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Deweloperzy mieszkaniowi dostosowujq sie do trudnego otoczenia

PODSUMOWANIE: Departament Analiz Ekonomicznych
e Rok 2024 rozpoczqt sie w warunkach wysokiego popytu na mieszkania www.pkobp.pl/centrum-analiz
i rosnqgcej liczby rozpoczynanych projektow, do czego inwestoréw zachecaty X@PKO_Research

spadek oferty i silna tendencja wzrostowa cen mieszkan. Kolejne kwartaty

przyniosty wyhamowanie popytu, na ktére ztozyty sie zamkniecie BK2%,

odlegta perspektywa obnizek stop procentowych NBP (kluczowego czynnika Zesp6t Analiz Nieruchomosci
aktywnosci na rynku mieszkaniowym) i wysoka oferta na rynku. Ostabienie analizy.nieruchomosci @pkobp.pl
popytu skutkowato wyhamowaniem wzrostu cen mieszkan i stabszymi
wynikami sprzedazowymi deweloperow.

e Dostosowanie deweloperow do nowej sytuacji rynkowej polega na redukc;ji
produkcji w toku i portfela projektow przygotowanych do realizacji. Przy
zatozeniu dwuletniego okresu budowy mieszkania deweloperskiego w 4q24
w budowie byto ok. 267 tys. mieszkan (230 tys. w 4q23), a deweloperzy
dysponowali ok. 330 tys. pozwolen. Ta pula pozwala na szybkie zwiekszenie
aktywnosci, przy powrocie sprzyjajgcych warunkow rynkowych.

o W 2024 utrzymywat sie silny wzrost kosztow robocizny w budownictwie przy
stabilizacji kosztow materiatow. Napiecia mogq sie pojawi¢ w 2025-2026, gdy
w petnym wymiarze ruszq projekty z dofinansowaniem z KPO.

o W 2025 rynek deweloperski w dalszym cigqu bedzie rynkiem kupujgcego. Popyt
na mieszkania bedzie stabszy, a wysoka oferta mieszkan bedzie male¢ powoli.
Konsekwencjq tej sytuacji bedzie stabilizacja cen z mozliwymi spadkami cen
mieszkan mniej atrakcyjnych, dtugo pozostajgcych na rynku czy o peryferyjnej
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lokalizacji.
Kwartalna dynamika r/r deweloperskich mieszkan oddanych Kwartalna sprzedaz gietdowych deweloperéw
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski Zrédto: Informacje spotek, PKO Bank Polski
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Stabsze wyniki branzy w 2024 na skutek spadku popytu na mieszkania

Duzi deweloperzy (tj. zatrudniajgcy powyzej 49 os6b) notowali po trzech kwartatach 2024 stabsze wyniki finansowe,
szczegOlnie na tle poprzednich dwdch lat. Firmy utrzymaty wysoki poziom rentownosci, jednak nizszy od
rekordowego w 2021. Przecietna rentowno$¢ sprzedazy netto wyniosta 12,8% (-1,6 pp r/r). Firmy deweloperskie cechuje
duze zroznicowanie - ROS potowy (decyl 5) na koniec 3q24 nie przekraczata 4,7%, 1/5 firm poniosta straty, 20% najlepszych
firm notowato ROS powyzej 17%. Na zréznicowanie i nizszy poziom wskaznikoéw finansowych opartych na zysku wptyw ma
spadek sprzedazy mieszkan, a takze rosnqce, szczegdlnie w 1h24, zaangazowanie w nowe projekty (koszty).

Oynamika przychodéw i kosztéw, po silnych wzrostach w poprzednich trzech latach, wyhamowata. Zwraca uwage
wydtuzenie okresu rotacji zapasow (ktory ilustruje liczbe gotowych mieszkan), wysokiego na tle ostatnich dwoch lat,
niemnej krotszego niz w 2020 (bardzo wysoki poziom, gdy pandemia covid-19 spowodowata zahamowanie sprzedazy
mieszkan). Ptynno$¢ finansowa pozostata satysfakcjonujgca.

