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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych' w Polsce? w IV kwartale 2012 r.

Synteza
Analiza sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce w IV kwartale 2012 r. prowadzi
do nastepujacych wnioskow:

Przez kolejny kwartat z rz¢edu obserwowano niewielki spadek cen (ofertowych
I transakcyjnych) mieszkan na najwigkszych rynkach, zarowno pierwotnym, jak i wtornym.
Zwigkszenie popytu na mieszkania i ich sprzedazy na rynku pierwotnym wigzato si¢
z wykorzystaniem po raz ostatni doptat do odsetek od kredytow w zamykanym programie
Rodzina na Swoim (RNS).

W IV kwartale oddano do uzytku najwigcej mieszkan od 2010 r. Zmniejszyta si¢ natomiast
liczba nowo rozpoczetych inwestycji oraz liczba wydawanych pozwolen na budowg. Po raz
drugi od 2009 r. spadta liczba mieszkan oczekujacych na sprzedaz na rynkach szesciu
miast. Nadal jednak zapasy mieszkan dwukrotnie przekraczaja poziom uznawany za
zrOwnowazony.

Z analizy modelowej wynika, ze zmniejszyty si¢ skumulowane marze zysku w przypadku
nowo rozpoczynanych projektow deweloperskich, jednak budowa mieszkan jest nadal
rentowna.

Sytuacja wickszosci firm deweloperskich wydaje si¢ stabilna ze wzgledu na
dywersyfikacje ich dzialalnoSci (zaangazowanie w nieruchomo$ci mieszkaniowe
i komercyjne) oraz relatywnie niski poziom zadluzenia bankowego. Obecna sytuacja
w sektorze oraz ogolne spowolnienie gospodarcze sg jednak Zrédlem ich problemow:
spadku rentownosci, strat, a takze upadtosci najstabszych firm.

Kwartalny przyrost stanu nalezno$ci od gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych byl najnizszy w ostatnich siedmiu latach. Wartos¢ nowo podpisanych
umow byla natomiast najnizsza od trzech lat. Banki od poczatku 2012 r. nie udzielaly
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych. Obserwujemy coraz wigksze kwartalne
spadki stanu naleznosci od gospodarstw domowych w walutach obcych po korektach, co
jest wynikiem sptat oraz w niewielkim stopniu przewalutowan kredytow walutowych.
Saldo kredytow dla przedsigbiorstw na finansowanie nieruchomosci ro$nie, jednak ich
jako$¢ ulega pogorszeniu. Saldo kredytoéw dla deweloperow na budowe mieszkan
wykazuje lekki spadek.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych odnotowano silny wzrost wartosci transakcji
inwestycyjnych, natomiast stopy kapitalizacji z inwestycji w najlepszych lokalizacjach
byty stabilne.

! Ze wzgledu na czestos¢ aktualizacji danych informacja o rynku nieruchomosci komercyjnych ukazuje sie
w cyklu potrocznym.

° Informacja zostala przygotowana w Instytucie Ekonomicznym na potrzeby organéw NBP i wyrazono w niej
opinie zespotu autorskiego. Dokument nie powinien by¢ traktowany jako materiat o charakterze doradczym ani jako
podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.



Opracowanie opisuje najwazniejsze zjawiska, ktore wystapity na rynku mieszkaniowym
w najwickszych miastach w Polsce w IV kwartale 2012 r. Zawiera tez zatgcznik z wykresami, na
ktorych prezentowane sa: 1) ceny mieszkan (Wykresy 1-12), 2) dostgpnos¢: mieszkania, kredytu,
kredytowa mieszkania oraz limity i wyptaty kredytu Rodzina na Swoim (RNS) (Wykresy 13-21),
3) wyptaty kredytow mieszkaniowych i stopy procentowe (Wykresy 22—31), 4) operacyjna
zyskowno$¢ mieszkan i projektow deweloperskich, koszty produkcji budowlano-montazowej oraz
sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce (Wykresy 32-57), 5) budownictwo mieszkaniowe
i rynek mieszkan w Polsce (Wykresy 58-67) oraz 6) nieruchomosci komercyjne (Wykresy
68-82).

Niniejsza informacja powstata na podstawie analizy danych z Bazy Rynku Nieruchomosci
BaRN?®, bazy cen ofertowych mieszkah PONT Info Nieruchomosci, baz SARFIN i AMRON
Zwigzku Bankow Polskich, zbiorczych danych Biura Informacji Kredytowej, danych GUS oraz
NBP. Zyskowno$¢ projektéw deweloperskich opracowano na podstawie danych firmy
Sekocenbud, Real Estate Advisory Service (dalej REAS) oraz informacji GUS (FO1 i F02).

Informacja o rynku nieruchomosci komercyjnych® powstata dzieki dobrowolnemu
przekazywaniu danych przez posrednikow w obrocie nieruchomo$ciami komercyjnymi i firmami
zarzadzajacymi tymi nieruchomos$ciami oraz prowadzacymi doradztwo z tym zwigzane. Analiza
zostata wsparta wiedzg ekspertow poszczegoélnych firm doradczych i bankow. Skorzystano
z danych oraz informacji nastepujacych firm doradczych: CBRE, Colliers International, Cushman
& Wakefield, DTZ, Jones Lang LaSalle oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady
Centrow Handlowych 1 Warsaw Research Forum. Wykorzystano takze bazg danych
Comparables.pl.

W IV kwartale 2012 r. na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce mielismy do
czynienia ze zjawiskiem jednorazowym, bedacym skutkiem regulacji, tj. zamykania rzadowego
programu doptat do odsetek od kredytow mieszkaniowych Rodzina na Swoim (RNS). Zjawisko
to, oprocz wprowadzonej w kwietniu 2012 r. ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu
mieszkalnego, istotnie wptyneto na sytuacje sektora mieszkaniowego.

Na rynkach obserwowanych miast wystepowatl dalszy spadek cen mieszkan wymuszony
zarowno trudng sytuacjg rynkowsg jak i konserwatywnymi limitami cen w programie RNS (por.
Wykres 1-Wykres 4). Spadek cen byt widoczny zwtaszcza na rynku pierwotnym w najwigkszych
miastach, gdzie koncentrowala si¢ nadwyzka niesprzedanych mieszkan deweloperskich.
Szczegolnie widoczne byty spadki cen w ujeciu realnym (por. Wykres 7-Wykres 8). W przypadku
Warszawy oraz w siedmiu najwiekszych miastach Polski tacznie na rynku pierwotnym i wtérnym
osiagnicty zostat realny poziom cen mieszkan z Il kwartatu 2006 r.°, tj. z momentu rozpoczecia

® Baza cen mieszkan BaRN Narodowego Banku Polskiego powstaje dzigki dobrowolnemu przekazywaniu danych
przez posrednikow w obrocie nieruchomos$ciami oraz deweloperow przy zaangazowaniu oddzialéw okrggowych
NBP; badanie dotyczy zardéwno ofert jak i transakcji sprzedazy oraz najmu mieszkan w granicach administracyjnych
szesnastu miast wojewodzkich, w ktorych dokonywana jest znaczacg cze$¢ rynkowego obrotu. W IV kw. 2012 r.
oddzialy okregowe NBP zebraly w 16 miastach stolicach wojewodztw lacznie 49769 rekorddéw dotyczacych
sprzedazy mieszkan (w tym 42085 ofert i 7684 transakcji), oraz tgcznie 4509 rekordéw dotyczgcych najmu mieszkan
(w tym 3817 ofert i 702 transakcji).

‘W opracowaniu skoncentrowano si¢ na nowoczesnych nieruchomosciach komercyjnych, poniewaz to one s3
przedmiotem transakcji duzych agencji nieruchomosci i skala tych transakcji ma silny, bezposredni wptyw na
gospodarke narodowa. Wprowadzenie do rynku nieruchomos$ci komercyjnych, definicje oraz gigbsza analiza
glownych zmiennych ekonomicznych znajduja si¢ w ,,Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2010 r.”, dostgpnym na stronie internetowej NBP.

® Nalezy jednak pamietaé, Ze szybki wzrost cen mieszkan nastapit w latach 2005-2006 i wigzat si¢ z akcesja
Polski do UE.

