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Deweloperzy' mieszkaniowi nadal na fali wznoszqcej

Trendy biezqce
e Bardzo dobra sytuacja deweloperow mieszkaniowych, w 2017 sprzyjat im wysoki  Departament Analiz Ekonomicznych
popyt przy rosngcych cenach mieszkan, niekorzystny byt natomiast narastajqcy analizy.sektorowe@pkobp.pl
wzrost kosztow. Branza odnotowata prawie 900 min zt zysku netto (vs 700 min zt w
2016); duze firmy deweloperskie (pow. 49 pracujgcych) wzmocnity pozycje na
rynku - stanowigc 18% firm ogétem (podobnie jak w 2016) wygenerowaty 64%  Zespot Analiz Sektorowych
przychodow oraz 70% wyniku netto branzy (w 2016 odpowiednio 48% i 39%). Agnieszka Grabowiecka-taszek
e O duzej aktywnosci deweloperow $wiadczy wysoki wolumen $rodkéw na projekty  tel. (22) 521 81 22
w toku i dynamiczny wzrost przedptat klientow. Bank ziemi mniejszy niz w ostat-
nich latach moze oznacza¢ liczne uruchomione projekty, jednoczes$nie rosngce na-
ktady na grunty duzych firm deweloperskich sugerujg plany kolejnych inwestyciji.
e W 2017 deweloperzy wybudowali 59% mieszkan ogotem (51% w budownictwie
wielorodzinnym i 8% w jednorodzinnym; od 2018 GUS do mieszkan deweloperskich
zalicza takze deweloperskie wybudowane w budownictwie indywidualnym). Liczba
mieszkan deweloperskich oddanych do uzytku w 2017 wyniosta 105,1 tys. (+14,9%
r/r).
e Monitoring REAS na rynku pierwotnym w 6 najwiekszych aglomeracjach sygnalizuje
zmniejszenie oferty na koniec 2017 do 48,2 tys. (-8,5% r/r) z uwagi na wysoki popyt,
wiekszy niz podaz mieszkan. W 2017 sprzedano rekordowe 72,7 tys. mieszkan
(+17,3% r/r).

Perspektywy Srednioterminowe

e Nadal korzystne przestanki dobrej sytuacji deweloperéw mieszkaniowych: + po-
pyt wspierany niskimi stopami procentowymi; + gotobwkowe zakupy mieszkan; + ro-
snqce dochody gospodarstw domowych i niskie bezrobocie.

e Mozliwe wzmocnienie barier dziatalno$ci deweloperskiej, w szczegolnosci: - deficyt
pracownikow i wzrost kosztow wykonawstwa oraz - ograniczenia w dostepie do te-
renéw budowlanych.

Tendencje na rynku deweloperskim wg zapiséw ksiegowych Struktura budownictwa mieszkaniowego 2016-2017
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TpKD 411 - realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw; dane dotyczq zaréwno firm aktywnych w segmencie mieszkaniowym, jak i
nieruchomosci komercyjnych (biur, centrow handlowych, magazynéw). Jednoczesnie wyniki deweloperow mogq wptywaé na wyniki innych klas PKD, pod ktorymi
zarejestrowali dziatalno$¢ jako podstawowq, sq to m.in. PKD 68.10 (Kupno i sprzedaz nieruchomosci) i 70.11 (Dziatalno$¢ holdingow), a takze firmy budowlane z
PKD 42.
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Wybrane wskazniki sytuacji finansowej deweloperéw w 2017

