oraz stopniowym roztadowywaniem probleméw w
transporcie morskim.

e W kierunku wzrostu kosztow w 2022 r. silniej zaczng natomiast
oddziatywaé czynniki lokalne. Wskaza¢ tu nalezy na wzrost wynagrodzen —
presja na wzrost ptac spowodowana bedzie wysoka inflacjg oraz wzrost cen
materiatéw budowlanych wywotanych oczekiwanym rosngcym popytem ze
strony firm realizujgcych inwestycje budowlane w segmencie budownictwa
infrastrukturalnego (oczekiwane przyspieszenie inwestycji przede wszystkim
drogowych, ale takze kolejowych). Wzrost cen materiatéw budowlanych
powigzany moze by¢ tez z ogdinym wzrostem poziomu inflacji w gospodarce,
w tym ze wzrostem cen paliw i energii,

Nieco lepiej na rynku najmu

e W scenariuszu bazowym przewidujemy poprawe na rynku najmu
mieszkan, choé rynek w perspektywie kilku kwartatéw nie powréci do stanu
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sprzed wybuchu epidemii. Na rynek najmu pozytywnie oddziatywat bedzie
przede wszystkim powrét studentéw do nauki stacjonarnej oraz powrdt do
tradycyjnej pracy stacjonarnej (lub modelu hybrydowego) w czesci firm.
Stopniowe przywracanie aktywnosci w sektorze turystyki sprzyjaé bedzie
odradzaniu sie popytu w segmencie najmu krétkoterminowego. Jeszcze raz
nalezy jednak podkresli¢, ze przywrdcenie dynamiki wzrostu na rynku najmu do
stanu sprzed epidemii, w przewidywalnym horyzoncie czasowym nie bedzie
mozliwe. Warunkiem jest bowiem definitywny koniec epidemii koronawirusa i
powrét zycia spoteczno-gospodarczego do stanu sprzed 2020 r.

o W perspektywie dtugoterminowej, czynnikiem istotnie wptywajgcym
zaréwno ha tempo rozwoju rynku mieszkaniowego, jak i na jego ksztatt bedzie
rozwéj najmu instytucjonalnego. Segment ten, cho¢ na razie nie ma duzego
znaczenia dla rynku mieszkaniowego w Polsce, to dynamicznie sie rozwija, a
doswiadczenia innych krajéw (Niemcy, Austria, kraje skandynawskie) pokazujq,
ze w przysztosci moze mie¢ bardzo istothe znaczenie dla branzy
deweloperskiej. W perspektywie konca 2025 r. w Polsce operatorzy
instytucjonalni posiadali bedg zasdb ok. 50 tys. mieszkan na wynajem.
Czynnikiem  sprzyjajgcym  rozwojowi nhajmu  instytucjonalnego bedzie
wchodzenie na rynek nowego pokolenia nabywcdéw, ktérzy bedq coraz mniej
przywiqzani do idei posiadania wtasnego mieszkania i preferowali bedqg
(dajqce wiekszq elastycznos’é) wynajmowanie mieszkania.

e Rozwdj rynku najmu instytucjonalnego bedzie miat istotne znaczenie dia
deweloperéw. Sprzedaz mieszkan operatorom instytucjonalnym, z uwagi na
niejako hurtowy charakter sprzedazy, oznacza zazwyczaj nizszq marze dla
deweloperaq, dle z drugiej strony zmniejsza ryzyka popytowe i daje gwarancje
sprzedazy catej zakontraktowanej inwestycji. Ponadto, rynek najmu
instytucjonalnego stawia przed deweloperami nowe wyzwania — inwestycje
powinny byé realizowane na atrakcyjnych (a wiec drozszych) dziatkach, czesto
w centrach miast lub w miejscach bardzo dobrze skomunikowanych, budynki i
mieszkania muszq byé zaprojektowane w odpowiedni sposéb (upodabniajqcy
je w pewnym stopniu do segmentu hotelowego), mieszkania wykoriczone
muszq byé ,pod klucz’, a nie jok ma to miejsce w przypadku klasycznej
sprzedazy, przekazywane klientom w tzw. stanie deweloperskim. Sprzedaz
mieszkan instytucjom specjalizujgcym sie w najmie instytucjonalnym zdejmuje
z deweloperow obowiqzki i koszty marketingowe oraz zwiqzane z samym
procesem sprzedazy mieszkan klientom.

