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Szanowni Panstwo

Przedstawiamy raport o sytuacji rynku mieszkaniowego w Polsce.
PostanowiliSmy, ze poza opisem panujgcych trendow i przedstawieniem
statystyk postaramy sie odpowiedzie¢ na pytania: czy obecna sytuacja na
rynku przypomina te z lat 2007-2008, i czy mamy do czynienia z kolejng
bankq? Ponadto, czy prawdopodobna jest upadfosé, ktéregos z duzych
deweloperéw mieszkaniowych?

Zapraszamy do lektury
Podsumowanie rynku

Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug danych GUS na koniec lipca 2019 r. tempo wzrostu wynagrodzen wyniosto
7,4% r/r. Wraz z historycznie niskim poziomem bezrobocia stabilnos¢ finansowa
Polakéw i ich zdolno$¢ kredytowa utatwia zakup mieszkan i pozwala na zacigganie
wyzszych kredytéw hipotecznych lub ponoszenie wyzszych kosztéw najmu.

Stopy procentowe utrzymuja sie na rekordowo niskim poziomie, dzieki czemu koszty
kredytow hipotecznych sg niskie. NBP poki co nie zapowiada podwyzek stop
procentowych, a gotebia polityka FED i EBC powoduje, ze mozliwe sg nawet dalsze
obnizki stop w Polsce.

Od poczatku 2018 r. warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych ksztattuje sie
na poziomie ponad 13 mld zt kwartalnie i to pomimo wygaszenia programu MdM od
2019 r. Rekordowe wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych zwigzane sg z m.in.
z niskimi stopami procentowymi.

Obserwujemy dtugoterminowe procesy demograficzne spadku ludnosci w Polsce i
starzenia sie spoteczenstwa. GUS prognozuje spadek ludnosci z 38,3 min obecnie do
37,6 minw 2030 .

W ostatnich latach nastapit rozwéj miast oraz komunikacji miejskiej potaczony z
rozwojem sektora ustug dla biznesu i powstawaniem nowych miejsc pracy, co
pozytywnie wptyneto na rozwdj nowych dzielnic. Dodatkowo nastapit rozwdj
turystyki i sektora hotelarskiego.

Otoczenie regulacyjne

Obecnie procedowana jest nowelizacja ustawy Prawo Budowlane, a najbardziej
istotne zmiany dla deweloperéw dotyczg zmiany definicji obszaru oddziatywania w
procesie ubiegania sie o pozwolenie na budowe, uproszczenia w zakresie
uzyskiwania pozwolenia odstepstw od przepiséw techniczno-budowlanych i w
zakresie dokonywania zgtoszen robdét budowlanych, a takze wprowadzenia
czasowego ograniczenia mozliwosci stwierdzenia niewaznosci decyzji o pozwoleniu
na budowe.

Inne wprowadzone juz zmiany prawne dotyczg najmu mieszkan z publicznego
zasobu mieszkaniowego oraz sprzedazy nieruchomosci z Zasobu Wiasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa.
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Rynek w liczbach

5182 zf- tyle wyniosto przecietne
wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstwa na koniec lipca 2019 r. i

byto o 7,4 % wyzsze niz rok temu
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Inflacja na koniec lipca 2019 r. osiggneta
2,9% i byta wyzsza od stopy
referencyjnej NBP wynoszqcej 1,§ %

Liczba ludnosci w Polsce (prognoza GUS)
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Rynek mieszkaniowy w Polsce

Od poczatku 2019 r. sprzedaz deweloperoéw delikatnie wzrosta po stabszym 2018 r.,
co byto spowodowane m.in. uzupetnieniem oferty, ktéra spadta w okresie wyborow
samorzadowych na jesieni zesztego roku.

Przekazania mieszkan przez 6M19 ksztattujg sie na poziomie 59 tys. lokali, co
oznacza wzrost 0 22% z analogicznym okresem w roku ubiegtym.

Srednie ceny transakcyjne mieszkan w 7 gtéwnych miastach (Warszawa, Krakéw,
Wroctaw, Poznan, £édz, Gdansk, Gdynia) ksztattujg sie na poziomie 8 510 zt/m?, co
oznacza wzrost o 12% r/r.

Sredni czas wyprzedazy oferty przez deweloperéw wynosi ok. 3 kwartaty a $rednia
marza na sprzedazy (analizowanych przez nas deweloperéw) ksztattuje sie na
poziomie 25%.

Srednie ceny gruntéw w Warszawie wzrosty w 2018 r. do 2100 z/m2 powierzchni
uzytkowej mieszkalnej (PUM) co oznacza wzrost 0 10,5 % r/r. W podobnym tempie
ok. 10% rocznie drozejg grunty w innych duzych miastach: Wroctawiu, Poznaniu,
todzii Tréjmiescie.

Koszty budowy (budynku wielorodzinnego V-kondygnacyjnego) wzrosty o 5% r/r.

Sytuacja deweloperow mieszkaniowych

taczne zadtuzenie netto analizowanych przez nas deweloperéw wyniosto 4,2 mid zt
na koniec 1Q19 a wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne 0,47x.

Przez 6M19 analizowani przez nas deweloperzy wyemitowali obligacje na tgczna
kwote blisko 630 min zt (-34% w poréwnaniu do 6M18) i wykupili obligacje o wartosci
590 min zt (-45% w poréwnaniu do 6M18).

Nastgpita stabilizacja pozioméw zadtuzenia - nowe emisje obligacji stuza gtéwnie
refinansowaniu poprzednich. Dodatkowo cze$¢ deweloperéw wyptaca dywidendy z
osigganych zyskéw, czego nie byto przed 2016 r.

Komentarz; DM Michael/Strom

Do najwiekszych zagrozen dla sektora deweloperskiego mozna zaliczy¢ ryzyko
powstania banki na rynku mieszkaniowym wraz z trwajacym nieprzerwanie od 2012
r. wzrostem cen mieszkan. Jednak w naszej opinii obecna sytuacja jest inna od tej z
lat 2006-2008. Uwazamy, ze ryzyko nagtego zahamowania popytu, jak byto w 2008 r.
w momencie wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jest stosunkowo niskie.
Znaczng cze$¢ popytu stanowi popyt organiczny, czyli zakup mieszkan na wiasny
uzytek, a nie spekulacyjny, zamierzony na szybki wzrost wartosci mieszkania i jego
odsprzedaz. Réwniez dziatajgcy na rynku deweloperzy sg zadtuzeni adekwatnie do
poziomdw sprzedazy, generujg stabilne przeptywy pieniezne i posiadajg wieloletnie
doswiadczenie, zdobyte rowniez w czasie poprzedniego kryzysu. Dostrzegamy
jednak potencjalne zagrozenie, np. w czynnikach globalnych jak wojna handlowa, czy
Brexit, jak réwniez ze strony sektora bankowego (np. nierozwigzana kwestia
kredytéw frankowych).

MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Sprzedaz mieszkari
20 50%
% 35% %
35 35 ;35 2%

30%

20%
y I 10%

0%

1Q17 2Q173Q174Q171Q18 2Q183Q184Q181Q19
mmmmm Mieszkania sprzedane (tys.)
Sprzedaz jako % oferty

35% 32%  40%

Przekazania mieszkanri

6M 2018 6M 2019

H Ogétem W Przez Deweloperéw

Zadtuzenie analizowanych deweloperéw
(min zt)

15 000

O 47
10 000
8 765 9 023
8 073 8 715
5000

2016 2017 2018 1Q19
H Dilug netto M Kapitaty wiasne DN/KW

Zmiana cen gruntow 2017/2018
Krakéw = 0,0%
Tréjmiasto NN /1%
todz I 3%
Poznart NN 10,0%
Wroctaw I 105
Warszawa I 10,5%

Srednie ceny mieszkari

9 000
8 0ooo
7 000
6 000
5000
85382338 3583%
QESQQNNNNNNNN



e RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE
RAPORT

PO 2Q2019 R. MICTJ? EAI;L/ERSS.IRGM

Spis tresci
OLOCZeNie MAKIOCKONOMICZINE ......uueueenennnecnenenrecrenenssicsesssissessessssssesssssssssesssssssssssssssssssessssssssesssssssssesses 5
Dynamika wynagrodzen i stopa bezrobocia ................cccociiiiiiiiiiiiiiii e 5
STOPY PrOCENEOWE........ciiiiiiiiii e bbb bbb bbb a s 5
Kredyty RIPOTECZINE .........oeiiiiiii ettt b et bbbt s h e st s he e it s bt e et et e ebeea b e b e ebe e benbeebee b e 6
DIEMOZIALIA ...ttt ettt bbbt h e bt h bbbt et R e e bt Rt h e A e b et e ten e neeh e e st bt eteebetente e et eneas 7
IMEtAMOITOZY MIAST.........oiiiiiiiecic ettt b et b et n bt e e s ee s 9
O10CZENIC TEGULACYTNOPIAWRE c.cuunuvevreoserrarresssssssiessssssssosssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 11
Prawo BUOWIANE...........c..coooiiiiii ettt b bbbttt st se e e es et b e b s bt snenbennens 11
Ustawa o ochronie praw lokatorow, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego................... 11
Ustawa o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa..............c...ccccenee 12
Sytuacja na rynku MIESTEANIOWPHN a...ueeeeerverivsravicssaniossssnssssssisssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssss 12
PrZeKazZania..........c.oouiiiiiiiiiii bbb h e b sttt h e he bt e bt 12
CeNY MIESZKAN ..ottt bbb e b e b e b e b bbb 12
SPIZEAAZ ... et h e s 13
Rynek gruntéw pod budownictwo mieszKanioWe ................cooiiiiiiiiiiiiiii e s 15
Koszty robOt bUudOWIANYCh .............coooiiii e bttt st sttt e 16
Rynek najmu NIErUChOMOSC ...........coiiiiii s 17
Sytuacja deweloperow MICSTKANIOWYCH a.e..eeeeeeerioosssunricssssariessssssssesssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 18
Zadtuzenie deweloperéw i finansowanie obligacjami............c.coeueoiiiiiininicii e 18
Gant Development — studium PrzyPadku ...........cccoouiiiiiiiiiiii et 20
Sytuacja firm deweloperskich W 2008 1 2018 F............cccoiiiiiiiiii et 21
Komentarg MicRAEI/STrOM DM..........uuuenneenneenneenneessensenssenssenssesssssssessssssasssssssssssssssssssasssassssssssssssssssssssss 22



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE
PO 2QQ2019 R.