= Bardzo dobra sytuacja deweloperéw mieszkanio-

Ogé*em _ W ) ¢ !
. " . . ych. W 2017 sprzyjat jej wysoki popyt na rynku
- LSO : o) || G @ Spat mieszkaniowym przy rosngcych cenach mieszkan, nieko-
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 283 233 50

rzystny byt natomiast wzrost kosztow, w tym wynagro-

w tym % jednostek rentownych 8 8 8 dzen pracownikow (w sytuacji ich deficytu) i cen mate-
NP Wynik finansowy netto (min 2/ 8996 2100 6291 riakow budowlanych. Branza odnotowata na koniec 2017
ROS (NPM) rentownos¢ sprzedazy netto 73 7 82 zysk netto na poziomie prawie 900 min zt (vs 700 min zt
ROE rentownos¢ kapitatu whasnego 4 78 143w 2016). W 2017 duze (tj. o zatrudnieniu powyzej 49
ROA rentownos¢ aktywow 46 33 56 os6b) firmy deweloperskie wzmocnity swojg pozycje
CR plynnosc¢ biezqca 1,99 16 229 na rynku - stanowigc 18% firm ogotem (podobnie jak w
QR szybka ptynnos¢ 038 087 090 2016) wygenerowaty 64% przychodéw oraz 70% wyniku
IT rotacja zapasow w dniach 21 199 240 netto branzy (w 2016 odpowiednio 48% i 39%). Srednia
CP rotacja naleznosci w dniach 58 84 45 rentowno$¢ sprzedazy w 2017 uksztattowata sie na po-
PL rotacja zobowigzan w dniach 60 66 57 ziomie ok. 8%, wskaznik ten byt nieco wyiszy w przy-
OR (WZA) Wsptczynnik dtugu 06 058 061 padku wigkszych (powyzej 49 pracujgcych) firm dewelo-
WP Wsk. pokrycia majgtku trw kapitatem stat. 206 1,59 269  perskich. Zwraca uwage wieksza aktywnos$¢ inwestycyj-
I/OE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 12,7 35 183 na duzych firm.

*A-powyzej 9 pracujgeych; C- 9-49 pracujgeych; B-powyzej 49 pracujgeych

Zrodto: baza PONT Info. GOSPODARKA; GUS
= W 2017 liczba pracujgcych w branzy (firmy powyzej
9 o0s6b) wzrosta do 12,3 tys. osob (11 tys. w 2016), co

Liczba firm i pracujqcych (firmy powyzej 9 osob) oznacza duzy portfel zaméwien.

300 14000 = Statystyki budownictwa sygnalizujg wysokq ak-
250 12000 tywnos¢ deweloperéw, ktorzy w 4q17 oddali do uzytku
33 tys. mieszkan (tj. 9,2% r/r i 30,4% r/r w 3q17). Miesz-
200 10000 kania deweloperskie stanowity 60,7% og6tu mieszkan. W
8000 catym 2017 deweloperzy oddali do uzytku 105,1 tys.
150 6000 mieszkan (+14,9% r/r)), ich udziat w budownictwie

100 ogotem wzrést do 59% (+2,8 pp r/r).
4000 0d 2018 statystyki GUS do mieszkan deweloperskich
50 2000 zaliczajq takze mieszkania deweloperskie wybudowane
w budownictwie indywidualnym. Dane GUS, dostepne w
0 0 Bazie Danych Lokalnych, pozwalajg na takie przeliczenie
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 wstecz jedynie dla kategorii mieszkan oddanych do
liczba pracujgeych uzytku. W 2015, po raz pierwszy od uruchomienia staty-
—— liczba firm styki budownictwa deweloperskiego, jego udziat prze-
liczba rentownych firm kroczyt 50% w ogotem (42% mieszkan deweloperskich w

Zrédto: GUS, PONT info, fi liczbi j h 9 i wiecej 0s6b . . . . . . .
o 110, © IEPDIE pracujacyen 7 figee) 050 budownictwie wielorodzinnym i 8% w jednorodzinnym).