Dane sprawozdawcze dotyczqce mniejszych firm deweloperskich sq udostepniane w cyklu potrocznym (dane za 2024 ze
sprawozdan finansowych sktadanych do GUS bedq dostepne na przetomie marca i kwietnia). Ostabienie popytu
w kolejnych kwartatach 2024 prawdopodobnie silniej wptyneto negatywnie na ich sytuacje finansowo-ekonomiczng niz
w przypadku tych wiekszych. Mniejsza skala dziatalno$ci, naturalnie mniej zréznicowany portfel od strony oferty czy

lokalizacji, przy nietrafionym czy stabszym projekcie szybko negatywnie przektada sie na wyniki firmy.

Wskazniki finansowe duzych firm deweloperskich (PKD 41.1%)

PKD 41.1 - wybrane wskazniki

2018

2019

1-3q23 1-3q24

Liczba jednostek gospodarczych 62 61 59 69 69 75 71 72

w tym % jednostek rentownych 71 84 81 84 86 85 80 75
Liczba pracujqceych (tys.) 8,0 8,6 90 104 10,1 10,1 10,6 10,8
Przychody ogotem r/r 6,8 127 -16 46,7 10,5 19,7 223 -0,6
Koszty ogotem r/r 39 162 -13 290 157 21,8 22,9 1,9
NP Wynik finansowy netto (mln zt) 860 740 705 2516 2071 2197 1705 1448
NPM (ROS) Stopa zysku netto 10,5 89 84 189 142 133 144 128
M_EBITDA* 13,2 92 98 216 167 123 13,0 11,3
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 20,7 16,8 12,6 251 13,4 8,1 8,6 7.2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,1 2,1 2,3 2,9 2,7 3,4 2,8 3,4
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,9 0,8 0,9 1,6 1,5 2,1 1,6 1,9
IT Wsk.rotacji zapaséw (dnl) 203 244 269 199 201 205 221 232
CP Wsk. rotacji naleznosci (dni) 52 58 58 43 49 31 44 39
PL Wsk.rotacji zobowigzan (dni) 71 70 62 36 48 43 49 51
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 062 062 060 050 040 033 035 0,32
WP (WPMK) Wsk. pokrycia majqtku trw.kapit.statym 2,9 2,5 2,6 33 230 1,88 1,69 1,75
I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 245 220 235 238 164 216 215 242

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski; * (wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy

* PKD 41.1 - realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw; dane dotyczq zaréwno firm aktywnych
w segmencie mieszkaniowym, jak i nieruchomosci komercyjnych (biur, centrow handlowych, magazynéw). Jednoczesnie wyniki
deweloperow mogqg wptywac¢ na wyniki innych klas PKD, pod ktorymi zarejestrowali dziatalno$¢ jako podstawowg, sq to m.in. PKD 68.10
(Kupno i sprzedaz nieruchomosci) i 70.11 (Dziatalno$¢ holdingow), a takze firmy budowlane z PKD 41.2 oraz 42.

0d 01.01.2025 obowigzuje znowelizowana PKD 2025. Wedtug PKD 2025 Dziatalno$¢ deweloperska, dotychczas okreslana jako PKD 41.1,
jest klasyfikowana w 3 klasach jako: PKD 68.12.A - Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdow
mieszkalnych; PKD 68.12.B - Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw niemieszkalnych; PKD 68.12.C -
Realizacja pozostatych projektow budowlanych. Zakres tych klas to realizacja projektow budowlanych (w tym przebudowa) obejmujgcych
przedsiewziecia finansowe, techniczne i rzeczowe w celu przygotowania whasnych: - budynkéw mieszkalnych (68.12.A), - budynkéw
niemieszkalnych (68.12.8), -pozostatych obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (68.13.C), do pézniejszej sprzedazy. Do kofica 2026 nadal
rownolegle bedzie stosowana dotychczasowa PKD 2005 - takze w sprawozdawczo$ci GUS.
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Zmiany przychodoéw i kosztéw duzych deweloperow Wuynik finansowy netto duzych deweloperéw
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Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 osob; PKO Bank Polski