Pandemia juz nie powinna zaszkodzié

e W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze zapowiadana —przez
epidemiologéw czwarta fali epidemii koronawirusa, ktéra w Polsce wystapi
najprawdopodobniej jesienia/zimq bedzie miata mniejsze nasilenie niz dwa
poprzednie szczyty zachorowadn. Na bazie wezesniejszych doswiadczen, nie
spodziewamy sie w bazowym scenariuszu aby w dziatalnosci deweloperskiej
wystaqpity jeszcze jakiekolwiek bezposrednie (administracyjne ograniczenie
dziatalnosci) lub posrednie (efekty dochodowe) negatywne efekty epidemii.

e Przyjmujemy, ze negatywne oddziatywanie czwartej fali zachorowan na
sfere realng gospodarki powinno by¢é mniejsze niz w przypadku poprzednich
szczytéw zachorowan. Oczekujemy zatem mniejszej zmiennosSci rocznej
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dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Mniejszy zatem bedzie negatywny wptyw
wzrostu niepewnos$ci na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych, w tym
na decyzje o zakupie mieszkania.

Impulsy z programu rzgdowego

e W Polskim tadzie — programie gospodarczym rzadu - znalazty sie
rozwigzania moggce daé dodatkowy impuls dla rozwoju rynku
mieszkaniowego. Na pierwszym miejscu wskazaé nalezy tzw. gwarantowany
kredyt mieszkaniowy, to jest objecie kredytu hipotecznego gwarancjq rzqdowq
zastepujgcq wktad wiasny, co ma umozliwié zaciqggniecie kredytu osobom ze
zdolnosciq kredytowaq, ale bez wktadu wtasnego. Ponadto, rzgdowa propozycja
przewiduje jednorazowq sptate czesci kapitatu, tzw. sptate rodzinng (z
Rzqdowego Funduszu Mieszkaniowego BGK) po urodzeniu sie w rodzinie
kredytobiorcy drugiego/kolejnego dziecka. Rozwiqzanie te majq pobudzié
popyt na kredyty mieszkaniowe — rzqd szacuje, ze roczna liczba beneficjantow
wyniesie 80 tys. Projekt zostat zaakceptowany przez Rade Ministréw i 8 wrzesdnia
przestany do Sejmul.

e Ponadto w Polskim tadzie znalazt sie tez projekt tzw. bonu
mieszkaniowego. Spoteczny bon mieszkaniowy miatby byé przyznawany na
pokrycie wktadu mieszkaniowego w spdtdzielni mieszkaniowej lub partycypacii
lokatora w TBS/SIM. Rodzinny bon mieszkaniowy (dla gospodarstw domowych z
3 dzieci lub osobg niepetnosprawna) mégtby dodatkowo zostaé wykorzystany
na zakup mieszkania lub domu. Projekt ten jest dopiero na etapie zapowiedzi
wtqczenia go do planu prac Rady Ministrow.

e Rozwigzaniem zaproponowanym w Polskim tadzie, ktére teoretycznie
moze nie sprzyjaé deweloperom, jest uproszczony tryb budowy matego
domu. Chodzi o mozliwosé budowy niewielkich budynkéw mieszkalnych lub
rekreacyjnych (do 70 mkw.) bez pozwolenia na budowe, dziennika budowy i
kierownika budowy (w trybie zgtoszenia). Do tej pory w podobnym trybie mogty
by¢ budowane domy do 35 m.kw. W naszej ocenie rozwiqzanie to nie przyczyni
sie jednak do spadku popytu na mieszkania deweloperskie i bedzie raczej
wykorzystywane do budowy domaéw rekreacyjnych niz mieszkaniowych. Domy
takie powstawaé bedq raczej w mniejszych miejscowosciach lub na terenach
rekreacyjnych poza miastami (budujgcy musi posiadaé lub zakupié dziatke
pod budowe takiego domu). Nie bedzie to wiec konkurencja dia rynku
deweloperskiego (nie substytut, a ewentualnie jego uzupetnienie), ktéry
koncentruje sie w najwiekszych aglomeracjach oraz miastach $redniej
wielkosci. Projekt zostat zaakceptowany przez Rade Ministréw i 8 wrzesnia
przestany do Sejmu.