W 2017 deweloperzy oddali do uzytku 51% mieszkan w
obiektach wielorodzinnych i 8% w jednorodzinnych.
Udziat budownictwa deweloperskiego w budownictwie
180 000 . indywidualnym ogoétem w ostatnich 5 latach ksztattowat
mieszkania . . . . Lo .
sie na poziomie ok.14%, jest przy tym zréznicowany

Liczba mieszkan deweloperskich oddanych do uzytku na tle ogétem

160000 regionalnie - wynosit 55% i wiecej w Stupsku (81%),
140000 pozostate Siedlcach (74%), Lublinie (71%), Koszalinie (66%), Biatej
120 000 Podlaskiej (65%) i Bydgoszczy (55%). Relatywnie duzy
100 000 deweloperskie udziat deweloperskiego budownictwa indywidualnego
80000 jednorodzinne wystepowat tez w powiatach ziemskich atrakcyjnych
_ turystycznie - malborskim (44%), stawienskim (44%),

60000 ® deweloperskie etckim (42%) i kotobrzeskim (39%).

40000 wielorodzinne

20000 I I I I I I I = Historyczna statystyka deweloperskich mieszkan
0 rozpoczynanych i pozwolen nadal dotyczy jedynie
g s g88cs s 222 cE obiektow wielorodzinnych. W 4q17 deweloperzy rozpo-

czeli 25,8 tys. mieszkan (15,6% r/r vs 25,7% r/r w 3q17).
Liczba wydanych dla nich pozwolefi na budowe (30,3
tys.) byta zblizona do poprzedniego kwartatu.

Zrédto: GUS, Baza Danych Lokalnych
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Odsetek firm deweloperskich na koniec 2017 o poziomie
wybranych wskaznikéw ponizej satysfakcjonujgcego
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Zrédto: GUS, PONT info, firmy o liczbie pracujgeych 9 i wiecej 0s6b

Aktywno$¢ deweloperow wg zapiséw ksiegowych (%)
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Wskaznik koniunktury produkcji deweloperskiej
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Zrodto: GUS, obliczenia wiasne
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® Rozktad decylowy podstawowych wskaznikéw
wskazuje na utrzymujgce sie zréznicowanie branzy.
Na koniec 2017 straty odnotowato 20% firm dewelo-
perskich, rentownos$¢ sprzedazy potowy firm (decyl 5)
wynosita 4,2%, jednocze$nie ROS dla 30% firm byt
dwucyfrowy (11,2% dla decyla 7 i 28% dla decyla 9).
Problemy z inkasem naleznosci (firmy otrzymywaly je
po 60 dniach i po6zniej) miato 40% firm, a z ptynnosciq
(OR ponizej poziomu satysfakcjonujgcego) 30% firm.
Rotacja zapasow przekraczata 200 dni w przypadku
10% firm, co oznacza brak problemoéw wigkszosci firm
ze sprzedazq mieszkan. Podobny odsetek firm o niesa-
tysfakcjonujgcym poziomie wskaznikow wystepowat w
2016.

= Zapisy ksiegowe firm deweloperskich na koniec
2017 sygnalizujq duzq aktywnos$¢ na rynku - wolumen
$rodkow na projekty w toku jest bardzo wysoki (naj-
wyzszy od 10 lat), przedptaty klientow dynamicznie
rosng (+48% r/r), liczba mieszkan gotowych do sprze-
dazy jest stabilna. Bank ziemi mniejszy niz w ostatnich
latach moze oznacza¢ liczne uruchomione projekty,
rosngce naktady na grunty sugerujg zamiar dalszej
aktywnosci inwestycyjnej. 95% naktadow na grunty
jest ponoszone przez duze firmy (powyzej 50 zatrudnio-
nych).

Przy obecnej skali produkcji mieszkaniowej zapasy
ziemi najwiekszych deweloperéw sq przez nich szaco-
wane na kilka (ok. 5) lat, dzieki polityce na biezgco
uzupetnianego banku ziemi w sytuacjach dobrych oka-
zji zakupowych; w przypadku mniejszych deweloperdw
ich zapasy ziemi sq zdecydowanie mniejsze - zabezpie-
czajq ich dziatalnos$¢ na okres roku, dwoch.

