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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Analiza sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce
w III kwartale 2024 r.! prowadzi do nastepujacych
spostrzezen:

Sektor nieruchomos$ci mieszkaniowych

W IIIL kw. 2024 r. odnotowano zwigkszenie liczby kontraktéw na budowe mieszkan w ofercie, co jest wynikiem
utrzymujacego sie czwarty kwartat z rzedu spadku popytu?. W reakgji na te sytuacje deweloperzy zmniejszyli
liczbe kontraktéw wprowadzonych na rynkach najwigkszych miast (por. tabela 1). Wydano pozwolenia na
budowe 75,2 tys. mieszkan, co oznacza wzrost o ok. 1,3% kw./kw. i o ok. 20,7% r/r. Rozpoczeto budowe 59,1
tys. mieszkan (spadek o ok. 5,1% kw./kw. i wzrost o ok. 10,9% r/r). Zakupy mieszkan w ok. 55% (wobec 59%
w poprzednim kwartale oraz 76% w III kw. 2023 r.) finansowano ze $rodkéw wlasnych, przy spadku udziatu
kredytu (por. tabela 3). Popyt mieszkaniowy byl wspierany m.in. przez znaczny wzrost sredniego poziomu
wynagrodzen w gospodarce. Nadal rosty koszty ziemi i budowy mieszkan, tj. robocizny, najmu sprzetu, przy
stabilizacji cen materiatéw, co znalazto odzwierciedlenie w dalszym wzroscie nominalnych i realnych cen

mieszkan. Obserwowano nieznaczne zwigkszenie stawek transakcyjnych najmu mkw. mieszkan.

Tabela 1 Liczba kontraktéw na budowe mieszkan wprowadzanych na rynek, sprzedanych i znajdujacych
sie w ofercie na 6. najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce (dane kwartalne)

Wprowadzone Sprzedane W ofercie

111 2022 7 290 6598 51 396
1V 2022 6782 8493 48 592
12023 6 852 11 421 43 752
112023 10 172 15517 40 584
111 2023 9979 16 388 34 294
1V 2023 15 942 14 288 36 199
12024 16 694 11 026 42 429
112024 15 268 9 842 48 440
111 2024 12 608 9 166 52 231
Uwaga: por. wykres 59. Zrédto: JLL

= Narynkach pierwotnych (RPT) nominalne $rednie ceny transakcyjne mkw. mieszkan wzrosty zaré6wno
kw./kw., jak i t/r (por. tabela 2), zwlaszcza we Wroctawiu i Lodzi. Notowano rowniez wzrosty r/r
realnych cen transakcyjnych wzgledem CPI oraz wzgledem wynagrodzen — dotyczyto to wszystkich
grup miast. Jednoczesnie odnotowano spadki dynamiki realnych cen kw./kw. w 6. i 10. miastach.

= Podobne tendencje wystepowaly na rynkach wtérnych (RWT) - dynamiki cen nominalnych kw./kw.,
szczegodlnie wysokie byly w Krakowie i Wroctawiu. Dynamika 1/r cen realnych zaréwno wzgledem CPI,

jak i wynagrodzen byla dodatnia, w tym szczegdlnie wysoka w Krakowie i Wroctawiu. Ceny mieszkan

—

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Informacji opiera sie na danych dostepnych na koniec III kw. 2024 r. Dane
zgromadzone w bazie BaRN NBP dotyczace III kw. 2024 r. obejmuja oferty aktualne w dniu 1 wrzesnia 2024 r. oraz transakcje
zawarte w okresie 1 czerwca 2023 r. — 31 sierpnia 2024 r. Z powodu opdznien w dostepie do niektérych danych, czesé wykresdéw
i tabel zawiera informacje do II kw. 2024 r. wiacznie. Szeregi danych ze $rednimi poziomami cen mkw. mieszkan, czynszow
komercyjnych i cen transakcyjnych mkw. powierzchni handlowej odzwierciedlaja zasob informacji dostepny w momencie
zamkniecia materiatu. Dane historyczne sa uaktualniane. W notowaniu cen mieszkan (baza BaRN) dotyczacym III kw. 2024 r.
zebrano ok. 133 tys. rekordéw, w tym ok. 23% nt. transakdji oraz 77% dotyczacych ofert. Lacznie w bazie BaRN zebrano ok. 5,7
mln rekordoéw, z 25,5% udziatem transakcji oraz 74,5% ofert.

2 Na podstawie NBP i JLL.
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korygowane indeksem hedonicznym wzrosly we wszystkich grupach miast (por. wykres 2 i 13).
Oznacza to, ze podobne mieszkania w analizowanych miastach sprzedawane byly drozej, niz kwartat
wczesniej. Utrzymywat sie stabilny popyt na mieszkania starsze, lepiej potozone, ale mniejsze, z uwagi na

nizszy catkowity koszt zakupu.

Tabela 2 Dynamika cen transakcyjnych mkw. mieszkania w analizowanych miastach w III kw. 2024 r.

Dyn. cen nominalnych Dyn. cen realnych wzgl. CPI */ Dyn. cen wzgl. dyn. WYN. */
kw./kw. r/r kw./kw. r/r
RPT RWT RPT RWT RPT RWT RPT RWT RPT RWT RPT RWT
Warszawa 1,8% 0,5% 16,0% 14,1% 0,2% -1,1% 11,0% 9,3% 0,6% -0,7% 4,7% 3,1%
6 miast 0,0% 1,7% 18,4% 17,8% -0,9% -0,2% 11,1% 12,0% -0,5% 0,2% 4,8% 5,6%
10 miast 0,7% 3,7% 13,8%  16,3% -1,1% 2,8% 8,3% 12,4% -0,7% 3,2% 2,2% 6,0%

Zrédio: NBP, GUS

Uwaga do Tabeli 2: dynamiki $redniej ceny transakcyjnej na rynku wtérnym (RWT) sa niedoszacowane z uwagi na ograniczona
liczebnos¢ transakeji z RCIWN (mniejsza liczba drozszych mieszkar). Uaktualnienie danych ma miejsce w nastepnych kwartatach,
po uzupelnieniu danych. */ Dynamika cen realnych wzgledem CPI i dynamiki wynagrodzen (WYN.) liczona jest jako dynamika
urealnionej sredniej wazonej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania na RP i RW; jako ceny stale przyjeto ceny i wynagrodzenia
z 11T kw. 2006 r.

=  Poziom $rednich stawek najmu mkw. mieszkan (nie uwzgledniajac optat eksploatacyjnych i optat za
media) nieznacznie wzrdst kw./kw. we wszystkich grupach miast (por. wykres 17 i 18). Przy wzro$cie
cen mieszkan zmniejszyl si¢ nieznacznie zysk z najmu w duzych osrodkach. Koszt obstugi kredytu
mieszkaniowego nadal byl wyzszy od kosztu najmu mieszkania (por. wykres 24). Liczba mieszkan
oferowanych na wynajem nadal rosta’, co bylo m.in. skutkiem wystawiania na rynek mieszkan
kupionych w latach 2020-2023, gdy wielu prywatnych inwestoréw decydowalo si¢ na zakupy mieszkania
na wynajem. Rosta réwniez liczba mieszkan oferowanych w formule najmu instytucjonalnego, cho¢ nadal

nie jest ona wysoka na tle najmu prywatnego.

= Stopy zwrotu z projektdow mieszkaniowych byly nadal wysokie. Pomimo spadku popytu na rynku,
deweloperzy nie ograniczyli liczby wnioskéw o nowe pozwolenia na budowe mieszkan oraz
rozpoczetych inwestycji*. Liczby te byly jednak nizsze niz w poprzednich, szczytowych okresach,
w efekcie produkcja mieszkan w toku spadata. Liczba pozwolen na budowe w III kw. 2024 r. wyniosta
75,2 tys. mieszkan, tj. wzrosta kw./kw. o ok. 1,0 tys. i byta wyzsza 0 12,9 tys. wzgledem III kw. 2023 r. (por.
wykres 57). Udzial pozwolen na budowe mieszkan na sprzedaz i wynajem® stanowit ok. 69% catosci
pozwoleni, natomiast na budowy indywidualne® ok. 28%. Udzial pozwolenn na budowe mieszkan
spotdzielczych i czynszowych oraz liczba noworozpoczynanych projektéw, mimo wzrostu dynamiki r/r,

nadal byly nieznaczne w omawianym okresie.

3 Na podstawie danych NBP, publikacji Polityka Insight, Otodom, OLX ,Kwartalnik mieszkaniowy”, pazdziernik 2024 r. oraz
opracowania Morizon , Raport 3 kw./2024 Rynek nieruchomosci”.

¢ Wedtug danych GUS w Polsce w III kw. 2024 r. acznie w ostatnich czterech kwartatach (IV kw. 2023 r. — III kw. 2024 r.) wydano
ok. 286,3 tys. pozwolen, tj. wiecej ok. 52,1 tys. niz w tym samym okresie ub.r. (wzrost 1/r 0 22,2%).

5 Por. GUS. Budownictwo przeznaczone na sprzedaz lub wynajem: Budownictwo mieszkaniowe - realizowane w celu osiagniecia
zysku przez réznych inwestorow (np. firmy deweloperskie, gminy), bez budownictwa oséb fizycznych prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza, zaliczonego do budownictwa indywidualnego. Obejmuje réwniez budownictwo towarzystw
budownictwa spotecznego, realizowane w celu osiggniecia zysku (z wynajmu lokali uzytkowych lub z komercyjnej sprzedazy
mieszkan) - z przeznaczeniem w catosci na budowe doméw czynszowych.

¢ Por. GUS: Budownictwo indywidualne: Budownictwo realizowane przez osoby fizyczne, fundacje, koscioty i zwiazki wyznaniowe
z przeznaczeniem na uzytek wlasny inwestora.

—_ Narodowy Bank Polski
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= W analizowanym kwartale w Polsce rozpoczeto budowe” ok. 59,1 tys. mieszkan, tj. o 4,1 tys. wiecej niz
w III kw. 2023 r., jednak o ok. 2,2 tys. mniej wzgledem poprzedniego kwartalu (por. wykres 56). Liczba
rozpoczetych budéw mieszkan r/r wzrosta gtéwnie w tzw. pozostatej Polsce® oraz 6. i 10. miastach
(czeSciowo w aglomeracjach miast), natomiast zmalata w Warszawie. W rozpoczetych budowach

w Polsce dominowaly mieszkania na sprzedaz i wynajem (ok. 62%) oraz indywidualne (ok. 36%).

= WIII kw. 2024 r. oddano do uzytkowania® w Polsce ok. 49,8 tys. mieszkan, tj. o ok. 3 tys. wiecej wobec
poprzedniego kwartalu oraz ok. 0,9 tys. wiecej wzgledem III kw. 2023 r. (por. wykres 55). Oddawano
glownie mieszkania na sprzedaz i wynajem (ok. 62%) oraz indywidualne (ok. 34%). Wsréd ogdtu
oddawanych mieszkan r/r nieco zwiekszyt sie udzial mieszkan oddanych do uzytkowania w Warszawie

i 10. miastach, spadl natomiast w 6. miastach, przy braku zmian w pozostatej Polsce.

= Szacowana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE)" deweloperdw mieszkaniowych z projektow
inwestycyjnych wyniosta ok. 23%, podobnie jak w poprzednim kwartale (por. wykres 44). Utrzymato
sie tez jej zréznicowanie pomiedzy rynkami. Na taki poziom ROE wptyw miat wzrost cen transakcyjnych
mieszkan, przewyzszajacy wzrost kosztéw producentdw oraz sposdéb finasowania si¢ deweloperow

(gtownie $rodki wlasne, przedptaty klientéw oraz inne zobowiazania).

= Zgodnie z raportem Coface'! szacowana liczba niewyplacalnosci w budownictwie w trzech kwartatach
2024 r. wyniosla 708 wobec 483 w tym samym okresie 2023 r. (por. wykres 41). Nalezy doda¢, ze po
trzech kwartatach biezacego roku liczba niewyplacalnych podmiotéw w branzy budowlanej jest o 10%
wyzsza niz w calym 2023 r., w ktérym odnotowano skokowy przyrost zgltoszen. Wedlug ekspertéw
Coface problemem branzy budowlanej jest op6znienie we wdrazaniu $rodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy, przeciagajaca sie zapas¢ w inwestycjach kolejowych, wydtuzajace sie dyskusje dotyczace
transformacji energetycznej kraju i inercja wynikajaca z rzadowego przegladu projektéw inwestycyjnych.
Jednoczesnie wskaznik gietdowy firm budowlanych (WIG-BUD) kolejny kwartal zmniejszyt sie,
natomiast firm deweloperskich (WIG-NIER) nieznacznie wzrodst, przy czym nadal oba indeksy nadal sa

ponizej wielko$ci z okresu bazowego, tj. Il kw. 2007 r. (por. wykres 40).

=  Popytna mieszkania mierzony sprzedaza kontraktéw na budowe mieszkan na 6. najwiekszych rynkach
pierwotnych w Polsce!? (por. tabela 1 i wykres 59) w III kw. 2024 r. wynidst ok. 9,2 tys. mieszkan tj. byt
nizszy o ok. 7% wzgledem poprzedniego kwartalu. W ostatnich czterech kwartatach sprzedano tacznie
ok. 44,3 tys. kontraktéw na budowe mieszkan, tj. mniej r/r o ok. 7,5 tys. (-14,5%). W ostatnich czterech
kwartatach wprowadzono na najwieksze rynki ok. 60,5 tys. kontraktdw na budowe mieszkan, tj. wiecej
r/r o ok. 26,7 tys. (+79%). Podaz oferowanych kontraktéw na budowe mieszkan na 6. najwiekszych
rynkach zwiekszyla sie wzgledem poprzedniego kwartalu o ok. 3,8 tys. lokali i wyniosta na koniec

wrzesnia 2024 r. ok. 52,2 tys. Liczba kontraktéw w ofercie sprzedazy na najwiekszych rynkach

7 Wedlug danych GUS w Polsce w III kw. 2024 r. tacznie w ostatnich czterech kwartatach (IV kw.2023 - III kw. 2024 r.) rozpoczeto
budowe ok. 231,7 tys. mieszkan, tj. wiecej ok 57,3 tys. niz rok temu (wzrost r/r o ok. 33%).

8 Pozostata Polska oznacza wszystkie jednostki mieszkaniowe poza wyszczegdlnionymi miastami (w granicach administracyjnych).

® Wedlug danych GUS w Polsce w III kw. 2024 r. tacznie w ostatnich czterech kwartatach (IV kw.2023 r.— IIl kw. 2024 r.) oddano do
uzytkowania ok. 204,6 tys. mieszkan, tj. mniej ok. 28,1 tys. niz rok temu (spadek r/r 0 12%).

10 Marza brutto nie jest jednoznaczna z zyskiem deweloperskim i w zaleznosci od organizacji dewelopera/holdingu
deweloperskiego moze zawierac rézne elementy kosztow.

11 Raport Coface — Niewyplacalnosci w Polsce po trzech kwartatach 2024 r. Dane dotyczace upadfosci budownictwa, bez firm
zajmujacych sie obstuga rynku nieruchomosci.

12 Na podstawie danych JLL.
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z mieszkaniami okreslanymi jako , gotowe do zamieszkania” zwiekszyla sie o ok. 0,3 tys. wzgledem

poprzedniego kwartatu i wyniosta ok. 5 tys.

Wskaznik czasu sprzedazy kontraktdow na budowe mieszkan na rynku pierwotnym $redni dla 6.
najwiekszych rynkow, liczony w kwartatach, zwiekszyl sie¢ w omawianym okresie do 4,7 z 3,8
w poprzednim kw. oraz byl wyzszy niz w III kw. 2023 r., gdy wynosil 2,6 (por. wykres 70). Czas
sprzedazy mieszkan na rynkach wtérnych, uwzgledniajacy wylacznie transakcje zakonczone sprzedaza,

na koniec IIT kw. 2024 r. nieznacznie spadl we wszystkich grupach miast (por. wykres 71).

Wskaznik szacowanej dostepnosci mieszkan w 7. duzych miastach (bazujacy na przecietnym
miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw) utrzymal si¢ na podobnym poziomie
wzgledem poprzedniego kwartalu gtéwnie na skutek poréwnywalnego wzrostu cen mieszkan i wzrostu
wynagrodzen (por. wykres 19). Na podobnym poziomie do poprzedniego kwartatu utrzymat sie
wskaznik szacowanego maksymalnego dostepnego kredytu mieszkaniowego!® oraz szacowanej

kredytowej dostepnosci mieszkania'4.

Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) z inwestycji w mieszkanie na wynajem, kupione za srodki wtlasne,
wzrdsl nieznacznie, natomiast przy przyjetej dzwigni finansowej 50% i wyzszej (80%) nadal byt
ujemny®. Zwrot z inwestycji w mieszkania na wynajem (nie uwzgledniajac kosztdw transakcyjnych,
kosztow remontéw oraz ewentualnych zmian wartosci mieszkania) dokonanej ze srodkow wtasnych byt
nizszy niz oprocentowanie depozytéw bankowych oraz zwrot z inwestycji w 10-letnie obligacje skarbowe

(por. wykres 28).

Wartos¢ wyplat nowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w analizowanym okresie byla wyzsza od

wyplat kredytow w tym samym czasie 2023 r. Warto$¢ nowych umoéw zlotowych kredytéw

13 Maksymalny dostepny kredyt mieszkaniowy na danym rynku to miara wyrazona w tysiagcach zlotych z uwzglednieniem
wymogoéw kredytowych banku i parametréow kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji wynoszacy 25 lat, minimalne
wynagrodzenie jako minimalny dochdd po splacie rat kredytowych). Szacunek nie uwzglednia zmian polityki kredytowej

bankéw, w tym kryteriéw udzielania i warunkéw kredytu.

14 Kredytowa dostepnos$¢ mieszkania to miara okreslajaca liczbe metrow kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw na
danym rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogéw kredytowych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres
amortyzacji, minimalne wynagrodzenie jako minimalny dochdd po sptlacie rat kredytowych), przy sredniej cenie transakcyjnej
mieszkania (40% z RP i 60% z RW) na danym rynku (BaRN). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpietos¢

pomiedzy rynkami.
15 Szerzej o stopach zwrotu z najmu dla inwestora w rozdziale 7 niniejszego opracowania.

— Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

mieszkaniowych'® 17 (bez uméw renegocjowanych) wedtug danych NBP'® wyniosta w IIl kwartale br. 18,9
mld zl, tj. byta wyzsza o ok. 0,5 mld z (+2,6%) wobec wielko$ci z poprzedniego kwartatu, oraz wyzsza o
ok. 3,7 mld zt (+24%) wzgledem III kw. 2023 r. Wyniki ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym?!
wskazuja na zlagodzenie kryteriow przyznawania kredytéw motywowane wzrostem presji
konkurencyjnej ze strony innych bankéw przy obnizeniu marz kredytowych i zachowaniu wiekszosci
dotychczasowych warunkow udzielania kredytéw mieszkaniowych. Na IV kw. 2024 r. ankietowane
banki przewidujq brak istotnych zmian w polityce kredytowej oraz w oczekiwanym popycie na kredyty

mieszkaniowe.

= Kolejny kwartal z rzedu udziat liczby kredytéw mieszkaniowych na okresowo stala stope procentowa
stanowil istotna cze$¢ akcji kredytowej. Wedlug danych AMRON udzial nowych kredytéw
z oprocentowaniem stalym w gcznej liczbie nowych kredytéw mieszkaniowych wyniést w Il kw. 2024 r.

ok. 75%, tj. wzrdst o ok. 7 p.p. kw./kw. oraz nie zmienit si¢ wzgledem III kw. 2023 r. (por. wykres 33).

Sektor nieruchomosci komercyjnych

Sytuacja na rynku przestrzeni nieruchomosci komercyjnych jest stabilna, obserwowano wzrost czynszéw
najmu na ryku nieruchomosci biurowych i handlowo-ustugowych. Podwyzszone stopy procentowe w Unii

Europejskiej obnizyly jednak aktywno$¢ inwestoréw na rynku obiektow.

= Stopy pustostanow na 9. najwiekszych rynkach nieruchomosci biurowych® w III kw. 2024 r.
nieznacznie spadly do 14,1%?' (wobec 14,4% II kw. 2024 r.). Przybywa pustostanow na rynkach
regionalnych, w budynkach starszych niz 10. lat. Catkowita podaz powierzchni biurowej wyniosta 13

mln mkw. a w budowie znajdowato si¢ ok. 560 tys. mkw.?2 Obserwowano zrdznicowanie regionalne

16 Wedtug danych BIK, banki i SKOK-i w III kw. 2024 r. udzielily klientom indywidualnym ok. 47,1 tys. kredytow mieszkaniowych
na kwote ok. 19,8 mld zt (wobec 46,5 tys. umow w poprzednim kwartale oraz 42,5 tys. w III kw. 2023 r. na kwote odpowiednio
19,4 mld zt i 16,4 mld zt). W okresie IV kw. 2023 r. — IIl kw. 2024 r. zaciagnieto ok. 2284 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost
r/r 0 ok. 95%), na kwote ok. 95 mld zt (wzrost r/r o ok. 124%).

17 Wedtug danych AMRON w III kw. 2024 r. liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 45,9 tys. (wobec 45,4
tys. w poprzednim kw. i 40,7 tys. w III kw. 2023 r.), warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 19,3 mld zt
(wobec 19,1 mld zt w poprzednim kw. i 15,8 mld zt w III kw. 2023 r.). W III kw. 2024 r. udzielano kredytéw (wartosciowo)
najczesciej w przedziale pow. 500 tys.-1 mln zt (0k.25%), zmniejszyly sie udzialy kredytéw w nizszych przedziatach. W strukturze
nowych kredytow w IIl kw. 2024 r. wzrosty udzialy kredytow z LtV w przedziatach powyzej 80%, zmniejszyt si¢ natomiast udziat
kredytéw 50- 80%. Spadt udziat kredytéw mieszkaniowych o okresie zapadalnosci ponizej 25 lat (58%) natomiast wzrdst udziat
kredytow powyzej tego okresu. Na koniec wrzesnia 2024 r. liczba czynnych umoéw kredytowych (w trakcie sptaty) wyniosta ok.
2,27 min sztuk (-1,1% wzgledem III kw. 2023 r.), aich warto$¢ na koniec omawianego okresu wyniosta 493,2 mld zt (+2,2%
wzgledem Il kw. 2023 r.).

18 Dane dot. oprocentowania i wartosci nowych kredytéw mieszkaniowych na podstawie danych NBP sa dostepne w zakladce
,4OPN2PLN” na stronie internetowej NBP: https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-

finansowa/statystyka-stop-procentowych/. Wedlug danych NBP stan kredytu mieszkaniowego udzielonego przez banki dla
gospodarstw domowych w koncu wrzesnia 2024 r. wyniost 493,4 mld zl, tj. byt wyzszy o ok. 10,4 mld zt wzgledem wrzesnia
2023 r. (+2,9%) oraz wyzszy o ok. 4,4 mld zt wzgledem czerwca 2024 r. (+0,9% kw./kw.). W IIl kw. 2024 r. zwiekszyt sie stan
mieszkaniowych kredytéow ztotowych (+37,2 mld zt wzgl. III kw. 2023 r.), natomiast stan kredytéw walutowych zmniejszyt sie
(analogicznie -26,9 mld z1).

