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Woysokie koszty budowy i ostabienie popytu wyzwaniami dla deweloperow

PODSUMOWANIE:

Deweloperzy mieszkaniowi osiggneli w 2021 bardzo dobre wyniki finansowe.
Przy wysokiej dynamice przychodow i kosztow, szybciej rosnqce przychody -
efekt bardzo dobrej sprzedazy mieszkan, pozwolity na wypracowanie
rekordowego wyniku finansowego netto branzy, przekraczajgcego 3 mid zt.
Firmy uzyskaty wysokie poziomy rentownosci.

W 2021 deweloperzy rozpoczeli budowe 166 tys. mieszkan (+28% r/r)
i uzyskali 213 tys. pozwolen na budowe (+24% r/r). W dalszym ciggu
wzrastata aktywnos$¢ deweloperow poza najwiekszymi aglomeracjami.
W 1q22 wystgpity spadki liczby rozpoczynanych mieszkan (-21% r/r)
i pozwolen (-8% r/r), sugerujq one ostrozniejszq ocene perspektyw rynku
w konteks$cie wysokich kosztéw budowy i sygnatéw stabszego popytu.

Po bardzo dobrych wynikach sprzedazy mieszkan przez gietdowych
deweloperow mieszkaniowych w 2021, w 1922 wiekszo$¢ z nich odnotowata
znaczqey spadek sprzedazy. Podobne tendencje (spadek sprzedazy w 1q22
0 47% r/r) sygnalizujg wyniki monitoringu JLL na rynku pierwotnym
w 6 najwiekszych aglomeracjach.

W nadchodzgcych kwartatach branza wchodzi w trudny okres ograniczen
podazowych (obiektywnie wysokie koszty budowy) i ostabienia popytu
(stabszy indywidualny popyt kredytowy na skutek wysokich stop i regulacji
ostroznosciowych). W pokonaniu tych barier sprzyjajq jej doswiadczenie
i mocna kondycja finansowa wypracowana w ostatnich latach.
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Agnieszka Grabowiecka - taszek

Dynamika r/r deweloperskich mieszkan oddanych do
uzytku, rozpoczetych i z pozwoleniami na budowe

Mieszkania 120 2920 3q20 4920 1921 2921 3q21 4921 1q22

oddane 6 6 21 7 =1 =5 =5 4 -4

roldesdid -5 35 13 -8

pozwolenia 6 -13 -9 29 53 41 20 -3 -8

stabilizacja  wzrost:

-5pp - +5pp +5pp - +15 pp powyzej 15 pp

spadek:

o 15 pp i wiecej -15pp - -5pp

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Sprzedaz r/r mieszkan przez wybranych deweloperow
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Zrodto: Informacje spotek, PKO Bank Polski
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Bardzo dobre wyniki finansowe branzy w 2021

o Deweloperzy mieszkaniowi osiggneli w 2021 bardzo dobre wyniki finansowe. Przy wysokiej dynamice przychodow i
kosztow, szybciej rosngce przychody - efekt bardzo dobrej sprzedazy mieszkan, pozwolity na wypracowanie rekordowego
wyniku finansowego netto branzy, przekraczajgcego 3 mild zt. Firmy uzyskaty wysokie, na tle ostatnich lat, poziomy
rentownosci. Zwraca uwage obnizenie wskaznika rotacji zapasow, za ktérym kryje sie malejgca liczba gotowych mieszkan.
Plynnos¢ finansowa byta satysfakcjonujgca, a podstawowe wskazniki sprawnosci dziatania wskazujg na terminowe
inkaso naleznosci i regulacje zobowigzan.

Tabela 1. Wskazniki finansowe branzy deweloperskiej (PKD 41.1)

PKD 41.1 - wybrane wskazniki

2016 2017 2018

2019

2020

Liczba jednostek gospodarczych

271

w tym % jednostek rentownych 75

Liczba pracujqcych (tys.)