RAPORT

Otoczenie makroekonomiczne

Dynamika wynagrodzen i stopa bezrobocia

W 2019 r. obserwujemy kontynuacje trendu dynamicznego wzrostu wynagrodzen, w okolicach 7% r/r., a
takze spadku bezrobocia w okolice 5%, czyli pozioméw bliskich bezrobociu naturalnemu. W obecnej
sytuacji mozna méwi¢ wrecz o braku rak do pracy, co napedza wzrost ptac Ogoélnie dobra sytuacja na
rynku pracy sprzyja rynkowi mieszkaniowemu, chociazby przez uzyskiwanie zdolnosci kredytowej przez
wiekszg liczbe oséb, czy zwiekszajgc oszczednosci, ktére moga zosta¢ ulokowane w inwestycji
mieszkaniowej. Ogo6lne bogacenie sie spoteczeristwa moze spowodowac, ze kupujacy beda oczekiwac
oferty wiekszych mieszkan i o wyzszym standardzie.

Wykres 1: Dynamika wynagrodzer i stopa bezrobocia w Polsce
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Stopy procentowe

Jednym z najistotniejszych powodéw wzrostéw sprzedazy mieszkan w ostatnich latach sg utrzymujace sie
historycznie niskie stopy procentowe. Ich poziom przektada sie na rynek mieszkaniowy bezposrednio
poprzez oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz posrednio przez oprocentowanie depozytéw -
niskie oprocentowanie lokat zacheca do szukania alternatywnych sposobéw lokowania oszczednosci, np.
poprzez inwestycje w mieszkania. Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych wg NBP
utrzymuje sie od 2017 r. na poziomie 0,9% co nie zacheca do trzymania srodkéw na koncie. Od 2019 r.
inflacja wyraznie przyspieszyta dobijajac do 2,9% wg stanu na czerwiec 2019 r. Poziom realnych stop

procentowych spadt do -1,4%, a wiec taka sytuacja powinna sprzyja¢ zwiekszonemu popytowi na
mieszkania.

Wykres 2: Inflacja i oprocentowanie depozytéw
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Wykres 3: Stopy procentowe w Polsce
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Pomimo wzrostu stopa inflacji wcigz utrzymuje sie w dopuszczalnym przedziale NBP. Dodatkowo, obecny
sktad RPP uwazany jest za zwolennikdéw tagodnej polityki pienieznej. Dotychczasowe zapowiedzi RPP
sugerujg brak podwyzek stop az do korica kadencji w 2021 r. Rowniez EBC i FED przyjmuja gotebig polityke
pieniezng, wiec trudno oczekiwad, aby polski bank centralny miat stosowa¢ odmienng polityke i zaciesniac
polityke monetarna.

Kredyty hipoteczne

Rok 2018 byt rekordowy pod katem liczby udzielonych kredytéw hipotecznych, a 1Q19 kontynuuje trend
i to pomimo wygaszenia programu Mieszkanie dla Mtodych w grudniu zesztego roku. W 2018 r. podpisano
213 tys. umow kredytowych na tagczng wartos¢ 54 mld zt, aw 1Q19 juz 50,6 tys. umow o wartosci 13,6 mid
zt., czyli wiecej niz w 1Q18 i nie wiele mniej niz w rekordowym 2Q18, kiedy udzielono 13,7 mld nowych
kredytow hipotecznych. Tak dobre wyniki dotyczgce udzielonych kredytéw hipotecznych sg zwigzane
m.in. z generalng poprawg sytuacji finansowej Polakéw i utrzymujgcymi sie rekordowo niskimi stopami
procentowymi.

Wykres 4: Liczba (tys.) oraz wartos¢ (mld z{) nowo
podpisanych umoéw o kredyt hipoteczny w okresie

Wykres 5: Liczba (tys.) oraz wartos¢ (mld zf)
czynnych uméw o kredyt hipoteczny na koniec
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Zrédio: Raporty AMRON-SARFIN: Zrédio: Raporty AMRON-SARFIN:

W 1Q19 przecietna warto$¢ nowo udzielonego ztotowego kredytu mieszkaniowego wyniosta 239 tys. zt
czyli o blisko 13% wiecej niz rok wczedniej. Zacigganiu wyzszych kredytow sprzyjajg dobre warunki
makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Zjawisko jest takze podyktowane wzrostem cen mieszkan oraz
zainteresowaniem wiekszymi powierzchniami. Réwniez w czasie prezentacji inwestorskich deweloperzy
wskazuja na wiekszy popyt na drozsze i wigksze mieszkania.

Kredyty powyzej 80% LTV (Loan to Value - stosunek wartosci kredytu do wartosci finansowanej
nieruchomosci) wcigz stanowig najwiekszy procent nowo udzielanych kredytéw. Po okresie stopniowego
spadku ich udziatu z 53% w roku 2013 do 42% w 2017 r. ich udziat ponownie rosnie osiggajgc 46% w 1Q19.
Réwnolegle obserwujemy wzrost udziatu kredytéw najmniej zalewarowanych (<30%) z okoto 5% w latach
2012-2014 do ok. 15% obecnie.

MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Banki udzielajg
ok. 13 mid zt
kredytow
hipotecznych
kwartalnie

W wyniku
wzrost cen
mieszkan wzrést
udziat kredytow
z LTV powyzej
80%



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

RAPORT ~ P02Q20I9 R LD e

Wykres 6: Srednia wartos¢ nowo udzielonych Wykres 7: Struktura wskaznika LTV dla nowo
kredytéw udzielonych kredytéw
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W naszej opinii zatrzymanie spadkowego trendu udzielania kredytow o wysokim LTV moze by¢
spowodowane wygaszaniem programu MdM, jak i istotnym wzrostem cen mieszkan w ostatnich
kwartatach. Wzrost ten mogt ,wyprzedzi¢” oszczednosci na wktad wiasny, ale wcigz nie przekreslit
zdolnosci kredytowej. Wzrost cen mieszkan powoduje réwniez wzrost drugiej strony réwnania wyliczenia
wskaznika, czyli wartosci mieszkania. Uwazamy, ze rosnacy udziat kredytéw o wysokim LTV moze by¢
pewnym zwiastunem wyhamowania akcji kredytowej, a co za tym idzie popytu na mieszkania.
Potwierdzeniem tego jest fakt, iz w cyklicznej ankiecie przeprowadzanej przez NBP odnosnie sytuacji
sektora bankowego banki deklarujg mozliwos¢ zaciesniania polityki kredytowe;.

Demografia

Czynniki demograficzne nalezg do najwazniejszych pod katem ksztattowania sie popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe w dtugim terminie zaréwno w perspektywie catego kraju (przyrost demograficzny), jak i na
rynkach lokalnych (migracja pomiedzy miastami).

Wykres 8: Perspektywa liczby i struktury wiekowej ludnosci w Polsce
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Prognoza ludnosci Polski do roku 2030 sporzadzona przez GUS wskazuje na stopniowy i przyspieszajacy

spadek ludnosci z 38,4 min zt w 2018 r. do 38 mIn w 2025 r. i zaledwie 37,6 min w 2030 r. Dodatkowo
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zmianie ulegnie struktura wiekowa spoteczenstwa - ilos¢ oséb w wieku poprodukcyjnym wzros$nie z 8,2
mlin obecnie do 8,9 min w 2025 r. i 9,6 min w 2030 r., a w wieku produkcyjnym spadnie z 23,3 obecnie do
21,9 minw2025r.i21,5min w2030 r. W tym samym czasie ludnos$¢ miast spadnie z 18,5 min obecnie do
18 minw 2025 r.i17,6 min w 2030 .

Wedtug prognoz GUS do 2030 r. wzrosnie ludnos¢ Warszawy (+70 tys.), Wroctawia (+10 tys.) i Krakowa
(+10 tys.), a spadnie w Poznaniu (-40 tys.), todzi (-70 tys.) i Tréjmiescie (-10 tys.).

Wykres 9: Prognoza ludnosci 6 najwiekszych polskich miast (mln) Wykres 10: Struktura miejsca
zamieszkania ludnosci (prognoza)
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Malejaca liczba ludnosci przetozy sie na wieksze nasycenie zasobami mieszkaniowymi przypadajgcymi na
mieszkancow, co zmniejszy ogdlny popyt na zakup mieszkan. Analogiczny wptyw bedzie miata mniejsza
ilo$¢ os6b mtodych w wieku 25-34 lata, czyli potencjalnych kupcéw pierwszych mieszkan.

Z kolei patrzac na nasycenie rynku mieszkaniowego w Polsce nasz kraj jest na ostatnim miejscu w Unii
Europejskiej. W 2017 r. byto w Polsce 14,5 min mieszkan co przektada sie na 376 mieszkarh na 1000
mieszkancow'.Dla poréwnania $rednia unijna to 489 mieszkan, a w sasiednich Czechach jest to 466
mieszkan. Liczby te pokazuja, ze w Polsce wcigz istnieje bardzo istotny potencjat popytowy na nowe
mieszkania.

W zwigzku ze zmianami struktury demograficznej i wzrostem liczby oséb starszych wzrosnie popyt na
mieszkania dostosowane dla os6b w podesztym wieku (wieksze mieszkania w budynkach z
udogodnieniami dla senioréw). Z drugiej strony zmiany kulturowe takie jak - wczesSniejsze
usamodzielnianie sie i pdzniejsze macierzyAstwo - moga generowal wzrost popytu na mniejsze
mieszkania i na wynajem mieszkan.