Czynniki ryzyka

e Z punktu widzenia sytuacji finansowej deweloperéw najbardziej
niepozgdanym scendriuszem bytby taki, w ktérym wzrostowi podazy
towarzyszytoby istotne szokowe obnizenie popytu. W tokim scenariuszu
oczekiwaé nalezatoby wzrostu liczby (i udziatu) niesprzedanych mieszkarn w
ofercie deweloperéw, silnej presji na spadek cen mieszkan, pogorszenia
optacalnosci  projektéw inwestycyjnych i ryzyka pogorszenia sytuacji
finansowej deweloperdw.
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Ryzyka popytowe

e Czynnikiem ryzyka dla branzy deweloperskiej bytoby spowolnienie
makroekonomiczne i zwigzane z nim pogorszenie nastrojow konsumenckich,
ktérego przyczyng moze byé np. szok zewnetrzny lub pojawienie sie nowej
groznej i odpornej na szczepienia odmiany koronawirusa. Choé bezposredni
wptyw epidemii koronawirusa na sytuacje na rynku mieszkaniowym w
praktyce nie jest juz widoczny, to taki niekorzystny rozwéj sytuacji epidemicznej
nalezy wcigz uznawagé za istotny czynnik ryzyka dla catej gospodarki, a wiec
takze dla branzy deweloperskiej. Z drugiej strony, dotychczasowe
doswiadczenia wskazujqg, ze rynek mieszkaniowy cechuje do$¢ duza odpornosé
na negatywne odziatywanie epidemii — po krétkim okresie niepewnosci, w
ktérym nastqgpito wyrazne wyhamowanie aktywnosci, rynek szybko powrécit do
wczeshiejszych  tendencji  wzrostowych i szybko nadrabia zalegtosci
,epidemiczne”.

e Ponadto ws$réd potencjalnych czynnikéw ryzyka wptywajgcych na
ograniczenie popytu wskazaé nalezy tez wzrost stép procentowych
(pogorszenie odstepnosci kredytu oraz psychologiczny efekt wzrostu stép
zniechecajgcy do korzystania z kredytu), pogorszenie dochodowej
dostepnosci mieszkan (w przypadku wzrostu cen szybszego hiz wzrost
dochodéw/wynagrodzeri), ograniczenie akcji kredytowej np. w wyniku
ukierunkowanych na to dziatan nadzorczych, znaczgcq wyprzedaz mieszkan z
rynku wtérnego kupowanych wczesniej jako inwestycja na rynku najmu.

e Generalnie biezqcy stan nieréwnowagi rynkowej (przy ztozeniu
utrzymywania sie przez najblizsze kwartaty wysokiego popytu), skutkuje
presjg na wzrost cen mieszkan, a w dalszej konsekwenciji prowadzi¢é moze do
pogorszenia ich dostepnosci cenowej i ograniczenia popytu. Konsekwencjq
ostabienia popytu moze byé spadek cen na rynku mieszkaniowym (a
przynajmniej spowolnienie wzrostu cen). O ile z perspektywy catego rynku
proces ten ma charakter naturalnego dostosowania cen do zmieniajgcych
sie podazy i popytu, to w przypadku pojedynczych konkretnych spoétek
deweloperskich rodzié moze ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej. Sytuacja
taka dotyczy¢é moze np. deweloperdw, ktérych spadek cen na rynku dotknie tuz
przed wprowadzeniem do oferty nowych inwestycji — oczekiwana przez
dewelopera cena sprzedazy, ktéra w zatozeniach miata pokryé koszty zakupu
ziemi oraz oczekiwane koszty budowy, moze okazaé sie niemozliwa do
uzyskania. Obnizeniu ulegnie wiec w takiej sytuacji zatozona w projekcie
inwestycyjnym marza dewelopera. Podobny scenariusz mogtby dotyczyé
deweloperéw, ktérych inwestycje sq juz w sprzedazy, ale udziat sprzedanych
lokali jest niewielki — deweloper moze stanq¢ przed koniecznosciq obnizenia
cen mieszkan, co takze negatywnie wptywaé bedzie na marzowos¢é inwestycji
oraz sytuacje finansowq sprzedajgcego.