NP Wynik finansowy netto (mln zt)

ROS (NPM) Stopa zysku netto

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego
ROA Stopa rentowno$ci aktywow

CR Wskaznik ptynnosci biezgcej

QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

IT Wsk.rotacji zapaséw (dnl)

CP Wsk. rotacji naleznosci (dni)

PL Wsk.rotacji zobowigzan (dni)

DR (WZA) Wspotczynnik dtugu

WP (WPMK) Wsk. pokrycia majgtku trw.kapit.statym
I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja

11,0
699
6,9
7,4
33
1,8
0,8
235
62
69
0,6
1,6
12,7

283
78
12,3
900
79
11,4
4,6
2,0
0,9

58
60
0,6
21
12,7

292
79
12,9
1235
9,9
15,7
6,7
2,0
09
191
52
70
0,6
2,2
17,7

350
78
14,4
1341
9,7
14,8
61
21
0,9
210
60
68
06
2,0
17,2

351
75
14,9
1143
8,1
11,7
4,8
2,2
1,0
234
56
58
0,6
2,0
17,0

349
81
15,9
3167
16,8
22,1
10,4
2,6
1.3
204
47
40
0,5
2,5
19,9

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 9 0sob; PKO Bank Polski

PKD 41.1 - realizacja projektow
budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkéw; dane
dotyczq zaréwno firm aktywnych w
segmencie mieszkaniowym, jak i
nieruchomosci komercyjnych (biur,
centrow handlowych, magazynow).
Jednocze$nie wyniki deweloperow
mogq wptywaé na wyniki innych
klas PKD, pod ktorymi zarejestrowali
dziatalno$¢ jako podstawowaq, sq to
m.in. PKD 68.10 (Kupno i sprzedaz
nieruchomosci) i 70.11 (Dziatalno$¢
holdingéw), a takze firmy budowlane
z PKD 41.2 oraz 42.

o Dobra sytuacja finansowa branzy wypracowana w 2021 jest korzystna z punktu widzenia sprostania wyzwaniom
rynku w 2022 - ponownego wysokiego wzrostu kosztow materiatow budowlanych (konsekwencje zaburzen na rynkach
surowcowych po inwazji Rosji na Ukraine), powrotu do Ukrainy czesci ukrainskich pracownikow budowlanych i ostabienia
popytu na mieszkania w sytuacji ograniczania dostepu do kredytu wraz ze wzrostem stop procentowych i wprowadzeniem

nowych requlacji ostroznosciowych.

Wuykres 1. Zmiany przychodéw i kosztéw branzy
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Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 9 0sob; PKO Bank Polski
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Wuykres 2. Wynik finansowy netto
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Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 9 0s6b; PKO Bank Polski
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e Przy bardzo dobrych wynikach catej branzy Tabela 2. Wskazniki finansowe deweloperéw w 2021
zwraca uwagq coraz silniejsza pozycja z uwzglednieniem wielkosci firmy

duzych firm deweloperskich, tj. o zatrudnieniu Grupa C Grupa B
powyzej 49 oséb. W 2021 firmy te, stanowigc  [CEIRERTIIIERTE WA (10-49 (pow.49
20% firm ogotem (17% rok wczesniej), pracujgcych) pracujgcych)
wygenerowaty 69% przychodow oraz 79%  Liczba jednostek gospodarczych 280 69
wyniku netto branzy (odpowiednio 60% i 62% w tym % jednostek rentownych 80 84
w 2020). Ich $rednia rentowno$¢ sprzedazy W Liczba pracujgeych (tys.) 55 104
20217 siggata 19% wobec 12% w przypadku Np Wynik finansowy netto (mln zt) 651 2516
mniejszych deweloperow. ROS (NPM) Stopa zysku netto 11,6 18,9
e Boom na rynku mieszkaniowym znajduje tez  ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,1 25,1
odzwierciedlenie w wysokich naktadach  ROA Stopa rentownosci aktywow 6,1 12,6
inwestycyjnych firm deweloperskich  CR wskaznik ptynnosci biezgcej 2,1 2,9
(szczegolnie duzych), przeznaczanych m.in. na QR wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,0 16
odnowienie sprzetu budowlanego. IT Wsk.rotacji zapasow (dnl) 215 199
CP Wsk. rotacji naleznosci (dni) 54 43
PL Wsk.rotacji zobowigzan (dni) 52 36
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 0,6 0,5
WP (WPMK) Wsk. pokrycia majgtku trw.kapit.stalym 1,7 3,3
I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 11,9 57,9

