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Od kilku lat sektor deweloperski byt przez wielu przedsiebiorcéw postrzegany jako eldorado, a wysokie marze
generowane przez podmioty w nim dziatajgce wzbudzaty kontrowersje, poniewaz wynikaty m.in. z wzrostu cen
mieszkan. Dzi$ jednak doskonale widac¢, ze wysokim marzom z tej dziatalnosci towarzyszy podwyzszone ryzyko,
wynikajgce m.in. z duzej zmiennosci i dtugiego cyklu produkcyjnego, a branza ta jako jedna z pierwszych zaczyna
odczuwac¢ skutki zaostrzenia polityki monetarnej i nadchodzacego spowolnienia. Podobnie jak w 2008 r. okazato
sie, ze hamowanie w branzy mieszkaniowej nie nastepuje stopniowo, ale bardzo gwattownie, a roczne spadki
sprzedazy to nie 10%-20% jak w przypadku wiekszosci branz, ale bardziej 30%-50%. Dodatkowo, od poczatku
roku musiata ona zmagac sie z okoto 20- lub nawet 30- procentowym wzrostem kosztéw budowy, a od kilku
miesiecy funkcjonujg w oparciu o najwyzsze od prawie 20 lat koszty finansowe. Powstaje pytanie czy deweloperzy
mieszkaniowi, dzieki bardzo udanemu okresowi 2016-2021, wykazg wystarczajgcg odpornos¢ na dtugotrwate
zawirowania?

Niniejsze opracowanie przedstawia aktualng sytuacje deweloperéw mieszkaniowych oraz opisuje wyzwania, ktére
przed nimi stawia i bedzie stawiat rynek. Pokazuje réwniez czynniki, ktére doprowadzity do obecnej sytuacji oraz
przedstawia jg w ujeciu historycznym. Celem opracowania nie jest jednak odpowiedz na pytanie, jak bedg
ksztattowaty sie ceny mieszkan w najblizszym czasie. W warunkach tak duzej zmiennosci réoznych czynnikéw
wptywajgcych na rynek mieszkaniowy sugerujemy z duzym dystansem podchodzi¢ do prognoz dotyczgcych
kierunku zmian cen oraz z jeszcze wiekszym do prognoz zakresu tych zmian.

W zwigzku z tym, ze trudno jest dzi§ przewidzie¢, jak bedzie wygladat ten rynek w najblizszym czasie,
postanowiliSmy przeprowadzi¢ wsrod przedstawicieli deweloperéw mieszkaniowych ankiete, poruszajgca
kompleksowo temat aktualnych oraz spodziewanych warunkoéw prowadzonej przez nich dziatalnosci. Pytania
dotyczyly zaréwno czynnikéw wptywajgcych na strone popytowa (np. tempo sprzedazy, zrédta finansowania wsrod
nabywcow), jak i strone podazowg (koszty budowy oraz gruntéw, dostepnos¢ wykonawcow oraz finansowania).
W ankiecie udziat wzieto kilkudziesieciu przedstawicieli zaréwno duzych, ogélnopolskich spoétek gietdowych, jak
i mniejszych deweloperow, dziatajgcych lokalnie. Wynik ankiety zaprezentowane zostaty w poszczegdlnych
rozdziatach opracowania.
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Dlaczego ostatnie lata byty dla deweloperéw mieszkaniowych wyjatkowo udane?

a) Rosngca sprzedaz oraz efektywnos¢ sprzedazy...

Zmiany w otoczeniu branzy deweloperskiej, ktérych jestesmy swiadkami, proponujemy rozpoczgé od przesledzenia
historycznej wielkosci sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym. Ponizszy wykres pokazuje wyrazny wzrost
sprzedazy w ujeciu rocznym, obserwowany od 2012 r. na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce
(Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, tédz, Poznan). Jednoczesnie widaé, ze s$rednia oferta w
poszczegdlnych latach utrzymywata sie na statym poziomie, oscylujgc w okolicy 50 tys. mieszkan. Dopiero rok 2021
przyniost wyrazny spadek oferty, do poziomu 38,5 tys. przy 69 tys. mieszkan sprzedanych. Warto tu podkresli¢, ze
pierwsze 6 miesigcy 2021 r. pod wzgledem sprzedazowym byto rekordowym potroczem w  historii rynku
deweloperskiego w Polsce - w tym okresie sprzedano 39 tys. mieszkan, czyli wiecej niz wynosita roczna sprzedaz
w latach 2011 — 2013. Tak duza przewaga popytu nad podazg w 2021 r. z jednej strony zapewnita deweloperom
komfort, pomagajgc w osiggnieciu wysokich pozioméw wyprzedazy projektéw w budowie przy rosngcych cenach,

ale z drugiej w naturalny sposob doprowadzita do wzrostu kosztéw budowy i cen gruntow.

Sprzedaz mieszkan i oferta na 6 najwiekszych rynkach od 2011 r.
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Efektem wyraznej przewagi strony popytowej nad podazowg na 6 analizowanych rynkach jest rowniez wyrazne

skrécenie statystycznego czasu potrzebnego do wyprzedazy oferty, liczonego jako wielkos¢ oferty na koniec

kwartatu w relacji do liczby mieszkan sprzedanych w ciggu ostatnich 4 kwartatow.
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Sredni czas wyprzedazy oferty na 6 najwiekszych rynkach
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Zrédfo: Raporty kwartalne autorstwa JLL (wczeéniej REAS)

Jeszcze przed 2016 r. deweloperzy funkcjonujacy na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych potrzebowali Srednio
ponad roku (a w 2012 r. nawet blizej 2 lat), aby sprzedac swojg oferte. Nastepnie czas wyprzedazy skrocit sie do
ok. 3 kwartatéw, aby w najgoretszym okresie w 2021 r. spas¢ nawet do 2. Pod katem racjonalnego zarzgdzania
ofertg oraz sprzedazg sytuacja, w ktorej deweloper jest w stanie 2-3 kwartatéw wyprzedac oferte, jest zdecydowanie
niekorzystna dla uczestnikow tego rynku, gdyz powoduje utrate stabilnosci i wptywa na czeste zmiany zatozen
przychodowo — kosztowych dla przysztych projektow.

Z drugiej strony bardzo dobra sprzedaz w 2021 r. pozwolita deweloperom wejs¢ w trudny okres z mocno
wyprzedang ofertg, co zapewnia im przyszte wyptywy od klientéw ptacacych kolejne transze w ramach juz
podpisanych umow. Dzieki temu prowadzone budowy zostang ukonczone i ryzyko ich zatrzymania jest znacznie
nizsze. Ponizsza tabela prezentuje poziom komercjalizacji prowadzonych projektow mieszkaniowych dla spotek,
ktore takie dane publikujg, aktualne na dzieh 30.06.2022 r.

2H 2022 2023

Archicom 85% 37%
ATAL 80% 55%
Develia (dane na 31.08) 95% 46%
Lokum Deweloper 65% 10%
Marvipol Development 100% 7%
ROBYG 82% 43%
Ronson Development 82% 22%
Victoria Dom 73% 51%
Cordia International* 2% 55%

Zrédfo: Raporty biezgce oraz prezentacje spotek

*Spotka holdingowa w Grupie Cordia, bedgca poreczycielem emisji obligacji uplasowanych na polskim rynku przez Cordia Polska
Finance

Z tabeli wynika, ze projekty z terminem zakonczenia budowy planowanym jeszcze w 2022 r. byly w potowie roku
praktycznie wyprzedane. Udziat jednostek objetych umowami w ogdlnej liczbie mieszkan do oddania w 2022 r.
wynosit $rednio ok. 80%. W odniesieniu do projektéw planowanych do przekazania nabywcom w przysztym roku

$redni udziat mieszkan sprzedanych mozna oszacowac na ok. 40%. Nawet poziom wyprzedazy ok. 25% wydaje
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sie bezpieczny, biorgc pod uwage, ze mniej wiecej tyle wymagajg banki, aby uruchomi¢ kredyt na finansowanie
budowy. Poziom wyprzedazy oferty z potowy 2022 r. nie odbiega istotnie od pozioméw obserwowanych na koniec

czerwca w ubiegtych latach.

a) ...spowodowaly wyrazny wzrost przychodow i rentownosci sprzedazy...

Przed dokonaniem analizy przychodéw generowanych przez spotki deweloperskie warto przypomniec¢, ze zgodnie
z obowigzujgcymi standardami sprawozdawczosci finansowej przychody ze sprzedazy oraz koszty sprzedanych
produktéw ujmowane sg w rachunku wynikdw dopiero po przekazaniu lokalu nabywcy lub po notarialnym
przeniesieniu wiasno$ci lokalu na nabywce. Biorgc pod uwage przychody ze sprzedazy 5 deweloperow, ktorych
akcje co najmniej od 2011 r. byty lub sg notowane na GPW (Dom Development, ROBYG, Ronson, Develia - czgsé
mieszkaniowa, INPRO), widoczna jest bardzo silna tendencja wzrostowa, wyraznie zapoczatkowana w 2016 r. W
roku 2016 przychody zostaty wygenerowane dzigki przekazaniu mieszkan sprzedanych w latach 2014 - 2016.

tgczne przychody 5 analizowanych spotek wzrosty w latach 2016 - 2021 z 2,2 mid zt do 4,8 mid zt.

Przychody ze sprzedazy w wybranych spoétkach w latach 2011-2021 (min zt)
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Zrédfo: Roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe wybranych spétek

Analizujgc historyczng rentownos¢ sprzedazy widac, ze w 2016 r. marza brutto na sprzedazy osiggneta poziom ok.
27%, ktéry w kolejnych latach zostata utrzymany przy rosngcych przychodach. W konsekwencji marza brutto
w ujeciu kwotowym wzrosta z 0,5 mid zt w 2015 r. do 1,4 mid zt w 2021 r. W podobnym tempie wzrdst tgczny zysk
netto 5 analizowanych spoétek (dla przejrzystosci nie uwzgledniono w nim wyniku z przeszacowan wartosci

aktywow), ktory w 2015 r. wyniost ok. 250 min zt, a w 2021 r. juz 750 min zt.
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Przychody oraz marza brutto na sprzedazy w wybranych spoétkach
w latach 2011-2021
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Zrédfo: Roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe wybranych spofek

Jednoczesne zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy i utrzymanie wysokiej marzy byto mozliwe gtéwnie dzieki
obserwowanemu wzrostowi cen mieszkan na kazdym z wigkszych rynkéw w Polsce. Wg kwartalnych danych NBP,
w ciggu 10 lat (2010 - 2019) $rednie ceny mieszkan wzrosty od ok. 15% (Krakoéw, £6dz), przez 23% (Warszawa),
az po 40% we Wroctawiu i 57% w Gdansku. Natomiast pdzniejszy wzrost cen byt juz zdecydowanie bardziej
dynamiczny — zaledwie w ciggu 2 lat (2020 - 2021) wyniost on od 16% w Poznaniu, przez ok. 25% w Warszawie,

Krakowie, todzi, Wroctawiu do nawet 28% w Gdansku.

b) ...oraz wygenerowaty bardzo wysokie przeplywy z dziatalnosci operacyjnej...

