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Synteza

Synteza

Polski sektor nieruchomosci w 2019 r. kontynuowat faze zwiekszonej aktywnosci, ktéra byta
zwiazana z kumulacja wysokiego popytu z sektoréw: budownictwa ogdlnego, budownictwa
mieszkaniowego i sektora nieruchomosci komercyjnych. Sytuacja ta zmienita si¢ w marcu 2020 r.,
wraz z pojawieniem si¢ pandemii COVID-19. W dominujacym zakresie analizy przedstawione w
raporcie bazujgq na danych na koniec 2019 r. ale czesciowo uwzgledniaja réwniez dane za II kw.
2020 r.

Restrykcje wynikajace z pandemii wplynely na ograniczenie aktywnosci na rynku
mieszkaniowym ikomercyjnym. Z powodu inercji proceséw zachodzacych na rynku

nieruchomosci wpltyw COVID-19 bedzie widoczny z opdznieniem.
Gléwne przyczyny wysokiego popytu obserwowanego w sektorze nieruchomosci w 2019 r. to:

» w przypadku budownictwa ogdlnego - unijne projekty infrastrukturalne,

> w sektorze komercyjnym - niskie stopy procentowe w strefie euro,

» w przypadku budownictwa mieszkaniowego - czynniki strukturalne, tj. rosnace dochody
gospodarstw domowych, niedobdr powierzchni mieszkaniowej w duzych miastach oraz

niskie, krajowe stopy procentowe.

Rynek mieszkaniowy i komercyjny w 2019 r. podlegaty podwojnej presji, poniewaz z jednej strony
konkurowaty o ograniczone zasoby pracy oraz srodkow produkgji, a z drugiej doswiadczaly silnej
presji popytowej. W konsekwengji rosty koszty budownictwa, ceny obiektow, jak rowniez stawki
czynszow. Wsérod waznych obserwacji dotyczacych rynku nieruchomosci w 2019 r. wymienic¢

nalezy nastepujace zjawiska:

= Srednie ceny ofertowe i transakcyjne mkw. mieszkan na rynkach pierwotnych
i wtornych w badanych miastach w Polsce rosly. Ceny w ujeciu nominalnym
w Warszawie, 6. i 10. analizowanych miastach przekroczyly maksymalne poziomy
notowane w okresie napie¢ w trakcie poprzedniego cyklu (lata 2006-2008). Indeksy cen
deflowanych wskaznikiem CPI wzrosty nieznacznie r/r i wcigz byly nizsze od wartosci z lat
2006-2008. Indeksy cen mieszkan deflowanych wynagrodzeniami nadal wskazywaly
ujemne wartosci, czyli dochody gospodarstw domowych rosty szybciej od cen - wyjatkiem
jest grupa 10. miast, gdzie na rynku pierwotnym utrzymywaly sie wartosci dodatnie.
Najwyzsze nominalne ceny mkw. mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych notowano
w Warszawie oraz w 6. najwiekszych miastach wojewoddzkich (6M), szczegodlnie
w Gdansku, Wroctawiu, Krakowie i Gdyni. Wyzsze ceny dotyczyly transakcji
mieszkaniami matymi (o powierzchni do 40 mkw.) oraz najwiekszymi (o powierzchni
powyzej 80 mkw.). Natomiast na rynkach pozostalych 10. miast najwyzsze ceny mkw.

notowano dla mieszkant matych metrazowo;

= Srednie stawki najmu (ofertowe i transakcyjne) mkw. mieszkari na wiekszosci
analizowanych rynkéw rosty (w tym stawki ofertowe o 6% r/r a transakcyjne o 12,6% r/r).
Stanowilo to czynnik sklaniajacy zamozniejsze gospodarstwa domowe do inwestycyjnego

6 Narodowy Bank Polski



Synteza

zakupu mieszkant na wynajem. W I kwartale 2020 r. nastapila drobna korekta w dét
czynszOw na warszawskim rynku mieszkaniowym oraz w 6. najwigkszych polskich

miastach, pogtebiona w kolejnym kwartale;

* Szacowane, nominalne stopy zwrotu z inwestycji w mieszkania na wynajem byly wyzsze
niz zwroty z obligacji skarbowych lub depozytéw bankowych oraz byly zblizone do
uzyskiwanych z inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Wyzsze nominalne stopy zwrotu
utrzymywaty sie takze na poczatku 2020 r., mimo spadkéw stawek czynszow.
W przypadku nieruchomosci komercyjnych wyzsza byla szacowana stopa zysku
z kapitatu wtasnego, gdyz nieruchomosci te sa czesto finansowane bardzo nisko
oprocentowanymi kredytami w euro. Szczegétowy rachunek uwzgledniajacy amortyzacje
oraz opodatkowanie zyskow pokazuje, ze stopy zysku z kapitalu wlasnego bez
wykorzystania kredytu sa w obydwu przypadkach praktycznie takie same. Nalezy jednak
podkresli¢ duze réznice w ptynnosci, kosztach transakcyjnych, a takze poziomie ryzyka
lokaty w banku czy obligacji w poréwnaniu z inwestycja w mieszkanie na wynajem lub

nieruchomos$¢ komercyjna;

= W 2019 r. obserwowano istotny wzrost popytu oraz nieco mniejszy podazy na pierwotnym
rynku mieszkaniowym analizowanych miast. Wysoki popyt na mieszkania byt
konsekwengja silnego wzrostu wynagrodzen gospodarstw domowych, utrzymywania sie
historycznie niskich nominalnych stop procentowych (zarowno depozytow, jak
i kredytow), a takze przyspieszenia zakupdéw mieszkan deweloperskich dla celow

wlasnych oraz inwestycyjnych;

* Czas wyprzedazy catego zasobu mieszkan wystawionych na rynek pierwotny w
najwiekszych miastach przy popycie z 2019 r. nadal wynosit mniej niz rok (3,1 kwartatow).
Czas ten zaczat sie wydtuzac od czerwca 2020 r. (do 3,3 kwartatéw) w wyniku restrykgji

wynikajacych z pandemii COVID-19;

* Czas sprzedazy mieszkan na rynkach wtornych, uwzgledniajacy tylko transakgje
zakonczone sprzedaza, na koniec 2019 r. oraz na poczatku 2020 r. na wszystkich rynkach
oscylowatl wokot 4 miesiecy, tj. w Warszawie i 10 miastach pozostal bez zmian, a w 6

miastach zmniejszyt si¢ o ok. 1,5 miesigca;

* W 2019 r. i na poczatku 2020 r. aktywno$¢ budownictwa mieszkaniowego ksztattowata sie
na rekordowym poziomie. W 2019 r. oddano do uzytkowania ponad 207,2 tys. mieszkan,
(wzrost 1/r 0 12,1%), rozpoczeto budowe ok. 237,3 tys. mieszkann (wzrost r/r o 6,9%)
i wydano ok. 268,5 tys. pozwoleni na budowe mieszkan (wzrost r/r 0 4,4%). Od II kwartatu
2020 r. widoczny jest wplyw pandemii COVID-19 w postaci spadku sprzedanych
kontraktéw mieszkaniowych na rynku pierwotnym oraz niskiej liczby rozpoczetych
budoéw, ktora jest jednym z kluczowych wskaznikéw dla deweloperéw pod wzgledem
perspektyw przysztych przeptywow;

* Utrzymujacy sie¢ wysoki popyt na rynku mieszkaniowym w 2019 r. wptywat pozytywnie
na sytuacje ekonomiczng firm deweloperskich, zwlaszcza tych najwiekszych. Szacowany

udziat zysku deweloperskiego w cenie nowych mieszkan utrzymal si¢ na wysokim
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poziomie ok. 20%. Oznacza to, ze firmom deweloperskim udawato si¢ w znaczacym
stopniu przerzuci¢ na nabywcoéw, szybko rosnace, koszty budowy mieszkan. Negatywnie
na sytuacje deweloperéw oddzialywaly rosnace ceny rob6t budowlano-montazowych oraz
braki kadrowe. W przewidywaniach rentownosci sprzedazy na 2020 r. przed pandemia
widoczny byt wzrost optymizmu wsréd deweloperdéw, co mogto wynikac z coraz mniejszej
liczby nisko rentownych inwestycji na rynku. Zadowalajacy poziom marzy i dobra
kondycja finansowa w momencie wejscia w okres nioczekiwanego spadku popytu
w I potowie 2020 r. pozwola czesci deweloperdw utrzymac ptynnos¢ finansowa w okresie

spowolnienia;

Wyniki badania BaRN wskazuja, ze ceny ziemi pod budownictwo wielorodzinne
w najwiekszych miastach wzrosty w 2019 r. sredniorocznie o ok. 15% w Warszawie, ok. 4%
r/r w 6 miastach i ok. 17% w 10 miastach (wobec wzrostéw w 2018 r. odpowiednio o 9%,
18%117%). Zdaniem deweloperdw ceny ziemi netto wzrosty srednio o 17% w przecietnych

lokalizacjach i 0 29% w bardzo dobrych lokalizacjach;

Firmy deweloperskie, zwlaszcza duze, nadal w znacznej czesci finansowaty sie kapitatem
wlasnym, przedptatami klientéw, obligacjami i kredytami, a takze opdznionymi sptatami
zobowiazan. Udzial kapitatow wilasnych byt wysoki (ok. 40%), natomiast udziat kredytow
byl niewielki (ok.10%);

W 2019 r., w poréwnaniu do 2018 r., niewielkiemu pogorszeniu ulegly wskazniki
dostepnosci mieszkan, na rynku pierwotnym i wtérnym w wiekszosci miast
wojewodzkich, tj.: wskazniki dostepnosci kredytu oraz wskazniki kredytowej dostepnosci
mieszkania wskazujace wielkos¢ lokalu jaka mozna kupi¢ z wykorzystaniem kredytu
bankowego. Gtéwnymi czynnikami powodujacymi zmiany wskaznikdéw dostepnosci byta
wyzsza dynamika wzrostu cen sprzedawanych mieszkan niz wzrostu wynagrodzen, przy
podobnym poziomie oprocentowania zlotowych kredytéw mieszkaniowych dla

gospodarstw domowych.

Rok 2019 okazat sie¢ rekordowy, na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, pod wzgledem
liczby nowych inwestycji mieszkaniowych. Ponad 90% nowych inwestycji w miastach
wojewddzkich zostalo uruchomionych przez inwestoréw budujacych na sprzedaz
i wynajem. Podobnie, jak w latach wczesniejszych, firmy deweloperskie dzialajace na
lokalnych rynkach dostosowywaly swoja oferte, pod wzgledem struktury wielkosci
mieszkan, liczby pokoi i ich funkcjonalnosci, do oczekiwan nabywcow. Kolejny rok

w grupie najwigkszych miast budowane byly mniejsze lokale, z wigksza liczba pokoi;

W miastach wojewodzkich wystepuja problemy z zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych
gospodarstw domowych z niskim dochodem. Komercjalizacja lokali komunalnych, zwroty
nieruchomosci dawnym wtascicielom lub ich spadkobiercom, wylaczenia z eksploatacji
mieszkan z powodu zlego stanu technicznego budynkéw przy jednoczesnie marginalnej
produkgji nowych lokali komunalnych to gtéwne czynniki odpowiadajace za spadek
(0 40,4%) zasobu komunalnego miast wojewodzkich w okresie ostatnich siedemnastu lat.

Brak wystarczajacych srodkéw zaréwno na realizacje nowych inwestycji, jak réwniez na
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przeprowadzenie w istniejacym zasobie remontow, ogranicza dostepnos$¢ mieszkan
gminnych dla gospodarstw domowych. Gléwnymi problemami miast w realizagji
programéw mieszkaniowych sa przede wszystkim niewystarczajace $rodki finansowe
w stosunku do potrzeb na planowane inwestycje, brak lub niska dostepnos¢ uzbrojonych
gruntow pod budownictwo mieszkaniowe z uregulowanym stanem prawnym, wysokie
koszty budowy infrastruktury technicznej i spotecznej wymaganej przy lokalizacji nowego

budownictwa mieszkaniowego;

* Na rynku nieruchomosci biurowych obserwowano wzrost popytu, przy stale wysokiej
podazy. W srodowisku niskich stop procentowych w strefie euro inwestorzy nadal sa
zainteresowani nowymi inwestycjami, pomimo niskich i spadajacych stop zwrotu.
Inwestycje te sa finansowane kredytami z krajow macierzystych z praktycznie zerowa
stopa, co umozliwia osiagganie dodatnich stép zwrotu na kapitale wltasnym. Rosnaca podaz
powierzchni biurowych moze wywota¢ spadki czynszow w budynkach starszych lub
niekorzystnie potozonych, co wplynie na dochody wlascicieli oraz moze utrudni¢ im splaty
zobowiazan. Dominujaca role inwestoréw na rynku wielkich nieruchomosci komercyjnych

na wynajem wciaz odgrywali inwestorzy zagraniczni, finansujacy sie poza Polska;

* Na rynku powierzchni handlowych, kolejny rok z rzedu, obserwowano zmniejszanie sie
udzialu nowo oddanej powierzchni do zasobu. Moze to oznacza¢, ze zasob rynkowy

wystarczajaco zaspokaja popyt na tego typu powierzchnie;

* W roku 2019 r. czynsze transakcyjne w budynkach biurowych klasy A (notowane
w euro/mkw./m-c) w Warszawie kontynuowaty nieznaczny wzrost, w pozostatych
miastach byly stabilne. Natomiast czynsze dla budynkéw biurowych klasy B (notowane w
euro/mkw./m-c) w Warszawie byly stabilne a w pozostatych miastach wykazaty niewielki
wzrost. Czynsze transakcyjne w centrach handlowych zlokalizowanych w ekonomicznie
istotnych czeséciach miasta (mierzone w euro/mkw./m-c) w duzych miastach pozostawaty
stabilne, natomiast indeks hedoniczny nowo notowanych czynszow w Warszawie,

Poznaniu i Tréjmiescie wykazywat spadki
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Wprowadzenie

1. Wprowadzenie

Sytuacja na rynku nieruchomosci ma znaczenie z punktu widzenia stabilnosci systemu
finansowego i szerzej - stabilno$ci makroekonomicznej. Istotnym zrodiem ryzyka systemowego
moze by¢ nadmierna dynamika kredytu w powiazaniu z nieréwnowagami w zakresie cen
nieruchomosci. Kryzysy finansowe w przesztosci byty bardzo czesto wynikiem boomu na rynku

nieruchomosci, finansowanego kredytem?.

Raport w gléwnej mierze koncentruje sie na zjawiskach, ktére miaty miejsce w 2019 r., jednak
niektore analizy wykraczaja poza ten okres, zwlaszcza wobec wystapienia w Polsce pandemii
COVID-19 w koncu I kwartatu 2020 r. Dane te, ze wzgledu na silng inercje procesow w sektorze
nieruchomosci, czesto nie umozliwiaja pelnej analizy zjawisk ale daja pewne wyobrazenie
o zachodzacych zmianach. Dotyczy to szczegolnie sektora deweloperskiego i budowlanego, gdzie
krotkookresowa reakcja na pandemie byta szczegoélnie zauwazalna (istotny spadek sprzedazy
mieszkan w II kwartale 2020 r.). W raporcie zaprezentowano gltéwne kierunki zmian sytuacji na
rynkach nieruchomosci oraz wskazano ich wybrane determinanty. Omdwiono pozycje cykliczng
rynku nieruchomosci, w tym relacje pomiedzy dochodami gospodarstw domowych a cenami
mieszkan oraz stope zwrotu z kapitalu wlasnego na rynku komercyjnym. Opisano zjawisko
istotnie zwiekszonego popytu mieszkaniowego oraz wysokiej produkcji —mieszkan
deweloperskich, przewyzszajacej skale z okresu napie¢ w latach 2006-2008. Omowiono tendencje
ksztattowania si¢ cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych i wtdérnych
analizowanych miast oraz wzrost stawek czynszéw na rynku najmu. Omoéwiono rowniez sytuacje
ekonomiczng i finansowa firm deweloperskich, budowlanych i hurtowni materialéw
budowlanych. Dodatkowo, w ramce, opisano wyniki badan dotyczace terenéw pod budownictwo
wielorodzinne oraz zmian w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego.
Przedstawiono takze sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych, na ktérym zaobserwowano
zmniejszenie si¢ nierdwnowag, szczegdlnie na rynku biurowym, gdzie odnotowano zwiekszenie
sie popytu. Przedstawiono réwniez potencjalne wyzwania dla wilascicieli nieruchomosci
komercyjnych na wynajem, wynikajace ze zjawisk e-commerce i wspodtdzielenia powierzchni

biurowych oraz uproszczong analize inwestycji w nieruchomosci biurowe i mieszkaniowe.

Ze wzgledu na lokalny charakter rynkéw mieszkaniowych i komercyjnych, przedmiotem
poglebionej analizy w niniejszym raporcie, jest szesnascie miast - stolic wojewddztw oraz Gdynia.
Dane dotyczace rynkéw mieszkaniowych w  wiekszosci przeprowadzanych analiz
zaprezentowano w podziale na: Warszawe, 6 miast (dalej 6M - Gdansk, Gdynia, Krakéw, Lodz,
Poznan, Wroctaw) oraz 10 miast (dalej 10M - Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin,
Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora). Zastosowany podziat wynika z porownywalnej

wielkosci oraz stopnia rozwoju rynkéw nieruchomosci.

! Crowe C. i in. [2011], Policies for macrofinancial stability: options to deal with real estate booms, IMF Staff Discussion
Note, IMF, 25 February 2011.
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Wprowadzenie

Analizy cen metra kwadratowego (mkw.) przecigtnych mieszkan na rynku pierwotnym (RP)
i wtornym (RW), ofertowych (O), transakcyjnych (T) i hedonicznych (hed.) oraz analiza rynku
nieruchomosci komercyjnych (NK) bazuja na danych pozyskiwanych przez analitykow
z Oddziatow Okregowych Narodowego Banku Polskiego (OO NBP) w ramach badan ankietowych
rynku mieszkaniowego (Baza Rynku Nieruchomosci BaRN)? oraz nieruchomosci komercyjnych
(Baza Nieruchomosci Komercyjnych BaNK). Udzial w badaniu réznorodnych podmiotéw
operujacych na rynku (tj. posrednikéw, deweloperéw, spdtdzielni mieszkaniowych, urzedéw
miast, urzedéw skarbowych, firm doradczych) pozwala pozyskiwac szeroki zakres informacgji.
W analizach wykorzystano takze dane z bazy firmy PONT Info Nieruchomosci (PONT)
zawierajace dane o cenach ofertowych mieszkan w Polsce, dane z baz SARFIN (dane
o finansowaniu rynku nieruchomosci w Polsce) i AMRON (wyceny i ceny transakcyjne
nieruchomosci finansowanych kredytami) nalezacych do Zwiazku Bankow Polskich (ZBP), dane
firmy JLL (d. REAS), dotyczace mieszkaniowego rynku pierwotnego. Dane o koszach budowy
wybranych budynkéw pochodza z wydawnictwa Sekocenbud. Korzystano réwniez z analiz
i raportoéw Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura
Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej rynkéw wykorzystano dane statystyczne
Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele opracowan zawierajacych dane sektorowe?®.
Informacja o rynku nieruchomosci komercyjnych bazuje na danych przekazywanych przez
posrednikdw w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi i firmy zarzadzajace nieruchomos$ciami
oraz zajmujace si¢ doradztwem na tymze rynku. Analiza zostata wsparta danymi i informacjami

agengji* doradczych.

Terminy specjalistyczne oznaczono symbolem # oraz wyjasniono w stowniku poje¢ i wykazie
skrotow. W sytuacjach braku danych lub niedostatecznej ich jakosci stosowano szacunki, ktore

weryfikowano wykorzystujac opinie ekspertow.

2 Por. ,Program badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2019”. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
14 wrzeénia 2018 r. w sprawie programu badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2019 (Dz.U. 2018 poz. 2013
z dnia 6 listopada 2018 r.). Badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, symbol badania 1.26.09(073)
prowadzone jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Zob. Sytuacja na lokalnych rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce w 2019 r., NBP, 2020 r.

3 W szczegdlnosci dotyczy to badan Sekocenbud nt. struktury i wysokosci kosztéw budownictwa, Polskiej Agencji
Badawczej Budownictwa (PAB) dotyczacych sektora budowlanego oraz wielu innych podmiotéw i stowarzyszen
dziatajacych na tym rynku, m.in. Polska Federacja Rynku Nieruchomosci, Zwiazek Pracodawcédw-Producentéw
Materialéw dla Budownictwa, Spectis.

* Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agencji: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, JLL,
Knight Frank oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady Centréw Handlowych, Polish Office Research
Forum. Dane o transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych pochodza z bazy NBP i Comparables.pl.
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

Majatek mieszkaniowy w Polsce przyrasta od poczatku transformacji, a jego szczegodlnie szybki
wzrost notowano w latach 2017-2019. Majatek nieruchomosci komercyjnych rosnie od 2012 r., w

tym zwlaszcza w sektorze biur i magazynow.

Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych® w Polsce na koniec 2019 r. wyniosta
ponad 4,3 bln zt, wobec 3,8 bln zt w 2018 r. (por. wykres 2.1). Wzrost r/r wartosci o 14,7% (13,4%
w 2018 r.) wynikat ze wzrostu, zaréwno powierzchni zasobu mieszkan (ok. 2,2% r/r w duzych
miastach oraz ok. 1,6% w mniejszych osrodkach), jak i cen transakcyjnych (ok. 8-9% r/r w duzych
miastach oraz ok. 14% w mniejszych osrodkach). Wartos¢ nieruchomosci komercyjnych to okoto
280 mld zt. Wartosc¢ ta nieznacznie wzrosta wzgledem 2018 r. (por. wykres 2.3), co wynikato ze
wzrostu powierzchni biurowej i szczegdlnie magazynowej, przy praktycznie stabilnej wycenie

tych powierzchni w catej Polsce (por. rozdziat 3).

Wykres 2.1 Szacunek wartosci zasobu Wykres 2.2 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego
mieszkaniowego w Polsce (mld z}) w Polsce (mIn mkw.)
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Uwaga: 6M# — Gdansk, Gdynia, Krakdw, £6dz, Poznan, Wroctaw; 10M# — Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce,
Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora; PP# — pozostata Polska. Szacunek powstal na podstawie
danych GUS o powierzchni uzytkowej zasobu mieszkaniowego w wyszczegdlnionych jednostkach. Zaséb ten zostat
przemnozony przez ceny transakcyjne mieszkan ($rednie z rynku pierwotnego (2%) i wtdrnego (98%)) w 16 miastach

(baza NBP), w pozostalej Polsce przez ceny odtworzeniowe. Wykresy pokazujg wartosci skumulowane.

Zrédlo: szacunki NBP na podst. bazy NBP, GUS, PONT  Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Info

5 Warto$¢ majatku mieszkaniowego liczona jako 98% zasobu powierzchni mieszkaniowej z rynku wtdérnego
przemnozona przez S$rednie ceny transakcyjne z rynku wtérnego w 16 miastach w Polsce lub ceny
odtworzeniowe w pozostalej Polsce oraz 2% zasobu powierzchni mieszkaniowej z rynku pierwotnego w 16
miastach w Polsce przemnozona przez srednie ceny transakcyjne z rynku pierwotnego.
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Wykres 2.3 Szacunek wartosci zasobu Wykres 2.4 Szacunek powierzchni zasobu
komercyjnego w Polsce (mld z1, L 0$) oraz kurs komercyjnego w Polsce (mln mkw.)
PLN/EUR (P 0$)
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Uwaga do wykresu 2.3 i 2.4: Szacunek powstal na podstawie publicznie dostepnych danych o zasobach
nieruchomosci komercyjnych. Biura to nowoczesne powierzchnie biurowe, handel to centra handlowe, a magazyny
to nowoczesne, wielkopowierzchniowe magazyny. Zasdb zostal przemnozony przez hedoniczne ceny i wyceny
nieruchomosci komercyjnych. Ceny podawane w euro zostaly przewalutowane na zt. Wykresy pokazuja wartosci

skumulowane.

Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK i danych firm doradczych; ceny transakcyjne z Comparables.pl,
wyceny z AMRON.

Szacowany majatek nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce na koniec 2019 r.
wzrést w poréwnaniu do poprzedniego roku i wartosciowo stanowit ok. 202% PKB oraz ok. 59%
majatku trwalego w gospodarce (wobec odpowiednio 191% i 57% w 2018 r.). Nieruchomosci
mieszkaniowe to ok. 190%, a komercyjne ok. 12% PKB (por. wykres 2.512.6 ). Powierzchnia zasobu
mieszkaniowego wzrosta r/r o ok. 1,6% (por. wykres 2.2 ), a relacja jego szacowanej wartosci do
PKB w 2019 r. wzrosta r/r o ok. 13 p.p.,, co wynika gltéwnie ze wzrostu wartosci zasobu
mieszkaniowego (wzrost zarowno powierzchni zasobu jak icen mieszkan). Wartos¢ zasobu
komercyjnego do PKB byla stabilna wzgledem poprzedniego roku, gdyz szacowana wartos¢

zasobu tylko nieznacznie wzrosta.

Wykres 2.5 Relacja szacunku wartosci biezacej Wykres 2.6 Relacja szacunku wartosci biezacej
majatku mieszkaniowego (MM) do PKB i do majatku komercyjnego (NK) do PKB i do srodkow
érodkéw trwalych (ST) w Polsce trwatych (ST) w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP, GUS, PONT Uwaga: por. uwage do wykresu 2.3 2.4

Inf p
o Zrédlo: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK i

danych firm doradczych; ceny transakcyjne z

Comparables.pl, wyceny z AMRON

Popyt mieszkaniowy jest tylko czescia popytu sektora budowlanego, ktore dzieli si¢ na
budownictwo obiektow inzynierii ladowej i wodnej, budownictwo mieszkaniowe i budownictwo
nie mieszkaniowe (por. wykres 2.7). W Polsce w 2019 r. kolejny rok na wszystkich tych rynkach
utrzymywal sie bardzo wysoki popyt budowlany. W przypadku budownictwa
infrastrukturalnego przyczyna, byly programy unijne i rekordowo niskie stopy w strefie euro.
W przypadku budownictwa komercyjnego popyt na budownictwo mieszkaniowe wynikat ze
strukturalnego niedoboru mieszkan w duzych miastach oraz historycznie niskiego poziomu stép

procentowych, zaréwno po stronie depozytowej, jak i kredytowe;.

Inwestycje mieszkaniowe brutto wzrosty w 2019 r., ale w relacji do PKB wynosily, podobnie jak
w poprzednich dwoch latach, ok. 1,6%. Inwestycje deweloperskie w omawianym okresie
stanowily ok. 60% tej wartosci. Udziat inwestycji mieszkaniowych w nakfadach inwestycyjnych
(ok. 40%) jest wysoki w skali miedzynarodowej, ale jest skutkiem ekspansji inwestycji
mieszkaniowych oraz relatywnie niskiego poziomu inwestycji w Polsce. Udzial produkgji
budowlano-montazowej (obejmujacej roboty o charakterze inwestycyjnym i remontowym) w PKB
utrzymat sie¢ w 2019 r. na poziomie z 2018 r. tj. wyniost ok. 5,6% (por. wykres 2.7 i 2.8)°. Udziat
pracujacych w sektorze nieruchomosci w ogolnej liczbie pracujacych w gospodarce narodowej
w 2019 r. wyniost ok. 6,1%, tj. nieznacznie wzrdst wzgledem obserwowanego w poprzednich
latach. Szacujemy, ze inwestycje mieszkaniowe netto stanowia ok. 1,5% PKB, a deweloperskie 0,6%
PKB’. Popyt taczny tworzony przez budownictwo mieszkaniowe jest jednak zdecydowanie
wiekszy, gdyz wybudowane mieszkania nalezy dodatkowo wykonczy¢, nastepnie wyposazy¢,

a potem utrzymywac, niezaleznie od tego czy jest zamieszkate czy nie.

¢ Zgodnie z wynikami analizy The Economist Intelligence Unit Limited 2017 w catej Europie obserwowano ozywienie
dziatalno$ci budowlanej, co jest zgodne ze wzrostowa faza cyklu koniunkturalnego nastepujaca po okresie dekoniunktury
po $wiatowym kryzysie finansowym. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej w 2017 r. réwniez odnotowaty wzrost
inwestycji w budownictwie. Projekty finansowane przez UE wspieraly inwestycje publiczne w regionie, a prywatnej
dzialalno$ci budowlanej sprzyjaty rosnace dochody gospodarstw domowych i niski koszt kredytu.

7 Rejestrowane ubytki mieszkant w Polsce to niecato 0,02% zasobu mieszkaniowego (Srednia dla lat 2005-2018), podczas
gdy jego faktyczna dtugookresowga stope deprecjacji mozna szacowac na ok. 0,3-0,5% rocznie.
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Wykres 2.7 Struktura produkcji budowlano- Wykres 2.8 Relacje inwestycji w budownictwie w
montazowej w Polsce wedlug rodzajow obiektow (%  Polsce (%)

PKB; dane skumulowane)
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W Polsce, po roku 2000 postepuje stopniowa poprawa sytuacji mieszkaniowej, co jest zwigzane
zbudowa nowych mieszkan, remontami istniejacej substancji mieszkaniowej oraz procesami
demograficznymi ograniczajacymi zapotrzebowanie na nowe mieszkania (por. wykres 2.12).
Poprawa ta dokonata si¢ w wyniku duzej liczby nowo wybudowanych mieszkan®, niewielkiej skali
rozbidrek starych jednostek oraz ubytku liczby ludnosci w czesci miast wskutek migracji. Zgodnie
z szacunkiem NBP’ w 2019 r. liczba mieszkann w Polsce w zasobie wyniosta ok. 14,8 mIn (wzrost
r/r 0 1,4%, tj. 0 207,5 tys.). W omawianym okresie zwigkszyta si¢ liczba mieszkan w zasobie na 1000
ludnosci (wyniosta ok. 386 wobec 381 w 2018 r.) oraz przecigtna powierzchnia uzytkowa
mieszkania na osobe (ok. 28,7 wobec 28,2 w 2018 r.). Zmalala przecietna liczba oséb przypadajaca
na mieszkanie (2,59 w 2019 r. wobec 2,63 w 2018 r.; por. wykresy 2.9 -2.11). W 2019 r. przecietna
powierzchnia budowanego domu jednorodzinnego w Polsce (zazwyczaj budowane przez
inwestoréw indywidualnych) zmniejszyta sie do 143,6 mkw. ze 144,3 mkw. w 2018 r. Zwigkszyta
sie natomiast w 2019 r. przecietna wielko$¢ mieszkania przeznaczonego na sprzedaz lub wynajem
- do 61,6 mkw. r. z 60,8 w 2018 r., przy czym najmniejsza przecietng powierzchnie uzytkowa

w analizowanych miastach nadal notowano w Krakowie (52,1 mkw.).