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 9 0séb; PKO Bank Polski

Dalszy wzrost aktywnos$ci budowlanej deweloperéw poza najwiekszymi aglomeracjami

e W 2021 deweloperzy oddali do uzytku 142 tys. mieszkan, Wykres 3. Mieszkania deweloperskie oddane do uzytku
blisko rekordowego poziomu z roku 2020 roku (-0,7% r/r).
Mieszkania deweloperskie stanowity 60,4% o0gotu
mieszkan. Dziatalno$¢ deweloperska koncentrowata sie . m
w miastach - 62,3% ogdotu wybudowanych mieszkan (-4,6 pozostate powiaty
pp r/r). W 6 najwiekszych aglomeracjach deweloperzy

oddali 42,1% og6tu mieszkan deweloperskich oddanych
do uzytku w 2021 (-2 pp r/r). W dalszym ciggu wzrasta  pozostate miasta na prawach

liczba mieszkan deweloperskich budowanych poza powiatu

najwiekszymi aglomeracjami. Jest to efekt wiekszej 1

dostepnosci terendw budowlanych w pozawielkomiejskich .

lokalizacjach i nizszych kosztéw budowy. Sprzyja temu 6 aglomeracji

trend wyprowadzania si¢ poza centra miast dzieki szybko
poprawiajqcej sie infrastrukturze komunikacyjnej i rozwoj
pracy zdalnej/hybrydowej. Rosnqca liczba mieszkan
deweloperskich  w lokalizacjach  pozawielkomiejskich
wynika tez z budowy mieszkan na wynajem w mniejszych  zrodio: 8oL, GUS, PKO Bank Polski
miejscowosciach atrakcyjnych turystycznie. W 1q22

liczba mieszkan deweloperskich oddanych do uzytku

zmalata o 3,6% r/r, jest to efekt decyzji z 1h20, gdy mniej

mieszkan rozpoczynano.

0 10 20 30 40 50 60 70
m2021 =2020 tys.

e W 2021 deweloperzy rozpoczeli budowe 166,3 tys.
mieszkan (+27,7% r/r). Liczba rozpoczetych mieszkan
rosta najsilniej poza najwiekszymi miastami (+34% r/r).
Udziat rozpoczetych tam projektow wzrdst do 39,5% (+1,8
pp r/r), malejgc najbardziej w 6 najwiekszych
aglomeracjach (33,6%; -1,3 pp r/r). W 1q21 deweloperzy
rozpoczeli 52 tys. mieszkan (-21% r/r), obserwowany
spadek sugeruje ostrozniejszq ocene perspektyw rynku
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Wykres 4. Rozpoczete mieszkania deweloperskie
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Zrodto: BOL, GUS, PKO Bank Polski

Wuykres 5. Pozwolenia dla deweloperéw na budowe
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Zrodto: BDL, GUS, PKO Bank Polski

w kontek$cie wysokich kosztow budowy i sygnatow Wykres 6. Oferta mieszkan deweloperskich

stabszego popytu. Liczba projektow w toku jest wysoka.

e Liczba pozwolen na budowe w 2021 wzosta do 212,9 tys.,
(+23,9% r/r), tworzgc warunki do dalszej wysokiej
aktywnosci na rynku w przypadku utrzymania sie
popytu. W 122 liczba pozwolen dla deweloperow
wyniosta 52 tys. (-8,2% r/r), niewielki spadek moze
oznacza¢ duzq liczbe zgromadzonych pozwolen oraz

ostrozniejszq ocene perspektyw rynku.

e Na koniec 2021 w strukturze oferty wg daty oddania
projektu deklarowanej przez dewelopera zmalata liczba
mieszkan gotowych i konczonych w 2022 (9% vs 21%
w 3q21). Udziat mieszkan konczonych w 2023 byt zblizony,

udziat mieszkan

oddawanych do uzytku w 2024 i poézniej, co oznacza
rosnqcq liczbe rozpoczetych nowych projektéw i produkcje

(o 11

wzrést  natomiast pp 9/9)

w toku.