19 Sytuacja na rynku kredytowym - wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych, IV kwartat 2024 r.”, NBP,
pazdziernik 2024 r. https://nbp.pl/system-finansowy/sytuacja-na-rynku-kredytowym/ .

20 Por. Raport Colliers: Market Insights, Podsumowanie I polowy 2024 r. i prognozy na II potowe roku, Polska.

21 Por. Raport Cushman&Wakefiel, Rynek Biurowy w IIl kw. Polska.

22 Por. Raport Colliers: Market Insights, Podsumowanie I potlowy 2024 r. i prognozy na II potowe roku, Polska.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

w zmianach stopy pustostandw. W Warszawie wskaznik ten nieznacznie spadt do 10,7%% (z 10,9 % w II
kw. br.). Stopa pustostandw powierzchni biurowej zalezy od wieku?* oraz, przede wszystkim, od
lokalizacji®> biurowca. Rozwdj pracy zdalnej pozwala najemcom na redukowanie wielko$ci wynajmowanej
powierzchni i zamiane jej na powierzchnie polozone w energooszczednych i dobrze skomunikowanych

biurowcach.

=  Sektor handlowy w III kw. 2024 r. funkcjonowatl bez istotnych zmian. Zasoby nowoczesnej powierzchni
handlowej na koniec III kw. 2024 r. wyniosty ok. 13 mIn mkw., co przetozylo sie na nasycenie 359
mkw./1000 mieszkanicéw?. Na koniec III kw. 2024 r. w budowie znajdowato si¢ ok. 337 tys. mkw.?
nowoczesnej powierzchni centréw handlowych. Indeks? czynszéw $rednich i czynszéw skorygowanych
hedonicznie dla powierzchni handlowo-ustugowych na koniec II kw. 2024 r. wzrdst dla trzech
analizowanych miast, tj. Warszawy, Poznania i Tréjmiasta, co wynikato z dalszego zwiekszonego popytu
na powierzchnie handlowe. Wzrosty czynszéw transakcyjnych mozna zauwazy¢ na wiekszo$ci rynkow

nieruchomosci handlowych.

= Rynek nowoczesnych powierzchni magazynowych w Polsce nadal jest w fazie rozwoju. Na koniec III
kw. 2024 r. catkowite zasoby rynku powierzchni magazynowej wzrosty do 33,9 mIn mkw., a w budowie
znajdowato sie¢ niecale 2,0 mln mkw.?” nowoczesnej powierzchni magazynowej. Stopa pustostandw

w catym kraju odnotowata nieznaczny spadek do poziomu 8% wobec 8,2% II kw. 2024 r.

= Szacowana wartos¢ transakcji sprzedazy nieruchomosci komercyjnych nabytych w celach
inwestycyjnych?, tj. przeznaczonych na wynajem, na koniec III kw. 2024 r. wyniosta ok. 2,2 mld euro.
Okoto 31,9% wartosci transakcji dotyczyto powierzchni magazynowych, 28,5% powierzchni biurowych,
37,1% powierzchni handlowych. Niski poziom transakcji inwestycyjnych w Polsce wiaze sie sytuacja na
rynku inwestycyjnym w calej Europie®, w ktérej wartosc¢ transakgji inwestycyjnych w I pdtroczu br. byta
na podobnie niskim poziomie jak w II pdtroczu 2023 r. Utrzymujace sie spowolnienie transakcji
inwestycyjnych w Europie jest skutkiem istotnych probleméw odnotowanych na rynkach strefy euro,
ktore wynikaja z podwyzszonych stép procentowych®. Poza spadkiem wolumenu transakcji, w Europie
zaobserwowano istotny wzrost stopy kapitalizacji najlepszych nieruchomosci®, co oznacza ze spadta

warto$¢ tych nieruchomosci. Na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce nie obserwuje sig jak dotad

2 Por. Raport Colliers: Market Insights, Rynek Biurowy w Polsce, III kw. Polska.

2 Por. Raport Cushman & Wakefield, Marketing jako jeden z kluczowych czynnikéw wspierajacych proces modernizagji starszych
budynkoéw biurowych, 2018.

2% Por. Raport Knight Frank, Raport Polska Rynek Komercyjny I potowa 2018.

26 Szacunkowo jest to warto$c o 15% nizsza od éredniej dla catej Unii Europejskiej.

27 Por. Raport Colliers: Market Insights, Podsumowanie I potowy 2024 r. i prognozy na II potowe roku, H1 2024.

2 Indeks czynszéw $rednich oraz korygowanych hedonicznie dla powierzchni handlowo-ustugowych zostat na nowo opracowany
dla calego analizowanego okresu. Nowy indeks liczony jest nie metoda imputacji jak robiono wczesniej, lecz na podstawie regresji
hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi dla czasu. Obliczany jest na czynszach z obiektéw handlowych, ktére notowane
saq w czterech po sobie nastepujacych okresach. Skorygowany indeks jest bardziej odporny na pojawiajace si¢ zmiany liczebnosci
analizowanych poszczegélnych obiektéw oraz w nich zawartych lokali na wynajem pomiedzy poszczegoélnymi notowaniami.

2 Por. PINK Warehouse Market Press Release Q3 2024 PL EN.

3% Na podstawie danych Comparables.pl. Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy catej funkcjonujacej spotki, ktéra wynajmuje
budynek i czerpie z tego tytulu przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: 1/ deweloperem, ktéry skomercjalizowat
nieruchomo$¢ i sprzedaje ja inwestorowi, lub 2/ dwoma inwestorami.

31 Por. Raport BNP Paribas Real Estate: Europe - CRE 360 report - September 2024.

32 Por. ECB Financial Stability Review, November 2023.
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istotnych napigé, jednak negatywne nastawienie globalnych inwestoréw przeklada si¢ na obnizony

wolumen transakdji zawieranych przez nich w Polsce.

=  Wplyw podwyzszonych stop procentowych w strefie euro na zyskownosc¢ inwestycji w nieruchomosci
komercyjne mozna przedstawi¢ na podstawie uproszczonego modelu analizy inwestycji w nowy
biurowiec klasy A oraz istniejacy klasy B w Warszawie. Na podstawie informacji z rynku dotyczacych
marzy bankow przy kredytach w euro na nieruchomosci biurowe oraz przy uwzglednieniu stopy
LIBOR3M zostaly zaktualizowane szacunki zyskownosci inwestycji w biurowiec od II potowy 2022 r., ;.
od kiedy EBC podnidst stopy procentowe®. Wzrosty kosztéw budowy byly czeSciowo pokrywane
wzrostem czynszow umownych, jednak wyzszy koszt finansowania obnizyt optacalnos¢ tych inwestycji.
W przypadku zadluzenia si¢ inwestora na poziomie LTC = 50% wskaznik ROE spadt do zera, ale poziom
koszt obstugi zadtuzenia w poréwnaniu do dochodu kredytobiorcy pozostawat na poziomie uznawanym
za wciaz bezpieczny. Jednak w przypadku dzwigni finansowej na poziomie LTC = 80% ROE stato sie
ujemne, a koszt obstugi zadluzenia przewyzszyt dochody kredytobiorcy. Nalezy doda¢, ze zgodnie
z badaniami dotyczacymi konkurowania nowych biurowcéw ze starymi’, inwestorzy tych
nowoczesnych, swiezo zbudowanych, moga przez pewien okres nie odklada¢ srodkéw na przyszte
remonty i modernizacje, przez co sa w stanie obstuzy¢é zobowigzania wobec bankéw. Podobnie
zmniejszylo sie¢ ROE szacowane dla starszych biurowcéw klasy B (por. wykresy 81 i 82), przy czym te
ostatnie musza dokonywa¢ modernizacji, zeby moéc wcigz przyciaga¢ najemcéw. Potwierdza to,
obserwowane juz w Warszawie, wyburzanie starszych biurowcéw w celu wybudowania innych

nieruchomosci w ich miejscu.

= Zaangazowanie polskiego sektora finansowego w kredyty na nieruchomosci komercyjne® nieznacznie
wzrosto. Wartos¢ kredytéw udzielonych przez banki w Polsce* na nabycie lub budowe nieruchomosci
komercyjnych wyniosta na koniec IIT kw. 2024 r. 59,5 mld zF7przy czym:
o stan kredytéw na nieruchomosci handlowe zmalat wzgledem III kwartatu 2023 r. i wynidst
15,5 mld zt (wobec 16,4 mld. z}),
o warto$¢ kredytéw na nieruchomosci biurowe zmalata do 14,6 mld z wobec 15,9 mld zt w III
kw. 2023 r.
o warto$¢ kredytéw udzielonych na inne nieruchomosci nieznacznie wzrosta do poziomu
16,8 mld zt wobec 16,4 mld zt w III kw. 2023 r.
o dla nieruchomosci magazynowych i przemystowych, wartos¢ ta wyniosta 12,6 mld zt
(wzrost z 12,4 mld zt w IIT kw. 2023 r. ).

3 Dla calego analizowane okresu zalozono, ze marza bankéw przy kredytach na budowe i komergjalizacje budynkéw biurowych
wynosi ok. 3%. W okresie II kw. 2015 r. do IT kw. 2022 r. oprocentowanie LIBOR3M wynosito ok. -0,5%, zatem koszt kredytu
zostal oszacowany jako 2,5%.

3 Por. Olszewski, K., Trojanowski, D., & Laszek, J. (2024). Low interest rates and uncreative destruction in the office market. Real
Estate Management and Valuation.

% Na to zaangazowanie skladaja sie kredyty zaciagniety przez przedsiebiorstwo w celu nabycia nieruchomosci komercyjnej (lub
wiekszej liczby nieruchomosci komercyjnych) lub kredyty zabezpieczone na nieruchomosci komercyjnej lub wiekszej liczbie
nieruchomosci komercyjnych (cze$¢ kredytu catkowicie zabezpieczona na nieruchomosci/-ach). Por. definicja z Rekomendagji
Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ERRS/2019/3).

% Jstotne znaczenie na rynku nieruchomosci komercyjnych ma zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Dane z bilansu ptatniczego dotyczace dziatalnosci zwiazanej z obstuga rynku nieruchomosci (sekgji L
PKD) za 2022 r. (brak nowszych danych) pokazuja, ze laczne zaangazowanie inwestordw zagranicznych wynosito 116,5 mld zt,
z czego 45 mld zl stanowity akcje i inne formy udzialéw kapitatowych a 71,2 mld zt stanowity pozyczki w grupach kapitalowych.
Por. NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne/

% Dane z FINREP.
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Natomiast wartos¢ kredytow dla przedsiebiorstw zabezpieczonych hipotecznie na nieruchomosciach
komercyjnych na koniec III kw. 2024 r. pozostata na podobnym poziomie, co w poprzednim kwartale ok.
145 mld zt (wobec 144 mld zt w II kw. 2023 r.), z ktorych 44% byto denominowane w euro.

= Jakos¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwom na nieruchomosci, mierzona udzialem kredytow
zagrozonych (faza 3), polepszyla sie¢ w stosunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku.
Wskaznik ten dla kredytéw na nieruchomosci biurowe poprawil sie do poziomu 6,1% (z 7,7% w II kw.
2023 r.), a dla kredytéw udzielonych na powierzchnie handlowe i ustugowe wyniost 12,3% (wobec 12,8%
w III kw.2023 r.). Dla kredytéw finansujacych powierzchnie magazynowe i przemystowe wskaznik
réwniez ulegt poprawie, tj. zmniejszyl sie do 2,6% z2,9% w III kw. 2023 r., a dla kredytéw na inne

nieruchomosci poprawil sie do 8,5% wobec 10,8% w III kw. ub.r.

= Udzial kredytow z istotnym wzrostem ryzyka kredytowego (faza 2) w odniesieniu do nieruchomosci
biurowych w III kw. 2024 r. pogorszyt sie do 15,8% wobec 12,6% w III kw. 2023 r. Dla nieruchomosci
ustugowo-handlowych wskaznik ten poprawit sie istotnie do poziomu 12,7% z 17,5% w III kw. 2023 r.,
a dla nieruchomosci magazynowych pogorszyt sie i wynioést 10,6% wobec 6,5% w III kw. 2023 r.

Najwazniejsze zjawiska, ktore wystapily na rynku mieszkaniowym w najwiekszych miastach w Polsce
w III kwartale 2024 r. przedstawiono na wykresach. Wykresy prezentuja:

1) ceny mieszkan (wykresy 1-18),

2) kredytowa dostepnos¢ mieszkania, dostepnos¢ kredytu (wykresy 19-28),

3) wyptaty kredytéw mieszkaniowych i stopy procentowe (wykresy 29-39),

4) operacyjna zyskowno$¢ mieszkan i projektéw deweloperskich, koszty produkcji budowlano-montazowej
oraz sytuacje ekonomiczng deweloperéw w Polsce (wykresy 40-53),

5) budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkann w wybranych miastach w Polsce (wykresy 54-71),

6) ceny i czynsze nieruchomosci komercyjnych, inwestycje i finansowanie, koszty eksploatacji oraz
szacunkowa stopa zwrotu (wykresy 72-85),

7) wyniki analizy stopy zwrotu z inwestycji w mieszkania na wynajem w wybranych miastach w Polsce
w III kw. 2024 r. (wykresy 86-98),

8) rozszerzona analiza sytuadji firm deweloperskich (wykresy 99-112), budownictwa kubaturowego (wykresy
113-123), hurtowni materialéw budowlanych (wykresy 124-127) oraz produkujacych materialy budowlane
(wykresy 128-133).

Analiza cen mkw. mieszkan: ofertowych, transakcyjnych oraz hedonicznych na rynku pierwotnym i wtérnym
oraz stawek najmu mieszkanl bazuje na danych pozyskiwanych w ramach badania ankietowego rynku
mieszkaniowego Baza Rynku Nieruchomosci (BaRN). Z kolei w ramach badania ankietowego rynku
nieruchomosci komercyjnych Baza Rynku Nieruchomosci Komercyjnych (BaNK) zbierane i analizowane sg

dane dotyczace czynszéw oraz cen ofertowych i transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych.
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W analizach wykorzystano takze dane z baz: PONT Info Nieruchomosci, AMRON i SARFIN Zwiazku Bankéw
Polskich oraz Comparables.pl. Korzystano rowniez z analiz i raportéw JLL, Komisji Nadzoru Finansowego
oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura Informacji Kredytowej. Do analizy strukturalnej rynkéow
wykorzystano dane publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny oraz wiele opracowan zawierajacych

dane sektorowe3s.

3 Korzystano z danych i opracowan m.in. Sekocenbud, Spectis, PAB, Grupa OLX.
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Wykaz skrétow:

5M
6M
™
10M

BaNK
BaRN
BIK

Biurowiec klasy A

Biurowiec klasy B

CPI

DFD

GD

GUS
EURIBOR
KNF
LIBOR
LTC

LTV
MDM
MnS

NBP
Obiekt 1220-102

Obiekt 1222-302

PONT
PP
RCiWN
RNS
RP

RW
ROE
SPW
WIBOR

WIG20

ZBP
ZKPK

5 najwiekszych miast: Gdansk, Krakéw, £.6dz, Poznan, Wroctaw

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

7 najwiekszych miast: Gdanisk, Gdynia, Krakéw, L6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw
10 duzych miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole,
Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora

Badanie Rynku Nieruchomosci Komercyjnych prowadzone przez NBP

Badanie Rynku Nieruchomosci Mieszkaniowych prowadzone przez NBP

Biuro Informacji Kredytowej

budynek nowoczesny (mineto mniej niz 10 lat od budowy lub generalnego remontu)
o wysokiej jakosci wyposazenia, potozony w centrum miasta, dobrze
skomunikowany

budynek wybudowany lub zmodernizowany wiecej niz 10 lat temu, o nizszym
standardzie niz budynek klasy A potozony w centrum miasta oraz budynek o
parametrach technicznych klasy A polozony poza centrum miasta.

Consumer Price Index; wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych

Duza firma deweloperska

Gospodarstwa domowe

Gléwny Urzad Statystyczny

Euro Interbank Offered Rate

Komisja Nadzoru Finansowego

London Interbank Offered Rate

Loan-to-Capital; relacja wartosci kredytu mieszkaniowego do wartosci kapitatu
Loan-to-Value; relacja warto$ci kredytu mieszkaniowego do wartosci mieszkania
Program mieszkaniowy , Mieszkanie dla Mtodych”

Program mieszkaniowy , Mieszkanie na start”

Narodowy Bank Polski

Na podstawie Sekocenbud — budynek biurowy 3/7 kondygnacyjny z 3-
kondygnacyjnym garazem, monitorowany przez NBP.

Na podstawie Sekocenbud - przecietny budynek mieszkalny, wielorodzinny,
pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem, monitorowany przez NBP.
PONT Info Nieruchomosci

Pozostata Polska

Rejestr Cen i Warto$ci Nieruchomosci

Program mieszkaniowy , Rodzina na Swoim”

Rynek pierwotny mieszkan

Rynek wtérny mieszkan

Stopa zwrotu z majatku

Skarbowe Papiery Wartosciowe

Warsaw Interbank Offer Rate; referencyjna wysoko$¢ oprocentowania kredytow na
polskim rynku miedzybankowym

Indeks grupujacy 20 spotek z GPW o najwyzszej wartosci akcji pozostajacych w
wolnym obrocie

Zwiazek Bankéw Polskich

Zakumulowany indeks zmiany kryteriéw polityki kredytowej bankéw wobec
kredytéw mieszkaniowych
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1. Ceny mieszkan transakcyjne, hedoniczne, ofertowe na rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW)

Wykres 1 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RP
w Warszawie i 6M, w zl

17000
16000
15000
14000
13000

w
o
o
o

111 2006
111 2007
111 2008
111 2009
111 2010
11 2011
111 2012
111 2013
1l 2014
111 2015
111 2016
1112017
111 2018
111 2019
111 2020
111 2021
111 2022
111 2023
11 2024

Krakow todz

e— Gdynia

T ®
o a
N o
-
[ )
> X

=== $r.6M

Wroctaw Warszawa

Zrédto: NBP

Wykres 2 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RW
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hedonicznym (hed.)*/, w zt
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1112013
111 2014
111 2015
111 2016
1112017
1112018
1112019
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111 2021
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111 2023
111 2024

Gdansk
Poznan
==== 6M hed.

Zrédto: NBP

Krakéw hed.
Warszawa hed.

t6dz hed.
Wroctaw hed.

>
[0]
Q

Uwaga: baza cen mieszkan NBP (BaRN) istnieje od III kw. 2006 r.; opis bazy dostepny na stronie internetowej banku:

https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-material

-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna,

. */Cena korygowana indeksem

hedonicznym to cena $rednia z okresu bazowego mnozona przez indeks hedoniczny (odzwierciedla zmiane ceny, pomija réznice w jakosci

mieszkania).
Wykres 3 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,

oferty i transakcje na RP, w zt
L8000 === === === m == ool
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111 2007
111 2008
111 2009
1112010
1112011
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1112014
111 2015
1112016
1112017
1112018
1112019
111 2020
1112021
111 2022
1112023
1112024

10 miast RP oferta
6 miast RP oferta
Warszawa RP oferta

10 miast RP transakcja
e 6 miast RP transakcja
Warszawa RP trans.

Zrédto: NBP

Wykres 4 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,

oferty, transakcje i ceny hedoniczne (hed.) na RW, w
18000 -

16000
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12000
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8000
6000
4000
2000

z1

111 2007
1112008
112011
1112012
1112013
1112014
1112015
1112016
1112018
1112021
1112022
1112023
1112024

=== 10 miast RW oferta
=== 6 miast RW oferta
=== Warszawa RW oferta
. - Warszawa hed.

6 miast hed.

10 miast RW transakcja
6 miast RW transakcja

10 miast hed.

Zrédto: NBP

Warszawa RW transakcja

Uwagi do wykreséw 3-6, 12-18: ceny i czynsze 6M i 10M wazone udzialem mieszkan w zasobie rynkowym; dla Warszawy cena $rednia.
Wykres 5 Relacja $redniej wazonej ceny transakcyjnej Wykres 6 Relacja $redniej wazonej ceny ofertowej (O)
do transakcyjnej (T) mkw. mieszkania na RP i RW

mkw.
1,30 -

mieszkania - RP do RW

1,25 +
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00

0,95
0,90

0,85

1112007

Zrédto: NBP
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1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10

1,05

1,00

0,95

1112006 -
1112007
1112008
1112009
1112010
1112011
1112012
1112015
1112016
1112017
1112018
1112019
1112021
1112022
1112023
1112024

== =-O/T Warszawa RP
= O/T Warszawa RW

Zrédto: NBP

===-0/T 10M RP
O/T 10M RW
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Wykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej
mkw. mieszkania na RP oraz realnej wzgledem CPI

oraz dyn. wynagr. w sekt. przeds. (III kw. 2006 r. = 100)
ADD Jmmmmmmmmm e
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111 2006 |
111 2007
111 2008
111 2009
1112011
1112012
1112013
1112014
1112015
1112016
1112019
111 2020
1112021
111 2022
1112023
111 2024

Warszawa RP T

6MRP T

——— Warszawa RP T defl WYN.
——6M RP T def.WYN.
———10M RP T defl. WYN.

Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS

= 10M RP T

e eeeeWarszawa RP T defl. CPI
eeeee 6M RP T defl. CPI.

eeeee 10M RP T defl. CPI

Wykres 9 Nominalne i realne (CPI) wzrosty cen mkw.
mieszkan oraz odniesione do dyn. wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w Warszawie (III 2024=100)
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120,0

100,0 <N
\\7.-\;—.\"\,_“:_
80,0

s esrttaesssernety

60,0
40,0

20,0

111 2006
111 2007
111 2008
111 2009
111 2010
111 2011
111 2012
111 2013
11 2014
111 2015
111 2016
11 2017
111 2018
111 2019
1l 2020
111 2021
111 2022
111 2023
1l 2024

Warszawa RP
=== Warszawa RP defl. WYN.
----- Warszawa RP defl. CPI

Warszawa RW
=== Warszawa RW defl. WY!
----- Warszawa RP defl. CPI

<
z

Zrédto: NBP, GUS, JLL

Wykres 11 Nominalne i realne (CPI) wzrosty cen
mkw. mieszkan oraz odniesione do wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w 10. miastach (IIT 2024=100)

140,0
Iy
/Iy,
p~
120,0 v
] =
RS2 \R.
100,0
\”1\\—_’,‘\-~
N
80,0 "'-".‘-'.‘.‘v'.'w.\...
\s-a.....-'..._._-,
60,0
40,0
20,0
© N @ @ © o N M ¥ B © ~ ®» ® O o o O
€ 5 83 28 2 4 8 2 3 8 8 5 23 2 8 8 & &
o (=3 o o o (=3 o o o (=3 (=3 o o (=] (=3 o o o (=3
~ N N N ~ N N N N N N N N ~ N N N ~ N
e 10M RP e 10M RW

===10M RP defl. WYN.
eee++10M RP defl. CPI

Zrédto: NBP, GUS, JLL

===10M RW defl. WYN.
eee++10M RP defl. CPI

Wykres 8 Indeks $redniej wazonej ceny transakcyjnej
mkw. mieszkania na RW oraz realnej wzgl. CPI oraz
dyn. wynagr. w sekt. przeds. (IIT kw. 2006 r. = 100)

60 +rrrrrrTTTTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T
© N~ O O O N ™ [ee] O o N o <
Qo O 9 9O o o d oJ4 9 94 d 9 49 d o N N
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N N N N N AN N AN N N NN NN NN NN

e 10M RW T

s o0 Warszawa RW T defl. C
eeeee6M RW T defl. CPI.
eeeee10M RW T defl. CPI

Warszawa RW
— 6M RW T
—— Warszawa RW T def. WYN.
——6M RW T defl. WYN.

x  10M RW T defl.WYN.

e

Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS

Wykres 10 Nominalne i realne (CPI) wzrosty cen mkw.
mieszkan oraz odniesione do dyn. wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w 6. miastach (III 2024=100)

180,0
160,0
-
Q
1400 -t~
(LN
1200 g
100,0 l’ \/'Vt\‘—
, .. S\ - - TN TS
AR At S At S
80,0 T - st
”";;-' esecee °
60,0 M PP TR
40,0
20,0
e r ® @ 8 9 8 m 3 8 @~ @ @ o 9 o @ %
€ 5 8 2 8 4 949 2 I8 953 32 8883
£ 88 8 g 2 g2 g8 g 8 g 8 g8 8 8 g8 g g
S § S R &8 R & B E§ R L& L& 8 L8R L K 8 K
— == 6M RP defl. WYN. === 6M RW defl. WYN.