W finansowaniu dziatalnosci firm deweloperskich Finansowanie dziatalnosci deweloperskiej kredytem
istotng role odgrywa kapitat wtasny, na koniec 3q24 bankowym i pozyczkami ($rednio na firme)
jego udziat w duzych firmach deweloperskich siegat 68%

i byt o kilka pp wyzszy w porownaniu z poprzednimi 0 min 2

latami. Jest to efekt wysokiej rentownosci projektow 60 4 I,

w ostatnich latach i mocna strona sektora. 50 | [
Znaczqcym  zrodtem  finansowania dziatalno$ci 49 | i . "R
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5-20% pasywow duzych firm deweloperskich) - po 1

spadku w okresie 2h22-1h23 (okres mniejszej liczby 20 1 ]

podpisywanych kontraktow mieszkaniowych), ich udziat ¢ |
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W okresie 3q23-3q24 udziat kredytow bankowych 318 3q19  3q20  3q2 3q22 3q23 3q24
w instrumentach finansowych dla duzych deweloperéw = krotkoterminowe pozyczki, obligacje i pap. wart.
zmalat z 69% do 59% na koniec 3924, na pozostate 41% krotkoterminowe kredyty bankowe

sktadaty sie pozyczki i obligacje. Dtugoterminowe kredyty dtugoterminowe pozyczki, obligacje i pap. wart.

m dtugoterminowe kredyty bankowe

stanowity 52% kredytow ogotem (28% na koniec 3q23).
Zrédto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski

Rok 2024 mingt pod znakiem duzej dynamiki zmian w otoczeniu firm deweloperskich. Rok rozpoczgt sie w warunkach
wysokiego popytu mieszkaniowego (rozgrzanego BK2%) oraz rosnqcej liczby rozpoczynanych projektéw, do czego
inwestorow zachecaty spadek oferty na rynku i silna tendencja wzrostowa cen mieszkan. Kolejne kwartaty przyniosty
wyhamowanie popytu na mieszkania, na ktore ztozyty sie zamkniecie BK2% (i niekonkretne zapowiedzi kontynuacji
programu), odlegta perspektywa obnizek stop procentowych NBP (kluczowego czynnika aktywnosci na rynku
mieszkaniowym) i wysoka oferta mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym. Ostabienie popytu skutkowato
wyhamowaniem tendencji wzrostowych cen mieszkan i stabszymi wynikami sprzedazowymi deweloperdw
- konieczno$ciq obnizenia marzy.

Dostosowanie deweloperéw do nowej sytuacji na rynku polega na redukcji produkcji w toku i projektéw gotowych do
rozpoczecia. Oznacza to mniejszq liczbe rozpoczynanych mieszkan i spadek wystgpien o pozwolenia na budowe w 4q24,
ktorych rozmiary przy aktualnym popycie mieszkaniowym sq wystarczajqce. Przy zatozeniu dwuletniego okresu
budowy mieszkania deweloperskiego w 4924 w budowie byto ok. 267 tys. mieszkan (230 tys. w 4q23), a deweloperzy
dysponowali ok. 330 tys. pozwolen na budowe. Ta pula pozwala na szybkie zwiekszenie aktywnosci, przy powrocie
sprzyjajgcych warunkéw rynkowych.

W 2024 utrzymywat sie silny wzrost kosztow robocizny w budownictwie oraz umiarkowany wzrostu kosztéw wynajmu
sprzetu budowlanego, przy stabilizacji kosztow materiatow budowlanych. Pojawity sie nowe impulsy kosztowe. Wigzq sie
one z wejSciem w zycie nowelizacji regulacji dotyczqgcych warunkéw technicznych, sq to m.in. zapisy skutkujgce
rozrzedzeniem zabudowy, wymog placu zabaw w kazdej inwestycji, konieczna certyfikacja urzqdzen na placu zabaw,
minimum 30% terenu biologicznie czynnego. Sq szacunki pokazujqce, ze w projekcie realizowanym na tej samej dziatce
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na podstawie projektu ztozonego po 01.08.2024 bedzie mozna wybudowaé okoto 20% mniej powierzchni, czego
konsekwencjq bedzie m.in. wyzszy koszt jednostkowy.