2123



badan cen mieszkan przez NBP. Powyzej opisane zachowania cen potwierdza tez indeks
hedoniczny cen transakcyjnych dla rynku wtérnego (por. Wykres 9 i Wykres 10). Na rynku
pierwotnym w pozostatych 10 stolicach wojewddztw obserwujemy stabilny poziom cen
nominalnych, znacznie nizszy niz w innych miastach. Wptynety na to relatywnie mniejsze
dochody ich mieszkancow, wywolujace slabsze reakcje po stronie popytu. Czynnikiem
wspierajagcym stabilno§¢ cen na rynku pierwotnym 10 miast jest takze lepsza jako$¢ nowych
mieszkan oraz ich niewielka liczba. Powyzsze fakty powoduja, ze w dziesieciu miastach ceny na
rynku pierwotnym sa wyzsze niz na rynku wtérnym (por. Wykres 5). Natomiast ceny transakcyjne
na rynkach pierwotnych i wtérnych w siedmiu duzych miastach byty zblizone do siebie. Sytuacja
jest nieco inna w Warszawie, gdzie poziom cen jest najwyzszy oraz najwiecej jest niesprzedanych
nowych mieszkan deweloperskich. W ofercie na rynku wtérnym znajduje si¢ tez duzo nowych
mieszkan, dobrych jakosciowo, czgsto gotowych do zamieszkania oraz w dobrej lokalizacji.
W konsekwencji na rynku warszawskim kontrakty na budowe¢ nowych mieszkan, bardziej
ryzykowne dla nabywajacego, sprzedawane sa taniej niz mieszkania z rynku wtornego.
Ksztaltowanie si¢ relacji cen ofertowych do cen transakcyjnych na rynku wtornym najwiekszych
miast wskazuje, ze oczekiwania cenowe sprzedajacych nadal sg wysokie w porownaniu
z oczekiwaniami nabywcow mieszkan (por. Wykres 6). W przypadku 10 miast oczekiwania obu
stron sg podobne.

Srednie ceny kontraktéow na budowe nowych mieszkan wystawianych po raz pierwszy na
sprzedaz (por. Wykres 11) w najwigkszych miastach pokazuja, jakie ceny chcieliby uzyskaé
deweloperzy. Z kolei $rednie ceny ofertowe (por. Wykres 12) odzwierciedlajg sredni poziom ofert
wszystkich kontraktow aktualnych na rynku w badanym okresie. Zestawienie tych dwodch
wielkos$ci pokazuje subiektywng oceng dewelopera zwigzang z jego projektem i sytuacjg na rynku.
Po okresie pewnego uspokojenia nastrojéw wsrod deweloperéw w 2012 r. mialy miejsce proby
sondowania rynku pod katem zwigkszenia cen. Nadwyzka niesprzedanych mieszkan powodowata
jednak, ze w ujeciu rocznym poziom tych cen byl niemal stabilny, a ich kilkuletni trend byt
spadkowy.

Sytuacja na rynku mieszkan to relacja czynnikow oddziatujacych po stronie popytu
i podazy. Nalezy pamietac, ze zakupy wigkszos$ci mieszkan na rynku pierwotnym sg finansowane
kredytem bankowym®. Czynnikiem zwigkszajacym popyt w omawianym okresie byly nadal
spadajace ceny mieszkan w relacji do dochodow i polepszajaca si¢ w zwigzku z tym dostepnos¢
mieszkan, rozumiana jako liczba metréw kwadratowych mieszkania mozliwych do nabycia na
danym rynku za réwnowarto$¢ przecigtnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (por.
Wykres 13). Oile w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. malata dostgpnos¢ kredytu (por.
Wykres 15), o tyle w IV kwartale obserwowalismy jej niewielki wzrost, zwigzany z niewielkim
spadkiem zlotowych stop procentowych. Dostepnos¢ mieszkania nadal jednak ksztaltuje sie
ponizej poziomu z 2004 r. Duzy wptyw na popyt mieszkaniowy ma tez polityka kredytowa
bankow. W ostatnim kwartale 2012 r., podobnie jak w calym okresie od III kwartatu 2009 r.,
banki ograniczatly akcj¢ kredytowa w obawie przed niepewna sytuacja w sektorze mieszkaniowym
oraz kryzysem gospodarczym. Czynnikiem ograniczajacym popyt mieszkaniowy W omawianym
okresie oraz calym 2012 r. bylo zaprzestanie udzielania przez banki nizej oprocentowanych
kredytow denominowanych w walutach obcych. Kredytowa dostgpnos¢ mieszkania (por. Wykres
16), bedaca przyblizeniem sity nabywczej na rynku mieszkaniowym, w catym 2012 r. nieznacznie
wzrosta. Bylo to gltownie konsekwencjg spadku cen mieszkan. Wzrost tej sity nabywczej
oddziatywal na popyt mieszkaniowy.

® Wedtug analitykow rynku ponad 60% transakcji na rynku pierwotnym jest finansowanych kredytem
mieszkaniowym.
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Czynnikiem, ktory silnie wptywat na popyt mieszkaniowy, byl program rzadowy RNS'.
Zakonczenie programu doptat w koncu 2012 r. spowodowato, ze w IV kwartale 2012 r. znacznie
wzrést jego udzial w wyptatach kredytow. Byto to waznym czynnikiem podtrzymujagcym zakupy
mieszkan 1 zwigkszajacym je w poréwnaniu z poprzednimi okresami (por. Wykres 19-Wykres
21).

W omawianym kwartale na popyt mieszkaniowy silnie wptywat popyt gospodarstw
domowych nabywajgcych mieszkania na wlasne potrzeby. Zakup mieszkania na cele komercyjne
(wynajem) ograniczato wysokie ryzyko i niska rentownos$¢. Porownanie kosztéw zakupu
mieszkania (odsetki) z wysoko$cig placonego czynszu netto (por. Wykres 17), pokazuje, ze
wynajem mieszkan z punktu widzenia lokatora nie byt optacalny tylko w Warszawie, jakkolwiek
rynek krakowski i wroctawski w IV kwartale 2012 r. byty na granicy optacalnosci wynajmu. Dla
zamozniejszego inwestora kupujacego mieszkanie na wynajem inwestycja taka mogtaby miec
sens, gdyby traktowal on to jako alternatywe deponowania oszczednosci w banku lub zakupu
pigcioletnich obligacji skarbowych. Wplywy z takiej inwestycji nie pozwolily by mu tez na jej
sfinansowanie wyltgcznie za pomocg kredytu mieszkaniowego. Inwestycja taka nie bytaby takze
konkurencyjna w poréwnaniu ze stopami zZwrotu osigganymi z nieruchomosci komercyjnych
(biurowych i handlowo-ustugowych). Omawiane wskazniki potwierdzaja prawidtowo$ci znane
Z rynkéw panstw wyzej rozwinietych, gdzie inwestycje W mieszkania sa na ogoét nisko rentowne
i wymagaja dodatkowego wsparcia. W wyniku rozwoju rynku oraz stabilizacji jego
podstawowych parametréw (ceny, czynsze, stopy zwrotu) zaleznos$ci te staja si¢ roéwniez
widoczne na polskim rynku. W Polsce sens ekonomiczny tego typu inwestycji dodatkowo jest
ograniczony wysokim ryzykiem zwiazanym z Ustawa o ochronie praw lokatora®. Aby
wykorzysta¢ popyt inwestycyjny na polskim rynku mieszkaniowym, nalezy zmniejszy¢ to ryzyko
przynajmniej przez przejgcie przez panstwo ochrony socjalnej lokatorow (np. przez zapewnienie
lokali socjalnych lub dodatkéw mieszkaniowych).

W IV kwartale 2012 r. obserwowalismy spadek tempa przyrostu zadtluzenia z tytulu
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (por. Wykres 22-Wykres 23). Jest to
zgodne z ogdlng tendencja obserwowang od 2008 r. Nie zmienit si¢ tez istotnie przestrzenny
rozktad tych kredytow (por. Wykres 24-Wykres 25). Najwiecej kredytow nadal udzielane byto
w szesciu miastach, na czele z Warszawg. Podobnie bylo w przypadku nowo podpisanych umow
kredytowych (por. Wykres 27).