W 5-letnim okresie 2017-2021 grupa 5 analizowanych spoétek wygenerowata tgcznie 3 mid zt Srodkéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej, czyli srednio 600 min zt rocznie. W latach 2011-2016 $rednie roczne przeptywy
operacyjne osiggnety wartos¢ ok. 200 min zt. Sg to wartosci, ktére uwzgledniajg juz wydatki poczynione na zakup
nowych gruntow. Dla przyktadu wydatki Spotki ROBYG na zakup nowych gruntéw tylko w latach 2019-2021
wyniosty 960 min zt (z czego 540 min zt w samym 2021 r.)
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Zrédfo: Roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe wybranych spétek

Cc) ...mimo rekordowych zakupéw gruntéw, zwtaszcza w 2021 r.

Bardzo szybka wyprzedaz zapasow, trwajgca od drugiej potowy 2020 r., skfonita deweloperéw do zwigkszenia
aktywnosci na rynku gruntéw przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe. Ponizszy wykres prezentuje skale
zakupow gruntéw dokonanych przez grupe 9 deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy informacje o zawartych
transakcjach przedstawiali w raportach biezgcych oraz okresowych (na potrzeby ponizszego zestawienia jako
zawarcie transakcji traktuje sie podpisanie ostatecznej umowy nabycia gruntu). Nalezg do nich najwigksze spotki
deweloperskie, takie jak: ATAL, Robyg, Develia, Echo Investment, Victoria Dom, Archicom, Ronson, Marvipol,

Unidevelopment (mieszkaniowa czes¢ Grupy Unibep).
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Zakupy gruntéw przez wybrane spotki w latach 2019 - 2021
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Zrédto: Raporty biezgce oraz sprawozdania finansowe wybranych spétek

Powyzsze dane wskazuja, ze najwyzszg warto$¢ transakcji nabycia gruntéw z udziatem deweloperow z GPW
i Catalyst odnotowano w 2021 r., czyli na krotko przed obserwowanym obecnie spowolnieniem rynkowym.
Analizowane spotki nabyly wowczas grunty za 2,3 mld zt, podczas gdy tacznie w latach 2019 oraz 2020 kwota ta
wyniosta 2,1 mld zt. Dzieki tym transakcjom ich banki ziemi powigkszyty sie w samym 2021 r. o ok. 24 tysigce
mieszkan, podczas gdy ich tgczna sprzedaz w tym samym czasie wyniosta ok. 17 tys. jednostek. Biorgc pod uwage
taczng kontraktacje tej grupy spotek w pierwszej potowie 2022 r. mozna zaktadac, ze potencjat gruntéw nabytych
w 2021 r. przekracza aktualnie ich 2-letnig sprzedaz.

Z powyzszego wykresu wynika rowniez, ze srednia cena gruntu nabytego w latach 2019 oraz 2020 wynosi ok. 1100
zt w przeliczeniu na potencjalny PUM, podczas gdy w 2021 r. cena ta osiggneta poziom 1800 zt.

Kolejna tabela prezentuje wielko$¢ banku ziemi najwiekszych deweloperéw w Polsce oraz potencjat ich zabudowy,
liczony w latach, biorgc pod uwage utrzymanie skali sprzedazy odnotowanej w pierwszej potowie 2022 r. Wybrana
grupa to spotki podajgce do publicznej wiadomosci dane dotyczgce zaréwno sprzedazy jak i posiadanych gruntow.

Do banku ziemi nie zostaty oczywiscie wliczone mieszkania bedace na dzien 30.06.2022 r. juz w ofercie.

Liczba lokali w banku ziemi g oo e ovos 2022 ool banku ziem
(30.06.2022) (w latach)
Archicom 3400 532 3
Develia 8 000 966 4
ATAL 13 000 1340 5
ROBYG 14 000 1241 6
Dom Development 18 000 1559 6
Victoria Dom 10 000 525 10
Marvipol 2 400 108 11
Ronson 4 500 213 11
Unidevelopment 5100 208 12
Cordia International* 12 200 500 12
Lokum Deweloper 14 000 177 40
Razem 92 400 6 869 7
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Zrédfo: Raporty biezgce, sprawozdania finansowe oraz prezentacje wybranych spotek

*Spotka holdingowa w Grupie Cordia, bedgca poreczycielem emisji obligacji uplasowanych na polskim rynku przez Cordia Polska
Finance

Biorgc pod uwage sprzedaz odnotowang w pierwszych 6 miesigcach 2022 r. deweloperzy nalezacy do analizowanej
grupy zabezpieczyli bank ziemi na ok. 7 lat sprzedazy. Najwieksze spotki, takie jak: Dom Development, ATAL,
ROBYG, Develia dysponujg obecnie bankiem ziemi na 4-6 lat przysztej sprzedazy.

Do najwiekszych transakcji zaraportowanych w 2021 r. nalezy nabycie przez ROBYG gruntu w warszawskim
Wilanowie za 263 min zt na prawie 2000 mieszkan oraz przez Develie w krakowskiej dzielnicy Nowa Huta za 195
min zt, z podobnym potencjatem. Najbardziej spektakularnego zakupu dokonata jednak Grupa Okam
(nieuwzgledniona w powyzszym zestawieniu), kupujgc 62ha gruntu po fabryce FSO na warszawskim Zeraniu.
Wartos¢ transakgciji nie zostata ujawniona, ale mozna sie spodziewac sumy zblizonej do tgcznej ceny zaptaconej za
oba grunty opisane wczesniej.

Ciekawa transakcja miata miejsce réwniez w Gdansku. We wrzes$niu 2021 r. Poczta Polska sprzedata na przetargu
atrakcyjny grunt w dzielnicy Wrzeszcz, zgodnie z studium uwarunkowan przeznaczony pod budownictwo
mieszkaniowe. Do przetargu staneto 11 oferentdw, a ostateczna cena wyniosta 130 min zt (ok. 4600 zt za mkw.
dziatki) i byta prawie 4-krotnie wyzsza od wywotawcze;j.

Z dzisiejszego punktu widzenia trudno jest stawia¢ deweloperom zarzuty wydania zbyt duzych kwot za rekordowe
zakupy gruntdéw poczynione w ostatnich kwartatach. Nie nalezy zapominac, ze jeszcze przed rokiem ich gldownym
problemem byt kurczacy sie bank ziemi przy bardzo wysokim popycie, w zwigzku z czym caty rynek oczekiwat od
nich kolejnych transakcji i nawet zwigkszenia skali dziatalnosci. Masowe zakupy oczywiscie przyczynity sie do
wzrostu pozioméw zadtuzenia i do zamrozenia bardzo wysokich kwot w banku ziemi, ale zdecydowanie trzeba tu
podkresli¢, ze po powrocie rynku do réwnowagi te podmioty bedg w najlepszej sytuacji, dysponujgc duzym
potencjatem dobrze przygotowanych gruntow. Co moze zastanawiaé, to potencjalna przyszta rentownos¢
projektéw, ktére bedg realizowane na gruntach zakupionych w ostatnich 2 latach, zwtaszcza w scenariuszu spadku

cen mieszkan, poniewaz zdarzaty sie zakupy po cenach juz do$¢ wysokich.

Dlaczego najblizsze kwartaty bedg dla deweloperéw mieszkaniowych sporym wyzwaniem?

a) Mozliwy dalszy spadek liczby sprzedawanych mieszkan...

W pierwszych 3 kwartatach 2022 r. deweloperzy regularnie raportujgcy wyniki sprzedazy (w tym spotki gietdowe, z
rynku Catalyst oraz zupetnie niepubliczne podmioty) odnotowali tgczng sprzedaz ok. 11 tys. lokali, co oznacza
spadek 0 41% r/r. W przypadku niektoérych z nich gtebokos¢ spadkéw mozna uzasadni¢ stabszg ofertg na poczatku
2022 r., aczkolwiek z reguty kazda ze spotek doswiadczyta istotnie nizszego popytu, gtéwnie ze strony klientow
kredytowych. Nalezy przy tym pamietaé, ze okres referencyjny, a zwlaszcza pierwsze pétrocze 2021 r., byt dla

deweloperdw wyjatkowo udany i stanowit wysokg baze poréwnawczg.
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1H 2022

1H 2021 Zmiana r/r

Zmiana r/r

Dom Development
ATAL

ROBYG

Develia

Archicom

Victoria Dom

Echo Investment (bez Archicom)
Dekpol Deweloper
Ronson Development
Unidevelopment
INPRO

Budlex

Lokum Deweloper
JHM Development
Wikana

Marvipol Development

Suma

Zrédfo: Raporty biezgce, sprawozdania finansowe oraz prezentacje wybranych spotek

1559
1340
1241
966
532
525
495
267
213
208
200
191
177
175
134
108
8 331

2116 -26%
2070 -35%
2 100 -41%
1062 -9%
813 -35%
918 -43%
906 -45%
337 -21%
604 -65%
566 -63%
410 -51%
308 -37%
379 -53%
299 -41%
145 -8%
156 -31%
13189 -37%

2262
1711
1644
1225
645
970
557
262
298
318
279
259
280
229
164
152
11 042

2972
3232
3532
1500
1048
1291
1274
408
766
788
576
438
524
454
239
245
18 683

-24%
-47%
-54%
-18%
-38%
-25%
-56%
-36%
-61%
-60%
-52%
-41%
-47%
-50%
-31%
-38%
-41%

Z kolei dane prezentowane przez JLL, obejmujgce 6 najwiekszych rynkéw mieszkaniowych w Polsce (Warszawa,

Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, todz, Poznan), juz w 3Q 2021 r. wskazywaty na spadek liczby sprzedanych

mieszkan. W kazdym z ostatnich dwoch kwartatéw 2021 r. sprzedaz wyniosta ok. 15,0 tys. jednostek, co oznacza

wyrazny spadek wobec rekordowego poziomu 19,5 tys. mieszkan zaobserwowanego zaréwno w 1Q jak i 2Q 2021

r. (najlepsze pétrocze w historii polskiego rynku mieszkaniowego). Spadek sprzedazy pogtebit sie w 2022 r. - w 1Q