----- 6M RP defl. CPI eeesee6M RP defl. CPI

Zrédto: NBP, GUS, JLL
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Wykres 12 Cena transakcyjna mkw. (w z1) mieszkania

na RW w Warszawie i 6M w zl.

17000
16000
15000

3000 T mrrrrrrrr e TR o r e
O >~ @ O O 4 N M g 1 © ™~ 0 O ©O 4 N M <
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N N N &N N &N NN &N NN &N &N AN NN AN NN NN
Gdansk e Gdynia Krakoéw todz
Poznan Wroctaw Warszawa === $r.6M
Zrédto: NBP
Wykres 14 Srednie ofertowe ceny mkw. (w z1)
mieszkan na RP na wybranych rynkach
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e \Narszawa 6M  ==——10M

Wykres 13 Srednia wazona cena transakcyjna mkw. (w
zl)mieszkania na RW na wybranych rynkach oraz
$rednia cena korygowana indeksem hedonicznym
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——Warszawa hed. ——6M
w——=\Warszawa RW T es=—6M

Zrédto: NBP

Wykres 15 Srednie ofertowe ceny mkw. (w z1)

mieszkan na RP w Warszawie i 6M
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o o
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1112019
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—} 6dZ

— Gdynia

Uwaga do wykreséw 14-15: ceny zbierane ze wszelkich dostepnych zrédel.

Zrédto: PONT Info Nieruchomosci

Wykres 16 Srednie ofertowe ceny mkw. (w z1) nowych

kontraktow mieszk. na RP na wybranych rynkach

20000
18000
16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000

111 2007
1112011

e T r@jmiasto

Zrédto: JLL

Uwaga: ceny dotycza wytacznie nowych kontraktéw, po raz

pierwszy wprowadzanych na rynek.

Narodowy Bank Polski

111 2020
111 2021
111 2022
111 2023
111 2024

Poznan

Zrédto: PONT Info Nieruchomosci

1112023
111 2024

s \Narszawa

Wykres 17 Srednie (ofertowe i transakcyjne) stawki
najmu mkw. (w z1) mieszk. na RW na wybranych

rynkach

15 +rrrreeeTTTTTT T T
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Gdarnsk e Gdynia Krakow

todz Poznan Warszawa

Wroctaw = == 6M $r.waz.zasobem

Zr6dto: NBP

Uwaga: w 2020 r. notowano zmiane préby.




Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 18 Srednie stawki transakcyjne najmu mieszk.
na RW (zl/mkw., L.0$) oraz szacowana stopa
kapitalizacji inwestycji w mieszkanie na wynajem
(P.0$) w wybranych grupach miast

90 11%
80
10%
70
60 9%
50
8%
40
30 7%
L)
20 1 < 1 K XY
,il‘/\\y‘v 18Xy s == \‘ N ’I;NQ 6%
10 X f v =/ T [ \“4. 7 ‘\5
0 4% 25! 5%
~ @ [=2] o — N o < n © ~ © (=] o — N @ <
o [« o = b} b} Pl - b=l b=l b b=l b=l N o N N o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N ~N N N N N N N ~N N N N N N N
Warszawa $r.stawka czynszu = BM $r.stawka czynszu
= 10M $r.stawka czynszu = == \Warszawa st.kap.(P.o$)
=== 6M st.kap.(P.0$) === 10M st.kap.(P.0$)

Zrédto: NBP

Uwaga: érednia cena transakcyjna mkw. mieszkania liczona jako
50% ceny z RP i 50% ceny z RW; do ceny mkw. mieszkania na RP
doliczono koszty przecietnego wykonczenia lokalu; analiza ta nie
uwzglednia wysokich kosztéw transakcyjnych na rynku
mieszkaniowym oraz potencjalnie diugiego czasu wychodzenia
z takiej inwestycji.

Wykres 19 Szacowana dostepnos¢ mieszkania w 7M
za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw (mkw.)
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Gdansk e Gynia Krakow todz
Poznan Warszawa Wroctaw - 3r. 7M

Zrédto: NBP, GUS

Dostepno$¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu

powierzchni mieszkania w cenie transakcyjnej za przecietne
miesieczne wynagrodzenie w  sektorze przedsiebiorstw
wdanym mie$cie. Wyraza liczbe metréw kwadratowych
mieszkania mozliwych do nabycia przy przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw w danym miescie
(GUS), oraz przecietnej cenie transakcyjnej na danym rynku (40%
z RP i 60% z RW wedtug bazy NBP).
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2. Kredytowa dostepnos¢ mieszkania, dostepnosc kredytu

Wykres 20 Szacunek dostepnego kredytu Wykres 21 Kwartalne zmiany szacowanego

mieszkaniowego oraz Zakumulowany Indeks Polityki dostepnego kredytu mieszkaniowego sredniego dla

Kredytowej mieszkaniowej bankéw (ZKPK; P.os) 7M oraz sila i kierunki wplywu poszczegélnych
sktadowych

15%
10%
5% +
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Gdansk e Gdynia Krakow Wynagrodzenia

Lodz Poznan Warszawa mmmm Maks.udziat dochodu przeznaczonego na splate

< . . “ —
Wroctaw === $r.7M waz.bud. = == indeks ZKPK (P.o$) Stopa procentowa
=== Dostepnos¢ kredytu
Zrodto: NBP, GUS Zrédto: NBP, GUS

Dostepny kredyt mieszkaniowy — miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku
z uwzglednieniem wymogéw kredytowych banku i parametréw kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji, minimum socjalne
jako minimalny dochdd po sptacie rat kredytowych). Srednia dostepno$é kredytu dla 7 miast ($r.7M wazona budownictwem) obliczona
jest na podstawie szacunku dostepnosci poszczegdlnych miast, wazonych budownictwem mieszkaniowym w danym miescie.
Kredytowa dostepno$¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupic¢
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym
rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogdw kredytowych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimum
socjalne jako minimalny dochéd po sptacie rat kredytowych) przy sredniej cenie transakcyjnej mieszkania (40% z RP i 60% z RW) na
danym rynku (NBP). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpieto$¢ pomiedzy rynkami.

Indeks ZKPK - zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankdéw; wzrost indeksu oznacza fagodzenie, a spadek
zaostrzenie polityki kredytowej w stosunku do okresu poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r. wartosci dodatnie ZKPK oznaczaja tagodzenie a
ujemne zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w stosunku do okresu poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r. Dane ZKPK zostaly
uaktualnione. Opis metody liczenia wskaznika w Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych,
pazdziernik 2012 r., NBP.

Stopa procentowa kredytu mieszkaniowego wazona udzialem kredytu ztotowego i walutowego.

Wykres 22 Szacunek kredytowej dostepnosci Wykres 23 Kwartalne zmiany szacowane;j

mieszkania $redniej dla 7M kredytowej dostepnosci mieszkania $redniej dla 7M
oraz sila i kierunki wplywu poszczegdlnych
sktadowych
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i . i L s Cena ($r.RP i RW)

Gdansk e Gdynia Krakow todz mm \Wynagrodzenia
. . mmmm Maks.udziat dochodu przeznaczonego na sptate
Poznan Warszawa Wroctaw = e == $r.7M Stopa procentowa
=== Kredytowa dostgpno$¢ mieszkania
Zrodto: NBP, GUS Zrodto: NBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 24 Szacunek kosztu obstugi kredytu
mieszkaniowego w relacji do kosztu najmu mieszkania
140%
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= \Narszawa (KW) $r.6M (KW)

Zrédto: NBP, GUS

Uwaga: dotyczy przecietnego mieszkania o pow.50 mkw.; cena
transakcyjna mkw. mieszk. $r. na RP i RW; kredyt mieszkaniowy z

opr. zmiennym, LTV=80%; stawka najmu $r. ofert. i trans.

Wykres 26 Odczuwalnosé kredytu mieszkaniowego dla
konsumenta; stopy deflowane CPI lub dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
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~==nom.st.proc.stanu kred.mieszk.PLN (nowy)
== nom.st.proc.stanu kred.mieszk.PLN (stan)
——real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. CPI

——real.st.proc.kred.mieszk.PLN dla kred.RNS / MDM / MS def.CPI
=~ real.st.proc.kred.mieszk.PLN dla kred.RNS / MDM / MS def.dyn.wynagr.(wyréwn.)
real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. dyn.wynagr.(wyréwn.)

Zrédto: NBP, GUS, BGK

Uwaga: wartosci ponizej 0 oznaczaja ujemna realna stope
procentowa dla kredytobiorcy; czerwone
jednoroczny okres braku rzadowych programéw wsparcia
nabywania mieszkan tj. RNS (dziatajacy w latach 2007-2012 r.), MDM
(dziatajacy w latach 2014- 2018) i Mieszkanie na Start (MS) dziatajacy
0d 2019 r.

linie oddzielaja

Wykres 25 Szacunek dostepnego kredytu
mieszkaniowego przy przecietnym wynagrodzeniu
brutto w sekt. przedsiebiorstw w wybranych miastach
oraz liczba zapytan o kredyt mieszkaniowy w Polsce

liczba zapytan (tys.)

S)
liczba zap.o kredyt Polska (P.os$)

Zrédto: NBP, GUS, BGK, BIK

Uwaga: wartosci szacowane z zostawieniem kredytobiorcy do zycia
minimum  socjalnego (MS) lub przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (MW).

Wykres 27 Dynamika zmian poziomu cen
transakcyjnych mieszkan (Cena), dochodow GD
(Wyn.), kosztow budowy mieszkan i CPI, $rednie
w Warszawie, 6M i 10M (I 2013=100)
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Wyn. Warszawa = e e e \Wyn. 6M Wyn. 10M
Cena Warszawa = = =+ Cena 6M Cena 10M

CPI

Koszt budowy

Zrédto: NBP, GUS

Uwaga: cena transakcyjna mkw. mieszkania 50%RW i 50%RP. Cene
na rynku pierwotnym powiekszono o koszt wykonczenia. Koszt
budowy potowy budynku 1121-302 (szczegdty w przypisie 36).
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 28 Szacunkowa relacja zysku z wynajmu
mieszkania (Sr. w Warszawie i 6M) wobec
alternatywnych inwestycji GD (r6znice stop
procentowych)

dGGhONPEORNWAGO

2006 ; | | |

1112007
1112008
1112009
1112010
1112011
1112012
1112013
1112014
1112015
1112016
1112017
1112018
1112019
1112020
1112021
1112022
1112023
112024

najem do oprocentowania depozytéw GD (stan)
najem do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych GD (nowe)

—=najem do oprocentowania obligacji 10l.

Uwaga do wykresu 28: wartosci powyzej 0 oznaczajq wyzsza relacje
zysku do kosztéw inwestycji w mieszkanie na wynajem osobom
trzecim od wyniku lokowania kapitalu w innych inwestycjach.
Analiza ta nie uwzglednia wysokich kosztéw transakcyjnych na
rynku mieszkaniowym oraz potencjalnie dtugiego czasu
wychodzenia z takiej inwestydji.

Zrédto: NBP, GUS

3. Wyplaty kredytéw mieszkaniowych, stopy procentowe, kredyty na nieruchomosci dla

przedsiebiorstw

Wykres 29 Stan i zmiany stanu naleznosci GD z tytulu  Wykres 30 Struktura walutowa stanu naleznosci GD
kredytu mieszkaniowego po korektach oraz struktura
walutowa przyrostéw kwartalnych stanu (mld z1)

zmiany kwartalne w mid zt

550
450
350
250
150

stan wmid zt

mmmm mieszkaniowe kredyty walutowe (zm.kw;L.o$)
= mieszkaniowe kredyty ztotowe (zm.kw;L.o$)
= stan kredytu mieszkaniowego (P.o$)

=\ tym stan kredytu walutowego (P.o$)

Zrédto: NBP

Wykres 31 Struktura geograficzna wartosci umow
zlotowych na nowy kredyt mieszkaniowy GD
w wybranych miastach w Polsce (L.0$) i warto$¢ umoéow

Polsce (P.0$), dane kwartalne

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

= N N w
(5] o (5] o
mid zt

mmm \Varszawa — 6M 10M
mmm Pozostata Polska ~ ——Polska (P.o$) ® Il kw.

Zrédio: BIK

z tytutu kredytu mieszkaniowego (w %)

T - 100%
- 90%
80%
70%
60%
50%
40%
kredyty ztotowe 30%
20%
10%
0%

Zrédto: NBP

Wykres 32 Wartos¢ (w mld zk; L.o$) i liczba umoéw

(w tys.; P.0os) na nowy, zlotowy kredyt mieszkaniowy
GD w wybranych miastach w Polsce oraz liczba
zapytan o kredyt w trzecich kwartalach w latach
2005-2024

mm— \NVarszawa — GM 1o0M
mmmm Pozostata Polska e Polska liczba uméw = Polska liczba zapytan

Zrédio: BIK

Uwaga do wykreséw 31 i 32: dane informuja o podpisanych umowach kredytowych, a nie o faktycznych wyptatach kredytu. Na
wykresie 31 czerwonymi punktami zaznaczono wytacznie trzecie kwartaty.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 33 Struktura nowych kredytow Wykres 34 Stopy procentowe kredytow
mieszkaniowych wedlug rodzaju stopy procentowej mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w
Polsce
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65,6%
59,8%
63,3%
54,3%
63,5%
75,2%
80,5%
82,6%
67,8%
75,2%

86,0%
80,5%

v 2023 TR
12024 L
(P28 32,2% |
(RLr2Y 24,9% |

12023
112023

111 2022

(PPl 34,4% |
40,2%

v 2022 [JEZH
45,7%
36,5%

Py 24,9%)

1112021
IV 2021
12022

udziat kredytéw o czasowo statym oprocentowaniu

m udziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu =—PLN nowe zmienna =PLN nowe czasowo stata
—— CHF nowe = EUR nowe
Zrédto: ZBP (Raport AMRON dot. I1T kw. 2024 r.) Zrédto: NBP

Uwaga do wykresu 34: czerwona pionowa linia oddziela okres bez kredytéw walutowych, ktére od 2012 r. praktycznie nie byty
udzielane. Oprocentowanie stanéw kredytéw hipotecznych to warto$¢ obrazujaca $rednie oprocentowanie wszystkich istniejacych
umoéw na koniec okresu sprawozdawczego, zaréwno tych zawartych przed miesigcem sprawozdawczym i nadal obowiazujacych, jak
iuméw nowo zawartych zgodnie z metoda opisana w,Instrukcji dla uzytkownikéw statystyki stép procentowych”
(https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/oprocentowanie.html).

Tabela 3 Szacunek wyplat brutto kredytéw mieszkaniowych dla gosp. domowych w Polsce
oraz szacunek zakup6éw mieszkan deweloperskich na 7M (mln z}) z udziatem srodkéw
wlasnych**/ i kredytow*/

Szacunkowa SR
Wyptata wartos¢é R ol Wkiad tP,OPIZ t Y :dz',a ; Llczdba
kredytow transakcji re V“’Y"y wraz wiasny do gotowkowy |  zakupow sprzedany
mieszkaniow | mieszkaniow 2 UEEEA kredytow s LT = el
ch w Polsce chna RP w wiasnym na RP -, R}I; 7M wiasnego) | naRPw 7M | mieszkan
Y e 7™ dlaRP7M | ze $rodkéw | w 7M
wiasnych**/

12012 5385 3135 1228 307 1907 71% 7507
112012 7 325 3079 1670 418 1409 59% 7641
111 2012 7 661 2773 1747 437 1026 53% 7 096
IV 2012 7 441 3164 1697 424 1467 60% 8 379
1112022 9 196 4175 2 569 996 1606 62% 6 598
IV 2022 6 321 5433 1755 674 3678 80% 8 493
12023 7 265 7 268 1953 711 5315 83% 11 421
11 2023 11 054 10 025 2792 902 7 233 81% 15517
1112023 15216 11 040 3843 1241 7197 76% 16 380
IV 2023 25023 10 190 6 320 2041 3869 58% 14 288
12024 27 128 8 366 6 684 2 045 1682 45% 11 026
11 2024 18 430 7 702 4541 1390 3161 59% 9842
111 2024 18 906 7 240 4 658 1425 2582 55% 9 166

Zrédto: NBP, JLL, ZBP, GUS

Uwaga: szacunek opiera si¢ na nastepujacych zalozeniach:

Warto$¢ wyptat kredytéw bazuje na danych zbieranych od bankéw, a poziom LTV bazuje na danych zbieranych
przez UKNF (aktualizacja danych w tabeli).

*| Zakupy kredytowe mieszkan obejmuja zakupy dokonane z kredytu i minimalnego udzialu gotéwki (przyjeto
wklad wlasny 25%; ostrozniej w duzych miastach niz wymagany wklad wtasny 20% z Rekomendagji S), natomiast
zakupy gotowkowe mieszkan stanowia réznice miedzy wartoscia transakgji a srodkami kredytowymi.

— Narodowy Bank Polski
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

**/ Srodki wlasne moze stanowié takze sprzedana/zamieniona inna nieruchomos¢.

Szacunkowa wartos$¢ transakcji na RP w 7M (Gdansk, Gdynia, Krakéw, Lodz, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
obliczono poprzez przemnozenie Sredniej ceny mieszkania 7M (NBP) przez jego srednig wielkos¢ w mkw. (GUS) oraz
liczbe sprzedanych mieszkan (JLL). Na podstawie danych ZBP przyjeto, ze warto$¢ nowo udzielonych kredytéw na
zakup mieszkan na rynkach pierwotnych 7M wynosi ok. 57%. Szacunek transakgji gotdwkowych stanowi réznice
warto$ci transakcji na rynku 7M oraz wyptat kredytéw wraz z udziatem wlasnym. Dane cenowe oraz
powierzchniowe za wszystkie okresy sa aktualizowane.

Wykres 35 Szacunek warto$ci zakupow mieszkan Uwaga: graficzna prezentagja petnych danych z
deweloperskich na 7M (mln z}) oraz szacunkowy t,abeh 3.
podzial na popyt gotéwkowy i kredytowy (z Zrodto: NBP, JLL, ZBP, GUS
wkladem wilasnym)
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1112024

pop;! gotgwkov;y (z ;vklad;m wrasnyr; kreaytéw)
mmm popyt kredytowy
= szacunkowa warto$¢ transakcji (p.os)

Wykres 36 Nowo podpisane umowy kredytowe: Wykres 37 Kredyty GD na nieruchomosci
wartos¢ i liczba; dane kwartalne skumulowane mieszkaniowe (L.0o$, w mld z}1) i wskaznik

kredytéw uznanych za zagrozone (P.o$, %)

r 12%
500
10%
400
8%
300 6%

200 4%

100

2%

0%

[ o L o o o

_ >

111 2012
111 201
1112014
111 2015
111 201
1112017
1112018
1112019
111 2020
1l 2021
111 202
1112023
1112024 7

|
|
|
|
|
© ~ ®® D O
S o © © o
S © © © o
] 8 &«

— < D O N~ 0 O O o <
- o T e B e e B e e B S B N B o N
o o O O O O O O o o o
~N N N N NN NN NN N
= ================== Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 0$)
s . .. . —\\skaznik kredytow zagrozonych na nier. mieszk. (P 0$)

mmm warto$¢ PLN (L.o$) mmm W tym warto$¢ walutowe (L.o$) L . . . . .
liczba PLN (P.0$ tym liczb ut P os ——\Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. ztotowych (P o0$)
ezba (P.0s) W tym liczba walutowe (P.0s) ——WSskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. walutowych (P 0$)

Zrédto: ZBP (AMRON) Zrédto: NBP

Uwaga: naleznosci (kredyty) ze stwierdzong utratq wartosci
— naleznosci z portfela B, w przypadku ktérych zostaty
stwierdzone obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek
wartosci oczekiwanej przysztych przepltywéw pienieznych
(w bankach stosujacych MSSF) lub ktére zostaly zaliczone do
naleznosci  zagrozonych zgodnie z rozporzadzeniem
Ministra Finanséw w sprawie zasad tworzenia rezerw na
ryzyko zwiazane z dziatalnoscia bankéw (w bankach
stosujacych PSR).
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 38 Kredyty dla przedsiebiorstw przeznaczone
na nieruchomosci (w mld z1, L.o$) i wskaznik kredytow
w fazie 3 (W %, P.0$)

O Tmmmmm e e
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12020

111 2021
111 2022
1112023

mmm Kredyty na pow. biurowg
= Kredyty na nier. magazynowe i przemystowe
Kredyty na nier. handlowe i ustugowe

mmm Kredyty na nier. Inne

= \Nsk. kredytow zagroz.
= \N/sk. kredytéw zagroz.
= \N/sk. kredytow zagroz.
= \N/sk. kredytéw zagroz.

Zrédto: NBP

Uwaga: Od 2018 r. obowigzujg nowe standardy rachunkowosci.

. na nier. handlowe i ustugowe

. na pow. biurowg

. na nier. magazynowe i przemystowe
. na inne nier.