w 6 najwiekszych aglomeracjach

%
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
m oddane 1-2 lata temu

konczone w biezgcym roku
m konczone w nastepnym roku
m konczone za 2 lata i pozniej

Zrédto: JLL, PKO Bank Polski

Trudne uwarunkowania podazowe tegorocznego sezonu

o Zapisy ksiegowe duzych firm deweloperskich na koniec
2021 sugerujq kontynuacje wysokiej podazy mieszkan.
Wolumen $rodkow na projekty w toku wzrost znaczqco
(+32% r/r), czemu towarzyszyly rosngce przedptaty
klientow (+25% r/r). Pula gotowych mieszkan byta na
poziomie zblizonym do poprzedniego roku (+3% r/r).
Znaczqco wzrost bank ziemi (+45% r/r), co jest spojne ze
wzrostem naktadow na zakup gruntow (+335% r/r), ale
i wynika z wysokich cen dziatek. Deweloperzy zwigkszajq

zdolno$ci produkcyjne.

e W 2021 udziat kredytéw w instrumentach finansowych dla

branzy deweloperskiej byt podobny jak w poprzednim roku

i wynosit ok. 70%, na pozostate 30% sktadaty sie pozyczki
Dtugoterminowe kredyty stanowity 66%
kredytow ogotem (64% w 2020). Wedtug szacunkow DM
Navigator w przypadku deweloperéow notowanych na
Catalyst w 2022 do wykupu bedqg obligacje o wartosSci ok.

i obligacje.

0,8 mld zt, a w 2023 ok. 1 mld zt.

4]

Wuykres 7. Aktywnos¢ deweloperéw wg zapisow
ksiegowych
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W finansowaniu dziatalnosci firm deweloperskich istotng
role odgrywa kapitat wtasny, na koniec 2021 jego udziat
w firmach deweloperskich siegat 45% i byt o kilka pp
wyzszy na tle poprzednich kwartatdw. Jest to efekt wysokiej
rentownosci  projektow i mocna strona  sektora
deweloperskiego. Pokazuje to wzmocnienie pokrycia
majgtku kapitatem wtasnym.

Niski (zmalat do ok. 5% wobec 9% w poprzednich
kwartatach) udziat kredytu bankowego w pasywach
deweloperzy kompensujq wysokim udziatem finansowania
sie ze zobowiqzan (ok. 20% w strukturze pasywow), glownie
wykonawcow. Jest to staba strona branzy, gdyz przy
pogorszeniu koniunktury wzmacnia przestanki zatorow
ptatniczych i problemow z ptynnosciq.

Z kwartatu na kwartat szybko rosng koszty budowy -
wedtug biezqcych stawek kosztorysowych SEKOCENBUD
koszty budowy (bez kosztu gruntu) wybranych budynkow
wielorodzinnych, reprezentujgcych najbardziej typowe
budynki mieszkalne wzrosty w 1922 w granicach 13-17%
r/r (vs 11-15% r/r w 4q21). Dane za 1922 w niewielkim
zakresie uwzgledniajq silny wzrost kosztéow materiatow
budowlanych i robocizny zwigzany z inwazjg Rosji na
Ukraine w koncu lutego, ktora spowodowata zaburzenia na
rynkach surowcowych, przerwanie tancuchéw dostaw
i wyjazdy ukrainskich pracownikow do kraju.

Wedlug monitoringu Grupy PSB ceny materiatow
budowlanych w 1q22 S$rednio wzrosty r/r o 29%.
Najbardziej wzrosty ceny materiatow izolacyjnych (64%
r/r), ptyty OSB (51% r/r) oraz sucha zabudowa (45% r/r).

Ograniczenia w dostepie do gruntéw budowlanych sq
trzecig gtéwng barierq podazowq, po przewlektych
decyzjach  administracyjnych i wysokich  cenach
materiatow budowlanych, sygnalizowang w kwartalnym
raporcie NBP za 4921 dot. rynku mieszkaniowego. Wedtug
wynikéw cyklicznej ankiety NBP przeprowadzanej wsrod
deweloperéw mieszkaniowych ceny ziemi netto pod
projekty mieszkaniowe w budownictwie wielorodzinnym
wzrosty w 2021 Srednio r/r o 27% w przecietnych
lokalizacjach i o 42% w bardzo dobrych lokalizacjach
(w 2020 odpowiednio o 13% i 0 22%). Tak silny wzrost jest
konsekwencjq wyczerpywania sie dobrze zlokalizowanych
gruntéw pod zabudowe wielorodzinng.