* Wskaznik koniunktury deweloperow (roznica liczby
mieszkan rozpoczetych i oddanych do uzytku w ostat-
nich 4. kwartatach, czyli projekty mieszkaniowe w toku)
w 4q17 sugeruje stabilng liczbe mieszkan w trakcie
budowy, dostosowang do mozliwosci produkcyjnych
przy szerokim froncie inwestycyjnym; jednoczes$nie
wyhamowanie wzrostu liczby pozwolen moze oznacza¢
zgromadzong duzq pule pozwolen.
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Oferta mieszkan deweloperskich (6 najwiekszych rynkéw)’
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Struktura oferty deweloperskiej w ostatnich 5.kwartatach
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Wykorzystanie rocznego limitu na wsparcie z MdM
(na 31.01.2018)
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2 Rynek mieszkaniowy w Polsce, IV kwartat 2017, REAS, styczen 2018

® Wysoki popyt na mieszkania, wiekszy niz podaz
mieszkan skutkowat zmniejszeniem liczby mieszkan w
ofercie na koniec 2017, tworzgc przestanki do wzrostu
cen. Wg monitoringu REAS rynkow mieszkaniowych (w 6
aglomeracjach o najwiekszych obrotach na rynku pierwot-
nym) w 4q17 zawarto 189 tys. transakcji sprzedazy
(+7,9% q/q i +4,4% r/r); jednoczesnie do sprzedazy wpro-
wadzono 16,5 tys. mieszkan, mniej o 5,9% niz w poprzed-
nim kwartale i 0 13,3% r/r.

W 2017 tqcznie sprzedano 72,7 tys. mieszkan (+17,3%
r/r), byty to najlepsze pod wzgledem liczby sprzedanych
mieszkan cztery kolejne kwartaty od poczgtku monitoro-
wania rynku.

Skumulowane dane dla 4 kwartatéw pokazujg wzrost
sprzedazy przy mniejszej liczbie mieszkan wprowadzonych
do sprzedazy w Krakowie, Poznaniu i Warszawie. W przy-
padku Trojmiasta i Wroctawia wzrostowi liczby transakgji
towarzyszyt wzrost liczby mieszkan wprowadzonych do
sprzedazy. W przypadku todzi reakcja rynku byta powolna
- wzrost liczby mieszkan wprowadzonych do sprzedazy w
2017 byt wyraznie wiekszy niz wzrost sprzedazy.

® Duzy portfel mieszkan w projektach w toku - w struk-
turze oferty (badanie REAS) wg deklarowanej przez dewe-
lopera daty oddania projektu, systematycznie wzrasta
udziat mieszkan pézniej oddawanych do uzytku. W 4q17
deweloperzy deklarowali ok. 86% projektow oddawanych
w latach 2018-20 (vs 40,3% w 4q16), na koniec 4q17
mieszkania oddane do uzytku w 2016 i wcze$niej stanowity
4% oferty deweloperskiej.

* Impuls dla popytu na mieszkanie z programu MdM
wygast - w styczniu’18 wykorzystano wszystkie srodki zare-
zerwowane do wyptaty na 2018. Zgodnie z Ustawg program
jest przewidziany do 30.09.2018. Do 2023 wsparcie finan-
sowe bedq mogty uzyska¢ jedynie osoby, ktére w standar-
dowym terminie skorzystaty z MdM, a w ciqgu 5 lat od za-
kupu nieruchomosci urodzi im sie trzecie lub kolejne dziecko.
Srednia cena metra kw. mieszkania nabywanego w ramach
MdM wynosi ok. 4,1 tys. zt, a domu 3,4 tys. z, ich przeciet-
na pow. uzytkowa to odpowiednio 53,9 m kw. i 87,2 m kw.
Program Mieszkanie Plus wg koncepcji prezentowanej we
wrze$niu16 nie byt adresowany do klientow deweloperow.
Obecnie (1h18) konsultowana modyfikacja programu m.in.
propozycja uruchomienia szerokiego dostepu do dodatkow
mieszkaniowych przy jednoczesnym urealnieniu kosztow
budowy pozwolitaby na udziat deweloperow w programie.
Jednak na obecnym etapie konsultacji projektu jest za wcze-
$nie, by ocenia¢ jego znaczenie dla deweloperdw.
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Finansowanie deweloperow kredytem bankowym
i pozyczkami ($rednio na firme)
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Zrédto: GUS, PONT info, firmy o liczbie pracujgeych 9 i wiecej 0s6b