Portfele kredytow mieszkaniowych zaczely zmniejsza¢ si¢ zar6wno w wielkosciach
bezwzglednych, jak tez wzglednych (por. Wykres 26). Wynikato to z zastopowania na poczatku
2012 r. akcji kredytowej w walutach obcych, co spowodowato spadek dostepnosci kredytow. Dla
bankow istotnym powodem ograniczania akcji kredytowej byta stabsza sytuacja gospodarcza oraz
obcigzona wigkszym ryzykiem sytuacja sektora mieszkaniowego (upadtosci firm deweloperskich,
a takze spadki warto$ci mieszkan stanowigcych zabezpieczenie kredytow). Po stronie nabywcow
mieszkan do ograniczenia popytu mieszkaniowego, poczawszy od | potowy 2012 r., przyczyniaty
si¢ obawy utraty pracy idochodow oraz oczekiwania dalszego spadku cen mieszkan.
W przeciwnym kierunku oddziatywato przyspieszanie decyzji o zakupie mieszkan zwigzane
z zakonczeniem programu RNS.

Na zachowania bankow duzy wptyw, oprocz przewidywanego ostabienia gospodarczego,
mialo tez systematycznie pogarszanie si¢ jakosci portfeli mieszkaniowych (por. Wykres 30).

" W latach 2007-2008 wplyw programu RNS na popyt mieszkaniowy byt ograniczony z powodu dominacji
kredytow denominowanych, zwlaszcza wobec konserwatywnych regulacji dotyczacych maksymalnych cen
finansowanych mieszkan. Po zliberalizowaniu tych wymogéw w 2008 r. znaczenie programu szybko wrosto. Wplyw
miato takze wycofywanie si¢ bankow z kredytow denominowanych w walutach obcych. Mimo ponownego
wprowadzenia w 2010 r. konserwatywnych regulacji dotyczacych ceny maksymalnej finansowanych mieszkan
program stanowit istotny czynnik wspierajacy nabywanie mieszkan.

® Ustawa z 21.06.2001 r. (Dz.U. nr 71, poz. 733) o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
i 0 zmianie Kodeksu cywilnego.
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wynikajgce ze starzenia si¢ portfela kredytow. Analiza tego portfela pokazuje, ze najgorszg
jakoscia charakteryzuja si¢ kredyty udzielone w okresie boomu i zaraz po nim, tj. w latach
2007-2009. Ponadto najgorsza jest jakos¢ kredytow w Krakowie (najwicksza banka) i Lodzi
(najwyzsza stopa bezrobocia).

W 2012 r. na sektor budowlany, w tym budownictwo mieszkaniowe i sektor deweloperski,
niekorzystnie wptywato otoczenie zewngtrzne oraz problemy wewnatrzsektorowe. W przypadku
sektora mieszkaniowego byl to systematycznie stabngcy popyt oraz nadmierna liczba
wystawionych na sprzedaz, realizowanych kontraktow na budowe mieszkan. O ztej sytuacji
obydwu sektorow s$wiadczy coraz wigksza liczba upadtosci (por. Wykres 33). Sytuacja ta
spowodowata, ze W Il potroczu 2012 r. indeksy gietdowe spotek budowlanych i deweloperskich
spadly do najnizszych historycznie poziomow (por. Wykres 32). Jednak sytuacja firm
deweloperskich oferujacych mieszkania na sprzedaz w rzeczywisto$ci nie przedstawiata si¢ az tak
zle (upadiosci tych firm stanowily okolo 15% wszystkich upadtosci w branzy budowlanej).
Wiekszo$¢ duzych firm deweloperskich jest czescig holdingow, zajmujacych si¢ oprocz budowy
mieszkan rowniez budowa oraz wynajmem nieruchomosci komercyjnych. Pozwala im to na
dywersyfikacje ryzyka. W IV Kkwartale ub.r., podobnie jak w catym 2012 r., firmy te
restrukturyzowaty koszty. W konsekwencji obserwowano wzrost udziatu kosztow bezposrednich
w cenie m kw. mieszkania oraz spadek tacznej sumy zysku i kosztow ogdlnych (por. Wykres 34).
Omawiany miernik, taczacy zysk i koszty ogodlne, jest bardziej miarodajny od miernika opartego
na samych kosztach ze wzgledu na mniejsze mozliwosci zawyzania kosztoéw posrednich
i finansowania ta metoda wydatkow, ktore powinny by¢ realizowane z zysku. Pomimo
obserwowanego w 111 i 1V kwartale 2012 r. szybszego spadku cen i zwigzanych z nimi marz zysku
stopy zwrotu z deweloperskich projektow mieszkaniowych w najwigkszych miastach ksztattowaty
si¢ na poziomie 15% rocznie (por. Wykres 35), satysfakcjonujacym dla branzy w warunkach
kryzysu. Wptywaty na to rowniez malejace koszty czynnikow produkcji. Firmy deweloperskie
lepiej dopasowuja tez swojg oferte do popytu rynkowego (por. Wykres 66 1 Wykres 67). Analiza
bilanséw firm deweloperskich pokazuje, ze mimo dostosowywania si¢ do biezacej sytuacji
rynkowej oraz prawnej’ nadal dysponuja znacznym kapitalem wiasnym, w tym gotowka
zapewniajaca ptynno$¢ obrotu. W Il kwartale 2012 r.10 wyraznie wzrosly natomiast zapasy
mieszkan gotowych, azmniejszyta si¢ liczba realizowanych projektow mieszkaniowych (por.
Wykres 50). Dtugookresowemu spadkowi cen sprzyjata rosnaca konkurencja na rynku, mierzona
udzialem najwickszych firm w wartosci produkcji (por. Wykres 44). Szczegdétowa analiza
pokazuje, ze deweloperzy mieszkaniowi silnie r6znig si¢ pod wzgledem sytuacji ekonomiczne;j
(por. Wykres 45-Wykres 52). Systematyczny wzrost udziatu firm z ujemnym wynikiem
finansowym odzwierciedla de facto tylko historyczne wydarzenia (np. popetione bledy
biznesowe, polegajace na zbyt niskim ustaleniu ceny sprzedazy mieszkania, nieuwzgledniajace;j
szybciej rosnacych kosztow). Jednak ujemny wynik finansowy nie musi oznaczaé
niewyplacalnosci firmy, gdyz nastgpne budowane mieszkania moga by¢ bardzo zyskowne.
Znacznie bardziej niepokoi systematyczny wzrost udziatu firm z ujemnym kapitalem wtasnym, co
moze by¢ wynikiem natozenia si¢ popetnionych wczesniej i obecnie bledéw oraz bezposrednio
oznacza niewyplacalno$¢ firmy. W konsekwencji ro$nie udzial firm majacych problemy

° Na sytuacje na rynku mieszkan istotny wplyw mialo otoczenie regulacyjne, a zwlaszcza jego zmiany, tj.
wprowadzenie ustawy o ochronie klienta dewelopera (ustawa deweloperska) oraz zamkniecie rzgdowego programu
RNS. Deweloperzy rozpoczynali nowe projekty i sprzedawali nowe kontrakty, aby na najblizsze lata zapewni¢ sobie
zamowienia nieobjete ustawa. Liczyli tez na przyspieszenie zakupow mieszkan w zwiazku z zakonczeniem w grudniu
2012 r. programu RNS. Oba cele udato im si¢ zrealizowac¢, bez nadmiernego spadku cen i bez nadmiernych napigc¢
w bilansach firm. Wprawdzie wyniki netto i faktycznie osiagnigte stopy zwrotu z projektow deweloperskich znacznie
spadty, jednak nalezy pamigtaé, ze rachunek wynikow zawiera dane historyczne i jest odzwierciedleniem przesztych
zdarzen.

1% Omawiane sg dane za I1I kwartat 2012 r. — brak nowszych danych GUS.
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finansowe i pogarsza si¢ portfel kredytow deweloperskich (por. Wykres 53-Wykres 55). Jakos¢
tych kredytow jest najgorsza w branzy mieszkaniowe;.

W IV kwartale 2012 r. nastgpito ograniczenie nowych inwestycji, ktérych produkcje
deweloperzy wczesniej przyspieszyli ze wzgledu na wejscie ustawy deweloperskiej. W rezultacie
skokowego wzrostu popytu, spowodowanego zamykaniem programu RNS, deweloperom udato
si¢ sprzeda¢ wiecej kontraktow. Jednak catkowita oferta kontraktow na rynku tylko nieznacznie
si¢ zmniejszyta (por. Wykres 63). Analizujgc wskazniki wyprzedzajace, nalezy sie liczy¢ ze
stopniowym ograniczaniem rozmiaréw inwestycji mieszkaniowych i nowych kontraktow™.
Mozna si¢ tez spodziewa¢ pewnego spadku popytu po jego gwaltownym przyspieszeniu w IV
kwartale 2012 r. Z drugiej jednak strony taniejace mieszkania bedg stawaly si¢ coraz bardziej
atrakcyjne, szczegoélnie dla inwestoré6w nabywajacych je za gotéwke;lz. Oznacza to, ze spadek
popytu mieszkaniowego nie musi by¢ gwaltowny. W konsekwencji rynek zacznie si¢
roOwnowazyc.