2022 r. wolumen sprzedazy wyniost ok. 10,4 tys. lokali, a w 2Q 2022 r. ok. 9,2 tys. lokali. Najnowsze, wstepne dane

JLL méwig o sprzedazy na poziomie ok. 7 tys. mieszkan w 3Q 2022 r., co oznacza spadek o ponad potowe w

poréwnaniu z analogicznym kwartatem ubiegtego roku oraz o 24% w poréwnaniu z 2Q 2022 r. Od poczatku 2017

r. tylko kwartat, w ktérym wybuchta pandemia i aktywnos$¢ gospodarcza praktycznie zamarta, byt pod wzgledem

sprzedazy stabszy. Przed pandemig podobnie niskie wyniki sprzedazy byty odnotowywane w 2013 r.
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Kwartalna sprzedaz na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych
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Zrédfo: Raporty kwartalne autorstwa JLL

ZapytaliSmy ankietowanych deweloperéw czy spadek sprzedazy w pierwszej potowie 2022 r. roztozyt sie
rbwnomiernie na poszczegolne lokalizacje, bez wzgledu na to czy jest to segment popularny czy drozszy.
Zdecydowana wigkszos¢ (80%) odpowiedziata, ze spadki dotyczyty gtéwnie segmentu popularnego. Niewatpliwie
wynika to z faktu, ze klienci z segmentu popularnego w znacznie wiekszym stopniu muszg positkowac sie kredytem

hipotecznym, a przy tak wysokim poziomie stop procentowych rata kredytu stanowi zbyt duzg czes¢ dochodu netto.

b) ...spowodowany znaczacym ograniczeniem dostepnosci kredytow mieszkaniowych,
w szczegolnosci od kwietnia 2022 ...

Wg przeprowadzonej przez nas ankiety ponad 60% deweloperéw odpowiedziato, ze udziat klientéw korzystajgcych
z kredytu hipotecznego przy zakupie mieszkania wynosi obecnie miedzy 10% a 30%. Jedynie w przypadku 12%
ankietowanych klienci kredytowi odpowiadajg za wiekszo$¢ dokonywanych transakcji. Obecnie, w zwigzku
z rekomendacjg KNF, ktéra weszta w zycie od poczgtku kwietnia 2022 r., bardzo duza czes¢ potencjalnych
nabywcow mieszkan praktycznie utracita jakgkolwiek zdolnos¢ kredytowg. Dla przypomnienia — obecnie proces
analizy zdolnosci kredytowej banki muszg przeprowadza¢ przy zatozeniu hipotetycznego wzrostu stop
procentowych o 5 p.p. Oznacza to, ze potencjalnego klienta musi by¢ sta¢ na sptate raty kredytu obliczong przy
rocznym koszcie rzedu 14%-15% (aktualny WIBOR + marza banku + bufor). Wydaje sie, ze rekomendacja ta,
jakkolwiek uzasadniona ochrong kredytobiorcéw, zostata wydana za pdézno i przy obecnym poziomie stop jest
zdecydowanie zbyt surowa. Nalezy pamieta¢, ze bardzo duza cze$¢ klientdbw podejmuje decyzje o zakupie
mieszkania kierujgc sie tylko i wytgcznie aktualng wysokoscig raty kredytu na jego zakup. Z tego samego powodu
kilkkanascie lat temu popularno$¢ zyskaty kredyty we frankach szwajcarskich, co byto jednym z powoddéw
niekontrolowanych wzrostéw na rynku mieszkaniowym w latach 2006-2008. Gdyby rekomendacja bardziej
konserwatywnego podejscia do liczenia zdolnosci kredytowej zostata wprowadzona w 2021 r., kiedy przy zerowych
stopach procentowych widoczny byt ponadprzecietny popyt na kredyt hipoteczny, nie doszioby do tak silnej

nieréwnosci miedzy popytem a podazg na rynku mieszkaniowym. Jednoczes$nie mniej bytoby kredytobiorcow,
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ktorych stac byto na mieszkanie tylko dlatego, ze kredyt byt bardzo tani i ktérzy obecnie znalezli sie w bardzo trudnej
sytuaciji.

Roczny koszt kredytu hipotecznego na poziomie 9%-10% eliminuje z rynku mieszkaniowego klientéw, ktérzy przed
podjeciem decyzji o zakupie mieszkania kierujg sie aktualng wysokoscig raty, a pozostawia na nim klientow
Swiadomych, ktérzy podchodzg do transakcji diugoterminowo. Dodatkowo mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze
klient posiadajgcy zdolno$¢ kredytowg przy koszcie 9%-10% ma dochod, ktdry pozwolit mu na zgromadzenie
Srodkdw na wymagany wktad wtasny lub na zabezpieczenie ptynnosci na wypadek utraty pracy.

Ponizszy wykres przedstawia jedng z najbardziej popularnych ostatnio statystyk, pokazujgca, jak zmienit sie rynek
kredytow hipotecznych w ciggu ostatnich 2 lat. Obnizenie stop procentowych praktycznie do 0 w pierwszej potowie
2020 r. przyczynito sie do gwattownego wzrostu popytu na hipoteki. Wzrost ten okazat sie jednak bardzo
krétkotrwaty, a zgodnie z ostatnim odczytem z wrze$nia 2022 r. zaobserwowano juz prawie 69% nizsza liczbe
wnioskéw kredytowych niz rok wczesniej. Poza wysokim kosztem kredytu i wspomnianymi zaostrzonymi
regulacjami kredytobiorcy obawiajg sie mozliwej recesji i pogorszenia praktycznej zdolnosci obstugi rat
kredytowych. BIK podaje nawet, ze wartosci indeksu z ostatnich dwoch miesiecy sg na najnizszym poziomie od
2007 r., czyli od kiedy powstat ten indeks. Jednoczesnie analitycy Grupy BIK spodziewajg sie dalszych spadkow
akcji kredytowej w kolejnych miesigcach 2022 r.

BIK Indeks - Popytu na Kredyty Mieszkaniowe

dynamika roczna (m/m, w przeliczenieniu na dzier roboczy) wartos¢ (mld zt)
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sprzedaz kredytéw mieszkaniowych (z wyt. kredytow >= 10 min zt) - prawa skala
dynamika wartosci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych (z wyt. kredytow >= 10 min zt) - lewa skala
-+dynamika wartosci wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych (z wyt. kredytéw >= 10 min zt) - lewa skala

Zrédfo: Dane Biura Informacji Kredytowej

Cc) ...moga doprowadzi¢ do spadku rentownosci projektow mieszkaniowych, gtéwnie w ramach
segmentu popularnego,...

Na podstawie historycznych danych dotyczgcych kilku lokalizacji z segmentu popularnego widzimy, ze koszty
budowy dla projektu popularnego w Warszawie ukonczonego w 2018 r. (umowa na generalne wykonawstwo
podpisana w 2016 r. lub 2017 r.) wahaty sie w przedziale 3,3 tys. zt — 3,8 tys. zi. Dla projektéw dostarczonych
w 2019 r. przedziat ten przesunat sie juz do 3,7 tys. — 4,4 tys., a w 2020 r. do 4,3 tys. — 5,0 tys. Dla projektow
planowanych do ukonczenia w 2021 r. oraz w 2022 r. nie obserwowalismy juz istotnych zmian, poniewaz kontrakty
z generalnymi wykonawcami byly w ich przypadku podpisywane niedtugo po wybuchu pandemii, kiedy spo&tki
budowlane obawiaty sie istotnego pogorszenia koniunktury i kwotowaty nizej. Z analizy aktualnych stawek wynika,

ze w pierwszym potroczu 2022 r. sredni koszt wybudowania 1 mkw. w segmencie popularnym w Warszawie wzrost
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do ok. 6 tys. zt, czyli 0 20% - 30% w poréwnaniu z budowami finalizowanymi w 2021 r. oraz o 50% w poréwnaniu
z realizacjami z 2018 r. Wysokos¢ aktualnych stawek potwierdzajg spotki, podajgce w raportach biezgcych wartos¢
umow podpisywanych z generalnymi wykonawcami w ciggu ostatnich miesiecy.

Pod katem analizy zmian rentownosci projektu w segmencie popularnym warto przyjrze¢ sie takiej dzielnicy jak
warszawska Biatoteka, ktora od kilku lat jest duzym placem budowy, na co wptyw miata réwniez relatywnie duza
dostepnosc¢ gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe. Ponizsza tabela pokazuje jak zmieniata sie rentownosc¢ dla
kolejnych etapéw przyktadowego osiedla w dzielnicy Biatoteka na gruncie zakupionym w 2016 r. Nasze szacunki

opierajg sie na raportach biezgcych oraz okresowych jednej ze spotek.

Cena netto

Koszt budowy

Etap Koszt gruntu* Marza brutt_o na Data umowy
(tys. zt IPUM) (tys. zPUM) (tys. {/PUM) sprzedazy z GW
| 5,8 0,5 3,9 23,8% 2Q 2016
Il 6,0 0,5 4,2 21,8% 2Q 2016
] 6,7 0,5 51 17,0% 1Q 2019
\Y 7,5 0,5 4.8 29,2% 40Q 2019
\% 8,0 0,5 4,7 35,4% 4Q 2019

*przy zatozeniu braku kapitalizacji odsetek w wartosci zapasow
Zrédfo: Obliczenia wlasne na podstawie raportéw okresowych oraz biezgcych spotki

Przyktad ten pokazuje, ze przy bardzo atrakcyjnej historycznej cenie nabycia gruntu oraz rosngcych cenach
mieszkan udato sie przekroczy¢ 30% na poziomie marzy brutto na sprzedazy w ostatnim z realizowanych etapéw
osiedla. Nie jest jednak wykluczone, ze w ramach umowy o wybudowanie V etapu, podpisanej w 2019 r., doszito
niedawno do renegocjacji stawki z inicjatywy generalnego wykonawcy i w efekcie koncowa marza brutto bedzie
nizsza.