Ryzyka kosztowe

e Kolejna grupqg czynnikéw ryzyka w branzy deweloperskiej, sq ryzyka
zwigzane z rosngcymi kosztami budowy. Silniejszy, niz zatozony w scenariuszu
bazowym, wzrost kosztéw wynikaé moze np. z ponownego nasilenia sie
impulséw kosztowych o charakterze globalnym (np. silne zaktécenia
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taricuchéw dostaw w negatywnym scenariuszu epidemicznym) i natozenia sie
tych impulséw na czynniki lokalne windujace koszty.

e Obecnie duza czesé wzrostu kosztow rekompensowana jest przez wzrost
cen mieszkan, jednak w negatywnym scenariuszu, w warunkach szokowo
malejacego popytu na mieszkania, potencjat dla wzrostu cen moze sie
wyczerpaé. W efekcie spodziewaé¢ mozna by sie wyraznego pogorszenia
sytuacji finansowej deweloperow w wyniku jednoczesnego spadku cen i
wzrostu kosztéw. Redlizacja czesci inwestycji, szczegdlnie tych na wczesnym
etapie sprzedazy, mogtaby okazaé sie nieoptacalna (deweloperzy chcac
sprzedaé¢ mieszkania musieli by obnizy¢é ceny, wiedzqc jednoczesnie, ze koszty
budowy rosnq). W takim scenariuszu cze$é deweloperéw musiata by
zdecydowaé sie najprawdopodobniej na zawieszenie niektérych swoich
projektéow inwestycyjnych, co bytoby szczegdlnie niebezpieczne w przypadku
koniecznosci sptaty kredytéw zaciagnietych na zakup gruntéw pod te
inwestycje.

e Ryzyka kosztowe dla branzy deweloperskiej wiqgza sie tez =z
obowigzujgcymi od 2021 r. regulacjami zaostrzajgcymi wymogi energetyczne
dla budynkéw mieszkalnych. Poczgtkowo przepisy zaktadaty, ze nowych
wymogéw hie bedq musiaty spetniaé¢ budynki, na ktérych budowe wydano
pozwolenie przed koncem 2020 r. Jednak ze wzgledu na pandemie izwigzane
zniq opodzZnienia w dziatalnosci urzedéw zmieniono rozporzqdzenie i
decydujqcy jest hie moment wydania pozwolenia, ale termin ztozenia wniosku
o takie pozwolenie. Dzieki temu inwestorzy i deweloperzy, ktérzy wciqz czekaja
na decyzje urzeddéw, nie muszg zmienia¢ projektéw budynkéw. Nowe warunki
techniczne majag na celu zmniejszenie zuzycia energii w budynkach. Przepisy
zaktadajg m.n. wyzsze wymagania dla scian, dachoéw, okien czy drzwi. Zgodnie
znowymi przepisami od 2021 r. dachy isciany bedq wymagaty grubszej
warstwy termoizolacyjnej, a drzwi iokna bedg musiaty spetni¢ bardziej
restrykcyjne parametry energooszczednosci. Nowe warunki techniczne to
cze$¢ ogodlnoeuropejskiej strategii poprawy efektywnosci energetycznej
budynkéw. Zmiany wymogéw byty wprowadzane etapami, na przestrzeni
ostatnich kilku lat (w 2014 2017 r.), dzieki czemu branza zyskata czas na
przygotowanie, co nie zmienia faktu, ze konieczno§é wykorzystywania
materiatéw budowlanych spetniajgcych zaostrzone normy moze podnosié
koszty realizacji inwestycji deweloperskich.