Wartos¢ kredytow na nieruchomosci dla przedsicbiorstw jest wcigz niska w porownaniu
z kredytami mieszkaniowymi dla gospodarstw domowych, jednak stale rosnie i pod koniec 2012 r.
wynosita okoto 46 mild zt (por. Wykres 56 iWykres 57). Kredyty dla deweloperéw na
nieruchomos$ci mieszkaniowe od konca 2011 r. pozostajg stabilne, jednak ich jakos$¢ stale sie
pogarsza. Wskaznik tych kredytow uznanych przez banki za zagrozone wzrdst po raz kolejny i na
koniec 2012 r. wyniost okoto 29%. Pomimo wysokiego poziomu nie stanowi to zagrozenia dla
stabilnos$ci systemu bankowego, gdyz udziat tych kredytow w aktywach bankow, ktore udzielaja
najwiecej kredytow na nieruchomosci, wynosit mniej niz 4%. W IV kwartale 2012 r. silnie
wzrosto zadtluzenie przedsigbiorstw z tytutu kredytow na nieruchomosci biurowe (44% r/r) oraz
poprawita si¢ ich jako$¢. Moze to wskazywa¢ na zwigkszenie zainteresowania inwestorow
rynkiem nieruchomosci biurowych, co prawdopodobnie wynika z niepewnej sytuacji w innych
sektorach gospodarki. Kredyty dla przedsigbiorstw na pozostate nieruchomos$ci pozostaja stabilne,
a ich jako$¢ nie zmienia si¢ istotnie.

Rynek nieruchomos$ci komercyjnych w IV kwartale 2012 r. odnotowal silny wzrost
transakcji inwestycyjnych (o 1,6 mld EUR), a catoroczny wolumen wartosci transakcji wyniost
2,8 mld EUR (por. dane Cushman & Wakefield). Wynik ten jest zblizony do wolumenu transakcji
notowanych przed globalnym kryzysem. Podobnie jak w poprzednich latach inwestycje
w nieruchomosci handlowe stanowily Okoto 45% wartosci wszystkich transakcji, a inwestycje
w powierzchnie biurowe okoto 35%. Na rynku powierzchni magazynowych odnotowano réwniez
stosunkowo wysoki poziom transakcji (17% catlego wolumenu). Zgodnie z danymi
Comparables.pl wynikato to w duzej mierze z przejgcia czg$ci aktywow dwoch duzych
deweloperow powierzchni magazynowych przez migedzynarodowe fundusze inwestujace
W nieruchomosci. Polska wciaz jest postrzegana jako najwigkszy rynek w Europie Srodkowo-
Wschodniej, a firmy doradcze oczekuja dalszego wzrostu wolumenu transakcji inwestycyjnych®,
Stopy kapitalizacji inwestycji w nieruchomosci biurowe oraz handlowe pozostaty na poziomie
z 2011 r. (por. dane DTZ). Przy ogdlnie stabilnych czynszach na wigkszosci rynkow moze to
wskazywac na utrzymywanie si¢ stabilnego poziomu cen nieruchomosci (por. Wykres 68-Wykres
69).

Na rynku nieruchomosci biurowych w Polsce w 2012 r. odnotowano wzrost powierzchni
0500 tys. m kw., co czgsciowo przyczynito si¢ do wzrostu wskaznikow pustostanow (por.

! Wskaznik IRG koniunktury w budownictwie (SGH, I kwartat 2013 r.) wskazuje, ze po zatamaniu si¢ w okresie
2007-2008 przez kolejne dwa lata koniunktura stopniowo si¢ poprawiata. Okres poprawy skonczyt si¢ w II potowie
2011 r. Od tego czasu w budownictwie ponownie obserwujemy spadkowy trend koniunktury. Ostatni kwartat 2012 r.
zakonczyt si¢ odwroceniem tego trendu, jednak w kolejnych okresach okaze sig, czy byta to trwata zmiana.

12 Dotyczy to zwlaszcza inwestoréw traktujacych zakup mieszkania jako inwestycje rzeczowa, majacych awersje
do aktywow finansowych.

13 Colliers International, “Poland Research & Forecast Report 2013,
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Wykres 70-Wykres 71). Jednak czynsze wywotawcze pozostawatly stabilne (por. Wykres 73).
Nalezy zwroci¢ uwage, ze stopa pustostanow w Lodzi, ktéora byla najwyzsza posrod
analizowanych miast, od poczatku 2012 r. sukcesywnie spada i w II potowie 2012 r. zblizyla si¢
do $redniej dla wszystkich analizowanych miast. Przyrost powierzchni biurowej w Warszawie
w 2012 r. wyniost 270 tys. m kw. (por. Wykres 74-Wykres 75). Firma Jones Lang LaSalle
szacuje, ze w Warszawie w 2013 r. oddane zostanie 320 tys. m kw. powierzchni biurowej, tj.
najwiecej od 2000 r.** Tak silny wzrost tej powierzchni prawdopodobnie wplynie na ponowny
wzrost stopy pustostanow™ do ok. 10% w 2013 r. (z 6,7% w 2011 r. oraz 8,8% w 2012 r.). Moze
to wywiera¢ presje na spadek czynszow, zwlaszcza w starszych budynkach biurowych,

W 2012 r. w Polsce oddano do uzytku prawie 500 tys. m kw. powierzchni handlowej (por.
dane PRCH). Galerie handlowe nadal powstawaty gtdéwnie w miastach ponizej 100 tys. ludnosci,
w ktorych klienci s mniej zamozni niz w duzych aglomeracjach (por. Wykres 76-Wykres 77).
Jednak w2013 r. wsrdod nowo oddanej powierzchni oczekiwany jest wzrost udziatu galerii
w duzych aglomeracjach'®. Czynsze wywolawcze w najlepszych lokalizacjach w wickszosci
aglomeracji pozostaja na stabilnym poziomie (por. Wykres 78) i wykazuja duze zréznicowanie
(por. Wykres 80). Czynsze w najlepszych lokalizacjach w Warszawie rosng od poczatku 2011 r.
Moze to $wiadczy¢ o znacznym popycie na powierzchnie handlows przy ograniczonej mozliwosci
wybudowania nowych galerii handlowych w Warszawie.

Czynsze przy glownych ulicach handlowych we wszystkich miastach w Il potowie 2012 r.
nieco zmalaty, a w duzej cze$ci miast wykazuja lekki spadkowy trend, ktory trwa od przetlomu
2009 i 2010 r. (por. Wykres 81).

Na rynku powierzchni magazynowych w 2012 r. odnotowano przyrost powierzchni o 430
tys. m kw.'’, a wiec o 10% wiecej niz w 2011 r. Jednoczes$nie stopa pustostanow spadia z 11,4%
w 2011 r. do 9,4% na koniec 2012 r., co $wiadczy o zwigkszonym popycie na powierzchnie
magazynowe. Na wigkszosci rynkéw czynsze za powierzchni¢ magazynowa w II pot. 2012 r.
pozostaly stabilne.

Y DTZ, “Warszawski Rynek Biurowy IV kw. 2012”.

5 CBRE, “MarketView - Warsaw Office Q4 2012”.

16 CBRE, “MarketView - Warsaw Retail Q4 2012”.

17 Colliers International, “Poland Research & Forecast Report 2013,
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Zalacznik

1. Ceny mieszkan transakcyjne, hedoniczne®®, ofertowe, rynek pierwotny (dalej RP),

rynek wtorny (dalej RW)
Wykres 1 Transakcyjne ceny m kw. mieszkan - RP
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Wykres 3 Srednia wazona cena m kw. mieszkania, oferty
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Wykres 2 Transakcyjne ceny m kw. mieszkan - RW
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Wykres 4 Srednia wazona cena m kw. mieszkania, oferty

a transakcje — RW
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Uwagi do wykresow 3-9: Cena wazona udzialem mieszkan w zasobie rynkowym, dla Warszawy cena $rednia;
Ceny uzyskane od deweloperow i posrednikow w ramach bazy BaRN; opis bazy w raporcie rocznym 2011. 7 miast:
Warszawa, Krakow, Poznan, Wroctaw, £.6dz, Gdansk, Gdynia; 10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin,

Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Géra;
Zrodto: NBP.