Biorgc jednak pod uwage przyktad innego dewelopera, ktéry nabyt grunt réwniez na terenie Biatoteki, ale juz

w pierwszej potowie 2021 r., rentownos¢ jego projektu moze wygladac nastepujgco:

Min. cena netto (tys./mkw.), Koszt gruntu, transakcja Koszt Marza brutto na Data umowy

Dz generujgca marze = 25% z 1H 2021 (tys. zt/PUM) budowy sprzedazy z GW

Biatotgka 10,0 14 6,1 25,0% 3Q 2022

Zrédfo: Obliczenia wlasne na podstawie raportéw okresowych oraz biezacych spotki

Zaktadajac, ze deweloper chciatby pozosta¢ na 25-procentowym poziomie marzy brutto na sprzedazy, srednia cena
za mkw. mieszkania w ramach projektu nie moze spas¢ ponizej 10 tys. zt netto za mieszkanie, moze kilkaset ztotych
taniej, poniewaz na sprzedaz sg réwniez przynaleznosci typu miejsce garazowe czy komorka lokatorska.
Przygladajac sie doktadnej lokalizacji projektu jeszcze przed rokiem mozna byto zaktadac, ze to realna cena. Czy
jest jednak do osiggniecia dzi$? Projekt zlokalizowany jest ok. 3km od najblizszej stacji metra oraz ok. 11 km od
centrum Warszawy.

Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze w drugiej potowie 2021 r. ceny gruntéw w Biatotece doszty do poziomu nawet

2000 zi/PUM i dotyczyly nawet mniej atrakcyjnych lokalizacji niz w przypadku powyzszego projektu. Przy takim
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koszcie gruntu minimalna cena netto mieszkania pozwalajgca na wygenerowanie marzy brutto na poziomie 25%
wynosi juz ok. 11 tys. zt. Biorgc pod uwage, ze jest to srednia cena dla catego projektu, najmniejsze mieszkania
muszg by¢ sprzedane w cenie przewyzszajgcej 12 tys. zt. Jest to relatywnie duzo, zwltaszcza ze grunty te znajdujg
sie w odlegtosci ponad 5 km do najblizszej stacji metra. Deweloperowi obecnie moze by¢ trudno o zadowalajgcy
poziom popytu w tym miejscu, zwlaszcza ze w segmencie popularnym klienci nabywajgcy mieszkania za kredyt
zawsze byli w znaczgcej przewadze.

Na innym przyktadzie mozna zaprezentowac, analogiczne do danych z powyzszej tabeli, wyliczenia rentownosci
dla projektu drozszego, zlokalizowanego w miejscu z mniejszg ofertg mieszkaniowa, ale za to w odlegtosci ok. 5km
od centrum Warszawy, z bardzo dobrym dostepem do komunikacji miejskiej i z bezposrednim dojazdem do duzego
centrum biurowego na Woli. Wzrost bazy kosztowej, zwigzany gtdéwnie z budowa, réwniez implikuje wyzszg cene
sprzedazy, niezbedng do utrzymania marzy na poziomie 25%, ale 12 tys. zt brutto w tej lokalizacji nie wyglgda
irracjonalnie. Ponadto projekty dobrze zlokalizowane sg wcigz atrakcyjne dla inwestoréw nabywajgcych mieszkania
za gotowke, zwtaszcza w kontekscie ostatnich wzrostéw stawek na rynku najmu. W konsekwencji popyt na tego
typu lokale nie zmniejszyt sie tak istotnie jak w przypadku segmentu popularnego po spadku dostepnosci kredytow

hipotecznych.

Min. cena netto Koszt gruntu,

L . 3 Koszt Marza brutto na Data umowy
Dzielnica (tys./mkw.), generujaca transakcja z 1H 2021 ¢
marze = 25% (tys. ZPUM) SIRIERS SR 4G
Wiochy/
12,0 2,4 6,6 25,0% 2Q 2022
Ochota

Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie raportéw okresowych oraz biezacych spotki

Kolejny przyktad wzrostu ceny gruntu wida¢ w transakcjach zaraportowanych przez jednego z wigkszych
deweloperdw, ktdra za grunt przy ul. Centralnej w Krakowie zaptacit w 2018 r. ok. 800 zt w przeliczeniu na PUM
(potencjat na 1150 mieszkan), a w 2021 r. w tej samej lokalizacji juz ok. 2000 zt (1900 mieszkan). Jako ciekawostke
nalezy rowniez traktowac odsprzedaz przez spotke ROBYG za cene 183 min ztinnemu deweloperowi czesci gruntu
zakupionego w 2021 r. w warszawskim Wilanowie za 263 min zt. Z prezentacji wynikowych oraz sprawozdan
sprzedajgcego mozna wnioskowac, ze w jego bilansie pozostat grunt na ok. 64 tys. mkw. PUM (wliczajgc etapy
bedace obecnie w budowie), co implikuje, ze przedmiotem transakgji byta nieruchomos¢ z potencjatem budowy ok.
40 tys. mkw. PUM i ceng 4,5 tys. zt za mkw. PUM. To pokazuje jak silny byt wzrost cen gruntow w lokalizacjach,

w ktorych ich podaz jest mocno ograniczona.

a) ...ale przede wszystkim zwiekszy¢ zapotrzebowanie deweloperow na alternatywne zrédio
finansowania kapitatu obrotowego.

Jak juz zaznaczono we wczesniejszej czesci opracowania, wraz z zakonczeniem niezwykle sprzyjajacych
warunkéw rynkowych, konczy sie pewna era finansowania budowy mieszkan w oparciu o srodki otrzymywanych
od nabywcéw. Ten fakt na pewno bedzie miat negatywny wptywy na marze realizowane na projektach, poniewaz
finansowanie wptatami klientéw jest darmowe, a finansowanie dtuzne jest najdrozsze od prawie 20 lat. Jednak, co
kluczowe aby projekt w ogdle powstat, potrzebne bedzie finansowanie kredytem budowlanym. Dzieki temu, ze
w ostatnich latach deweloperzy w wigekszosci bardzo rozsadnie podchodzili do finansowania diuznego, w ich

bilansach jest miejsce na zacigganie kredytow projektowych. Ponizsze zestawienie pokazuje najbardziej aktualne

Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zakladowy
1.296.470,57 PLN w catosci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/MWL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.,
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



SYTUACJA DEWELOPEROW MIESZKANIOWYCH W KONTEKSCIE ZMIAN OTOCZENIA MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

poziomy zadtuzenia wybranych spotek deweloperskich, mierzone stosunkiem zadtuzenia finansowego netto do

wartosci kapitatow wtasnych:

Zadtuzenie netto' / kapitat wlasny na dzieh 30.06.2022 r.
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Zrédfo: Pétroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek

' Zadtuzenie netto liczone jako suma zobowigzan odsetkowych (kredyty, pozyczki, obligacje, leasing), bez uwzglednienia
zobowigzan z tytutu prawa uzytkowania wieczystego gruntow, pomniejszone o Srodki pieniezne i ekwiwalenty (w tym Srodki na
rachunkach zastrzezonych oraz lokaty).

* Do zadtuzenia nie wliczono zobowigzan z umoéw inwestorskich typu SAFE, ktérych zapisy i podstawowe parametry $wiadczg
bardziej o charakterze udziatowym niz dtuznym.

** Spotka holdingowa w Grupie Cordia, bedgca poreczycielem emisji obligacji uplasowanych na polskim rynku przez Cordia Polska
Finance

*** Dane dotyczg mieszkaniowej czesci Grupy Echo.

**** O wysokiej wartosci wskaznika decyduje m.in. duzy udziat wynajetych nieruchomosci komercyjnych (biura, ustugi, handel) w
skonsolidowanym bilansie. Dtugoterminowe kredyty inwestycyjne sg obstugiwane dochodem z najmu, ale stanowig ok. potowy
catego zadtuzenia finansowego.

***** Historycznie wskaznik zadtuzenia grupy byt zawsze istotnie wyzszy na koniec czerwca niz na koniec grudnia, poniewaz ze
wzgledu na harmonogram przekazan lokali zdecydowang wiekszo$¢ przychoddéw grupa generuje w drugiej pofowie roku, co ma
duzy wptywy na wzrost wartosci kapitatu wtasnego.

Zgodnie z ostatnimi wymaganiami stawianymi przez banki, aby moc uruchomic kredyt budowlany, inwestor bedzie
musiat osiggng¢ odpowiedni, minimalny poziom przedsprzedazy. W celu spetnienia tego wymagania deweloperzy
bedg probowac dzieli¢ etapy inwestycji na mniejsze czesci. Coraz mniej bedzie etapéw obejmujgcych powyzej 200
mieszkan. Ponadto moze sie okazac¢, ze bardzo trudno bedzie osiggng¢é wymagany poziom przedsprzedazy
w przypadku projektéw historycznie nabywanych gtéwnie przez klientéw korzystajgcych z kredytu hipotecznego.
To kolejny czynnik, ktéry moze doprowadzi¢ do istotnego zmniejszenia w ofercie udziatu mieszkan z segmentu

popularnego.
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Warto zauwazy¢, ze deweloperzy sg przygotowani na koniecznos¢ finansowania budowy z wtasnych srodkow,
réwniez dzieki wysokim saldom gotéwki na rachunkach. Salda te mogtyby by¢ jeszcze wyzsze, gdyby nie wyptata
dywidendy, zrealizowana przez najwieksze spotki. Ponizsze zestawienie pokazuje, ile wynosito saldo srodkow

pienieznych, w tym na rachunkach zastrzezonych, w poszczegélnych podmiotach na dzien 30.06.2022 r.:

Saldo $rodkow pienieznych i ekwiwalentow na 30.06.2022 r. (min zt)
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Zrédfo: Pétroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe spofek

* Spotka holdingowa w Grupie Cordia, bedgca poreczycielem emisji obligacji uplasowanych na polskim rynku przez Cordia Polska
Finance.

** Dane dotyczg mieszkaniowej cze$ci Grupy Echo.

Powyzsze zestawienie pokazuje, ze wiekszo$¢ deweloperéw gietdowych oraz obecnych na rynku ASO Catalyst
dobrze zabezpieczyta swojg ptynnos¢ i mierzy sie ze spowolnieniem, majgc na rachunkach pokazne srodki
pieniezne. Czes¢ z nich byé moze bedzie chciata wykorzysta¢ trudny okres do przeprowadzenia okazyjnych

zakupéw gruntéw lub by¢ moze nawet do przejecia mniejszych podmiotéw i wejscia na nowe rynki.

Co mogg robi¢ deweloperzy, aby dopasowac sie do wymagan rynkowych?

a) Zwiekszenie wykorzystania kredytow budowlanych

Jednym z waznych efektdw bardzo dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym w ostatnich latach byt brak
wykorzystania kredytow budowlanych. Deweloperzy mieli przyznane limity na poszczegdlne projekty, ale w zwigzku
z bardzo dobrg sprzedazg nie musieli z nich korzystac¢, a budowe finansowali z wptat otrzymywanych od nabywcéw
zgodnie z harmonogramem prowadzonych prac. Standardowo grunt nabywany byt ze $rodkéw wiasnych lub
pozyskanych z emisji obligacji. Chwile po uzyskaniu pozwolenia na budowe deweloper zaczynat proces sprzedazy

i podpisywania umoéw deweloperskich. Tempo sprzedazy oraz marze brutto byty w ostatnich latach na tyle wysokie,
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ze kredyt budowlany nie byt potrzebny. Srednio do pokrycia catosci kosztéw budowy wystarczata sprzedaz ok. 65%
mieszkan powstajgcych w ramach projektu.