" Na podstawie Deloitte Property Index

Polska z 376
mieszkaniami
na 1000
mieszkaficow
ma najmniejszy
wskaznik
nasycenia w
Unii
Europejskiej
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Spadek liczby ludnosci w Polsce moze zostal¢ czeSciowo skompensowany imigracja, w tym gtéwnie
imigracjg z Ukrainy. Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna oraz konflikt zbrojny na wschodzie Ukrainy
przyczynit sie do wzrostu liczby Ukraincéw w Polsce.

Z badan NBP wynika, ze w 2017 r. w Polsce Srednio mogto by¢ obecnych ok. 900 tys. Ukraificow. Najwiecej
z nich przybywa do Warszawy i Lublina. Naptywajg gtéwnie osoby w wieku produkcyjnym, w ktérym
dominujg osoby mtode (Srednia wieku ponizej 40 lat) i dobrze wyksztatcone. Do wojewddztwa
mazowieckiego czesciej przyjezdzali Ukraihcy z zamiarem podjecia pracy, natomiast do wojewddztwa
lubelskiego w celu edukacji. Ukraificy w Polsce wykonujg przede wszystkim prace proste, nie wymagajace
wysokich kwalifikacji

Pojawienie sie Ukraincow sprzyja rozwojowi rynku mieszkaniowego. Z uwagi na zarobki Ukraincéw w
Polsce (ok. 2 100 zt netto miesiecznie wg NBP) mozna przypuszczac, ze wiekszos¢ imigrantéw najmuje
mieszkania. Niemniej jednak znajdujg sie tez tacy, ktérzy nabywajg mieszkania w Polsce. W 2017 r.
obywatele Ukrainy nabyli mieszkania o powierzchni 70 tys. m?, tj. o 16% wiecej r/r, podczas gdy popyt
obcokrajowcow wynidst 264 tys. m? (+6% w skali roku). Wynika z tego, ze Ukraincy kupili 27% powierzchni
nabytej przez wszystkich obcokrajowcédw (osoby fizyczne), a wiec o 3 p.p. wiecej w poréwnaniu z rokiem
wczesniejszym. Ta tendencja moze sie nasila¢ w nastepnych latach wraz z asymilacja mniejszosci
ukrainskiej i podejmowaniem lepiej optacanych zawodéw.

Metamorfozy miast

W ostatnich latach zaszly ogromne zmiany wygladu oraz wizerunku duzych miast i ich poszczegdlnych
Rozwdj

komunikacji
miejskiej i
Wola, Bemowo, Targowek, Praga Potnoc, Wilanow (Warszawa), Czyzyny, Zabtocie (Krakéw), Letnica,  zggospodaro-

dzielnic. Wraz z rozwojem komunikacji miejskiej postepuje proces ,rozlewania sie” miast, istotnej
przebudowy terenéw postindustrialnych oraz powstawania nowych dzielnic. Przyktadami mogg by¢:

Pruszcz Gdanski (Gdansk). Powstajg réwniez prestizowe projekty taczace funkcje mieszkalne, biurowe i wanie terenéw

handlowe oraz gastronomiczne jak Browary Warszawskie, Elektrownia Powisle, czy Garnizon w gdarskim  postindustrialn-

Wrzeszczu. ych pozwalajg
tworzy¢ nowe

Mieszkania powstaja na miejscu zaktadow przemystowych, ktére juz nie funkcjonujg (warszawska Wola i  dzielnice
Ursus, krakowskie Zabtocie). Warszawa zmienia sie dzieki budowie Il linii metra, co zmienia postrzeganie mieszkaniowe
niektorych dzielnic (np. Targéwka, Pragi Potnoc czy Bemowa). Na Targéwku widoczny jest wzrost cen

mieszkan podobny jak kiedys na Ursynowie. W Gdansku rozwijajg sie tostowice, Morena i Jasien dzieki

Pomorskiej Kolei Metropolitalnej.

Nastepuje szybki rozwoj turystyki i wzrost zainteresowania franczyzodawcéw bedacych duzymi sieciami
hotelowymi, ktére do tej pory nie byty licznie reprezentowane w Polsce. Rosnie rowniez zainteresowanie
zakupem mieszkan pod tzw. najem krétkoterminowy na co wptyw majg takie portale jak Booking czy
AirBnB. Przyktadami obszarow, ktére zyskujg na tym trendzie sa: Wyspa Spichrzéw (Gdansk) i Kepa
Mieszczanhska (Wroctaw), czy miasto Sopot.

Przyrost liczby turystow najbardziej istotnie wida¢ w Tréjmiescie, a Wyspa Spichrzéw jest tu najlepszym
przyktadem mikro lokalizacji. Zdecydowana wiekszos¢ projektéw mieszkaniowych w promieniu 1-2 km od
Starego Miasta sprzedawana jest inwestorom ,pod wynajem”.
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Wykres 11: liczba turystéw zagranicznych w Polsce (min)
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Innym czynnikiem zmieniajacym geografie miast jest przyrost powierzchni biurowej w miastach, w z
zwigzku z rosnaca liczbg miejsc pracy, co w naturalny sposéb zwieksza popyty na nowe mieszkania.
Idealnie wida¢ to na przyktadzie nowopowstajacych zagtebi biurowych na Woli w Warszawie (okolice
Ronda Daszynskiego) oraz na gdanskim Przymorzu (Olivia Business Center, Alchemia). W ich okolicy
mieszkania sprzedawane s na uzytek wiasny, ale réwniez do inwestoréw ,pod wynajem”. Mocno
zageszczone jest réwniez centrum Wroctawia (okolice dworca). Istotny wzrost podazy powierzchni
biurowej wynika z lokowania sie w Polsce firm z sektora ustug dla biznesu (BBO, SSC), co wptywa réwniez
na wzrost wynagrodzen, stabilizacje finansowa mtodych ludzi, a takze nasila migracje z matych miast i wsi
do duzych aglomeracji.

Wykres 12: podaz powierzchni biurowej na czterech najwiekszych rynkach w Polsce
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Pewnym zagrozeniem dla dalszego dynamicznego rozwoju sektora ustug dla biznesu jest ujawniajacy sie
brak rak do pracy. Bezrobocie jest na rekordowo niskim poziomie, bliskie naturalnemu. Deweloperzy
komercyjni informujg, ze najemcy powierzchni biurowej zaczynajg radzi¢ sobie z tym problemem
zatrudniajac pracownikow z zagranicy, nie tylko ze Wschodu, ale réwniez z Zachodniej Europy. Trend ten
w krétkim-Srednim terminie powinien pozytywnie wptywa¢ na rynek najmu mieszkan, a w dtuzszym
terminie, gdyby ekspaci zdecydowali sie zosta¢ w Polsce na state, réwniez na zakup mieszkan.

MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

19,6 min
turystow
odwiedzifo
Polske w 2017 r.

Od 2012 r.
podaz
powierzchni
biurowej w
Warszawie
wzrosta o blisko
50%, a fgcznie w
Polsce jest juz
10 min m?
nowoczesnej
powierzchni
biurowej
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Otoczenie regulacyjno-prawne

Prawo budowlane

Procedowany jest obecnie pakiet zmian do ustawy Prawo Budowlane, jednak jest mato mozliwe, aby
zostat przyjety jeszcze w czasie obecnej kadencji rzadu. Z punktu widzenia rynku deweloperskiego

najwazniejsze zmiany przewidziane w projekcie nowelizacji dotycza: Zmi
miany w

e Zmiany definicji ,Obszaru oddziatywania obiektu” i zawezenie jej, co pozwoli na zmniejszenie — prawie

ilosci stron w postepowaniu wydanie decyzji o pozwolenie na budowe. Po nowelizacji, aby zosta¢ b”dOWla"y”" »
moggq przynies¢
szereg
udogodnien dla
powoduja to ograniczenie. Do tej pory ,sgsiedzi” mogli op6zniac/blokowac wydanie pozwolenia  deweloperéw

na budowe wskazujagc na ucigzliwos¢ wynikajgca za zabudowy sasiedniej dziatki, co teraz nie

uznanym za strone trzeba bedzie wykaza¢, ze planowana inwestycja spowoduje ograniczenia w
zabudowie nieruchomosci sasiedniej, a takze bedzie trzeba wskaza¢ konkretne czynniki, ktére

bedzie juz tak tatwo wykonalne.

e Wprowadzenia granicznego, piecioletniego terminu dla stwierdzenia niewaznosci decyzji
pozwolenia na budowe. Po uptywie 5 lat od wydania decyzji o pozwoleniu na budowe nie bedzie
mozliwe stwierdzenie takiej niewaznosci. Jest to zmiana korzystna dla deweloperéw poniewaz
ogranicza niepewnosc¢ co do stanu kupowanych nieruchomosci

e Uproszczenia procedury uzyskania odstepstwa od przepiséw techniczno-budowlanych; nie
bedzie wymagana zgoda wiasciwego ministra, a jedynie odpowiedniego organu
architektoniczno-budowlanego.

e Uproszczenia procedury przeniesienia pozwolenia na budowe na nowego inwestora.