e Rok 2024 przynidst wzrost ochrony nabywcéw mieszkan i domoéw od deweloperéw - od 2.07.2024 zakup mieszkania
od dewelopera w kazdym przypadku podlega ochronie Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego (DFG). Na koniec
2024 ochrongq byto objete 91,7 tys. uméw, w tym 66 tys. zawarto w 2024. Okres przejSciowy dla ustawy trwat 2 lata
- inwestycje, ktorych sprzedaz rozpoczeta sie przed wejsciem w zycie ustawy do 01.07.2024 wiqcznie, mogty byc
sprzedawane na podstawie starych przepisow.

e tqczna warto$¢ umow deweloperskich zarejestrowanych  Nabywcy mieszkan  deweloperskich  zarejestrowani
w systemie DFG na koniec 2024 wyniosta 72,1 mld z.. w DFG wg wojewodztw
Srednia warto$¢ umowy zarejestrowanej w systemie DFG
to 785 tys., mediana warto$¢ zarejestrowanej umowy
przekraczata 526 tys. zt. Nabywcy mieszkan
deweloperskich zarejestrowanych w DFG wedtug stanu na
koniec 2024 najliczniej wystepowali w wojewoddztwach
mazowieckim, dolnoslgskim i matopolskim (tqcznie 48,5%
0go6tu zarejestrowanych). Obecna proba - szacunkowo ok.

1/3 deweloperskich mieszkan w trakcie budowy jest pozostate
jeszcze za mata dla gtebszej charakterystyki rynku. Przy wojewodztwa

zatozeniu  dwuletniego  okresu budowy mieszkania,

w potowie 2026 baza DFG stanie sie reprezentatywna

i przydatna dla pogtebionej charakterystyki rynku wg mazowieckie | HGMOSIRERE dlqskie
nabywcow i inwestyciji.

Zrodto: DFG, PKO Bank Polski

Wyraznie mniej r/r mieszkan oddanych do uzytku, po dwdch latach spowolnienia
wiecej rozpoczetych projektow mieszkaniowych i pozwolen na budowe

e W 2024 deweloperzy oddali do uzytku 124,3 tys. mieszkan (-9,6% r/r), wyraznie mniej na tle poprzednich trzech lat.
Spadek jest konsekwencjq silnego spadku popytu mieszkaniowego, skutkujgcego mniejszq liczbq rozpoczynanych
mieszkan w okresie 19q22-2q23. Trend spadkowy wystgpit z r6znym nasileniem regionalnym - znaczgco zmalata liczba
deweloperskich mieszkan oddanych do uzytku w otulinie 6 najwiekszych aglomeracji (o ok. 12% r/r; jest to ok. 15%
oddanych mieszkan deweloperskich ogotem), w GZM (Gornoslgsko -Zagtebiowski Zespot Metropolitarny; -23% r/r;
odpowiednio 4% mieszkan ogotem) oraz w powiatach ziemskich (-13% r/r; odpowiednio 24% mieszkan ogotem). Nieco
mniejsze spadki - 0 5-6% r/r, wystqpity miastach na prawach powiatow grodzkich (ok. 56% mieszkan ogotem oddanych
przez deweloperow).