Rok 2022 pokazuje, ze o modelu budowy z wykorzystaniem tylko wptat klientéw powoli mozna zapomnieé, bo przy
zdecydowanie wolniejszej komercjalizacji potrzebne bedzie finansowanie bankowe. Przeprowadzona przez nas
ankieta pokazuje, ze wraz z pogorszeniem sytuacji rynkowej réwniez banki staty sie bardziej konserwatywne
w procesie udzielania kredytow budowlanych. 2/3 ankietowanych firm twierdzi, ze wymagania zaréwno w
odniesieniu do minimalnego wktadu wtasnego, jak i poziomu przedsprzedazy sg wyzsze niz przed rokiem. Co
ciekawe, 25% ankietowanych twierdzi nawet, ze dostepnos¢ kredytéw jest istotnie ograniczona, a banki sg bardzo
wybidrcze w zakresie akceptacji projektéw do sfinansowania. Po raz kolejny moze sie okazac, ze preferowane beda
spotki srednie i duze i poza parametrami projektu istotng role odgrywaé bedzie sytuacja finansowa cate grupy
deweloperskiej.

Ponizszy wykres pokazuje jak zmieniato sie wykorzystanie poszczegdlnych zrodet finansowania na przestrzeni
ostatnich 10 lat, ponownie na przyktadzie spotek obecnych na GPW co najmniej od 2011 r. Uwzglednia on
zagregowane dane takich spotek jak: Dom Development, ROBYG, Ronson, Develia - cze$¢ mieszkaniowa, INPRO.

Udziat wptat klientow i kredytéw w zapasach

50%
45%
40%
35%
30%
25%

15% \

10% ——

5% \/

0%
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 cze.22

e \\Dtaty Klientow — esKredyty

Zrédfo: Roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe wybranych spétek, Dom Development, ROBYG, Ronson, Develia -
cze$¢ mieszkaniowa, INPRO

W sytuacji, w ktérej ponad potowa mieszkan zostaje sprzedana na rok przed planowanym zakonczeniem budowy,
deweloperzy nie majg zadnego powodu, aby finansowa¢ budowe kredytem bankowym. W zwigzku z tym wraz
z wzrostem udzialy wptat klientéw w finansowaniu zapaséw, stopniowo zmniejszato sie wykorzystanie kredytéw.
Obecnie wybrane spotki korzystajg z kredytow przy nabywaniu gruntéw, ale takg mozliwo$¢ majg tylko najwieksze
z nich. Poki co nie widaé jeszcze istotnego wzrostu sald kredytéw budowlanych, ale przy stabngcym obecnie tempie
sprzedazy wydaje sie to tylko kwestig czasu. W trudnej sytuacji mogg znalez¢ sie spétki, ktére nie majg

doswiadczenia w pozyskiwaniu finansowania projektowego i nie wiedza, jak wyglada proces kredytowy.

b) Istotne ograniczenie nowych projektéw

W przeprowadzonej przez nas ankiecie 70% deweloperow zapowiedziato, ze planuje zmniejszenie skali
wprowadzania do sprzedazy nowych projektow. 25% chce utrzymaé obecng skale, liczagc sie ze spadkiem

efektywnosci sprzedazy przy stabngcym popycie.
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Temat zmniejszania oferty wraz ze spadkiem wolumenu sprzedazy jest ostatnio bardzo popularnym zagadnieniem.
Deweloperzy, widzgc sprzedaz nizszg o kilkadziesigt procent niz przed rokiem, a jednoczesnie majgc do czynienia
z wcigz wysokimi kosztami budowy, w naturalny sposéb bedg dazyli do ograniczenia wtasnej oferty. Jest to jeden
z czesto powtarzanych argumentéw przeciwko oczekiwaniom spadkéw cen mieszkan. Nalezy jednak pamietac, ze
spadek liczby wprowadzanych mieszkan nie doprowadzi od razu do zmniejszenia oferty. Jezeli bedzie mu
towarzyszyt jeszcze silniejszy spadek sprzedazy, to w krétkim okresie dojdzie do wzrostu oferty i mozliwej pres;ji
cenowej, a dopiero pdézniej do jej ustabilizowania. Realnie na ewentualny spadek cen mieszkan nie bedzie wptywac
skala sprzedazy, ale stosunek tej sprzedazy do biezacej oferty, czyli tzw. czas wyprzedazy oferty, prezentowany
na jednym z wczesniejszych wykresow.

Ograniczenie wprowadzania do oferty nowych projektdow moze mie¢ rézng skale w zaleznosci od lokalizacji
i docelowej grupy nabywcéw. Mozna sobie wyobrazic, ze w przypadku Warszawy i przywotanej wczesniej Biatoteki
spadek liczby nowych budéw moze by¢ zdecydowanie bardziej odczuwalny niz w przypadku lokalizacji centralnych
lub np. potozonych blisko linii metra. Po pierwsze, wigkszos$¢ klientow docelowych w segmencie popularnym musi
positkowac sie kredytem, ktéry w tym momencie jest trudny do uzyskania. Po drugie, wysokie koszty budowy
powoduja, ze chcac wypracowaé satysfakcjonujgcg marze na sprzedazy, deweloperzy muszg sie broni¢ przed
obnizaniem cen. W obliczu tych dwoch czynnikéw trudno jest wygenerowaé przedsprzedaz w wysoko$ci, ktora
pozwolitaby na uzyskanie kredytu budowlanego. Moze sie zatem okazac, ze w najblizszym czasie bedziemy mieli
do czynienia z rosngcg dysproporcjg pomiedzy liczbg mieszkan z segmentu popularnego, a liczbg drozszych
lokalizacji w nowej ofercie deweloperéw. Paradoksalnie moze to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej srednia cena
transakcyjna wzrosnie wtasnie ze wzgledu na wiekszy udziat drozszych mieszkan w ofercie na rynku pierwotnym,
przy czym bedzie to efekt o czysto statystycznym charakterze.

Kolejny wykres prezentuje, jak ksztattowata sie historyczna wielkos¢ oferty na 6 najwiekszych polskich rynkach

mieszkaniowych od poczatku 2017 r., wg danych gromadzonych przez firme JLL.

Liczba mieszkanh w ofercie na 6 najwiekszych rynkach
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Zrédto: Raporty kwartalne autorstwa JLL

Dane udostepnione w raporcie autorstwa JLL wskazujg na wzrost liczby mieszkan w ofercie w 2022 r. do 43,2 tys.
na koniec czerwca. Teoretycznie oferta mogta na ten dzien wynie$¢ nawet 51 tys. lokali, poniewaz deweloperzy
dazyli do formalnego rozpoczecia procesu sprzedazy jak najwiekszej liczby projektdow przed 1.lipca, aby moc

sprzedawac je jeszcze bez koniecznosci spetniania wymogow nowej ustawy deweloperskiej. Tak czy inaczej widac,
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ze oferta odbudowuje sie, a zakladajgc utrzymanie poziomow sprzedazy z | pétrocza 2022 r. statystycznie
wystarcza na 4 kwartaty.

c) Ograniczenie zakupéw gruntéw oraz negocjowanie terminéw na zaptate za grunty z umow
przedwstepnych

Biorgc pod uwage plany ograniczenia produkcji przez deweloperow oraz ich pokazny zasob banku ziemi nalezy
zakfada¢, ze zakupy w najblizszych kwartatach ograniczg sie do realizacji juz podpisanych uméw przedwstepnych,
a tylko najwieksze spotki o bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowej bedg dokonywaé nowych transakcji. Az 80%
ankietowanych przez nas podmiotéw zapowiedziato ograniczenie zakupdéw jedynie do wyjatkowo okazyjnych
transakgciji. Skala zakupow w 1H 2022 r. zmniejszyta sie zdecydowanie, poniewaz analizowana grupa spoétek (ATAL,
Robyg, Develia, Echo Investment, Victoria Dom, Archicom, Ronson, Marvipol, Unidevelopment ) dokonata zakupow
za 600 min zt (wobec 2,2 mid zt w calym 2021 r.), z czego prawie potowe nabyt ATAL. Srednia cena nabytego
PUMu wyniosta w 1H 2022 r. 1,3 tys. zt (2,2 tys. zt bez transakcji z udziatem spotki ATAL).

Jako ciekawostke mozna poda¢, ze w kwietniu 2022 r. Poczta Polska (czyli ten sam podmiot, ktory we wrzesniu
2021 r. sprzedat w Gdansku Wrzeszczu grunt na przetargu, w ktérym udziat wzieto 11 podmiotéw, a cena
ostateczna byta 4-krotnie wyzsza od wywotawczej) sprzedat réwnie atrakcyjny grunt na warszawskiej Woli,
w bardzo popularnej lokalizacji przy ul. Sowinskiego, przy czym z naszych informacji wynika, ze do przetargu tym
razem stanety juz tylko 2 spétki. Ostateczna cena sprzedazy wyniosta 113 min zt wobec ceny wywotawczej
ustalonej na poziomie 110 min zt. Jeszcze mniejszg popularnosciag cieszyt sie przetarg, zorganizowany przez M.
St. Warszawy, dotyczacy sprzedazy gruntu przy ul. Sobieskiego na Dolnym Mokotowie. W przetargu wzigt udziat
tylko jeden podmiot (Dom Development), ktory nabyt grunt za po cenie wywotawczej (95 min zt netto), powiekszonej
0 1%. Z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze gdyby przetarg odbyt sie przed rokiem, liczba
uczestnikdéw oraz cena sprzedazy, okazatyby sie znacznie wyzsze. Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze grunt zostat
kupiony przez najwiekszego polskiego dewelopera mieszkaniowego, ktéry jednoczesnie odnotowat w ciggu
pierwszych 3 kwartatow 2022 r. jeden z najmniejszych spadkéw sprzedazy wzgledem analogicznego okresu 2022
r. w poréwnaniu z innymi spotkami.