111 2024
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Wykres 39 Wskaznik kredytow dla przedsiebiorstw
przeznaczonych na nieruchomosci w fazie 2*/ i fazie

3%/
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Zrédto:
Uwaga:

o o — N o <
g 8 8 8 X 8
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= \/sk. kredytéw zagroz. na pow. biurowag
Wsk. kredytéw zagroz. na nier. handlowe i ustugowe
= \sk. kredytéw zagroz. na inne nier.
= \/sk. kredytéw zagroz. na nier. magazynowe i przemystowe
=== Wsk. kredytéw na pow. biurowg
Wsk. kredytéw na nier. handlowe i ustugowe
=== \Wsk. kredytéw na inne nier.
Wsk. kredytéw na nier. magazynowe i przemystowe
NBP

*/ Faza 2 oznacza kredyty z rozpoznanym znacznym

wzrostem ryzyka kredytowego od daty poczatkowego ujecia. **/
Faza3 oznacza wystapienie dowodu/przestanki utraty wartosci.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

4. Operacyjna zyskowno$¢ mieszkan i projektow deweloperskich, koszty produkcji budowlano-

montazowej oraz sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce

Wykres 40 Przeskalowane indeksy gietdowe: WIG20

oraz dla nieruchomosci (WIG-NIER) i firm budowlanych

(WIG-BUD) (IT kw. 2007 = 100)
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0

=100

112007

Zrédlo: Gielda Papierdw Wartosciowych

Uwaga: dane zostaly znormalizowane, II kw. 2007 r. = 100 (WIG
deweloperow (nieruchomosci) notowany jest od Il kw. 2007 r.); Il kw.

2024 r. stan na 8 listopada 2024 r.

Wykres 42 Szacunkowy udziatl kosztéw bezposrednich
budowy mkw. powierzchni uzytkowej budynku
mieszkalnego (typ 1122-302%) w cenie transakcyjnej

netto na RP 6M
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud
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Wykres 41 Struktura (L.o$) i liczba (P.os)
niewyplacalno$ci przedsiebiorstw, w tym w branzy
budowlanej (stan na koniec III kwartatu)

Hix 2023 [}
I-IX 2024 .

r 5000
r 4500
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+ 3500
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r 2500
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r 1500
+ 1000
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-0

| iczba niewyptacalnosci (P.o$)

Uwaga: podziat wg pierwszego wpisu w KRS.

Wykres 43 Dynamika szacunkowych kosztow
budowy mkw. powierzchni uzytkowej budynku
mieszkalnego (typ 1122-302 ) w cenie transakcyjnej
netto na RP 6M (I kw. 2007=1)

111 2007
111 2008
111 2009
111 2010
111 2011

- Robocizna
Sprzet

== Z7ysk bud.i dew.

1112013

111 2014

111 2015

1112016

1112017
1112018
1112019

— Materiaty

111 2020

111 2021
111 2022
1112023
111 2024

= Koszty poér.bud.i dew.

—Ziemia

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud

Uwaga do wykresu 43 — 44 i 49 - 54: od 2014 r. stosowany jest

ekspercki szacunek (NBP) wyceny ziemi pod budownictwo

wielomieszkaniowe.

% Budynek (typ 1122-302) - przecietny budynek mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem,
wybudowany w technologii: tawy fundamentowe, Sciany konstrukcyjne i stropy — zelbetowe monolityczne, $ciany ostonowe
murowane z pustakdéw MAX. Polowa budynku monitorowana przez NBP od II potowy 2016 r. na podstawie danych Sekocenbud.
Zmiana typu analizowanego budynku w 2017 r. wigze si¢ z zamknieciem kosztorysowania obiektu 1121. Zachowano zatozenia

analityczne z budynku 1121.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 44 Szac. stopa zwrotu z kapitalu wlasnego Wykres 45 Szac. wskazniki rentownosci projektow
z projektow inwestycyjnych (typ 1122-302 ¥) w deweloperskich ROE*/ na GPW, w DFD**/ i
najwiekszych miastach MFD***/ oraz projektéow inwestycyjnych w 6M
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= === == == == === == = = = 5333 32 938338 s8g53z3gd 88
Gdansk Krakow todz S IJIQJRIKRILIRLIRKRRILRRR R
Poznan Wroctaw Warszawa == ==7==7====7======75
=== 6M waz.bud. ROE*/ DFD ROE* MFD ROE*/ GPW = == ROE* 6M
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (F01) Zrodto: NBP na podstawie Sekocenbud, Sprawozdan

finansowych, GUS (F01)
Uwaga: */ROE modyfikowane = wynik finansowy netto / (przychody ze sprzedazy - wynik netto ze sprzedazy); **/ DFD —przecietna Duza

Firma Deweloperska (wg GUS zatrudnienie =>50 os6b), ***/ MFD - przecietna Mata Firma Deweloperska, (zatrudnienie 9-49 osdb).

Wykres 46 Przewidywane zmiany cen w budownictwie = Wykres 47 Przecietny koszt budowy mkw.
(+3M) oraz dynamika kosztéw budowy pow. uzytkowej powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ

bud. mieszk. (typ 1122-302 %) 1122-302 *) na wybranych rynkach (zt/mkw.)
50% 8% 3900
7%

o B2
0 5% 5100

30% 1% 4900 /
0 4700

20% 3% 4500

10% 2% 4300

1% 4100
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0% ?1/02 3700
3500

-10% -2% 3300 /
3% 3100

~20% % 2000 AANR—————
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ss8g83=Zd228z28888¢% 5885233385533 8888¢%
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Przewid.zm.cen w bud.(+3M) wg ankiety kon.GUS (L.o$) ——\Warszawa ===6M ===10M Polska
=== Dyn.kw./kw. fakt.kosztéw budowy wg Sekocenbud (P.0$)

Zrédto: NBP na podstawie danych GUS (ankieta dot. Zrodto: NBP na podstawie Sekocenbud

koniunktury), Sekocenbud
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 48 Warszawa - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT (typ
budynku 1122-302%) dla konsumenta (L.0$) oraz poziom
ceny (zl/mkw. P.o$)
16 000
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40%
Cena mkw.T RP(P.os)
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

6 000

100% |
i 1 L UL | 1
30%
4000

90%

20%

o I"lI""""""""""""I|I|I| 2o
0% [o]

80%
70%
60%
= Ziemia + zagosp.terenu mmmm Projekt
Koszty budowy mmmm Koszt kredytu
mmmm Koszty zarz.inw. mmmm Zysk brut.ze sprzed.

111 2007
111 2008
111 2009
1112010
1112011
1112012
1112013
1112014
1112015
1112016
1112017
1112018
1112019
111 2020
1112021
1112022
1112023
111 2024

Wykres 49 Krakow - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT
(typ budynku 1122-302 %) dla konsumenta (L.0$) oraz
poziom ceny (zt/mkw. P.o$)
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL
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Uwaga do wykresow 48-53: Kalkulacja ,, Zysku brutto ze sprzedazy” nie uwzglednia kosztéw m.in. ogélnego zarzadu oraz ogoélnych

kosztéw finansowych dewelopera.

Wykres 50 Gdansk - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT (typ
budynku 1122-302 %) dla konsumenta (L.0$) oraz
poziom ceny (zl/mkw. P.o$)
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e Cena mkw.T RP(P.0$)

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

Wykres 52 Wroclaw - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT (typ
budynku 1122-302 %) dla konsumenta (L.0$) oraz
poziom ceny (zl/mkw. P.o$)
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mmm Koszty zarz.inw.
e Cena mkw.T RP(P.0$)

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

mmm Zysk brut.ze sprzed.
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Wykres 51 Poznan - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT
(typ budynku 1122-302 %) dla konsumenta (L.o$) oraz
poziom ceny (zl/mkw. P.o$)
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

Wykres 53 £6dz - szacunek struktury ceny netto
mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania na RPT
(typ budynku 1122-302 %) dla konsumenta (L.o$) oraz
poziom ceny (zl/mkw. P.0$)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

°

12 000
11000
10 000
9 000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1 000

11 000
10 000
9 000
8 000
7 000
6 000
5000
4 000
3000
2000

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||l||||||||||||||||||||||||| 1000

111 2007
1112008
1112009
1112010
1112011
1112012
1112013
1112014

mmm Ziemia + zagosp.terenu
Koszty budowy

mmm Koszty zarz.inw.

Cena mkw.T RP(P.0$)

1112015
1112016
1112017

1112018
1112019
1112020
1112021
1112022
1112023
1112024

mmmm Projekt
mm Koszt kredytu
mmm Zysk brut. ze sprzed.

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

5. Budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w wybranych miastach w Polsce

Wykres 54 Struktura form budownictwa mieszkan Wykres 55 Mieszkania oddane do uzytkowania
w Polsce w trzecich kwartatach w latach 2021-2024 ogdtem w Polsce, dane kwartalne
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= Przeznaczone na sprz. i wyn. mIndywidualne = Spdtdzielcze = Pozostate EEE=EE=E=EE=EEEEEEEEEEEE
m 7 miast pozostata Polska
Zrddlo: GUS Zrodto: GUS
Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie trzecie kwartaty.
Wykres 56 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto Wykres 57 Pozwolenia wydane na budowe mieszkan
ogolem w Polsce, dane kwartalne ogotem w Polsce, dane kwartalne
90 000 - = o 100 Q00 m===m=mceemee e meeeseeeeeeeeeeseseesseeesssessesssesssseseessseee
80 000 - 90 000 -
701000 - 80000 -
60 000 4 I | - 70 000 -
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40000 - M. A% d0--0--1--- =111 -
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° N O I~ 0 D O 1 &N M < 1N © I~ 0 D O = N o < °
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=7 miast pozostata Polska = 7 miast pozostata Polska
Zrddlo: GUS Zrodto: GUS
Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie trzecie kwartaty. Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie trzecie kwartaty.
Wykres 58 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce Wykres 59 Liczba kontraktow na budowe mieszkan
ogotem (tys. mieszkan), wskaznik budowy mieszkan deweloperskich wprowadzanych na rynek,
w toku (mieszkania rozpoczete minus mieszkania sprzedanych i znajdujacych sie w ofercie
oddane) oraz wskaznik projektow w toku (pozwolenia na 6. najwiekszych rynkach mieszkaniowych*/ w
na budowe mieszkan minus mieszkania oddane) Polsce
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Mieszkania rozpoczete % 0 I II "I "
Mieszkania oddane 588328 g8 33 sega2ggd88d
Pozwolenia na budowe mieszkan SR ERIRIJIRRILIRRRLIRIRLIRIRELR
= = =« \/skaznik budowy mieszk.w toku (P.os) = = = = = = = == === === ===
= = =« \Wskaznik projektow w toku (P.os) mmm Sprzedane w kwartale e \\prowadzone w kwartale
= Oferta na koniec kwartatu
Zrédto: NBP na podstawie PABB i GUS Zrédto: [LL Uwaga: liczba kontraktéw na budowe
Uwaga: sumy kroczace za ostatnie cztery kwartaty. mieszkan wprowadzonych na rynek realnie, nie statystycznie;
*/Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £.6dz.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 60 Szacunek produkcji mieszkan
deweloperskich w toku w Warszawie
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Produkcja mieszkan w toku (GUS)

=== Produkcja mieszkan w toku (baza BaRN)
Zasbb pozwolen na budowe mieszkan
Oferta mieszkan na rynku (JLL)

Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL i BaRN

Wykres 62 Mieszkania deweloperskie rozpoczete
i zakonczone w Warszawie
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=== Rozpoczete kwartalnie 3 okr. srednia ruchoma (P.o$)
== Oddane kwartalnie 3 okr. $rednia ruchoma (P.0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL i BaRN
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Wykres 64 Szacunek sprzedazy mieszkan na rynkach

najwiekszych miast (indeks r/r; I kw. 2015=100)
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=== Warszawa JLL === 6MJLL

Zrédto: NBP na podstawie bazy BaRN i JLL
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Wykres 61 Szacunek produkcji mieszkan

deweloperskich w toku w 6M
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e ZaSOb pozwolen na budowe mieszkan
Oferta mieszkan na rynku (JLL)

Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL i BaRN

Wykres 63 Mieszkania deweloperskie rozpoczete
i zakonczone w 6M
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Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL i BaRN

Wykres 65 Szacunek produkcji mieszkan
deweloperskich w toku w Warszawie (na podst.
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Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 66 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 67 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni <50 mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50
mkw., RP w wybranych grupach miast Polski mkw., RP w wybranych grupach miast Polski
40% - 35%
30% - 30% -
20% 25%
10% - 20% |
0% - 15% -
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Zrédto: NBP Zrodto: NBP

Uwaga: wykres 66 przedstawia procentowe, krétkookresowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan) i szacunkowego
popytu (transakcje) wzgledem wielkosci mieszkania na RP, wg danych z bazy BaRN. Niedopasowanie liczone jest jako relacja udziatu
liczby mieszkan bedacych w ofercie o powierzchni uzytkowej do 50 mkw., do udziatu liczby transakcji, ktérych przedmiotem sa
mieszkania o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z 4 ostatnich kwartatéw). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii) swiadczy o nadmiarze
mieszkan o danej wielkosci, ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 67 jest analogiczny dla powierzchni powyzej 50 mkw., wykresy 68-

69 s analogiczne, tylko dla RW.

Wykres 68 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 69 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni < 50 mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50
mkw., RW w wybranych grupach miast Polski mkw., RW w wybranych grupach miast Polski
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Wykres 70 Czas sprzedazy mieszkan bedacych w Wykres 71 Czas sprzedazy mieszkan na RW
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kwartatow)
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Uwaga: czas sprzedazy mieszkan na pierwotnych rynkach
nieruchomosci to relacja liczby mieszkan bedacych w ofercie na
koniec biezacego kwartalu do sprzedazy kontraktow sredniej

z ostatniego roku.

Uwaga:
z czterech

rzeczywisty czas

ostatnich  kwartaléw; dane

z wykresem 70. Czas sprzedazy mieszkan na wtérnych rynkach
nieruchomosci uwzglednia tylko transakcje zakonczone sprzedaza.
Dane te sa zanizone, gdyz nie zawieraja ofert wprowadzonych

ijeszcze nie sprzedanych.

6. Ceny i czynsze nieruchomosci komercyjnych, inwestycje i finansowanie, koszty eksploatacji oraz

szacunkowa stopa zwrotu

Wykres 72 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy A (Srednie w euro/mkw./m-c)
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=== SzCzecin

Zrédto: NBP

Uwaga: pozostale miasta to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn,
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Opole, Rzeszow, Zielona Goéra.

Wykres 74 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w galeriach handlowych o wielkosci

100-500 mkw. (euro/mkw./m-c)

Katowice
Wroctaw
Szczecin

Narodowy Bank Polski

Krakow
Troéjmiasto
Warszawa

=== Lublin

o= Srednia dla Polski

Poznan

sprzedazy mieszkan usredniony
nieporéwnywalne

Wykres 73 Czynsze transakcyjne dla powierzchni

biurowych klasy B (Srednie w euro/mkw./m-c)
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IV 2014
112015
IV 2016
112017
IV 2017
112018
IV 2018
112019
IV 2019
112020

————\\arszawa =8 miast

Zrédto: NBP

Uwaga: 8. miast to Katowice, Krakéw, Lublin, £.6dz, Poznan,

Szczecin, Tréjmiasto, Wroctaw; 7. miast to Biatystok,

Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Gora.

Zr6dto: NBP

Uwaga do wykresu 74: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba
zbieranych rekordéw oraz respondentéw znacznie wzrosta,

przez co zmienita sie analizowana préba.



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 75 Indeks czynszow dla biur, Sredni
i hedoniczny (IV 2018=100)
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Zrédto: NBP
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Wykres 77 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
malych lokali biurowych na RW (zt/mkw.)
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Zrédto: PONT, opracowanie NBP

Wykres 79 Dynamika cen $rednich i korygowanych

hedonicznie nieruchomosci biurowych w

Warszawie i calej Polsce (2017=100) oraz indeks

implikowanej ceny dla Warszawy
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Wykres 76 Indeks czynszow dla centrow
handowych, $redni i hedoniczny (IV 2018=100)
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Wykres 78 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali ustugowo-handlowych na RW
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14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

160 -

140 -

120 +

100 |-

80 -

60

indeks hedoniczny - Warszawa
indeks hedoniczny - Polska

Zrédto: NBP

M TN O~ 00
A A A A A A
[eNeoNoNoNoNe]
N NN AN NN

=== indeks $redni - Warszawa
= == indeks $redni - Polska

112013
IV 2013 +

112014 +
IV 2014 +

=@=Polska

Katowice

Zrédto: PONT,

112015 +
IV 2015 +
112016 +
1V 2016 +
112017 +
IV 2017 +
112018 +
V2018 +
112019 +

=Wroctaw —t06dz

— Kielce == Poznan

opracowanie NBP

1V 2019 +

112020 +

V2020 +

——\Warszawa

112021 +

V2021 +

112022 +

V2022 +

112023 +

V2023 +

112024 +

Wykres 80 Dynamika cen $rednich i korygowanych
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Wykres 81 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe i
komercjalizacje biurowca klasy A w Warszawie

5% === m = mm = m e e e e

10% - ST _TT e TTT_ 0

- e m—a=~ ————
5% - el T - __:_—_______:_-n.-_,__: __________
-

0%

17/ g S

L ey, N

L

= == Warszawa LTC = 50%

Warszawa LTC = 80%

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10
letnich obligacji), opracowanie kosztéow budowy na podstawie
danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych
BCO cz. I - obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.

Zatozenia: Do kosztéw budowy biurowca (dane Sekocenbud)
doliczono 15% kosztéw dewelopera zwigzanych z organizacja
inwestycji oraz komercjalizacja budynku oraz ekspercko
oszacowany koszt ziemi (na podstawie publicznych
informagji). Kredyt w euro na 25 lat, raty rdéwne, platne 4 razy
w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla
nieruchomosci  komercyjnych. Po  stronie dochoddéw
uwzgledniono efektywny czynsz, to jest $redni czynsz
skorygowany o wspotczynnik pustostanéw na danym rynku.
Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji
budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk
netto/zaangazowany kapitat wtasny.

Réznice ROE miedzy miastami wynikaja z réznych pozioméw
kosztéw budowy, oraz réznych poziomoéw efektywnych
czynszéw, to jest czynszéw skorygowanych o wspoétczynnik
pustostandw w biurowcach klasy A na danym rynku.
Szczegodtowy opis metody znajduje sie¢ w ,Ramka C. Analiza
zyskownosci inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci
biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych
poziomach dzwigni finansowej” w NBP (2020) ,Raport
osytuacji na nieruchomosci

rynku mieszkaniowych

i komercyjnych w Polsce w 2019 r.”
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Wykres 82 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wilasnym (ROE) z inwestycji zakupu biurowca
klasy B z istniejacego zasobu w Warszawie
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Zrédto: NBP (dane i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10
letnich obligacji
dla

powierzchni biurowych klasy B, oraz ceny transakcyjne

Zatozenia: Analiza uwzglednia czynsze umowne
iwyceny nieruchomosci biurowych klasy B. Poniewaz

wdanym polroczu notuje sie wzglednie malo cen
transakcyjnych i wycen nieruchomosci biurowych klasy B
zostata zastosowana srednia kroczaca, obliczona na podstawie
ceny z danego podilrocza oraz poprzedniego i nastepnego,
z réwnymi wagami.

Zatozono kredyt w euro na 25 lat, raty rowne, platne 4 razy
wroku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla
nieruchomosci komercyjnych. Zatozono, ze Kkoszt ziemi
w koszcie inwestycji to 20%. Obliczona stopa kapitalizacji
zawiera koszt amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek

CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapital wlasny.
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Wykres 83 Koszty eksploatacji biurowca klasy A
oraz B w Warszawie (z/mkw./m-c)

e IR

35

33

31 A

29

27

25 +

23 +-

21 A

19 +

Y

5+—"""7T7T 77T T 7T 7T T 1
n n © O NN W 0 O O O O «* 4 N N n o <
L = T = T = T = I = = = A = I == I S A N o T o O o A o N o B o A o)
O O O O O 0O 0O 0O 0O O © O o O O o © o O
N N N NN NN NN NN N NN NN N NN
= Biurowiec klasa A - $rednia = = Biurowiec klasa A - mediana

Biurowiec klasa B - $rednia Biurowiec klasa B - mediana

Zrédto: NBP

Wykres 85 Wartos¢ transakcji inwestycyjnych
w nieruchomosciach komercyjnych w
poszczegolnych latach (w mld euro)
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m Biura Handlowe = Magazyny mPozostate

Zrédto: Comparables.pl

I-11 kw. 2024

Wykres 84 Koszty eksploatacji lokali ustugowo-
handlowych w centrach handlowych oraz w
biurowcach w Warszawie (z/mkw./m-c)
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lokale handlowo-ustugowe w centrach handlowych - $rednia
= = |okale handlowo-ustugowe w centrach handlowych - mediana
lokale handlowo-ustugowe w biurowcach - $rednia

lokale handlowo-ustugowe w biurowcach - mediana

Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Tabela 4 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Warszawie

srednie
koszt

sredni czynsz wybudow anej rsytr;kovxig srednie
zamkw. powierzchni ROEprzy ROEprzy ROEprzy Ietgiych oprocento DSTIprzy DSTIprzy
powierzchniw  uzytkowejbiurz LTC=0% LTC=50% LTC =80% obligacii wanie LTC =50% LTC =80%
EUR- klasa A gruntemI,ELzJ;mkw. skarbowy kredytu
W ch

1 2015 21,0 2897 4,0% 6,0% 12,1% 2,8% 2,50% 0,46 0,72
IV 2015 21,3 2774 3, 7% 5,3% 10,4% 2,8% 2,50% 0,49 0,76
1 2016 19,9 2714 3,7% 5,3% 10,4% 3,0% 2,50% 0,49 0,76
IV 2016 20,1 2714 3,9% 5,8% 11,5% 3,3% 2,50% 0,47 0,73
1 2017 19,8 2835 4,0% 6,1% 12,2% 3,3% 2,50% 0,46 0,72
IV 2017 19,6 2846 3,8% 5,6% 10,9% 3,4% 2,50% 0,48 0,74
11 2018 19,5 2868 4,1% 6,3% 12,7% 3,2% 2,50% 0,45 0,70
IV 2018 19,2 2949 3, 7% 5,4% 10,4% 3,1% 2,50% 0,48 0,75
11 2019 19,1 3041 3,9% 5,8% 11,5% 2, 7% 2,50% 0,46 0,72
IV 2019 19,5 3123 3,8% 5,6% 10,9% 2,0% 2,50% 0,47 0,73
11 2020 19,3 3028 4,1% 6,2% 12,4% 1,4% 2,50% 0,45 0,70
IV 2020 19,7 3052 3, 7% 5,3% 10,3% 1,3% 2,50% 0,48 0,75
I 2021 19,7 3065 3,5% 5,0% 9,5% 1,5% 2,50% 0,49 0,77
IV 2021 19,9 3252 3,2% 4,5% 8,1% 2,4% 2,50% 0,51 0,80
Il 2022 20,4 3615 2,8% 3,6% 6,0% 5,5% 2,50% 0,55 0,85
IV 2022 20,8 3606 2,9% 2,6% 1,9% 6,7% 3,95% 0,61 0,94
11 2023 21,8 3692 3,1% 1,6% -3,9% 6,1% 5,86% 0,68 1,06
IV 2023 21,6 4098 2,8% 0,1% -10,0% 5,6% 6,83% 0,80 1,28
11 2024 22,5 4275 2,6% -0,5% -11,6% 5,5% 6,87% 0,85 1,36,

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji), opracowanie kosztéw budowy na podstawie
danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych BCO cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.