Ustawa o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu
cywilnego

Od 1 maja 2019 r. weszta w zycie nowelizacja Ustawy z 21 czerwca 2001 o ochronie praw lokatoréw,
mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego. Wprowadzone zmiany w dotyczg przede
wszystkim publicznego zasobu mieszkaniowego. Zamystem autorow nowelizacji jest poprawa
funkcjonowania zasobu mieszkan na wynajem nalezagcych do gminy o ograniczonym czynszu, z
uwzglednieniem kierowania mieszkan o najnizszych czynszach do osdb i rodzin wymagajacych w
szczegblnym stopniu pomocy mieszkaniowej. Gtdwne zmiany obejmuja:

e wprowadzenie cyklicznej weryfikacji dochodéw najemcéw mieszkarh komunalnych i mozliwosci
podwyzszenia im czynszu po przekroczeniu wysokosci sredniego miesiecznego dochodu na
jednego cztonka gospodarstwa domowego okreslonego na podstawie kryteriéw zawartych w
uchwale rady gminy;

e wprowadzenie dla os6b ubiegajacych sie o najem z zasobu gminy obowigzku sktadania deklaracji
o wysokosci dochodéw cztonkédw gospodarstwa domowego, oswiadczenia o stanie majgtkowym,
oswiadczenia o nieposiadaniu tytutu prawnego do innego lokalu potozonego w tej samej lub
pobliskiej miejscowosci;
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e uprawnienie gminy do wypowiadania umowy najmu mieszkania komunalnego z uwagi na zbyt
duzg powierzchnie (pow. 50 m? dla jednej osoby i 25 m? dla kazdej nastepnej; nie dotyczy oséb
powyzej 75 lat); dotyczy tylko umoéw zawartych po 21.04.2019;

Ustawa o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa

Nowelizacja Ustawy o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa
zostata podpisana w maju 2019 r. Jej celem jest zliberalizowanie przepiséw odnosnie obrotu ziemia.
Najwazniejsza zmiana dotyczy zwiekszenia z 0,3 ha do 1 ha nieruchomosci rolnej, ktérg beda mogty
nabywac rowniez osoby niebedace rolnikami. Regulacja dotyczy takze dziatek potozonych na terenie
miasta - brak jest ograniczen co do liczby kupowanych dziatek w miescie.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Przekazania

W 2018 roku oddanych zostato ogétem 185 tys. lokali, z czego 112 tys. zostato wybudowanych przez
deweloperéw i byt rekordowy rok w catym badanym okresie. Poziomy oddanych mieszkah ogétem oraz
przez deweloperdw przewyzszyty te z lat 2008-2009. Przez sze$¢ miesiecy 2019 r. réwniez widzimy wzrost
przekazan mieszkan w poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. - w przypadku przekazan
deweloperédw wzrost o 22%, a ogétem wzrost o 14%. Warto odnotowad, ze po silnych wzrostach liczby
oddanych lokali w latach 2008-2009 miato miejsce zalamanie na rynku nieruchomosci mieszkalnych w
Polsce. Liczba oddanych mieszkan og6tem od szczytowego 2008 r. do dotka w 2011 r. zmniejszyta sie 0 34
tys., tj. 0 21%, a liczba oddanych lokali przez deweloperéw zmalata o 24 tys. (-33%). Istotny jest jednak
fakt, ze przed lokalnym szczytem oddanych przez deweloperéw mieszkan w 2009 r. poziom oddanych
lokali gwattownie rést (Srednio 22,4% rocznie od 2006 r.). Natomiast pomigdzy 2013 r. a 2018 r. tempo to
wynosito 12,2%, co pokazuje, ze obecnie na rynku mieszkaniowym zachodza mniej gwattowne zmiany niz
miato to miejsce przed ostatnim zatamaniem sie rynku.

Wykres 13: Liczba oddanych mieszkari w Polsce (tys.)
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Ceny mieszkan

Réwniez wzrosty cen transakcyjnych mieszkan na rynku pierwotnym charakteryzujg sie znacznie
wolniejsza dynamika wzrostu niz miato to miejsce w latach 2006-2007. W 4Q07 $rednie ceny w 7 miastach
(Warszawa, Wroctaw, Krakéw, Poznan, Gdansk, Gdynia oraz £6dZ) wynosity 8 064 zt/ m?, tj. o0 2 695 zt (50%)
wiecej niz rok wczesniej. Podobne réznice miaty miejsce na rynku warszawskim, bowiem ceny wzrosty w
tym czasie o 2 385 zt (39%) do 8 571 zt / m2. Natomiast przygladajac sie obecnym tendencjom na rynku

2019 rok
przynosi kolejne
rekordy
przekazani
mieszkan
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wida¢ zdecydowanie nizsze dynamiki, aczkolwiek nie da sie nie zauwazy¢, ze dynamika wzrostu cen w
2019r. znaczaco przyspieszyta. W 1Q19 $rednie ceny w 7 miastach wynosity 8 510 zt/ m?, tj. 0 916 zt (12%) Dynamika
wiecej niz przed rokiem. Z kolei w Warszawie w tym samym okresie ceny wzrosty 0 948 zt (10%) do 10 294 wzrostu cen

L i . . . , . mieszkan
zt/ m2. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze w 1Q19 ceny osiggnety poziomy ze szczytéw z 2007 r., ale nalezy osiggnela
jednak pamietag, ze przez ostatnie 10 lat znaczgco wzrosty zarobki oraz postgpowata inflacja. wartosci
Wykres 14: Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym (tys. z/m?) dwucyfrowe
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Dynamika wzrostu cen w latach 2006-2007 ttumaczy silne wzrosty liczby oddawanych mieszkan w latach ~ Wzrost cen
2008-2009. Deweloperzy widzgc potencjat w rosngcych zyskach zaczeli masowo budowa¢ mieszkania, —mieszkari
ktérych oddania miaty miejsce ok. 2 lata pdzniej. Wéwczas popyt nie nadazyt za gwattownym wzrostem wyprzedzit
wzrost pfac co
zZmniejsza site
nabywczq
miato to miejsce w czasach hossy sprzed 10 lat. Polakéw

podazy, co przetozyto sie na silne spadki cen. Obecnie mamy do czynienia z sytuacjg w ktérej zaréwno
liczba oddanych mieszkan, jak i ceny rosna, ale odbywa sie to w tempie zdecydowanie wolniejszym niz

Wykres 15: Srednie ceny mieszkari (7 miast) i przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
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Niepokoi¢ moze fakt, ze w ostatnich kilku kwartatach tempo wzrostu cen mieszkanh przewyzszyto tempo
wzrostu ptac. Niemniej jednak sita nabywcza jest istotnie wyzsza niz na poczatku badanego okresu, kiedy
to w potowie 2007 r., czyli szczycie poprzedniego boomu, kiedy przecigetna miesieczna pensja pozwalata
na zakup zaledwie 0,35 m? mieszkania. Obecnie jest to ok. ok. 0,6 m? mieszkania.

Sprzedaz

Na koniec 1Q19 liczba mieszkan z rynku pierwotnego znajdujacych sie w sprzedazy w 6 aglomeracjach
(Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan oraz £6dz) wynosita 51,1 tys. Na tych rynkach w ciggu
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ostatnich 4 kwartatéw (2Q18-1Q19) sprzedano 62,8 tys. mieszkan, co sugeruje, ze przy obecnej ofercie i
tempie sprzedazy wystarczytoby 3,3 kwartatu, aby wyprzeda¢ catg obecng oferte. Taki wynik sprzedazy
przez ostatnie 4 kwartaty jest najstabszym od kornca 2016 r., co potwierdza teze o wyhamowywaniu
sprzedazy, ale z drugiej strony oferta deweloperéw zwieksza sie, co pokazuje, ze ci wierzg, ze sprzedaz
bedzie poprawiata sie w przysztosci. Dodatkowo 4Q18 rekordowy pod wzgledem liczby mieszkan
wprowadzonych do oferty przypada na okres po wyborach samorzadowych, co moze oznacza¢, ze
wczesniejsze problemy z rozpoczynaniem budow i uzupetnianiem oferty wynikaty z utrudnien
administracyjnych. Warto doda¢, ze w okresie od 1Q13 do 1Q19 sprzedano 7 tys. mieszkan wiecej niz
wprowadzono do oferty (347 tys. vs. 340 tys.), co sugeruje, ze po tym wzgledem rynek znajduje sie w
réwnowadze.

Wykres 16: Oferta i sprzedaz mieszkari
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Po okresie ujemnych dynamik sprzedazy przez wiekszos$¢ 2018 r., koncéwka poprzedniego roku i pierwszy
kwartat obecnego przynosza poprawe wynikéw. W 1Q19 sprzedano 16,5 tys. mieszkan czyli o 10% mniej
niz w analogicznym okresie rok wczesniej (18,4 tys.) i o 14% mniej niz w rekordowym 4Q17 (19,1 tys.),
jednak jest to wynik o 16% wyzszy niz w dotku cyklu przypadajacym na 3Q18. Stabszy sprzedazowo 2018
r. kaze oczekiwa¢, ze 2019 r. moze by¢ stabszy pod katem liczby przekazan, a co za tym idzie wynikow
rozpoznanych przez deweloperéw.

Wykres 17:  Efektywnosc
wybranych deweloperéw

sprzedazy 10 Tabela 1: Marza na sprzedazy 10 wybranych deweloperéw
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Efektywnosc sprzedazy - liczba mieszkan sprzedanych w kwartale wzgledem oferty na poczgtku kwartatu
Zrédto: Sprawozdania finansowe: Archicom, ATAL, Dom Development, JW Construction, Develia, Marvipol, Poinord, ROBYG,
Ronson, Vantage, szacunki wiasne
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Na powyzszym wykresie przedstawiono dane dotyczace efektywnosci sprzedazy wybranych
deweloperdw, a takze dane dotyczace efektywnosci sprzedazy wg REAS. Dla analizowanych przez nas
deweloperéw usredniony kwartalny poziom sprzedazy (Srednia z ostatnich 4 kwartatéw) spadt ponizej 4
tys. jednostek, ale efektywnos$¢ sprzedazy utrzymuje sie powyzej poziomu 25% uwazanego przez nas za
poziom réwnowagi rynkowej. Pokazuje to, ze deweloperzy ,walczg” o marze zmniejszajgc oferte i
sprzedajac wolniej, ale odpowiednio drogo. Utrzymanie marzy na sprzedazy na poziomie ponad 20%
potwierdza stabilng rentownos¢ deweloperéw. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze raportowana przez
deweloperéw marza na sprzedazy odnosi sie do mieszkan juz przekazanych (wtedy zgodnie z zasadami
rachunkowosci firmy moga rozpoznac¢ zysk), wiec efekty spowolnienia sprzedazy oraz wzrostu kosztow
gruntéw i robocizny (o czym piszemy ponizej) bedg widoczne dopiero w nastepnych okresach

sprawozdawczych.