e Kolejnym ryzykiem kosztowym jest wzrost cen gruntéw, ktéry widoczny
byt juz od kilku lat i nie zostat wyhamowany po wybuchu epidemii. Powodem
takiego stanu rzeczy jest ograniczona podaz atrakcyjnych dziatek, co jest
najbardziej widoczne w duzych aglomeracjach. Wzrost cen dziatek ma
miejsce mimo, ze duza cze$¢ z nich ma skomplikowang sytuacje prawng lub
nie jest objeta miejscowymi planami zagospodarowania. Deweloperzy coraz
czesciej zmuszeni sq do zakupu ,trudnych” dziatek, wymagajacych rewitalizaciji,
poprzemystowych, z budynkami do rozbiérki. Realizacja inwestycji
mieszkaniowych na tego typu dziatkach jest trudniejsza technicznie i przez to
wiqze sie z wiekszymi kosztami.

o Deweloperzy zwracajqg tez uwage, ze zwigzane z pandemiq pogorszenie
sytuacji samorzqdéw, sktania wtadze lokalne do zwiekszania oczekiwan wobec
deweloperéw w zakresie budowy drég i infrastruktury spotecznej czasem
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niezwiqzanej bezposrednio z realizowanymi inwestycjami mieszkaniowymi. Jest
to kolejny czynnik wptywajacy na koszty realizacji inwestyciji.

Ryzyka podazowe

e Ryzyka podazowe, polegajace ograniczeniu iflub  spowolnieniu
wprowadzania do oferty nowych inwestycji, majg dla deweloperéw
charakter przede wszystkim strukturalny i nie wptywaja na ich biezqcq
sytuacje rynkowq oraz finansowaq. Traktowaé je nalezy raczej w kategorii
ryzyk dla Sredniookresowego rozwoju spétek deweloperskich. Chodzi przede
wszystkim o dtugotrwaty proces uzyskiwania przez deweloperédw pozwolenia
na budowe, wydtuzony czas rozpatrywania wnioskéw o wpisy do ewidenciji
gruntéw i budynkéw w sqdach wieczysto-ksiegowych czy wydawania decyzji
zwigzanych z ochrong $Srodowiska. Wedtug dostepnych informacji, czas od
zakupu dziatki do uzyskania pozwolenia moze w niektérych przypadkach
(szczegdlnie w duzych aglomeracjach) wynosié nawet kilka lat, co oznacza dia
dewelopera wzrost kosztéw inwestycji, przede wszystkim za sprawqg wyzszych
kosztéw kredytowania w okresie przygotowywania projektéw mieszkaniowych
(w tym czasie deweloper nie moze pozyskiwaé srodkéw od klientéw).

Inne czynniki ryzyka

e Choé¢ w naszej ocenie sytuacja nd rynku najmu bedzie sie stopniowo
poprawiata, to nadal stanowi ona czynnik ryzyka dla sektora
deweloperskiego. Materializacja tego ryzyka mogtaby nastgpi¢ w scenariuszu
wyraznego wzrostu stép procentowych (2-3 pkt. proc), co spowodowatoby
spadek optacalnosci najmu wzgledem lokat bankowych i mogtoby ograniczyé
popyt na mieszkania ze strony osdb kupujgcych z przeznaczeniem na najem.
Drugi aspekt ryzyka dotyczqcy rynku najmu wigze sie z ewentualnym
znaczqgecym pogorszeniem sytuacji epidemicznej — ponowne wprowadzenie
zakazéw podrézowania czy zawieszenie zaje¢ na wyzszych uczelniach
mogtoby sktaniaé inwestoréw do sprzedazy mieszkan przeznaczonych pod
wynajem oraz zniechecaé do zakupu takich mieszkan (mogtoby powstaé
wrazenia, ze zaktécenia na rynku najmu zwiqgzane z epidemiq nie byty
jednorazowe, a bedq juz miaty charakter staty)