e W 2024 deweloperzy rozpoczeli budowe 152,5 tys. mieszkan (+33% r/r). Po dwoch latach mniejszej liczby
rozpoczynanych mieszkan ponownie zaczeta ona rosngé, szczeg6lnie silnie w 1Th24 w odpowiedzi na spadek oferty
mieszkan zwigzany ze wzrostem popytu pobudzonym poprawq zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych oraz BK2%
(i zapowiedziami kontynuacji programu po jego zmianach). W 2h24 dynamika liczby rozpoczynanych mieszkan przy
oddalajqcej sie perspektywie obnizenia stop procentowych NBP i niktych szans na rzqdowy program wsparcia zakupu
mieszkania wyraznie spowolnita, jednak nie na tyle, by silnie pogorszy¢ roczne wyniki. Odpowiedziq na obserwowane od
2h24 pogorszenie perspektyw rynku mieszkaniowego jest wspomniane wczesniej ograniczanie produkcji w toku, czyli
rozpoczetych projektow bqdz ich etapowanie.

e Pomimo stabszych nastrojow na rynku, w 4924 wg monitoringu Spectis zostato rozpoczetych kilkanascie duzych,
wielomieszkaniowych i wieloetapowych projektow deweloperskich, do najwiekszych nalezq: - Apartamenty Krakowska
na terenach obejmujgcych historyczne zabudowania dawnego browaru E. Haasego we Wroctawiu (warto$¢ inwestycji:
590 min zt; inwestor: Robyg); - Stoczniova przy ul. Twardej w Gdansku (odpowiednio 500 min zk Murapol); - Splot Wola
przy ul. Sowinskiego w Warszawie (odpowiednio 300 min zt; Matexi Polska); - WuWa Vita przy ul. Tadeusza Brzozy we
Wroctawiu (odpowiednio 200 min zt; Develia); - Sieciecha w Rzeszowie (odpowiednio 200 min zt; Murapol); - Milandéwek
Zdr6j w Milanowku w woj. mazowieckim (odpowiednio 160 min zt; Trei Real Estate Poland); Braniborska 10 we Wroctawiu
(odpowiednio 150 min zt; Profit Development).

e Regionalnie zwraca uwage wzrost liczby mieszkan rozpoczetych przez deweloperéw w mniejszych miastach (+54% r/r;
16% aktywnosci ogotem deweloperow) i powiatach ziemskich (41% r/r; odpowiednio 22%), a takze w GZM (34% r/r;
odpowiednio 6%). Sq to czesto obszary przy duzych aglomeracjach, charakteryzujqce sie wiekszq dostepnosciq terenow
z relatywnie nizszymi kosztami budowy.
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Mieszkania deweloperskie oddane do uzytku
w latach 2021-2024
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Rozpoczete mieszkania deweloperskie w latach 2021-2024
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*Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz, Poznan, Gdansk-Gdynia-Sopot; *GZM - 13 miast: Katowice, Sosnowiec, Gliwice, Zabrze, Bytom, Ruda Slqska, Tychy, Dgbrowa Gérnicza,
Chorzéw, Mystowice, Siemianowice Slgskie, Piekary Slgskie, Swietochtowice. Zrédto: BDL GUS, PKO Bank Polski

e Liczba pozwolen na budowe dla deweloperow w 2024
wzrosta do 205 tys. (+27% r/r), nastgpita wyrazna
poprawa wobec 2023. W 2024 liczba pozwolen
najbardziej wzrosta w otulinie 6 najwiekszych aglomeracji
(+56% r/r) oraz w powiatach ziemskich (+31% r/r). Mniej
natomiast byto wystgpien o pozwolenia na budowe
w mniejszych miastach (+3% r/r) oraz w GZM (-4% r/r).

« W ostatnich trzech latach najwiekszy jest udziat pozwolen
deweloperskich w 6 aglomeracjach (31% ogotu pozwolen
dla deweloperow) i ich otulinie (odpowiednio 17%). Udziat
9 mniejszych stolic wojewddztw ksztattuje sie na poziomie
ok. 10%, maleje nieco udziat mniejszych miast (ok. 8%).
Po wyraznym wzroécie (do 29%) udziatu pozwolen na
budowe w 2022 w powiatach ziemskich, obecnie jest to
ok. 27% og6tu pozwolen deweloperskich.