Wykres 5 Relacja $redniej wazonej ceny m kw. mieszkania,

transakcyjnej - RP do RW
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Wykres 6 Relacja $redniej wazonej ceny m kw. mieszkania,

ofertowej do transakcyjnej — RW
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Zrodio: NBP.

8 Cena hedoniczna mieszkan odzwierciedla ,.czysta” cene, tj. wynikajaca z innych czynnikéw niz réznice
w jakos$ci mieszkan. Analizowana jest zawsze cena ustandaryzowanego mieszkania powstatego na podstawie modelu
ekonometrycznego. Koryguje ona srednia ceng z proby badawczej o zmiang jakoSci mieszkan znajdujacych si¢ w tej
probie w kazdym z kwartalow. Odroznia si¢ tym od dynamiki $redniej ceny czy mediany w probie, ktora reagowataby
silnie na zmian¢ kompozycji proby, np. o wigksza liczbe mieszkan matych z wyzsza cenag m kw. Wigcej informacji
w artykule ,,Metody wyznaczania hedonicznych indeksow cen jako sposob kontroli zmian jakosci dobr” M. Widtak

(2010) Wiadomosci Statystyczne nr 9.
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Wykres 7 Indeks $redniej wazonej ceny m Kw. mieszkania Wykres 8 Indeks $redniej wazonej ceny m kw. mieszkania
oraz realnej wzg. CPI (111 kw. 2006 r.=100) - RP, transakcje oraz realnej wzg. CPI (111 kw. 2006 r.=100) - RW, transakcje
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Uwaga: Baza cen mieszkan NBP (BaRN) istnieje od I1I kw

wedtug PONT Info.
Zrédto: NBP.

Wykres 9 Srednia wazona cena m kw. mieszkania oraz cena

korygowana indeksem hedonicznym™ - RW, transakcje
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Zrédio: NBP.

Wykres 10 Cena transakcyjna m kw. mieszkania RW
korygowana indeksem hedonicznym*, w 6 miastach
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Uwaga: Cena m kw. mieszkania z okresu referencyjnego korygowana indeksem dynamiki cen uwzgledniajagcym zmiany

jakosciowe mieszkan w kolejnych kwartatach.
Zrodto: NBP.

Wykres 11 Srednie ofertowe ceny m kw. nowych
kontraktéw mieszkaniowych — RP

11 000 I\

10 000 \A

AQOOO

£ 8000 -

§7000

N

6 000

5000

4000 —m0—m—rr—+—F—F—F—+—F"—F+—+——7 """
S0 00O OO0 O = NN NN
O O O O O O 00000 O ™ o o o o A A A A o
O O O O O 0O 0000000000000 00 OO o O
N N AN AN ANANNNNNNANNNNNNNNNNNN AN
2223222222 ::::::::::zz:2z:2¢z::¢
-==z>-==z>-==>-==z>-"==z2-=z2
e \\arszawa e K rakOW
e Tr0jmiasto e PoznaN

‘Wroctaw (bez Sky Tower) Lodz

Uwaga: ceny dotycza wylacznie nowych kontraktow po
raz pierwszy wprowadzanych na rynek.
Zrodto: REAS.

Zrédlo: NBP.

Wykres 12 Srednie ofertowe ceny m kw. mieszkan - RP
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Uwaga: ceny zbierane sg z wszelkich dostgpnych Zrodet.
Zrodto: PONT Info Nieruchomosci.
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2. Dostepnosé mieszkania, dostepnosé kredytu, kredytowa dostepnosé¢é mieszkania

Wykres 13 Dostgpnos$¢ mieszkania w m kw. za przecigtne ~ Wykres 14 Koszty kredytu mieszkaniowego PLN dla

wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw konsumenta deflowane CPI lub dyn. wynagrodzen
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e Wroctaw Poznan ] OdZ s rcal.st.proc.kred.mieszk. PLN def.dyn.wynagr.(3M §r.)

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania; wyraza ilo$¢ metréw
kwadratowych mieszkania o przecigtnej cenie ofertowej na danym rynku (PONT Info) mozliwych do nabycia za przecigtng
ptace w sektorze przedsigbiorstw w danym miescie (GUS);

Zrédlo: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci. Zrédlo: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci.
Wykres 15 Dostepny kredyt mieszkaniowy wazony*/ Wykres 16 Kredytowa dostepnos$¢ mieszkania w m kw. (przy
(wyrazony w krotnosci przecietnego miesiecznego kredycie wazonym™/)

wynagrodzenia na danym rynku) oraz zakumulowany
indeks polityki kredytowej mieszkaniowej bankow (ZKPK)
200% 180

=
©
o

- =
F100% S A
2170 = 160
1%} - 0% & 140 I \/A\
g 150 e
5 F —100%§ ‘; 120 A
£ 130 -200%% < 100 -
S Ieeic TR N~~~
z - -400%8 & 60 - —
i % £ 40 —
E - -s00%  E
T neae e ™ & ¥ Sxzsmceseeserrrrzmrmssasoooo oy oan
g SEE85885828822383858558588coooooo0oo0 = QRRRRRRRRRRRRIRSRRIRSIIIIIIISIIIK[KIKIIKIKL
3 (\!NNNNNN NN N(\! J N(\]N N NN NS N NN N J NN ....................................
E 33333333333333333333333333333333333 ESEEcEseEcEcescEEEcEcEeEc8588882EE
—==>—==>"==>—==>"==>—"==>"==>"==>"==> TES2TEE>TEE>TEES2TEE2TEE2TEESTEE2TEES
e \\/arszawa e K rak oW e Gdafisk
— Wroctaw Poznat —Td e \Narszawa =K rakow e Gdafisk
- e o |ndeks ZKPK e Wroctaw Poznaf w1t .0dZ

Dostepny kredyt mieszkaniowy — miara okreslajaca krotno$¢ miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw na
danym rynku z uwzglednieniem wymogow kredytowych banku i parametrow kredytu (stopa procentowa, okres
amortyzacji, minimalna pensja, jako minimalny dochod po splacie rat kredytowych);

Indeks ZKPK - zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankdéw; wartosci dodatnie oznaczaja
ztagodzenie, a ujemne zaostrzenie polityki kredytowej w stosunku do okresu poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r.; opis
metodologii liczenia wskaznika w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2012 r., NBP;

Kredytowa dostepno$é mieszkania — miara okreslajgca ile metrow kwadratowych mieszkania w $redniej cenie ofertowej na
danym rynku (PONT Info), mozna zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecigtne
miesi¢czne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw na danym rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych
banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalna pensja, jako minimalny dochéd po sptacie
rat kredytowych); znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpigtosci pomigdzy rynkami;

Uwaga: wazenie strukturg walutowg kwartalnego przyrostu kredytu; czerwona linia oddziela wartosci wazone od wyltacznie
ztotowych wystepujacych od 2012 r.

Zrédio: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci. Zrédio: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci.
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Wykres 17 Relacja kosztu odsetek od kredytu za kupno
m kw. mieszkania do ceny m kw. wynajmu (bez kosztu
optat za uzytkowanie) przy kredycie wazonym w 6
miastach
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Wykres 18 Optacalno$¢ wynajmu mieszkania (Sredniego w 6
miastach) wobec depozytow i kredytow bankowych, obligacji
skarbowych 5 1. oraz stopy kapitalizacji nieruchomosci
komercyjnych (biur i powierzchni handlowych)
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e wynajem do depozytow GD
=== \\ynajem do obligacji 5I.

e \\yNajem do kred.mieszk. GD
=== \\ynajem do stopy kapital.nier.kom.

Uwaga: w wykresach 17 i 18 wartosci powyzej 1 oznaczajg wigksza optacalno$¢ najmu mieszkania.

Zrédio: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci.

Zrédio: NBP, GUS, PONT Info Nieruchomosci.