Indeks cen gruntéw wg Cenatorium wzrést do 143 pkt
w styczniu'22 (wobec 137 pkt w w styczniu'21). Indeks
dotyczy gruntobw pod zabudowe jednorodzinng
i wykorzystuje dane z aktéw notarialnych oraz operatow
szacunkowych gromadzonych w Bazie Cenatorium,

Whykres 8. Finansowanie dziatalnosci deweloperskiej
kredytem bankowym i pozyczkami ($rednio na firme)
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Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 9 0s6b; PKO Bank Polski

Woykres 9. Zmiany kosztéw budowy wybranych obiektow
wielorodzinnych
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Zrédto: Sekocenbud, PKO Bank Polski

Wykres 10. Indeks cen transakcyjnych gruntéw pod
zabudowe
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Zrédto: Cenatorium, Bankier.pl, Puls Biznesu, PKO Bank Polski
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a takze prognozy ekspertow (odpowiedz na pytanie czy Wykres 11. Srednia cena 1 m kw. gruntu pod zabudowe w
w okresie kolejnych 6 miesiecy warunki gospodarcze dla wybranych miastach

rynku nieruchomosci pozostang bez zmian, poprawig sie
czy pogorszq).

Wedtug danych Cenatorium na koniec 2021 w grupie
najwiekszych miast ceny transakcyjne gruntow pod
zabudowe byty najwyzisze w Warszawie, Gdansku
i Krakowie, najnizsze natomiast w todzi i Lublinie. W 2h21
ceny dziatek pod zabudowe wzrosty znaczqco w todzi
(0 14% r/r; ceny gruntow zblizajq sie tam do poziomu
innych najwiekszych aglomeracji), a takze w Gdansku (o
11% r/r) i Olsztynie (0 11% r/r). Przy juz wysokim
poziomie cen dziatek w aglomeracjach wzrost tych cen byt
nieco wolniejszy w poréwnaniu z Th21.

Poznan; 377

Olsztyn; 367

- == 2h20

Wroctaw; 2h21

405

Lublin; 306

todz; 277

Gdansk; 615 Krakéw; 555

Warszawa;
779

Zrédto: Cenatorium, Bankier.pl, Puls Biznesu, PKO Bank Polski

Po bardzo dobrych wynikach sprzedazy mieszkan
przez gietdowych deweloperow mieszkaniowych

Tabela 3. Sprzedaz mieszkan przez wybranych deweloperéw

w 2021, w 1922 wigkszo$¢ z nich odnotowata Deweloper SP;;eZ:One4m'eSZk°"'a e
. ) @21 1q22 2021 4q21  1q22
znaczqcy spadek sprzedazg. Jedynie w przgpqdku Murapol 453 908 764 643 421 19
Murapolu i Develii zostat utrzymany poziom Robyg 1308 776 600 573 91 324
z poprzedniego roku, a Wikana notowata wzrost. , 4258 1039 754 472 261 111
Spadek sprzedazy mieszkan przez 14 deweloperow poy pevelopment 4066 1094 758 83 32 -30,1
gietdowych w 1922 pogtebit sie w porownaniu z 421 peyelia 1921 421 603 411 274 40
(odpowiednio -23% r/r i -8,4% r/r w 4q) i wskazuje N echo investment 1680 406 370 70 -125 -20,1
zmiane tendencji na rynku. Jest to w znacznej mierze victoria Dom 1607 316 311 56 112 385
konsekwencja ograniczen po stronie podazy (mniej Archicom 1275 227 334 313 00 -87
mieszkan rozpoczetych w 1h20 przy problemach Rronson 877 111 99 -45 -568 -72,1
administracyjnych w okresie okotocovidowym oraz Lokum Deweloper 744 220 73 60,7 302 -47,5
utrzymujqcych sie wysokich cenach gruntow), jak i po  Inpro 728 152 81 146 56 -63,0
stronie popytu (spadek popytu konsumpcyjnego na Dekpol 490 82 70 2311 123 -114
skutek  rosngcych  stép  procentowych  oraz Marvipol 376 131 67 -654 -813 -193
Wikana 324 85 89 1064 848 30,9