Rynek gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe

Rekordowe wyniki sprzedazy w latach 2016-2017 i zwigzane z tym rosnace przychody oraz zyski, w
potaczeniu z dostepem do taniego finansowania powodowaty, ze deweloperzy byli bardzo skorzy do
rozpoczynania kolejnych inwestycji mieszkaniowych. Zwiekszony popyt na grunty w sposéb oczywisty
podbit ich cene. Obok kosztéw generalnego wykonawstwa cena gruntu jest najwazniejszym kosztem dla
deweloperéw, ktéry bezposrednio wptywa na uzyskiwang marze na sprzedazy. Wraz ze stopniowym
wzrostem cen mieszkan od 2012 r. deweloperzy byli w stanie akceptowac wyzsze ceny gruntoéw, zwtaszcza
spodziewajac sie dalszych wzrostow cen mieszkan i nie majac problemu z wyprzedazg oferty.

Wykres 18: Srednia cena gruntu pod zabudowe Wykres 19: Udziat ceny gruntu w wartosci inwestycji
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Zrédfo: Emmerson Evaluation Zrédto: Emmerson Evaluation

Jak wida¢ na powyzszym wykresie, w perspektywie dwoch lat najszybciej rosty ceny gruntéw na rynkach,
gdzie hossa na rynku mieszkaniowym rozpoczeta sie pézniej - czyli w Poznaniu i todzi. Z kolei poréwnujac
rok 2018 do 2017 bardzo znaczny wzrost cen gruntéw nastgpit w Warszawie. W czasie spotkan
inwestorskich deweloperzy komunikuja, ze wtasnie w Warszawie mato jest juz atrakcyjnych gruntow
inwestycyjnych, co podbija ich ceny.

Tak jak wspomniano wczesniej, ceny gruntéw majg bezposredni wptyw na osiggane przez deweloperéw
marze. Na wykresie powyzej widac, ze udziat ceny gruntu w 2018 r. wartosci inwestycji ksztattuje sie juz
na poziomie ok. 21-22% na rynkach bardziej nasyconych, gdzie mieszkania sg drozsze, czyli w Warszawie,
Trojmiescie i Krakowie. W dtuzszym okresie wskaznik ten dla Wroctawia, Poznania i todzi bedzie rowniez
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Deweloperzy
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podazat w tym kierunku. Wzrost udziatu pokazuje, ze ceny gruntéw rosng szybciej niz ceny mieszkan i
deweloperzy nie sg wstanie przerzuci¢ catosci zwigkszonych kosztéow gruntéw na odbiorcéw.

Nie spodziewamy sie, aby w najblizszym czasie miaty nastgpi¢ gwattowne spadki cen gruntéw, a raczej
spodziewamy sie stabilizacji ich cen z niewielkim wzrostem spowodowanym gtéwnie matg podaza.
Wiekszos¢ duzych deweloperow posiada bank ziemi, ktéry pozwoli im realizowa¢ inwestycje przez min. 3
lata. Spodziewamy sie réwniez, ze skokowy wzrost cen gruntow w 2017 r. bedzie (i juz w pewnym stopniu
jest) widoczny w latach 2019-2020, poprzez albo wyzszg cene mieszkan, albo poprzez nizsze marze na
sprzedazy jesli deweloperzy bedg mieli problemy z wyprzedazg oferty.

Koszty robot budowlanych

Wedtug danych GUS utrzymujacy sie od poczatku 2017 wzrost kosztéw budowy obiektéw mieszkaniowych
jeszcze bardziej przyspiesza - koszty budowy wzrosty w okresie styczen-sierpien 2019 r. o 5,0% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego (wskaznik cen budowy projektu V-
kondygnacyjnego wielorodzinnego). Wzrosty cen robét budowlanych to przede wszystkim efekt wzrostu
kosztéw materiatéw oraz braku dostepnosci rak do pracy przektadajacy sie na wzrost kosztoéw
wynagrodzen.

Wykres 20: Koszt budowy budynku wielorodzinnego V- Wykres 21: Prognozy zmian robocizny kosztorysowej
kondygnacyjnego netto
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Prognozy SEKOCENBUD zaktadajg bardzo gwattowny wzrost stawek robocizny w perspektywie do potowy
2020 r., na poziomie ok. 5,0% kwartalnie i ponad 20% r/r. Tendencja wzrostowa wynika z oczekiwanego
dalszego wzrostu stawek robocizny (efekt deficytu pracownikéw), przy wyhamowaniu wzrostu cen
wynajmu sprzetu oraz cen materiatdw zuzywanych w budownictwie. Warto zauwazy¢, ze SEKOCENBUD
istotnie zweryfikowat w gbre swoje prognozy, poniewaz jeszcze niedawno prognozowat na ten okres
wzrost rzedu ok. 2,0% kwartalnie i 7-8% w skali roku. Spodziewane wzrosty koszty budowy mogg by¢ juz
czesciowo zdyskontowane we wzrostach cen mieszkan, jednak jezeli prognozy SEKOCENBUD sprawdzg
sie, to deweloperzy bedg musieli dalej podnosi¢ ceny, aby utrzyma¢ dotychczasowe marze na sprzedazy.
Uwazamy, ze prognozy SEKOCENBUD s3a zbyt wysokie - deweloperzy komunikujg raczej powolny wzrost
cen wykonawstwa i stabilizacje. W naszej opinii obecny popyt nie bytby w stanie zaakceptowa¢ podwyzek
mieszkan, ktory zniwelowatby 20% wzrost cen wykonawstwa jaki zaktada SEKOCENBUD, co ostatecznie
mogtoby spowodowac spadek marz deweloperéw o kilka punktéw procentowych.

Od poczgtku
2017,
obserwujemy
przyspieszajqgcy
wzrost kosztow
budowy
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Wykres 22: Koszt budowy 1 m? powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania
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Zrédfo: Dane GUS

Na powyzszym wykresie mozna zaobserwowac zmian ceny m? PUM mieszkan oddanych do uzytkowania, Obecny wzrost
gdzie wyraznie wida¢, ze obecny wzrost cen wykonawstwa jest zdecydowanie mniej gwattowny niz w  cen budowy jest
czasie banki w latach 2007-2008. Obecny wzrost wykazuje kilku procentowg dynamike w skali rocznej, ~ mniej

podczas gdy w czasie bafki 2007-2008 bylo to nawet 30% r/r. Powyzszy wykres pokazuje ceny mieszkar ~ dynamiczny niz
. . . . . . L . wlatach 2006-
oddanych do uzytkowania, co oznacza, ze kontraktacja cen miata miejsce ok. 2 lata wczesniej, dlatego tez 2008

szczyt cenowy przypada na Il kwartat 2010 r., poniewaz wtedy byty oddawane do uzytkowania mieszkania,
ktorych budowe zakontraktowano na poczatku 2008 r., czyli na szczycie cyklu.

Rynek najmu nieruchomosci

Utrzymuje sie zainteresowanie zakupem mieszkan na wynajem, jako alternatywnej formy inwestowania

pieniedzy w Srodowisku niskich stép procentowych. Inwestorzy gotéwkowi obecnie moga liczy¢ na

rentownos¢ z wynajmu rzedu ok. 5% brutto. Jest to o ok. 4 p.p. wiecej niz wynosi Srednie oprocentowanie

lokat wg danych NBP oraz o ok. 3 p.p. wiecej niz wynosi oprocentowanie depozytow oferowanych przez  Nijskie

niektére banki. Oprécz zyskow z wynajmu mieszkania, inwestorzy licza na wzrost wartosci mieszkania w  oprocentowanie
przysztosci oraz zabezpieczenie przed inflacja. Dodatkowo, cze$¢ inwestoréw moze traktowac inwestycje depozytéw

w mieszkanie jako dywersyfikacje portfela oraz zabezpieczenie na przyszlosc. Dodatkowo niskie stopy ~ SPraVJa

procentowe powodujg, ze oprocentowanie kredytéw hipotecznych jest stosunkowo niskie. Obecnie ;:Z:;:g/nym
oprocentowanie nowego kredytu uwzgledniajace stawke WIBOR 3M oraz marze banku wynosi ok. 4%. i cop s

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw w 2017 r. dochody z tytutu najmu i dzierzawy rozliczato 575 tys.
podatnikéw (dane wg stawki ryczattowej). Dane te nie uwzgledniajg oséb rozliczajagcych najem na
zasadach ogolnych w PIT 36 oraz oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg i rozliczajagcych wynajem
wg stawki liniowe;.

Wg danych NBP szacunkowy udziat zakupow gotéwkowych mieszkar na rynku pierwotnym w 7 miastach
(Gdansk, Gdynia, Krakow, £6dzZ, Poznanh, Warszawa oraz Wroctaw), w latach 2014-2017 ksztattowat sie na
poziomie 60-70%, osiggajac 71% na koniec 1Q19. Troche inne dane prezentujg deweloperzy mieszkaniowi
notowani na rynku gietdowym. Z prezentacji wynikowej Dom Development S.A. za 2Q19 wynika, ze 40%
transakgcji spoétki jest realizowanych za gotéwke. Naszym zdaniem szacunki NBP sg obarczone btedem,
poniewaz wartos¢ transakcji mieszkaniowych na rynku pierwotnym w 7 miastach jest szacowana w
oparciu o liczbe sprzedanych mieszkan na podstawie danych firmy REAS, a nie o wtasne statystyki, co
moze powodowaé pewne réznice w szacunkach. Zaktadamy, ze dane Dom Development stanowig
bardziej wiarygodne zrodto danych.
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Pewnym zagrozeniem dla popytu na mieszkania na wynajem moze by¢ wzrost cen mieszkan w ostatnim
okresie, ktéry powoduje, ze rentownos$¢ inwestycji w mieszkanie spada (zaktadajac, ze nie zwiekszg sie
Srednie stawki czynszu za wynajem). Dane NBP odnos$nie stawek najmu wskazujg na wzrost stawek
czynszu, ale wolniejszy niz wzrost cen mieszkan.