Notowania wybranych spétek deweloperskich
ukierunkowanych na rynek mieszkaniowy (29.06.2012=100)
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Sprzedaz mieszkan
2017 2017 r/r

ROS (%)
31.12.17

Spotka

JWCONSTR

——POLNORD

rentowno$¢ wybranych deweloperéw mieszkaniowych

ROE (%)
31.12.17

Dom Development 3786 38,4 13,6 20,8
Murapol 3605 18,5 bd bd
Robuyg 3470 17,3 17,4 16,8*
Atal 2796 14,8 19,8 22,9
LC Corp 2029 -3,0 11,4 5,6
JwcC 1819 15,5 6,4 3,9
Archicom 1431 51,9 17,7* 15,5*
Polnord 1389 35,8 -14,47%* -3,6*
Ronson 1075 30,9 4,8 2,1
Lokum Deweloper 1052 63,1 32,3 28,8
Marvipol 765 22,0 bd bd
*3q17

zrodto: www.money.pl- bdm; strony spotek
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= Na koniec 2017 udziat kredytow banko-
wych w finansowaniu deweloperéw wzrést do
56% (+ 6 pp r/r), w tym 33% dtugoterminowych
(+5 pp r/r). Nastgpit niewielki spadek udziatu
dtugoterminowych obligacji i papierébw warto-
Sciowych (z 40% do 36%). Z uwagi na ryzyko
sektorowe, zwtaszcza dla indywidualnych inwe-
storow, komercyjne papiery warto$ciowe sq co
najmniej 1,5 krotnie drozsze od kredytow ban-
kowych.

= W finansowaniu dziatalnosci firm dewelo-
perskich istotng role odgrywa kapitat wtasny,
w ostatnich latach jego udziat Srednio wynosit
43% w duzych (o zatrudnieniu powyzej 50
0s6b) oraz 48% w mniejszych (9-49 pracujg-
cych) firmach deweloperskich.

»  WIG-NieruchomoS$ci pozostaje w tendencji
wzrostowej, zwracajq uwage dobre notowania
licznych spotek ukierunkowanych na segment
mieszkaniowy. Wycena tych spoétek pod koniec
1918 w zestawieniu z notowaniami na
29.06.2012 (1h12 to okres spadku notowan
wielu spotek budowlanych i deweloperskich w
kontekscie licznych upadtos$ci w budownictwie)
sygnalizuje dobrq ocene ich perspektyw.

* Bardzo dobre wyniki sprzedazy mieszkan
wielu deweloperéw mieszkaniowych w 2017 -
najwiecej mieszkan (powyzej 2 tys.) sprzedali:
Dom Development, Murapol, Robyg, Atal i LC
Corp.
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= W dalszym ciggu dobra sytuacja deweloperéow mieszkaniowych z uwagi na: (a) popyt wspierany niskimi stopami pro-
centowymi w perspektywie przynajmniej roku; (b) inwestycyjne zakupy mieszkan za gotéwke i (c) dobrq sytuacje gospo-
darstw domowych (rosnqce dochody, niskie bezrobocie).

= Wskaznik produkcji deweloperskiej (roznica liczby mieszkan rozpoczetych i oddanych do uzytku w poprzednich 4. kwar-
tatach, czyli projekty mieszkaniowe w toku) sugeruje stabilng liczbe mieszkan w trakcie budowy, dostosowanq do mozli-
wosci produkcyjnych przy duzym froncie inwestycyjnym; jednocze$nie wyhamowanie wzrostu liczby pozwolen moze
oznacza¢ zgromadzonq duzq pule pozwolen.