Wydaje sie, ze w drugim potroczu 2022 r. kwoty przeznczone na zakup gruntéw bedg istotnie mniejsze. Pod duzym
znakiem zapytania stojg ptatnosci za wieloetapowe grunty objete umowa przedwstepnymi, zgodnie z ktérymi
uzyskiwanie przez sprzedajgcego konkretnych zgdd i pozwolen powoduje koniecznos¢ zaptaty kolejnych transz
przez nabywce. Wydaje sie, ze deweloper, ktory obecnie miatby zaptaci¢ ok. 100 min zt za grunt z potencjatem
wybudowania 1000-1500 mieszkan, bedzie prébowat negocjowac zapisy z umowy przedwstepnej w zakresie
roztozenia w czasie kolejnych ptatnosci. Jezeli sprawdzi sie scenariusz, w ktéorym zdecydowana wigekszos$¢ spotek
wstrzymuje sie z zakupem nowego banku ziemi, sprzedajgcy nie beda mieli zadnej alternatywy i byé moze,
zwigkszajgc kwote zadatku, zgodzg sie na przesunigcie termindw. Zdecydowana redukcja wydatkow na nowe
grunty jest kolejnym sposobem dla deweloperow do zbudowania odpowiedniej poduszki ptynnosciowej
w niepewnych czasach.

Analizujgc znaczace spadki wolumenow sprzedazy mieszkan oraz stuchajgc wypowiedzi przedstawicieli spotek
deweloperskich nie ma w tym momencie uzasadnienia dla wycen gruntow siegajacych 2 tys. zt za mkw. PUM na
Biatotece czy 4 tys. zt na Bemowie, w miejscach oddalonych od infrastruktury spotecznej i z niewystarczajgco
rozwinietg komunikacjg, poniewaz nie ma w tym momencie uzasadnienia do sprzedazy tam mieszkan odpowiednio

po 11 czy 14 tys. zt netto Srednio za mkw.
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Czego deweloperzy mogg spodziewac sie w najblizszym czasie?

a) Dalszego odptywu klientéw kredytowych

Tak jak wspomniano wczesniej, obecnie sprzedaz mieszkan odbywa sie w zdecydowanej wiekszosci w oparciu
o klientow gotéwkowych. W praktyce nawet osoby o relatywnie wysokich dochodach i stabilnym zatrudnieniu majg
obecnie problem z uzyskaniem kredytu hipotecznego. Zestawienie aktualnych dochodéw z wysokoscig raty oraz

maksymalng zdolnoscig kredytowa, dla pewnego wycinka rynku pracy, wyglgda nastepujgco:

Stanowisko: starszy specjalista, powyzej 4 lat doswiadczenia

Dane w zt Warszawa Krakow Wroctaw Tréjmiasto todz Katowice
ngt‘é”ie wynagrodzenie 7500 7000 6700 6 500 6 700 6 000 6100
Srednia cena mieszkania 605 000 558 000 515 000 550 000 410 000 451 000 484 000
gg‘; ':reo'yt“ wsierpniu 4 600 4 200 3900 4150 3100 3400 3650
Rata kredytu/

61% 60% 58% 64% 46% 57% 60%
wynagrodzenie
;8‘;? ‘:redyt“ wsierpniu 2500 2300 2130 2270 1690 1860 2 000
AElglng cdlaliiest 450 000 420 000 400 000 390 000 400 000 355 000 363 000
kredytowa
Maksymalna 74% 75% 78% 71% 98% 79% 75%
zdolnos$¢/$rednia cena
Koszt najmu 3000 2 500 2 700 2 900 2 000 1900 2 200

Zrédio: obliczenia wtasne na podstawie zatozen:

- wysoko$¢ wynagrodzen w sektorze BPO/SSC/IT/R&D w Polsce w oparciu o rzeczywiste wynagrodzenia ponad 47 tys.
pracownikéw 177 organizacji w sektorze ustug wspolnych w Polsce w 2021 r., dane pochodzg z raportu przygotowanego przez
ABSL pt. ,Sektor nowoczesnych ustug biznesowych w Polsce 2022”;

- ceny mieszkan wg kwartalnych danych publikowanych przez NBP, powigkszone o koszt wykorczenia;

- mieszkanie ma powierzchnig 40 mkw.;

- 0 kredyt wnioskuje jeden kredytobiorca, nie posiadajgcy zadnych zobowigzan finansowych ani oséb na utrzymaniu;

- kredytobiorca musi wnie$¢ wkiad wiasny w wysokosci 10% warto$ci mieszkania;

- koszty najmu wg danych z raportu Expandera i Rentier.io

Na przyktadzie statystycznego pracownika sektora ustug biznesowych, czyli sekiora kitéry w ostatnich latach
w Polsce przezywat bardzo dynamiczny przyrost zatrudnienia, wida¢, ze jeszcze przed rokiem rata kredytu na
zakup mieszkania 2-pokojowego (wraz z kosztem wykonczenia) w najwiekszych miastach w Polsce stanowita ok.

30% s$redniego wynagrodzenia netto specjalisty z 4-letnim stazem. Obecnie stanowi ona juz ok. 50%-60%
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wynagrodzenia, co w naturalny sposdb zmusza potencjalnego nabywce mieszkan do pozostania na rynku najmu,

mimo ze w ciggu ostatnich miesiecy najem na najwiekszych rynkach w Polsce podrozat o 20%-40%.

b) Znacznie wolniejszego tempa sprzedazy

Jak wspomniano w wczesniejszej czgsci opracowania, na koniec czerwca spotki deweloperskie wcigz wykazywaty
wysokie poziomy wyprzedazy w projektach planowanych do ukohczenia w 2022 r. oraz 2023 r., co zapewnia im
spory komfort w planowaniu finansowania ich budéw. Jednoczes$nie po spadkach biezgcej kontraktacji widac¢ juz,
ze poziom wyprzedazy za rok dla projektéw planowanych na 2023 r. i 2024 r. bedzie zdecydowanie nizszy. 38%
ankietowanych deweloperéw spodziewa sig, ze w projektach rozpoczetych w pierwszej potowie biezgcego roku
w momencie uzyskania pozwolenia na uzytkowanie sprzedanych bedzie ok. 50%-70% mieszkan. Nieco wiecej, bo
ponad 40% z nich zaktada w tym czasie kontraktacje na poziomie 70%-90%. Nalezy chyba zgodzi¢ sie, ze 2/3
sprzedanych mieszkan w chwili ich przekazywania nabywcom bedzie z dzisiejszego punktu widzenia zaréwno
dobrym, ale tez realnym wynikiem. Przy zatozeniu braku istotnych spadkéw cen, taki poziom pozwoli na sptate
kredytu budowlanego. Ponadto, w takim scenariuszu wzrosnie udziat mieszkan gotowych w ofercie deweloperow,
ktory obecnie w dalszym ciggu jest raczej jednocyfrowy. Nalezy pamieta¢, ze na rynku jest grupa klientéw, dla

ktorych dostepnosé gotowych mieszkan moze byé¢ czynnikiem utatwiajgcym podjecie decyzji o zakupie mieszkania.

c) Stabilizacji kosztow budowy, ale nie ich spadkéw

Wzrost kosztéw budowy w ciggu ostatnich 12 miesiecy stat sie jednym z gtéwnych problemdéw deweloperow
mieszkaniowych oraz firm budowlanych. 2/3 ankietowanych przez nas spotek stwierdza, ze wzrost w wspomnianym
okresie wyniést miedzy 10%-30%. 1/5 respondentow stwierdzita, ze wzrost nawet przekroczyt 30%. Najbardziej
dynamiczne zmiany miaty miejsce po wybuchu wojny w Ukrainie, kiedy to bardzo prawdopodobny stat sie
scenariusz istotnego ograniczenia podazy materiatow i energii oraz zerwanie tancuchéw dostaw.

Poziom cen wykonawstwa ustabilizowat sig, ale pozostat znacznie wyzszy niz przed rokiem. W zwigzku
ograniczeniem nowych budéw nie tylko w sektorze mieszkaniowym, ale ogdlnie w budownictwie kubaturowym,
branza budowlana zaczyna odczuwac¢ spadek popytu na swoje ustugi. W normalnych okolicznosciach taki
scenariusz oznaczatby oczekiwanie spadku kosztéw budowy, ale obecnie decydujgcym czynnikiem mogg byc¢
rosngce ceny energii oraz gazu oraz ich trudna do przewidzenia dostepnosé. Poniewaz produkcja betonu, stali,
bloczkéw, plytek ceramicznych itp. jest bardzo energochtonna, producenci mogg zareagowaé drastycznym
ograniczeniem produkcji. W taki sposéb zareagowat ostatnio Cerrad, jeden z najwiekszych polskich producentéw
ptytek ceramicznych, a producent stali Arcelor Mittal zapowiedziat wytgczenie pieca w Dabrowie Goérniczej. Tak
wiec spadek popytu na materiaty budowlane moze spotkac¢ sie z ograniczeniem ich wytwarzania, co nie pozwoli na
obnizenie kosztow budowy.

W trudnej sytuacji znalazty sie réwniez spoétki z branzy generalnego wykonawstwa, operujgce zwyczajowo na
jednocyfrowych marzach, ktére szereg umoéw na wykonawstwo podpisaty niedtugo przed wybuchem wojny. Dlatego
w marcu i kwietniu bardzo powszechnym zjawiskiem byto renegocjowanie takich uméw, oczywiscie z inicjatywy
spotek budowlanych. Wsrod ankietowanych spotek deweloperskich 58% twierdzi, ze w dalszym ciggu prowadzi
z wykonawcami lub podwykonawcami rozmowy w sprawie negocjowania stawek z juz zawartych uméw. 1/3
respondentéw twierdzi, ze firmy budowlane przestaty zgtaszac¢ sie z propozycjami zmiany cen.

Do pozytywnych aspektéw w kontekscie prognozowania cen wykonawstwa nalezy zaliczy¢ wcigz duzg dostepnosc
firm budowlanych. Jedynie 20% ankietowanych odpowiedziato, Ze liczba otrzymywanych ofert jest nizsza niz przed

rokiem. Dwa razy wiecej odpowiedzi wskazuje na wzrost liczby ofert. Gotowos¢ spétek budowlanych do realizaciji
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projektéw przy spadajgcym wolumenie produkcji moze stabilizowaé koszty budowy lub, przy braku wzrostu cen
surowcow, wptyng¢ na ich obnizenie.