8 W 2018 r. GUS wprowadzit zmiane obowiazujacych definicji mieszkan: ktérych budowe rozpoczeto, na ktérych
realizacje wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia i oddanych do uzytkowania. Szczegétowe informacje na
stronie GUS w Banku Danych Lokalnych: https://bdl.stat.gov.pl/BDL/metadane/metryka/3747?back=True# .

® Wobec zazwyczaj pazdziernikowego terminu publikadji przez GUS danych dotyczacych zasobu mieszkaniowego

wielkosci przecigtne dla 2019 r. zostaty oszacowane przez NBP.
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Wykres 2.9 Liczba mieszkan w zasobie na 1000

ludnosci w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Wykres 2.11 Przecietna powierzchnia uzytkowa

mieszkania na osobe (mkw.) w Polsce
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Wykres 2.12 Dynamika zmiany liczby mieszkan
w zasobie oraz liczby ludnosci w roku 2019
wzgledem 2006 r. w wybranych miastach w Polsce
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Uwaga do wykresu 2.12: w ostatnich latach rozszerzano
granice administracyjne miast tj. Rzeszéw (7 zmian od
2005 r.), Zielona Géra (w 2015) i Opole (w 2017).

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Wartos$¢ strumienia ustug mieszkaniowych w Polsce (por. wykres 2.13), szacowana na podstawie

wysokosci rynkowych stawek transakcyjnych czynszow najmu wyniosta na koniec 2019 r. ok.

12,5% PKB, tj. nieco zwiekszyla si¢ wzgledem ostatnich czterech lat!’. Dynamika r/r $redniej

wartosci tych ustug wyniosta o ok. 23% w 6M, w 10M ok. 10%, natomiast w Warszawie ok. 9%
(wobec dynamiki w 2018 r. odpowiednio 11%, 6%, 7%).

Wartos¢ ustug generowana przez nieruchomosci komercyjne (por. wykres 2.14) z dochodéw

czynszowych dla ich wlascicieli nie zmienita si¢ znacznie w poréwnaniu z 2018 r. i mozna ja

szacowac na ponad 0,7% PKB. Jest to wartos¢ mniejsza niz w rozwinietych krajach UE, gdzie zasob

nieruchomosci komercyjnych na wynajem jest znacznie wiekszy.

10°'W 2019 r. obserwowano nieco wyzszy wzrost stawek czynszéw (wartosci ustug mieszkaniowych) niz wzrost PKB.
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Wykres 2.13 Szacunek wartosci ustug Wykres 2.14 Szacunek wartosci ustug z nieruch.
mieszkaniowych (czynsze imputowane) w Polsce ~ komercyjnych w Polsce w relacji do PKB (L. oS, %)
w relacji do PKB (%) oraz kurs PLN/EUR (P. 05)
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Uwaga: Powierzchnia uzytkowa nieruchomosci Uwaga: Wartos¢ nieruchomosci komercyjnych zostata
mieszkaniowych zostata przemnozona przez Srednie przemnozona przez stopy kapitalizacji podawane przez
transakcyjne stawki najmu na koniec roku na firmy doradcze.

Sinych 16 rynkach wedtug b NBP. Dla
poszezegomye fymkach wediug bazy ® Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK i danych

firm doradczych; ceny transakcyjne z Comparables.pl,
wyceny z AMRON

pozostatej Polski stawke najmu oszacowano jako 50%

$redniej stawki najmu wyznaczonej dla 10M.

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Udzial nieruchomosci w tworzeniu PKB (ustugi) jest relatywnie duzy, ale jest to wynik duzego
zasobu kapitalowego, jaki tworza nieruchomosci. Zyskownos¢ nieruchomosci jest relatywnie niska
w poréwnaniu do innych rodzajow kapitatu, a zwlaszcza dotyczy to nieruchomosci
mieszkaniowych. Rentownos¢ nieruchomosci komercyjnych zazwyczaj jest wspierana poprzez
tarcze podatkowsq i dzwignie finansowa, natomiast nieruchomosci mieszkaniowe sa zazwyczaj
wspierane poprzez polityke socjalng. W Polsce stopy zwrotu z nieruchomosci komercyjnych byty

w 2019 r. na poziomie ok. 6%, natomiast dla nieruchomosci mieszkaniowych na poziomie ok. 7%.

Dochody z tytulu umowy najmu nieruchomosci mieszkaniowych opodatkowane sq w Polsce
ryczattem lub wedtug skali podatkowej'!. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw zaréwno
liczba podatnikow placacych ryczatt od najmu, jak i dochody z tego tytutu stale rosna. Na koniec
2018 r.”2 liczba podatnikéw wykazujacych wylacznie ryczatt nalezny wyniosta ponad 620 tys. osob,
tj. wzrosta 1/r o ok. 57 tys. 0sob, czyli o 10,1%. Kwota ryczattu naleznego wyniosta ponad 1,1 mld
zt (por. wykres 2.15 i 2.16). Kwota przecigtnego rocznego ryczattu wylacznie z tytutu najmu
nieruchomosci wyniosta ponad 1,8 tys. zl (tj. wzrosta o ok. 10,6% 1/r). W 2018 r. ok. 20,3 tys.

podatnikéw dokonato zgloszenia zawarcia umowy najmu okazjonalnego w formie ryczaltu (j.

1t Stawki podatku od nieruchomosci okresla Rada gminy w drodze uchwaty. Szczegélowe informacje o podatkach
od nieruchomosdci: http://www.finanse.mf.gov.pl/podatki-i-oplaty-lokalne/podatki-od-nieruchomosci .

12 Z uwagi na panujacg pandemie COVID-19 terminy dotyczace dostarczania przez MF danych statystycznych zostaty
przesuniete -.pelne dane statystyczne z rozliczenia rocznego za 2019 r. beda dostepne w IV kwartale 2020 r.
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o ok. 6 tys. wiecej niz w 2017 r.). Obserwujac stale zwiekszajaca si¢ liczbe nabywanych mieszkan

na wynajem szacujemy wzrost powyzszych wielkosci w 2019 r.

Stale rosna takze dochody jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu podatku
od nieruchomosci, ktore z poziomu ok. 12,1 mld zt w 2006 r. osiagnety w 2018 r. wartos¢
ok. 22,6 mld z, tj. o0 3,6% wiecej niz w 2017 r.

Szacowany udzial podatkéw od nieruchomosci mieszkaniowych w 2018 r. liczonych w relacji
zarowno do PKB, jakido wartosci majatku nieruchomosci (czyli jako podatkow od kapitatu
mieszkaniowego) wynidst ok. 1,1% PKB oraz ok. 0,6% ich majatku. Wielkosci te nieznacznie
zmniejszyty si¢ w pordwnaniu do 2017 r., co bylo wynikiem cyklicznej zmiany cen nieruchomosci
(majatek) oraz szybkiego wzrostu PKB. Mozna szacowa¢, ze podatki od nieruchomosci stanowia
w DPolsce ok. 11% wartosci brutto ustug produkowanych przez zasdb nieruchomosci
mieszkaniowych (por. wykres 2.17), co pokazuje ze nieruchomosci w Polsce nie sg traktowane
W sposOb  szczegdlnie uprzywilejowany. Oszacowana wartos¢ podatkdw jest réwnoznaczna
z opodatkowaniem tych ustug stawka podatkowa ok. 12% od ich wartosci netto (przychody razem
z kosztami), czyli po odjeciu kosztow, w tym amortyzagji, s to wartosci zblizone do stawki CIT
(19%)™.

Zestawiajac wartos¢ rynkowa nieruchomosci mieszkaniowych z wartoscig wytworzonych ustug
otrzymujemy makroekonomiczna stope kapitalizacji brutto w tym sektorze. W 2019 r. wyniosta
ona okoto 6,4% (wobec 6,5% w 2018 r.), i nie rozni si¢ znacznie od stopy zwrotu z nieruchomosci
komercyjnych. Natomiast stopa zwrotu na kapitale wlasnym, zakladajac Zze nalezy zaplacic¢
zryczattowany podatek od przychodu w skali 8,5% oraz odja¢ amortyzacje budynku wynoszaca
2,5%, stopa ta wynosi okoto 4%!4, czyli wynosita jedynie nieco wigcej niz stopa zwrotu z obligacji
skarbowych.

Powyzsze szacunki pokazuja, Ze podobnie jak w innych krajach, stopy zysku w tym sektorze sa
niskie. Jednak ryzyko ptynnosci i rynku sg wzglednie wysokie. Zatem rozwdj nieruchomosci
mieszkaniowych wymaga ograniczenia ryzyka przez prowadzenie stabilnej polityki
mieszkaniowej oraz fiskalnej. Czesto potrzebna jest tez stymulagja fiskalna, jak np. przyspieszona

amortyzacja.

13 Analizie poddano podatki ptacone w 2018 r. przez gospodarstwa domowe (podatek od nieruchomosci - w czesci dot.
nieruchomos$ci mieszkaniowych, warto$¢ ryczattu, oszacowang wartos¢ podatku najmu przy zastosowaniu skali
podatkowej i dodatkowo doszacowang szarg strefe — 50% ryczattu i podatku przy zastosowaniu skali podatkowej) do
oszacowanej wartosci ustug mieszkaniowych brutto (por. wykres 2.13) oraz wartosci ustug mieszkaniowych netto (od
oszacowanej wartosci ustug mieszkaniowych brutto odjeto koszty utrzymania nieruchomosci — ok. 10 zt./mkw. oraz 3%
amortyzacje).

4 Poniewaz dominujaca cze$¢ mieszkan jest posiadana bez kredytu, zatem koszt kapitatu jest wynikowy.
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Wykres 2.15 Przychody ryczaltowe z tytulu umowy Wykres 2.16 Liczba podatnikéw wykazujacych
najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy (tys. przychody z tytulu najmu (tys. osob)
0s0b, 1. 08) oraz dochody jst# z tytultu podatku od

nieruchomosci (tys. z1, P. 0$)
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Sektor finansowy ma kluczowe znaczenie dla sektora nieruchomosci, gdyz zapewnia ptynnos¢
tego rynku oraz wycene wartosci nieruchomosci. Sektor nieruchomosci jest tez waznym klientem
sektora finansowego, ktory oferuje finansowanie nieruchomosci kapitalem zewnetrznym oraz
szereg innych ustug, w tym zwiekszajacych plynnos¢ nieruchomosci. Na koniec 2019 r. aktywa
sektora bankowego w postaci kredytow dla gospodarstw domowych na nieruchomosci
mieszkaniowe wyniosly ponad 35,0% kredytéw ogdtem?® (utrzymaty sie bez zmian w poréwnaniu
do 2018r.) oraz stanowily ok. 22,2% aktywéw bankéw (nieznaczny wzrost o 0,2 p.p.

w poréwnaniu do 2018 r.).

Sektor nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza tych najwiekszych, opierat swéj rozwdj na kapitale
zagranicznym (por. rozdzial 3). Natomiast warto$¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwom na

15 Kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostatych sektoréw krajowych (Instytucje niemonetarne bez instytucji
rzadowych szczebla centralnego) sktadajace si¢ z kredytéw dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji
dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych na koniec 2019 r. wyniosty ok. 1251,1 mld zk
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/nal zobow.html .
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nieruchomosci, w tym na nieruchomosci mieszkaniowe, biurowe, oraz pozostate przez krajowy
sektor bankowy wynosita na koniec 2019 r. 63,1 mld zt. Nalezy doda¢ do tej wartosci kredyty
udzielone na nieruchomosci komercyjne przez banki z zagranicy. Nie ma oficjalnych danych

o takich kredytach, jednak ekspercko mozna oszacowac ich wartos¢ na 84 mld z1'.

Stan kredytow udzielonych przedsigbiorstwom przez banki krajowe na nieruchomosci na koniec
2019 r. nie réznil sie istotnie od tego z konca 2018 r., cho¢ obserwuje si¢ ogolny lekki wzrostowy
trend. Pozorny spadek wartosci portfela wynika z aprecjacji ztotego pod koniec 2019 r., przez co
wartos¢ kredytow denominowanych w walutach obcych (okoto 53% wartosci portfela)
w przeliczeniu na ztote lekko spadla. Udziat kredytéow na nieruchomosci dla przedsiebiorstw
wyniost ok. 4,8% portfela sektora bankowego oraz ok. 3,5% aktywow bankow. Wartos¢ zadtuzenia
przedsiebiorstw z tytutu nieruchomosci mieszkaniowych na koniec IV kw. 2019 r. wyniosta 5,1
mld zl, na nieruchomosci biurowe wyniosta 16 mld zt . Stan kredytéw na nieruchomosci handlowe
i ustugowe wynidst 17,2 mld zl, na nieruchomosci magazynowe i przemystowe 8,8 mld zt a na inne
nieruchomosci” wynidst 16 mld zi. Jezeli polscy inwestorzy beda wchodzili na znaczng skale na
rynek nieruchomosci komercyjnych, mozna oczekiwac¢ wzrostu zadtuzenia polskich inwestorow

w bankach z tytulu tych nieruchomosci.

Udzial kredytow zagrozonych wsrod kredytow na nieruchomosci biurowe na koniec IV kw.
2019 r. wynidst 6,8%, dla kredytéw udzielonych na powierzchnie handlowe i ustugowe wynidst
11,3%. Wskaznik ten dla kredytow na powierzchnie magazynowe i przemystowe wynidst 7,7%
ana inne nieruchomosci wynidst 8,8%. Wskaznik kredytow zagrozonych wsrod kredytow
udzielonych deweloperom na nieruchomosci mieszkaniowe wyniost 21%, co wynika gtdwnie

z posiadania przez banki w portfelu kredytéw z poprzednich lat's.

Nalezy podkresli¢, ze banki nie tylko udzielajg kredytéw na zakup lub budowe nieruchomosci
komercyjnych (w tym budowe mieszkan przez deweloperéw), ale tez zabezpieczaja kredyty na
tych nieruchomosciach, w tym inwestycyjne oraz obrotowe. Warto$¢ kredytéow udzielonych
przedsiebiorstwom, zabezpieczonych nieruchomos$ciami wyniosta na koniec 2019 r. 131 mld zt

(wobec 135 mld zI w 2018 r.), to znaczy ok. 10% portfela kredytow oraz ok. 6,5% aktywow

16 Zgodnie z dodwiadczeniami miedzynarodowymi mozna zatozy¢, ze wskaznik LTV na calym zasobie wynosi 50%.
Opierajac sie na szacunku wartosci zasobu nieruchomosci biurowych, handlowych i magazynowych, ktéry wynidst 277
mld zt na koniec 2019 r. mozna wnioskowa¢, ze laczna warto$¢ kredytéw na te nieruchomosci wynosita na koniec 2019 r.
142 mld zt. Odejmujac kredyty udzielone przez banki dzialajace w Polsce na nieruchomosci wyzej wymienione
nieruchomosci (58 mld zt, bez kredytéw deweloperskich), otrzymuje sie szacunek kredytéw udzielonych posrednio i
bezposrednio przez banki dziatajace za granica, to jest 84 mld zt. W przypadku Polski, maksymalne LTV na nieruchomosci
komercyjne wynosi zgodnie z rekomendacja S UKNF od czerwca 2013 r. 75%, lub 80%, w przypadku, gdy czes¢ ekspozydji
przekraczajaca 75% LTV jest odpowiednio ubezpieczona, lub kredytobiorca przedstawit dodatkowe zabezpieczenie w
formie blokady $rodkéw na rachunku bankowym lub poprzez zastaw na denominowanych w zlotych dluznych
papierach wartosciowych Skarbu Paristwa lub NBP.

17 Por. definicja z FINREP z 2018 r. , Kredyty na inne nieruchomosci — kredyty na nieruchomosci inne niz mieszkaniowe,
biurowe, handlowe, ustugowe, przemystowe i magazynowe (podkategoria kredytéw na nieruchomosci pozostate).”

18 Por. Raport o Stabilnosci Systemu Finansowego, NBP, grudzien 2018 r.
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polskiego sektora bankowego. Czes¢ kredytéw udzielonych na nieruchomosci komercyjne zawiera

si¢ w wyzej wymienionych kredytach.

Pomimo, ze portfele kredytow na nieruchomosci dla przedsigbiorstw sa jeszcze znaczaco nizsze
od przecigtnie obserwowanej wielkosci notowanej w UE (w 2013 r. przecietnie 17% PKBY), to
stanowia juz istotny czynnik wplywajacy na bezpieczenstwo sektora finansowego. Nalezy
pamietaé, ze wartos¢ lub wycena catego zasobu moze zaleze¢ od nielicznych transakcji
nieruchomosciami komercyjnymi, ktére sa znacznie bardziej podatne, niz nieruchomosci

mieszkaniowe, na szybkie wycofywanie si¢ kapitalu (w tym zagranicznego), a zatem spadek cen.

Wedtug danych NBP dynamika nowo udzielonych zlotowych kredytéw mieszkaniowych, bez
umow renegocjowanych, wyniosta w 2019 r. 7,0% r/r wobec 10,5% w 2018 r., natomiast wedlug
danych BIK dynamika nowo udzielonych ztotowych kredytéw mieszkaniowych wyniosta w 2019
r. 10,5% wobec 20,4% w 2018 r.

Jakos¢ kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, mierzona
udziatem kredytéw zagrozonych, byla dobra i pozostaje stabilna od dtuzszego czasu. Udziat
kredytow zagrozonych do kredytéw ogotem to 2,3%, w tym zlotowych 2,1%, za$ walutowych
3,1%. Poprawa jakosci wynika w znacznej mierze z sukcesywnego splacania kredytow przez
gospodarstwa domowe oraz przez wzrost nowo udzielonych kredytéw hipotecznych na
mieszkania. Z kolei udziat kredytow zagrozonych wsrod kredytéw dla przedsigbiorstw poprawit

sie nieznacznie do 9,8% z 10,1% w poprzednim roku.

Dlugookresowy stan zadiuzenia gospodarstw domowych w Polsce zwigzany z kredytami
mieszkaniowymi rost w miare rozwoju rynku mieszkaniowego i sektora finansowego. W koncu
2019 r. osiagnat 443,2 mld zt i byl wyzszy o 27,5 mld zt niz w poprzednim roku, na co ztozyt sie
wzrost stanu kredytéw ztotowych (o 35,4 mld zt) oraz spadek stanu kredytéw walutowych (o 7,9
mld z1)?. Stan naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych stanowit
na koniec 2019 r. ok. 22,1% aktywoéw sektora finansowego oraz ok. 10,3% szacowanej wartosci
zasobu mieszkaniowego. Mimo wzrostu zadluzenia zasobu mieszkaniowego w Polsce, nadal jest
ono niskie w relacji do spozycia gospodarstw domowych (ok. 35%), a takze w poréwnaniu do

poziomu tego zadluzenia w innych krajach UE. Relatywnie niskie zadluZenie zasobu i zwigzana

19 Por. ESRB (2015) Report on commercial real estate and financial stability in the EU. Wykres 14. Total direct exposure of the
financial system to CRE relative to GDP (2013).

2 Od 2012 r. systematycznie maleje udziat kredytéw nominowanych w walutach obcych w strukturze walutowej
kredytéw mieszkaniowych w bankach, co jest korzystne dla stabilnosci finansowej i makroekonomicznej. Zmniejszanie
sie udziatu mieszkaniowych kredytow walutowych jest wynikiem: zaprzestania udzielania tych kredytéw osobom nie
otrzymujacym regularnych dochodow w tej walucie, kursu walutowego ($redniego w roku) nizszego wzgledem
poprzednich lat, regularnej amortyzacji, wczesniejszych sptat oraz refinansowania kredytéw walutowych kredytami
ztotowymi. Wedtug KNF liczba i wartoé¢ kredytéw w CHF zmniejsza sie systematycznie. Kredyty mieszkaniowe w CHF
w grudniu 2019 r w portfelu kredytéw mieszkaniowych wynosity liczbowo 438 (457 w 2018 r.) i wartosciowo 98 mld zt
wobec 105 mld zt w 2018 r. Wartos¢ nieruchomosci nizsza niz warto$¢ kredytu, (LTV>100 proc.) dotyczyta w 2019 r. 92%
portfela ztotowych kredytéw mieszkaniowych i 76% walutowych kredytéw mieszkaniowych. Jakos¢ portfela kredytow
mieszkaniowych poprawila sie — wartoé¢ kredytéw zagrozonych/z utrata warto$ci wyniosta na koniec 2019 r. 10,1 mld zt
i stanowita 2,3% (na koniec 2018 r. wyniosta odpowiednio 10,3 mld z1i 2,5%).

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r. 21



Sektor nieruchomosci w Polsce

z tym prosta struktura systemu finansowego jest zaleta. Nadmiernie rozwiniety sektor finansowy

zwigzany z nieruchomosciami jest zazwyczaj zrodlem problemow i czesto kryzyséw finansowych.

Wykres 2.18 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, Wykres 2.19 Struktura walutowa portfela kredytu
zmiany kwartalne w mld z1 (L. 0$) oraz stan wmld  mieszkaniowego w Polsce
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Wykres 2.22 Relacje kredytu mieszkaniowego (KM)

w Polsce do PKB, majatku mieszkaniowego,

Wykres 2.23 Splaty kredytow mieszkaniowych

(L. 08) i ich relacja do spozycia (P. 03)

aktywow bankowych (L. 0$) i kapitalow wlasnych

bankow (P. 0s)
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Relacja szacunkowych kosztow obstugi zadtuzenia mieszkaniowego (rata kapitalowo-odsetkowa)

do spozycia w gospodarce narodowej na koniec 2019 r. od trzech lat utrzymywata si¢ na poziomie

ok. 1,5% (por. wykres 2.23)?L.

Wykres 2.24 Rozklad wartosci kredytow
mieszkaniowych wedlug wskaznika LTV (zaséb)
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W 2019 r. odnotowano dalsza poprawe struktury
portfela kredytowego w stosunku do konca
2018 r., wyrazajaca sie zmniejszeniem wartosci
kredytow o wysokich LTV#, co wynikato m.in. ze
wzrostu cen na rynku nieruchomosci. Kredyty
o LTV mniejszym niz 100% stanowia 92% portfela
kredytow mieszkaniowych, natomiast srednia
wartos¢ LTV dla kredytow mieszkaniowych
wazona warto$cig

w sektorze  bankowym,

bilansowg brutto portfela tych kredytéw
w kazdym banku wynosita na koniec 2019 r. 67%.
Mediana rozktadu DSTI na koniec 2019 r. zawarta

byta w przedziale od 20% do 30%?2.

2l Przeprowadzenie dokladnej analizy sytuacji kredytobiorcéw uniemozliwia brak szczegétowych danych dotyczacych
kredytobiorcow. Z tego powodu stosujemy przyblizenia, w tym odniesienie do spozycia w gospodarce narodowe;j.

22 Por. Informacja na temat sytuacji sektora bankowego, Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, czerwiec

2020 r., KNF.
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3. Pozycja cykliczna

Cyklicznos¢ jest strukturalng cecha rynku nieruchomosci. Kluczowym czynnikiem oceny zjawisk
na rynku oraz wyboru narzedzi polityki gospodarczej jest faza cyklu, a jednym z podstawowych
miernikéw fazy cyklu w sektorze mieszkaniowym jest liczba sprzedanych mieszkan.
W przypadku nieruchomosci komercyjnych stosuje si¢ wielko$¢ sprzedazy oraz dynamike cen,
czyli dynamike wartosci. Do monitorowania cykli, diagnozy zachowan spekulacyjnych i napie¢ na
rynku kredytowym uzywane sa réwniez inne wskazniki, w tym bazujace na cenach mieszkan,
czynszach i akcji kredytowej. Na rynku mieszkaniowym najczestszym wskaznikiem pomiaru
napiec jest relacja pomiedzy dochodami gospodarstw domowych a cenami mieszkan. Na rynku
komercyjnym takim wskaznikiem moze by¢ m.in. stopa zwrotu z kapitatu wlasnego czy wolumen

transakcji.

W 2019 r. rynek nieruchomosci mieszkaniowych nadal znajdowat sie w fazie ekspansji. Trwata ona
do marca 2020 r. i zakonczyta sie¢ wraz z nadejSciem epidemii COVID-19. W duzych miastach
sprzedaz mieszkann byla wysoka, nieco wyzsza niz w 2018 r., ale nizsza od notowanej
w rekordowym 2017 r. Bylo to gtéwnie efektem narastajacych barier po stronie podazy. Badania
NBP pokazywaly, ze popyt na mieszkania miat charakter zaréwno popytu inwestycyjnego, gdzie
zakupy mieszkan w znacznej czesci finansowane byly ze srodkéw wiasnych, jak i konsumpcyjnego
przy wiekszym znaczeniu kredytu. Mimo wzrostu cen mieszkan, nie stwierdzono wigkszej skali
zakupdw realizowanych ze wzgledu na motyw czysto spekulacyjny (por. wykresy 3.1 i 3.2). Po
stronie podazy, nadal istotne bylty bariery kosztowe, ktore przekladaly sie na pogarszajaca sie
kondycje finansowa przedsigbiorstw budowlanych i wzrost cen mieszkan. Wartos¢ inwestycji na
rynku nieruchomosci komercyjnych wyniosta w 2019 r. ponad 7 mld euro. Wartos$¢ ta jest
historycznie wysoka, jednoczesnie znaczna czes¢ wartosci inwestycji dotyczyta zmiany wtasciciela
istniejacych juz budynkow. Odnotowano przy tym sprzedaz catych portfeli nieruchomosci, co na
ogol zdarza sie rzadko, ale generuje jednorazowo duzy wolumen transakcji. Analogicznie do

poprzednich lat, w tej kategorii inwestycji dominowali inwestorzy zagraniczni.

Popyt inwestycyjny na mieszkania zwigzany jest z relatywnie wysokimi, szacowanymi stopami
zwrotu z wynajmu mieszkania w relagji do stop zwrotu z innych aktywdéw, w ktore gospodarstwo
domowe moze lokowac $rodki. W Polsce takimi aktywami byly dotychczas gléwnie depozyty
w bankach i w znacznie mniejszym zakresie obligacje skarbowe. Niskie oprocentowanie
depozytéw powoduje, ze inwestycja w mieszkanie jest postrzegana jako atrakcyjna alternatywa.
W konsekwencji obserwowane jest wysokie wykorzystanie srodkéw wiasnych gospodarstw
domowych na zakupy mieszkan na wynajem. Czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu sie
wysokiej rentownosci najmu byt tez wysoki popyt na mieszkania na wynajem bedacy naturalna

konsekwencja dobrej koniunktury gospodarczej i migracji zarobkowej do duzych miast.

Popyt konsumpcyjny na mieszkania obserwowany w 2019 r. byl efektem korzystnej sytuacji
sektora gospodarstw domowych oraz stabilnego, niskiego kosztu kredytu mieszkaniowego. Popyt
na mieszkania dlugookresowo ksztalttowany jest przez utrzymujacy sie deficyt mieszkan

w najwigkszych miastach Polski. Czynniki demograficzne (tj. zmiana liczby ludnosci, liczby
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gospodarstw domowych i migracje) mialy wigeksze znaczenie w poprzednim cyklu, aktualnie ich
wplyw na popyt na mieszkania jest relatywnie mniejszy. Wzrosta natomiast waga popytu
kreowanego przez migrantow zarobkowych. W najwigkszych miastach rosnie takze potrzeba

poprawy jakosci mieszkania (np. zamiany na wigksze).

Niskie stopy procentowe generuja popyt na kredyt. W 2019 r. obserwowano relatywnie stabilny
poziom szacowanej dostepnosci kredytowej mieszkania sSredniej w siedmiu najwiekszych
miastach. Wysoki udziat kredytu w transakcjach obserwowany byt gtéwnie na rynku mieszkan
nabywanych w celach konsumpcyjnych. Ryzyko kredytowe w przypadku kredytow
konsumpcyjnych jest istotnie nizsze niz w przypadku kredytéw przy transakcjach typu

inwestycyjnego.

Problemy wystepowaty natomiast po stronie podazowej, co powodowato szybki wzrost kosztow
budowy mieszkan. Braki sily roboczej (zwlaszcza wykwalifikowanej) oraz drozZejace materiaty
zwigzane sa z jednoczesnym zaangazowaniem sektora budowlanego w projekty infrastrukturalne,
biurowe i handlowe. Nadal trudny byt dostep do nowych terenéw budowlanych. W wyniku tych
procesow S$rednioroczne koszty budowy mieszkan wraz z kosztem ziemi wzrosty r/r
w omawianym okresie o ok. 8,1%, wobec 6,7% w 2018 r. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw
budowlanych pogarszala sie. Pewnej spadkowej korekcie podlegata tez szacowana rentownos¢
projektow deweloperskich w budownictwie mieszkaniowym w najwigekszych miastach od 2016 .,
jednak jej poziom nadal byt wysoki. Sktaniato to deweloperéw do ograniczania wolumenu podazy,
poniewaz pozwalalo uzyska¢ wzrost cen transakcyjnych mieszkan i zwigkszenie marzy.

Obserwowano tez niewielki wzrost liczby upadtosci firm w sektorze budownictwa.

W 2019 r. rosty ceny mieszkan, jednak relacja ceny mieszkania do dochodéw i jej odchylenia od
trendu, nie wskazywaty na wystepowanie nadmiernego wzrostu cen, potocznie zwanych bartkami
cenowymi# (por. wykres 3.5). Do podobnych wnioskow prowadzi analiza wskaznika ceny do
czynszow. Wysoki poziom produkgji mieszkan wraz z rosnacymi kosztami ich budowy oraz
cenami transakcyjnymi mieszkan pokazuja jednak, Ze na rynku pojawily sie¢ napiecia
charakterystyczne do tej fazy cyklu. Czas wyprzedazy catego zasobu mieszkan wystawionych na
rynek, przy obecnym popycie, nadal wynosil mniej niz 1 rok. Sytuacje zmienily dopiero,
obowiazujace od marca 2020 r,. restrykcje wynikajace z pandemii COVID-19, a zwigzane z tym
ograniczenia kontaktow miedzyludzkich oraz dzialalnosci przedsigbiorstw, ktore beda miec
wplyw na rynek nieruchomosci, zwlaszcza w dluzszej perspektywie. W konsekwencji, wzrosto
prawdopodobienstwo zmiany fazy cyklu. Zaréwno skala napieé, jak i rozmiar sektora
mieszkaniowego nie wskazywaly zagrozenia wystapienia kryzysu nieruchomosciowego, czyli

sytuagji gdy problemy sektora maja znaczacy i negatywny wptyw na catos¢ gospodarki.