niepewnosci otoczenia makroekonomicznego z uwagi
na konsekwencje gospodarcze wojny w Ukrainie).
Podobny spadek wystepuje  prawdopodobnie na
szerokim rynku, gdzie aktywny jest peten przekroj firm
deweloperskich - od najmniejszych po najwieksze, przy
zwykle  mniejszym  buforze bezpieczenstwa na
gwattowne zmiany w otoczeniu, czy mozliwo$ciach
dywersyfikowania projektéw przez mniejsze firmy.

55 4
tys.

50 |
Wstepne dane z monitoringu JLL 6 najwiekszych
rynkéw mieszkaniowych w 1922 sygnalizujg spadek
sprzedazy mieszkan o 47% r/r, co jest spojne
z tendencjami sprzedazy mieszkan przez deweloperéw
gietdowych. Nowa podaz mieszkan byta w 1q22
zblizona r/r, a oferta deweloperska wzrosta. Srednie
ceny ofertowe lokali sprzedanych w 1922 wzrosty r/r
w granicach 18%-29%.

40 -

30 -

Zrédto: Informacje spotek, PKO Bank Polski

Wuykres 12. Oferta deweloperska w 6 aglomeracjach
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Zrédto: JLL PKO Bank Polski



Deweloperzy Mieszkaniowi ﬁ

Wysokie koszty budowy i ostabienie popytu wyzwaniami da deweloperow

Bank Polski

Przed branzq przysztoSc¢ juz nie tak rozowa

W nadchodzqcych kwartatach deweloperzy mieszkaniowi bedq sie mierzy¢ z wyzwaniami zmian po stronie podazy jak
i popytu na rynku mieszkaniowym. Branza wchodzi w trudny okres ograniczen podazowych i ostabienia popytu, sprzyja
jej mocna kondycja finansowa wypracowana w poprzednich latach.

Po stronie podazy pogtebiac sie bedzie bariera ograniczonej dostepnosci dziatek budowlanych w dobrych lokalizacjach.
Kolejng barierg jest ponowny, silny wzrost kosztéow materiatéw budowlanych, ktérego podtozem sq zaburzenia na
Swiatowych rynkach surowcowych i przerwane tancuchy dostaw w konsekwencji wojny w Ukrainie. To geopolityczne
podtoze utrudnia przewidywalno$¢ dtugosci okresu rosngcych cen. W dalszym ciggu utrzymywac sie bedzie duza presja
ptacowa z uwagi na deficyt wykwalifikowanych pracownikéw budowlanych oraz wyjazdy czesci ukrainskich pracownikéw
do Ukrainy (ta przyczyna nie spowodowata jednak tak silnych negatywnych skutkow, jakie rysowaty sie w momencie
wybuchu wojny). Te czynniki kosztu budowy bedq obiektywnymi przestankami wzrostu kosztow w 2022, ktore mogq
przektada¢ sie na ograniczanie podazy mieszkan (mniej rozpoczynanych mieszkan) w dalszej perspektywie. Bedq tez
utrzymywa¢ wysokie ceny mieszkan w budowie i ogranicza¢ marze deweloperskie.

Po stronie popytu obserwowany w 2022 stabszy popyt kredytowy na skutek wysokich stop procentowych i regulacji
ostrozno$ciowych zmniejszajgcych zdolno$¢ kredytowq gospodarstw domowych ograniczy liczbe potencjalnych
klientow deweloperow. Gwarantowany kredyt mieszkaniowy (GKM; startuje od maja 2022) raczej w niewielkim zakresie
uzupetni ubytek klientéw - kryterium maksymalnej ceny metra mieszkania, ktére moze by¢ sfinansowane GKM, silnie
ogranicza pule mieszkan dostepnych w poszczegolnych miastach: wg szacunkéw JLL na poczgtku kwietnia mieszkania
spetniajqce kryteria gwarancji stanowity 33% oferty na rynku pierwotnym w Poznaniu, 27% w Gdansku, 23% we Wroctawiu,
20% w Warszawie, 11% w Krakowie i 3% w todzi.