Wykres 19 Luka limitu RNS wzgledem mediany ceny Woykres 20 Liczba i warto$¢ wyptat kredytdéw RNS w latach

transakcyjnej w 6 miastach — RP
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-80%
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Uwaga: luka liczona jest jako réznica ceny maksymalnej
(limitu) RNS oraz mediany ceny transakcyjnej na RP

w relacji do mediany ceny transakcyjnej. Dodatnia r6znica
0znacza, ze program finansuje mieszkania o cenach
wyzszych od mediany, a ujemnych odwrotnie.

Zrédio: NBP, BGK.

Wykres 21 Struktura przestrzenna nowego kredytu

mieszkaniowego w Polsce, a doptaty RNS
100% -
90%

4

80%

4

4

70%
60%

4

50%

4

40%

4

30%

4

4

20%
10%

4

0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= RNS 16 miast ®m RNS pozostala Polska ™ pozostaty kredyt mieszkaniowy

Zrédlo: NBP na podstawie danych BIK i BGK.

dziatania programu
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16 miast = pozostala Polska e====16 miast ====pozostala Polska

Zrédio: BGK.
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3. Wyplaty kredytéw mieszkaniowych, stopy procentowe

Wykres 22 Przyrosty kwartalne stanu naleznosci od gosp.
domowych (GD) z tytutu kredytu mieszkaniowego po
korektach (w mld zt)

50
45
40
35
30
25
20
15
10

mld zi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uwaga: przyrost naleznosci oznacza rzeczywistg zmiang
stanu zadtuzenia GD, gdyz uwzglednia faktyczne wyptaty
kredytow mieszkaniowych oraz ich splaty.

Zrédto: NBP.

Wykres 24 Struktura przestrzenna nowego kredytu
mieszkaniowego w Polsce
10

©

mld zt

O NWRA OO N

2005
2005
2007
2007
2007
2007
2008
2009
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012

m6 miast m 10 miast H pozostata Polska

Wykres 23 Stan naleznosci od GD z tytutu kredytu

mieszkaniowego po korektach oraz struktura walutowa

przyrostow kwartalnych stanu (w mld zt)
14
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12 300
10 250
N 8 200
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£ 6 150
Z oy 100
2
= 2 - 50
=1
E 0 0
= -2 -50
S -4 -100
§ 3
RKRKKKKKKSK RKS RRKKKK]K
mmmm mieszkaniowe kredyty walutowe po korektach (zm.kw) (L o$)
mmmm mieszkaniwe kredyty ztotowe (zm.kw.) (L 0$)
e stan naleznos$ci ztotowych (P 0$)
e stan nalezno$ci walutowych (P o$)
Zrodio: NBP.

Wykres 25 Nowy kredyt mieszkaniowy w 6 miastach
Polski

stan w mld zt

3,0

25

2,0

mld zt

15
1,0

05 4
0,0

2005
2005
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2006
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2007
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2009
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012

® Gdansk ®Krakow ®EOdz ®Poznan ®Warszawa o Wroctaw

Uwaga: dane BIK nie pokrywaja calej populacji wyptaconych kredytow mieszkaniowych;

Zrédlo: NBP na podstawie danych BIK.

Wykres 26 Struktura stanu naleznosci od gosp. domowych
z tytutu kredytu mieszkaniowego (w %)
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Zrédio: NBP.

Zrédlo: NBP na podstawie danych BIK.

Wykres 27 Nowo podpisane umowy kredytowe
warto$ciowo oraz liczbowo; zmiany kwartalne
(skumulowane)

18

16
14

warto$¢ w mld zt

S3323333S3333333333333333333333833383383832
e e e e e e

. warto$¢ PLN
e |iczba PLN

. warto$¢ walutowe
e |iczba walutowe

Uwaga: dane informuja o podpisanych umowach
kredytowych a nie faktycznych wyplatach kredytu.
Zrodio: ZBP.
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Wykres 28 Stopy procentowe kredytow mieszkaniowych

dla gospodarstw domowych (GD) w Polsce
9,0%
8,0% )
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6,0% J .
5,0% -
4,0% - :
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o ©
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SOO000000000000
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e CHF nowe e EUR nowe

e e e oo CHF stany

e PLN nOWeE
o eeePLN stany

Zrédto: NBP.

Wykres 30 Jakos¢ portfela kredytow mieszkaniowych

w szes$ciu miastach w Polsce (notowane w IV kw.br.)
7,0% 2,0% _

- 18% 2

6,0% Tons
5,0% - F14% o

<400 N AN | - F12% =

gaoe Y \ - 10%

E30% ’ - 0,8%
2,0% 1 = - 0,6%-
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- 0,4%
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e e Srednia wazona

Uwaga: Jako$¢ okreslana jako udziat procentowy
kredytow mieszkaniowych zalegtych powyzej 91 dni

w cato$ci kredytow mieszkaniowych w danym okresie
dla danego miasta oraz poziom $redni dla szesciu miast;
$rednia wazona udziatem miasta w kwartalnym
przyroscie kredytu w 6 miastach;

Zrédlo: NBP na podstawie danych BIK.

Wykres 29 Marze bankowe (do WIBOR, LIBOR,

EURIBOR 3M) dla nowych kredytow mieszkaniowych
5,0%

4,5% &\
4,0% 5 A
35% e R
3,0% S L v
o LA, N
i'zzf SR [} RS P
0% 1 =
1,5% =
1,0% - o

s 04 CHF-LIBORCHF3M
e == 0HPLN-st.dep.GD nowe

e 5PLN-WIBOR3M
e YEUR-EURIBOR3M
e eee 0HPLN-st.dep.GD stany

Uwaga:_marze bankowg stanowi réznica mi¢dzy stopa
kredytu mieszkaniowego (wg danych NBP) a
LIBORCHF3M lub EURIBOR3M lub WIBOR3M,;
Zrédto: NBP.

Wykres 31 Szacunkowa zyskownos¢ ztotowych kredytow
mieszkaniowych dla bankow w Polsce

40%
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10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

11 kw 2009
IV kw 2009
Il kw. 2010
111 kw. 2010
IV kw. 2010
I kw. 2011
11 'kw. 2011
111 kw. 2011
I kw. 2012
111 kw. 2012

IV kw. 2012

mmmm Obcigzenie kredytéw odpisami

Efektywny koszt finansowania kredytow
mmmm Efektywne oprocentowanie kredytow
=== Skorygowana marza odsetkowa na kredytach
e ROE (P 08)

Uwaga: Przychody i koszty zwiagzane z portfelem
kredytow mieszkaniowych. Szacunkowe ROE liczone
jest jako skorygowana marza odsetkowa na kredytach
mieszkaniowych w stosunku do minimalnego
wymaganego kapitatu wlasnego. Minimalny wymagany
kapitat wlasny oszacowany jest na podstawie szacunkow
LTV z danych AMRON oraz wymogéw kapitatlowych
dla kredytéw mieszkaniowych ustalonych przez KNF.
Skorygowana marza odsetkowa to wynik dodawania
wszelkich dochodow oraz odjecia wszelkich kosztow.
Efektywny koszt finansowania zostat obliczony na
podstawie stopy WIBOR przez dodanie szacunkowych
kosztow zwigzanych z finansowaniem si¢ banku.
Zrédlo: NBP, AMRON.
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4. Operacyjna zyskownos$¢ mieszkan i projektow deweloperskich, koszty produkcji
budowlano-montazowej oraz sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce

Wykres 32 Dynamika indeksow gietdowych: WIG20 oraz dla Wykres 33 Liczba upadtoéci w branzach w czterech

deweloperow i firm budowlanych
120

100
80 / A\

A \ VPt

20 e

=100

11 kw. 2007

w—\N1G20 e \\/|G-DEW. WIG-BUD.

Uwaga: dane zostaly znormalizowane, II kw. 2007 r.=100.
WIG deweloperow notowany jest od 11 kw. 2007 r.;
Zrodio: Gielda Papierow Wartosciowych.

Wykres 34 Udziatu kosztow bezposrednich budowy m kw.

pow. uzytk. bud. mieszk. (typ 1121*° ) w cenie

transakcyjnej RP
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Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud.

kwartatach
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liczba upadtosci

200

0
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Pozostale branze w gospodarce
m Dziatalno$¢ zw. z obstuga rynku nieruchomosci (deweloperzy)
= Budownictwo

Uwaga: podziat wg pierwszego wpisu w KRS;
Zrodlo: Coface Poland.