Do korica 2019 r. podaz mieszkan byta wzglednie elastyczna, co zabezpieczato przed kumulacja
nadmiernych napie¢ na rynku. W sytuacjii wystapienia negatywnego szoku popytowego -
zwlaszcza wobec wystapienia pandemii oraz istotnego zmniejszenia popytu inwestycyjnego
opartego na optacalnosci najmu wzgledem innych form lokaty kapitatu -ryzyko materializowatoby
si¢ gtownie po stronie firm deweloperskich i budowlanych. Ze wzgledu na wysoki poziom
produkgji w toku, deweloperzy mogliby mie¢ wéwczas problemy z dokonczeniem duzej liczby

mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli, a potem ich sprzedaza. Jednak wysokie kapitaly wtasne
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oraz do$wiadczenia z poprzedniego cyklu byly czynnikiem zmniejszajacym to ryzyko. W kazdym
przypadku odwrocenie sie fazy cyklu na rynku bedzie skutkowac stratami oraz problemami

wewnatrzsektorowymi, majac jednak niewielki wptyw na catos¢ gospodarki.

Wykres 3.1 Cykle mieszkaniowe w Warszawie
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Wykres 3.5 Szacunek P/I (cena mieszkania do Wykres 3.6 Odchylenie cykliczne P/I na wybranych

dochodu) na wybranych rynkach w Polsce rynkach w Polsce od trendu (obliczonego za

pomoca filtra HP na logarytmach naturalnych)
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Na rynku nieruchomosci komercyjnych cykl mozna mierzy¢ wartoscia transakgji inwestycyjnych
oraz cenami transakcyjnymi tych nieruchomosci. Od 2010 r. trwa drugi cykl?, podczas ktorego
mozna byto zaobserwowac staly wzrost wartosci inwestycji (por. wykres 3.3). Uwage zwraca fakt,
ze w 2009 r., gdy inwestycje byty niskie, ceny transakcyjne budynkow biurowych rosty. Dzieje sie
tak, gdyz w warunkach stabej koniunktury sprzedawane sa budynki o lepszej jakosci, natomiast
bardzo mato budynkéw o gorszej jakosci. Z tego powodu konieczna jest analiza hedoniczna cen
transakcyjnych, ktora uwzglednia zréznicowanie jakosci sprzedawanych budynkow. Indeks
hedoniczny cen transakcyjnych przebiega znacznie bardziej gltadko niz indeks $rednich cen

i pozwala lepiej zrozumie¢ zmiany na rynku.

Inwestycje w nieruchomosci komercyjne sa cze$ciowo finansowane dilugiem, a niskie stopy
w strefie euro oznaczaja niskie koszty finansowania oraz niskie koszty alternatywne. Naplyw
kapitalu na rynek powoduje wzrost cen, ktéry nie jest uzasadniony wzrostami czynszéw (te
w najwiekszych miastach pozostaja stabilne). W konsekwencji obniza si¢ stopa zwrotu na kapitale
wlasnym, lecz wobec utrzymujacych sie historycznie niskich stop procentowych w strefie euro
inwestorzy akceptuja taki stan rzeczy. Dopiero w sytuacji podwyzek stop procentowych na rynku
europejskim czes¢ projektow moze sta¢ si¢ nieoptacalna dla inwestorow lub zacza¢ generowac
straty. Moze to wptyna¢ na wzrost liczby nieruchomosci komercyjnych na sprzedaz, co mogtoby
si¢ przyczyni¢ do spadku ich wartosci. Trzeba podkresli¢, co juz zaznaczono wczesniej, ze
transakcje obiektami na rynku nieruchomosci komercyjnych sa wzglednie rzadkie, za$ te

pojedyncze transakcje wplywaja na wyceny pozostalych nieruchomosci komercyjnych danego

typu.

2 Pierwszy cykl zaobserwowano wokot akcesji Polski do UE, gdy inwestorzy zagraniczni zaczeli interesowac sie
tym rynkiem na wieksza skale. Jednak wybuch globalnego kryzysu spowodowat wyhamowanie inwestycji, ktore
w 2009 r. osiagnely najnizszy poziom.
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Na rynkach najmu silnemu wzrostowi podazy towarzyszyt wysoki popyt na powierzchnie
biurowa, co prowadzito do ograniczenia obserwowanej w 2018 r. nieréwnowagi. Sprzyjata temu
korzystna sytuacja gospodarcza, w tym tworzenie nowych miejsc pracy, réwniez przez firmy
miedzynarodowe. Odnotowano przyrost powierzchni o 709,1 tys. mkw. poziom stopy
pustostanow na najwazniejszych rynkach biurowych wzrést do poziomu 8,7% wobec 8,6% na
koniec IV kw. 2018 r. Stopa pustostanéow powierzchni biurowych zalezy od wieku oraz od
lokalizacji biurowca, a w ujeciu makroekonomicznym zwiazana jest z popytem na ustugi
biznesowe jakie sa zglaszane przez gospodarke i produkowane w zasobie komercyjnym Staly,
znaczny przyrost powierzchni wynika z bardzo niskich stop procentowych w strefie euro oraz
wciaz dobrych stop kapitalizagji (roczny czynsz netto do ceny zakupu) z inwestycji w biurowce.
Silnie rosnaca podaz nowoczesnej powierzchni biurowej moze stanowi¢ wyzwanie dla wlascicieli
starszych, gorzej zlokalizowanych biurowcow. W 2019 r. podaz powierzchni biurowej na 9
najwiekszych rynkach biurowych przekroczyta 11,2 mIn mkw., a w budowie bylto ok. 1,6 mIn

mkw.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych w 2019 r. kolejny rok notowano historycznie wysoka
warto$¢ transakcji inwestycyjnych, ktéra wyniosta ponad 7,1 mld euro (por. wykres 3.4). Zgodnie
z danymi Comparables.pl transakcje obiektami biurowymi wynosity okoto 53,5% tacznej wartosci
transakcji, handlowymi ok. 23,4%, natomiast nieruchomosciami magazynowymi 18,2%. W 2019 r.
odnotowano duza aktywnos¢ inwestycyjna w nieruchomosci biurowe, ktore osiagnely wyzsza
warto$¢ transakgji niz nieruchomosci handlowe. Znaczna czes¢ transakgji kupna/sprzedazy
dotyczyta zmiany wlasciciela funkcjonujacego i wynajetego juz-budynku komercyjnego, w tym
istotny udziat miaty transakcje portfelowe. W wyniku niskich stop procentowych w strefie euro
inwestorzy sklonni byli podejmowac coraz wieksze ryzyko. Materializowalo si¢ to w coraz
wyzszych cenach transakcyjnych przy stabilnych lub spadajacych czynszach, co skutkowato
dalszym obnizeniem si¢ stopy kapitalizacji (relacja rocznego czynszu do ceny zakupu
nieruchomosci). Stopy kapitalizacji na rynku biurowym dla najlepszych nieruchomosci w
Warszawie ksztattowaly sie na poziomie 4,25%, a na gtéwnych rynkach regionalnych wyniosty
5,5%.

Na koniec 2019 r. w catej Polsce byto 11,2 mln mkw. powierzchni biurowej. W Warszawie oddano
do uzytku 709,1 tys. mkw. a poziom pustostanéw spadt do poziomu 7,8% wobec 8,7% w roku
2018%». Wynikato to ze wzmozonego popytu na powierzchnie biurowe. Wielkos¢ powierzchni
biurowej w budowie w Warszawie ksztattuje si¢ na poziomie ok. 800 tys. mkw. a w catej Polsce 1,6

mln mkw.

Catkowita podaz powierzchni handlowych w Polsce na koniec 2019 r. wyniosta ok. 12 mIn mkw.
W omawianym okresie oddano do uzytku okoto 300 tys. mkw. nowych powierzchni®.

Zmniejszona aktywnos¢ deweloperéw w tym segmencie moze wynika¢ z rosnacego poziomu

2 Por. Colliers International , Market Insights — Raport roczny 2020”.
% Por. Colliers International ,Market Insights — Raport roczny 2020”.

2 Por. Colliers International , Market Insights — Raport roczny 2020”.
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nasycenia obiektami handlowymi na mieszkanca (ok. 316 mkw. na 1000 osob). Poziom ten jest
nizszy niz dla panstw Europy zachodniej, jednak preznie rozwijajacy si¢ w Polsce e-commerce
moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla klasycznych centrow handlowych. Obserwuje sie
przerabianie starych, a nawet nowych centréw handlowych w kierunku szeroko rozumianych

ustug rozrywkowych oraz sportowych.

Srednie ceny transakcyjne nieruchomosci biurowych notowane w euro za mkw. w Warszawie
i calej Polsce w 2019 r., po lekkim wzroscie w 2018 r., wrécily do poziomu notowanego w 2017 r.
(por. wykres 3.7). Podobnie ksztaltowata si¢ dynamika ceny hedonicznej nieruchomosci
biurowych w Polsce (ktéra koryguje zmiany cen wynikajace ze zmiany probki nieruchomosci
bedacych przedmiotem transakcji). W obliczu coraz wigkszej konkurencji na rynku ceny
transakcyjne, szczegolnie mierzone indeksem hedonicznym, pozostaja stabilne, z lekkim trendem

spadkowym.

Z kolei na rynku sprzedazy nieruchomosci handlowych w catej Polsce obserwowac¢ mozna lekki

wzrost cen oraz indeksu hedonicznego cen (por. wykres 3.9 i 3.10).

Poza wielkopowierzchniowymi nieruchomos$ciami istnieje tez rynek poszczegolnych lokali
ustugowo-handlowych, usytuowanych na parterach budynkéw mieszkalnych oraz biurowych.
Mediany ceny transakcyjnej matych lokali handlowo-ustugowych w Polsce wykazaly niewielkie
wzrosty, aw Warszawie i Wroctawiu wzrost cen byt znaczny. Trzeba jednak pamietac, ze powstaje
duzo takich lokali w dobrych lokalizacjach, co moze ttumaczy¢ wzrost ich cen ofertowych.
Podobne zachowanie mozna zaobserwowac¢ przy medianie cen ofertowych matych lokali
biurowych na wigkszosci rynkéw, jedynie w bLodzi mozna zaobserwowac lekkie spadki

w ostatnich kwartatach.

Na rynkach nieruchomosci biurowych zmniejszyly sie nierownowagi wynikajace z nadmiaru
podazy powierzchni do wynajecia w stosunku do popytu na niaq. W ostatnim roku popyt na
powierzchnie biurowa wzrést mocniej niz obserwowano dotychczas, czemu sprzyjata korzystna
sytuacja gospodarcza, w tym tworzenie nowych miejsc pracy, roéwniez przez firmy
miedzynarodowe. Stopa pustostandow na 9. najwigekszych rynkach biurowych? odnotowata
niewielki wzrost do poziomu 8,7% wobec 8,6% na koniec 2018 r. W budowie pozostaje 1,6 mIn
mkw. nowej powierzchni biurowej, co moze w przyszio$ci przyczyni¢ sie¢ do wzrostu
wspodtczynnika pustostanow, szczegdlnie w budynkach o gorszej jakosci lub lokalizacji. Na rynku
nieruchomosci magazynowych kolejny rok odnotowano wzrost oddanej do uzytku nowej
powierzchni magazynowej na poziomie 2,8 mIn mkw.. Obserwuje si¢ réwniez wysoki popyt na te
powierzchnie, a udziat pustostandw uksztaltowat sie na poziomie 7% wobec 5,1% w 2018 r.2). Na
rynku powierzchni handlowych wielkos¢ nowo oddanej powierzchni byla nizsza niz przed

rokiem, a procentowy przyrost powierzchni do wynajmu spowalnia kolejny rok z rzedu. Moze to

279 miast (9 duzych rynkow) to Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Katowice, Poznan, £.6dz, Lublin, Szczecin.

28 Colliers International ,Market Insights” — Raport roczny 2020”. Zgodnie z informacjami wzrost pustostandw jest
spowodowany oddaniem do uzytku w minionym roku duzej liczby obiektéw, ktére nie zostaly w pelni
skomercjalizowane.
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oznaczad, iz inwestorzy uwazaja, ze zasob rynkowy wystarczajaco zaspokaja popyt na tego typu
powierzchnie. Ponadto rozwija si¢ preznie handel elektroniczny, ktory przez oszczednosci na
wynajmie powierzchni handlowych oraz przez korzysci plynace z efektéw skali (centralizacja
magazynow), jest w stanie konkurowac o klienta centréw handlowych. Dlatego najemcy redukuja

zapotrzebowanie na powierzchnie handlowe.

Duza cze$¢ inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych dokonana zostata przez inwestorow
zagranicznych. Nie mozna jednak na tej podstawie wyciaga¢ wnioskow o rozkltadzie wtasnosci

nieruchomosci na inwestorow krajowych i zagranicznych®.

Inwestorzy zagraniczni wciaz angazuja si¢ w budowe nowych powierzchni komercyjnych
w Polsce, do czego motywuja ich staly wzrost gospodarczy, niskie stopy procentowe kredytow

zagranica i wcigz wyzsze w Polsce stopy zwrotu.

Nowoczesne budynki biurowe moga generowac dalsza presje¢ na czynsze starszych budynkow.
Obserwowana sytuacja moze obnizy¢ dochody inwestorow posiadajacych starsze lub gorzej
zlokalizowane budynki, przez co moga wystapi¢ problemy z obstuga dlugu lub wyptata
dywidendy. Poniewaz, jak oszacowano na poczatku raportu, dominuje finansowanie przez banki

zagraniczne, roé$ne tez ryzyko tych bankow.

Wykres 3.7 Cena srednia nieruchomosci biurowych w  Wykres 3.8 Dynamika cen srednich i hedonicznych

Warszawie i caltej Polsce (euro za mkw.), linia trendu  nieruchomosci biurowych w Warszawie i catej

dla $redniej ceny Polsce (2004=100), linia trendu dla indeksu
hedonicznego
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» Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy catej funkcjonujacej spotki, ktéra wynajmuje budynek i czerpie z tego tytulu
przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: 1/ deweloperem, ktdry skomercjalizowat nieruchomos¢ i sprzedaje
ja inwestorowi, lub 2/ dwoma inwestorami. Nalezy jednak podkreéli¢, Ze dane te nie pozwalaja na formutowanie
wnioskéw o udziale inwestoréw zagranicznych w posiadaniu nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Istnieje bardzo
duzy zasob nieruchomosci, ktore wtasciciel wybudowal na cele wlasne, niekiedy nawet dekady temu. Ponadto, czes¢
inwestoréw krajowych powotuje spétke deweloperska, ktéra dla nich buduje nieruchomo$¢ na wynajem i nig potem
zarzadza. Powyzsze wydarzenia ekonomiczne nie sa odnotowywane w statystyce o inwestycjach komercyjnych.
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Wykres 3.9 Cena Srednia nieruchomosci handlowych

w Polsce (euro za mkw.), linia trendu dla $redniej
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych w Polsce w 2019 r.

4.1 Ceny mieszkan

W 2019 r. $rednie ceny ofertowe i transakcyjne mkw. mieszkan® na rynkach pierwotnych
i wtornych w badanych miastach w Polsce rosty (por. wykresy 4.1-4.2).

W 10 najwiekszych miastach w prawie wszystkich kwartatach ceny na rynku wtérnym (wzrosty
od 11,8% do 17% 1/r) wzrastaly szybciej niz te notowane na rynku pierwotnym (r/r wzrosty od
6,2% do 13,9%). Zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtéornym notowane ceny ofertowe
przewyzszaly ceny transakcyjne, jednak na rynku pierwotnym mniejszych miast r6zZnica ta zaczeta

malec co swiadczy¢ moze o stabszych mozliwosciach negocjacyjnych klientow.

W 6. najwiekszych miastach dynamiki srednich cen ofertowych i transakcyjnych mkw. mieszkan
na rynku pierwotnym i wtérnym we wszystkich kwartatach byty zblizone i wynosity od 8,4% do
13,5%. Na rynku pierwotnym 6. miast réznica miedzy ceng ofertowa i transakcyjng jest duzo

mniejsza niz w przypadku rynku wtdrnego.

W Warszawie ceny ofertowe pod koniec 2019 r. i w pierwszym kwartale 2020 r. wzrastaty szybciej
niz transakcyjne. Na rynku pierwotnym dynamika r/r cen ofertowych w I kw. 2020 r. wynosita
12,6% wzgledem 11,9% w przypadku cen transakcyjnych, natomiast na rynku wtérnym
odpowiednio 13,3% i 10,3%. W Warszawie, w odroznieniu od rynkow 6. i 10. najwigkszych miast,
$rednie ceny ofertowe na rynku pierwotnym ksztattuja si¢ na nizszych poziomach niz na rynku
wtérnym, natomiast w przypadku cen transakcyjnych réznica ta jest wyraznie nizsza (por. wykres
4.3). Na rynku mieszkaniowym nowa substancja mieszkaniowa jest drozsza od substangji
uzywanej, jednak w przypadku Warszawy moze by¢ inaczej, gdyz stary zasob jest znacznie lepiej

ulokowany, a w konsekwencji srednio drozszy3!.

Cena korygowana indeksem hedonicznym#, czyli uwzgledniajaca réznice jakosciowe badanych
dobr oraz zmieniajacg sie strukture proby mieszkan podlegajacych analizie w kolejnych
kwartatach, rowniez wzrosta na wszystkich analizowanych rynkach, a wzrosty te byly na

podobnym poziomie jak w przypadku cen transakcyjnych (por. wykres 4.2).

% Dane o cenach mieszkan na rynku pierwotnym i wtéornym pochodza z bazy cen nieruchomosci BaRN prowadzonej
przez Narodowy Bank Polski. Wigcej informacji o badaniu na stronie internetowej NBP:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/ankieta.html.

3 Analiza nie bierze pod uwage réznic jakosciowych i lokalizacyjnych mieszkan na rynkach pierwotnym i wtérnym.
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Wykres 4.1 Srednie ceny mieszkan w wybranych Wykres 4.2 Srednie ceny mieszkan w wybranych
miastach w Polsce na rynku pierwotnym, ofertowe, = miastach w Polsce na rynku wtérnym, ofertowe,
transakcyjne (zl/mkw.) transakcyjne, hedoniczne (zt/mkw.)
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Srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkari w ujeciu nominalnym w Warszawie oraz 6. i 10.
miastach na rynkach pierwotnych i wtérnych w 2019 r. przekroczyly maksymalne poziomy
notowane w 2007 r., czyli w okresie napie¢ w trakcie poprzedniego cyklu. Dynamiki cen na rynku
pierwotnym i wtornym urealniane wskaznikiem CPI w Warszawie i 6M wciaz byly nizsze od
maksymalnych wartosci notowanych w 2007 r., natomiast w 10. miastach pod koniec 2019 r. i na
poczatku 2020 r. deflowane dynamiki cen przekroczyty te notowane sprzed 10 lat (por. wykresy
4.51 4.6). Dynamika cen mieszkan deflowana indeksem przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw byta we wszystkich analizowanych grupach miast istotnie nizsza od tej

obserwowanej w 2007 r., co oznacza, ze ceny mieszkan rosty wolniej niz dochody.
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Wykres 4.5 Indeks $redniej wazonej ceny TRP Wykres 4.6 Indeks $redniej wazonej ceny TRW
mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI oraz mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI oraz

dyn. wynagr.w sekt. przeds. (III kw. 2006 r. = 100) dyn. wynagr.w sekt. przeds. (III kw. 2006 r. = 100)
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W Warszawie wysoki popyt, generowany przez zakupy w celach inwestycyjnych3?, spowodowat
szczegolnie wysokie poziomy oraz dynamiki cen ofertowych na rynku pierwotnym i wtérnym
mieszkan matych (o powierzchni do 40 mkw.) — dynamiki w IV kw. 2019 r. wyniosty odpowiednio
16,7% na rynku pierwotny i 9,5% na rynku wtornym. Ceny transakcyjne w tej grupie mieszkan
ksztattowaly si¢ na nizszych poziomach, jednak réwniez wykazywaly duza dynamike

(analogicznie 14,5% oraz 10,5%).

Drugim segmentem mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym o wysokiej cenie w przeliczeniu
na metr kwadratowy sa mieszkania duze (o powierzchni od 80 mkw.). Wiekszos¢ tego typu
mieszkan z rynku pierwotnego w Warszawie to mieszkania jakosciowo ponadprzecigetne oraz
dobrze ulokowane. Popyt na mieszkania wigksze na rynku wtérnym generowali rowniez nabywcy
inwestycyjni, kupujacy mieszkania z mysla o wynajmie na pokoje lub podziale na mniejsze lokale.
Segment ten jest atrakcyjny dla inwestoréw z powodu nizszych ofertowych cen mkw. mieszkan

w tym segmencie na wigkszosci analizowanych rynkow.

Réwniez na rynku pierwotnym 6. najwigkszych miast najwyzsze ceny obserwowano
w, popularnym wsérdd kupujacych, segmencie mieszkan o powierzchni do 40 mkw. oraz powyzej
80 mkw. i to mieszkania na tych segmentach odnotowaly najwyzsze wzrosty cen. Na rynku

wtérnym wyzsza srednia cena charakteryzuje mieszkania mate (do 40 mkw.).

Natomiast na rynkach pierwotnych i wtérnych pozostatych 10. miast najwyzsze ceny mkw.
odnotowano dla mieszkan matych (do 40 mkw.), a na rynku wtérnym najnizsze ceny transakcyjne

osiagnety mieszkania z najwiekszej grupy powierzchniowej (powyzej 80 mkw.).

% Obserwacje ta potwierdzaja wyniki Ankiety i wywiady wséréd deweloperéw (luty 2020 r.). Wiecej w czesci 4.4,
w punkcie Podaz mieszkan wedtug danych GUS i wynikéw ankiet deweloperskich.
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Warto tu zaznaczy¢, ze analiza strukturalna rynku pierwotnego i wtérnego pokazuje znacznie
lepsze dopasowanie popytu i podazy na tym pierwszym, co jest istotng przyczyna nizszych cen
mieszkan wiekszych (nadmiar na rynku wtoérnym,).

Wykres 4.7 Srednie ceny mieszkah w Warszawie Wykres 4.8 Srednie ceny mieszkah w Warszawie na
na RP, ofertowe, transakcyjne wg powierzchni RW, ofertowe, transakcyjne wg powierzchni
(zt/mkw.)® (zt/mkw.)
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Wykres 4.9 Srednie ceny mieszkan w 6M na RP, Wykres 4.10 Srednie ceny mieszkan w 6M na RW,
ofertowe, transakcyjne wg powierzchni (z{/mkw.)  ofertowe, transakcyjne wg powierzchni (z/mkw.)
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% Na rynku pierwotnym istotne sg zmiany proby (lokalizacje) nastepujace z kwartalu na kwartal, szczegoélnie w
przypadku wystawiania wielu ofert mieszkan w danej inwestycji.
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Wykres 4.11 Srednie ceny mieszkan w 10M na RP, Wykres 4.12 Srednie ceny mieszkan w 10M na RW,

ofertowe, transakcyjne wg powierzchni (z/mkw.) ofertowe, transakcyjne wg powierzchni (z/mkw.)
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Srednie (ofertowe i transakcyjne) stawki czynszéw najmu mieszkari w badanych grupach miast
w Polsce stopniowo rosng od 2015 r. (por. wykresy 4.13). W I kwartale 2020 r. nastapila drobna
korekta czynszow na warszawskim rynku mieszkaniowym oraz na rynku 6. najwigkszych

polskich miast.

Wykres 4.13 Srednie miesigczne stawki najmu
mieszkan (oferta i transakcja) na RW w Polsce
(zt/mkw.)
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Ramka Al. Procesy cenotwoércze na lokalnych pierwotnych subrynkach mieszkaniowych
w Warszawie

Pierwotny rynek nieruchomosci mieszkaniowych, ktére sa dobrem konsumpcyjnym i zarazem
inwestycyjnym, odgrywa wazna role w gospodarce. Badanie mechanizmow ksztattowania sig
cen na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ktéry funkcjonuje w warunkach
niedoskonatej konkurengji, jest istotne z punktu widzenia réwnowagi makroekonomicznej
i stabilnosci finansowej. Funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych na pierwotnym rynku
mieszkaniowym, pomimo opisania w literaturze, wcigz nie zostalo dostatecznie zbadane
empirycznie. Czas ekspozycji mieszkania na rynku pierwotnym oraz ceny ofertowe mieszkania

wystawiane przez sprzedajacych to mierniki odgrywajace kluczowa role w ocenie sytuacji na
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rynku nieruchomosci. Istnieje zaleznos¢ pomiedzy cena ofertowa, czasem sprzedazy oraz
ostateczng wysokoscia ceny transakcyjnej. Wysoka cena poczatkowa moze zniechecac
potengjalnych nabywcédw i wydtuzac czas sprzedazy nieruchomosci, natomiast przy niskim
popycie mieszkaniowym, moze nastapi¢ presja na obnizki cen. Natomiast gdy cena
poczatkowa jest zbyt niska, deweloper moze dokonac szybkiej sprzedazy, jednak cena, ktéra
uzyska jest nizsza niz ta, ktora mogtaby zosta¢ uzyskana przy dituzszej ekspozycji na rynku.

Heterogeniczno$¢ mieszkan pod wzgledem ich cech fizycznych i polozenia sprawia, Ze aby
dokona¢ pomiaru zjawiska na wzglednie podobnych jednostkach konieczne jest
wykorzystywanie technik ekonometrycznych i danych mikroekonomicznych dotyczacych
ofert oraz transakcji opisujacych ten sam lokal. Analiza przeprowadzona zostata na danych

o zidentyfikowanej historii sprzedazy danego lokalu.

Wykres Al. Rozklad czasu zawierania transakcji od Wykres A2. Sredni czas zawierania
momentu pojawienia sie oferty (prawa o$ w transakcji od momentu pojawienia sie
miesiacach) oferty na rynku w grupach dzielnicowych
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Rozklad czasu sprzedazy mieszkania informuje o mozliwosci zbycia lokalu przez strone
sprzedajacq i stosowany jest do oceny zmian warunkéw na rynku mieszkaniowym?3.
Historycznie, w latach kiedy na pierwotnym rynku mieszkaniowym obserwowana byta
nadpodaz mieszkan, gléwnie powodowana zmniejszonym popytem wskutek gorszej sytuagji
ekonomicznej, czas zawierania transakcji wydtuzat sie (2009-2010 r., 2012-2013 r.). W 2019 r.
ilpot 2020 r. na rynku pierwotnym w Warszawie ok. 60% transakcji bylo zawieranych
w czasie do roku od momentu pojawienia sie oferty na rynku (zob. wykres A1l). Mediana czasu
sprzedazy mieszkania oferowanego na rynku przez ostatnie 5 lat ksztaltowala sie stabilnie
wynosita ok. 9 miesiecy.

Globalne wskazniki, bazujace na medianie czy rozktadach, moga wprowadza¢ w biad z kilku
powodow. Po pierwsze, statystyki takie sa obcigzone, gdyz odnosza si¢ tylko do tych ofert,
ktore zakonczyly sie sprzedaza. Poza tym globalne wartosci i rozkltady nie uwzgledniaja

lokalnych uwarunkowan na réznych subrynkach w miescie. Na wykresie 3 przedstawiono

3 Pojawienie sie oferty na rynku nie jest rbwnoznaczne z rozpoczeciem budowy.
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funkcje , przezycia”?® na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych w podgrupach
dzielnicowych. Do grupy G1 zaliczone zostaly centralne lokalizacje, gdzie odnotowywane sa
najwyzsze poziomy cen: Srédmiescie, Mokotéw, Wola, Ochota, Zoliborz. Grupa G2 to dobrze
skomunikowane dzielnice, potozone dalej od centrum, gdzie obserwowane sa nizsze ceny niz
w G1. W grupie G3 znalazly si¢ lokalizacje, gdzie notowane sg najnizsze ceny, a same dzielnice,
polozone sa daleko od centrum miasta (Rembertéw, Wesota, Wawer, Targowek, Bialoteka,
Ursus, Wlochy. Krzywe przezycia dla grupy 3 znajduja sie najblizej poczatku ukladu
wspotrzednych, co $wiadczy o tym, ze w dzielnicach najdalej potozonych od centrum miasta
prawdopodobienstwo, iz dany lokal przestanie by¢ w ofercie i zostanie zawarta transakcja
w krétszym czasie jest nizsze. Natomiast najszybciej sprzedawane sa lokale polozone

w inwestycjach znajdujacych sie w centrum miasta.

Wykres A3. Funkcje przezycia dla ofert na pierwotnym rynku nieruchomosci w grupach dzielnicowych
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Zrédto: NBP

Informacj¢ na temat sily negocjacyjnej nabywcoéw pokazuja wzgledne rdznice cen
transakcyjnych oraz ofertowych z poprzedniego kwartatu dla danego lokalu®. Na podstawie
rozkladu wielkosci srednich obnizek oraz podwyzek (zob. wykres A4) cen lokali na rynku
pierwotnym mozna stwierdzi¢, ze udziat obnizek w 2019 r. dla wszystkich analizowanych grup
dzielnicowych byt wzglednie niski i wynosit ok 10% mieszkan, natomiast udzial wzrostéw cen
byt w 2018, 2019 i I pot 2020 r. dos¢ wysoki i wynosit ponad 30%. Na podstawie wynikow
analizy mozna stwierdzi¢, ze najbardziej stabilne sa ceny mieszkan potozonych w 3. grupie
dzielnicowej, czyli nieruchomosci potozone daleko od centrum. Wysokos¢ podwyzek i obnizek
(zob. wykres 5) w ostatnich latach byta stabilna i wynosita odpowiednio ok. 5% w przypadku
podwyzek i 4% w przypadku obnizek.

% Funkgcja przezycia estymowana jest przy pomocy estymatora Kaplana-Meiera (1958) uzywanego w statystycznej
analizie historii zdarzen. Przebieg i potozenie funkcji przedstawia prawdopodobienstwo, ze w danym czasie
dany lokal przestanie by¢ w ofercie i zostanie zawarta transakgja.