Zalozenia: Do kosztéw budowy biurowca (dane Sekocenbud) doliczono 15% kosztéw dewelopera zwigzanych z organizacja
inwestycji oraz komercjalizacja budynku oraz ekspercko oszacowany koszt ziemi (na podstawie publicznych informacji). Kredyt w
euro na 25 lat, raty réwne, platne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla nieruchomosci komercyjnych. Po
stronie dochodéw uwzgledniono efektywny czynsz, to jest $redni czynsz skorygowany o wspotczynnik pustostanéw na danym
rynku. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk
netto/zaangazowany kapitat wtasny.

Dla catego analizowanego okresu zatozono, ze marza bankéw przy kredytach na budowe i komercjalizacje budynkéw biurowych
wynosi ok. 3%. W okresie Il kw. 2015 r. do II kw. 2022 r. oprocentowanie LIBOR3M wynosilo ok. -0,5%, zatem koszt kredytu zostat
oszacowany jako 2,5%.

Szczegdtowy opis metody znajduje sie w ,Ramka C. Analiza zyskowno$ci inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci
biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych poziomach dzwigni finansowej” w NBP (2020) ,Raport o sytuacji na rynku

nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.”

Narodowy Bank Polski 31



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Tabela 5 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji zakupu biurowca klasy B
z istniejacego zasobu w Warszawie

Srednie
Sredni czynsz . . rynkowe " .
zam kv)\,/. Wygladzona Srednia . - <topa ROEprzy LTC= ROEprzy LTC ROEprzy LTC Sytopy 10 srednie
Data ) ) cenazamkw. T . oprocentowan
powierzchniw . . kapitalizaciji (yield) 0% =50% =80% letnich .
BUR powierzchni w EUR P ie kredytu
skarbowych
112014 14,6 2312 7,6% 3,0% 3,9% 6,8% 3,4% 2,5%
IV 2014 15,0 2289 7,8% 3,1% 4,3% 7,8% 2,6% 2,5%
11 2015 14,9 2319 7,7% 3,1% 4,1% 7,3% 2,8% 2,5%
IV 2015 14,4 2222 7,8% 3,1% 4,2% 7,4% 2,8% 2,5%
11 2016 13,8 2162 7,7% 3,0% 4,0% 7,0% 3,0% 2,5%
IV 2016 13,3 2080 7,7% 3,0% 4,0% 6,9% 3,3% 2,5%
112017 13,1 2104 7,5% 2,8% 3,7% 6,2% 3,3% 2,5%
IV 2017 13,2 2117 7,5% 2,8% 3,7% 6,2% 3,4% 2,5%
112018 13,2 2268 7,0% 2,6% 3,1% 4,8% 3,2% 2,5%
IV 2018 13,6 2284 7,1% 2,7% 3,3% 5,3% 3,1% 2,5%
112019 13,3 2194 7,3% 2, 7% 3,5% 5,7% 2,7% 2,5%
IV 2019 13,5 2144 7,6% 2,9% 3,8% 6,6% 2,0% 2,5%
1 2020 13,5 2102 7,7% 3,0% 4,0% 7,0% 1,4% 2,5%
IV 2020 13,4 2143 7,5% 2,9% 3,8% 6,4% 1,3% 2,5%
1 2021 13,5 2085 7,8% 3,0% 4,0% 7,1% 1,5% 2,5%
IV 2021 13,6 2123 7,7% 3,0% 3,9% 6,9% 2,4% 2,5%
I 2022 14,0 2051 8,2% 3,3% 4,7% 8,7% 5,5% 2,5%
IV 2022 14,2 2142 8,0% 3,2% 3,2% 3,2% 6,7% 3,9%
1 2023 14,9 2150 8,3% 3,4% 2,1% -2,2% 6,1% 5,9%
IV 2023 15,3 2206 8,3% 3,5% 1,4% -5,9% 5,6% 6,8%,

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

Zalozenia: Analiza uwzglednia czynsze umowne dla powierzchni biurowych klasy B, oraz ceny transakcyjne i wyceny
nieruchomosci biurowych klasy B. Poniewaz w danym poétroczu notuje sie wzglednie malo cen transakcyjnych i wycen
nieruchomosci biurowych klasy B zostata zastosowana $rednia kroczaca, obliczona na podstawie ceny z danego potrocza oraz
poprzedniego i nastepnego, z réwnymi wagami.

Zatozono kredyt w euro na 25 lat, raty réwne, platne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla nieruchomosci
komercyjnych. Szacunek kosztéw kredytu obliczono analogicznie jak w przypadku tabeli 4. 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 wtasny.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2024 r.

Tabela 6 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Gdansku

—— Il kwartat 2023 1. IV kwartal 2023 1. I kwartal 2024 . Il kwartal 2024 1. Il kwartat 2024 1.
esees

$rednia cena (zlimkw.) 12233 11643 13063 12389 13827 12370 13848 12578 13773 12 405
dynamika

ooraadhiwartal= 100) 103,7 102,3 1068 106,4 1058 99,8 100,2 101,7 99,5 98,6
(taki sam kwartat roku 1053 100,3 1122 1159 17,1 1138 1174 1105 112,6 1065
poprzedniego=100)

TR IS BN 4502 1374 4295 1658 3388 1241 3935 943 3357 814
przedziatow:

do 10 000 z¥mkw. 1222 601 921 452 452 249 301 146 323 147
od 10 001 do 12 000 z¥mkw. 1543 283 1280 496 1083 519 1194 358 1046 295
od 12 001 do 14 000 ztimkw. 696 183 710 235 490 156 806 184 714 172
od 14 001 do 16 000 zimkw. 322 145 3 178 373 120 548 126 463 100
powyzej 16 001 zl/mkw. 719 162 1013 297 990 197 996 129 811 100
liczba mieszkar ogétem, w tym: 4502 1374 4295 1658 3388 1241 3935 943 3357 814
do 40 mkw. 687 281 774 328 487 311 701 202 587 191
od 40,1 do 60 mkw. 1950 666 1756 824 1400 532 1700 363 1464 340
0d 60,1 do 80 mkw. 1331 353 1285 392 1008 288 1127 258 950 226
powyzej 80,1 mkw. 534 74 480 114 403 110 407 120 356 57
f’z';r‘:l';(';’vje"a il ElE 12233 11643 13063 12389 13827 12370 13848 12578 13773 12 405
do 40 mkw. 12313 12474 13401 13398 14155 12 666 13948 12874 13970 12475
0d 40,1 do 60 mkw. 12415 11681 13386 12274 14541 12377 14303 12539 14263 12 465
0d 60,1 do 80 mkw. 11797 10617 12 460 11661 13055 12068 13286 12529 13165 12157
powyzej 80,1 mkw. 12551 13034 12949 12827 13049 12295 13333 12306 13055 12802
DRI CEE) g, X 5,4% X 11,8% X 10,1% X 11,0% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 13% M 0,0% X 11,8% X 8,3% X 12,0% X
od 40,1 do 60 mkw. 6,3% X 9,1% X 17,5% X 141% X 14,4% X
0d 60,1 do 80 mkw. 11,1% X 6,9% X 8,.2% X 6,0% X 8,3% X
powyzej 80,1 mkw. -3,7% X 1,0% X 6,1% X 8,3% X 2,0% X

Zrédto: NBP

Tabela 7 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Gdansku

wyszczeadhnienie Il kwartat 2023 r. IV kwartat 2024 . | kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 .
yszczed transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne

$rednia cena (ziimkw.) 12 995 11629 13678 11824 14,064 12242 14 266 12825 14338 12 604
dynamika

(popezodhilowartst = 100) 1034 105,2 1053 101,7 1028 1035 1014 1048 1005 98,3
(taki sam kwartat roku 108,9 101,7 111,9 104,8 1151 1116 1135 116,0 1103 108,4

poprzedniego=100)
liczba mieszkan wedtug

! 2229 1086 1631 1711 1859 1601 2155 1330 2137 501
przedziatéw:
do 10 000 ztimkw. 444 340 214 486 159 324 171 212 152 84
od 10 001 do 12 000 ztimkw. 628 356 405 560 426 522 475 389 460 141
od 12 001 do 14 000 zHimkw. 455 214 370 347 an 402 533 331 534 143
od 14 001 do 16 000 ztimkw. 253 74 235 147 311 179 358 200 348 76
powyzej 16 001 zHmkw. 449 102 407 171 492 174 618 198 643 57
liczba mieszkari ogétem, w tym: 2229 1086 1631 1711 1859 1601 2155 1330 2137 501
do 40 mkw. 328 297 220 301 242 376 330 336 347 130
0d 40,1 do 60 mkw. 884 532 657 801 785 816 915 641 890 225
0d 60,1 do 80 mkw. 692 221 519 404 508 330 635 261 610 119
powyzej 80,1 mkow. 325 36 235 115 234 79 275 92 290 27
?;;i"gc)e"a eezald 12995 11629 13678 11824 14064 12242 14 266 12825 14338 12 604
do 40 mkw. 14582 12 409 15302 13320 15 404 13730 15555 13942 15877 13631
0d 40,1 do 60 mkw. 13100 11390 14047 11697 14410 12029 14430 12595 14 498 12620
0d 60,1 do 80 mkw. 12330 11262 12920 10805 13 466 11201 13618 12483 13548 11363
powyzej 80,1 mkw. 12498 10975 12802 11206 13045 11704 13669 11321 13670 12985
CHYRIDSREIYCRYERIBE]  gq 70 X 15,7% X 149% X 11,2% X 13,8% X
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 17,5% X 14.9% M 12,2% X 11,6% X 16,5% X
0d 40,1 do 60 mkw. 151% X 20,1% X 19,8% X 14,6% X 149% X
0d 60,1 do 80 mkw. 9,5% X 19,6% X 20,2% X 9.1% X 192% X
powyzej 80,1 mkw. 13,9% X 14,2% X 11,5% X 20,7% X 5,3% X

Zrédto: NBP
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Tabela 8 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Krakowie

—— Il kwartat 2023 IV kwartat 2023 1. I kwartal 2024 . Il kwartal 2024 l kwartal 2024 .
eEes transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne

$rednia cena (ziimkw.) 14174 12225 14555 13470 15585 14710 16752 15451 16569 16070
dynamika

A —— 108,6 1055 1027 1102 1071 1092 1075 1050 98,9 1040
(taki sam kwartaf roku 1208 1054 1216 11,1 1283 128,0 1284 1333 116,9 1315
poprzedniego=100)

liczba mieszkar wediug 3513 1941 3062 1593 3809 1409 4645 918 5209 861
przedziatow:

do 14 000 zUmkw. 1945 1595 1433 1003 1397 567 1099 284 1311 279
od 14 001 do 16 000 zbmkw. 676 178 825 298 1169 449 1357 286 1330 189
od 16 001 do 18 000 zbmkw. 435 9% 430 205 434 254 732 176 1128 128
od 18 001 do 20 000 zbmkw. 347 55 204 64 345 82 561 110 555 163
powyzej 20 001 zbmkw. 110 19 80 3 464 57 896 62 885 102
liczba mieszkar ogéfem, w tym: 3513 1941 3062 1503 3809 1409 4645 918 5209 861
do 40 mkw. 588 355 496 302 611 374 978 171 1093 201
0d 40,1 do 60 mkw. 1657 1022 1330 789 1712 676 2198 413 2410 358
0d 60,1 do 80 mkw. 930 449 932 310 1162 244 1121 241 1310 227
powyzej 80,1 mkw. 338 115 304 102 324 115 348 93 396 75
?;;i"gc)e"a ezal 14174 12225 14555 13470 15585 14710 16752 15451 16569 16070
do 40 mkw. 16050 13034 15054 14831 17596 15767 18715 16425 18293 18088
0d 40,1 do 60 mkw. 14001 11998 14815 12986 16051 14436 16874 15760 16704 16322
0d 60,1 do 80 mkw. 13228 11554 13408 12912 13952 13816 14887 14406 14964 14382
powyzej 80,1 mkw. 13920 11597 14655 13681 15180 14785 16476 14996 16302 14573
CHTETBSEMCHEETE] a0, X 8,1% X 5,9% X 8.4% X 3.1% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 15,2% X 7.6% X 11,6% X 13.9% X 11% X
0d 40,1 do 60 mkw. 17,4% X 14,1% X 11,2% X 7.1% X 2,3% X
0d 60,1 do 80 mkw. 14,5% X 38% X 1,0% X 3,3% X 4,0% X
powyzej 80,1 mkw. 20,0% X 7,1% X 2,7% X 9,9% X 11,9% X

Zrédto: NBP

Tabela 9 Srednie ceny mkw. mieszkati na RW w Krakowie

— Il kwartat 2023 1. IV kwartal 2023 1. Iwartal 2024 . Il kwartat 2024 Il kwartat 2024 r.
eEes

$rednia cena (zHimkw.) 14186 11988 15147 12562 16 417 13 654 16 816 14699 16 630 14947
dynamika

etk fovartt = 100 1089 107,2 106,8 1048 1084 1087 1024 1077 98,9 101,7
(taki sam kwartaf roku 1158 1084 1218 1133 1298 1239 1291 1314 117,2 124,7
poprzedniego=100)

ITeEe MESENELLE 911 1528 1003 1978 975 2028 1272 1491 1476 1009
przedziatow:

do 8 000 z¥mkw. 10 79 3 62 2 34 2 29 1 9
od 8 001 do 10 000 ztfmkw. 83 294 44 307 17 156 15 57 22 02
od 10 001 do 12 000 ztimkw. 207 496 144 598 81 430 72 199 83 112
od 12 001 do 14 000 ztimkw. 226 353 266 515 198 605 249 420 313 257
powyzej 14 001 zHmkw. 385 306 546 496 677 803 934 786 1057 589
liczba mieszkar ogétem, w tym: 911 1528 1003 1978 975 2028 1272 1401 1476 1009
do 40 mkw. 214 516 217 626 236 678 337 468 375 349
0d 40,1 do 60 mkw. 357 712 418 950 399 961 541 674 676 468
0d 60,1 do 80 mkw. 231 227 232 322 206 295 253 263 275 142
powyzej 80,1 mkow. 109 73 136 80 134 94 141 86 150 50
(5;;:1"5‘;9"3 ezl 14186 11988 15147 12562 16 417 13 654 16 816 14699 16630 14947
do 40 mkw. 15675 12670 16 374 13602 17678 14783 17952 15551 17998 15850
0d 40,1 do 60 mkw. 13663 11518 14988 12125 15934 13267 16038 14351 16033 14487
0d 60,1 do 80 mkw. 13750 11736 14454 11948 15563 12567 16 258 13936 15874 14319
powyzej 80,1 mkow. 13899 12544 14861 12089 16945 12875 18085 15129 17286 14732
CIHWEIRGREIE CEYERIENE] g, X 20,6% X 20,2% X 14,4% X 11,3% X
od transakcyjnej, w tym:

do 40 mkw. 23,7% X 20,4% X 19,6% X 15,4% X 13,6% X
od 40,1 do 60 mkw. 18,6% X 23,6% X 20,1% X 11,8% X 10,7% X
0d 60,1 do 80 mkw. 17,2% X 21,0% M 23,8% X 16,7% X 109% X
powyzej 80,1 mkw. 10,8% X 22,9% X 31,6% X 19,5% X 17,3% X

Zrédto: NBP
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Tabela 10 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Lodzi

wyszczegdinienie Il kwartat 2023 r. IV kwartat 2023 r. | kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r.
eeeess

$rednia cena (zt/mkw.) 9594 8731 10197 9202 10708 9755 11247 10320 11465 9953
dynamika

(s rartal =100} 1014 99,1 106,3 1054 105,0 106,0 105,0 1058 101,9 96,4
(taki sam kwartat roku 106,9 103,0 1114 108,0 114,0 1154 1188 1171 1195 114,0
poprzedniego=100)

et G IO REINE 4282 527 3779 671 4782 881 5069 704 5488 698
przedziatow:

do 4 000 ztimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
od 4 001 do 6 000 z#mkw. 5 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0d 6 001 do 8 000 z#mkw. 687 149 154 93 360 58 55 25 47 19
od 8 001 do 10 000 z¥mkw. 1772 305 1541 399 1641 470 1484 335 1466 430
od 10 001 do 12 000 zHimkw. 1687 64 1857 170 1585 311 1753 226 1814 175
od 12 001 do 14 000 zHimkw. 122 8 210 9 835 4 1327 9% 1551 68
powyzej 14 000 zimkw. 9 0 17 0 361 1 450 22 610 6
liczba mieszkan ogétem, w tym: 4282 527 3779 671 4782 881 5069 704 5488 698
do 40 mkw. 1335 132 1308 236 1624 369 1612 21 1769 246
0d 40,1 do 60 mkw. 1911 265 1590 303 2007 373 2242 270 2455 324
0d 60,1 do 80 mkw. 804 103 712 115 951 116 982 115 1043 9%
powyzej 80,1 mkw. 232 27 169 17 200 23 233 48 221 32
(ézr;r‘:]"':jvge"a B EE 9504 8731 10197 9202 10708 9755 11 247 10320 11465 9953
do 40 mkw. 10380 9508 10 740 9833 11658 10 504 12238 11319 12436 10723
0d 40,1 do 60 mkw. 9388 8 665 10 094 9030 10 480 9320 11159 9971 11352 9683
0d 60,1 do 80 mkw. 8958 8105 9427 8416 9747 8960 10113 9279 10328 9159
powyzej 80,1 mkw. 8974 7970 10208 8796 9862 8805 10 020 9143 10322 9155
CHElYETDRINE o GEieE] e, X 10,8% X 9,8% X 9,0% X 15,2% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 9,2% X 9,2% X 11,0% x 8,1% X 16,0% X
od 40,1 do 60 mkw. 8,3% X 11,8% X 12,4% X 11,9% X 17,2% X
0d 60,1 do 80 mkw. 10,5% X 12,0% X 8,8% x 9,0% x 12,8% X
powyzej 80,1 mkw. 12,6% X 16,1% X 12,0% X 9,6% X 12,7% X

Zrédto: NBP

Tabela 11 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Lodzi
——— Il kwartat 2023 . IV kwartat 2023 1. I kwartaf 2024 . Il kwartal 2024 . Il kwartat 2024 .
rees ofertowe transakoyjne transakcyjne
Srednia cena (zlimkw.) 7810 6768 8166 6987 8555 7496 8989 7602 8790 8024

?;’Q;T;'il e 1038 1063 1046 1032 1048 107,3 105,1 1014 7.8 1055

(taki sam kwartat roku

. 1090 98,3 1134 1094 1002 1039 1003 94,5 93,1 104,1
poprzedniego=100)
arcezRata g 1095 254 1051 333 1162 399 1867 263 1755 421
przedziatow:
do 4 000 zHimkw. 4 7 4 4 4 10 6 5 1 7
0d 4001 do 6 000 zH/mkw. 155 73 119 85 102 63 149 34 103 38
0d 6 001 do 8 000 zl/mkw. 510 132 430 169 411 1908 209 130 614 195
0d 8 001 do 10 000 zifmkw. 204 30 318 61 398 88 96 68 614 121
0d 10 001 do 12 000 zHimkw. 100 1 132 13 164 30 588 20 257 50
od 12 001 do 14000 zHimkw 2 1 a 1 70 8 684 5 122 9
powyzej 14 000 zHmkw. 6 0 7 0 13 2 45 1 34 1
liczba mieszkar ogofem, w tym: 1095 254 1051 333 1162 399 1867 263 1755 421
do 40 mkw. 299 93 273 114 272 121 560 109 453 173
0d 40,1 do 60 mkw. 423 17 410 165 499 198 800 109 776 190
0d 60,1 do 80 mkw. 210 34 187 ) 224 59 309 2 327 2
powyzej 80,1 mkw. 163 10 181 12 167 21 198 13 199 16
(ézr;r‘:]"k'jvc)e"a fi=sziane 7810 6768 8166 6987 8555 749 8989 7602 8790 8024
do 40 mkw. 8045 6962 8387 7004 8956 7530 9510 7712 9060 8180
0d 40,1 do 60 mkw. 7601 6 690 8133 7020 8524 7499 8754 7568 8580 7817
0d 60,1 do 80 mkw. 7997 6727 8301 7241 8519 7692 8874 7758 9003 8324
powyzej 80,1 mkw. 7448 6025 7766 5478 8047 6714 8642 6585 8643 8007
CHipEIDAEE Y ERE] g X 16,9% X 14,1% X 18.2% X 9,5% X
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 15,6% X 19,7% X 18,9% X 23,3% X 10,8% X
0d 40,1 do 60 mkw. 15,0% X 15,9% X 13,7% X 15,7% X 9,8% X
0d 60,1 do 80 mkw. 18,9% X 14,6% X 10,7% X 14,4% X 8,2% X
powyzej 80,1 mkw. 23,6% X 41,8% X 19,8% X 31,2% X 7,9% X

Zrédto: NBP
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Tabela 12 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Poznaniu

wyszczeadinienie Il kwartat 2023 . IV kwartat 2023 r. | kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r.
yszezeg transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne

$rednia cena (ztimkw.) 11561 10670 12435 11060 12810 11723 12785 12436 12949 11848
dynamika

e T B 107,0 1051 107,6 103,7 1030 106,0 99,8 106,1 1013 95,3
(taki sam kwartat roku 1139 109,6 1204 1138 1199 1176 1183 1225 112,0 111,0
poprzedniego=100)

liezba mieszkan wedug 4857 1129 4664 1447 5771 1175 7333 1079 7059 716
przedziatow:

do 9 000 z/mkw. 808 198 630 112 554 37 504 14 484 1
od 9 001 do 12 000 ztimkw. 2431 682 1644 970 1762 601 2388 579 2203 430
od 12 001 do 15 000 ztmkw. 1111 205 1590 293 2418 375 3260 330 3039 219
od 15 001 do 18 000 ztimkw. 372 39 589 63 794 51 899 112 983 45
powyzej 18 001 zHmkw. 135 5 211 9 243 21 282 44 350 1
liczba mieszkar ogétem, w tym: 4857 1129 4664 1447 5771 1175 7333 1079 7059 716
do 40 mkw. 901 274 952 399 1131 309 1612 259 1585 175
0d 40,1 do 60 mkw. 2137 559 2023 694 2609 534 3338 497 3167 335
0d 60,1 do 80 mkw. 1412 256 1266 270 1494 262 1752 234 1664 163
powyzej 80,1 mkw. 407 40 423 84 537 70 631 89 643 43
SiEdiE Caie B 2l 12810 11723 12785 12436 12949 11848
(ztmkw.):

do 40 mkw. 12815 11907 13856 11939 14341 12481 14217 13312 14385 12898
0d 40,1 do 60 mkw. 11340 10514 12212 10836 12583 11684 12545 12141 12745 11503
0d 60,1 do 80 mkw. 10966 9585 11445 10313 11819 10 907 11764 11682 11796 11531
powyzej 80,1 mkw. 12007 11327 13267 11139 13451 11732 13231 13525 13399 11474
CHEIDERE Ry 8,3% X 12,4% X 9,3% X 2,8% X 9,3% M
ofertowej od transakcyjnej:

do 40 mkw. 7,6% X 16,1% X 14,9% X 6,8% X 11,5% X
od 40,1 do 60 mkw. 7.9% X 12,7% X 7.7% X 3,3% X 10,8% M
od 60,1 do 80 mkw. 14,4% X 11,0% X 8,4% X 0,7% X 2,3% X
powyzej 80,1 mkw. 6,0% X 19,1% X 14,7% X -2,2% X 16,8% X