Wykres 35 Stopa zwrotu na kapitale wtasnym z projektow
inwestycyjnych w 6 miastach a rzeczywista stopa zwrotu
firm deweloperskich (DFD)
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Uwaga: stopa zwrotu na kapitale wlasnym z typowych
projektow inwestycyjnych noworozpoczynanych przy
zatozeniu biezacych stop procentowych, wymogodw
bankowych i kosztow produkcji; obliczone wg schematu

z aneksu 3 w ,,Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r.”.
Zrédio: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS.

9 Budynek (typ 1121) monitorowany przez NBP od drugiej polowy 2004 r., jako przecigtny mieszkalny,
wielorodzinny, pigciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami ustugowymi na parterze;
konstrukcja tradycyjna (nadziemna czg$¢ murowana z cegiel ceramicznych); przyjeto dla uproszczenia, ze koszt
budowy m kw. garazu oraz pomieszczen uslugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim; rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania, zalezy od udziatu zewngtrznych
powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw; przy obliczaniu ceny m kw. pow. uzytkowej mieszkania dla
konsumenta przyje¢to 20% udziat powierzchni zewngtrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o wielkos¢ ta
skorygowano w gore cen¢ m kw. mieszkania; Dane dostosowane do nowego modelu deweloperskiego procesu
budowlanego szerzej opisanego w artykule 3 w ,,Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i

komercyjnych w Polsce w 2011 r.”.
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Wykres 36 Warszawa - struktura ceny m kw. pow. uzytk. Wykres 37 Krakow - struktura ceny m kw. pow. uzytk.

mieszk. (typ 1121 *%) dla konsumenta mieszk. (typ 1121 *?) dla konsumenta
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]
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11
0 0
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33233:23:23::3::2:3::%:3:¢:¢: §3::fz:fz:tzztzzzzzzzzzze:
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Hrobocizna ® materiaty ® sprzgt mrobocizna W materiaty W sprzet
m koszty posrednie m zysk budowlany ® koszty ogolne m koszty posrednie = zysk budowlany mkoszty ogdlne
m projekt m ziemia u VAT = projekt " ziemia = VAT
m skum.zysk dew.brut m skum.zysk dew.brut
Uwaga: dane w wykresach 33-38 od II kw. 2008 r. w uktadzie kwartalnym, wcze$niej dane roczne;
Zrodio: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS. Zrodio: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS.
Wykres 38 Gdansk - struktura ceny m kw. pow. uzytk. Wykres 39 Poznan - struktura ceny m kw. pow. uzytk.
mieszk. (typ 1121 ??) dla konsumenta mieszk. (typ 1121 ?*) dla konsumenta
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mrobocizna H materialy W sprzet mrobocizna N materiaty W sprzet
m koszty posrednie m zysk budowlany m koszty ogolne m koszty posrednie m zysk budowlany m koszty ogolne
= projekt mziemia = VAT = projekt = ziemia = VAT
= skum.zysk dew.brut = skum.zysk dew.brut
Zrodio: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS. Zrodio: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS.
Wykres 40 Wroctaw - struktura ceny m kw. pow. uzytk. Wykres 41 1.6dz - struktura ceny m kw. pow. uzytk.
mieszk. (typ 1121 %) dla konsumenta mieszk. (typ 1121 %) dla konsumenta
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4000 - 4000
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E 2000 £ 2000
N 1000 ~ 1000
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u rObOCiZ"a' ) ® materiaty H sprzet mrobocizna H materiaty W sprzet
= koszty posrednie = zysk budowlany H koszty ogolne m koszty posrednie = zysk budowlany m koszty ogblne
u projekt = ziemia VAT = projekt uziemia = VAT
u skum.zysk dew.brut m skum.zysk dew.brut
Zrodto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS. Zrodto: NBP na podstawie Sekocenbud, REAS.
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Wykres 42 Przewidywane zmiany cen robot budowlano-

montazowych (+3 M) oraz dynamika kosztow budowy pow.

uzytkowej budynku mieszk. (typ 1121 %%)
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1 kw.
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11 kw
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1 kw.
1 kw.

== Przewidywane zmiany cen robot bud.-montaz. (+3M) wg ankiety GUS
== Dynamika faktycznych kosztow budowy wg Sekocenbud

Zrédlo: NBP na podstawie danych GUS (ankieta dot.
koniunktury), Sekocenbud.

Wykres 44 Udziat sprzedazy 5 i 10 najwickszych firm
deweloperskich w catej sprzedazy deweloperskiej (liczone
ze sprawozdawczosci finansowej)
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= | 0 najwigkszych 5 najwigkszych

Zrédio: NBP.

Wykres 46 Udziat kosztow whasnych w kosztach DF oraz
udziat zysku deweloperskiego w cenie trans. m kw.
mieszkania RP
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e dzial kosztow wlasnych

e=w==udzial zysku deweloperskiego w cenie trans.m kw. mieszkania RP

Uwaga: udziat zysku deweloperskiego do 2007 r. wylacznie
dla czwartych kwartalow;
Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1) i Sekocenbud.

Wykres 43 Koszt budowy m kw. pow. uzytkowej budynku
mieszk. (typ 1121 )
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Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud.

Wykres 45 Koszty przecigtnej duzej firmy deweloperskiej
(BF)

25 120%

f 100%

20 o
L 809
A \ 80%

15 |

W MV
I T -
5\/v - 20%

min zt

— 7UZyCie_mat
e \VyNagrodzenia
wsk_poz_kosztow (P 0$)

e ust_obce

e— 1N

Uwaga: przeci¢tna DF, wg definicji GUS, zatrudnia powyzej
50 0so6b; dotyczy wykresow 44-55;
Zrodlo: NBP na podstawie GUS (F01).

Wykres 47 ROE i ROA duzych firm deweloperskich
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Uwaga: wynik netto w danym kwartale do aktywow
(kapitalu wlasnego) na koniec danego kwartatu;
Zrodto: NBP na podstawie GUS (F01).
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Wykres 49 Sytuacja DF

Wykres 48 Wskazniki ekonomiczne DF
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= mieszkania

mmm bank_ziemi

e==bank ziemi w latach prod. (P 0$)

Zrédlo: NBP na podstawie GUS (FO1).

_w_toku
Wykres 51 Struktura kosztow DF

mmmm projekty.

e=\Vynik_netto

Zrédlo: NBP na podstawie GUS (FO01).
Wykres 50 Struktura aktywow DF
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= inne
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m ustugi obce

H zapasy materialow

= bank ziemi

H naleznosci odbiorcy

= mieszkania

= gotowka
= projekty

® zuzycie materiatow i energii

® aktywa trwale
Zrédlo: NBP na podstawie GUS (F01).

Zrédlo: NBP na podstawie GUS (F01).

Wykres 53 Firmy deweloperskie z problemami

finansowymi”’

Wykres 52 Struktura finansowania DF
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e 1dziat liczby firm dew.z problemami fin.

o kredyty

o kapitat wlasny

® przedptlaty klientow

u dtuzne pap. wart.

e 1dziat zadtuZenia firm dew.z problemami fin.

H inne zobow. i rez.na zobow.

Zrédlo: NBP na podstawie GUS (F01).

m zobow. wobec dost.

Uwaga: */ firmy, ktorych nalezno$ci zostaty

zakwalifikowane przez banki do grupy zagrozonych

(dotyczy tylko duzych zaangazowan, tj. pow. 500 tys. z});

Zrédio: NBP.
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Wykres 54 Warto$¢ zadtuzenia deweloperow (banki

komercyjne) oraz zadtuzenie firm deweloperskich z
problemami finansowymi
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mmm 7adhuz. firm dew. (L o$)

Zrédlo: B300; tylko duze kredyty pow. 500 tys.zl.
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Wykres 56 Kredyty przedsigbiorstw na nieruchomosci

Wykres 55 Udziat przedsi¢biorstw deweloperskich z
ujemnym wynikiem finansowym oraz ujemnym
kapitatem wlasnym
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trend liniowy udziatu firm z ujemnym kapitatem wtasnym

Zrédlo: B300; tylko duze kredyty pow. 500 tys.zl.

Wykres 57 Kredyty gospodarstw domowych na nieruch.