% W analizie uwzgledniono transakcje, dla ktérych odnotowano oferte w poprzedzajacym kwartale. Rozktad za
2020 r. zawiera dane z I i Il kw. 2020 r.
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Wykres A4. Rozklad zmian cen ofertowych i transakcyjnych lokali na rynku pierwotnym w grupach
dzielnicowych
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Wykres A5. Srednie obnizki i podwyzki cen lokali na rynku pierwotnym
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Na wykresie A6 zaprezentowano rozktad réznic wzglednych cen transakcyjnych oraz
ofertowych z poprzedniego kwartatu w danym roku w podziale dzielnicowym?. Poréwnanie
cen transakcyjnych do cen ofertowych z poprzedniego kwartatu potwierdza, ze nabywcy
mieszkant w latach 2009-2013 mieli lepsza pozycje negocjacyjna wobec deweloperow.
Szczegolne obnizki cen wida¢ w przypadku 3 grupy dzielnicowej, czyli mieszkan potozonych
daleko od centrum, co zaprezentowane jest w postaci rozkladu przesunietego w lewgq strone.
Rowniez deweloperzy musieli obnizy¢ ceny w przypadku czesci mieszkan dobrze
ulokowanych, w centrum (wielomodalne rozktady w latach 2009-2011). Mozliwos¢ negocjacji
bylta czestsza, a sama negocjacja ceny dotyczyta wyzszych kwot (por. wykres A5). Od roku 2014
mozliwosci negocjacyjne klientéw deweloperdw obnizaty sie corocznie. Obecnie obserwuje sie
wiecej sytuacji, w ktorych deweloper podnosi cene ofertowa. W 2019 i I pot. 2020 r. wzrosty cen
ofertowych widoczne sa szczegolnie w przypadku mieszkan tanszych i daleko potozonych od

centrum.

% W analizie uwzgledniono transakcje, dla ktérych odnotowano oferte w poprzedzajacym kwartale. Rozktad za
2020 r. zawiera dane z Ii Il kw. 2020 r.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r. 39



Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2019 r.

Wykres A6. Rozklad roznic cen transakcyjnej i ofertowej z poprzedniego okresu
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4.2 Popyt mieszkaniowy

Popyt mieszkaniowy ulega szybszym zmianom niz dzieje si¢ to w przypadku podazy, ktora z
uwagi na procesy technologiczne jest zdeterminowana na kilka lat. Gwaltowne wzrosty lub spadki
popytu kierowane tzw. sentymentem rynkowym byly czesto przyczyna niestabilnosci na tych
rynkach, gdy szoki popytowe napotykaty sztywna podaz. Dlatego istotnym wskaznikiem popytu

sa wyniki badan oczekiwan rynkowych.

W 2019 r. obserwowano wysoki popyt na mieszkania na rynkach nieruchomosci wszystkich
polskich miast. Popyt ten byl konsekwencja stabilnego wzrostu gospodarczego, korzystnej sytuacji
na rynku pracy oraz niskiego kosztu pienigdza. Finansowanie transakcji nadal odbywato si¢ ze
znacznym udziatem S$rodkéw wilasnych nabywcow, zas akcja kredytowa przyspieszyta
w pordwnaniu do poprzedniego roku. Obok popytu konsumpcyjnego istotne znaczenie miat
popyt inwestycyjny zwiazany z zakupami mieszkant na wynajem. Nie obserwowano natomiast

popytu spekulacyjnego.

Analiza wskaznikowa popytu mieszkaniowego

Czynnikiem strukturalnym, ksztattujacym ditugookresowy wysoki popyt konsumpcyjny na
mieszkania jest utrzymujacy sie deficyt mieszkann w najwiekszych miastach Polski. Szacunek liczby

mieszkan w zasobie na 1000 mieszkanicéw w Polsce na koniec 2019 r. ksztattowat sie na poziomie
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368,2%, podczas gdy $rednia dla krajow UE® wynosi ok. 490 mieszkan/1000 mieszkancow,
z maksymalng wielkoscia w Portugalii (577) oraz minimalng na Stowacji. Czynnikiem
strukturalnym, ksztattujacym popyt mieszkaniowy w Polsce, jest tez brak profesjonalnego zasobu
mieszkan na wynajem. Przyspieszenie popytu na tego typu mieszkania wiazato sie z silnymi

procesami migracyjnymi na rynku pracy, co jest typowe dla krajow z gospodarka rynkowa.

Czynniki ekonomiczne, tj. wzrost wynagrodzen gospodarstw domowych, niskie bezrobocie, niski
koszt kredytu oraz dobra sytuacja gospodarki wplywaja korzystnie na wysoki popyt
mieszkaniowy, gtdwnie o charakterze konsumpcyjnym. Natomiast czynniki demograficzne (liczba
ludnosci, przyrost naturalny), ktére silniej oddziatywaty w poprzednich cyklach mieszkaniowych
(lata 2004-2013), obecnie majq mniejsze znaczenie. Pozytywnie na popyt na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w 2019 r. wplynety migracje. Gld6wna tendencja obserwowana w krajach UE jest
rozw¢j duzych miast i wyludnianie si¢ mniejszych osrodkéw. Tendencja ta wystepuje tez w Polsce,
obok rosnacej migragji ze wschodu. Wedtug danych ZUS* liczba 0so6b fizycznych z innych krajow,
zgloszonych w ZUS do ubezpieczen emerytalnych i rentowych wyniosta w konicu 2019 r. ok. 652
tys. (570 tys. w 2018 r.), w tym ok. 480 tys. stanowili obywatele Ukrainy (421 tys. w 2018 r.). Wedlug
analiz NBP* w ciagu ostatnich pieciu lat silnie wzrdst odsetek imigrantéw deklarujacych chec
pozostania w Polsce na dtuzej lub nawet na state. Ponad potowa imigrantéw w Polsce przebywa z
przynajmniej jednym czlonkiem rodziny. Oznacza to wzrastajaca tendencje do migracji
osiedlenczej. Wedlug danych MSWiA#? w 2019 r. obcokrajowcy zawarli 8513 transakcje lokalami
mieszkaniowymi, co oznacza wzrost r/r ok. 19,4% (wobec 11,7% w 2018 r.). Najwiecej
nieruchomosci (98%) zostato nabytych przez cudzoziemcow w trybie zwolnionym z obowiazku
zezwolenia, jako samodzielne lokale mieszkaniowe — 8373 mieszkania. Wsréd nabywcow lokali

w latach 2000-2019** dominujaq podmioty z Ukrainy, Biatorusi, Gruzji, Rosji, Izraela i Chin*.

3% Szacunek NBP. Oficjalne dane GUS beda dostepne w pazdzierniku 2020 r.

» Zrédto: http://www.oecd.org/social/affordable-housing-database/housing-market/ (dostepne dane z lat 2015-2018).

4 Opracowanie ZUS ,Cudzoziemcy w polskim systemie ubezpieczen spotecznych”, lipiec 2020 r.;
https://www.zus.pl/documents/10182/2322024/Cudzoziemcy+w+polskim+systemie+ubezpiecze%C5%84+sp0%C
5%82ecznych+2020.pdf/8a693717-9b66-3e70-737b-28fe827cadle .

4 https://www.nbp.pl/publikacje/migracyjne/imigranci-vii2020.pdf .

2 Wedlug danych MSWiA dostepnych na stronie internetowej: https://www.gov.pl/web/mswia/sprawozdania.

% Na podst. Art. 8 ust. 1 pkt. 1 ustawy z dn. 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw. (dot.
,Mabycia samodzielnego lokalu mieszkalnego” w rozumieniu ustawy z dnia 24 czerwca 1994 r. o wlasnosci lokali).

# Wedlug badania ankietowego dotyczacego Ukraincéw w Polsce wynika, ze 5% ankietowanych kupito tu w ostatnich
pieciu latach nieruchomo$¢, ale az 45% planuje jej zakup w przyszlosci (dwie trzecie z nich zamierza zaciagna¢ na ten cel
kredyt w Polsce). Zrédto: ARC Rynek i Opinia, "Ukraiticy w Polsce 2018", [cyt. za:] Rzeczpospolita z dn. 03.08.2018
,,Ukraincy: cenni pracownicy i coraz cenniejsi klienci”.
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Wykres 4.14 Popyt mieszkaniowy na RP (§r. w 7M)  Wykres 4.15 Oplacalnos¢ wynajmu mieszk. ($r.
i szacunek jego skladowych w 7M) wobec alternatywnych inwestycji GD

(réznice stop procentowych)
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Uwagi do wykresu 4.14: Popyt konsumpcyjny to $rednia liczba mieszkan sprzedanych w kwartale (Srednia z 2010 r.)

wymnozona przez dynamike wazonej kredytowej dostepnosci mieszkania. Popyt inwestycyjny to liczba mieszkan

sprzedanych w kwartale (srednia z 2010 r.) wymnozona przez 10% (w okresie I kw. 2007 - II kw. 2013), 20% (I kw.
2013 - IV kw. 2016) oraz 30% (od I kw. 2017), wymnozona przez dynamike (I kw. 2010 =100) optacalnosci najmu wzgl.

inwestycji gotowkowej (90% oprocentowanie depozytédw, 10% oprocentowania obligacji skarbowych).

Uwagi do wykresu 4.15: wartosci powyzej 0 oznaczaja wieksza optacalno$¢ inwestycji w mieszkanie na wynajem
osobom trzecim od lokowania kapitatu w innych inwestycjach. Analiza ta nie uwzglednia wysokich kosztow

transakcyjnych na rynku mieszkaniowym oraz potencjalnie dtugiego czasu wychodzenia z takiej inwestycji.

Zrédlo: szacunki NBP, JLL (d. REAS) Zrédto: NBP, MF, raporty firm doradczych

Mieszkanie to jedna z najprostszych inwestyci dostepnych dla gospodarstw domowych.
Motywacje inwestycyjne 0séb zglaszajacych popyt na nieruchomosci mieszkaniowe powstaja przy
sprzyjajacej relacji stop zwrotu z wynajmu do kosztu kredytu, odsetek od ulokowanych w banku
oszczednosci czy stop zwrotu z innych rodzajow aktywow. Niskie oprocentowanie depozytow
przy rosnacym poziomie stawek czynszu za wynajem nieruchomosci mieszkaniowych wptynety
na wzrost oplacalnosci zakupu mieszkania na wynajem, jako alternatywnego do dominujacego
w Polsce sposobu oszczedzania, w postaci lokat i rachunkéw bankowych (por. wykres 4.15).
Ponadto, niskie koszty kredytéw mieszkaniowych spowodowaly, ze wzrdst popyt inwestycyjny
finansowany $rodkami wlasnymi nabywcy uzupelnianymi przez kredyt. Udziat zakupu mieszkan
na wynajem na rynku pierwotnym 7. najwigkszych miast od 2017 r. szacuje si¢ na okoto 30% (por.
wykres 4.14). W sytuacji duzego wzrostu cen nieruchomosci popyt inwestycyjny moze
przeksztalci¢ sie w spekulacyjny i doprowadzi¢ do pojawienia si¢ probleméw w sektorze
nieruchomosci. Wzrosty cen na rynkach w Polsce w 2019 r. nie spowodowaly jednak materializacji

tego zagrozenia.

W 2019 r. e istotnym czynnikiem ograniczajacym popyt byl wzrost cen mieszkann w tempie
zblizonym do odnotowanego w 2018 . Srednia cena transakcyjna wzrosta 0 9% w 7. najwiekszych
miastach, w tym o 11% w Warszawie i 0 10% w pozostatych dziesieciu miastach, a wigc szybciej
niz wynagrodzenia. W 2018 r. wzrost cen ofertowych byt zblizony i siegat odpowiednio 10%, 11%
i 10%. Wedlug danych ankietowych z lutego 2020 r. deweloperzy oczekiwali w 2020 r. i w 2021 r.

dalszego wzrostu cen mieszkan, siegajacego kilku procent.
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Zakup nieruchomosci mieszkaniowych finansowany byl zaréwno kredytami, jak i $rodkami

wlasnymi nabywcow (por. tabela 4.1. Skala przeplywow srodkow z depozytéw bankowych na ten

cel nie jest jednak tatwa do uchwycenia statystycznie w zagregowanych przeptywach finansowych

w gospodarce narodowej i mozna ja jedynie orientacyjnie szacowac na podstawie danych z rynku

mieszkaniowego i bankowego*. Wedtug szacunkéw NBP w koncu I kw. 2020 r. gotéwka stanowila

ok. 72% s$rodkow przeznaczanych na zakup mieszkania na rynku pierwotnym 7. najwiekszych

miast.

Tabela 4.1 Szacunek popytu kredytowego i gotowkowego na mieszkania w Polsce oraz szacunek gotowki

i kredytu przy zakupie mieszkan*/ deweloperskich w 7M (mln z})

Popyt

Szacunkowy udziat

Szacunkowa wyptata Szacunk'o W a kredytowy Wktad P'opyt zakupow
. wartosé gotowkowy .
kredytéow transakcji wraz z wiasny do (bez wiladu gotéwkowych
mieszkaniowych w . . udziatem kredytéw na mieszkan wraz z
Pol mieszkaniowych ' RP 7M wiasnego) Kiad r
olsce naRpuw7M | WSy na diaRp 7y | Wdadem wiasnym

12016 9742 5158 2221 555 2 937 68%
112016 11 661 5425 2 659 665 2767 63%
III 2016 9632 5234 2196 549 3038 69%
1V 2016 9933 6 635 2 265 566 4 370 74%
12017 10 945 6 851 2 495 624 4 356 73%
112017 12 139 6 480 2768 692 3712 68%
III 2017 11 794 6 676 2 689 672 3 987 70%
1V 2017 10 652 7152 2429 607 4724 75%
12018 11914 7015 2716 679 4299 71%
1T 2018 12 807 6 072 2920 730 3152 64%
[T 2018 13 024 5697 2969 742 2727 61%
IV 2018 12 584 6 759 2 869 717 3890 68%
12019 11 865 7 156 2705 676 4450 72%
IT 2019 14 653 6713 3341 835 3372 63%
11 2019 14 554 7282 3318 830 3964 66%
1V 2019 12770 8 147 2912 728 5235 73%
12020 14 871 9 059 3391 848 5 669 72%

% Banki zazwyczaj niechetnie finansuja mieszkania inwestycyjne oraz spekulacyjne, dlatego w tych przypadkach wigksze
znaczenie odgrywa finansowanie ze srodkéw wiasnych tzw. popyt gotowkowy.
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Uwaga: szacunek opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach:
Szacunek wartosci wyptat kredytow bazuje na danych zbieranych od bankow.

*/ Zakupy kredytowe mieszkan obejmuja zakupy dokonane z kredytu i minimalnego udziatu gotéwki (przyjeto wklad
wlasny na poziomie 25%; ostrozniej w duzych miastach niz wymog wkiadu wtasnego 20% ze znowelizowanej Rekomendagji
S), natomiast zakupy gotdwkowe mieszkan stanowia rdéznice miedzy wartoscia transakcji a $rodkami kredytowymi.
Szacunkowgq warto$¢ transakcji na RP w 7M (Gdansk, Gdynia, Krakdéw, Lodz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) obliczono
poprzez przemnozenie $redniej ceny mieszkania przez jego srednia wielkos¢ w mkw. (GUS) oraz liczbe sprzedanych
mieszkan ( JLL(d. REAS). W oparciu o dane KNF przyjeto, ze warto$¢ nowo udzielonych kredytéw na zakup mieszkan na
rynkach pierwotnych 7M stanowila ok. 50% wartosci kredytéw mieszkaniowych w tych miastach. Szacunek transakgji
gotéwkowych stanowi réznice wartosci transakcji na rynku 7M oraz wyptat kredytéw wraz z udziatem wiasnym. Dane
cenowe oraz powierzchniowe za wszystkie okresy zostaly zaktualizowane. Ze wzgledu na szereg nieporozumien w
interpretacji takich kategorii jak $rodki kredytowe, popyt kredytowy, wklad wiasny, popyt gotéwkowy w tabeli

przedstawiono te kategorie w postaci niezagregowanej.

Zrédto: NBP, JLL(d. REAS), ZBP, GUS

Historycznie niskie oprocentowanie zlotowych kredytow mieszkaniowych miato pozytywny
wplyw na zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych (por. wykres 4.18). Realne
oprocentowanie zlotowego nowego kredytu mieszkaniowego deflowane wynagrodzeniem nadal
bylo ujemne (por. wykres 4.19). W 2019 r. obserwowano, utrzymujacg si¢ na wysokim poziomie,
kredytowa dostepnos¢ mieszkania oraz wzrost wskaznika prezentujacego dostepny kredyt
mieszkaniowy. Zaréwno w przypadku szacowanej kredytowej dostepnosci mieszkania
i szacowanego dostepnego kredytu mieszkaniowego gtownym czynnikiem oddziatujacym

pozytywnie na oba wskazniki byly rosnace wynagrodzenia (por. wykresy 4.21 i 4.19).

Wykres 4.16 Nominalne oprocentowanie kredytu Wykres 4.17 Realne oprocentowanie ztotowego
mieszkaniowego nowego kredytu mieszkaniowego w kwartatach

(deflowane CPI i wynagrodzeniami)
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Wykres 4.18 Kredytowa dostepnosé¢ mieszkania#
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Wykres 4.19 Szacunek dostepnego kredytu

mieszkaniowego# waz. (1. 08) + ZKPK (p. 0$)
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Uwaga do wykresu 4.19: wazenie struktura walutowa przyrostu kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw

domowych (od poczatku 2012 r. wystepuja praktycznie wylacznie kredyty zlotowe); ZKPK — zakumulowany indeks

polityki kredytowej mieszkaniowej bankow “obrazujacy kierunek zmian (spadek= zaostrzenie kryteriow).

Zrédlo: NBP, GUS

Wykres 4.20 Kwartalne zmiany szacowanej

kredytowej dostepnosci mieszkania $redniej dla 7M
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Zrédto: NBP, GUS

Zrédlo: NBP, GUS

Wykres 4.21 Kwartalne zmiany szacowanego

dostepnego kredytu mieszkaniowego sredniego

dla 7M oraz sila i kierunki wptywu

poszczegdlnych sktadowych
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Zrédto: NBP, GUS

Dynamika akgji kredytowej byla dodatnia i stabilna, a saldo kredytéw mieszkaniowych (stan

zadtuzenia) rosto. Roczne tempo wzrostu nowych zlotowych kredytéw mieszkaniowych dla

gospodarstw domowych?” wyniosto 7,0% r/r na koniec grudnia 2019 r. wobec 10,5% w grudniu
2018 r. Wedlug danych AMRON w 2019 r. banki udzielily tacznie ok. 225,1 tys. kredytow

mieszkaniowych o tacznej wartosci 62,6 mld zl. Zarowno wartos¢, jak i liczba, kredytow nowo

udzielonych w 2019 r. byta wyzsza niz w 2018 r. o odpowiednio 16,3% i 5,9%%.

4 Indeks opracowywany przez NBP. Szerszy opis w Raporcie o stabilnosci sektora finansowego, czerwiec 2018.

47 Zob. statystyka NBP https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/oprocentowanie.html .

48 Zob. Raport AMRON-SARFIN Nr 4 2019.r.
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Historyczne niskie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych oraz koszty prowadzonej
dziatalnosci (m.in. podatek od aktywdéw) banki kompensowaty marzami odsetkowymi, ktére rosty
w ostatnich latach. Przez to banki nieznacznie podniosty szacowana zyskownos$¢ nowo

udzielonych ztotowych kredytéw mieszkaniowych (por. wykres 4.26).

Wykres 4.22 Szacunek wyptat kredytéw (w mld zi, 1. Wykres 4.23 Szacunkowa zyskownosc ztotowych
09) i dyn. akcji kredytowej w latach 2012 — 2018 (p. 0§)  kredytéw mieszkaniowych dla bankéw w Polsce
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Struktura rozktadu przestrzennego wartosci nowych uméw kredytowych nie zmienita si¢ istotnie
w 2019 r. w poréwnaniu do poprzedniego roku (por. wykresy 4.27 i 4.28). Nadal najwyzszy udziat
tych kredytow obserwowano w tzw. pozostalej Polsce (strefy podmiejskie, mniejsze miasta

i wsie?).

Wykres 4.24 Struktura geograficzna wartosci Wykres 4.25 Struktura geograficzna liczby nowych

nowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce (w kredytéw mieszkaniowych w Polsce (w tysiacach

mld PLN) sztuk)
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Zrédto: NBP na podstawie BIK Zrédto: NBP na podstawie BIK

¥ Statystyka kredytéw mieszkaniowych nie zawiera mozliwosci precyzyjnego generowania danych wedtug miejsca
kredytowanej nieruchomosci.
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W 2019 r. odnotowano wzrost popytu na kredyt, skutkujacy znacznym wzrostem akgji kredytowej
(liczba wnioskéw kredytowych zwiekszyta sie o 3,2%, a wartos¢ o 13,8%). O stabilnym poziomie
restrykcyjnosci polityki kredytowej moze tez swiadczy¢ stabilny i stosunkowo wysoki, udziat
zaakceptowanych wnioskéw kredytowych (szacunkowo 46%). Struktura akcji kredytowej
w 2019 r. byta zblizona do lat ubieglych, a wigkszo$¢ kredytéw zostata udzielona przy LTV
wynoszacym do 80% (Srednio 63% w 2019 r.)*.

Wykres 4.26 Indeks oszacowanego popytu i podazy =~ Wykres 4.27 Rozklad warto$ci nowo udzielanych

kredytow mieszkaniowych kredytow mieszkaniowych wedlug wskaznika
LTV
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Uwagi do wykresu 4.26 Wykres ma na celu zaprezentowanie dynamiki oszacowanych popytu oraz podazy kredytéw
mieszkaniowych w latach 2006-2019. Podaz zostata oszacowana na podstawie informacji o kredytach uruchomionych
w poszczegoOlnych latach. Szacunek popytu opiera sie na informacjach o wnioskach gospodarstw domowych na
kredyty mieszkaniowe. Dane historyczne dotyczace wnioskéw kredytowych zostaly zrewidowane i w przypadku

wartos$ci niepoprawnych nastapito ich doszacowanie na podstawie informacji o udzielonych kredytach.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych ankietowych ~ Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych
UKNF ankietowych UKNF

Na poczatku 2019 r. prawo uzytkowania wieczystego gruntow pod blokami oraz domami
jednorodzinnymi przeksztatcito si¢ z mocy prawa w prawo wiasnosci tych gruntow>!. Realizacja
tej ustawy oznacza znaczacy transfer majatku do gospodarstw domowych i moze mie¢ pozytywny
wplyw na popyt konsumpcyjny. Polityka mieszkaniowa rzadu w omawianym okresie miata

natomiast nieznaczny wplyw na strone popytowa. Skala efektow Programu ,Mieszkanie Plus”

50 Por. Informacja na temat sytuacji sektora bankowego, Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, czerwiec
2020 r., KNF.

51 Dz.U. 2018 poz. 1716 (ustawa z 20 lipca 2018 r., znowelizowana 4 grudnia 2018 r.). Z uwlaszczenia moze
skorzysta¢ 2,5 mIn uzytkownikéw bedacy wtascicielami lokali. Formalne przeksztalcenie prawa okazuje sie
jednak procesem diuzszym niz przewidywano, z uwagi na niska wydolno$¢ administracji.
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nadal jest niewielkie i nie ma praktycznie wplywu na polski rynek nieruchomosci. Zgodnie

z informacja BGK, w programie dotychczas powstato 867 mieszkan, a 1907 lokali jest w budowie®.

4.3 Podaz mieszkan wedlug danych GUS i wynikéw ankiet deweloperskich

Na podaz mieszkan skladaja si¢ mieszkania wystawione na sprzedaz i wynajem, pochodzace
zarowno z istniejacego zasobu (rynek wtorny), jak tez nowo budowane (rynek pierwotny),
skorygowane o ubytki oraz zmiany przeznaczenia obiektéw®. W warunkach wzrostu popytu
mieszkaniowego oraz relatywnie rzadkiej zamiany mieszkan, podstawowym czynnikiem
decydujacym o rownowadze na tym rynku staje si¢ budownictwo mieszkaniowe, a wiec rynek

pierwotny.

Struktura podazy budownictwa mieszkaniowego w Polsce jest stabilna od kornca lat 90. XX w.
W najwigkszych miastach dominuje budownictwo deweloperskie, a jego udzial zwigkszyt sie
istotnie w 2019 r.. Inwestycje spotdzielni mieszkaniowych maja w tych miastach marginalne
znaczenie. W érednich i mniejszych miastach oraz na obszarach wiejskich dominuje budownictwo
jednorodzinne, wykonywane czesciowo systemem gospodarczym (por. wykresy 4.28 i 4.29).
Szacunki NBP wskazuja, Ze okoto 30% transakcji zakupu mieszkan deweloperskich finansowane
jest kredytem, co przektada si¢ na staty wzrost portfela kredytéw mieszkaniowych. Budownictwo
jednorodzinne jest realizowane w duzym stopniu ze srodkéw wlasnych, a kredyt ma jedynie

charakter uzupelniajacy.

Wykres 4.28 Struktura form budownictwa Wykres 4.29 Struktura form budownictwa
mieszkaniowego w Polsce (tysiace mieszkan) mieszkaniowego w Polsce (w %)
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%2 Wiecej informacji na temat zmian zachodzacych w Narodowym Programie Mieszkaniowym mozna znalez¢
w Informacjach kwartalnych NBP https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html

%W Polsce dostepne sa oficjalne dane dotyczace rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego. Nie sa natomiast dostepne
informacje o rynku kontraktéw deweloperskich na budowe mieszkan oraz sprzedazy mieszkan na rynku wtérnym.
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W warunkach wzrostu popytu mieszkaniowego oraz relatywnie rzadkiej zmiany mieszkan na
rynku wtérnym, podstawowym czynnikiem decydujacym o stanie réwnowagi na tym rynku staje
sie budownictwo mieszkaniowe. Mniejsza zmiennos¢ podazy niz popytu mieszkaniowego wynika
z procesu technologicznego produkcji mieszkan zdeterminowanego na okres kilku lat oraz

zbudowanego juz zasobu.

Przy analizie ryzyka wystapienia gwaltownego szoku na rynku mieszkaniowym szczegdlne
znaczenie ma elastycznos¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokow popytowych. Informuje
ona, jak szybko sektor deweloperski moze dostosowac sie¢ do zwigkszonego popytu, a rynek
unikna¢ ryzyka nadmiernego wzrostu cen. Miernikiem napieé¢ moze by¢ pordwnanie liczby
pozwolen na budowe i mieszkan w trakcie realizacji z wielkoscia sprzedazy mieszkan. Wykresy
4.30 i 4.31 pokazuja, ze w 2017 r. podaz mieszkan zazwyczaj dopasowywala sie¢ do popytu.
Od drugiej potowy 2018 r. obserwowano jednak zjawiska sygnalizujace jej usztywnianie sie. Byly
to: utrzymywanie si¢ niskiego udzialu mieszkann gotowych w ofercie na rynku w relacji do

sprzedazy oraz spadek liczby mieszkant w toku w odniesieniu do wysokiej biezacej sprzedazy

mieszkan.
Wykres 4.30 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce Wykres 4.31 Wskazniki projektow mieszkaniowych
(liczba mieszkan, 4 kwartaty kroczace) i budowy mieszkan w toku oraz oferta mieszkan

w 7M odniesione do sprzedazy w 7M
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Uwaga do wykreséw: Projekty w toku to pozwolenia na budowe mieszkan minus mieszkania oddane; budowa
mieszkan w toku to mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane; obydwa wskazniki sg

sumowane w 4 kwartatach. W wykresie 4.49 zostaty podzielone przez sprzedaz w danym okresie.

Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL(d. REAS)

Wedlug danych GUS, w 2019 r. w kraju, oddano do uzytkowania ponad 207,2 tys. mieszkan (o 12%
wiecej niz w 2018 r.), czyli najwyzsza liczbe lokali oddanych do uzytkowania po 2003 r., ktory
mozna okresli¢, jako pierwszy rok ozywienia produkcji deweloperskiej. Odnotowano znaczaco
wyzsza liczbe mieszkant oddanych w miastach wojewddzkich (wzrost o 24% w grupie szesciu
duzych miastach i 0 25% w grupie dziesieciu miast) poza Warszawa, gdzie w skali roku oddano
21,5 tys. lokali (o 8% mniej niz przed rokiem).

Wedtug danych JLL, na rynku pierwotnym, zmniejszyta sie liczba mieszkan dostepnych w ofercie
na koniec 2019 r. w odniesieniu do stanu na koniec 2018 r. w wiekszosci miast wojewddzkich

(w Warszawie o 9%, w grupie dziesieciu miast o 3%). W grupie pozostatych 7. duzych miast, przy
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niemal takiej samej liczbie transakcji w ostatnich dwoch latach, podaz na koniec 2019 r. w
poréwnaniu ze stanem na koniec 2018 r. zwigkszyta sie 0 8%. Sprzedaz mieszkan w I kwartale 2020
r. pozostawata wysoka, natomiast w II kwartale 2020 r. JLL odnotowat spadek o 64% kw./kw., co
mozna wigza¢ z restrykcjami wynikajacymi z pandemii COVID-19, w tym ograniczeniem
przemieszczania si¢. Jednoczesnie spadek liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, wynidst
19%. Analizujac dane GUS za okres od stycznia do maja 2020 r. wplyw COVID-19 jest malo
widoczny w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania - w tym okresie oddano do uzytkowania

79,8 tys., co oznacza niewielki spadek (o 0,3%) w odniesieniu do tego samego okresu przed rokiem.

Ograniczenie przyszlej podazy odnotowano w liczbie mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Po
I pétroczu 2020 r. wptyw pandemii jest najbardziej widoczny w liczbie rozpoczetych budow ftj.
jednym z kluczowych wskaznikéw dla deweloperow pod wzgledem perspektyw przysztych
przeplywow. Wedtug danych GUS, w calym kraju, w okresie od stycznia do maja 2020 r.
rozpoczeto budowe 81,2 tys. mieszkan (spadek o 15,8% 1/r), a liczba rozpoczetych budéw na
sze$ciu najwiekszych rynkach (Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan i £.6dz) facznie
wyniosta 51,1 tys. (spadek o 38,7% r/r). Spowolnienie w rozpoczynaniu budowy nowych mieszkan
odnotowano na kazdym z tych rynkéw, bez wyjatku. Deweloperzy, w obliczu zmienionego
otoczenia gospodarczego i sporej niepewnosci wszystkich uczestnikéw rynku, przyijeli ostrozna
postawe wstrzymujac nowe inwestycje. Wpltyw na ten proces mialy tez utrudnienia zwigzane

z pandemia.