Jezeli popyt w kolejnych kwartatach nadal bedzie ograniczany poprzez brak mozliwosci kredytowania zakupu,
moga pojawiac sie przypadki obnizania cen mieszkan przez niektérych deweloperéw, zwtaszcza w ramach duzych
projektow w segmencie popularnym. W scenariuszu, w ktérym wzrost cen energii przyczyni sie do wzrostu cen
materiatdbw budowlanych, mocno ucierpi marza brutto na sprzedazy mieszkan w projektach popularnych.
Jednoczesnie bedziemy wowczas obserwowac spadki cen gruntow w lokalizacjach popularnych, w ktérych ich

dostepnos¢ jest duza.

d) Zmiany strategii w sektorze podmiotéw zajmujacych sie najmem instytucjonalnym (PRS)

70% ankietowanych przez nas spoétek potwierdzito swojej zainteresowanie sprzedazg mieszkan do podmiotu
dziatajgcego w sektorze PRS i jest gotowa dostarczy¢ produkt z przeznaczeniem na wynajem. Oczywiscie jest to
naturalne w sytuaciji, gdy popyt ze strony klientéw indywidualnych jest wyraznie stabszy. Zupetnie inaczej wygladata
sytuacja przed rokiem, kiedy to podmiotom zajmujgcym sie najmem instytucjonalnym trudno byto znalez¢ dostepny
produkt w odpowiedniej jakosci. Dtugoterminowe perspektywy rynku najmu w Polsce nie zmienity sie, a rosngcy
popyt przy ograniczonej podazy jakosciowych mieszkan podbit rentownosé najmu. Nie ma powoddw, aby zaktadac,
ze w ciggu najblizszych kwartatéw liczba mieszkan dostepnych na tym rynku zwigkszy sie na tyle, aby zaspokoi¢

popyt., ktéry bedzie wspierany gtéwnie przez:

e niedobdr mieszkan w Polsce, wysoki wskaznik przepetnienia w poréwnaniu z innymi krajami UE;

e wysoki koszt kredytu i niskg zdolno$¢ kredytowg (oprocentowanie w granicach 9%, a zgodnie
z rekomendacjg KNF do liczenia zdolnosci kredytowej nawet 14%);

e zmiane podejscia (zwlaszcza wérdd mtodych ludzi) do kwestii wtasnosci oraz moda na tzw. co-living oraz
nieche¢ do przywigzywania sig¢ do konkretnego miejsca poprzez zakup mieszkania;

e naptyw uchodzcéw z istotnym udziatem oséb deklarujgcych zamiar pozostania w Polsce na state.

Atrakcyjnos¢ rynku wynajmu mieszkan w Polsce zostata dostrzezona przez duze europejskie spétki z sektora PRS,
przede wszystkim przez niemiecki TAG Immobilien (wtasciciela prawie 90 tys. mieszkan na wynajem) oraz szwedzki
Heimstaden Bostad (150 tys. mieszkan), ktore od listopada 2019 r. do kwietnia 2022 r. przeprowadzity nastepujgce

transakcje:

Kwota Opis transakcji

11.2019 360 minzt  Przejecie 100% czesci mieszkaniowej Grupy Vantage
TAG Development, dzieki czemu TAG zapewnit sobie dostep do
Immobilien AG projektow w budowie oraz banku ziemi we Wroctawiu na
tacznie 5,3 tys. mieszkan (w chwili finalizowania transakcji).
Obecnie Vantage ma potencjat na 12,6 tys. mieszkan, z czego
9,2 tys. stanowig projekty na wynajem.

03.2022 2,5 mld zt Przejecie 100% akcji ROBYG S.A., jednego z 3 najwigkszych
deweloperéw mieszkaniowych w Polsce, dzieki czemu TAG

TAG

Immobilien AG uzyskat dostep do 25,5 tys. mieszkan, z ktérych wg
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pierwotnych planéw, 12 tys. mieszkan miato by¢
przeznaczone na wynajem, a 13,5 tys. na sprzedaz.

12.2020 300 minzt  Zakup od Eiffage Immobiler Polska (mieszkaniowa czes$¢
francuskiej grupy budowlanej) 640 lokali za 65 min euro
w dwoéch warszawskich lokalizacjach na Mokotowie i Pradze
Pdétnoc.

Heimstaden

01.2021 380 minzt  Heimstaden kupuje od Marvipol Development 707 mieszkan
w budowie oraz planowanych w 3 warszawskich projektach.

Heimstaden

05.2021 1,4 mid zt Umowa z Spravig (d. Budimex Nieruchomosci), zgodnie
z ktdérg deweloper sprzeda w ciggu 5 lat 2,5 tys. lokali (tzw.
forward funding) za 1,4 mid zt. Ta liczba mieszkan stanowita
w chwili transakcji ok. 40% catego portfela Spravii.

Heimstaden

04.2022 200minzt  Zakup 4 budynkéw mieszkalnych od Grupy Dantex
w Warszawie, dzielnicy Wiochy, obejmujacych tgcznie 400
lokali. Wartos¢ transakcji nie zostata podana, ale mozna
szacowac jg na ok. 200 min z.

Heimstaden

06.2021 450 mInzt  Podpisanie z finskag spotkg YIT umowy na dostarczenie 1071
mieszkan w 4 projektach na terenie Warszawy.

Zrédfo: Prezentacje inwestorskie TAG Immobilien AG, artykuty prasowe

Poza TAG oraz Heimstaden kilka innych zagranicznych spétek lub funduszy nabyto od deweloperow portfele
mieszkan w Polsce. Ws$rdd nich mozna wymienié¢: AFI Europe, Zeitgeist, Vivion, Aurec Capital. Atrakcyjnos¢ rynku
najmu instytucjonalnego spowodowata, ze wielu deweloperéw zaczeto w swojej strategii uwzgledniaé budowe
portfela mieszkan i utrzymywanie ich na bilansie, wzorem platformy Resi4Rent, nalezgcej do PIMCO oraz Echo
Investment. Resi4Rent zbudowat jak dotgd najwiekszg skale wsrdd polskich spotek, z istniejgcymi zasobami
liczacymi 2,3 tys. mieszkan oraz planem wzrostu zasobdéw do 3,7 tys. mieszkan na koniec 2022 r. O planach
budowy mieszkan na wynajem poinformowaty takie podmioty jak: Develia, Ronson Development, Murapol, Resi
Capital (Grupa Cavatina). Sytuacja w ciggu ostatnich kilku miesiecy zmienita sie diametralnie, przede wszystkim za
sprawg rosngcych kosztéw finansowych. Mieszkania na wynajem, charakteryzujgce sie duzym rozdrobnieniem
najemcow,

z podpisanym pakietem umow diugoterminowych sg dla inwestoréw produktem o relatywnie niskim poziomie
ryzyka, ale przez to rowniez generujgcym zdecydowanie jednocyfrowe rentownosci. Stopy kapitalizacji na
najbardziej rozwinietych rynkach europejskich osiggajg w przypadku mieszkan poziom ok. 3%-4%, a w Polsce blizej
5%-6%. W sytuacji, gdy koszt kredytu w ziotych przekracza 9%, utrzymywanie portfela mieszkan dzieki
finansowaniu kredytem przestaje sie optacac. Nawet najwieksze spoétki europejskie, finansujgce sie wczesniej
w euro po koszcie rzedu 1%-2% odczuwajg problem z dostepnoscig taniego finansowania na swoich rodzimych
rynkach. W zwigzku z tym ich ekspansja na rynku polskim zostata obecnie wstrzymana. Wynika to réwniez z faktu,

ze deweloperzy w Polsce nie czujg presji do obnizania cen, bo majg swiadomos¢, ile kosztuje obecnie wybudowanie
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mieszkania i nie sg sktonni do zaoferowania nabywcom pakietowym cen istotnie nizszych niz klientom detalicznym.
Wsréd inwestorow zagranicznych niepewnos$¢ budzi réwniez geopolityczne potozenie Polski oraz obawy

o stabilno$¢ ztotego, w zwigzku z faktem, ze umowy najmu denominowane sg oczywiscie w tej walucie.

e) Koniecznosci zmniejszenia outstandingu obligacji

W ostatnich latach emisje obligacje korporacyjne staty sie jednym z podstawowych zrédet finansowania dziatalnosci
deweloperéw mieszkaniowych. Nalezy podkreslic, ze rynek obligacji korporacyjnych bez przedstawicieli
deweloperéw mieszkaniowych bytby znacznie mniejszy. Niewiele branz, poza szeroko pojetg branzg finansowg
(np. firmy windykacyjne, faktoringowe oraz pozyczkowe) jest w stanie wystarczajgco szybko zarotowa¢ aktywami
finansowanymi z emisji obligacji, aby sptaci¢ dtug w ciggu 3-4 lat.

Podstawowym celem emisji realizowanych przez deweloperow jest finansowanie zakupu nowych gruntoéw, dzieki
czemu deweloperzy mogg utrzymywac zasoby gruntdéw na niezmienionym lub wyzszym poziomie. Cze$¢ srodkow
byta rowniez przeznaczana do wspoéffinansowania budéw wobec braku wykorzystania kredytow bankowych.
Ponizsza tabela prezentuje outstanding obligacji najwigkszych deweloperéw mieszkaniowych oraz ich strukture

zapadalno$ci wg stanu na koniec wrze$nia 2022 r.:

Outstanding

Emitent 2H 2022 1H 2023 2H 2023 1H 2024 2H 2024 Po 2024
(min zi)
Echo Investment 13253 200 96,5 83,8 150 288 507
Cordia International 1065,2 - - - 87,2 156 822,0
ROBYG 610 - 300 60 - 100 150
Develia 400 20 60 70 150 100 -
Dom Development 360 50 - 50 - 50 210
Marvipol Development 276 12 - 2 78 116 70
Victoria Dom 2746 10 20,5 64,1 100,0 - 80
Lokum Deweloper 250 = 65 35 - 100 50
ATAL 240 - 120 120 - B, B
Ronson Development 200 : = 40 60 40 60
Archicom 170 - 60 - 110 - -
Arche 95,8 291 11 15,7 20 20
White Stone Development 71,2 - 5,5 27,75 20,75 - 17,2
INPRO 53,5 = - - 18,5 - 35
Suma 5391,6 321,1 738,5 566,35 744,45 970 2021,2

Zrédfo: GPW Catalyst, sprawozdania finansowe spéfek, Rejestr KDPW
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* z czego 68,8 min zt to warto$¢ emisji obligacji uplasowanej w Polsce

Patrzgc na tabele z zapadalnoscig obligacji notowanych na ASO Catalyst mozna wnioskowaé, ze dopiero 2024 r.
moze okazac sie wyzwaniem dla deweloperéw mieszkaniowych w kontekscie obstugi zadtuzenia z tytutu obligaciji.
Wprawdzie do konca 2023 r. do wykupu pozostaje ok. 1,6 mld zi, ale 70% tej kwoty to zobowigzania najwigkszych
podmiotéw takich jak Echo, Dom Development, ROBYG, ATAL czy Develia, ktére na koniec czerwca 2022 r. miaty
bardzo dobre wskazniki ptynnosci (spdtki te miaty fgcznie ok. 3 mid zt srodkdw pienieznych) i wysokie poziomy
wyprzedazy oferty planowanej do przekazania w 2022 i 2023 r. Srodki na sptate zadtuzenia zapadajgcego w 2024
r. powinny zosta¢ wygenerowane z projektow, ktére weszty do sprzedazy w biezgcym roku. Prawie 40% fgcznego
zadtuzenia z tytutu obligacji zaplanowane jest do sptaty po 2024 r., przy czym ok. 0,5 mld zt dotyczy spotki Echo
Investment, dla ktorej istotnym, dodatkowym Zrédtem pozyskania srodkéw na spfate jest sprzedaz nieruchomosci
komercyjnych. Kolejna kwota 0,8 mld zt do wykupu po 2024 r. dotyczy wegierskiej Grupy Cordia, ale odpowiadajg
za nig 7- oraz 10-letnie obligacje uplasowane w Budapeszcie, z terminem wykupu w 2026 r. oraz 2030 r.