Wykres 23: Srednie stawki czynszu za m? i stopy zwrotu z najmu
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Na korzys¢ perspektyw rozwoju rynku najmu w Polsce dziatajg dane Eurostatu, wg ktorych w 2015 r. ok
4,5% Polakéw mieszkato w lokalach, ktorych nie byli wtascicielami. Dotyczy to ludzi, ktérzy najmowali
mieszkanie na wolnym rynku (nie uwzglednia sie os6b, ktorzy np. mieszkali w cudzym lokalu i nie ptacili
za jego najem). Sposréd panstw nalezacych do EU-28 jedynie w 5 z nich odsetek ten byt nizszy. Uwazamy,
ze rynek w Polsce moze powoli zbliza¢ sie do Sredniej Unii Europejskiej (19,7%), czemu powinny sprzyjac
zmiany pokoleniowe.

Sytuacja deweloperow mieszkaniowych

Zadtuzenie deweloperéw i finansowanie obligacjami

taczny dtug netto (dtug finansowy pomniejszony o Srodki pieniezne) analizowanych przez nas
deweloperéw wynidst ponad 2,6 mld zt na koniec 1Q19, a mediana wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne
uksztattowata sie na poziomie 0,43x. Na ponizszym wykresie warto zwroci¢ uwage na stosunkowo istotny
wzrost zadtuzenia deweloperéw w wartosciach bezwzglednych w przeciggu ostatnich dwéch lat, i to
pomimo afery GetBack, ktéra na pewien czas ,zamrozita” rynek obligacji korporacyjnych. Nalezy jednak
tez napisa¢, ze w TH18 Robyg wyemitowat obligacje o wartosci 300 min zi, a Echo Investment o wartosci
190 min zt, co odpowiadato za gros wzrostu zadtuzenia.
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Wykres 24: Zadtuzenie wybranych deweloperéw Tabela 2:  WskazZniki  zadtuzenia  wybranych
mieszkaniowych (suma) deweloperéw mieszkaniowych wg stanu na koniec
1Q79.
14 000 0,47 0,47 0,50 Dtug Kapitaty
0,40 netto wiasne  DN/KW
12 000 0,37 0.40 Archicom 135 494 0,27
10 000 [ ] ' Atal 567 903 0,63
Dom Development 123 1135 0,11
8000 sor: 7" 8765 030 Echo Investment 984 1503 0,65
6000 0.20 i2 Development 206 245 0,84
! J.W. Construction 242 701 0,35
4000 Develia 775 1604 0,48
2 000 0,10 Marvipol Development 17 418 0,28
Polnord 278 596 0,47
0 0,00
2016 2017 2018  1Q19 Robyg 400 70> 0,57
Ronson 143 347 0,41
m Dtug netto  m Kapitaty wiasne DN/KW Vantage Development 261 373 0,70
SUMA 4229 9023 0,47

Zrédto: Sprawozdania finansowe, raporty okresowe i biezqce (Archicom, ATAL, Dom Development, Echo Invesment,
JWConstruction, Develia, Marvipol, Polnord, ROBYG, Ronson, Vantage); obliczenia wtasne

W 2018 r. rynek obligacji korporacyjnych znalazt sie w pewnym marazmie po zdarzeniach zwigzanych z
GetBackiem, co odbito sie na mozliwosci pozyskiwania finansowania przez deweloperéw. Przez drugi i
trzeci kwartat odbyto sie niewiele emisji, ale od czwartego kwartatu 2018 r. nastgpito ozywienie.

W | potowie 2019 r. deweloperzy mieszkaniowi przeprowadzili emisje obligacji na tgcznie 630 min zi, czyli
28% wiecej niz w drugim potroczu 2018 r., kiedy uplasowano tgcznie 492 min zt. Sg to zdecydowanie
stabsze poétrocza niz w okresie hossy przed aferg GetBack, kiedy deweloperzy plasowali nawet ok. 1 mid
zt pétrocznie. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze w 2017 r. istotnie wzrosto zadtuzenie ze wzgledu na zakupy
gruntéw wykorzystywanych do obecnie powstajgcych projektéw, aw 2018 r. i w pierwszym potroczu 2019
r. warto$¢ emisji odpowiadata mniej wiecej wartosci wykupow obligacji, co oznacza, ze zadtuzenie sektora
nie ulegto zmianie, a nowe emisje sg rolowaniem starego zadtuzenia.

Wykres 25: Emisje i wykupy obligacji przez Tabela 3: Emisje obligacji przez deweloperdéw

deweloperéw mieszkaniowych* mieszkaniowych 2019 r.
1200 1095 1075 1Q19  2Q19  3Q19*
1000 e 959, Arche 20
' Archicom 60
800
62931 1 Atal 40 158
532 544,2 '
600 Echo Investment 34 100
400 307 679 LC Corp 60
200 Marvipol Development 60
0 Ronson 323
TH17  2H17  1H18  2H18  1H19 Vantage Development 454
Victoria Dom 19,4 6,6
Emisje mWyk
| Emisje W Wykupy Razem 1063 5228 6,6

*Do dnia publikacji raportu
Zrédfo: Sprawozdania finansowe, raporty okresowe i biezqce (Archicom, ATAL, Dom Development, Echo Invesment,
JWConstruction, LCCorp, Marvipol, Polnord, ROBYG, Ronson, Vantage); obliczenia wtasne
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W naszej opinii dos¢ ostrozne podejScie rynku do branzy deweloperskiej i do rynku obligacji
korporacyjnych ogélnie nie jest jedynym powodem ograniczenia emisji przez deweloperéw Inwestor.zy
mieszkaniowych. Rzeczywiscie, obserwujemy trend, ze deweloperzy podnie$li oferowane marze i czes¢  WY™MI9%4

- . ) ) L . odnoszenia
emisji jest obecnie zabezpieczonych, co nie byto wczesniej standardem. Z drugiej jednak strony mamy do zmrz' i/lub
czynienia z ograniczeniem zakupow gruntéw przez deweloperéw spowodowanym z jednej strony zabezpieczeri

wzrostem ich cen, a z drugiej sterowaniem ofertg w celu utrzymywania wysokich cen mieszkan. Mniejsze  emisji
zakupy gruntéw powoduja mniejsze zapotrzebowanie deweloperdéw na finansowanie obligacyjne.

Z punktu widzenia posiadaczy obligacji juz znajdujgcych sie na rynku warto pamieta¢, ze obecne
zadtuzenie powinno zosta¢ sptacone z realizacji trwajacych inwestycji. W przypadku braku mozliwosci
pozyskania finansowania na kolejne przedsiewziecia deweloperzy moga po prostu sptaci¢ obecne
zobowigzania i zmniejszy¢ skale dziatalnosci nie angazujac sie w nowe projekty.

Gant Development - studium przypadku

W ponizszym rozdziale opisujemy (w formie tabelarycznej) przypadek gtosnego kilka lat temu upadku
duzej firmy deweloperskiej Gant Development, podajgc czynniki jakie naszym zdaniem doprowadzity do
tego upadku, a nastepnie odniesiemy to do obecnej sytuacji firm deweloperskich.

Opis czynnikow Konsekwencje / komentarz
Krétka historia dziatalnosci w branzy spolka rozp gczeia dziafalnosc w b’rqn'zy w 2006, - by juz rok poznie]
- ipozyskac z gietdy 175 min zt. Wczesniej dziatalnos¢ koncentrowata sie na
deweloperskiej ; 2 [
'zarzqdzaniu sieciq kantoréw

WNiska rentownosc realizowanych projektow, generowanie straty brutto juz
ina poziomie kosztéw zapaséw - w 2012 r. przy przychodach ze sprzedazy
irzedu 403 min zt strata brutto na sprzedazy wyniosta 14 min zt

Grunty nabywane po bardzo wysokich
cenach

1Spotka dziatajgca od 12 miesiecy, w do$c nieduzej skali, nabywa grunt na
Ewarszawskiei Woli za 140 min 24 finansujgc transakcje w 75% kredytem
Ebankowvm. Nastepnie po 3 miesiqgcach nabywa grunt w Poznaniu za ponad
560 min 24, finansujgc to w catosci kredytem.

_____________________________________________ -

Duza skala kupowanych projektow

‘Brak mozliwosci rozpoczecia budowy i sprzedazy bez wczesniejszej sptaty
Znaczna cze$¢ banku ziemi finansowana kredytu jednoczesnie przy koniecznosci obstugi odsetek. OpdZnienie
kredytem wrealizagji projektu na takim gruncie powodowato koniecznosc rozmowy z

Ebankiem o restrukturyzacji zadtuzenia lub o jego czesciowej sptacie

_____________________________________________ e e e e e e e e e e e e e e e e m e o
1

ENabywanie nieprzygotowanego banku ziemi z bardzo dtugqg perspektywq
Erozpoczecia realizacji, problemy administracyjne nawet z oddawaniem do
wizytkowania gotowych budynkéw (dwa projekty we Wroctawiu)

iBardzo wysoki % rezygnacji klientéw (40% w 4Q 2009), poniewaz takie
Harmonogramy ptatnosci 10/90 oraz 20/80 harmonogramy generowaly duzy udziat popytu spekulacyjnego, ktéry
Eu/egal odwréceniu w warunkach spadku cen mieszkan

1:W 2012 r. Grupa musiata dokonac odpisu 71 min zt z wartosci zapaséw
_____________________________________________ ‘oraz 101 min 2t z wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
1:Odpis wartosci aktywdw finansowych w kwocie 146 min zt - doktadnie
ichodzito o wierzytelnosci  przystugujgce  Grupie od podmiotéw
iprawdopodobnie powigzanych osobowo