. Statystyka pozwolen w ograniczonym zakresie ilustruje
oczekiwang intensywnos$¢ ruchu budowlanego, gdyz jest
znieksztatcana dziataniami majgcymi ograniczyc¢ skutki
zmian regulacji - stqd wystepowanie o pozwolenie ,na
zapas”. Obecnie ryzyko niewprowadzenia planéw
0golnych zabudowy w gminach w wymaganym terminie
(i w konsekwencji zamrozenie rynku) moze sktania¢ do
wystgpien o pozwolenia na budowe przed petnym
wejSciem w zycie nowelizacji ustawy o planowaniu
przestrzennym.

Deweloperzy reagujg na stabszy popyt

Pozwolenia dla deweloperdow na budowe
w latach 2021-2024
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*Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz, Poznan, Gdansk-Gdynia-Sopot; *GZM - 13 miast:
Katowice, Sosnowiec, Gliwice, Zabrze, Bytom, Ruda S[qsko, Tychy, Dgbrowa Gornicza,
Chorzow, Mystowice, Siemianowice Slgskie, Piekary Slgskie, Swietochtowice

Zrédto: BDL GUS, PKO Bank Polski

o Zapisy ksiegowe duzych firm deweloperskich (pow. 49 zatrudnionych) na koniec 3q24 sygnalizujq ich dostosowanie
do stabego popytu na mieszkania. Wolumen gotowych mieszkan wzrdst o prawie 20% r/r. Stabilizacja przedptat klientow
(7,4% r/r) spowolnita podejmowanie nowych projektow deweloperskich. Warto$¢ projektow w toku po trzech kwartatach

2024 byta zblizona do sytuacji sprzed roku (-0,9% r/r).

e Bank ziemi wzrést nominalnie o ok. 25% r/r, co odzwierciedla polityke uzupetniania zasobow gruntéw przez duzych
deweloperow, zwtaszcza gdy pojawia sie atrakcyjna cenowo oferta.
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Aktywnos¢ duzych deweloperow wg zapisow Oynamika kwartalnej sprzedazy mieszkan przez
ksiggowych wybranych gietdowych deweloperéw mieszkaniowych
3000 - r 10000
min zt min zt . -
Echo-Archicom [—
2500 ~ L 8000 Murapol e
Dom Development f—
2000 Dekpol ]
- 6000 Develia =
- 4000 Wikana —
L 2000 Inpro —
500 - Atal —
0 0 JHM Development T —
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T . . — .4 24
3918  3q19  3q20 3q21 3q22 3q23  3q24 Victoria Dom " mdazdi/r
; ; . MOFVIpO| — 3q24 r/r
projekty mieszkaniowe w toku (P) K | g
gotowe mieszkania na sprzedaz (L) Lokum Deweloper - e— e,
przedptaty klientow (L) -100:90-80-70-60-50-40-30-20-10 0 10 20 30 40 50
bank ziemi (L)
Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski Zrodto: Informacje spotek, PKO Bank Polski

W przypadku wiodqcych deweloperéw mieszkaniowych Oferta deweloperska w 6 aglomeracjach
notowanych na gietdzie tqcznie liczba sprzedanych przez

nich mieszkan w kolejnych kwartatach w 2024 malata. 60 7y

Najwiekszy spadek rocznej sprzedazy zaraportowaty 54
Lokum (-76%), Marvipol (-67%) i Victoria Dom (-62%); 55 53

wzrost sprzedazy r/r notowaty Archicom (+39%), Murapol 51 s

(+20%) i Dom Development (+18%). Wuyniki 4q24 50 | 48 49 49

sugerujq stabilizacje sytuacji - spadek tqgcznej sprzedazy

wiodgcych deweloperow gietdowych spowolnit (-15% 45 |

r/rvs -32% r/rw 3q24), a tgczny poziom sprzedazy tych

deweloperéow w 4q24 wzrést wobec 3q24. 40 | .