Szansgq i niewiadomg jest popyt inwestycyjny na mieszkania. PrzejSciowo na ostabianie takze tego popytu moze wptywac
mata ptynno$¢ nieruchomosci, niekorzystna w sytuacji niepewnosci. Niemniej obserwowany ostatnio (juz przed wybuchem
wojny) wzrost stawek wynajmu - efekt wzrostu popytu przy sztywnej podazy mieszkan na wynajem, moze podtrzymywaé
zakupy inwestycyjne mieszkan w duzych miastach, finansowane zwyczajowo w znacznym stopniu za gotowke. Do
indywidualnych zakupow inwestycyjnych zachecac¢ tez bedzie utrzymujgca sie wysoka inflacja, ktéra sktania do ochrony
oszczednoSci przed utratqg wartosci. W korzystny dla deweloperow scenariusz kontynuacji popytu inwestycyjnego wpisuje
sie tez duzy potencjat rynku PRS. Cze$¢ deweloperéw planuje dwutorowo - w  planach, obok klientow indywidualnych,
uwzglednia sprzedaz pakietéw mieszkan funduszom inwestycyjnym. Sprzedaz taka, przy obnizeniu marzy, gwarantuje
deweloperom utrzymanie zdolnosci produkcyjnych.

Duzym wyzwaniem, ale i szansq dla rynku nieruchomosci w $redniej perspektywie, jest popyt na mieszkania dla
uchodzcow wojennych z Ukrainy (blisko 3 min 0s6b po dwoch miesigcach wojny; szacunkowo w Polsce zatrzyma sie na
dhuzej co najmniej 750 tys. osob, co kreuje popyt na ok. 230 tys. mieszkan). Zaspokojenie ich potrzeb mieszkaniowych
wygeneruje, obok popytu na modernizacje i budowy obiektow zbiorowego zakwaterowania, takze popyt na budowe
mieszkan na wynajem w popularnym standardzie.

W warunkach duzej niepewnosci, w kontekscie sygnalizowanych ograniczen podazowych i stabszego popytu czesc
deweloperow nie bedzie wchodzita w nowe wieloletnie projekty. Jednocze$nie mniejsza podaz mieszkan przy kontynuacji
popytu inwestycyjnego (ostabienie gtownie popytu konsumpcyjnego) i obiektywnie wysokich kosztach budowy bedzie
podtrzymywata wysokie ceny mieszkan; pewna korekta in minus zaktadanych zyskow jest jednak wysoce prawdopodobna.

SZANSE ZAGROZENIA

e Dobra sytuacja finansowa deweloperéw na koniec o Stabszy popyt konsumpcyjny przy ograniczonej
2021 roku, dojrzato$¢ deweloperskiego rynku; regulacyjnie dostepnosci kredytu;

e Popyt inwestycyjny z rynku wynajmu, wzmocniony e Wzrost niepewno$ci rynku z uwagi na niepewnos$¢
trendem wzrostowym stawek wynajmu; otoczenia makro- i geopolitycznego;

o Duzy potencjat rynku PRS z pakietowq sprzedazq o Wuysokie, z ryzykiem dalszych wzrostow, ceny
mieszkan; materiatow budowlanych (efekt zaburzen na rynkach

7]

Potrzeby mieszkaniowe uchodzcoéw wojennych z surowcowych wywolanych wojnq w Ukrainie);

Ukrainy, ktorzy na dtuzej zatrzymajq sie w Polsce; e Presja ptacowa przy deficycie wykwalifikowanych

Wzmocnienie tendencji konsolidacyjnych na rynku pracownikéw budowlanych;

deweloperskim (wieksza firma zwykle lepiej radzi sobie e Nasilajgce sie problemy z dostepnosciq gruntow
na trudniejszym rynku, ma mozliwosci dywersyfikacji budowlanych.
portfela i wiekszy bufor finansowy, tatwiej zarzqdza

popytem).
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Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
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