(wmld PLN, L o0$) i wskaznik kredytow uznanych za
zagrozone (%, P 0$)
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mmm Kredyty na powierzchnig biurowg
mm Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe
Kredyty na nieruchomosci pozostate
= Wskaznik kredytéw zagrozonych na nieruchomosci mieszkaniowe
=== \Wskaznik kredytéw zagrozonych na powierzchnig biurowg
= \WSskaznik kredytéw zagrozonych na pozostate nieruchomosci

Uwaga do wykresu 56 i 57: Naleznosci (kredyty) ze stwierdzona utrata wartosci — naleznosci z portfela
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uznanych za zagrozone (%, P 0$)

350
300 1
250 - § R |
<200 - - - 1
3 L
CRIEt E R B B B E R OB N |
g: = 2 3 8 8 E 1 8 R 1
B0t — o - -~ - H - - T
0 A ——
O O O O O O O O «H «=H —«=H =S N N N
O O O O «H oA = A A A A Ad d A o
o O O O O O O O O O O O O O o o
N N NN AN NN NN NN NN NN NN
£ 22228zttt ekez¢kez¢z
-==zx-==zzx-=zz2-==z2

Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 08)

= Wskaznik kredytow zagrozonych na nieruchomosci mieszkaniowe (P 0$)

30%
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0%

By

w przypadku ktorych zostaty stwierdzone obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci oczekiwanej
przysztych przeptywoéw pienieznych (w bankach stosujacych MSSF) lub ktére zostaty zaliczone do naleznosci
zagrozonych zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiazane z dziatalnoscia bankéw (w bankach stosujacych PSR).

Uwaga: bez BGK.
Zrodto: NBP.

Zrédio: NBP.
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5. Budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w Polsce w wybranych miastach

Wykres 58 Polska — struktura inwestorow w budownictwie ~ Wykres 59 Polska - mieszkania oddane do uzytkowania,
mieszkaniowym w 2011 i 2012 r. narastajaco
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20000 -

01 20000
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i i i i 333388888585888888883335
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mindywidualne ®przeznaczone na sprz.iwyn. Mspotdzielcze M pozostate

m pozost. Polska H 6 miast
Zrédlo: GUS. Uwaga do wykresow 59-61: zaznaczone czwarte
kwartaty;
Zrodto: GUS.
Wykres 60 Polska — mieszkania, ktérych budowe Wykres 61 Polska —pozwolenia wydane na budowe
rozpoczgto, narastajaco mieszkan, narastajaco
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g 120000 d 2 160000 i
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® pozostata Polska = 6 miast ¥ pozostata Polska B 6 miast
Zrédlo: GUS. Zrédto: GUS.
Wykres 62 Wskaznik koniunktury produkcji mieszkan Wykres 63 Liczba mieszkan wprowadzanych na rynek,
w Polsce i 6 najwickszych miastach Polski” (mieszkania sprzedanych i znajdujacych sie w ofercie
rozpoczete minus mieszkania oddane) w 6 najwiekszych rynkach Polski”
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TEE=>2T==2T==Z2TF==Z2"==2"==2"==2 e oferta na koniec kwartatu
Uwaga: wskaznik stanowi dwunastomiesi¢czng wartos¢ */Warszawa, Krakow, Trojmiasto, Wroctaw, Poznan,
kroczaca; Lodz;

*’/Warszawa, Krakow, Gdansk, £.6dz, Poznanh, Wroclaw; Zrédio: REAS.
Zrédto: NBP na podstawie PABB i GUS.
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Wykres 64 Dynamika przecigtnej ceny m kw. mieszkan Wykres 65 Dostgpnos¢ kredytowa mieszkania a

wprowadzanych do sprzedazy na RP w 6 najwickszych —mieszkania sprzedane w 6 miastach Polski”(szacunek

rynkach Polski” (I kw.2007=100) popytu i podazy)
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222323222 3332:2:2:333:2:2¢:z:3z3: e kredytowa dostepnos¢ mieszkania 6M wazona*/ (P o§)
=—=>-"=Z=Z>"=Z=Z>~"=Z=Z>~"=Z=Z>~"=z=> ====-3 okr. ér. ruch. (mieszkania sprzedane 6M)
*/ r S , r , , r 1z
Warszawa, Krakow, Trdjmiasto, Wroctaw, Poznan, */Warszawa, Krakow, Gdansk, Poznan, Wroctaw, L.odz;
Lodz; Zrodito: NBP na podstawie REAS.

Zrédio: REAS.

Wykres 66 Miernik dopasowania oferowanych mieszkan Wykres 67 Miernik dopasowania oferowanych mieszkan

do popytu” wzgledem powierzchni < 50 m kw., RP do popytu” wzgledem powierzchni >50 m kw., RP
w wybranych miastach Polski w wybranych miastach Polski
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Uwaga: wykres 60 przedstawia procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan) i szacunkowego
popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielko$ci mieszkania, wg danych z bazy BaRN; niedopasowanie liczone
jest jako relacja udziatu mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 m kw. bedacych w ofercie do udziatu transakcji
mieszkaniami o powierzchni do 50 m kw. (Srednia z czterech ostatnich kwartatow). Wynik dodatni (powyzej kreski)
$wiadczy 0 nadmiarze mieszkan o danej wielko$ci, ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 61 jest analogiczny.
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.
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6. Nieruchomosci komercyjne
Wykres 68 Warto$¢ transakcji inwestycyjnych (mln EUR)  Wykres 69 Stopa kapitalizacji dla inwestycji

W nieruchomosci w najlepszych lokalizacjach
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H Bjura ® Obiekty handlowe ® Magazyny = Inne em===Biura  emsm=Obickty handiowe  ess==Magazyny
Zrédlo: Cushman & Wakefield. Zrédlo: DTZ.
Wykres 70 Skumulowana podaz nowoczesnych Wykres 71 Wskaznik niewynaj¢tej powierzchni biurowe;j
powierzchni biurowych (m kw.) w potroczach
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Uwaga: dane za 2013 i 2014 r. sg szacunkowe. Zrédlo: DTZ.
Zrodio: DTZ.

Wykres 72 Czynsze (EUR/m kw./mies.) za powierzchnie Wykres 73 Stopa kapitalizacji dla inwestycji
biurowe w najlepszych lokalizacjach W nowoczesne powierzchnie biurowe w najlepszych
lokalizacjach
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e— Gdansk Poznan e Gdarisk Poznan
e— t 6dZ e Katowice e— dZ e Katowice
, ,
, .
Zrodto: Cushman & Wakefield. Zrodto: Cushman & Wakefield.
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Wykres 74 Roczna podaz nowej powierzchni biurowej
w Warszawie (m kw.)
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Wykres 75 Wskaznik pustostanow powierzchni biurowej
W poszczegdlnych czesciach Warszawy
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Uwaga: szacunkowe dane za 2013 r. pochodza od Jones Zrédio: Jones Lang LaSalle, WRF.

Lang LaSalle.
Zrodto: Jones Lang LaSalle, WRF.

Wykres 76 Skumulowana podaz nowoczesnych
powierzchni handlowych (mln m kw.) w duzych
aglomeracjach i pozostatej czgéci Polski

Wykres 77 Skumulowana podaz nowoczesnych
powierzchni handlowych w duzych aglomeracjach
(m kw. na 1000 mieszkancow)
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Zrédlo: Polska Rada Centréw Handlowych.

Wykres 78 Czynsze (EUR/m kw./mies.) w centrach
handlowych w najlepszej lokalizacji

Zrédlo: Polska Rada Centréw Handlowych.

Wykres 79 Stopa kapitalizacji dla inwestycji w centra
handlowe w najlepszej lokalizacji
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Zrédlo: Cushman & Wakefield.
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Uwaga: stopy kapitalizacji dla wszystkich rynkow poza
Warszawa byly prawie jednakowe od konica 2008 r.
Zrodto: Cushman & Wakefield.
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Wykres 80 Przedzialy czynszow za najlepsze Wykres 81 Najwyzsze czynsze (EUR/m kw./mies.) przy
powierzchnie handlowe w wiodacych centrach gtownych ulicach handlowych
handlowych (EUR/m kw./mies.) w IV kw. 2012 r.
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Uwaga: czynsze za lokal ok. 100 m kw., z branzy moda Zrédlo: Cushman & Wakefield.
i dodatki, zlokalizowany w wiodagcym centrum

handlowym.

Zrédlo: Jones Lang LaSalle.

Wykres 82 Zasoby powierzchni magazynowej w regionach
Polski (mIn m kw.)
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Zrédlo: Cushman & Wakefield.
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