Biorac pod uwage deklarowane w badaniu NBP> przez deweloperéw mozliwosci produkcyjne
w 2020 r. (mieszkania planowane do wprowadzenia oraz te, ktére moga wybudowac¢ w tym roku

na posiadanym banku ziemi) mozna bylo przyja¢, ze podaz nadazy za popytem.

Na poczatku 2020 r. udzial mieszkann planowanych do realizacji na posiadanym przez
deweloperéw banku ziemi z uzyskanym pozwoleniem na budowe siegat 45% (przed rokiem
ich udziat byt znaczaco wyzszy i byl bliski 58%). Natomiast ponad potowa mieszkan planowanych
do realizacji w najblizszych latach (55%) nie posiadata pozwolenia na budowe. Drugi rok z rzedu
niska dynamika wydanych pozwolent w kraju, zdaniem deweloperéw, wynikata z wydtuzajacych
sie procedur administracyjnych i miata istotny wpltyw na ograniczenie nowych inwestygji i ofert

sprzedazy.

Zaréwno dane GUS, jak i informacje zebrane podczas badania ankietowego oraz w wywiadach
bezposrednich potwierdzaly utrzymujaca sie do konca 2019 r. i w pierwej potowie I kw. 2020 r.
bardzo dobra koniunkture na rynku mieszkaniowym i w catym sektorze nieruchomosci, ktora

mozna okresli¢ mianem boomu budowlanego.

Mimo wzrostu cen mieszkan, wptywajacego na ograniczenie sprzedazy, potowa najwigkszych
deweloperéw z rynku Catalyst bylta bliska lub nieznacznie przekroczyta swoj cel sprzedazowy
w 2019 r. Dane NBP za 2019 r. w odniesieniu do 2018 r. réwniez wskazaty poréwnywalny poziom

5 Analize zapisow ksiegowych uzupelniono informacja dotyczaca kilkunastu deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst
raport ,Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst po I Q 2020 r.”, Nawigator Dom Maklerski,
Warszawa, maj 2020 r. oraz raport , Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst po II Q 2020 r.”,
Nawigator Dom Maklerski, Warszawa, lipiec 2020 r.).
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sprzedazy. W siedmiu najwiekszych miastach, w tym w Warszawie ograniczenie sprzedazy
siegato odpowiednio 1% i 2%, a wiec byto nieznaczne. W dziesieciu pozostalych miastach sprzedaz
byta wyzsza 0 2%.

Wedtug szacunkéw NBP, w I kw. 2020 r. w odniesieniu do kw. poprzedniego, w wigkszosci miast
wojewodzkich utrzymata si¢ wysoka sprzedaz mieszkan oraz wzrost srednich cen ofertowych
i transakcyjnych sprzedazy mieszkan. Najwieksze firmy deweloperskie w kraju, ktore posiadaja
obligacje na rynku Catalyst, w I kw. 2020 r. osiagnely wolumen kontraktacji na poziomie 4571
mieszkan, co dalo wzrost 0 2,3% w odniesieniu do tego samego okresu w 2019 r. i spadek o 15,3%
wzgledem kw. poprzedniego. Po pojawieniu sie pod koniec marca 2020 r. COVID-19 wielu
oczekiwato spadkéw popytu i cen mieszkan w 2020 r. Wyniki deweloperéw notowanych na rynku
Catalyst za Il kw. 2020 r. potwierdzily znaczny spadek sprzedazy, ale nie odnotowano korekty cen
mieszkan, co jest potwierdzeniem, Zze podmioty posiadajace znaczacy udzial w produkgji
i sprzedazy mieszkan - pomimo utrudnionego dostepu do kapitatu - znajdowatly si¢ w dobrej
kondyecji. W II kw. 2020 r. podmioty te sprzedaty 2722 lokali wobec 4173 jednostek w analogicznym
okresie ubieglego roku, a wiec o 34,8% mniej r/r. Oznacza to, ze w I polroczu 2020 r.
zakontraktowali 7077 lokali w poréwnaniu z 8748 przed rokiem (spadek o 19,1% r/r). Niski poziom
kontraktacji byl zwigzany z ograniczeniami w zyciu gospodarczym wprowadzonymi na skutek
rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19. Analitycy sektorowi przewiduja jednak stopniowe
odbudowanie popytu, zwlaszcza w warunkach niskich stop procentowych. Szybki powré6t do
sytuadji sprzed pandemii wydaje si¢ jednak mato prawdopodobny.

W ocenie deweloperow z lutego 2020 r. rynek przed pandemia nie byt nadmiernie ,rozgrzany”,
nie obserwowano zwlaszcza gwattownego wzrostu sprzedazy w celu odsprzedazy z zyskiem
w korzystnym okresie. Odsetek kupujacych mieszkania w tym celu byl niewielki i w skali roku
wzrost z 3% do 4%. W 2019 r. nie ulegl istotnej zmianie cel, w jakim kupujacy nabywali mieszkania.
Okoto 68% lokali zakupiono na potrzeby wlasne, 26% zakupiono z przeznaczeniem na wynajem
lub zaréwno na wynajem, jak i na potrzeby wtasne. W 2019 r. nie odnotowano znaczacych zmian

w zakresie popytu inwestycyjnego (na wynajem).

Z oceny deweloperow wynika, ze w 2019 r. przewazajaca czes¢ kupujacych stanowily osoby
fizyczne (94%). Wéréd nabywcdw mieszkan osoby fizyczne zagraniczne stanowily zaledwie kilka
procent (4% w 2019 r. i 5% w 2018 r.). Notowano tez transakcje zakupu mieszkan przez
przedsigbiorstwa (2%). Popyt ze strony funduszy inwestycyjnych krajowych i zagranicznych
wynosil tacznie 1%. Wedtug ankietowanych deweloperéw nie ulegt tez istotnej zmianie udziat
poszczegolnych zrodet finansowania nabywanych mieszkan. Podstawowym zrodiem
finansowania zakupu mieszkan na potrzeby wlasne byt kredyt bankowy lub znaczna przewaga
srodkdw bankowych (62% transakcji). Mieszkania zakupione z gléwnym przeznaczeniem
na wynajem lub z zamiarem ich odsprzedazy w korzystnym okresie w 76% zostaty zakupione
wylacznie ze srodkow wiasnych lub ze znaczna przewaga srodkéw wiasnych. Niewielki odsetek
mieszkan nabyty z zamiarem ich odsprzedazy z zyskiem w korzystnym okresie w 84% byt
finansowany srodkami wiasnymi lub ze znaczng ich przewaga. Analizy NBP wskazywaty

wyhamowanie, a w niektdrych wiekszych miastach dalsze zmniejszenie dostepnosci kredytu
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mieszkaniowego® w 2019 r. spowodowane szybszym wzrostem cen mieszkan w relacji do wzrostu

dochodow gospodarstw domowych.

Badania ankietowe deweloperow potwierdzity wysoki udzial produkgji w toku i zwiazang z tym
wysoka podaz mieszkan w latach 2020-2024 (por. Tabela 4.2). Jest on widoczny tez w statystykach

budownictwa mieszkaniowego i wskaznikach finansowych przedsigbiorstw.

Tabela 4.2 Liczba mieszkan wprowadzonych na rynek w ofercie sprzedazy oraz sprzedanych
w budownictwie wielorodzinnym w 2019 r. i planowanych do wprowadzenia na rynek oraz

oczekiwana sprzedaz w 2020 r.

Opis* \ 2019rr. 2020r. 2021 r. 2022r.
Mieszkania .Wprowadzone na rynek / planowane do 33.7 tys. 4031ys. | 3081ys. | 29.7tys.
wprowadzenia na rynek
M|e§zkan|a sprzedane .(Ilczba umow. deweloperskich i 281 tys. 26.9 tys. 251 tys. 234 1ys,
cywilnoprawnych) / oczekiwana sprzedaz

* W celu uchwycenia mozliwosci produkcyjnych deweloperdw w poszczegdlnych latach wykazano mieszkania

podane wylqcznie przez deweloperéw, ktorzy udzielili odpowiedzi we wszystkich analizowanych latach.

Zrédto: NBP

Wykres 4.32 Udzial Zrédel finansowania
zakupu mieszkan w 2019 r. (w %)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wykres 4.33 Nabywcy mieszkan sprzedanych

przez deweloperow w 2019 r. i w 2018 r. (w %)

0% 20%

40% 60% 80% 100%

na _potrze by wtasne osoby fizyczne krajowe D
kupujgcego lub cztonka |20% 18% 62% 94%
rodziny 4%
osoby fizyczne zagraniczne 504
0
na wynajem 49% 27% 24% 1%
fundusze inwestycyjne krajowe
0,3%
z zamiarem odsprzedazy fundusze inwestycyjne | 0%
w korzystnym okresie I Q16040 zagraniczne 0,2%
wytgcznie srodki wtasne przedsigbiorstwa 2%
przewaga srodkéw wiasnych
przewaga kredytu bankowego w2019r. w2018r.

Zrédto: NBP

Zrédto: NBP

Wykres 4.34 Struktura odpowiedzi deweloperow na pytanie, w jakim celu kupujacy nabywali

mieszkania na rynku pierwotnym w 2019 r. i w 2018 r. (w %)

0%

pierwsze mieszkanie (swoje lub cztonkow
rodziny)
poprawa warunkow bytowych (swoich lub
cztonkoéw rodziny)

na wynajem

10% 20%

37%0
37%

31%
26%

19%
19%

30% 40%

z zamiarem odsprzedazy z zyskiem w
korzystnym okresie

zaroéwno na wynajem, jak i na potrzeby
wiasne

zaroéwno na wynajem, jak i na odsprzedaz z
zyskiem w korzystnym okresie

Zrédto: NBP

3%
3%

7%
12%

4%
3%

w 2019 r. w 2018 r.

% Dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego liczona jako potencjalny maksymalny kredyt mieszkaniowy, wyrazony w tys. zt
z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych banku i parametréw kredytu tj. stopy procentowej, okresu amortyzacji,
minimalnego wynagrodzenia jako minimalnego dochodu po sptacie rat kredytowych.
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Ocena sytuacji w sektorze oraz oczekiwania deweloperéw

Ponad potowa deweloperéw z badania NBP* (52%) tuz przed rozpoczeciem pandemii oczekiwata
utrzymania si¢ dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym przez okres 1-2 lat, a41%
ankietowanych powyzej dwoch lat. W badaniu przeprowadzonym w lutym 2019 r. o 8% mniej

respondentow przewidywalo utrzymanie sie podobnej koniunktury powyzej dwoch lat.

Zdaniem deweloperow udzielajacych wywiadu w lutym 2020 r. oraz wedlug danych NBP
utrzymujaca sie od dwoch lat niewielka luka podazowa byta gléwnie wynikiem utrzymujacych sie
utrudnien po stronie produkcji. W 2019 r. po raz kolejny sprzedano wigcej mieszkan niz
wprowadzono do sprzedazy, a oferta mieszkan gotowych do zamieszkania byta najnizsza od 11
lat. W skali roku liczba mieszkan dostepnych w ofercie na rynku pierwotnym skurczyta si¢ srednio
0 4%, przy utrzymaniu si¢ sprzedazy na poziomie zblizonym do odnotowanego w 2018 r.
Wigkszos¢ lokali byta sprzedawana na wstepnym etapie realizacji inwestycji, a liczba mieszkan
gotowych do odbioru stanowita w ofercie deweloperéw zaledwie 13% na koniec 2019 r. wobec 9%
na koniec 2018 r. Mimo wysokiego poziomu produkcji widoczna byta ostroznos¢ deweloperow
w rozpoczynaniu nowych inwestycji. Spora czes¢ ankietowanych deweloperow w  celu
ograniczenia ryzyka i utrzymania marzy podniosta ceny i zmniejszyta skale realizowanych
projektow. Czes¢ deweloperéw (27%) podjeta decyzje o rezygnacji zrozpoczecia nowych
projektow, gtéwnie z powodu braku porozumienia z wykonawca w zakresie budzetu na realizacje

budowy.

Biorac pod uwage deklarowane w lutym 2020 r., a wiec tuz przed pandemia COVID-19, przez
ankietowanych deweloperéw mozliwosci produkcyjne mozna bylo przyja¢, ze przy utrzymaniu
zblizonego poziomu popytu podaz nadazy za popytem. Ankietowani deweloperzy w 2020 r.
zamierzali wprowadzi¢ do sprzedazy o 20% wiecej mieszkan niz w 2019 r. Biorac pod uwage
utrudniong dostepnos¢ i brak atrakcyjnych cenowo gruntéw, wielko$¢ posiadanego banku ziemi

i problemy po stronie wykonawstwa przewidywali zmniejszenie produkgji i liczby mieszkan

5% W badaniu ankietowym NBP poziomu podazy z elementami popytu na rynku pierwotnym mieszkari w budownictwie
wielorodzinnym przeprowadzonym w lutym i marcu 2020 r. w calej Polsce udziat wzieto 198 respondentéw, w tym 66%
stanowili mniejsi respondenci realizujacy 15% rocznej sprzedazy w kraju, 28% $rednich podmiotéw, do ktérych nalezato 39%
sprzedazy i 6% duzych deweloperéw, ktorych faczna sprzedaz to blisko potowa (46%) efektéw budownictwa wielorodzinnego
w kraju. Znaczna czeé¢ respondentéw (43%) to podmioty, ktdre rozpoczety dziatalnos¢ po 2010 r. oraz spory odsetek (42%)
w latach 2000 — 2010. Aktualne badanie wérdd deweloperéw poprzedzato badanie podazy mieszkan ma rynku pierwotnym w
budownictwie wielorodzinnym przeprowadzone w okresie listopad-grudzien 2017 r. W maju 2018 r. zaktualizowano
informacje o stronie podazowej poszerzajac wnioski o ocene skali popytu na mieszkania na rynku pierwotnym i wtérnym,
w tym na rynku najmu, gtéwnie o poziom zakupdéw w celach inwestycyjnych. W lutym i marcu 2019 r. zaktualizowano
informacje zaréwno o stronie popytowej, jak i podazowej na rynku pierwotnym i wtérnym mieszkan.

W badaniu sytuacji ekonomicznej i zdolnosci produkcyjnych firm budowlanych $wiadczacych miedzy innymi ustugi w zakresie
budownictwa mieszkaniowego przeprowadzonym w lutym i marcu 2020 r. na terenie catego kraju udzial wzielo 202
respondentéw, w tym 53% respondentéw wykonywato gléwnie roboty budowlane w zakresie budownictwa mieszkaniowego.
W badaniu 21% respondentéw stanowity podmioty mikro (zatr. ponizej 9 0séb), 43% mate przedsiebiorstwa (zatr. 9 - 49 osob),
30% respondentéw (zatr. 50 — 250 0séb) i 6% najwieksze przedsiebiorstwa (zatr. powyzej 250 0oséb). Dominowaly najstarsze
podmioty (52%), ktére dziatalnos¢ rozpoczety przed 2000 r. Aktualne badanie jest uaktualnieniem danych o sytuacji i
zdolno$ciach produkcyjnych z badania przeprowadzonego w lutym i marcu 2019 r. wéréd firm budowlanych. Okoto 90%
respondentéw badan NBP wzieto udziat we wszystkich edycjach badan, co zapewnito znaczna poréwnywalno$¢ wynikéow
badan.
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wprowadzanych do sprzedazy w 2021 r. i w 2022 r. Udzial mieszkan planowanych do realizacji
na posiadanym banku ziemi z uzyskanym pozwoleniem na budowe siegat 45%, przy czym ich
udziat przed rokiem (w lutym 2019 r.) byl znaczaco wyzszy (blisko 58%), co potwierdza

wskazywane przez deweloperéw problemy po stronie procedur administracyjnych.

Spowolnienie w gospodarce widoczne w I pétroczu 2020 r. na skutek ograniczen wywotanych
pandemia znaczaco zmniejszylo popyt na mieszkania oraz zlagodzilo czes¢ napotykanych
problemow po stronie podazy, w tym wyhamowalo wzrost cen materialéw budowlanych
i wykonawstwa. Zdaniem 46% ankietowanych deweloperéw utrzymaty sie problemy w nabyciu
gruntow. Wedtug 52% utrudnienia w ich nabyciu znaczaco wzrosly, w tym 21% podmiotéw
zrezygnowato z ich nabycia, a 31% kupito grunt mimo istotnych przeszkéd. Wysokie
zapotrzebowanie na grunty przetozylo sie na dalszy wzrost ich cen. Zdaniem deweloperéw ceny
ziemi netto wzrosty $rednio o 17% w przecietnych lokalizacjach i o 29% w bardzo dobrych
lokalizacjach. W celu zabezpieczenia gruntow w lepszych lokalizacjach akceptowano tez bardziej
kosztowne i ztozone rozwiazania (rewitalizacja terendw poprzemystowych, zmiana przeznaczenia
obszaréw handlowo-ustugowych, np. po starzejacych sie¢ budynkach biurowych lub inwestowanie
w alternatywne formy mieszkalnictwa). Wedtug publikacji Sekocenbud w 2019 r. w odniesieniu
do 2018 r. wyhamowal wzrost kosztow budowy. Cena realizacji budynku wielorodzinnego
5- kondygnacyjnego - wersja w stanie deweloperskim (1122-302) w IV kw. 2019 r. wobec IV kw.
2018 r. wzrosta 0 7% (w 2018 r. w odniesieniu do 2017 r. wzrost siegal ponad 9%). Po I pétroczu
2020 r. cena realizacji takiego budynku wzrosta o kolejne 2,4%. Zdaniem deweloperéw
udzielajacych wywiadu w lutym 2020 r. koszt budowy metra kwadratowego mieszkania w ciagu
ostatnich dwodch lat wzrost o okoto 30%. Wymienione problemy po stronie wykonawstwa sa
typowe w sektorze przy szybkim wzroscie popytu. W ocenie deweloperéw rentownos¢ sprzedazy
w 2019 r. w poréwnaniu z 2018 r. byta bardzo zblizona, co bylo efektem dazenia do utrzymania
w miare stabilnej marzy przenoszac skutecznie rosnace koszty na nabywcoéw mieszkan, co
potwierdzily badania NBP. W zaleZznosci od miasta i lokalizacji marze z projektu siegaty okoto 20%
- 30%. Rentownos¢ projektow zalezala gltownie od ceny gruntu i wynegocjowanych stawek
wykonawstwa. Wigkszos¢ deweloperow (68%) wyrazila zadowolenie z uzyskanej w 2019 r.
rentownosci sprzedazy, a dla okoto 31% marze byly na poziomie niesatysfakcjonujacym, ale
pozostaty na dodatnim poziomie. W przewidywaniach rentownosci sprzedazy na 2020 r. przed
pandemia widoczny byl wzrost optymizmu wsréd deweloperéow, co mogto wynikaé z coraz
mniejszej liczby niskorentownych inwestycji na rynku. Zadowalajacy poziom marzy
zakumulowanej na zysku i dobra kondycja finansowa w momencie wejscia w okres
nioczekiwanego spadku popytu w I potowie 2020 r. pozwola czesci deweloperéw utrzymac

plynnos¢ finansowa w okresie spowolnienia.
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satysfakcjonujgcy poziom
firmy $rednie - od 100 do 500
. . . . mieszkan B0 L2086
niesatysfakcjonujgcy poziom, 31%
ale rentownosc¢ pozostata -
N firmy mate - ponizej 100
dodatnia mieszkan 60% 38% 2%
przedsiebiorstwo ponosi 2% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
straty na sprzedazy 2% satysfakcjonujgcy poziom
niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentownos¢ pozostata dodatnia
w 2019 r. =w 2018 r. przedsigbiorstwo ponosi straty na sprzedazy
Zrédio: NBP Zrédio: NBP

Tabela 4.3 Liczba mieszkan dostepnych w ofercie sprzedazy deweloperow
stan na koniec | stan na koniec zmiana

2018r. 2019r. S e
liczba mieszkan w ofercie sprzedazy tgcznie 27,4 tys. 26,2 tys. -4%
w tyrr’1 liczba mieszkan gotowych do odbioru (w budynkach z 2.41ys, 3.41ys. +40%
zakonczong budow3)
udziat mieszkan gotowych do odbioru w fgcznej liczbie 9% 13% i

mieszkan dostepnych w ofercie
Zrédto: NBP

Tabela 4.4 Liczba mieszkan wprowadzonych do sprzedazy w budownictwie wielorodzinnym w
2019 r. oraz planowanych do wprowadzenia do sprzedazy na rynek w 2020 r., 2021 r. i w 2022 1.
Opis* 2019r. 2020r. 2021r. 2022r.

mieszkania wprowadzone na rynek / planowane do wprowadzenia | 33,7 tys. | 40,3 tys. | 30,8 tys. | 29,7 tys.

dynamika liczby mieszkan planowanych do wprowadzenia
(poprzedni rok = 100%)
*/W tabeli, w celu uchwycenia mozliwosci produkcyjnych deweloperéw w poszczegdlnych latach wykazano mieszkania

- +20% -23% -4%

podane wytacznie przez deweloperow, ktorzy udzielili odpowiedzi we wszystkich czterech latach.
Zrédto: NBP

Tabela 4.5 Mieszkania, ktore planuja wybudowac ankietowane firmy deweloperskie w najblizszych

latach na posiadanym obecnie banku ziemi

lata liczba mieszkan
w 2020 . 42,5 tys.
w 2021 r. 41,5 tys.
w 2022 r. i pdzniej 80,2 tys.
taczna liczba mieszkan 164,2 tys.

Zrédto: NBP
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Wykres 4.37 Udzial mieszkan planowanych
do realizacji w najblizszych latach z
posiadanym pozwoleniem na budowe i bez

uzyskanego pozwolenia (w %)

100,0%
80,0% 42,5%
55,5%
60,0%
40,0%
57,5%
20,0% 44,5%
0,0%
stan w lutym 2020 r. stan w lutym 2019 r.
bez uzyskanego pozwolenia na budowe
z posiadanym pozwoleniem na budowe
% z
Zrédto: NBP

Wykres 4.38 Struktura odpowiedzi na
pytanie, z rozpoczecia ilu inwestycji
mieszkaniowych przedsiebiorstwo
zrezygnowalo w II polowie 2018 r. i w 2019 r.
(w %)

w |l pétroczu

2018 r. T

15% 5%96

w 2019 r. 73% 15% 8%4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
deweloperzy, ktérzy nie zrezygnowali z zadnej inwestycji
deweloperzy, ktorzy zrezygnowali z 1 inwestycji
deweloperzy, ktérzy zrezygnowali z 2 inwestycji
deweloperzy, ktérzy zrezygnowali z 3 lub wiecej inwestycji

Zrédto: NBP

Wykres 4.39 Czynniki, ktore zdaniem deweloperéw miaty/maja kluczowy wpltyw

na zmniejszenie liczby mieszkan lub inwestycji mieszkaniowych, ktére przedsiebiorstwo

planowato/planuje zrealizowa¢ w 2019 r. i w 2020 r. (w %)

0% 2%

wzrost cen ustug swiadczonych przez
wykonawcoéw projektow

trudnosci w znalezieniu wykonawcoéw projektow
wzrost cen materiatobw budowlanych

niedobdr pracownikéw / wzrost kosztéw pracy
spadek popytu na mieszkania

spadek rentownosci projektow

staba kondycja przedsiebiorstwa / trudnosci w
uzyskaniu finansowania zewnetrznego

3%
trudnosci w uzyskaniu decyzji administracyjnych
ograniczenia w dostepie do gruntéw budowlanych
obcigzenia na rzecz budzetu 2%

inne czynniki 1%

w 2020 r.

Zrédto: NBP

Wykres 4.40 Struktura odpowiedzi na pytanie,
czy zdaniem przedsiebiorstwa w 2019 r. w
poréwnaniu z 2018 r. wzrosly problemy z
nabyciem gruntu pod budownictwo
wielorodzinne (w %)

0% 209% 40% 609%

80% 100%

t

tak, znaczgco (zrezygnowano z nabycia gruntu)

21% 31% 46%

tak, znaczgco, ale kupiono grunt
utrudnienia utrzymujg sie na podobnym poziomie
= utrudnienia sie zmniejszyty

Zrédto: NBP

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.
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14%

9%

13%
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9%

14%

13%

w 2019 r.

Wykres 4.41 Struktura odpowiedzi na
pytanie, czy deweloperzy nabyli grunty pod
budownictwo wielorodzinne w 2019 r.i w
2018 r. (W %)

100%
30%
80% 48%
60%
40% 70%
0O,
20% 52%
0%
w 2019 r. w 2018 r.
tak nie

Zrédto: NBP



Wykres 4.42 Struktura odpowiedzi na pytanie, Wykres 4.43 Struktura odpowiedzi na

o ile procent (Srednio) zmienily si¢ ceny ziemi  pytanie, o ile procent (Srednio) zmienily sie

netto pod projekty mieszkaniowe w ceny ziemi netto pod projekty
budownictwie wielorodzinnym w 2019 r. w mieszkaniowe w budownictwie
poréwnaniu z 2018 r. (w %) wielorodzinnym (w %)

17%
w przecigtnych lokalizacjach 3%  42% 39% 8%8% w2019 r. p——

11 pSir 2018 1ase
w oczu r.
w bardzo dobrych P

lokalizacjach

202% 34% 24%  28% 24%

0% 10% 20% 30%

0% 20% 40% 60% 80% 100% w przecietnych lokalizacjach
bard dob h lokali: j h
0% ™ 0% -10% = 11%-20% = 21%-30% = powyzej 30% W bardzo dobrych lokalizacjac

Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Ocena sytuacji i oczekiwania w sektorze budownictwa kubaturowego

Dane wynikajace z badania ankietowego®” oraz dane finansowe w 2019 r. wskazuja na utrzymujace
sie napiecia i zwigzane z nimi ryzyka umiejscowione nie tylko w sektorze deweloperskim, ale
i w budowlanym, ktére wynikaty z nadwyzkowego popytu w relacji do dostepnych zasobow,
czego efektem byt dalszy wzrost kosztéw produkcji budowlanej. Jednakze z informagji
uzyskanych w badaniu ankietowym wylonila si¢ poprawa sytuacji ekonomicznej sporej czesci firm
budowlanych realizujacych projekty kubaturowe. Wedtug danych ankietowych, w 2019 r. biezaca
sytuacja ekonomiczna wigekszosci respondentdw (72%) byla dosy¢ dobra, a w ocenie 11% staba.
Gléownym beneficjentem dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym byly wieksze firmy
budowlane i w tej grupie zwigkszyl sie odsetek ocen wskazujacych na bardzo dobra kondycje
firmy w 2019 r.

Wzrost kosztow operacyjnych nie wywotal w 2019 r. w stosunku do 2018 r. duzych zmian
w strukturze gltéwnych sktadnikow kosztow operacyjnych. Zdaniem respondentéw najwigkszy
ich wzrost zwigzany byl ze wzrostem cen ustug $wiadczonych przez podwykonawcow (14,5%)
oraz wynagrodzen (12,5%) i energii elektrycznej (10%). W I i IIT kw. 2019 r. w strukturze kosztéw
operacyjnych udziat ustug obcych przekraczat 60% i nalezal do najwyzszych w okresie dwéch lat,
co wskazuje na wzrost wykorzystania podwykonawstwa. Wigkszo$¢ ankietowanych (80%)
informowata o niedoszacowaniu okreslonych w umowach budzetow (od 5,5% do 10,5%),
a zdaniem 20% planowana warto$¢ kosztow nie zostala przekroczona. Firmy budownictwa
kubaturowego w 2020 r. oczekiwaly nieznacznie nizszego niz w 2018 r. wzrostu gtéwnych kosztéw

operacyjnych.

% W badaniu sytuacji ekonomicznej i zdolnosci produkcyjnych firm budowlanych swiadczacych miedzy innymi
ustugi w zakresie budownictwa mieszkaniowego przeprowadzonym w lutym i marcu 2020 r. na terenie catego
kraju udzial wzieto 202 respondentdéw, wsrod ktorych przewazaty podmioty z PKD 4120 — roboty budowlane
zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (53%).
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W 2019 r. wobec 2018 r. poprawita si¢ ocena rentownosci (w 2019 r. okoto 33% firm rentownos¢
byla zadowalajaca, 60% dodatnia, ale na poziomie niesatysfakcjonujacym i 6% poniosto straty).
Znaczny odsetek firm (38% respondentéw) spodziewal sie¢ w 2020 r. poprawy rentownosci
w budownictwie mieszkaniowym, a 15% jej spadku. Duze zapotrzebowanie na ustugi budowlane
umocnito role firm budowalnych w negocjacji budzetu. Odnotowano wysoki poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych w 2019 r. (94%). Na poprawe kondygji firm budowlanych
wskazywata ogolna ocena w zakresie ptynnosci i regulowania ptatnosci. Zmniejszyt sie do 31%
odsetek firm, ktore miaty problemy z utrzymaniem ptynnosci i do 35% odsetek podmiotéw, ktore
posiadaly problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych. Okoto 41% firm
budowlanych otrzymato kredyt bankowy a 8% spotkato si¢ z odmowa miedzy innymi z powodu
braku zdolnosci kredytowej, przy czym blisko potowa nie ubiegata si¢ o srodki bankowe. Wysoki
odsetek ankietowanych, ktory otrzymat kredyt potwierdza dobra kondycje finansowa firm
budowlanych swiadczacych ustugi w budownictwie mieszkaniowym i posiadanie zdolnosci

kredytowej w ocenie banku.

Do istotnych czynnikow, ktére moga mie¢ wplyw na ksztaltowanie kondycji przedsigbiorstwa
w 2020 r. wskazywano problemy zwigzane z niedoborem pracownikéw, rosnacymi kosztami
pracy, niska efektywnoscia pracownikéw, utrudnionym dostepem do kredytu i utrzymujacymi sie

zatorami platniczymi.

Wykres 4.44 Ocena biezacej sytuacji Wykres 4.45 Srednia zmiana cen ustug

ekonomicznej firm budowlanych budowlanych w 2019/2018 i przewidywana
zmiana cen w 2020/2019 wedlug wielkosci firm
budowlanych

0% 20% 40% 60% 80% 100%

16.0% 14,3%
3%
0,5% 14,00 -135%36%

2.2% 13,0% 13;1%
luty 2020 . 10- 72% 16% 12,0% 11,3% 1,5%
10,0% 9.7% 5.3%

8,0%
1% 6,0%
luty 2019 r 3_ 68% 7% 4.0%
2,0%
0,0%

zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacji)

zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacjg badz upadtoscia firmy) ponizej 9 0d9do49 od50do250 powyzej250 srednio
" slaba' ® $rednia zmiana cen 2019/2018
dosy¢ dobra
bardzo dobra $rednia przewidywanych zmian cen 2020/2019
Zrodto: NBP Zroédto: NBP
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Wykres 4.46 Ocena rentownosci kontraktow
zrealizowanych w budownictwie
mieszkaniowym w 2018 i 2019 r.