Krotkie  doswiadczenie @ w  realizagji
projektow deweloperskich

Utrzymywanie w bilansie nietypowych
aktywow w duzej skali

Powyzsza tabela pokazuje, ze Gant Development bardzo szybko zwiekszyt skale dziatalnosci na fali

trwajgcego w latach 2006-2007 hossy mieszkaniowej. Firma przebranzowita sie (z sieci kantorow) i
pozyskata finansowanie poprzez IPO, a takze kredyty bankowe, ktére postuzyty zakupom ziemi. Grunty z
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czesto nieuregulowang sytuacjg prawng byty kupowane po bardzo wysokich cenach z przeswiadczeniem,
ze ceny mieszkan beda dalej gwattownie rosty. Takie podejscie powodowato, ze realizacja projektéw
opoézniata sie. Deweloper nie majgc mieszkan gotowych do przekazan nie generowat gotéwki, a mimo to
musiat obstugiwaé zadtuzenie bankowe. Ponadto mieszkania jeszcze na etapie ,dziury w ziemi” byty
sprzedawane z niskim poczatkowym wktadem witasnym klientéw, co spowodowato, ze w momencie
zatamania cen mieszkan w 2008 r. nastgpita fala rezygnacji klientdw. Obok aspektow czysto operacyjnych
i biznesowych, spétka prowadzita agresywng ksiegowos¢ zawyzajgc wartosci aktywdw. Wszystkie
powyzsze czynniki przetozyty sie na zaprzestanie obstugi zadtuzenia obligacyjnego od 2013 r. i upadtos¢
likwidacyjng ogtoszong przez sagd w 2014 r.

Sytuacja firm deweloperskich w 2008 i 2018 r.

Wraz z trwajacg od kilku lat hossg na rynku deweloperskim i jej szczytem na przetomie 2017/2018 roku
czesto rodzi sie pytanie, czy wsrdd gietdowych deweloperdw i deweloperdw emitujgcych obligacje nie
powtdrzy sie sytuacja Ganta. Oczywiscie, obecnie jedne spétki radzg sobie lepiej inne gorzej i nie
wykluczamy, ze w wyniku pogorszenia sytuacji rynkowej, bagdz wewnetrznej, ktéras z firm moze popas¢ w
problemy, ale ponizej postaramy sie pokaza¢ ogdlng sytuacje sektora i co jg odréznia od tej z 2008 r.

2018 2008

Finansowanie éérodki wiasne lub pozyskane z emisji obligacji, Eérodki wiasne (czesto pozyskane w ramach

bankuziemi praktycznie brak finansowania bankowego __ :IPO), kredyty bankowe _
i :Dazenie do jak najszybszego powigkszania
iRosngce ceny gruntéw, ale skala zakupéw ibanku ziemi, a.by »pompowac przyszte wyniki
: . . . 'pod IPO, polskie spétki konkurowaty o grunty
Nabywany bank dostosowana do skali sprzedazy, ptatnos¢ ' : s L
N b ) ) 1z deweloperami z Irlandii, Hiszpanii i Izraela,
ziemi iczgsto po uzyskaniu przez sprzedajacego

ina wielu nabytych wéwczas gruntach do dzi¢

:odp0W|edn|ch 2g0d administracyjnych inic nie powstato, sporo zostato przejetych

'Spotki deweloperskie dopiero powstawaty,
widzac swoja szanse w trwajacej hossie
i(réwniez na gietdzie), szybko zaczety
ipowiekszac banki ziemi, brakowato
ido$wiadczenia (np. Gant byt wczes$niej siecig
ikantoréw, LC Corp powstat w 2006, a w 2007

Wigkszos¢ deweloperéw ma za sobg
.dodwiadczenia z okresu zatamania
‘wolumendw i cen sprzedazy, dzieki czemu jest
' stanie lepiej zarzadza¢ ofertg i zakupami
igruntow

|

Doswiadczenie
deweloperéw

EHarmonogramy 10/90 oraz 20/80 sprzyjaty

W zdecydowanej wiekszosci klienci wptacajg 'zakupom spekulacyjnym i przy spadku cen

Harmonogramy '$rodki na zakup zgodnie z harmonogramem ! T
g ' S ) ipowodowaty masowe rezygnacje klientéw i

ptatnosci 'budowy, co stabilizuje cash flow operacyjny, ! : . L
: i ;' ipozostawiaty dewelopera z koniecznoscig
'systemy 10/90 lub 20/80 nalezg do rzadkos$ci . .
, ifinasowania budowy kredytem,
:'Podaza' za rynkiem pl'erwotnym, ale widoczna ‘Duza podaz mieszkar kupowanych po cenach
jjest duza dysproporcja w cenach ofertowych, | . .

a co i f . 1z roku 2006 i 2007, powrét do oferty
Rynek wtérny 'duza cze$¢ wiascicieli nie sprzedaje !

:deweloperoéw mieszkan z rezygnacji klientow

'mieszkania kupujac nowe, oferujac je do Epakietowych

wynajmu

Wiekszos¢ dziatajgcych obecnie duzych deweloperéw funkcjonuje juz od wielu lat i doSwiadczyta zaréwno
pekniecia banki w 2008 r. i kryzysu budowlanego z 2012-2013 r., dzieki czemu lepiej potrafi sobie radzi¢
ze spowolnieniem koniunktury. Dobrym przyktadem jest obecne sterowanie ofertg mieszkan przez
deweloperéw - w momencie kiedy wzrosty ceny gruntéw i robocizny deweloperzy zmniejszyli podaz
mieszkan, aby podbi¢ ceny mieszkan i broni¢ marz. Rowniez skala zakupow gruntdéw zostata ograniczona.
Z kolei w momencie bumu w latach 2006-2007, kiedy gwattownie rosty ceny zaréwno gruntéw jak i
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mieszkan powszechne byty wsréd deweloperédw kupowanie gruntéw po bardzo wysokich cenach z
przekonaniem, ze dalszy wzrost cen mieszkan im to skompensuje. Co wigcej dekade temu zakupy
gruntéw byty finansowane kredytami bankowymi - obecnie bank ziemi jest finansowany kapitatami
wiasnymi lub emisja obligacji

Ponadto realizacja projektu jest na ogdt finansowana przedptatami klientéw, ktérzy wptacajg pienigdze
proporcjonalnie do stopnia zaawansowania budowy. Wykorzystanie kredytéw bankowych (budowlanych)
jest na stosunkowo niskim poziomie, dzieki czemu niskie sg wskazniki zadtuzenia.

Komentarz Michael/Strom DM

Juz w poprzednim raporcie o rynku mieszkaniowym (listopad 2018 r.) pisaliSmy, ze pojawia sie wiele
materiatdéw prasowych poréwnujgcych obecng sytuacje na rynku mieszkaniowym do boomu w latach
2006-2007 i nastepnie gwattownego zatamania w 2008 r.

Poréwnujac sytuacje od strony popytowej na pewno obecne warunki rynkowe sg o wiele stabilniejsze niz
w latach 2006-2008. Po pierwsze dobra sytuacja gospodarcza (wzrost PKB, wzrosty ptac, niskie bezrobocie,
stabilne zatrudnienie m.in. w sektorach finansowym i IT) powoduje, ze wielu Polakéw ma zdolnos¢
kredytowa popartg znacznym wktadem wtasnym. Dzieki rekordowo niskim stopom procentowym kredyty
ztotdwkowe s3 stosunkowo tanie i przez to szeroko dostepne. W latach 2006-2008 stopy procentowe w
Polsce byty wysokie (stopa referencyjna NBP na poziomie 5-6%), poniewaz wzrost PKB napedzany byt
naptywem kapitatu zagranicznego po wejsciu Polski do UE - wyzsze stopy miaty zapobiec przegrzaniu
gospodarki i wzrostowi inflacji. Dlatego duzg popularnoscia cieszyty sie kredyty frankowe ze wzgledu na
nizszy LIBOR i w zwigzku z tym nizsze raty kredytowe. Ponadto banki czesto nie wymagaty wkiadu
wiasnego. Zacigganie kredytéw w obcej walucie spowodowato, ze w obliczu kryzysu gospodarczego, kiedy
wartos¢ ztotowki wzgledem franka spadta, wysokos¢ kredytu do sptaty drastycznie wzrosta. Réwnolegle
warto$¢ kredytowanych mieszkan réwniez znaczaco spadta powodujac, ze u wielu kredytobiorcéw
frankowych poziomy LTV siegaty nawet ponad 200%. Mozna powiedzie¢, ze zdolnos¢ kredytowa Polakéw
przed 2008 r. byta sztucznie wykreowana poprzez oferowanie tanich kredytow w obcej walucie. Obecnie
ta zdolnos¢ jest ,naturalna”, poniewaz dotyczy kredytow ztotéwkowych i jest napedzana wzrostem ptac i
bogaceniem sie spoteczenstwa. Niemniej nalezy pamietac, ze przy zacigganiu kredytu na 20-30 lat stopy
procentowe mogg znaczaco sie zmieni¢ w przysztosci.

Przed 2008 r., brak wktadu wtasnego oraz standard ptatnosci za mieszkanie 10/90 lub 20/80 powodowaty,
ze wiele oséb kupowato mieszkania spekulacyjnie na etapie dziury w ziemi i odsprzedawato nawet jeszcze
przed zakonczeniem budowy liczac na wzrost wartosci mieszkania w tym okresie i praktycznie nie
ryzykujgc wtasnych pieniedzy. Poki ceny mieszkan szybko rosty, taki model biznesowy doskonale sie
sprawdzat, ale gdy wzrosty wyhamowaty nastapita fala rezygnacji powodujac problemy ptynnosciowe
deweloperéw. Obecnie nie jest to mozliwe, poniewaz ptatnosci za mieszkanie sg dokonywane w
wiekszosci przypadkéw proporcjonalnie do postepow budowy.