Zrédto: NBP

Tabela 13 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Poznaniu

I Il kwartal 2023 IV kwartat 2023 1. I kwartal 2024 1. Il kwartal 2024 Il kwartal 2024
yseeeed

$rednia cena (zt/mkw.) 10667 9281 11 409 9720 11719 10192 11979 10 655 11999 10732

?g’g;;‘;';l e 107,1 104,2 107,0 104,7 102,7 104,9 102,2 104,5 100,2 100,7

(taki sam kwartat roku

. 113,0 105,4 119,6 111,6 118,2 117,3 120,3 119,6 1125 115,6
poprzedniego=100)
e IS RN 764 1061 688 1526 794 1423 1022 1030 1390 678
przedziatow:
do 9 000 zt/mkw. 218 533 120 635 93 442 87 260 130 144
od 9 001 do 12 000 zt/mkw. 371 409 348 662 411 701 520 508 668 361
od 12 001 do 15 000 z{/mkw. 124 104 157 194 208 239 287 217 430 150
od 15 001 do 18 000 z{/mkw. 33 12 38 25 57 30 86 33 116 15
powyzej 18 001 z/mkw. 18 3 25 10 25 11 42 12 46 8
liczba mieszkar ogétem, w tym: 764 1061 688 1526 794 1423 1022 1030 1390 678
do 40 mkw. 136 325 104 385 107 377 185 290 262 216
od 40,1 do 60 mkw. 310 454 267 732 385 673 457 464 612 313
od 60,1 do 80 mkw. 207 216 214 303 218 288 275 184 395 100
powyzej 80,1 mkw. 111 66 103 106 84 85 105 92 121 49
$rednia cena mieszkania
(zt/mkw.): 10667 9281 11409 9720 11719 10192 11979 10655 11999 10732
do 40 mkw. 11558 10074 12692 10666 12819 11580 13271 11580 13344 11545
od 40,1 do 60 mkw. 10799 9084 11629 9718 11985 9999 11936 10609 12062 10787
od 60,1 do 80 mkw. 10113 8739 10824 8906 10949 9244 11125 10096 11158 9679
powyzej 80,1 mkw. 10238 8501 10759 8620 11099 8767 12122 9090 11516 8943
odchylenie $redniej ceny
ofertowej od transakcyjnej: 14,9% X 17,4% X 15,0% X 12,4% X 11,8% X
do 40 mkw. 14,7% X 19,0% X 10,7% X 14,6% X 15,6% X
od 40,1 do 60 mkw. 18,9% X 19,7% X 19,9% X 12,5% X 11,8% X
od 60,1 do 80 mkw. 15,7% X 21,5% X 18,4% X 10,2% X 15,3% X
powyzej 80,1 mkw. 20,4% X 24,8% X 26,6% X 33,3% X 28,8% X

Zrédto: NBP
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Tabela 14 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Warszawie

— Il kwartat 2023 IV kwartat 2023 I kwartal 2024 Il kwartal 2024 Il kwartal 2024
pees

$rednia cena (zHimkw.) 14880 14032 15559 14927 16190 15896 16512 15987 16 821 16273
dynamika

(popreodi kwastal = 100) 1085 106,5 104,6 106,4 104,1 1065 102,0 100,6 10,9 1018
(taki sam kwartat roku 1152 1103 1196 1163 121,7 1241 1204 1213 1130 1160
poprzedniego=100)

liezba mieszkan wedug 9601 3602 8685 3658 10944 3644 10851 2698 12586 2289
przedziatéw:

do 12 500 zlfmkw. 339 121 1969 968 1789 544 1275 267 1197 207
od 12 501 do 14 500 ztimkw. 1150 581 2343 953 2736 837 2375 660 2484 456
od 14 501 do 16 500 ztimkw. 2959 1096 1578 794 2127 899 2434 773 2761 654
od 16 501 do 18 500 ztimkw. 1998 994 1278 416 1831 661 2083 551 2780 513
powyzej 18 501 zbmkw. 3245 900 1517 527 2461 703 2684 447 3364 459
liczba mieszkar ogétem, w tym: 9601 3692 8685 3658 10944 3644 10851 2698 12586 2289
do 40 mkw. 2041 1100 1758 1084 2248 1150 2329 707 2772 661
0d 40,1 do 60 mkw. 4117 1539 3694 1522 4660 1441 4643 1088 5355 862
0d 60,1 do 80 mkw. 2352 742 2154 750 2812 707 2745 620 3189 514
powyzej 80,1 mkw. 1181 311 1079 302 1224 346 1134 283 1270 252
(Sz’;i";jv'“;e"a sl 14880 14032 15559 14927 16190 15896 16512 15987 16821 16273
do 40 mkw. 15761 14913 16593 15822 17325 16 841 17728 17126 18104 17276
0d 40,1 do 60 mkw. 14817 13789 15534 14578 16120 15410 16 428 15850 16739 16012
0d 60,1 do 80 mkw. 14218 13045 14811 14098 15394 15115 15 600 14964 15912 15340
powyzej 80,1 mkow. 14895 14 474 15458 15529 16198 16372 16 566 15909 16 650 16 442
odchylenie s'r_ed_niej ceny ofertowej 6,0% X 4.2% X 1.8% X 3.3% X 3.4% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 5,7% X 4,9% X 2,9% X 3,5% X 4,8% X
0d 40,1 do 60 mkw. 7.5% X 6,6% X 46% X 3.6% X 45% X
od 60,1 do 80 mkw. 9,0% X 5,1% X 1,8% X 4,3% X 3,7% X
powyzej 80,1 mkw. 2,9% X -0,5% X -1,1% X 4,1% X 1,3% X

Zrédto: NBP

Tabela 15 Srednie ceny mkw. mieszka na RW w Warszawie

T  wartal 2023 IV kwartal 2023 I wartal 2024 llkwartal 2024  wartal 2024
S
)

$rednia cena (z/mkw. 14953 13763 16 660 14177 17 567 15230 18675 15640 18709 15711

dynamika

R ——— 1047 1042 114 1030 1054 1074 1063 102,7 1002 1005
(taki sam kwartatroku 1109 1066 1234 1088 127,0 1165 1308 1184 1251 1141
poprzedniego=100)

LM R 1027 3637 886 5080 977 4741 5828 2064 6827 965

przedziatow:

do 12500 ztimkw. 312 1481 122 1760 101 1087 260 373 309 145
od 12,501 do 14 500 zlimkw. 23 858 163 1293 153 1131 694 497 860 246
od 14501 do 16 500 ziimkw. 174 640 m 913 173 996 1088 448 1288 24
od 16 501 do 18 500 ziimkw. 138 350 1 565 184 745 1149 374 1342 181
powyzej 18 501 ziimkw. 180 308 258 549 366 782 2637 37 3028 169
liczba mieszkari ogélem, w tym: 1027 3637 836 5080 977 4741 5828 2064 6827 965

do 40 mkw, 168 992 139 139 178 1381 1255 631 1453 329
0d 40,1 do 60 mkw. a7 1677 378 2308 420 2167 2346 910 2776 422
od 60,1 do 80 mkw. 259 633 211 931 206 825 1221 368 1439 150
powyzej 80,1 miw. 183 335 158 355 173 368 1006 155 1159 64

(szr;;r;(';c)e“a e 14953 13763 16660 14177 17567 15230 18675 15640 18709 15711
do 40 mkw, 16629 14194 18270 15252 19705 16251 20129 16892 19985 16853
0d 40,1 do 60 mkw. 14303 13304 16603 13705 17153 14654 18111 14963 18096 14881
od 60,1 do 80 mkw. 14474 13362 15853 13240 16931 14607 18069 15012 17981 14884
powyzej 80,1 mkw. 15570 15546 16457 15592 17131 16191 18911 16004 19479 17244
CETIBECAERE g, X 175% X 15.3% X 19,4% X 19,1% X

od transakeyjnej:

do 40 mkw, 172% X 19.8% X 21,3% X 192% X 186% X

od 40,1 do 60 mkw. 75% X 21,1% X 171% X 21,0% X 21,6% X

od 60,1 do 80 mkw. 8,3% X 19,7% X 15,9% X 20,4% X 20,8% X

powyzej 80,1 mkw. 0,2% X 5,5% X 58% X 18,2% X 13,0% X

Zrédto: NBP
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Tabela 16 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP we Wroclawiu

Il kwartat 2023 . IV kwartat 2023 r. | kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r. Il kwartat 2024 r.
¥ J
$rednia cena (zHmkw.) 12836 11713 13353 12498 13531 12838 13992 13537 15275 14725

?;’Q;Tx“ o 1052 102,8 104,0 106,7 101,3 102,7 1034 1054 109,2 1088

(taki sam kwartat roku

_ 171 1113 1173 1196 132 1155 1147 1188 119,0 1257
poprzedniego=100)
e ARG 2018 1506 2435 1162 3272 922 3999 623 5418 647
przedziatéw:
do 7 000 z¥mkw. 5 2 1 3 0 1 0 0 0 0
0d 7001 do 9 000 zHimkw. 128 172 50 72 ) 18 20 14 7 2
0d 9,001 do 11 000 ztfmkw. 495 456 266 169 285 131 252 58 103 a4
od 11 001 do 13 000 zlimkw. 1252 472 1090 539 1415 421 1517 103 1661 183
powyzej 13 001 zimkw. 1038 404 1028 379 1530 351 2210 358 3557 418
liczba mieszkari ogétem, w tym: 2018 1506 2435 1162 3272 922 3999 623 5418 647
do 40 mkw. 503 288 317 279 438 169 578 157 1347 138
0d 40,1 do 60 mkw. 1278 821 1061 562 1442 463 1051 221 2472 296
0d 60,1 do 80 mkw. 822 311 751 246 961 103 1019 162 1183 149
powyzej 80,1 mkw. 315 86 246 75 431 97 451 83 416 64
(szr;":]"k'jvc)?"a ezald 12836 11713 13353 12498 13531 12838 13992 13537 15275 14725
do 40 mkw. 15652 13516 16489 14205 15348 15162 15978 15487 17515 16480
0d 40,1 do 60 mkw. 12504 11607 13115 12318 13487 12666 13890 13674 15007 14781
0d 60,1 do 80 mkw. 11673 10466 12269 11222 12538 11682 12820 12276 13378 13213
powyzej 80,1 mkw. 12351 11108 12877 11682 14046 11903 14533 11942 15007 14198
CHPIDEEINCRYEETE] gy X 6,8% X 5,4% X 34% X 3,7% M
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 15,8% X 16,1% X 1,2% X 3.2% X 6,3% X
od 40,1 do 60 mkw. 8,5% X 6,5% X 6,5% X 1,6% X 1,5% X
0d 60,1 do 80 mkw. 11,5% X 9,3% X 7,3% X 4,4% X 1,2% X
powyzej 80,1 mkw. 10,3% X 10,2% X 18,0% X 21,7% X 5,7% X

Zrédto: NBP

Tabela 17 Srednie ceny mkw. mieszkah na RW we Wroctawiu

— Il kwartat 2023 1. IV kwartal 2023 1. Ikwartal 2024 . Il kwartat 2024 r Il kwartat 2024 r.
eses

$rednia cena (zHimkw.) 12090 10709 12809 11112 13226 11594 13678 12420 13790 12792
dynamika

e T 107,0 104,6 105,9 1038 1033 1043 1034 107,1 1008 103,0
(taki sam kwartat roku 1142 105,2 120,0 109,9 1205 116,2 1211 1214 1141 1194
poprzedniego=100)

ISR 1949 1019 1811 1269 2777 1223 2274 945 2763 881
przedziatow:

do 7 000 z¥mkw. 18 2 16 37 87 39 3 14 4 14
od 7 001 do 9 000 zl/mkw. 242 206 128 177 190 141 69 81 73 43
0d 9,001 do 11 000 zifmkw. 571 370 370 451 472 348 352 199 415 177
od 11 001 do 13 000 ztimkw. 576 239 589 371 745 377 675 278 852 265
powyzej 13 001 zbmkw. 542 162 708 233 1283 318 1175 373 1419 382
liczba mieszkar ogétem, w tym: 1949 1019 1811 1269 2777 1223 2274 945 2763 881
do 40 mkw. 266 241 203 281 341 275 374 252 472 256
0d 40,1 do 60 mkw. 754 512 677 661 1234 600 987 457 1210 398
0d 60,1 do 80 mkw. 509 202 534 260 812 264 644 176 768 175
powyzej 80,1 mkw. 330 64 307 67 390 84 269 60 313 52
f;;r‘:]"ac)_e"a el 12090 10709 12809 11112 13226 11594 13678 12420 13790 12792
do 40 mkw. 14009 11913 14788 12426 16314 13171 15670 13685 15939 14238
0d 40,1 do 60 mkw. 12477 10482 13171 11032 13954 11537 13791 12153 13687 12427
0d 60,1 do 80 mkw. 11176 10330 12102 10308 12076 10530 12841 12065 13007 11738
powyzej 80,1 mkw. 11320 9199 11350 9505 10621 10186 12493 10179 12865 12010
CUEDSE CAYEEIETE]  pem: X 15,3% X 14,1% X 10,1% X 7,8% X
od transakcyjnej, w tym:

do 40 mkw. 17,6% X 19,0% X 23.9% X 14,5% X 11,9% X
0d 40,1 do 60 mkw. 19.0% X 19,4% X 20,9% X 135% X 101% X
0d 60,1 do 80 mkw. 8,2% X 17,4% X 147% X 6,4% X 10,8% X
powyzej 80,1 mkw. 23,1% X 19,4% X 4,3% X 22,7% X 7,1% X

Zrédto: NBP
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7. Analiza oplacalnosci inwestycji w mieszkania w wybranych miastach w Polsce w III kw. 2024 r.%

Analiza oplacalnosci inwestycji mieszkaniowych w III kw. br. pokazuje, Ze poziom kapitalizacji inwestycji
mieszkaniowych w Warszawie wynidst 5,7% (por. tabela 18). Oznacza to utrzymanie poziomu z II kw.
a jednoczes$nie spadek o 0,4 p.p. r/r. Na rynkach 6. miast poziom kapitalizacji spadt 0 0,7 p.p. r/r oraz 0 0,1 p.p.
w stosunku do II kw. br. osiagajac poziom 5,6%. W pozostalych analizowanych 7. miastach poziom
kapitalizacji wyniost 5,6%, co oznacza spadek o0 0,4 p.p. r/r przy wzroscie o 0,1 p.p. w stosunku do Il kw. br. To
spowodowato niewielkie zmiany okresu zwrotu z inwestycji. Czas ten skrocit si¢ o 1 miesiac w 6. miastach, a
0 4 miesigce w pozostatych miastach. W Warszawie czas zwrotu pozostal taki sam i wyniost 17 lat i 8 miesiecy.

We wszystkich pozostatych miastach okres zwrotu wyniést réwno 18 lat (por. wykres 88).

Stopa zwrotu z inwestycji mieszkaniowych jest determinowana w gltéwnej mierze dynamika zmian cen
mieszkan oraz czynszéw najmu?!. W III kw. br. obserwowano wzrost 1/r szacowanych cen mieszkan o 14,7%
w Warszawie, o0 16,0% w 6. miastach a w pozostatych miastach wojewddzkich o 14,3%. Zmiany te okazaty sie
wyzsze od zmian czynszow najmu, ktdre wzrosty w tym samym okresie odpowiednio o0 6,6%, 2,9% i 5,9% r/r.
Jednocze$nie nalezy podkredli¢, iz zmiany szacowanych cen mieszkan, jak i réwniez czynszow najmu w III

kw. br. okazaly sie nize od tych obserwowanych w poprzednim kwartale.

Poziom oplacalnosdci inwestycji mieszkaniowych wyrazony wskaznikiem ROE, dla inwestycji finansowanych
calkowicie z kapitatow wiasnych (. LTV=0%) w Warszawie wynosit 3,3%, dla 6. miast 3,2% oraz 3,1% dla 7.
dla pozostatlych miast. Dla inwestycji w potowie finansowanych kredytem mieszkaniowym (LTV=50%)
rentownos¢ kapitatéw wlasnych byla ujemna, wyniosta - 1,3% w Warszawie, -1,4% w 6. oraz -1,6%
w pozostatych 7. miastach wojewddzkich Polski. W poréwnaniu z analogicznym kwartalem w 2023 r. oznacza

to ich niewielki spadek. Przy inwestycjach lewarowanych na poziomie LTV=80% rentowno$¢ w III kw. br.

40 Przedstawiono uproszczona analize optacalnosci inwestycji osoby fizycznej w mieszkanie przeznaczone na wynajem , ktora
podlega opodatkowaniu zryczaltowanemu. Przeanalizowano poziom oplacalnosci tego rodzaju inwestycji w grupie 6. miast
(Gdanska, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Poznan i Wroctaw) oraz z grupie pozostatych miast (Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Lublin,
Olsztyn, Rzeszéw i Szczecin). Ze wzgledu na zbyt matq prébe odnotowanych transakcji najmu mieszkan pominieto trzy miasta
wojewodzkie (Opole, Kielce i Zielong Gore). Rynek nieruchomosci Warszawy ze wzgledu na swoja specyfike jest analizowany
oddzielnie. Rentowno$¢ inwestycji w mieszkania na wynajem ustalono obliczajac stope kapitalizacji oraz wskaznik ROE (zwrot
z kapitalu wtasnego). Stopa kapitalizacji obliczona jest jako stosunek rocznego dochodu z wynajmu (na podstawie stawek
$redniowazonych w zl/mkw. wg badart BARN dla przecietnego mieszkania) do ceny mieszkania za metr kwadratowy (dane z
badania BaRN). Z kolei wskaznik ROE obliczono jako zysk netto w stosunku do zaangazowanego kapitatu wlasnego. Przy czym
szacowany dochdd operacyjny netto zostat pomniejszony o szacowang sume wydatkdéw operacyjnych (oszacowane odrebnie dla
kazdego z analizowanych miast na podstawie danych Grupy OLX zweryfikowanych opiniami eksperckimi). Tak szacowany
dochéd operacyjny netto jest podstawa obliczania wskaznika EBITDA. W tym wypadku przyjeto rézne mozliwe poziomy
dzwigni finansowej: inwestycje w petni finansowana gotowka (LTV 0%) oraz inwestycje finansowane kredytem, dla ktérych LTV
wynosi 50% oraz wysoce lewarowane inwestycje o LTV 80%. W celu obliczenia zysku finansowego uwzgledniono dochéd z
najmu, odjeto zryczattowany podatek w wysokosci 8,5%, sptate odsetek kredytu, a takze amortyzacje budynku w wysokosci 1,5%
jego wartosci (zatozono dwa remonty kapitalne w okresie 100 lat). Podatek jest placony od calego dochodu z najmu, przed
odliczeniem jakichkolwiek kosztéw. Cene transakcyjng mkw. przecietnego mieszkania ustalono sumujac 50% $redniej ceny
transakcyjnej na rynku pierwotnym i wtdrnym na podstawie transakcyjnych cen sredniowazonych wg badania BARN. Cene na
rynku pierwotnym powiekszono o koszt wykonczenia wg danych Sekocenbud. Od IV kw. 2022 r. przyjeto koszty wykonczenia
mieszkania wg szacunkéw bazujacych na cenach Sekocenbud. Przyjeto kredyt ztotowy na 25 lat w réwnych ratach, platnych 4
razy w roku. ZaloZono obtozenie na poziomie 95%.

Przedstawione wyniki dotyczace srednich czynszéw najmu oraz szacowanych cen mieszkan moga rézni¢ si¢ od prezentowanych
wczesniej, co wynika z naptywu danych z rynku, ktére wymuszaja korekte danych wczesniejszych. Ten zabieg pozwala na
urealnienie wynikéw analiz w nowym opracowaniu.
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wyniosta -14,9% w Warszawie, -15,3% w 6. miastach oraz -15,6% w pozostalych analizowanych miastach

wojewddzkich.

Tabela 18 Szacunkowa stopa kapitalizacji w wybranych miastach (w %)

mmmmmmm

2021 kw. 6.2% 4.8% 4.9% 5.4% 6.5% 4.8% 5.7% 71% 5.0% 5.7% 6.1% 6.2% 6.2% 5.1% 5.7% 5.8%
2021 kw. Il 6.6% 5.1% 5.0% 4.7% 6.0% 4.9% 5.7% 6.9% 5.1% 5.6% 4.9% 5.6% 6.1% 5.3% 5.5% 5.6%
2021 kw. Il 6.6% 5.7% 5.4% 5.3% 5.8% 5.2% 5.8% 7.0% 5.0% 5.9% 5.1% 6.0% 6.4% 5.4% 5.9% 5.7%
2021 kw. IV 5.6% 5.6% 4.9% 5.1% 5.7% 5.0% 5.8% 6.8% 5.2% 6.2% 5.2% 5.8% 6.3% 5.2% 5.7% 5.6%
2022 kw. | 5.0% 5.8% 5.1% 5.0% 5.5% 5.1% 5.6% 7.5% 5.4% 5.8% 5.1% 5.2% 6.0% 4.9% 5.7% 5.4%
2022 kw. I 5.4% 6.3% 5.6% 5.4% 5.5% 5.3% 5.7% 71% 5.5% 5.8% 5.4% 6.3% 6.7% 5.3% 6.0% 5.7%
2022 kw. Il | 5.8% 6.0% 5.5% 5.4% 6.1% 5.8% 5.9% 7.0% 5.6% 5.6% 5.6% 6.8% 6.8% 5.5% 6.0% 6.0%
2022kw. IV 6.3% 6.7% 6.3% 6.3% 5.8% 5.8% 5.7% 7.9% 5.6% 6.3% 5.8% 6.6% 8.1% 5.9% 6.8% 6.1%
2023 kw. | 6.2% 6.5% 6.0% 5.7% 6.7% 5.8% 5.8% 7.8% 5.5% 6.4% 6.8% 5.9% 7.6% 6.2% 6.6% 6.2%
2023kw. I 6.0% 6.9% 5.9% 5.5% 6.8% 6.0% 5.7% 7.0% 5.4% 5.9% 5.3% 6.5% 6.9% 6.2% 6.2% 6.1%
2023 kw. - 5.9% 6.7% 6.0% 5.5% 6.2% 5.9% 5.9% 7.0% 5.7% 6.2% 5.8% 5.9% 7.0% 6.1% 6.3% 6.0%
2023 kw. IV 5.8% 6.1% 6.0% 6.1% 6.0% 5.8% 5.7% 6.5% 5.3% 6.0% 5.3% 6.4% 7.1% 6.0% 6.2% 5.8%
2024 kw. | 5.7% 5.7% 5.6% 5.6% 5.5% 5.1% 6.0% 6.0% 5.1% 5.7% 5.2% 5.8% 6.5% 5.6% 5.7% 5.6%
2024 kw. Il 5.1% 5.9% 5.8% 5.5% 5.3% 4.8% 5.2% 6.1% 5.4% 5.2% 5.5% 5.8% 5.8% 5.7% 5.6% 5.4%
2024 kw. Il 4.7% 6.3% 5.9% 5.7% 5.5% 4.5% 5.3% 6.3% 5.6% 5.6% 5.8% 5.8% 5.7% 5.7% 5.6% 5.6% ,

Zr6dto: NBP

Wykres 86 Szacunkowa stopa kapitalizacji wraz z jej roczna Srednia ruchoma dla Warszawy (panel a) oraz
zagregowana dla grupy 6. miast (panel b) i pozostalych miast Polski (panel c)

8.0% 8.0%
(a)
7.5% 7.5%
7.0% 7.0%
6.5% 6.5%
6.0% 6.0%
5.5% 5.5%
5.0% 5.0%
4.5% 4.5%
4.0% 4.0%
———stopa kapit. = ----- AVG 4 kw . e stopa kapit. @@= === AVG 4 kw .