6%

2018r. 52% 11%
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H satysfakcjonujacy poziom
= niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentowno$¢ pozostata dodatnia

przedsigbiorstwo ponosi straty

Zrédto: NBP
Wykres 4.48 Czy przedsiebiorstwo miato

problemy z utrzymaniem plynnosci?
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Zrédto: NBP

Wykres 4.50 Odsetek naleznosci
przeterminowanych z tytulu swiadczonych
ustug w budownictwie kubaturowym - stan na
koniec 2019 1.1 2018 r.
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od 10% do 50% T 11%
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——— 3%
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39%
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brak (0)

=2019r. =2018 r.

Zrédto: NBP

Wykres 4.47 Przewidywania zmian rentownosci
kontraktow, ktore zostang zrealizowane w

budownictwie mieszkaniowym w 2020 r.

razem 3 35% 47% B 2%
powyzej 250 [IESEN 25% 50% 1%
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Zrédto: NBP
Wykres 4.49 Czy przedsiebiorstwo miato
problemy z terminowym regulowaniem

zobowiazan pozabankowych?
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Zrédto: NBP

Wykres 4.51 Odsetek zobowiazan
przeterminowanych w budownictwie
kubaturowym - stan na koniec 2019 r. i 2018 r.
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Zrédto: NBP
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Wykres 4.52 Czy w 2019 r. przedsiebiorstwu odmowiono udzielenia kredytu bankowego?
— podmioty wedlug wielko$ci zatrudnienia

0% 20% 40% 60% 80% 100%
1%
razem 3% 4% 41% 51%

powyzej 250 69% 31%
2%

od 50 do 250 2% N7l 52% 38%
1%

od 9 do 49 3%3% 40% 53%
2%
ponizej 9 5%  [B%l 19% 69%
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tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
m tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)

nie, przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w 2019 r.

nie, przedsiebiorstwo nie ubiegato sie o kredytw 2019 r.

Zrédto: NBP

Analiza procesu deweloperskiego3®

Podstawa analizy sektora deweloperskiego jest analiza optacalnosci produkcji budowlanej. Opiera
sie ona na analizie procesu deweloperskiego w czasie, cen sprzedawanych obiektéw oraz kosztow
czynnikéw produkgji. Z kosztow produkcji dodatkowo wyodrebniono koszty pracy, kapitatu
i ziemi, a nastepnie zbadano ich udziat w kosztach produkgji konkretnych obiektéw. W ramach
monitoringu cen czynnikow produkcji analizowane sa przecigetne stawki kosztorysowe robocizny
(wedtug rodzajéw prac por. wykres 4.53), przecietne ceny i zmiany stawek materialow i najmu

sprzetu budowlanego oraz ceny dziatek budowlanych.

Analiza procesu deweloperskiego prowadzona przez NBP od 2006 r. opiera si¢ na specjalnie
przygotowanych kosztorysach firmy Sekocenbud z okresu 2007-2019 oraz na modelu budynku
wielorodzinnego typu 1122-302# obejmujacym elementy zagospodarowania terenu wraz
z przylaczami. Zalozenia dotyczace budynku sa podstawa obliczania wplywu zmian cen
czynnikéw produkgji na koszty budowy.

Monitoring cen terenow budowlanych od 2014 r. prowadzony jest przez analitykéw lokalnych
z Oddziatlow Okregowych NBP metodami statystycznymi, poréwnania parami, S$redniej
korygowanej oraz metodq mieszang. Przy analizie struktury ceny mkw. przecietnego mieszkania

w analizowanych miastach wykonywane sa szacunki cen mkw. terenéw budowlanych.

% Do analizy wykorzystano dane ze sprawozdan F-01 przekazywanych do GUS w latach 2007 — 2018 przez podmioty
ktore zajmuja sie realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10). Wyniki
przedstawiono w podziale na dwie grupy firm (mniejsze — z liczba pracujacych od 9 do 49, oraz duze — zatrudniajace
powyzej 49 0s6b). Istotnym uzupelnieniem jest analiza danych finansowych szesnastu deweloperéw wchodzacych w
sklad indeksu sektorowego WIG-nieruchomosci (poprzednio WIG-deweloperzy), ktoérych obecna dzialalnos¢ jest
skoncentrowana w catosci lub w zdecydowanej wiekszosci na budownictwie mieszkaniowym wielorodzinnym.
Dodatkowo NBP przeprowadzil wlasne badania ankietowe podazy z elementami analizy popytu na rynku pierwotnym
oraz sytuacji i zdolnosci produkcyjnych podmiotéw po stronie wykonawstwa, handlu i produkcji materiatow
budowlanych w Polsce w marcu 2019 r. oraz badanie ankietowe popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym z
uwzglednieniem rynku najmu w czerwcu 2019 r.
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Zestawienie kosztow budowy z cenami mieszkan pozyskiwanymi na podstawie wlasnych badan
wraz z kosztami terenow budowlanych daje mozliwos¢ kwantyfikacji struktury ceny mieszkania
i osiaganego zysku deweloperskiego odniesionych do konkretnych budynkow. Jest tez podstawa
weryfikacji stop zwrotu liczonych na budynku modelowym®. Znajomos¢ typowych projektow
inwestycyjnych stosowanych przez deweloperéow umozliwia oszacowanie uzyskiwanych przez
nich stép zwrotu z projektéw, co jest podstawowym wskaznikiem umozliwiajacym ocene ich
aktywnosci. Podstawowgq zaletg tego podejscia jest to, ze opiera si¢ na wzglednie ,twardych”
danych oraz zaleznosciach i nie jest podatne na zmiany reprezentatywnosci proby czy efekt

optymalizacji podatkowej, czym obciazona jest metoda wskaznikowej analizy finansowej.

Wykres 4.53 Stawki kosztorysowe Srednie brutto Wykres 4.54 Struktura kosztéw budowy potowy
(zl/roboczogodzine) w budownictwie deweloperskim  obiektu 1122-302 (mln z})
w drugich kwartatach
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= = = = = = = = = ®robocizna  ®materiaty sprzgt W koszty posrednie ™ zysk budowlany
Zrédtro: NBP, Sekocenbud Zrodto: NBP, Sekocenbud
Wykres 4.55 Szac. udzial zysku dewel., kosztow Wykres 4.56 Szac. wskazniki rentownosci proj.

posrednich i ziemi w cenie transakcyjnej nettonaRP  dewelop. (ROE*/) na GPW, w DFD# i MFD# oraz
w proj.dewelop. (typ 1122-302) oraz cena ziemi (P.0$) projektow inwestycyjnych w 6M
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Uwaga do wykresu 4.58: */ROE modyfikowane = wynik finansowy netto / (przychody ze sprzedazy - wynik
netto ze sprzedazy); ROE 6M — szac.ROE modyfikowane z projektu deweloperskiego wg NBP (5r. w 6M).

Zrédto: NBP, Sekocenbud Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, Sprawozdan
finansowych, GUS (F01)

% Wiegcej danych w Informacji o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w I kwartale 2020 r. dostepnej na stronie internetowej NBP, (wykres 36, str. 20).
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Omawiane badanie pokazuje, ze stopy zwrotu z projektéw deweloperskich utrzymuja sie na
wysokim poziomie, aczkolwiek wykazuja pewna tendencje spadkowsq (por. wykres 4.42). Na
wykresie przedstawiono tez rzeczywiste stopy zwrotu firm deweloperskich budujacych
mieszkania, przy czym zostaly one skomponowane tak, by byly zbiezne ze statystyka stosowana
przy analizie projektow. Rzeczywiste stopy zwrotu sa nizsze od , projektowych” (projekt to nie

firma), dla firm notowanych na GPW to wielkosci zblizone.

W 2019 r. wzrosty koszty budowy przecietnego budynku mieszkalnego (por. wykres 4.54). Istotnie
wzrosty dynamiki kosztéow jego budowy, w tym zwlaszcza kosztow robocizny, cen materiatléw
budowlanych i najmu sprzetu budowlanego (por. wykres 4.53). Silne wzrosty wykazywata takze
dynamika zmian cen ziemi, co jest charakterystyczne dla czynnika produkcji, ktérego cena w
warunkach wzrostu popytu jest ksztalttowana przez koszty krancowe, a nie przecietne
(por. wykres 4.55). Rozwinigciem wskaznikow przedstawionych na wykresie 4.56 sa wykresy
pokazujace szacunek struktury ceny mieszkania na 6 najwigekszych rynkach (por. wykresy 4.57-
4.62).

Zestawienie struktury ceny mkw. mieszkannt na wybranych rynkach pierwotnych pokazuje
relatywnie stabilny udziat zysku deweloperskiego, co zwigzane jest z typowaq dla tego rynku
ograniczona konkurencjg i réznicowaniem cen przez sprzedawcow®. Udziat tego zysku jest
zroznicowany dla poszczegdlnych rynkdw oraz w poszczegdlnych latach. W IV kw. 2019 r. mimo
wzrostu kosztéw produkgji mieszkan utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do szacowanego
w IV kw. 2018 r. i wahat si¢ w przedziale 17-27%.

Wykres 4.57 Gdansk, szacunek struktury ceny TRP  Wykres 4.58 Krakow, szacunek struktury ceny TRP

mkw. pow. uz. mieszk. (0b.1122-302#) mkw. pow. uz. mieszk. (0b.1122-302)
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Uwaga do wykresow 4.57 - 4.62: cena transakcyjna netto (bez VAT).

Zrédto: NBP Zrédto: NBP

 Por. ,Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r.”
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Wykres 4.59 L6dz, szacunek struktury ceny TRP Wykres 4.60 Poznan, szacunek struktury ceny TRP

mkw. pow. uz. mieszk. (ob.1122-302) mkw. pow. uz. mieszk. (ob.1122-302)
6000 [= == === oo e e oo FO0O == === == e
5000 - - - - ol - - m oo s s m oo 6000 A M unesilsalar . wc umsmnnisanabill “H
4000 III I'I e 4 I I||:
4000 H
3000
3000
2000 2000
1000 1000 II.I.
o Inim [[]] o I i |
~ «© [} o — ~N o« < n ©o ~ © o o ~ @ f=] o — N 2] < n © ~ © o o
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§
o~ o~ o~ o~ ~N ~N N N o~ N N N N N ~N o~ o~ N o~ o~ N o~ N o~ N N N N
Hziemia + zagosp.terenu  ®projekt = koszty budowy = ziemia + zagosp.terenu ™ projekt = koszty budowy
= koszt kredytu = koszty ogélne = zysk deweloperski " koszt kredytu " koszty ogdine = zysk deweloperski
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Wykres 4.61 Warszawa, szacunek struktury ceny Wykres 4.62 Wroclaw, szacunek struktury ceny
TRP mkw. pow.uz.mieszk. (ob.1122-302) TRP mkw. pow.uz.mieszk. (ob.1122-302)
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Wykres 4.63 Przewidywane zmiany cen robot bud.-  Wykres 4.64 Przecietny koszt budowy mkw.
mont. (+3M) oraz dynamika kosztéw budowy pow.  powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego

uzytk. bud. mieszk. (typ 1122-302#) (typ 1122-302; z/mkw.)
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Zrédto: NBP na podst. GUS, Sekocenbud Zrédto: NBP na podst. Sekocenbud

Na sytuacje firm deweloperskich pozytywnie wplywato dobre dopasowanie struktury
oferowanych mieszkan do struktury popytu. Na rynku nadal dominuje popyt na niewielkie
metrazowo mieszkania gdyz s one bardziej ptynne jako inwestycja i dostepne dla klientow
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konsumpcyjnych z racji na niska catkowitg cene. Lokale te przeznaczone s czesto do zamieszkania
dla matych gospodarstw domowych, na inwestycje (na wynajem), jak tez mieszkania dla oséb
starszych. Dlatego mieszkania o powierzchni do 50 mkw. dominowaty w transakcjach na rynku
pierwotnym, a ich oferta byla bardziej dopasowana do popytu niz mieszkan powyzej 50 mkw.
(por. wykresy 4.65 —4.66). Na rynku wtéornym utrzymywato sie wigksze niedopasowanie oferty
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni uzytkowej (por. wykresy 4.67—4.68), stad nizsze ceny

w mniej dostosowanych do klienta segmentach, zwlaszcza na rynku wtérnym.

Wykres 4.65 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 4.66 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni < 50 mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni >50
mkw., RP w wybranych miastach Polski mkw., RP w wybranych miastach Polski
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*Uwaga: wykres 4.65 przedstawia procentowe, krotkookresowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie
mieszkan) i szacunkowego popytu (transakcje) wzgledem wielko$ci mieszkania na RP, wedtug danych z bazy BaRN.
Niedopasowanie liczone jest jako relacja udziatu liczby mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw., bedacych
w ofercie, do udziatu liczby transakcji, ktorych przedmiotem sg mieszkania o powierzchni do 50 mkw. ($rednia
z 4 ostatnich kwartalow). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii) $wiadczy o nadmiarze mieszkan o danej wielkosci,
ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 4.66 jest analogiczny dla RP dla mieszkan o powierzchni powyzej 50 mkw.,

wykresy 4.67-4.68 sa analogiczne, tylko dla RW.

Zrédto: NBP Zrédto: NBP
Wykres 4.67 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 4.68 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni < 50 mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni >50
mkw., RW w wybranych miastach Polski mkw., RW w wybranych miastach Polski
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Wysoki poziom sprzedazy w 2019 r. sprawit, Ze szacowany czas wyprzedazy mieszkania na rynku

pierwotnym ulegt dalszemu nieznacznemu skroceniu (por. wykres 4.69).
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Wykres 4.69 Czas wyprzedazy mieszkan bedacych ~ Wykres 4.70 Czas sprzedazy mieszkan na RW
w ofercie na RP w wybranych miastach (liczba w wybranych miastach (liczba kwartatow)

kwartalow)
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Uwaga: czas sprzedazy to relacja liczby mieszkan Uwaga: rzeczywisty czas sprzedazy mieszkan
bedacych w ofercie na koniec biezacego kwartalu do  uéredniony z czterech ostatnich kwartatéw; dane
liczby sprzedanych mieszkan w ostatnich czterech  nieporéwnywalne z wykresem 4.69. Czas sprzedazy
kwartatach. mieszkan na wtdrnych rynkach nieruchomosci
Zrédio: JLL(d. REAS) uwzglednia tylko transakcje zakornczone sprzedaza.

Dane te sa zanizone, gdyz nie zawieraja ofert

wprowadzonych i jeszcze nie sprzedanych.

Zrédto: NBP

Ramka B

Planowanie przestrzenne w Polsce

Powierzchnia objeta Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla Polski
na koniec 2019 r. wynosita 31,2% powierzchni kraju, wobec 30,8% w poprzednim roku.
Najwiekszym pokryciem planistycznym charakteryzuja sie wojewodztwa: slaskie (71,5%),
matopolskie (68,0%) oraz dolnoslaskie (64,8%). Najmniejszym wojewodztwa: kujawsko-pomorskie
(7,3%), oraz podkarpackie (9,1%), lubuskie (9,5%).

W gléwnych miastach Polski w 2019 r. najwyzszy udziat powierzchni objetej obowiazujacymi
MPZP w powierzchni miast odnotowano w Sopocie (66,1%), Gdansku (65,8%), Krakowie (65,0%),
Wroctawiu (58,4%), Olsztynie (56,0%), Bialymstoku i Szczecinie (po 55,0%), Biatymstoku (54,6%)
oraz Lublinie (53,3%). Najnizszy wykazano w Kielcach (17,6%), Zielonej Gorze (17,1%) oraz
Rzeszowie (16,8%). Srednio tereny objete MPZP stanowity 42,8% powierzchni miast.

Na koniec 2019 r. w trakcie sporzadzania MPZP (w 18 gtéwnych miastach Polski) byto 79 tys. ha
powierzchni, co stanowito 21,1% powierzchni miast. Gléwna bariera spowalniajaca tempo
sporzadzania plandw zagospodarowania przestrzennego sa wysokie koszty finansowe oraz
ztozonos¢ procedur.
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Wykres B1 Udzial powierzchni objetej Wykres B2 Udzial powierzchni objetej
obowiazujacymi MPZP w calkowitej powierzchni  obowiazujacymi MPZP w calkowitej powierzchni w
w wybranych miastach wojewodztwach
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Zrédto: Ministerstwo Rozwoju Zré6dto: Ministerstwo Rozwoju

Na obszarach, na ktorych nie obowiazuja MPZP, warunki zmiany sposobu zagospodarowania
terenu sa okreslane przez wydanie decyzji o Warunkach Zabudowy (WZ). W 2019 r. w miastach
na prawach powiatu wydano 9,7 tys. pozytywnych decyzji o WZ (spadek o 40% w poréwnaniu do
2018 r.), w tym dotyczacych:

* zabudowy mieszkaniowej jednorodzinnej - 4,5 tys.

* zabudowy mieszkaniowej wielorodzinnej — 1,3 tys.

» zabudowy ustugowej - 1,5 tys.

Ponadto wydano 3,1 tys. decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego.

Grunty rolne

Wedlug Krajowego Osrodka Wsparcia Rolnictwa (KOWR; do 2017 r. ANR), ustawowe
ograniczenia w obrocie rolnym spowodowaty, ze podstawowa forma zagospodarowania gruntéw
z Zasobu Wlasnosci Rolnej Skarbu Panistwa (WRSP) stata si¢ dzierzawa, a nie sprzedaz jak w latach
ubiegltych. W 2019 r. wydzierzawiono ogotem 44,2 tys. ha na podstawie 4,9 tys. umow.
Jednoczesnie w 2019 r. zawarto 3 153 umowy sprzedazy na taczna powierzchnie 3 025 ha. Wedtug
KOWR najwyzsze srednie ceny za 1 ha uzyskano w wojewoddztwach opolskim (40663 zt/ha)
i lubuskim (39765 zt/ha), najnizsze w tédzkim (17273 zt/ha) i lubelskim (18231 z1/ha).

W obrocie prywatnym wg GUS najwyzsze ceny odnotowano w woj. wielkopolskim (62435 zt/ha)
i kujawsko-pomorskim (56048  zl/ha),  najnizsze:  podkarpackim (27835  zi/ha
i zachodniopomorskim (29005 zt/ha). Najwyzszy wzrost cen zanotowano w wojewddztwie
podkarpackim (o 12%), $laskim i lubelskim (o 11%). Srednia cena w skali kraju wyniosta 47233
zt/ha i wzrosta o 6%.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.
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Wykres B3 Przecietne ceny gruntow ornych (za 1 ha) w obrocie prywatnym w wybranych wojewodztwach w |
1999-2019
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Zrédto: GUS Zrédio: GUS

W Polsce od 1992 r. utrzymuje si¢ tendencja wzrostu przecietnych cen gruntéw rolnych (za 1 ha)
w obrocie prywatnym, jak réwniez z Zasobu. Ceny ziemi rolnej w obrocie prywatnym wg GUS
byty przecigtnie o0 52% wyzsze od cen sprzedazy gruntéw z Zasobu WRSP.

Wykres B4 Ceny gruntéw rolnych uzyskiwane przez ANR/KOWR i ceny gruntéw ornych w obrocie prywatnym
wg GUS w latach 1992-2019
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Zrédto: dane KOWR i GUS
Transakcje sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa jednorodzinna

Udziat budownictwa indywidulanego w ogdlnej liczbie oddanych mieszkant w 2019 r, wedlug
danych GUS, ksztattowat si¢ na poziomie 34% i byt o 1,8 p.p. mniejszy niz w 2018 r. Do analizy
gruntow przeznaczonych pod budownictwo jednorodzinne przyjeto dziatki o powierzchni 250-
2500 mkw., lezace w granicach miast wojewddzkich, bez wzgledu na stan uzbrojenia technicznego,
czy fakt uchwalenia miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego (co moze znacznie
roznicowac ceng). Poza tym z powodu niewystarczajacej liczby danych z analizy wykluczono
Katowice, Kielce, Krakéw, £.6dz, Opole i Rzeszow. W wigkszosci analizowanych miast zauwazono
wzrost S$redniej ceny metra kwadratowego gruntu przeznaczonego pod budownictwo
jednorodzinne wzgledem 2018 r. (Biatystok —21%, Gdansk - 16%, Lublin - 14%, Bydgoszcz — 13%).
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W 2019 r. najwyzsze ceny osiagaty dzialki w Warszawie (601 zI/mkw.) i Poznaniu (397 zt/mkw.),
najnizsze w Zielonej Gorze (159 zI/mkw.) i Szczecinie (252 zt/mkw.).

Wykres B5 Srednie ceny transakcyjne gruntéw przeznaczonych pod budownictwo jednorodzinne w
wybranych miastach w latach 2018-2019
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Zrédto: NBP

Transakcje sprzedazy gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna

Dane zgromadzone w bazie BaRN obejmuja transakcje zakupu gruntéw przeznaczonych pod
budownictwo wielorodzinne dokonane przez firmy deweloperskie w miastach wojewodzkich.
Ceny dzialek byty bardzo zréznicowane, w najwigkszych miastach byty dziatki zaréwno po kilka
tysiecy zt/mkw. (w centrach miast pod zabudowe o wysokim standardzie), jak i dawne grunty orne
na obrzezach w cenach 200-300 zi/mkw. Pordwnanie cen dzialek utrudnia brak informacji
o planowanej zabudowie.

Wykres B6 Srednie ceny transakcyjne gruntéw przeznaczonych pod budownictwo wielorodzinne w
wybranych miastach w latach 2018-2019
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Zrédto: NBP
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Czynnikiem wptywajacym na cene gruntu jest powierzchnia przysztego budynku oraz planowana
cena sprzedazy mieszkan, dlatego optymalnym wskaznikiem do porownan jest relacja ceny mkw.
powierzchni uzytkowej mieszkalnej (PUM) oraz ceny mkw. gruntu. Dzieki szczegdtowym
informacjom o inwestycjach na rynku pierwotnym w bazie BaRN oraz danym o transakcjach
zakupu gruntdw mozna bylo przeanalizowac cene mkw. PUM w wybranych miastach.

Analizie poddano 113 inwestycji mieszkaniowych wielorodzinnych z 7 miast wojewodzkich,
wprowadzonych do oferty w latach 2018-2019. Sredni czas pomiedzy zakupem gruntu
a rozpoczeciem sprzedazy mieszkan wyniost w 2019 r. 3,8 kwartatu (w 2018 r. 4,6 kwartatu).
Najwyzsze ceny transakcyjne gruntéw z obserwowanych inwestycji, zanotowano w Krakowie
(1858 zt/mkw.), Poznaniu (1739 zt/mkw.), Wroctawiu (1721 zt/mkw.) i Warszawie (1637 zt/mkw.)
Gdy uwzglednimy powierzchnie uzytkowa mieszkan to najwyzsze ceny gruntu za mkw. PUM
zanotowano w Warszawie (1533 zt/mkw. PUM), Wroctawiu (1464 zt/mkw. PUM) i w Poznaniu
(1398 zt/mkw. PUM). Poréwnujac ceny PUM z cenami mieszkant w konkretnych inwestycjach na
rynku pierwotnym, zgromadzonymi w BaRN w 2019 r., mozna stwierdzi¢, ze udziat ceny gruntu
w cenie mkw. mieszkania wyniost od 19% w Poznaniu, przez 18% we Wroclawiu i 17%
w Warszawie. Sredni udziat ceny gruntu w cenie mkw. mieszkania wynidst 18%, tj. byt nieco
wyzszy niz obserwowany w 2018 r.(16% ceny mkw. mieszkania).

Tabela A1 Statystyki dotyczace transakgji sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa
wielorodzinng

Rok wprowadzenia 2018 2019
oferty

Udziat cen Cena gruntu w Udziat cen :
Miasto gruntu wy cenie n%kw. PUM gruntu wy CerrllakgvjvruFr:Lt;:wwwc;me
cenie PUM w zt cenie PUM :
Bydgoszcz 13% 805 9% 584
Gdansk 21% 2 251 9% 508
Krakow 25% 2196 11% 796
Lublin 10% 586 13% 690
Warszawa 24% 2482 17% 1533
Wroctaw 15% 974 18% 1464
Poznan 15% 1093 19% 1398
Srednia 16% X 18% X
Zr6dto: NBP

WykresB7 Udzial ceny gruntu w cenie mkw. PUM w wybranych miastach w latach 2018-2019
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Analiza sytuacji finansowej deweloperow®!

Wedtug danych GUS grupa podmiotdw obejmujaca srednie i duze przedsiebiorstwa zajmujace sie
inwestowaniem i realizacja projektéw oraz wykonawstwem robot budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41) w 2019 r. wypracowata
lacznie wyzszq wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy i kosztéw wlasnych sprzedazy niz
w poszczegolnych latach od 2013 r. do 2018 r. W I, II i III kw. 2019 r. raportowano wyzsza
dynamike wzrostu przychodéw niz kosztéw, co wplynelo na bardziej satysfakcjonujaca
rentownos¢ sprzedazy od notowanej przed rokiem (odpowiednio 5,8%, 3,9% i 4,7% w 2019 r.
wobec 1,2%, 3,0% i 3,9% w 2018 r.). W IV kw. 2019 r. w poréwnaniu z tym samym kw. w 2018 r.
przychody i koszty rosty na tym samym poziomie co dalo rentownos¢ sprzedazy na poziomie
5,4%. Lacznie w 2019 r. wypracowano rentownos¢ sprzedazy na poziomie 5,2%. W I kw. 2020 r.
z uwagi na szybszy wzrost kosztow niz przychodéw ze sprzedazy pogorszyla si¢ rentownosc do

3,9% wobec 5,8% przed rokiem.

W 2019 r. nieznacznie zwigkszyt sie udziat przedsiebiorstw wykazujacych zysk netto (87,0%
w 2019 r. wobec 83,5% w 2018 r.). Tym samym w 2019 r. odnotowano najmniejszy od 2013 r. udziat
podmiotow wykazujacych strate netto (13% w 2019 r. wobec 22,1% w 2013 r. i od 18,2% do 14,1%
udziatu w latach 2014 — 2018).

Wykres 4.71 Wskazniki ekonomiczne firm w Wykres 4.72 Udzial firm wykazujacych
poszczegolnych kwartatach (PKD 41) zysk/strate netto w ogolnej liczbie
przedsiebiorstw (PKD 41-narastajaco)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS

Wedtug analizy zapisow ksiegowych raportowanych w sprawozdaniach F01 przekazanych do
GUS przez podmioty zajmujace sie realizacja projektéw budowlanych zwigzanych

ze wznoszeniem budynkéw (sekcja PKD 41.10 - do ktdrej zaliczani sa gtéwnie deweloperzy)

1 Do analizy wykorzystano dane GUS grupy podmiotéw zatrudniajacych powyzej 49 osdb, ktdre zajmujq sie
realizacja budownictwa kubaturowego (sekcja 41 PKD) oraz dane ze sprawozdan F01 przekazane do GUS przez
podmioty, ktoére zajmujq sie realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD
41.10). Szczegdtowq analize sytuacji deweloperéw (podmioty zaklasyfikowane do PKD 41.10) przeprowadzono
w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate — z liczbg pracujacych od 9 do 49 0séb (dane dostepne do II poétrocza
2019 r. w okresach pétrocznych) oraz érednie i duze - zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do I kw.
2020 r. w okresach kwartalnych). Istotnym uzupelnieniem jest analiza danych finansowych szesnastu
deweloperéw wchodzacych w sktad indeksu sektorowego WIG-nieruchomosci, ktérych obecna dziatalnos¢ jest
skoncentrowana w catosci lub w zdecydowanej wigkszosci na budownictwie mieszkaniowym wielorodzinnym
(dane dostepne do I kw. 2020 r. w okresach kwartalnych).
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w podziale na grupe podmiotéw matych oraz grupe firm srednich i duzych, widoczna jest
utrzymujaca si¢ dobra sytuacja wiekszych firm deweloperskich i stabsza kondycja finansowa
matych podmiotéow w branzy. W 2019 r. dominujaca pozycje utrzymaty duze firmy deweloperskie,
stanowigce okoto 18% ogodlem badanych spdtek. Podmioty te w 2019 r. wygenerowaty 87,6%
przychodow ogdtem oraz 85,3% wyniku finansowego netto. Wedlug stanu na koniec 2019 r.,
w porownaniu ze stanem na koniec 2018 r., Srednie i duze firmy z PKD 41.10 zwigkszyty przecietne
zatrudnienie o 8% oraz nieznacznie poprawita si¢ wydajnos¢ pracy. W grupie matych podmiotéw
w skali roku odnotowano spadek o 6% przecietnej liczby zatrudnionych przy jednoczesnej,

niewielkiej poprawie wydajnosci pracy.

Wykres 4.73 Liczba firm deweloperskich Wykres 4.74 Liczba firm deweloperskich
zatrudniajacych powyzej 49 os6b* zatrudniajacych 9-49 0s6b*
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Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS

*/ Liczba rentownych firm oznacza liczbe przedsiebiorstw z dodatnim wynikiem finansowym netto.

Na podstawie sprawozdan finansowych 16 deweloperéw notowanych na GPW o znacznym
udziale produkdji i sprzedazy mieszkan w kraju (25645 kontraktacji w 2019 r. wobec 24165 lokali
sprzedanych w 2018 r.) widoczna byta ich stabilna kondycja finansowa w 2019 r. i poziom
zadtuzenia utrzymujacy sie¢ na bezpiecznym poziomie. W 2019 r. wobec 2018 r. raportowano o 4%
nizsze przecietne przychody i o 3% mniejsze koszty ogoétem, co dato spadek o ponad 10%

przecietnej wartosci wyniku finansowego netto.

W 2019 r. podobnie jak w 2018 r. rynek nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzowat sie
zblizong, wysoka aktywnos$cia deweloperow oraz wysokim popytem na nowe mieszkania,
co skutkowato niewielka luka podazowaq i dalszym wzrostem cen mieszkan na podobnym

poziomie.