Nie wykluczamy, ze obecna dwucyfrowa dynamika wzrostu cen mieszkan spowoduje spadek popytu, ale
postrzegamy to jako normalng gre rynkowg i réwnowazenie sie popytu i podazy. W 2008 r. gtéwnym
powodem zatamania popytu w Polsce (a w nastepstwie gwattownym spadkiem cen mieszkan, a takze
problemami finansowymi deweloperéw), byto nagte ograniczenie dostepu do taniego finansowania
bankowego spowodowanego globalnym kryzysem gospodarczym, ktéry wstrzymat akcje kredytowa - po
wybuchu kryzysu praktycznie nie udziela sie juz frankowych kredytéw hipotecznych. Dodatkowo sam
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globalny kryzys byt w gtéwnej mierze spowodowany barnka na rynku nieruchomosci w USA. Obecnie
widzimy mozliwos¢ ograniczenia akcji kredytowej, co komunikujg same banki, ale nic nie wskazuje na tak
gwattowne zatamanie jak w 2008 r.

Dane za 1Q19 pokazuja pewne odbicie w poziomach sprzedazy wzgledem 2 i 3 kwartatu 2018 r. - wedtug
raportu REAS na sze$ciu gtéwnych rynkach (Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz)
sprzedano 16,5 tys. mieszkan w 1Q19, czyli o 10% mniej nizw 1Q18, ale o 16% wiecej niz w najgorszym w
ostatnich trzech latach 3Q18. Pewien wptyw na odbicie ma wprowadzenie w 4Q18 ponad 20 tys. mieszkan
do oferty, czyli najwiecej w okresie, ktéry obejmujg dane, czyli od 2011 r. Wzrost oferty moégt by¢ czesciowo
spowodowany zakonczeniem okresu wyboréw samorzadowych (pazdziernik 2018 r.), ktére blokowaty
wiele decyzji administracyjnych i ograniczaty uzupetnianie oferty, a co za tym idzie rowniez sprzedaz.

Zwracamy uwage, ze w srodowisku rosngcych cen gruntéw i kosztow budowy oferta deweloperow jest
uzupetniana, a nie powiekszana - od potowy 2014 r. oscyluje w okolicy 50 tys. (na 6 gtéwnych rynkach), a
w 2018 r. w momencie spadkéw sprzedazy zostata odpowiednio zredukowana, aby broni¢ marz, podczas
gdy w latach 2006-2007 gwattownie rosta. W naszej opinii ryzyko, ze nadpodaz mieszkan doprowadzi do
zatamania cen i kryzysu na rynku nieruchomosci jest obecnie znikome. Firmy starajg sie kontrolowac
wielko$¢ podazy, przez co wyzsze koszty s3 skuteczniej przerzucane na klientéw. Nauczeni
doswiadczeniem z lat 2008-2009 bardziej rozsgdnie dostosowujg oferty, uwazniej kupujg grunty i nie

»80nig" za rekordowymi wolumenami. Lepiej sprzedawac wolniej, ale po wyzszych cenach.

Pomimo rosngcych cen mieszkan, popyt na nie wcigz jest wysoki, gtéwnie dzieki niskim kosztom kredytéw
hipotecznych. Dopoki NBP bedzie utrzymywat stopy procentowe na obecnym poziomie nie nalezy
spodziewac sie gwattownego spadku popytu. W ostatnim czasie w obliczu rosnacej inflacji pojawiajg sie
gtosy, aby podnosic stopy, ale wiekszos$¢ RPP jest gotebia i sktania sie nawet ku obnizkom. Trudno na ten
moment przewidzie¢ dziatania NBP, bo i wiele zalezy od zmian stép procentowych w UE, a EBC na ten
moment zapowiada raczej luzowanie polityki monetarnej.

Wsroéd wskaznikéw, ktére uwazamy za lampki ostrzegawcze nalezy wymieni¢ wzgledny spadek sity
nabywczej w przypadku zakupu mieszkar. Pomimo ponad 7% wzrostéw ptac r/r., przecietna pensja
pozwala na zakup mniejszej liczby metréw kwadratowych mieszkania. Drugim takim wskaznikiem jest
wzrost udziatu kredytéw o LTV powyzej 80% wsrdéd nowo udzielonych kredytéw, co troche nawigzuje do
pierwszego sygnatu o spadku sity nabywczej. Uwazamy, ze wolniej rosngce oszczednosci na wktad wtasny
w poréwnaniu do wzrostu cen mieszkarn spowodowaty zwiekszenie Sredniego poziomu LTV. Moze to by¢
zapowiedz wyhamowania akcji kredytowej i spadku popytu na mieszkania.

Inne ewentualne zagrozenia dla sektora mieszkaniowego upatrujemy w czynnikach zewnetrznych, w tym
gtéwnie w trwajacej wojnie handlowej, czy toczacym sie procesie Brexitu, ktére mogg spowodowac istotne
spowolnienie gospodarcze, a takze w ewentualnych problemach sektora bankowego, chociazby w
zwigzku z nierozwigzang kwestig kredytéw frankowych.

W naszej opinii, jezeli nie dojdzie do jakich$ nieprzewidzianych zdarzen, takich jak drastyczne zmiany
prawne, albo globalny kryzys gospodarczy spowodowany wojnami handlowymi, to raczej nie powinno
dojs$¢ do nagtego zatamania na miare tego z 2008 r. Okres najwigkszej hossy mamy najprawdopodobniej
za sobg, ale przejscie z fazy boomu do fazy rownowagi rynkowej nastepuje tagodnie. W naszej opinii nie
nalezy sie spodziewa¢ gwattownego spadku cen mieszkan, a wyhamowania tempa ich wzrostu i
stabilizacji.

MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Oferta
sprzedazy jest
dostosowywana
do popytuiw
celu utrzymania
marz

Widoczne sq
pierwsze objawy
korica hossy na
rynku
mieszkaniowym

W naszej opinii
ryzyko nagtego
kryzysu na
rynku
mieszkaniowym
Jjest stosunkowo
niskie

23



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

MICHAEL/STROM
PO 2QQ2019 R.

DOM MAKLERSKI

RAPORT

Czynnik Skutek

Zmiany demograficzne i
makroekonomiczne

= Poprawa zdolnosci kredytowej

= Wyzszy popyt na zakup mieszkan, w tym zakup mieszkan na wynajem

= Wzrost aspiracji mieszkaniowych, widoczny w oczekiwaniach odno$nie standardu i
wielkosci

= Popyt na wigksze mieszkania w starszych grupach wiekowych, oraz na mieszkania
_____ dostosowane dlasenioréw ...

= Zmiana struktury popytu na mieszkania w kierunku wzrostu popytu na mate
mieszkania

Wzrost liczby matych gospodarstw
domowych 1-i 2 osobowych
= Wzrost aspiracji mieszkaniowych, widoczny w oczekiwaniach odnosnie standardu i

wielkosci jak i coraz czestszym dazeniu do samodzielnego zamieszkiwania przez coraz
mtodsze osoby

Zmiany kulturowe i wzrost poziomu
wyksztatcenie spoteczenstwa

Rozwdj sektora ustug i wzrost podazy

~ = Nowe miejsca pracy przyciagaja ludnosé do miast kreujac popyt na zakup i wynajem

powierzchni biurowe; mieszkan zwtaszcza w dzielnicach w sgsiedztwie zagtebi biurowych

Czynniki globalne (Brexit, wojna = Ewentualne globalne spowolnienie moze wyhamowac wzrost gospodarczy w Polsce i
handlowa) zwiekszy¢ bezrobocie
I J *_Perturbagje na rynku finansowym mogg ograniczy¢ finansowanie dla deweloperéw ___
Problemy sektora finansowego ! = Ograniczenie finansowania dla deweloperéw
_________________________________________________ .1 Wazrost kosztéw pozyskania finansowania przez deweloperéw
Nierozwigzana kwestia kredytéw | = Mozliwy kryzys sektora bankowego
frankowych i = Ograniczenia akcji kredytowej przez banki
Ewentualna podwyzka stép = Wzrost kosztéw kredytéw hipotecznych skutkujgcy mniejszg zdolnoscig kredytowsq i
procentowych mniejszym popytem na mieszkania

= Wzrost kosztéw finansowych deweloperéw

L Uproszczenie procedur przy ubieganiu sie o pozwolenie o budowe, odstepstwo od
E przepiséw techniczno-budowlanych, zgtaszaniu robét budowlanych

1= Ograniczenie mozliwosci stwierdzenia niewaznoéci decyzji o pozwoleniu na budowe
_________________________________________________ i wptynie pozytywnie na rynek zakupu gruntéw

Ustawa o ochronie praw lokatoréw,

= Mozliwe delikatne zwiekszenie popytu na rynku najmu badz zakupu mieszkan,
poniewaz cze$¢ os6b nie bedzie spetniata kryteriéw najmu mieszkan gminnych

mieszkaniowym zasobie gminy i o
zmianie Kodeksu cywilnego
Ustawa o wstrzymaniu sprzedazy = Wigksza dostepnos$¢ gruntow

nieruchomosci Zasobu Witasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa |

Dalszy wzrost cen gruntéw i robdt : = Mozliwy wzrost cen mieszkar
budowlanych = Mozliwy spadek marzy deweloperéw

Ograniczona ilos¢ gruntéw w duzych
miastach

= Rosngce ceny gruntéw przerzucane na klientéw poprzez podnoszenie cen mieszkan
= Powstawanie nowych dzielnic mieszkalnych na obrzezach miast

= Zbyt szybki wzrost cen mieszkan przekraczajacy wzrost wynagrodzen moze

spowodowac spadek popytu na mieszkania
_..= Mozliwos¢ powstania banki spekulacyjnej

= Ryzyko utraty ptynnosci przez firmy deweloperskie
= Przerzucanie kosztéw finansowania na klientéw poprzez podnoszenie cen mieszkan



| RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE )
MICHAEL/STROM
RAPORT PO 2Q2019 R. DOM MAKLERSKI

ZastrzezZenia prawne

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA I NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODIECIA DECYZII
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