(c)

2015201620172018201920202021202220232024
e stopa kapit. === AVG 4 kw.

Zrédto: NBP
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Wykres 87 Szacunkowa stopa kapitalizacji dla poszczegélnych miejscowosci w grupie poszczegdlnych 6.
miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozostalych miast (sekcja b)

9% 10%
(b)
8% 9%
8%
7%
7%
6%
6%
5% 5%
4% 4%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gdansk Gdynia Krakéw Biatystok Bydgoszcz Katowice
tédz Poznan Warszawa Lublin Olsztyn Rzeszow

Wroctaw = = = $r. 6 miast

Zr6dto: NBP

Szczecin = = =3$r. poz.

Wykres 88 Szacunkowy czas zwrotu z inwestycji w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie
pozostatych miast (sekcja b)

24 22

(@) (b)

22 20
20
18
18
16
16

14 14

12 12

10
10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gdansk Gdynia Krakéw Biatystok Bydgoszcz Katowice
todz Poznan Warszawa Lublin Olsztyn Rzeszow

Wroctaw = = =3$r. 6 miast

Zrédto: NBP

Szczecin = = =$r. poz.

Tabela 19 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie w pelni finansowanej gotowka

(LTV = 0%) w wybranych miastach
™ uartar | Biaiysto Bydgoszca Gaansk | Geynia | Katowcs| Krakow | Lubin | Lods | Oisztyn | Poznan | Rzoszow | Szczoin | Wroclaw Warszava 6 mast |Pozostals

2021 kw. | 3.6% 2.4% 2.6% 3.0% 3.9% 2.4% 3.2% 4.3% 2.5% 3.2% 3.5% 3.6% 3.7% 2.7% 3.2% 3.2%
2021 kw. Il 3.9% 2.6% 2.7% 2.4% 3.5% 2.5% 3.2% 4.2% 2.6% 3.1% 2.5% 3.2% 3.6% 3.0% 3.1% 3.1%
2021 kw. Il 3.9% 3.2% 3.0% 2.9% 3.3% 2.8% 3.3% 4.3% 2.6% 3.4% 2.6% 3.4% 3.9% 3.0% 3.4% 3.2%
2021 kw. V. 3.1% 3.1% 2.6% 2.7% 3.1% 2.6% 3.3% 4.1% 2.8% 3.7% 2.8% 3.3% 3.8% 2.8% 3.2% 3.1%
2022 kw. | 2.6% 3.2% 2.7% 2.6% 3.1% 2.7% 3.2% 4.7% 2.9% 3.3% 2.7% 2.8% 3.5% 2.6% 3.3% 2.9%
2022 kw. Il 2.9% 3.7% 3.2% 3.0% 3.1% 3.0% 3.2% 4.4% 3.0% 3.3% 2.9% 3.8% 4.1% 2.9% 3.5% 3.2%
2022 kw. - 3.3% 3.4% 3.1% 3.0% 3.6% 3.3% 3.3% 4.3% 3.1% 3.1% 3.1% 4.2% 4.2% 3.1% 3.5% 3.4%
2022 kw. IV 3.8% 4.0% 3.8% 3.7% 3.3% 3.4% 3.2% 5.1% 3.1% 3.7% 3.3% 4.0% 5.4% 3.5% 4.2% 3.5%
2023 kw. | 3.7% 3.9% 3.6% 3.2% 4.1% 3.4% 3.3% 5.0% 3.0% 3.9% 4.2% 3.4% 4.9% 3.7% 4.0% 3.6%
2023 kw. Il 3.4% 4.2% 3.4% 3.1% 4.2% 3.5% 3.2% 4.3% 2.9% 3.4% 2.9% 3.9% 4.3% 3.7% 3.7% 3.5%
2023 kw. Il 3.4% 4.0% 3.5% 3.1% 3.6% 3.5% 3.4% 4.3% 3.2% 3.7% 3.3% 3.4% 4.4% 3.6% 3.7% 3.5%
2023 kw. IV 3.3% 3.6% 3.5% 3.6% 3.5% 3.4% 3.2% 3.9% 2.8% 3.5% 2.9% 3.8% 4.5% 3.6% 3.7% 3.3%
2024 kw. | 3.2% 3.2% 3.2% 3.1% 3.0% 2.8% 3.5% 3.5% 2.7% 3.2% 2.8% 3.3% 4.0% 3.2% 3.3% 3.1%
2024 kw. Il 2.7% 3.4% 3.4% 3.1% 2.8% 2.5% 2.8% 3.6% 2.9% 2.9% 3.1% 3.3% 3.4% 3.3% 3.1% 3.0%
2024 kw. Il 2.4% 3.7% 3.5% 3.2% 3.0% 2.3% 2.9% 3.7% 3.1% 3.1% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.2% 31%

Zrédto: NBP
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Wykres 89 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie w pelni finansowanej gotowka
(LTV =0%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozostalych miast (sekcja b)

6% 6%

5% 5%

4% 4%

3% 3%

2% 2%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Gdansk Gdynia Biatystok Bydgoszcz
Krakow todz Katow ice Lublin
Poznan Warszaw a Olsztyn Rzeszow
Wroclaw = = =6 miast (0%LTV) Szczecin = = =poz. (0%LTV)

Zrédto: NBP

Tabela 20 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 50%) w wybranych miastach

1.5% 2.3% 31% 459% 2.0% 58% 2.2% 35% 41% 4.3% 4 5% 35%

021 kv | 43% 16% 26% 5% 36%
2021 kwe 50% 23% 24% 1.5% 40% 21% 15% 55% 23% 1% 21% 3d4% 4. 7% 30 3% 3%
NP kw Wl 45% 5% R 25% 1T 2T%h 1T 57% 2% 18% 24% 35 4.8% 30% 3% 35%
N2 kw IV 24% 23% 1.4% 1.7% 25% 1.4% 27% 44% 1.7% 15% 18% 25% I 18% 2T% 2%
NZkw | | 07% 0.7% 0.3% 0.6% 0.3% 0.3% 0.5% 16% 0.0% 0.8% 0.4% 0.2% 1.2% 0.6% 0.7% 0.0%
NZkw | -1.7% 0.2% -1.2% -17% -1.4% -17% -1.2% 1.2% -1.6% 0.8% -17% 0.1% 0.6% -1.7% 0.6% -11%
NZ2kw Wl | -25% -2.3% -2.8% -3.1% -1.8% -2.4% -2.4% 0.5% -2.5% -2.8% -2.8% 0.7% 0.7% -2.8% -2.0% -2.2%
NZ2kw N -18% -1.3% -1 7% -1.8% -27% -2.6% -2 5% 0.8% -3 2% -1.8% -2 7% -1 8% 1.4% -2.4% -0.5% -2.3%
N kw | | -15% -11% -1 7% -2.4% 0.7% -2 1% -2.3% 1.2% -2.8% -1 4% -0.5% -2 4% 1.0% -1.5% -0.8% -1.6%
N2 kw I -1.8% 0.3% -1.8% -2.5% -0.4% -1.6% -2.3% 0.1% -2.8% -1.8% -2.8% -0.8% 00t 12 -1.3% -1.6%
23 kw W -1.8% 0.1% -1 2% -2.0% -1.0% -1 2% -1.5% 0.4% -1.8% -0.8% -1.6% -1.3% 6% -1.0% 0.7% -1.3%
Nk IV, -1.1% 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 0.5% -1.2% 0.0% -2.1% 0.7% -1.8% 0.0% 1.2% 0.5% 0.3% -11%
NEdkw | | -1.1% -1.3% -12% -1.4% -1.6% -2 1% 0.7% 0.7% -2.3% -12% -2 1% -1.0% 03% -1.3% -1.0% -1.4%
NPAkw Il | -25% -1.1% -11% -1.6% -22% -2.8% -2.3% 07% -2.0% -2 1% -17% -12% -11% -1.3% -1.6% -1.8%
N2 kw Wl -3.0% -0.5% -0.5% -1.3% -1 7% -3 %% -2.0% -0.4% -1 7% -1.5% -14% -14% -1.3% -1.3% -1.4% -16%

Zrédto: NBP

Wykres 90 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni

finansowej (LTV =50%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozostatych miast (sekcja
b)

8%
6%
6%
4%
4%
2% 2%
0% 0%
-2% -2%
-4% -4%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gdansk Gdynia Biatystok Bydgoszcz
Krakow todz Katow ice Lublin
Poznan Warszaw a Olsztyn Rzeszow
Wroctaw = = =6 miast (50%LTV) Szczecin = = =poz. (50%LTV)

Zrédto: NBP
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Tabela 21 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 80%) w wybranych miastach
|_Kwartal_|Biaystok Bydgoszca Gaatisk | Gaynia [ Katowicel Krakow | Lublin [ _Lodz | Oisatyn | Poznani [ Reeszow [ Szczecin | Wroclaw Warszawa 6 miast [Pozostae]

2021 kw. | 6.4% 0.6% 1.5% 3.4% 7.8% 0.7% 4.6% 10.3% 1.2% 4.4% 6.0% 6.5% 6.9% 2.1% 4.5% 4.7%
2021 kw. I 8.0% 1.5% 1.7% 0.4% 5.6% 0.9% 4.5% 9.4% 1.5% 3.8% 0.8% 4.1% 6.1% 3.1% 3.7% 3.7%
2021 kw. Il | 7.9% 4.3% 3.4% 2.8% 4.8% 2.3% 4.9% 9.9% 1.2% 5.2% 1.5% 5.5% 7.6% 3.1% 5.2% 4.3%

2021 kw. IV 0.2% 0.0% -2.3% -1.6% 0.4% 2.2% 1.0% 5.3% -1.4% 3.0% -1.4% 1.4% 3.5% -1.3% 0.9% 0.0%
2022kw. | = -10.4% | -7.0% -9.5% -10.1% | -7.9% -9.5% -7.4% 0.3% -8.7% 6.7% 9.7% -9.2% 5.7% -10.1% | -6.9% -8.6%
2022kw. I -15.6%  -11.9%  -144%  -155%  -15.0% -155%  -14.3%  -8.4% 154%  13.7%  -157% @ -11.5% @ -9.9% A5.7% | -129% @ -14.2%
2022kw. Il -19.9% | -19.2% = -20.6% = -21.3% = -18.4% = -19.6% = -19.5% = -147% | -20.8% | -20.5% = -20.6% = -152% = -153% | -20.8% | -18.7% = -19.1%
2022kw. V. -184%  -171%  -181% = -18.5%  -20.8% = -20.3%  -21.3%  -11.9% -21.8%  -185%  -20.7% = -17.0%  -10.3% | -19.9% | -16.3% = -19.6%
2023kw.| = -16.9% = -16.0% = -17.5% | -19.1%  -15.0% = -184%  -18.9%  -103% -20.3% = -16.0% = -14.5% | -184%  -10.7% | -16.9% | -15.3% = -17.1%
2023kw. Il -17.5% = -13.7%  -17.5%  -192%  -13.9% -16.9% -188%  -132% -20.0% -17.6% -202% -151% -13.1% | -16.0% | -16.3%  -17.0%
2023kw. Il | -15.8% | -12.6% = -15.3% = -17.3% = -14.9% = -154% = -16.0% = -11.4% | -17.0% @ -144% -162%  -156% = -10.9% | -147% | -14.1%  -15.4%
2023kw. IV -14.4% @ -13.0%  -13.3%  -13.0%  -135%  -13.9%  -147% -11.5% @ -16.7%  -13.2%  -16.3% -11.7% = -8.5% 12.8% | -122% @ -14.3%
2024 kw. | | -143% | -147%  -14.4%  -14.9% = -155% = -16.7% = -132% = -131% | -171% | -14.5% = -16.6% = -13.8% = -10.7% | -14.6% | -14.0% @ -15.0%
2024 kw. Il -181%  -146%  -145%  -158%  -17.2%  -18.8%  -17.5% -136% -16.7%  -17.1% -16.1% -147% -146% | -15.1% | -15.7%  -16.4%
2024 kw. Il -19.2% | -12.8% | -13.9% @ -15.0% = -16.0% | -19.8% = -16.6% = -12.8% = -159% | -155% = -14.4% = -145% | -14.9% | -14.9% | -153% | -15.6% ,

Zrédto: NBP

Wykres 91 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 80%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozost.miast (sekcja b)

15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10% -10%
-15% -15%
-20% -20%
-25% -25%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gdansk == Gdynia Biatystok ~—— Bydgoszcz
Krakow —— 6dZ Katow ice Lublin
Poznan Warszaw a = Qlsztyn Rzeszow
== Wroctaw = = =6 m(80%LTV) Szczecin = = =poz. (80%LTV)

Zrédto: NBP

Wykres 92 Poréwnanie poziomoéw zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy
wybranych poziomach wskaznika LTV, Warszawa

6% 6% 15%
. 10%
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5% - 4% 5%
4% 20, 0%
-5%
3% 0% -10%
0 -15%
0,
2% -2% -20%
1% 4% -25%
-30%
0% -6% -35%
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ROE - LTV 0% ROE - LTV 50% ROE - LTV 80%
----- AVG- LTV 0% ====-AVG- LTV 50% ====-AVG- LTV 80%
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Wykres 93 Poré6wnanie poziomoéw zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy

wybranych poziomach wskaznika LTV, gr. 6. miast
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Wykres 94 Por6wnanie poziomoéw zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy

wybranych poziomach wskaznika LTV, gr. poz. miast
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Wykres 95 Porownanie zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy wybranych
poziomach wskaznika LTV do oprocentowania kredytoéw, sekcja a — gr. 6 i poz. miast, sekcja b — Warszawa
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Wykres 96. Szacowane wskazniki ROE dla LTV 50% i 80% oraz oddzialywanie kwartalnych zmian
oprocentowania nowych kredytow mieszkaniowych, szacunkowych cen transakcyjnych mieszkania i
stawek najmu w grupie 6. miast (sekcja a) oraz pozostalych analizowanych miast (sekcja b)
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8. Rozszerzona analiza sytuacji firm deweloperskich, budownictwa kubaturowego oraz
podmiotéw powiazanych

Analiza sytuacji finansowej firm deweloperskich#®

Dodatnia dynamika nominalnych i realnych cen mieszkan na wiekszosci lokalnych rynkéw oraz terminowy
i przebiegajacy bez istotnych zaktdcen sptyw transz wptat od nabywcéw mieszkan zapewnily przewazajacej
czesci deweloperéw utrzymanie dobrej kondycji ekonomicznej. Niemniej utrzymujacy sie spadek sprzedazy
mieszkat w otoczeniu rosnacych kosztow budowy i wysokich kosztow obstugi zadtuzenia bankowego
skutkowat niewielkim poglebieniem si¢ zréznicowania sytuacji w sektorze, gléwnie w zakresie rentownosci
przedsiebiorstw deweloperskich.

Wedlug danych finansowych raportowanych w sprawozdaniach F01 do III kw. 2024 r. w grupie wiekszych
firm deweloperskich w okresie od lipca do wrzesnia 2024 r. zarejestrowano niewielkie oslabienie $redniej
rentownosci przedsiebiorstw, w efekcie zmniejszyt sie r/r udziat rentownych podmiotéw (spadek do 75%
wobec 83%), ktéry byt jednak o 4 p.p. wyzszy w porédwnaniu z kwartalem poprzednim. Na niewielkie
ostabienie sie sytuacji finansowej czes$ci deweloperéow wskazal wzrost liczby przedsiebiorstw z wyzsza
wartoscia ujemnego wyniku finansowego netto o 11 p.p. r/r oraz o 2 p.p. podmiotéw z nizsza niz przed rokiem
wartoécia dodatniego wyniku finansowego netto. W III kw. 2024 r. przygotowywanie do realizacji
i rozpoczynanie nowych inwestycji w otoczeniu stabej sprzedazy skutkowato wyzszym wzrostem kosztow
ogodtem (o 14% r/r) niz przychodéw ogdtem (ktére wzrosty o 11% r/r) oraz obnizeniem sie Sredniej wartosci
wypracowanego wyniku finansowego netto (0 15% r/r). Odnotowano mniej korzystng r/r rentownos¢
sprzedazy (11,7% wobec 15%) i kapitatu wlasnego (3,5% wobec 4,5%) oraz aktywow (do 1,9% wobec 2,4%)*%.
Grupa wigkszych firm deweloperskich w III kw. 2024 r. raportowata wzrost r/r o 28% wartosci produkcji
w trakcie realizacji, 0 28% zapasu mieszkann gotowych, o 9% ,banku ziemi” i o 14% zapasu gotéwki przy
spadku zapasu materiatow (o 31%) i stanu naleznosci (o 12%), co potwierdza wysokie mozliwosci produkcyjne
czesci podmiotéw. Pomimo zmian wartosci sktadnikéw majatku obrotowego struktura aktywow nie zmienita
sie istotnie. W niewielkim stopniu zwiekszyt sie udziat mieszkan gotowych (do 3,0% w III kw. 2024 r. wobec

4 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotow: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0séb (dane dostepne do I pdtrocza
2024 r. w okresach potrocznych) i wigksze jednostki zatrudniajace powyzej 49 o0sdb (dane dostepne do III kwartatu 2024 r.
w okresach kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD
41.10). Analize zapisow ksiegowych w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych oparto na danych obejmujacych okres do IT kw. 2024 r.

Analiza sektora deweloperskiego zostata przeprowadzona w odniesieniu do deweloperéw notowanych na gietdzie, wiekszych
firm deweloperskich (zatrudniajacych powyzej 49 oséb) oraz matych firm deweloperskich (zatrudniajacych od 9 do 49 oséb). Dla
firm notowanych na GPW analiza finansowa bazuje na publikowanych przez nich sprawozdaniach. W przypadku wiekszych
i matych firm deweloperskich dane pochodza ze sprawozdan F01 przekazywanych do GUS. Dane te sa dodatkowo uzupelniane
wnioskami z badania ankietowego NBP, ktore przeprowadzane jest raz do roku.

Nalezy pamietac o specyfice rachunkowosci firm deweloperskich i o tym, ze proces realizacji budowy trwa okoto dwdch lat.
Z reguly jedynie koszty posrednie rozliczane sa na biezaco, tj. od razu po ich poniesieniu, a koszty bezposrednie sa rozliczane
po oddaniu budynku do uzytkowania, przy sprzedazy poszczegdlnych mieszkan (do czasu sprzedazy pozostaja
W zawieszeniu”, tj. sa kumulowane przez okres realizacji projektu). Dopiero w momencie sprzedazy mieszkania (przekazania
praw wilasnosci w formie aktu notarialnego) w ksiegach rachunkowych wykazywane sg zyski i przychody ze sprzedazy. Wobec
powyzszego deweloperzy, gdy zwiekszaja produkcje w toku, w pierwszej kolejnosci moga notowac ksiegowe straty, ktore
dopiero po sprzedazy mieszkania staja si¢ zyskiem w ksiegach rachunkowych. Kategoria rentownosci (sprzedazy, majatku,
i kapitaléw wlasnych) ustalana na podstawie danych finansowych informuje o wynikach biezacej dzialalnosci catego
przedsiebiorstwa, a nie o marzy uzyskanej z konkretnego projektu.

4 Rentowno$¢ omawiana na podstawie danych finansowych dostepnych w sprawozdaniach F-01 przekazywanych do GUS lub
w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na GPW przedstawia usredniong rentowno$¢ calej firmy
deweloperskiej, a nie konkretnego projektu.
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2,5% w Il kw. 2024 r. i 2,5% w III kw. 2023 r.). Od czterech kwartatéw produkcja w trakcie realizacji stanowi
35% udziatu w aktywach.

Wyhamowanie sprzedazy mieszkan w 2024 r. w niewielkim stopniu wydtuzyto r/r okres rotacji zapaséw.
Poprawita sie sprawnos$¢ dziatania w zakresie $ciagania naleznosci do 58 dni oraz regulowania zobowigzan
krétkoterminowych do 131 dni. W rezultacie zmniejszy? sie udziat stanu naleznosci w strukturze aktywéw
(do 12% wobec 14% r/r) oraz zobowiazan wobec wykonawcédw i podwykonawcdw w strukturze pasywow
(do 19% wobec 21% r/r).

Z uwagi na wzrost realizowanych projektéw zwigkszyla sie r/r wartos¢ ustug obcych o 7% oraz wynagrodzen
0 38% (odpowiednio 70% i 9% w strukturze pasywoéw w Il kw. 2024 r. wobec 72% i 7% w IIl kw. 2023 r.) wraz

z poprawa wydajnosci pracy i niewielkim zmniejszeniem si¢ liczby oséb zatrudnionych.

Na stabilnym i korzystnym poziomie utrzymala sie¢ plynnos¢ finansowa wiekszych firm deweloperskich.
Na bezpiecznym poziomie dla wierzycieli ksztaltowaly sie wskazniki zadluzenia oraz zabezpieczenia
zobowigzann w analizowanym kwartale* nastgpita ich niewielka poprawa r/r, co czeSciowo wynikato
ze zwigkszenia sie kapitatéw wlasnych, ktore sg gtéwnym i przewazajacym zréditem finansowania wigkszych
firm deweloperskich (wzrost do 55% wobec 53% udziatu w strukturze pasywéw).

Na niskim poziomie pozostat udziat kredytéw bankowych, mimo niewielkiego wzrostu w poréwnaniu
z kwartalem poprzednim (6,6% udziatu w III kw. 2024 r. wobec 5,9% w Il kw. 2024 r.111,9% w III kw. 2023 r.).
Udziat dtuznych papieréw wartosciowych po znacznym wzroscie w IV kw. 2023 r. i niewielkich zmianach
w dwoch kolejnych kwartatach wykazat nieznaczny spadek do 4,9% w IIl kw. 2024 r. Utrzymat sie 22% wzrost
wartosci obligacji firm deweloperskich notowanych na rynku Catalyst oraz zwiekszyla sie liczba ich
emitentow. Srednie oprocentowanie kuponéw obligacji wykazato niewielkg tendencje wzrostowa w trzech
kwartatach 2024 r. Poza kapitatem wilasnym waznym Zrédltem finansowania dziatalnosci deweloperskiej
sg przedptaty od nabywcdw mieszkan. Ich udziat w strukturze pasywoéw wigkszych firm deweloperskich
mimo niewielkiej zmienno$ci w trzech kwartatach 2024 r. uksztaltowat sie o kilka p.p. wyzej niz w kwartatach
2023 r. siegajac 16% na koniec III kw. 2024 r.