Wedtug zapisow ksiegowych raportowanych w sprawozdaniach FO1 w grupie duzych i srednich
firm deweloperskich w 2019 r. w odniesieniu do 2018 r. wzrosta przecietna wartos¢ przychodow
(0 13%) i kosztow ogdtem (o 16%) przy spadku sredniej wartosci wyniku finansowego (o 14%)
i niewielkim zmniejszeniu realizowanych projektéw oraz mieszkan gotowych do zamieszkania.
Ograniczono wielko$¢ produkgji podnoszac ceny mieszkan. W tej grupie jednostek zwraca uwage
wyhamowanie dziatalnosci inwestycyjnej w I1i w III kw. 2019 r. i jej stopniowe zwiekszenie w IV
kw.2019r.iw I'kw. 2020 r. Od trzech lat obserwuje si¢ stabilny poziom produkgji w grupie matych
jednostek. W 2019 r. wzrost obrotow byl mniej dynamiczny (o 7% wzrost przychodéw ogdtem
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i 0 6% kosztéw ogdtem) ale znaczaco zwiekszyta sie przecietna wartos¢ wypracowanego wyniku
finansowego netto (o 28%), przy niewielkim spadku zapasu mieszkan gotowych do sprzedania

i porownywalnym poziomie wartosci projektow w trakcie realizagji.

Wskazniki rentownosci sprzedazy, kapitatu wlasnego i majatku w obu grupach deweloperow
w 2019 r. utrzymatly si¢ na bezpiecznym poziomie, przy czym poprawily sie drugi rok z rzedu
w grupie matych jednostek z uwagi na wzrost przecietnego wyniku finansowego netto, natomiast

pogorszyly sie w grupie wiekszych firm.

W marcu 2020 r., po wprowadzeniu obostrzen zwigzanych z Covid-19, odnotowano znaczacy
spadek popytu, o ktérym informowata czes$¢ najwiekszych deweloperéw notowanych na rynku
Catalyst (kontraktaca nowych lokali spadta nawet o 70%). Utrzymanie spadku popytu
w dtuzszym okresie bedzie skutkowac¢ wstrzymaniem si¢ deweloperéw z wprowadzaniem do
realizacji nowych projektow, co zmniejszy oferte mieszkan na rynku pierwotnym. Czynnikiem
wspierajacym popyt na mieszkania moze okazac si¢ przeprowadzona obnizka stop procentowych,
zwiekszajaca dostepnos¢ kredytu i mogaca sktania¢ do inwestowania w nieruchomosci. Obraz
sytuagji firm deweloperskich analizowany na danych finansowych za I kw. 2020 r. jest trudny
do jednoznacznej oceny w jakim stopniu wynika z nadmiernych schematéw biznesowych (zbyt
duzej liczby rozpoczetych inwestycji przy rosnacych kosztach budowy i wyczerpujacych sie
mozliwosciach nabywcéw), a w jakim zakresie jest skutkiem wprowadzonych ograniczen w czasie

pandemii.

W I kw. 2020 r. w odniesieniu do I kw. 2019 r. odnotowano wigkszy wzrost kosztéw niz
przychodow ogdtem oraz nizsza wartos¢ przecietnego wyniku finansowego netto. W grupie
duzych deweloperéw w I kw. 2020 r. zmniejszyl si¢ do 65% udzial podmiotéw z dodatnim
wynikiem finansowym netto wobec 75% w IV kw. 2019 r. i 67% w I kw. 2019 r. Natomiast w grupie
jednostek notowanych na GPW udziat podmiotow, ktére wypracowaty zysk netto utrzymat si¢ na
poziomie 81%, w tym wzrosta liczba firm z wiekszym wynikiem netto niz w poszczegoélnych kw.
2019 r. Raportowany wynik finansowy oraz wskaznik rentownosci sprzedazy odzwierciedlaja

marze uzyskana na lokalach przekazanych nabywcom w analizowanym okresie.

We wszystkich grupach deweloperow na bezpiecznym poziomie znajdowata sie relacja
ponoszonych kosztéw z tytutu dziatalnosci operacyjnej do osiaganych przychodow ze sprzedazy.
Wskaznik najkorzystniej ksztaltowat sie w grupie deweloperow notowanych na GPW, w grupie
matych podmiotéw widoczna byta jego niewielka poprawa, a w przypadku duzych deweloperéw
znaczna zmienno$¢. W strukturze kosztéow operacyjnych zwiekszyt sie udzial ustug obcych,
zmniejszyt si¢ natomiast udziat kosztow wiasnych (wynagrodzen, skltadek ZUS, zuzycia

materialéw i energii).

Gléwnym zrodlem finansowania jest kapitat wlasny, ktérego udziat w strukturze pasywow
znaczaco obnizyt sie w grupie duzych podmiotéw (ponad 36% udziatu w I kw. 2020 r. wobec 45%
w I kw. 2019 r.), a na zblizonym poziomie pozostat w grupie deweloperéw notowanych na GPW
(43%). Wsrod zewnetrznych zrédel finansowania istotng role ogrywaja przedplaty nabywcow.

W strukturze pasywow wiekszych firm odnotowano ich wzrost do 22% udziatu w I kw. 2020 r.
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wobec okoto 16% w I kw. 2019r., co potwierdza wzrost kontraktacji sprzedazy. W grupie
mniejszych firm deweloperskich przedptaty nabywcéw odgrywaja mniejsza role, a ich udziat
w strukturze pasywéw w II pétroczu 2019 r. (12%) zmniejszyt sie wobec ich udziatu w I pétroczu
2019 r. (15%). Istotny udziat stanowiaq zobowigzania wobec wykonawcdw projektow. W grupie
malych oraz wiekszych deweloperéw ich udziat od kilku lat przekracza 20%. W pasywach
deweloperéw notowanych na GPW (11% -13% w kw.) ich udziat zwiekszyt sie w 2019 r. (18%
w I kw. 2020 r. wobec 15% w I kw. 2019 r.), co wskazuje na opdznienia w regulowaniu zobowigzan
wobec wykonawcoéw. Zobowigzania z tytulu kredytow bankowych obnizyly sie nieznacznie
w grupie malych podmiotéw i notowanych na GPW i siegaty odpowiednio okoto 16% i okoto 13%.
Mniejszy, ale rosnacy udzial zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych raportowaly duze firmy
deweloperskie. Zobowigzania z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych od dwoch lat utrzymuja
si¢ na stabilnym poziomie (okoto 12% udzialu) w strukturze pasywow deweloperéw notowanych
na GPW, w grupie srednich i duzych jednostek w 2019 r. wzrosty do ponad 10% udziatu. W grupie
matych deweloperéw sa mato istotnym zrodlem finansowania. W 2019 r. odnotowano mniejsza
aktywnos¢ deweloperéw mieszkaniowych posiadajacych obligacje na rynku Catalyst. Wiekszo$¢
przeprowadzonych emisji miata charakter refinansowy. We wszystkich trzech grupach firm
wskazniki ogolnego zadluzenia oraz zadluzenia kapitalu wlasnego i zabezpieczenia zobowiazan
finansowych kapitatem wtasnym utrzymaty si¢ na bezpiecznym poziomie, co wskazywalo na

bezpieczenistwo srodkéw powierzonych przez wierzycieli.

Wykres 4.75 Wskazniki ekonomiczne Wykres 4.76 Wskazniki ekonomiczne
deweloperow zatrudniajacych od 9 do 49 os6b deweloperow zatrudniajacych powyzej 49 0s6b
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Wykres 4.79 Struktura aktywow deweloperow

zatrudniajacych powyzej 49 os6b
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Wykres 4.81 Struktura pasywow deweloperow
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Wykres 4.83 Struktura pasywow deweloperéw
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Wykres 4.85 Sytuacja deweloperow
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Wykres 4.82 Struktura pasywow deweloperow
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Wykres 4.84 Wskazniki zadluzenia oraz
zabezpieczenia zobowiazan deweloperow

notowanych na GPW
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Wykres 4.87 Koszty dzialalnosci operacyjnej Wykres 4.88 Koszty dzialalnosci operacyjnej
deweloperow zatrudniajacych od 9 do 49 os6b  deweloperdw zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Wykres 4.91 Rentownos¢ dzialalnosci Wykres 4.92 Wartos¢ obligacji firm
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Analiza sytuacji finansowej firm zajmujacych si¢ budownictwem kubaturowym®?

W celu poglebienia informacji o sytuacji ekonomicznej podmiotéw dziatajacych po stronie
podazowej w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych przeprowadzono analize kondycji

finansowej firm zajmujacych si¢ budownictwem kubaturowym.

62 Do szczegotowej analizy podmiotdw, ktére wykonujg roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw
mieszkalnych i niemieszkalnych zaklasyfikowanych do PKD 41.20 wykorzystano dane ze sprawozdan F01
przekazanych do GUS przez podmioty, (PKD 41.20). Szczegétowa analize podmiotéw zaklasyfikowanych do
PKD 41.20 przeprowadzono w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate — z liczba pracujacych od 9 do 49 oséb
(dane dostepne do II pdtrocza 2019 r. w okresach pétrocznych) oraz srednie i duze - zatrudniajace powyzej 49
0s6b (dane dostepne do I kw. 2020 r. w okresach kwartalnych).
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W 2019 r. wysoki popyt na mieszkania przy dalszym wzroscie cen mieszkan pozwolil
deweloperom na realizacj¢ rentownych projektow mieszkaniowych i zwiekszenie obrotow
w budownictwie. Zapisy raportowane w sprawozdaniach FO1 do GUS przez podmioty
zakwalifikowane do PKD 41.20 (realizacja rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych) potwierdzaja wzrost obrotow firm budownictwa
kubaturowego w 2019 r. w odniesieniu do 2018 r. i nieznaczng poprawe sytuacji zarowno matych,
jak i wiekszych (srednich i duzych) jednostek, jednakze ciagle przy stabszej kondycji wiekszych
firm budowlanych niz matych. Wigksze podmioty wypracowaty o 10% wyzsze przychody ogdtem,
Co przy nieznacznie nizszym wzroscie kosztow (wzrost o 9%) pozwolilo osiagnac o 18% wyzsza
warto$¢ usrednionego wyniku finansowego. Poprawe podstawowych wskaznikéw
ekonomicznych odnotowano réwniez w grupie matych jednostek, jednakze ich dynamika wzrostu
byta znaczaco nizsza. Rentownos¢ w obu grupach uksztattowala si¢ na bezpiecznych poziomie,
jednak marza netto duzych podmiotéw byta znacznie niZsza niz mniejszych firm, mimo Ze, w skali

roku poprawila si¢ w obu analizowanych grupach.

Plynnos¢ finansowa w 2019 r. utrzymata si¢ na niskim, ale bezpiecznym poziomie, w grupie
wiekszych firm, co oznacza zdolnos¢ tych podmiotéw do terminowego regulowania wymaganych
zobowiazan biezacych. W II poétroczu 2019 r. w grupie matych jednostek odnotowano niewielkie
pogorszenie wskaznikdw plynnosci finansowej i wskaznikow zadtuzenia, jednakze ich poziom

pozostat na bezpiecznym poziomie.

W II potowie 2019 r. w obu grupach odnotowano znaczny wzrost stanu zobowigzann wobec
podwykonawcow i niewielki wzrost stanu naleznosci od kontrahentéw, co przy zblizonym
poziomie obrotéw w II, IIT i w IV kw. 2019 r. gtéwnie duzych podmiotéw moze wskazywac na
wzrost zatoréow platniczych. Cechg charakterystyczng dla catego sektora budowlanego jest
utrzymujacy sie staly i wysoki udzial finansowania si¢ z zobowigzan. Znajduje to swoje
potwierdzenie zaré6wno w raportowanych danych finansowych, jak tezw wywiadach
z przedstawicielami sektora. Poniewaz jest to zjawisko powszechne, trudno jest jednoznacznie
oceni¢, gdzie sa jego zrddla. Jedng z przyczyn moga by¢ opdznienia platnosci sektora
deweloperskiego, ktory w odréznieniu od firm europejskich korzysta na matg skale z bankowego

finansowania procesu realizacji projektu mieszkaniowego.

Wsrdd zewnetrznych zrodet finansowania w obu grupach podmiotow w II poétroczu 2019 r. wobec
I pétrocza 2019 r. nieznacznie zmniejszyt sie udziat zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych (do
10%-11% w strukturze pasywoéw). Gléwnym Zrddlem finansowania jest kapital wtasny, ktorego
udziat jest wysoki, jednakze zmniejszyt sie w obu grupach srednio o 6 p.p. w 2019 r. Na koniec
2019 r. udzial kapitatu wlasnego wyniost 47% w grupie wiekszych jednostek i 55% w grupie
matych firm.

W I kw. 2020 r. w grupie duzych jednostek odnotowano dalszy wzrost przychodow i kosztéw
ogotem oraz spadek wyniku finansowego netto, co potwierdza dalszy wzrost kosztow budowy

i wskazuje na spadek optacalnosci realizowanych projektéw w pierwszych miesiacach 2020 r.
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W 2019 r. w kosztach dziatalnosci operacyjnej w obu grupach firm odnotowano znaczacy wzrost
r/r wartosci wiekszosci jej skladnikéw, w tym najwiekszy w zakresie kosztéw poniesionych
z tytutu ustug obcych iwynagrodzen, co wskazuje na utrzymujacy sie wzrost cen ustug
podwykonawcow i kosztéw pracowniczych. Jednakze struktura kosztéw operacyjnych nie
zmienita sig istotnie. W obu grupach przewazal udziat ustug obcych (61% w grupie duzych firm
w I kw. 2020 r. i 57% w grupie mniejszych podmiotéw w II pétroczu 2019 r.). Pozostata czes¢ to
koszty wlasne, ktore w najwiekszym stopniu dotycza zuzytych materialdw i energii elektrycznej.
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Analiza kondycji pozostalych firm zwiazanych z budownictwem mieszkaniowym

Obecne napigcia na rynkach nieruchomo$ci wymagaja spojrzenia nie tylko na sytuacje
deweloperéw i firm budowlanych, ale i na kondycje finansowa pozostatych podmiotow
powiazanych w procesie realizacji projektow mieszkaniowych i komercyjnych. W konsekwengji
kumulacji nadmiernego popytu w sektorze nieruchomosci rosna koszty realizacji, ktore finalnie
staja si¢ czynnikiem ksztattujacym rentownos¢ projektow i ptynnos¢ podmiotéw.

Wedtug danych Grupy Polskie Sktady Budowlane ceny materiatow budowlanych w I pétroczu
2020 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 r., wzrosty $rednio o 1,5%. Wzrosty
odnotowano w siedemnastu grupach towarowych i w zaleznosci od grupy najwyzszy wzrost
dotyczyt cementu i wapna (7,0%), instalacji i ogrzewania (3,5%) oraz stolarki (3,3%).®> Znacznie
wyzszy, wedlug danych Grupy PSB, wzrost cen materiatow budowlanych odnotowany byt przed
rokiem (w I potroczu 2019 r. wobec I pétrocza 2018 r.) i dotyczyt on wszystkich grup towarowych,

co wskazuje na wyhamowanie wzrostu cen materiatow w 2020 r.

% Informacje o zmianie cen materialéw budowlanych oparto na raporcie , Zmiana cen materialéw dla budownictwa
oraz domu i ogrodu w czerwcu 2020 r. — analiza PSB”, Grupa PSB Handel S.A., lipiec 2020 r.).
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Analiza zapisow w sprawozdaniach F-01 przestanych do GUS wskazuje na dobra ogdlna sytuacje
hurtowni®* i producentéw materialtdéw budowlanych® oraz optacalnos¢ prowadzonych
dziatalnosci w tym zakresie. W I kw. 2020 r. wzgledem I kw. 2019 r. w grupie duzych hurtowni
(zatrudniajacych powyzej 49 0s6b) odnotowano niewielki wzrost przychodow ogdtem (o 1,4%),
kosztéw ogodtem (o 1,7%) oraz wypracowany nizszy o 7,6% usredniony wynik finansowy netto, co
skutkowato obnizeniem wskaznikéw rentownosci, w tym do stosunkowo niskiego poziomu
rentownosci sprzedazy (2,5%). W analizowanej grupie hurtowni zmniejszyt si¢ udziat podmiotéw
z dodatnim wynikiem finansowym netto (66% w I kw. 2020 r. wobec 68% w I kw. 2019 r.). Wyzszy
poziom gotéwki oraz obnizenie stanu naleznosci od odbiorcéw przy wzroscie stanu zobowigzan
gléwnie wobec producentéw materialéw budowlanych wskazuje na gromadzenie sSrodkéw w celu
zapewnienia ptynnosci hurtowni w okresie spadku obrotow kosztem opdznien w regulowaniu
swoich zobowigzan. Gléwnym Zrédlem finansowania dzialalnosci pozostaje kapital wlasny,
ktorego udziat w strukturze pasywow w I kw. 2020 r. wynidst 51% i od trzech lat jest stosunkowo
stabilny. W niewielkim stopni zmniejszyt si¢ udziat zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych
(13% w strukturze pasywow na koniec marca 2020 r. wobec 15% na koniec marca 2019 r.).
Wskaznik ptynnosci finansowej oraz wskazniki zadtuzenia i zabezpieczenia majatku kapitatem
wlasnym utrzymaty si¢ na stabilnym i bezpiecznym poziomie.

Dane finansowe raportowane w odstepach potrocznych przez male hurtownie materialéw
budowlanych na koniec 2019 r. wskazywaly na lepsza ich sytuacje finansowa niz grupy wigkszych
hurtowni oraz na korzystny i stabilny poziom wskaznikéw ptynnosci, zadtuZenia i rentownosci.
Udzial podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym netto w poszczegdlnych poétroczach
minionych dwoch lat siegat ponad 80%.

Widoczna jest dobra sytuacja ekonomiczna i optacalnos¢ prowadzonej dziatalnosci zaréwno
wigkszych, jak i matych producentéw materialéw budowlanych. Duze firmy produkujace
materiaty budowlane rok 2019 zamknety wyzszym niz przed rokiem poziomem sprzedazy (wzrost
0 6%) oraz wyniku finansowego netto (wzrost 0 15%). W I'kw. 2020 r. w stosunku do analogicznego
okresu w 2019 r. przychody ze sprzedazy pozostaly na zbliZonym poziomie przy nieznacznym
spadku kosztow z dziatalnosci operacyjnej. W tym okresie wynik finansowy netto wzrést o okoto
27%, co pozwolito osiagnac zblizony, nieco lepszy w odniesieniu do notowanego przed rokiem
wskaznik rentownosci sprzedazy (ponad 6%), kapitalu wlasnego (3%) i rentownosci aktywow
(2%).

W grupie matych producentéw zauwazono bardziej stabilne wskazniki rentownosci z tendencja
ich niewielkiej poprawy w poszczegdlnych poétroczach 2019 r. wobec analogicznych okresow

w 2018 r. W II pdtroczu 2019 r. uzyskano $rednig rentownos¢ sprzedazy na poziomie okoto 9%,

¢ Wyliczenia oraz wnioski oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan FO1 przekazywanych do GUS
w podziale na dwie grupy podmiotéw: zatrudniajacych od 9 do 49 oséb dostepnych do IV kw. 2019 r. i powyzej
49 os6b dostepnych do I kw. 2020 r., ktére realizujg dzialalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza drewna
i materialéow budowlanych (PKD 4613) oraz zajmuja sie¢ sprzedaza hurtowa materiatéw budowlanych
i wyposazenia sanitarnego (PKD 4673).

6 Wyliczenia oraz wnioski oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazywanych do GUS
w podziale na dwie grupy podmiotow: zatrudniajacych od 9 do 49 oséb (dane dostepne do II pétrocza 2019 r.)
i powyzej 49 osob (dane dostepne do I kw. 2020 r.), ktére zajmuja sie realizacjqa produkcji materialow
budowlanych (PKD 1623, 2223, 2320, 2332, 2351, 2352, 2361, 2362, 2363, 2364).
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rentownosc¢ kapitatow wiasnych wzrosta do 11% i majatku do okoto 7%. Podstawowym zrodiem
finansowania dzialalnosci w obu analizowanych grupach producentéw sa kapitaly wtasne,
utrzymujace sie od kilku lat na zblizonym, wysokim poziomie w strukturze pasywow (56%-63%).
W obu grupach podmiotéw raportowano stabilng strukture pasywow, w tym zobowigzan wobec
wykonawcow ustug obcych (22%-25%) oraz stosunkowo niski i stabilny udziat zobowigzan
z tytutu kredytow bankowych (13%-15%). Plynnos¢ finansowa oraz zabezpieczenie pokrycia
zobowiazann majatkiem firmy ikapitatem wlasnym pozostalo na stabilnym, bezpiecznym

poziomie.
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5. Tendencje rozwoju rynku nieruchomosci
dochodowych - komercyjnych i mieszkan

pod wynajem (buy to let) w Polsce w 2019 r.

Rynek nieruchomosci dochodowych skiada sie z nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych
na wynajem. Zasob mieszkan na wynajem kupowanych zaréwno przez osoby fizyczne, jak i przez
przedsiebiorstwa stale powieksza sie. W celu usystematyzowania rynku nieruchomosci bazujemy
na podziale zaproponowanym przez Lo Duca i Peltonen (2018)%. Rynek mozna podzieli¢ na
nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne, przy czym spektrum siega od mieszkan
wlasnosciowych do nieruchomosci komercyjnych kupowanych przez inwestorow®”. Pomiedzy
tymi kategoriami znajduja si¢ jeszcze mieszkania kupowane przez osoby fizyczne na wynajem

oraz takie mieszkania kupowane przez przedsigbiorstwa.
Czynsze transakcyjne nieruchomosci komercyjnych®

W 2019 r. czynsze budynkéw biurowych klasy A (notowane w euro), w Warszawie lekko spadty,
w pozostatych duzych miastach oraz 7. mniejszych miastach pozostaly stabilne. Najwyzsze
czynsze miesieczne w tej klasie notowane byly w Warszawie, gdzie wynosity od 19 do 20
euro/mkw./m-c. W pozostatych 8. duzych miastach oraz 7. pozostalych mniejszych miastach
wojewodzkich wynosity od 11 do 14 euro/mkw./m-c. Natomiast czynsze dla biurowcéw klasy B
(notowane w euro), wykazatly nieznaczny wzrost pod koniec 2019 r. dla wszystkich analizowanych
miast. Podobnie jak w latach poprzednich, czynsze dla biurowcow klasy B w Warszawie byly na

podobnym poziomie jak czynsze budynkow A w 6 duzych miastach.

Wykres 5.1 Czynsze transakcyjne dla powierzchni ~ Wykres 5.2 Czynsze transakcyjne dla powierzchni

biurowych klasa A (Srednie w euro/mkw./m-c) biurowych klasy B (srednie w euro/mkw./m-c)
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% Marco Lo Duca and Tuomas Peltonen (2018) Macroprudential Policy Implementation in Europe. Session 5:
Macroprudential analysis of the real estate sector. ESRB. 17-19 pazdziernika 2018.

7 Osobna, nie analizowana tutaj kategoria sa nieruchomosci komercyjne, uzytkowane przez wilasciciela, takie jak
siedziby wtasne lub sklepy.

% Analiza czynszdw bazuje na bazie BaNK prowadzonej przez NBP, notowania odbywaja sie pétrocznie.
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Uwaga: A - biurowce klasy A, B - biurowce klasy B. Uwaga: 8 miast to Katowice, Krakéw, Lodz, Poznan,
Klasyfikacja budynkéw zgodnie ze standardami BOMA  Szczecin, Tréjmiasto, Wroctaw.

International. . . .
7 miast to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole,

7 miast to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Gora.

Rzeszoéw, Zielona Géra. .,
Zrédto: NBP

Zrédto: NBP

Na rynku najmu powierzchni w centrach handlowych odnotowano ogélna stabilizacje czynszéw,

w Warszawie pod koniec 2019 r. czynsze lekko spadty.

Wykres 5.3 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w centrach handlowych (galeriach
handlowych) o wielkosci 100-500 mkw.

(euro/mkw./m-c)

Uwaga: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba rekordow
w bazie, w tym respondentéw znacznie wzrosla,
przez co zmienita sie analizowana proba.
Analizowane sg czynsze transakcyjne, dla lokali
o powierzchni od 100 do 500 mkw. w obiektach
handlowych  zlokalizowanych w ekonomicznie

istotnych czesciach miasta®.

Katowice Krakow == Lublin
todz Poznan Wroctaw
Tréjmiasto —o—3rednia dla Polski === Szczecin
Warszawa Poznan

Zrodio: NBP

Od IV kw. 2015 r., informacje o czynszach transakcyjnych zbierane sa dla coraz wiekszej liczby
obiektow handlowych oraz poszczegdlnych powierzchni w tych obiektach. Nalezy zatem
analizowac sytuacje na rynkach najmu takze za pomocg indeksu hedonicznego, ktdry jest odporny
na wyzej opisane zmiany analizowanej probki. Na podstawie metodyki przedstawionej w raporcie
za 2016 r., zostaty stworzone indeksy cen hedonicznych dla Warszawy, Poznania i Trdjmiasta. Na
rynku biurowym indeks sredniego czynszu jest bardzo zblizony do indeksu hedonicznego, gdyz
czynsze dla poszczegolnych lokali lub powierzchni w danym budynku sa wzglednie podobne.
Indeks hedoniczny czynszéw w IV kw. 2019 r. wzrdst dla Warszawy, Poznania i Trdjmiasta
wzgledem IV kw. 2018 r. co oznacza, ze powierzchnie o podobnej jakosci byly wynajmowane po
wyzszym czynszu niz rok wczesniej. Natomiast na rynku powierzchni w centrach handlowych
analiza hedoniczna wykazata, ze wraz z wielkoscia lokalu czynsz transakcyjny za mkw. spada.
W przypadku centrow handlowych w Trojmiescie od poczatku notowania indeks czynszéw
$rednich i indeks hedoniczny s bardzo zblizone. Indeks hedoniczny czynszow dla miast tj.,
Trojmiasta w IV kw. 2019 r. lekko spadl wzgledem IV kw. 2018 r. a dla Poznania wzrdst.

% To obszar, w ktorym mozna znalez¢ szeroki zakres oferty handlowej i ustugowej, dla oséb o réznym stopniu
zamoznosci, dobrze skomunikowany, moze by¢ potozony poza Scistym centrum miasta.
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Wykres 5.4 Indeks czynszéw dla biur, sredni i Wykres 5.5 Indeks czynszéw dla centrow
hedoniczny (2017 IV = 100) handlowych, $redni i hedoniczny (2017 IV = 100)
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Analiza dynamiki czynszow pokazana na wyk. 6.5 uwzglednia wszystkie czynsze obowiazujace
w danym notowaniu. Stan czynszow z uwagi na podpisane diugoletnie kontrakty, zmienia sig

powoli. Informacja ta jest istotna przy obliczaniu szacunku zysku inwestora.

Z uwagi na zmiany obserwowane szczegélnie na rynku handlowym, spowodowane miedzy
innymi rozwojem handlu elektronicznego, nalezy przeprowadzi¢ analize, ktdra skupia si¢ na
nowo notowanych czynszach. Zmiany tych czynszéw sa przydatne w ocenie biezacej sytuacji na
rynku. Nalezy podkresli¢, ze umowy najmu sa diugoletnie, zatem liczba nowych uméw w danym
polroczu jest ograniczona. W celu wyciggania poprawnych wnioskow z silnie zmieniajacej si¢
probki nalezy wykorzystac¢ indeks hedoniczny ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu. Ta regresja
hedoniczna przeprowadzana jest na danych zebranych we wszelkich analizowanych poétroczach,
przez co zwigksza si¢ proba. Wspolczynniki przy zmiennych zero-jedynkowych okreslaja
bezposrednio odchylenie ceny hednicznej”® od wartosci potrocza bazowego, to jest IV 2017 r. Obie
wersje obliczania indeksu hedonicznego dla czynszéw powierzchni handlowych w Poznaniu,
Trojmiescie i Warszawie zostaly przedstawione na wykresach 6.6 — 6.8. Linia fioletowa
przedstawia hedoniczny indeks imputowany, opisany powyzej na wykresie 6.5, i stuzy jako punkt
wyijscia. Natomiast linia zielona przedstawia indeks ze zmiennymi zero-jedynkowymi dla czasu,
uwzgledniajacy wszelkie nowo notowane czynsze. Indeks ten pokazuje lekki spadkowy trend
w 2019 r. Takie zjawisko moze by¢ wlasnie wynikiem zmian na rynku handlu, ktéry powoli
zaczyna sie przenosi¢ ze sklepéw stacjonarnych do sklepdw internetowych, przez co popyt na
powierzchnie handlowe maleje.

70 Metoda ma jednak pewna niedogodno$¢. Poniewaz regresja jest powtarzana od nowa za kazdym razem, gdy
pojawiaja sie nowe dane, to tez wspdtezynniki opisujace jakos¢ budynku sie zawsze troche zmieniajg. Zatem przy
kazdej kolejnej edycji dane historyczne moga sie nieznacznie zmienic.
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Wykres 5.6 Hedoniczne indeksy czynszow dla
centrow handlowych, imputowany (na wszystkich

czynszach) oraz indeks ze zmiennymi zero-

jedynkowymi czasu (na nowo podpisanych
czynszach) (2017 IV =100) - Poznan
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Wykres 5.7 Hedoniczne indeksy czynszéw dla
centrow handlowych, imputowany (na wszystkich
czynszach) oraz indeks ze zmiennymi zero-
jedynkowymi czasu (na nowo podpisanych
czynszach) (2017 IV =100) - Tréjmiasto
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Uwaga do wykresow 5.6-5.8: Indeks hedoniczny uwzglednia zr6znicowanie jakosci wynajetych powierzchni w centrach

handlowych. Indeks imputowany bazuje na modelu ekonometrycznym, ktéry zostal oszacowany na danych z IV kw.

2017 r., przy czym uwzgledniono wszelkie notowane czynsze obowigzujace w danym okresie. Z kolei do analizy

wylacznie nowo podpisanych czynszéow (ktorych jest w kazdym notowaniu wzglednie mato) wykorzystano model

indeksu hedonicznego ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu. Model jest szacowany na calym dostepnym zbiorze

notowan. Indeks ten jest znacznie bardziej wahliwy niz indeks na calym zasobie czynszow, jednoczesnie pozwala lepiej

ocenic biezace zjawiska. Stan czynszéw zmienia sie¢ powoli, gdyz umowy najmu podpisywane sg zazwyczaj na pare lat.

Zrédto: NBP

Wykres 5.8 Hedoniczne indeksy czynszow dla
centrow handlowych, imputowany (na wszystkich
czynszach) oraz indeks ze zmiennymi zero-
jedynkowymi czasu (na nowo podpisanych
czynszach) (2017 IV =100)) - Warszawa
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Zrédto: NBP
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Ramka C. Analiza zyskownosci inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci biurowe

oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réoznych poziomach dzwigni finansowej

Ramka przedstawia analize zyskownosci inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci
biurowe”!. Dla uproszczenia zatozono, ze caty proces budowy oraz komercjalizacji budynku,
to jest pozyskania najemcéw odbywa si¢ w jednym roku kalendarzowym. W uproszonej
analizie procesu deweloperskiego wykorzystano kosztorys firmy Sekocenbud”?. Paramenty
techniczne obiektu przedstawia ponizsza tabela.