e Podwyzszone ryzyko na rynku mieszkaniowym dotyczy deweloperéw,
rozpoczynajgcych realizacje nowych projektéw inwestycyjnych (planowe
ukonczenie za 18-24 miesigce) z niskim poziomem przedsprzedazy (ponizej
40%). Negatywnie ocenié tez nalezy sytuacje deweloperéw, ktérzy dopiero
pojawili sie na rynku i na swoje pierwsze inwestycje dokonali zakupu ziemi po
wysokiej cenie — w obecnej sytuacji zatozona optacalno$¢ takich projektéw
moze by¢ trudna do osiggnigcia.

e Ryzyka dla rynku deweloperskiego zwiqgzane sq tez z sytuacjg w
konkurencyjnych segmentach rynku nieruchomosci - chodzi przede
wszystkim o segment budownictwa indywidualnego. Obecnie widoczny jest
wzrost liczby budowanych mieszkan w budownictwie indywidualnym (domy
jednorodzinne) — w okresie od stycznia do lipca 2021 r. rozpoczeto budowe
prawie 65 tys. tego typu mieszkan, co oznacza wzrost o 21% r/r. Dynamika jest
wyraznie wyzsza niz w latach poprzednich — w tym samym okresie 2019 r.
odnotowano wzrost o 4% rfr, a w 2020 r. spadek rzedu 4% r/r. Dynamicznie i
szybciej niz w latach ubiegtych wzrasta tez liczba wydawanych pozwolen — w
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okresie styczen-lipiec 2021 r. byto ich ponad 72 tys. (wzrost o 26% r/r). Mimo tego,
wzrost zaréwno rozpoczynanych budow, jok i wydawanych pozwolen pozostaje
nizszy niz ma to obecnie miejsce w budownictwie deweloperskim. Obniza sie
tez tym samym relacja liczby rozpoczynanych buddéw i liczby wydawanych
pozwolen w budownictwie indywidualnym do tych samych liczb w
budownictwie deweloperskim. Oznacza to, ze mimo wyraznego ozywienia w
segmencie domoéw, trudno moéwié o istotnym efekcie substytucyjnym
wzgledem budownictwa wielorodzinnego.

Czynniki sukcesu

e Z uwagi ha wyzwania zwigzane z wprowadzaniem w przysztosci do
sprzedazy kolejnych inwestycji mieszkaniowych, kluczowym czynnikiem
sukcesu w przypadku poszczegdlnych deweloperow jest duza biezgca oferta
lokali oraz zdolno$¢é do wprowadzania do sprzedazy kolejnych projektéw
inwestycyjnych. Jest to mozliwe w przypadku dostatecznej liczby
realizowanych inwestycji (inwestycji w budowie lub bedagcych w
przygotowaniu, ale gotowych do sprzedazy, czyli posiadajgcych pozwolenie na
budowe).

e Podobne, cho¢ bardziej dtugofalowe znaczenie, ma posiadanie przez
deweloperéw dostatecznych zasobéw gruntéw (tzw. bank  ziemi)
umozliwiajgcych realizacje kolejnych nowych inwestycji w perspektywie kilku
lat. Biorgc pod uwage coraz mniejszq dostepnosé gruntdéw w atrakcyjnych
lokalizacjach, szczegdlnie na rynkach najwiekszych miast, bank ziemi w
posiadaniu  dewelopera stanowi¢ bedzie istotny czynnik przewagi
konkurencyjne;.

e Waznym czynnikiem sukcesu na rynku mieszkaniowym jest korzystna
struktura inwestyciji realizowanych przez deweloperéw. W lepszej sytuaciji sq
deweloperzy, ktérzy w realizowanych inwestycjach posiadajg wysoki udziat
mieszkan sprzedanych w ramach przedsprzedazy - zwieksza to odpornosé
deweloperéw na ewentualne szoki popytowe i cenowe.