Z dzisiejszego punktu widzenia trudno jest oczywiscie przewidywac jakie mozliwosci refinansowania bedzie dawat
rynek obligacji za 3 lata. Jednak silng strong powyzszego zestawienia jest rownomierne roztozenie zapadalnosci w
poszczegdlnych latach. Dzigki temu nie ma w zestawieniu potrocza, w ktérym jakakolwiek z spotek musiataby
wykupi¢ wiekszo$¢ wyemitowanych obligacji. W konsekwencji emitenci mogg poradzi¢ sobie z terminowym
wykupem nawet w tak niesprzyjajgcych warunkach rynkowych jakie wystepujg w 2022 r. Do dzi$ od poczgtku 2022
roku takie spotki jak ATAL, Develia i Ronson wykupity obligacje w tgcznej kwocie 257 min zt, nie pozyskujac z rynku
nowego finansowania.

Z przeprowadzonej przez nas ankiety wynika, ze w przypadku poprawy sentymentu na rynku kapitatowym 2/3
respondentéw zamierza korzysta¢ z emisji obligacji jako zrodta finansowania. Pozostata cze$¢ ankietowanych nie
korzystata do tej pory z emisji dtugu, ale wiekszos$¢ z nich chciataby pojawi¢ sie na tym rynku, jezeli warunki bedag
bardziej sprzyjajgce. Jedynie 8% zapytanych nie planuje korzystac z tej formy finansowania.

Z naszych obserwacji wynika réwniez, ze poza spotkami przedstawionymi w powyzszej tabeli jest wielu
deweloperéw mieszkaniowych, dziatajgcych lokalnie, z bardzo silnymi bilansami, ktérzy nie potrzebujg emisji
obligacji, poniewaz poza wptatami od klientéw finansujg sie kapitatem wtasnym, a jednoczesnie nie zakladajg silnej
ekspansji na pozostate rynki. Takie spotki w sytuacji stabszej sprzedazy bedg ogranicza¢ produkcje, ale nie bedg
zagrozone utratg ptynnosci. Niestety mozna réwniez przytoczy¢ przyktady podmiotdw, dla ktérych diug stanowi
zdecydowang wiekszos$¢ zrodet finansowania, z czego istotng czes¢ stanowi dtug wynikajacy z emisji obligacii.
Trzeba tu podkresli¢, ze ditug takich spotek przewaznie nie byt nabywany przez szerokie grono inwestoréw
detalicznych oraz instytucjonalnych W ich przypadku istnieje jednak wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia
problemoéw ptynnosciowych, zwtaszcza w sytuacji, gdy warunki dla emitowania nowych obligacji, na refinansowanie

istniejacego zadluzenia, sg mocno utrudnione.
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PODSUMOWANIE

Poczatek trzeciej dekady tego tysigclecia okazuje sie wyjgtkowo trudny i stawia kolejne wyzwania dla $wiatowej gospodarki.
Po kilku falach pandemii, naprzemiennego wprowadzania oraz znoszenia restrykcji w zyciu gospodarczym, po rozpoczeciu
rosyjskiej inwazji na Ukraine otoczenie rynkowe jest obecnie bardzo zmienne
i niepewne, a wtasciwie pewna jest tylko jego zmiennos¢. Sektor bankowy, uwazany za krwiobieg gospodarki, przezywa
swoje trudnosci, ktére w potgczeniu z wysokimi stopami procentowymi oddziatujg negatywnie na poszczegodlne branze, w
tym na branze budownictwa mieszkaniowego. Jeszcze roku temu trudno byto sobie to wyobrazi¢, aby deweloperzy w ciggu
3 kwartatow 2022 r. odnotowali srednio ponad 50-procentowy spadek liczby sprzedanych mieszkan.

Opracowanie wskazuje jednak, ze ostatnie, bardzo udane dla deweloperdw, lata pozwolity spétkom z tej branzy
wygenerowac pokazne ilosci gotéwki, zbudowac solidne bilanse oraz banki ziemi, a takze zachowac rozsgdne podejscie do
kwestii poziomu zadtuzenia. Jak w kazdej branzy, réwniez i na tym rynku, funkcjonujg niestety outsiderzy, ktérzy po pierwsze
nie majg doswiadczenia z poprzedniego kryzysu na rynku nieruchomosci, a po drugie prébuja finansowac rozwdj gtéwnie z
cudzych srodkéw, nie angazujgc wiasnych. Wiekszos¢ deweloperéw dysponuje jednak odpowiednim doswiadczeniem
i zasobami, aby poradzi¢ sobie w tym trudnym okresie. Majg do tego rézne narzedzia, z ktérych najwazniejszym jest
oczywiscie ograniczanie wydatkdw, poniewaz na to, w przeciwienstwie do poprawy sytuacji na rynku kredytow hipotecznych,
mogg wptywaé. W konsekwencji juz obserwujemy czesciowe, a w niektérych przypadkach catkowite, ograniczenie
wprowadzania do oferty nowych projektdow, zwtaszcza w segmencie popularnym. Widoczny jest takze spadek popytu na
nowe grunty, co wida¢ w raportach deweloperow oraz w wynikach ogtaszanych przetargéw. Wptyw na ograniczanie
produkcji maja rowniez wysokie koszty budowy, ktére wprawdzie w ostatnich miesigcach ustabilizowaty sie, ale i tak sg o
20%-30% wyzsze niz przed rokiem.

Okazuje sie, ze spadek popytu nie dotyka w tym samym stopniu réznych segmentéw rynku mieszkaniowego. Z danych
wynika, ze drastyczny spadek liczby kredytéw hipotecznych najmocniej wptywa na tzw. segment popularny, w ktérym
wiekszo$¢ klientdw nabywata mieszkania na wtasne potrzeby, a przy zakupie wspomagata sie kredytem. Mniejszy spadek
liczby transakcji odnotowuje sie w przypadku drozszych mieszkan, zlokalizowanych w bardziej centralnych miejscach miast,
dobrze skomunikowanych z parkami biurowymi. Dla tego produktu docelowg grupe klientow stanowig inwestorzy, szukajgcy
sposobu na ulokowanie gotowki w obawie przed inflacjg, dodatkowo zmotywowani ostatnimi wzrostami stawek najmu w
najwiekszych miastach. W konsekwencji, w niedlugim czasie moze okazac sie, ze nowych projektéw w segmencie
popularnym jest bardzo mato i jego udziat w ogoélnej liczbie sprzedawanych mieszkan bedzie coraz nizszy. Moze doj$¢ do
sytuacji, ktérg od wielu lat obserwuje sie na rynku mieszkaniowym w Budapeszcie — tam na skutek bardzo wysokich kosztow
budowy realizacja projektéow w lokalizacjach bardziej odlegtych przestata mie¢ ekonomiczny sens i oferta deweloperéw
ograniczata sie do centralnych punktdw czesci Pest lub ekskluzywnych osiedli na terenie Budy. W takim scenariuszu srednia
cena transakcyjna statystycznie rosnie, ale tylko dlatego, ze zwieksza sie udziat drozszych projektow w tgcznej liczbie
transakciji.

W dalszym ciggu jest zbyt wiele niewiadomych, aby prognozowaé¢ kierunek i zasieg mozliwej zmiany cen mieszkan.
W normalnych warunkach spadek aktywnosci deweloperéw szybko doprowadzitby do spadku cen materiatéw budowlanych,
a tym samym moze i cen nieruchomosci. Zyjemy jednak w czasach kryzysu energetycznego, ktérego docelowy zasieg
i wptyw nie sg jeszcze znane. Przy dynamicznie rosngcych cenach gazu i prgdu nie jesteSmy w stanie przewidzieg, ile
bedzie kosztowac produkcja stali, bloczkéw czy cementu. Poki co przy tak wysokich kosztach budowy i wcigz dobrej sytuaciji
deweloperéw nie ma argumentéw do spadku cen, a spowolnienie widoczne jest w spadku wolumenéw sprzedazy.

O przysztosci tego rynku oraz o samych deweloperéw decydowac bedzie rowniez sytuacja na rynkach finansowych. Koszt
pienigdza okresli, jak dtugo trwa¢ bedzie zatamanie na rynku kredytéw hipotecznych, a polityka bankéw i kondycja
inwestorow bedg okresla¢ mozliwos¢ finansowania nowych projektow oraz refinansowania zadtuzenia. Oczywiscie
najwieksze spotki poradzg sobie z wyzwaniami, nawet jezeli potrwajg one nieco dtuzej, a by¢ moze bedg miaty okazje
przejac¢ te podmioty, dla ktérych okres spowolnienia okazat sie zbyt dtugi.
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Zastrzezenia prawne

NINIEJSZY MATERIAt MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002
R. O SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2020 R. POZ. 344 Z POZN. ZM.) | ZOSTAL
SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
PRZY AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. MATERIAL JEST
PUBLIKACJA HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY
2014/65/UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA
DYREKTYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID II). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE STANOWI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTYCYJNA W
ROZUMIENIU ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014
R. W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU ORAZ UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO |
RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO
KOMISJI' (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH
DOTYCZACYCH SRODKOW TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFORMACJI REKOMENDUJACYCH LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE
INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PARTYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW LUB
JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z
DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2022, POZ. 1523 Z POZN. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCJE, UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU, NR
DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19
GRUDNIA 2017 R.
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