= Zapisy ksiegowe firm deweloperskich na koniec 2017 sygnalizujg duzg aktywno$¢ na rynku - wolumen $rodkéw na
projekty w toku jest bardzo wysoki (najwyzszy od 10 lat), przedptaty klientow dynamicznie rosng (+48% r/r), liczba
mieszkan gotowych do sprzedazy jest stabilna. Bank ziemi mniejszy niz w ostatnich latach moze oznaczac liczne urucho-
mione projekty, a rosngce naktady na grunty sugerujg zamiar dalszej aktywnosci inwestycyjnej. Dane te sugerujq silny
popyt przy mozliwej nieco stabszej podazy z uwagi na pojawiajqgce sie problemy z dostepnosciq terenéw budowla-
nych i sity roboczej.

= Powuyzsze wnioski potwierdzajq wyniki, przeprowadzonego w 2h18, ankietowego badania NBP deweloperéw aktywnych
w segmencie mieszkaniowym® - wérod istotnych barier dziatalnosci wskazujq oni w szczegélnosci: (a) deficyt kwalifiko-
wanych pracownikow (wzrost kosztow wykonawstwa sygnalizuje 78% respondentow, dla pozostatych 22% koszty z tego
tytutu nie zmienity sie) oraz (b) ograniczenia w dostepie do terenow budowlanych, w tym negatywny wptyw zmian re-
gulacji dotyczqeych obrotu ziemiq (w opinii 55% ankietowanych w 2h17 w poréwnaniu z Th17 nastqpit wzrost cen ziemi
netto pod projekty budowlane; w opinii pozostatych 45% nie byto zmian).

= Przeglqd wypowiedzi prasowych deweloperéw wskazuje, ze polityka duzych deweloperéw uzupetniania na biezqgco banku
ziemi przy dobrych okazjach zakupowych zabezpiecza ich dziatalno$é, przy obecnej skali produkcji mieszkaniowej, na kil-
ka lat. Trudniejsza jest natomiast sytuacja mniejszych deweloperéw, w przypadku ktérych zapasy ziemi zabezpieczajq ich
plany rozwojowe na okres roku, dwoch.

= Konkurencja o pracownikéw z innymi segmentami budownictwa w sytuacji prawdopodobnego spietrzenia w latach
2019-2020 inwestycji infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze $rodkéw unijnych, moze wzmocni¢ problemy z sitq ro-
boczq w budownictwie mieszkaniowym.

= Program MdM wraz z wykorzystaniem na poczgtku stycznia’18 wszystkich $rodkéw przewidzianych do wyptaty w
2018 nie ma juz znaczenia dla popytu na mieszkanie. Program Mieszkanie Plus wg koncepcji prezentowanej w 2016 nie
byt adresowany do klientow deweloperow. Obecnie (1h18) konsultowana modyfikacja programu m.in. propozycja urucho-
mienia szerokiego dostepu do dodatkéw mieszkaniowych przy jednoczesnym urealnieniu kosztow budowy pozwolitaby na
udziat deweloperéow w programie. Jednak na obecnym etapie konsultacji projektu jest za wcze$nie, by ocenia¢ jego znacze-
nie dla deweloperow.

= Przewidywania odno$nie 2018 wg wynikéw wspomnianego badania ankietowego NBP deweloperdow oznaczajq pozy-
tywnq ocene perspektyw rynku: + 55% respondentéw oczekuje poprawy sytuacji w 2019, dla 45% sytuacja nie zmieni
sig; + 70% respondentdéw nie oczekuje istotnej zmiany popytu w 1h18, a 30% oczekuje wzrostu popytu; + 76% ankieto-
wanych zaktada wzrost produkcji nieruchomosci mieszkaniowych, kontynuacje dotychczasowego poziomu zapowiada
18%. Negatywnq tendencjq oczekiwangq przez 74% ankietowanych jest - wzrost cen materiatéw i gruntéw w 2018.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywil-
ny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako
forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci

Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygo-
towany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowe-
go Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt

* Zat. 1 Pilotazowa ankieta dla deweloperow [w:] Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 11|
kwartale 2017 r., NBP, styczen 2018
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