Tabela R1 Parametry techniczne przykladowego budynku biurowego.

Opis Parametry techniczne
Powierzchnia zabudowy 1500 m2
Powierzchnia uzytkowa 7 600 m2
Powierzchnia netto 9 300 m2
Powierzchnia catkowita 11 000 m2

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektéw budowlanych BCO
cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.

Koszt budowy metra kwadratowego powierzchni uzytkowej biurowca na rynku warszawskim
na koniec 2019 r. zostal oszacowany na 1,7 tys. euro. Koszt budowy nie zawiera wydatkow
zwigzanych z zakupem dziatki. Koszt zakupu gruntu zostal oszacowany na podstawie
ogolnodostepnych informacji pochodzacych z raportow firm doradczych oraz danych
zbieranych w ramach badan prowadzonych przez NBP. W analize przyjeto zaloZenie sredniej
ceny gruntu na poziomie 1750,00 PLN/m? PUB, to jest okoto 400 EUR/m? PUB. Zestawienie
kosztéw budowy z wysokoscia czynszow uzyskanych na podstawie badant prowadzonych
przez NBP wraz z kosztami terenéw budowlanych daje mozliwos¢ oszacowania uzyskiwanych

przez inwestoréw stop zwrotu z projektéw i co za tym idzie optacalnosc inwestycji.

W analizie przyjeto, ze inwestor zbudowat w 2019 r. budynek biurowy klasy B w Warszawie
ulokowany na obrzezach centralnego obszaru biznesowego, ktérego catkowity koszt budowy
wyniost 13,06 mIn euro. Koszt zakupu dziatki pod budowe zostat oszacowany na 3,1 min euro.
Zalozono réwniez, ze inwestor po ukoniczeniu inwestycji wynajmie powierzchnie biurowa za
13,50 euro za mkw. za miesigc. Szacunkowa stopa kapitalizacji (ang. yield), to jest roczny
czynsz w stosunku do ceny wybudowania metra powierzchni uzytkowej i wynosi 7,6%
(12x13,5 euro/2 122 euro), co jest zgodne z informacjami ptynacymi z rynku. Koszty operacyjne
(utrzymanie czystosci, ogrzewanie, podatki, etc.) dla inwestora wynosza 4,16 euro za mkw. za
miesiac i zostaja przenoszone na najemce. Wydatki spotki zarzadzajacej projektem tj. koszty

administracyjne i inne koszty ogoélne oszacowano na 90 000 euro za rok.

7t Wczesdniejsza analiza zostata zaprezentowana w raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i
komercyjnych w Polsce w 2017 r. W odroéznieniu od wczesniejszej zaprezentowanego podejscia, w ktérym
inwestor kupuje juz istniejacy budynek, ponizsza analiza skupia si¢ na inwestorze, ktéry budynek buduje od
poczatku.

72 Kalkulacje kosztéw dotycza budowy kompleksu pod nazwa ,1220-102 budynek biurowy 3/7-kondygnacyjny z
3-kondygnacyjnym garazem podziemnym”, na podstawie danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow
budowlanych BCO cz. I - obiekty kubaturowe.
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W analizie przyjeto zatozenie o sfinansowaniu projektu w catosci z srodkéw inwestora jak
i positlkowanie sie kredytem. Zatozono kredytowanie w wysokosci 50% lub 80% warto$ci
inwestycji w okresie 25 lat, z rocznym oprocentowaniem w euro na poziomie 2,5%. Jak byto to
juz zauwazone w poprzedniej analizie, dla inwestora wazny jest przeptyw wolnych srodkéow
pienieznych oraz stopa zwrotu na kapitale wiasnym (ROE). Dla instytucji finansujacej budowe
nieruchomosci wazny jest wskaznik pokrycia obstugi kredytu dochodem z najmu (DSCR) oraz
wskaznik pokrycia odsetek dochodem z najmu (ISCR).

Podobnie, jak we wczesniejszej analizie, przeprowadzono rachunek zyskow i strat,
przedstawiony w tabeli R2. Wyliczono przychéd roczny, tj. przyplyw pieniezny pozyskiwany
od najemcow z tytutu wynajmu oraz oplaty eksploatacyjnej z mkw. powierzchni, przemnozone
przez powierzchnie wynajeta (13,5 euro / mkw./ m-c + 4,16 euro / mkw. / m-c) x 12 x 7618,25 x
0,903 = 1457 932 euro. Zatozono, ze stopa pustostanu w budynku jest taka jak na rynku, to
znaczy 9,7% powierzchni biurowca jest niewynajete. Wartos¢ uzyskana nalezy pomniejszy¢
o state koszty operacyjne budynku (4,16 euro / mkw. / m-c) x 12 x 7618,25, uzyskujac w ten
sposob dochdd operacyjny netto (DON) = 1 077 343 euro. Analogicznie jak we wczesniejszej
analizie nalezy odja¢ koszty zwigzane z zarzadzaniem budynkiem. Wynikiem tych obliczen sg
dochody przed optata podatkow, kosztow finansowych i obliczeniem amortyzacji (earnings
before interest taxes, debt and amortization EBITDA), ktore wynosza 987 343 euro. Dochod
pomniejszono o amortyzacje budynku (2,5% wartosci rocznie), co pozwala na wyliczenie
dochodu przed kosztami odsetkowymi i podatkiem (EBIT). Po odjeciu kosztow finansowych,

to znaczy odsetek od kredytu, oraz podatku dochodowego otrzymujemy zysk netto.

Tabela R2 Rachunek zyskow i strat dla inwestora przy r6znych poziomach LTV

Rachunek zyskow i strat LTV =0% LTV=50% LTV=80%
Przychody 1457 932 1457 932 1457 932
Koszty operacyjne 380 589 380 589 380 589
DON - dochéd operacyjny netto 1077 343 1077 343 1077 343
Koszty Spotki 90 000 90 000 90 000
koszty administracyjne i ogolne 90 000 90 000 90 000
EBITDA 987 343 987 343 987 343
Amortyzacja 326 475 326 475 326 475
EBIT 660 868 660 868 660 868
Koszty finansowe 0 420 620 480 708
Zysk brutto 660 868 460 952 341 002
Rozliczenie straty z lat ubieglych 0 0 0
stawka podatku dochodowego 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 125 557 87 581 64 790
Zysk netto 535 271 373 371 276 212

Zrédio: Opracowanie NBP na podstawie artykutu Trojanowski, D., Olszewski, K., i Gataszewska, K. (2017).

W nastepnym etapie przeprowadzona zostata analiza wolnych przeptywdéw pienieznych dla
inwestora (free cash flow to equity FCFE), ktora bazuje na wczesniej obliczonym dochodzie przed
podatkami, odsetkami i amortyzacja (EBITDA). Do uzyskania FCFE, nalezy od EBITDA odja¢
wydatki, to jest podatek dochodowy, sptate odsetek od kredytu i raty kapitalowej. Analiza

zostala przedstawiona w tabeli R3.
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Tabela R3 Analiza FCFE - wolne przeplywy pieni¢zne dla inwestora przy réznych poziomach LTC
LTC=0% LTC=50% LTC=80%

Wplywy

EBITDA 987 343 987 343 987 343
Suma wptywéw 987 343 987 343 987 343
Wydatki

Podatek dochodowy 125 557 87 581 64 790
Odsetki od kredytu 0 199 916 319 866
Rata kapitatowa 0 235 966 377 545
Suma wydatkow 125 557 523 463 762 202
FCFE 861 786 463 880 225141

Obliczony zysk netto podzielony przez kapital wlasny inwestora, pozwala na obliczenie
wspotczynnikéw optacalnosci inwestycji ROE (return over equity). Wynik ROE zostal

przedstawiony w tabeli R4.

Jak zostato opisane w poprzedniej analizie bank finansujacy inwestycje ocenia ryzyko
kredytowe inwestycji za pomoca wskaznika pokrycia obstugi kredytu dochodem z najmu
(DSCR - debt service coverage ratio) oraz wskaznika pokrycia odsetek dochodem z najmu (ISCR
- interest service coverage ratio). Przy przyjetych zatoZzeniach wskaznik DSCR przekracza wartos¢
1,2, ktora uznaje sie za bezpieczny poziom.

Tabela R4 Analiza DSCR, ISCR oraz stopy zwrotu z wolnych przeptywdéw pienieznych dla inwestora przy

roznych poziomach LTC
LTC =0% LTC =50% LTC = 80%
DSCR 2,06 1,32
ISCR 2,87 1,86
ROE 3,3% 4,6% 8,5%

Zrédto: Opracowanie NBP

Nalezy przypomnie¢, ze zatozono, iz budynek jest budowany i wynajety w tym samym roku.
W rzeczywistosci proces ten moze trwac nawet do 5 lat, zaczynajac od zakupu ziemi oraz
pozyskania pozwolenia na budowe. Ponadto w obliczeniu zalozono, ze inwestor jest zarazem
deweloperem, zatem musi ponies¢ wytacznie koszty budowy. W rzeczywistosci deweloper
dodaje do kosztow budowy swoja marze, z ktérej czepie zysk. Inwestor w tej sytuacji ptaci
wiecej, za to nie musi sie zajmowac procesem budowlanym, tylko sama komercjalizacja
nieruchomosci. Gdy zatozy si¢ marze na poziomie 15%, ktdéra jest zblizona do marzy
deweloperéw mieszkaniowych, wtedy wyniki inwestora si¢ lekko pogarszaja. Jedynie
w przypadku dZzwigni finansowej na poziomie 80% wskaznik DSCR jest lekko ponizej wartos¢
1,2, ktora uznaje si¢ za bezpieczna. Oznacza to, ze bufor na ewentualne spadki czynszéw lub

wzrost stopy pustostandw jest bardzo maty.

88 Narodowy Bank Polski



Tabela R4 Analiza DSCR, ISCR oraz stopy zwrotu z wolnych przeplywow pienieznych dla inwestora przy
roznych poziomach LTC, przy zalozeniu marzy dewelopera 15%

LTC =0% LTC =50% LTC =80%
DSCR 1,81 1,16
ISCR 2,52 1,65
ROE 2,9% 3,8% 6,4%

Zrédto: Opracowanie NBP

Podobnie jak w przypadku analizy bazujacej na cenach transakcyjnych, mozna wnioskowac,
ze zyski z inwestowania na rynku nieruchomosci biurowych nie sg wysokie, niosg natomiast
ze soba ryzyko, w tym zwtaszcza dla banku finansujacego dang inwestycje. Powyzsza analiza
nie uwzglednia oczywiscie ryzyka, ktére niesie ze sobg epidemia COVID-19, ktéra moze
znacznie obnizy¢ zapotrzebowanie na powierzchnie biurowe, a co zatem idzie strumien

pieniedzy generowany z czynszow.

Tabela R5 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w biurowiec klasy B w Warszawie

Sredni cena Srednie Szacowane
czynszza wybudowania Obliczona Rynkowa ROE ROE ROE rynkowe ROE przy
Data mkw. za mkw z stopa stopa przy przy  przy stopy 10 LTC = 0%
powierzchni grl{ntem. . kapit.alizacji kapit.alizacji LTC LTC= LTC= let.nich“ dla stre fy’
w EUR - powierzchni (yield) (yield) =0% 50% 80% obligacji euro
klasa B PUB w EUR skarbowych
112015 14,9 2250 7,9% 70% 4,0% 6,0% 12,0% 2,8% 3,0%
IV 2015 14,4 2100 8,0% 70% 34% 4,8% 9,0% 2,8% 2,4%
112016 13,8 2100 7,9% 65% 33% 45% 82% 3,0% 2,3%
IV 2016 13,3 2100 7,6% 6,5% 3,5% 51%  97% 3,3% 2,5%
112017 13,1 2200 7,2% 60% 31% 41% 7,3% 3,3% 2,1%
IV 2017 13,2 2200 7,2% 60% 31% 42%  7,6% 3,4% 2,1%
112018 13,2 2200 7,1% 60% 33% 45%  83% 3,2% 2,3%
IV 2018 13,6 2300 7,1% 6,0% 35% 50% 9,6% 3,1% 2,5%
112019 13,2 2370 6,7% 60% 33% 47% 87% 2,7% 2,3%
IV 2019 13,5 2440 6,6% 6,0% 33% 46% 85% 2,1% 2,3%

Zatozenia: Kredyt w euro na 25 lat, raty réwne, ptatne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla
nieruchomosci komercyjnych. Zatozono, ze koszt ziemi w koszcie inwestycji to 20%. Obliczona stopa kapitalizacji
zawiera koszt amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapitat
wiasny.

Zrédto: NBP (dane i obliczenia), Colliers International (rynkowa stopa kapitalizacji), MF (stopy zwrotu 10 letnich
obligacji)
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Analiza inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe

Rentowno$¢ inwestycji w wynajem mieszkan dokonang przez osoby prywatne mozna analizowac
w podobny sposob, jak to ma miejsce na rynku nieruchomosci komercyjnych (por. Ramka C w
niniejszym raporcie), czyli przez obliczenie stopy kapitalizacji i ROE (zwrotu z kapitatu wlasnego).
Stopa kapitalizacji obliczana jest jako roczny dochdd z wynajmu do ceny mieszkania za metr
kwadratowy. ROE natomiast jest obliczane w nastepujacy sposoéb. Po pierwsze, musimy przyjac¢
rozne mozliwe poziomy dzwigni finansowej. Dla uproszczenia analizujemy przykladowa
inwestycje w pelni finansowana gotowka (LTV wynosi 0%) oraz inwestycje, w ktérej LTV wynosi
50%, a takze wysoce lewarowang inwestycje o LTV 80%. W celu obliczenia zysku finansowego
uwzgledniamy dochdd z najmu, odejmujemy zryczattowany podatek w wysokosci 8,5%, splate
odsetek kredytu, a takze amortyzacje budynku w wysokosci 1,5% jego wartosci.
W przeciwienstwie do nieruchomosci komercyjnych, podatek jest placony od catego dochodu
znajmu, przed odliczeniem jakichkolwiek kosztoéw. Wyniki przedstawiono w Tabeli 5.1.
Obliczona stopa kapitalizacji wyniosta okolo 6-7%, wartos¢ ktéra mozna rowniez znalez¢
w przypadku inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Jednak ROE w przypadku mieszkan na
wynajem jest znacznie nizsze. Kiedy cata inwestycja jest finansowana gotéwka, ROE wynosi okoto
4%. Wynik ten tylko nieznacznie przekracza wolna od ryzyka stope zwrotu z obligacji skarbowych.
Gdy uzywana jest dzwignia finansowa, uzyskujemy nawet nizsze stopy zwrotu. W przypadku
LTV = 50% wskaznik ROE jest o prawie 1 punkt procentowy nizszy, a w przypadku wysokiej
dzwigni (przy LTV = 80%) ROE wynosi nawet ponizej 1%. Moze to by¢ zaskakujace, poniewaz
dzwignia finansowa powinna zwigkszy¢ ROE. Powodem jest zryczaltowany podatek ptacony z
gory od catego dochodu z wynajmu mieszkania. W przypadku nieruchomosci komercyjnych
wykorzystuje sie tarcze podatkowa - wszystkie koszty sa potracane z czynszu, a podatek jest
ptacony tylko od pozostatego zysku. Wyjasnia to, dlaczego w przypadku inwestycji
w nieruchomosci mieszkaniowe opodatkowane zryczattowanym podatkiem dzwignia finansowa

zmniejsza ROE.

Tabela 5.1 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w mieszkanie 50 mkw. w Warszawie

Srednie rynkowe

CenaT $r. Obliczona stopa

Czynsz T T ROE prz ROE prz ROE prz opr. 10 letnich
(zlymkw.) (50%RP50%RW)  kapitalizacii "r-POCh TOTRE - TR RS O obligacji
(zt/mkw.) (yield)
skarbowych

IV 2013 43,5 7 558 6,9% 4,3% 3,4% 0,9% 4,4%
112014 43,4 7574 6,9% 4,3% 2,9% 0,2% 3,4%
IV 2014 43,6 7 601 6,9% 4,3% 2,9% 0,3% 2,6%
112015 43,8 7 659 6,9% 4,2% 3,8% 3,8% 2,8%
IV 2015 45,0 7 682 7,0% 4,4% 3,9% 4,0% 2,8%
112016 46,4 7719 7,2% 4,5% 4,2% 4,4% 3,0%
1V 2016 48,4 7871 7,4% 4,7% 4,5% 5,5% 3,3%
112017 47,9 8 002 7,2% 4,5% 4,2% 4,8% 3,3%
IV 2017 49,7 8 202 7,3% 4,6% 4,4% 5,3% 3,4%
112018 51,2 8 638 7,1% 4,5% 4,2% 4,9% 3,2%
1V 2018 52,2 9013 7,0% 4,3% 3,9% 4,1% 3,1%
112019 53,3 9414 6,8% 4,2% 3,8% 3,8% 2,7%
IV 2019 55,2 9 857 6,7% 4,1% 3,5% 2,9% 2,0%

Zatozenia: Cena transakcyjna mkw. mieszkania na rynku pierwotnym powigkszona o wykonczenie (+800 zi/mkw.).

Kredyt ztotowy na 25 lat, raty réwne, ptatne 4 razy w roku. Amortyzacja 1,5% (dwa remonty kapitalne w okresie 100 lat).
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Obtozenie 95%. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji. Opodatkowanie ryczattem 8,5%. ROE oznacza

zysk netto/zaangazowany kapital wlasny.

Zrédto: NBP (dane i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji)
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Stownik pojec i skrotow

Banka cen na rynku nieruchomosci — brak jest Scislej powszechnie akceptowanej definicji.
Przyjmuje sie, ze wystepuje wtedy, gdy ceny znaczaco przekraczaja dtugookresowe fundamenty
ekonomiczne, tj. koszty odtworzeniowe. Przyjmuje sie¢ rdéwniez, ze wzrost cen powodowany jest

oczekiwaniami spekulacyjnymi i zazwyczaj finansowany kredytem bankowym.

BaRN - Baza Rynku Nieruchomosci. Baza danych zawierajaca dane o cenach ofertowych
i transakcyjnych mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych oraz o rynkowych stawkach najmu
w 16 miastach stolicach wojewodztw. Dane pochodza od posrednikéw, spoétdzielni
mieszkaniowych oraz deweloperéw dobrowolnie bioracych udziat w badaniu, a czesciowo takze
powiatowych Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci. Dane sa gromadzone i weryfikowane

przez oddzialy okregowe NBP.

Budowa mieszkan w toku — wskaznik elastycznos¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokéw

popytowych; sa to mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane.

Budynek wielorodzinny typ 1122-302 - budynek przecietny mieszkalny, wielorodzinny,
pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem; technologia budowy: fawy fundamentowe, Sciany
konstrukcyjne i stropy — zelbetowe monolityczne, Sciany ostonowe murowane z pustakow MAX;
polowa budynku monitorowana przez NBP od II potowy 2016 r. na podstawie danych
Sekocenbud. Zmiana w 2016 r. typu analizowanego budynku wiaze si¢ z zamknigciem
kosztorysowania obiektu 1121. Przyjeto dla uproszczenia, Zze koszt budowy mkw. garazu oraz
pomieszczenn ustugowych jest zbliZzony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena mkw. mieszkania zalezy od
udziatu zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny
mkw. pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udzial powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o te wielkos¢ skorygowano w gore cene
mkw. mieszkania. Model deweloperskiego procesu budowlanego, szerzej opisano w artykule
3 w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r., NBP
2012.

Centrum handlowe — nieruchomos$¢ handlowa, ktéra zostata zaplanowana, zbudowana oraz jest
zarzadzana jako jeden podmiot handlowy. Sklada si¢ ona ze wspdlnych czesci o minimalnej

powierzchni najmu (GLA) 5000 mkw. oraz zawiera minimum 10 sklepéw.

Dostepny kredyt mieszkaniowy - miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt
mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych
banku i parametréw kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie
jako minimalny dochdd po splacie rat kredytowych). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian

i zréznicowanie regionalne a nie wysokos¢ wskaznika.

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania w cenie
transakcyjnej za przecigtne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w danym
miescie. Wyraza liczbe metrow kwadratowych mieszkania mozliwych do nabycia przy
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przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw w danym miescie (GUS), oraz przecigtnej
cenie transakcyjnej na danym rynku (40% z RP i 60% z RW wedtug bazy NBP).

DSCR - (ang. Debt Service Coverage Ratio), wskaznik pokrycia obstugi kredytu dochodem z najmu.

DTI - (ang. Debt to Income) — wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztéw obstugi kredytu (sptaty)
kredytu do przecigtnego dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

Indeks hedoniczny cen mieszkan — odzwierciedla czysta zmiane cen, tj. zmiane wynikajaca
z innych czynnikdw niz réznice w jakosci mieszkart. W opracowaniu cena hedoniczna to cena
$rednia z okresu bazowego mnozona przez indeks hedoniczny. Cena ta odzwierciedla zatem
$redni poziom cen ustalonej proby mieszkan z okresu bazowego (staly koszyk mieszkan), po
uwzglednieniu ,czystej” dynamiki cen mieszkan, ktore byly sprzedawane w kolejnych okresach.
Podawana w opracowaniu cena hedoniczna informuje wigc o tym, ile w kolejnych okresach
wynositaby srednia cena stalej proby mieszkan z ustalonego okresu referencyjnego, biorac pod
uwage rzeczywista, ,,czysta” zmiang cen transakcyjnych. Indeks hedoniczny wykorzystywany do
wyznaczenia ceny hedonicznej odrdznia sie tym od dynamiki sredniej ceny czy mediany w probie,
ze uwzglednia zmiane jakosci sprzedawanych w danym okresie mieszkan, (np. indeks hedoniczny
powinien stabiej zareagowac na zwiekszenie liczby mieszkan matych z wyzsza cena mkw. niz
wskaznik ceny $redniej lub mediany). Wiecej informacji w artykule M. Widtak (2010) , Metody
wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposob kontroli zmian jakosci dobr”, Wiadomosci

Statystyczne nr 9.

IRR - (ang. Internal Rate of Return), wewnetrzna stopa zwrotu - metoda ekonomicznej oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych. Inwestycja jest optacalna, gdy wewnetrzna stopa zwrotu
jest wyzsza od stopy granicznej, bedacej najnizsza stopa rentownosci mozliwa do zaakceptowania

przez inwestora.
ISCR - (ang. Interest Service Coverage Ratio), wskaznik pokrycia odsetek dochodem z najmu.

Kredytowa dostepnos$¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania
w dredniej cenie ofertowej i transakcyjnej na danym rynku (NBP), ktére mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecigtne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku (GUS), z uwzglednieniem
parametrow kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie, jako
minimalny dochéd po splacie rat kredytowych) i wymogdéw kredytowych banku. Znaczenie

informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpietosci pomiedzy rynkami.

LTV - (ang. Loan to Value), wskaznik okreslajacy wysoko$¢ udzielanego kredytu lub pozyczki do
wartosci zabezpieczen splaty tego kredytu.

DFD - przecietna duza firma deweloperska podlegajaca analizie, wyodrebniona na podstawie

numeru PKD2007. Duza firma deweloperska zatrudnia wiecej niz 50 pracownikow.

Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego (MPZP) - zawiera ustalenia o przeznaczeniu

terendw oraz sposobie ich zagospodarowania i zabudowy. MPZP jest aktem prawa miejscowego.
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P/1 - (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy w latach relacje wysoko$¢ ceny przecietnego
mieszkania na danym rynku do przecigtnego rocznego dochodu do dyspozycji.

PKD 41.10 - realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow.
Wybierajac kody PKD dla firmy powinno sie zacza¢ od wyboru tzw. rodzaju dziatalnosci
przewazajacej. Kod okreslajacy te dziatalnos¢ powinien by¢ wpisany na pierwszym miejscu
w wypelnianym formularzu. Podzial wedlug grup PKD jest umowny. Na potwierdzenie

wiarygodnosci wynikéw analizy finansowej wykorzystano rézne zbiory.

PONT - baza danych o cenach ofertowych nieruchomosci mieszkaniowych, gromadzona przez
firme PONT Info Nieruchomosci.

P/R - (ang. Price to Rent), wskaznik okreslajacy relacje wysokosc¢ ceny przecietnego mieszkania na

danym rynku do przecigtnego kosztu najmu podobnego mieszkania.

Projekty budowy mieszkan w toku - wskaznik elastycznos¢ podazy nowych mieszkan wzgledem

szokow popytowych; sa to pozwolenia na budowe mieszkar minus mieszkania oddane.

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna. Miara, ktora pokazuje, ile metrow kwadratowych
powierzchni uzytkowej mieszkalnej mozna wybudowac na jednym metrze kwadratowym gruntu,

okreslona w planach zagospodarowania przestrzennego.

Rekomercjalizacja obiektéw komercyjnych - ponowny wynajem obiektow, ktore byly wczesniej

wynajmowane.

Sekocenbud - wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie. Zespot korzysta
z kwartalnych zeszytéw Biuletyn Cen Obiektow Budowlanych BCO, czes¢ I, obiekty kubaturowe.

Standard deweloperski nowego mieszkania - moze to by¢ mieszkanie z wylewka betonowa na
podiodze i tynkami na $cianach oraz drzwiami wejsciowymi, do calkowicie samodzielnego
wykonczenia przez kupujacego. Doktadna realizacja standardu moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od

dewelopera. Wskazane jest opisanie tego stanu w umowie kupna mieszkania.

Standard nieruchomosci biurowych — powierzchnie biurowq klasyfikuje sie wedtug standardu,
ktory ona oferuje. Klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji, mozliwosci przeksztatcania
powierzchni wedtug potrzeb najemcy, specyfikacji technicznej (np. podnoszonych podtég oraz
podwieszanych sufitow), parkingéw podziemnych i naziemnych oraz innych czynnikéw, ktdre sa

wazne z punktu widzenia najemcy.

Stopa kapitalizacji - iloraz dochodu operacyjnego netto, mozliwego do uzyskania na rynku, i ceny

rynkowej nieruchomosci (zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny).

Studium uwarunkowan i kierunkoéw zagospodarowania przestrzennego gminy - okresla
polityke przestrzenna gminy, w tym lokalne zasady zagospodarowania przestrzennego. Studium

nie jest aktem prawa miejscowego.

Sytuacja mieszkaniowa - rozumiana jako wskaznik zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
spoleczenistwa. Opisuja ja takie wskazniki jak: liczba mieszkart na 1000 ludnosci, wielko$¢
przecietnego mieszkania, stan techniczny mieszkania, dostep do komunikacji publicznej, mierzony

np. $rednim czasem dojazdu do centrum miasta.
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Wskaznik obciazenia demograficznego - relacja liczebnosci ludnosci w grupach wieku
wynikajacych z ustawowej zdolnosci do pracy: ludnos¢ w wieku przedprodukcyjnym,

produkcyjnym i poprodukcyjnym. Wartosci podawane w przeliczeniu na 100 osob.

Wskaznik pustostanéw (ang. Vacancy Rate)- relacja niewynajetej powierzchni do skumulowanej
(calkowitej) podazy powierzchni nieruchomosci komercyjnych w danej lokalizacji, np. miescie lub

dzielnicy.

Wskazniki rentownosci - ROA (ang. Return on Assets) — relacja wyniku netto do aktywdéw na
koniec okresu, ROE (ang. Return on Equity) — relacja wyniku netto do kapitalu wtasnego na koniec
okresu, rentownos¢ sprzedazy netto — zysk netto w relacji do dochodow ze sprzedazy.

Wynajem profesjonalny — proces wynajmowania powierzchni mieszkalnej specjalnie w tym celu
zbudowanej; wlascicielem zasobu na wynajem moze by¢ zarowno podmiot prawny (gmina,
samorzad, fundusz nieruchomosciowy), jak i osoba fizyczna; w Polsce rynek ten jest niewielki

i zdekapitalizowany.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r. 95



Wykaz skrotow

500+
+3M
5M
6M
™

10M

AMRON
BaNK
BaRN

BGK
BIK
CPI

DFD

DI
DTI
GD

GUS

IRR
EURIBOR

IKM

jst

KNF

KRS
l. 08

LIBOR
LTV
MDM
MFD

NBP

Rzadowy program Rodzina 500+
3 miesigczne zmiany
5 miast: Gdansk, Krakow, £.6dz, Poznan, Wroclaw

6 miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Poznan, Wroctaw

7 miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw

10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszdéw,

Szczecin, Zielona Gora

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomos$ciami

Baza Rynku Nieruchomosci Komercyjnych
Baza Rynku Nieruchomosci

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Consumer Price Index

Przecigtna Duza Firma Deweloperska (wg GUS zatrudnienie =>50 osob)

Dochdd do dyspozydji

Debt to Income

Gospodarstwa domowe

Gléwny Urzad Statystyczny
Internal Rate of Return

Euro Interbank Offer Rate
Indywidualne Konta Mieszkaniowe
Jednostki samorzadu terytorialnego
Komisji Nadzoru Finansowego
Krajowy Rejestr Sadowy

Lewa 08

London Interbank Offered Rate
Loan-to-Value

Mieszkanie dla Mtodych

Przecigtna Mata Firma Deweloperska, (wg GUS zatrudnienie .9-49 osdb)
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NFM Narodowy Fundusz Mieszkaniowy
NPM Narodowy Program Mieszkaniowy
NSP Narodowy Spis Powszechny
O/O Oddziat Okregowy
OOH Owner Occupied Housing
P/I Price to Income
p- 08 Prawa o$
PAB DPolska Agencja Badawcza Budownictwa
PP Pozostata Polska
PUM powierzchnia uzytkowa mieszkalna
RNS Rodzina na Swoim
RP Rynek pierwotny mieszkan
RPO Oferta na rynku pierwotnym
RPT Transakcja na rynku pierwotnym
RW Rynek wtorny mieszkan
RWO Oferta na rynku wtérnym
RWT Transakcja na rynku wtérnym
ROA Return on Assets
ROE Return on Equity
SARFIN System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci.
TBS Towarzystwo Budownictwa Spotecznego
UE Unia Europejska
WIBOR Warsaw Interbank Offered Rate
WIG20 Indeks grupujacy 20 spdtek z GPW o najwyzszej wartosci akcji pozostajacych
w wolnym obrocie
ZBP Zwiazek Bankéw Polskich

ZKPK Zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankow
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