Publikowane wyniki kontraktacji 16 deweloperéw notowanych na GPW i rynku Catalyst za III kw. 2024 r.
wykazaly utrzymujaca sie od czterech kwartatléw tendencje spadkowa sprzedazy mieszkan (odpowiednio
kw./kw. 011%, 12%, 3% i 11% w III, I1i I kw. 2023 r. oraz w IV kw. 2024 r.). Na stabilizowanie si¢ koniunktury
na rynku mieszkaniowym moze wskazywad wzrost sprzedazy w III kw. br. w odniesieniu do kwartatlu
poprzedniego w przypadku siedmiu deweloperéw.

Wedlug danych dostepnych do czerwca 2024 r. w sprawozdaniach finansowych jedenastu deweloperow
notowanych na GPW w II kw. 2024 r. podmioty te wyréznita zblizona, do odnotowanych w analogicznym
kwartale ubieglego roku, warto$¢ przychodéw ogoltem i kosztéw ogdtem przy nizszym o 13% wyniku
finansowym netto, co wskazuje na podobna warto$¢ przekazanych mieszkan nabywcom i realizacje
rozpoczetej produkgji zgodnie z harmonogramami mimo stabszych wynikéw przedsprzedazy. W grupie tej
utrzymano najlepszy, w stosunku do pozostalych deweloperéw wskaznik kosztéw z dziatalnosci operacyjnej
(0,72) oraz korzystny okres $ciggania naleznosci (Srednio 51 dni). Pomimo spadku wyniku finansowego netto
tylko w niewielkim stopniu pogorszyla sie r/r rentownos¢ dziatalnosci deweloperéw notowanych na GPW
(14,4% ROS, 4,0% ROE i 1,5 ROA w Il kw. 2024 r. wobec 16,2% ROS, 4,4% ROE i 1,8 ROA w II kw. 2023 r.).

Na stabilnym i bezpiecznym poziomie ksztattowaly sie wskazniki ptynnosci finansowej, co jest wynikiem

# Analiza zadluzenia deweloperdéw jest uzupetieniem analizy plynnosci finansowej i obejmuje wskaznik zadtuzenia ogdlnego,
pokrycia majatku kapitalem wlasnym, zabezpieczenia zobowigzan finansowych kapitatem wilasnym i zadtuzenia kapitatu
wlasnego.
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utrzymywania, w okresie stabego popytu na mieszkania, wysokich stanéw gotdwki celem zabezpieczenia
potrzeb ptynnosciowych (15,0% udziatu w strukturze aktywow w Il kw. br. wobec 10%-11% w poprzednich
okresach). Wraz ze zwigkszeniem r/r zewnetrznych zrddet finansowania, w tym gldwnie przedptat
od nabywcoéw (wzrost do 27%, o 6 p.p.) i kredytéw bankowych (wzrost do 11%, o 3 p.p.) w strukturze
pasywow zmniejszyt sie udziat kapitalu wlasnego (do 37%, spadek o 4 p.p.) oraz odsetek zadtuzenia wobec
wykonawcow i podwykonawcéw (do 18%, spadek o 3 p.p.). Zwigekszenie obcych zrddet finansowania
dziatalnosci w niewielkim stopniu pogorszyto wskazniki zadtuzenia, ktdre utrzymywaty sie na bezpiecznym
poziomie. Pozyskanie $rodkow bankowych przy dodatniej wartosci cash flow netto, w tym przeplywow
operacyjnych i finansowych oraz zmniejszenie si¢ ujemnego salda przeptywoéw inwestycyjnych na koniec
pierwszego polrocza 2024 r. moze wskazywacd na przygotowywanie sie do zwiekszenia skali inwestycji.

W grupie malych deweloperéow (wedlug danych finansowych raportowanych w cyklach péirocznych
w sprawozdaniach F01) w pierwszej potowie 2024 r. udzial rentownych podmiotéw wyniost 67% i nie ulegt
zmianie w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 r. Byt to udziat nizszy niz obserwowany w grupie
wiekszych deweloperéw oraz firm deweloperskich notowanych na GPW, co wskazuje na najwigksze
zréznicowanie kondycji ekonomicznej w tej grupie podmiotéw. Wsréd pozostatych 33% jednostek
raportujacych ujemny wynik finansowy netto odnotowano pogtebienie strat czesci tych firm, co skutkowato
nizsza r/r Srednigq wartoscia wyniku finansowego.

Wyzszy poziom przychodow ze sprzedazy w I pétroczu 2024 r. wobec poprzedniego polrocza oraz r/r wiaze
sie z zakoriczeniem budowy wiekszej liczby mieszkan i przekazania ich nabywcom. W analizowanym okresie
od stycznia do czerwca br. zarejestrowano jedna z najwyzszych wartodci realizowanej produkci w toku
w poréwnaniu do ostatnich lat.

W I potowie 2024 r. mate podmioty nie zwiekszyly zapasu gruntéw pod budowe. Wyzsza dynamika wzrostu
r/r kosztéw z tytutu zuzycia materialéw ienergii (o 71%) niz z tytutu ustug obcych (o 24%) wskazywata
na realizacje czesci nowych projektéw we wlasnym zakresie. Przyspieszyt takze wzrost wynagrodzen (o 11%
r/r w I potowie 2024 r. wobec 4% wzrostu 1/r w I potowie 2023 1.), przy zblizonej liczbie pracujacych i poprawie
wydajnosci pracy. Wskaznik kosztow z dziatalno$ci operacyjnej pozostat na poziomie 0,92, co bylto znacznie
stabszym wynikiem niz w dwoch pozostatych grupach deweloperdéw. Wzrost dynamiki kosztow w otoczeniu
stabnacych przychodéw skutkowal ostabieniem rentownosci (do 6,9% ROS, 5,9% ROE i 2,1 ROA w I polowie
2024 r. wobec 9,3% ROS, 6,8% ROE i 2,4 ROA w I potowie 2023 r.). Mniej korzystnie niz w grupie wiekszych
podmiotéw, z tendencja stabnaca, ksztaltowata sie ptynnos¢ finansowa matych deweloperéw. W niewielkim
stopniu pogorszyt sie wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego i pokrycia majatku kapitalem wilasnym oraz
ogolnego zadluzenia. Gléwnym i malejacym zrddlem finansowania byt kapitat wlasny (35% w strukturze
pasywow na koniec czerwca 2024 r., spadek o ponad 5 p.p. od II potowy 2022 r.) przy jednocze$nie znacznym
zwigkszeniu sie zewnetrznych Zrddet finansowania, w tym przedptat od nabywcéw (wzrost o 4 p.p. r/r, do 25%
udzialu w pasywach). Na poziomie 20% w strukturze pasywow utrzymato sie zaangazowanie kredytow
bankowych. Udziat zobowiazann wobec kontrahentéw stanowit blisko 18% struktury pasywoéw.
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Wykres 99 Wskazniki ekonomiczne deweloperow Wykres 100 Wskazniki ekonomiczne
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Analiza sytuacji finansowej firm budownictwa kubaturowego*

Wedtug danych GUS wysokie oprocentowanie kredytow, utrzymujacy sie wzrost kosztéw dziatalnosci oraz
opdznienia w rozliczeniach z kontrahentami przetozyly sie na pogorszenie wskaznikéw koniunktury
w budownictwie. Dane finansowe prezentowane przez wigksze firmy budownictwa kubaturowego
w sprawozdaniach FO1 wykazaty w IIl kw. 2024 r. wyzszy wzrost r/r kosztéw ogdtem (o 12%) niz przychoddéw
ogotem (0 9%), co spowodowato spadek o 10% wyniku finansowego netto. Dekompozycja wskaznika kosztéw
operacyjnych (pogorszenie do 0,96 wobec 0,95 rok wczesniej) uwidocznita wzrost wynagrodzen (o 13%) oraz
innych kosztéw operacyjnych. Nalezy podkresli¢ zmniejszenie sie w analizowanym okresie presji na zmiane
cen sprzedawanych ustug ze strony skali wzrostu kosztéw wynagrodzen i ustug obcych. Zaistniate czynniki
pozwolity na osiagniecie Sredniej marzy ze sprzedazy na poziomie 4,6% w IIl kw. 2024 r. wobec 5,6% w III kw.
2023 r. W okresie od stycznia do wrzesnia 2024 r. 43% podmiotéw osiggneto wskazniki rentownosci sprzedazy
w przedziale od 0% do 5%, natomiast 27% respondentéw od 5% do 10%. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2023 r. odnotowano mniejszy odsetek firm o rentownosci powyzej 10%, co wskazuje na splaszczenie

wynikéw finansowych w analizowanej grupie.

Wzrost r/r liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w okresie styczen-wrzesien oraz nizsza tylko o 4%
liczba mieszkani oddanych do uzytkowania wptynety na poprawe struktury aktywéw. Zmniejszyt sie udziat
naleznosci od odbiorcéow ustug w strukturze aktywoéw (do 33% w III kw. 2024 r. wobec 36% w II kw. 2024 r.
i34% w III kw. 2023 r.) oraz znaczaco skrodcit sie okres ich $ciggania (do 77 dni wobec 89 przed rokiem).
Zaobserwowany poziom zapaséw materiatéw oraz wielko$¢ produkcji w toku wskazuje, Ze przecietna
wigksza firma budownictwa kubaturowego ma zapewniona ciagtos¢ prowadzenia dzialalnosci przez okoto

kolejnych dziewie¢ miesiecy.

Przy niewielkim wzroscie (do 47% z 46% r/r) zobowiazan wobec kontrahentéw w strukturze pasywow
zaobserwowano skrocenie okresu rozliczen z dostawcami, poprawe wskaznika konwersji gotéwki oraz
zmniejszenie wartosci i udziatu finansowania zewnetrznego (kredyty bankowe i papiery dituzne). Udziat
kapitalu wiasnego w finansowaniu dziatalnosci utrzymuje si¢ na poziomie 45% pasywow. Rentownos¢

kapitatu wilasnego (ROE) obnizyta si¢ do 3,7% wobec 5,8% w latach 2022-2023.

Przyrost zapasow skutkowal niewielkim spadkiem wskaznika plynnosci szybkiej. Ustalone wartosci
wskaznikdw ptynnosci szybkiej dla kazdej z wiekszych firm budownictwa kubaturowego wskazaty na wzrost
udzialu podmiotéw majacych problemy z plynnoscig do 22,6% w Il kw. 2024 r. z 20,4 % w I kw. 2024 r.
(przyjeto 0,8 jako warto$¢ referencyjna dla oceny ptynnosci szybkiej).

Dane finansowe malych firm budownictwa kubaturowego wskazywaty na relatywnie ich dobra kondycje
w I pbtroczu 2024 r. Mniejsze zapotrzebowanie na ich ustugi przelozylo si¢ na spadek przychodéw o 14% r/r,
jednak nizsze o 15% koszty umozliwily poprawe wyniku finansowego netto o 8%. W niewielkim stopniu
poprawita si¢ r/r rentownos¢ sprzedazy (do 8,5% wobec 7,9%). Decydujacy wptyw na wynik miat spadek
r/r wartosci 0 28% i udziatu z 67% do 57% kosztéw ustug obcych. Wskaznik kosztdw z dziatalnosci operacyjnej
wyniost 0,91 i byt korzystniejszy niz w grupie wiekszych firm budowlanych. W efekcie skrécenia okresu

$ciggania naleznosci do 69 dni w strukturze aktywdw ogdtem zmniejszyt sie r/r ich udziat do 15% z 27%

4 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gléwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS przez podmioty — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do III kwartatu 2024 r. w odstepach kwartalnych), ktére
wykonujg roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20).
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i wzrést udziat gotéwki do 12% z 9%. Poprawa sprawnosci zarzadzania aktywami pozwolita na zwigkszenie
do 60% udzialu kapitatu wlasnego w pasywach oraz zmniejszenie udziatu innych zobowigzan przy
jednoczesnym skrdceniu okresu regulowania zobowiazan do 121. Poprawily sie wskazniki ptynnosci oraz
zadiuzenia. Dane dotyczace zmiany stanu liczby przedsiebiorstw budownictwa kubaturowego w bazie
REGON wykazaty zmniejszenie liczby matych podmiotéw (zatrudniajacych od 9 do 49 os6b) o 2,3% w okresie
trzech kwartaléw 2024 r. po nieco wigekszym ich ubytku w 2023 r. (0 4,2%).

Tabela 22. Zmiana liczby przedsiebiorstw oraz ich liczba (PKD 41.20) wedlug stanéw w bazie REGON

Liczba podmiotéw wedtug zatrudnienia (stan na koniec)

B S
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97,9% 98,0% 95,8% 96,5% 100,0%

Wrzesien 2024 r. 100,3% 100,4% 97,7% 97,4% 102,7%
grudnia 2023 r.
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Analiza sytuacji finansowej hurtowni materialéw budowlanych?

Wedtug danych Grupy Polskie Sktady Budowlane ceny materialéw w okresie od stycznia do wrzesnia 2024 r.
w pordwnaniu z analogicznym okresem 2023 r. obnizyly sie srednio 0 2,0% w prawie wszystkich badanych
grupach towarowych wobec korekty réwniez r/r 0 2,7% w I poiroczu 2024 r. i 0 3,0% w okresie styczen-marzec

2024 r. W okresie styczen-wrzesien 2023 r. wystapit 6% wzrost r/r cen materiatéw budowlanych.

Analiza danych wiekszych hurtowni materialéw budowlanych (zatrudniajacych powyzej 49 o0sdb)
raportowanych w sprawozdaniach FO1 do wrzesnia 2024 r. wykazata nieznaczne pogorszenie ich ogdlnej
sytuagji finansowej w III kw. 2024 r. w odniesieniu do kwartatu poprzedniego. W wiekszym stopniu obnizyly
sie przychody niz koszty, co przetozylo si¢ takze na spadek wyniku finansowego netto. Natomiast w ujeciu r/r
w niewielkim stopniu poprawita si¢ wielko$¢ obrotéw, a wigkszy wzrost przychoddw ogétem niz kosztow
skutkowat wzrostem wypracowanej warto$ci wyniku finansowego netto o 27,8%. Mimo to, mniejszy r/r
o ponad 2 p.p. odsetek podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym netto (70,5% w III kw. 2024 r. wobec
72,9% wIII kw. 2023 r.) wskazuje na niewielkie pogorszenie si¢ sytuacji w grupie wiekszych hurtowni
materiatéw budowlanych. Przy mniejszej niz przed rokiem grupie zyskownych przedsiebiorstw poprawa
$redniej rentownosci 1/r (2,4% ROS, 2,4% ROE i 1,2% ROA w III kw. 2024 1. wobec 1,9% ROS, 2,0% ROE i 1,0%
ROA w IIl kw. 2023 r.) potwierdza wieksze zréznicowanie sytuacji ekonomicznej podmiotéw. Na korzystnym
i stabilnym poziomie utrzymala sie plynnos¢ finansowa. W strukturze aktywow od roku widoczny jest
stabilny zapas towarow, ktdry jest jednak nizszy o kilka punktow procentowych niz we wczesniejszych
okresach. Spadek koniunktury na rynku mieszkaniowych i spory zapas wczesniej zgromadzonych materiatéw
budowlanych skutkowaty mniejszym zapotrzebowaniem na materiaty budowlane oraz sprzyjaty spadkowi
ich cen. Od IV kw. 2023 r. widoczna jest stabilna, z tendencja niewielkiej poprawy, sprawno$¢ dziatania
w zakresie $ciagania naleznosci (55 dni) i regulowania zobowiazan (69 dni). W niewielkim stopniu obnizyt sie
udziat naleznosci w strukturze aktywow (32% na koniec III kw. 2024 r. wobec 33% na koniec III kw. 2023 r.)
oraz zobowigzan krotkoterminowych w strukturze pasywdéw (36% na koniec III kw. 2024 r. wobec 38%
na koniec IIT kw. 2023 r.). Przewazajacym i stabilnym zrédtem finansowania dziatalnosci wigkszych hurtowni
materiatéw budowlanych pozostat kapitat wtasny (52% i 51% udziatu w strukturze pasywoéw odpowiednio
na koniec wrzes$nia 2024 r. i 2023 r.). Stan zadluzenia z tytutu kredytéow bankowych od ponad roku wynidst
11%-12% udziatu w strukturze pasywdéw wobec 13% w 2022 r.

W przypadku matych hurtowni materialéw budowlanych (zatrudniajacych od 9 do 49 os6b) sytuacja na koniec
czerwca 2024 r. wygladata gorzej niz na koniec 2023 r. Spadek przychodéw ogdtem w I pétroczu 2024 r. byt
minimalnie wiekszy niz korekta kosztdw ogdtem, co przetozyto sie na obnizenie wartosci wyniku finansowego
netto (o 6,1% r/r). Male hurtownie charakteryzowata stabsza ptynno$¢ finansowa niz wigksze
przedsiebiorstwa. Od roku odnotowuje sie spadek rentownosci matych hurtowni materiatéw budowlanych
(3,6 ROS, 7,1 ROE i 3,7 ROA w I potowie 2024 r. oraz 3,6 ROS, 7,5 ROE i 34,0 ROA w I polowie 2023 r. wobec
korzystniejszych wskaznikéw w I potowie 2022 r., tj. 3,6 ROS, 7,1 ROE i 3,7 ROA). Mimo pogorszenia
optacalnosci, mate hurtownie cechujg lepsze wskazniki rentownosci niz w grupie wiekszych podmiotéw.

Odnotowano spadek odsetka matych hurtowni z dodatnim wynikiem finansowym (do 69,7% wobec 73,7%

4 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéow: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0séb (dane dostepne do I pétrocza
2024 r. w odstepach pdtrocznych) i wigksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 osob (dane dostepne do III kwartatu 2024 r.
w odstepach kwartalnych), ktére realizujg dzialalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza drewna i materiatéw budowlanych
(PKD 4613) oraz zajmuja sie sprzedaza hurtowa materialéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego (PKD 4673). Zapisy
ksiegowe uzupelniono informacja o zmianie cen materiatéw budowlanych (,Zmiana cen materiatéw dla budownictwa oraz do
domu i ogrodu — analiza PSB” w marcu, czerwcu i wrzesniu 2024 r., oraz we wrzesniu 2023 r., Grupa PSB Handel S.A., kwiecien,
lipiec i pazdziernik 2024 r. oraz pazdziernik 2023 r.).
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1 89,5% odpowiednio na koniec I pdtroczy 2024 r., 2023 r. i 2022 r.). W I péiroczu 2024 r. w niewielkim stopniu
wydtuzyt sie okres rotacji zapasdéw, Sciagania naleznosci i regulowania zobowiazann wobec kontrahentow.
W efekcie do 36% (o 1 p.p.) zwiekszyl sie r/r odsetek zobowigzan wobec kontrahentéw w strukturze pasywow
oraz utrzymat si¢ udziat naleznosci od odbiorcéw (34% w strukturze aktywoéw). Dzieki wysokim kapitalom
wlasnym (54% w pasywach) utrzymano bezpieczny dla wierzycieli poziom zadluzenia ogétem, pokrycia
majatku i zabezpieczenia zobowiazan finansowych.

Wykres 124 Wskazniki ekonomiczne hurtowni Wykres 125 Wskazniki ekonomiczne hurtowni
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Analiza sytuacji finansowej firm produkujacych materiaty budowlane*”

Nie ulegly znaczacym zmianom r/r wypracowane przychody i poniesione koszty ogétem zaréwno wigkszych
firm w analizowanym III kw. 2024 r., jak i malych podmiotéw w I pdtroczu 2024 r. z grupy producentdw
materiatéw budowlanych. W tym okresie wynik finansowy netto wigkszych producentéw poprawit sie o 7%,

a w przypadku mniejszych podmiotéw obnizy? sie o 5%.

Wigksi producenci odnotowali wzrost r/r w III kw. 2024 r. zaréwno w zakresie przychodéw ogoétem (o 7%),
jak i kosztéw ogdétem (réwniez Srednio o 7%). Pomimo wzrostu $redniego wyniku finansowego netto
zmniejszyl si¢ udzial rentownych wigkszych producentéw na koniec III kw. 2024 r. do 70% wobec 77%
w analogicznym okresie 2023 r. Wskazniki rentownosci utrzymaly sie na podobnych poziomach,
tj. rentownos$¢ sprzedazy 10,4% wobec 10,3%, kapitatu wiasnego 4,9% wobec 5,0% i aktywdw 3,0% wobec 2,9%.

4 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gléwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan FO1 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane dostepne do I pétrocza
2024 r. w odstepach pdirocznych) i wigksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 0séb (dane dostepne do III kwartatu 2024 r.
w odstepach kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacja produkcji materiatéw budowlanych (PKD 1623, 2223, 2320, 2332, 2351,
2352, 2361, 2362, 2363, 2364).
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Zblizony sredni poziom rentownosci przy znacznym spadku liczby rentownych producentéw wskazuje
na zréznicowanie sytuacji ekonomicznej analizowanych podmiotéw. Utrzymano dobra sprawnos¢ dziatania
(Sciaganie nalezno$ci w okresie 43 dni, regulowanie zobowiazanl w czasie 72 dni i rotacja zapasow w ciagu
49 dni). Na koniec wrzesnia 2024 r. w finansowaniu dziatalno$ci znaczaco przewazat kapital wilasny
(63% w strukturze pasywoéw), ktérego udziat zwigkszyt sie o 2 p.p. w okresie dwdch lat. Od poczatku 2023 r.
utrzymat si¢ zblizony udziatl zadtuzenia z tytulu kredytéw bankowych (okoto 14% w strukturze pasywdéw)
wobec 12% w latach 2021-2022.

W przypadku matych producentéw materiatéw budowlanych dane finansowe za I péirocze 2024 r. wykazaty
r/r nieco wyzsze przychody ogétem (o 3%) i koszty ogdtem (o 4%), przy jednoczesnym spadku wartosci
wyniku finansowego netto o 5%. Udzial rentownych malych producentéw réwniez ulegt zmniejszeniu
(60% na koniec I potlowy 2024 r. wobec 65% przed rokiem). Nieznacznie pogorszyla sie rentownos¢ sprzedazy
r/r (do 6,1% wobec 6,5%), ktéra byta zdecydowanie nizsza niz dla wiekszych podmiotéw z tej branzy. Jednak
dla grupy matych firm korzystniej niz dla wiekszych producentéw ksztattowala sie rentownos¢ kapitatu
wlasnego (7,3%) i aktywoéw (4,0%). Na bezpiecznym poziomie utrzymaly sie wskazniki ptynnosci. W I potowie
2024 r. w grupie matych producentéw zwiekszyt sie udziat zobowigzarn wobec kontrahentéw do 30%
w strukturze pasywow (o 5 p.p. w okresie roku) oraz wydtuzyt sie do 87 dni okres ich regulacji.
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Wykres 132 Wskazniki ptynnosci producentdow  Wykres 133 Wskazniki plynnoéci producentéw
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