e Korzystna wczesniejsza sytuacja finansowa firmy, wysoka rentowno$é
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.

e Czynnikiem sukcesu sq ponadto obecnie relacje deweloperéw z firmami
wykonawczymi — posiadanie przez dewelopera wtasnej firmy budowlanej (w
ramach tej samej grupy kapitatowej) jest duzym atutem z uwagi na fakt
wiekszej przewidywalnosci czynnikéw podazowych oraz kosztowych. W
przypadku deweloperéw, ktérzy posiadajg wtasne firmy wykonawcze,
produkcja mieszkan przebiega z reguty szybciej (a zatem takze taniej) niz ma
to miejsce w sytuacji korzystania z wykonawcéw zewnetrznych.
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B ANK
S
Wskazniki finansowe — PKD 41.1
Wskaznik 205 2016 207 2018 2019 2020 PO !Pot-lpoh.
2019 2020 2021
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 748  -324 420 6,8 127 -16 -17.9 541 85
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -72 87 69,6 6,3 13 21| -292 60, 252
Wskaznik poziomu kosztow % 538 942 90]1 87,6 895 90,1 853 89]1 842
Stopa zysku brutto % 448 54 99 124 96 93 139 100 16,6
Stopa zysku netto % 444 5,0 80 103 79 76 12] 85 136
Zyskownosc¢ sprzedazy % 58 -0 10.2 124 79 86 86 96 155
ROA % 247 23 56 79 6,3 51 10,0 6,0 85
ROE % 442 52 139 205 16,7 127 227 15,4 253
Wskaznik ptynnosci (CR) - 23 20 24 22 22 23 22 24 18
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 09 07 10 10 08 10 09 09 09
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 04 03 04 03 03 05 03 04 03
Rotacja zapasow dni 3690 3460 2675 2314 2411 2764 | 2124 2789 2637
Cykl naleznosci dni 502 517 445 518 527 543 522 439 60,9
Wspotczynnik dtugu % 44,0 57,0 60,0 62,0 62,0 60,0 56,0 60,0 66,0
Naktady inwestycyjne mid zt 18 16 19 19 20 21 04 10 13
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 470 3180 2250 1860 2230 2400 | 1040 1800 170,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 07 07 1 10 1 10 04 05 05
Zrédito: PONT Info (GUS dila firm pow.49 zatr.), BOS
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2021r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 33 65 93 167 305 430 736 916 2372
Przychody ze sprzedazy min zt 27 54 72 9,0 205 36,6 66,3 888 2223
Wskaznik poziomu kosztéw % 704 813 897 93] 95,5 977 997 1028 1088
Stopa zysku brutto % -82 -28 03 21 45 70 9l 187 26,9
Stopa zysku netto % -86 -28 03 21 40 6.0 75 159 269
Zyskownos¢ sprzedazy % -94 -55 -0] 14 39 52 79 15,2 25,6
ROA % -87 -21 0 22 40 83 107 183 344
ROE % -450 -141 08 76 13] 177 302 460 1005
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 1 12 14 16 20 22 26 63
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 02 07 09 1 12 14 20 22 33
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 o] 0] 02 03 03 04 08 13
Rotacja zapaséw dni 00 00 02 07 4] 15,9 205 1233 4554
Cykl naleznosci dni 20 107 312 453 50,9 60,8 74,0 n34 1376
Wspdtczynnik ctugu % 26,0 430 50,0 60,0 67,0 73,0 770 830 930
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 0,0 0,0 01 02 04 07 34
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 00 00 00 00 00 10 4,0 13,0 31,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0l ol 0] 0.2 0.2 03 04 10 20
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. DI to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszq 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 ogoétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowiqzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (maijqtek 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 zobowiqgzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne [ nadwyzka finansowa

wydajnos¢é 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 szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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