Wedtug danych JLL na 6 monitorowanych najwiekszych 36
rynkach w 4q24 oferta mieszkan na rynku wzrosta do 35 1

ok. 54,4 tys. (+50% r/r; +4% q/q), wysokiego poziomu,

ostatnio notowanego w koncu 2016. Sprzedaz w 4q24 30 M ELARELIRENTNARENORPNRRRRNRNRENTE
zmalata do 9,6 tys. mieszkan (-33% r/r; +4% q/q), przez 4916  4q17 4q18 4q19 4920 4921 4922 4q23 4q24
trzy kolejne kwartaty jej poziom nie przekraczat 10 tys. Fr6dio: JLL, PKO Bank Polski

mieszkan.

Liczba mieszkan wystawionych na rynek w 4q24 zmalata do 11,9 tys. (-26% r/r, -6% q/q), byta jednak wieksza niz
sprzedanych; w catym roku deweloperzy wprowadzili na rynek o 17 tys. mieszkan wiecej niz sprzedali. Jednoczes$nie
zwraca uwage praktycznie stabilizacja oferty w 4924 wobec poprzedniego kwartatu, co zapowiada silniejsze ograniczanie
liczby mieszkan wprowadzanych do sprzedazy.

Stabszy popyt i konkurencyjny rynek skutkujq wiekszq elastycznosciq cenowq deweloperow - w segmencie popularnym
pojawiajq sie kilkuprocentowe upusty czy gratisy typu komoérka lokatorska w przypadku mniej atrakcyjnych lokali czy
nietrafionych lokalizacji. Wystepujq tez obnizki cen miejsc postojowych, sprzedawanych tqgcznie z mieszkaniem. Zachetq
do zakupu mieszkania jest proponowany przez niektorych deweloperéw harmonogram ptatnosci 20/80 - pierwsza transza
wynosi 20% wartosci lokalu. Pojawity sie tez oferty wynajmu mieszkania od dewelopera z opcjq dojscia do wtasnosci.

Wedtug odczytu Indeksu Nastroju Deweloperéw w grudniu’24 wynika, ze 28% ankietowanych firm deweloperskich
spodziewa sig, ze ceny mieszkan mogq spada¢, wzrost cen zaktada 5% ankietowanych, a stabilizacji oczekuje 67%. Jesl
chodzi o sprzedaz, to 50% ankietowanych deweloperow spodziewa sie stabilizacji wynikdw sprzedazowych w najblizszym
potfroczu, ok. 25% ankietowanych przewiduje spadek sprzedazy. Indeks Nastroju Deweloperow to badanie prowadzone
przez dziat analiz portalu Tabelaofert.pl na prébie 200 firm deweloperskich w catej Polsce.
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Stabilne ceny materiatow budowlanych, utrzymuje sie presja ptacowa

e Ceny wiekszosci materiatow budowlanych w ostatnich kwartatach byty stabilne - wedtug stawek kosztorysowych
Sekocenbud w 424 w poréwnaniu z 3q24 roku zmiany byty w granicach (-1,6% do +1,8%). Takze w poréwnaniu z 423
zmiany cen wiekszo$ci materiatow byty niewielkie (materiaty ogotem +0,6% r/r). Spadek nastqpit w przypadku wyrobow
hutnictwa (-10,3% r/r), rur stalowych (-9,9% r/r) i kabli energetycznych (-1% r/r). Niewielki, jednocyfrowy wzrost
dotyczyt wyrobow wapienno-piaskowych (+6,3% r/r), rur cementowych (+5,8% r/r), wyrobow betonowych (+3,6% r/r)
i szkta (+3,1% r/r), ktory mozna wigza¢ z energochtonnq technologiq produkgji tych wyrobow.

e Wedtug monitoringu Grupy PSB ceny materiatow budowlanych od 1,5 roku malejq r/r, ostatnie miesigce sygnalizujq
stabilizacje. W grudniu’24 ceny spadty o0 0,3% r/r (vs -1,0% r/r w poprzednich 3 miesigcach). Na 20 monitorowanych
grup towarowych ceny spadty w 15 kategoriach (w tym m.in. o 1% r/r phytki, tazienki, kuchnie, instalacje; o 2% r/r
izolacje wodochronne; o 3% r/r ptyty OSB, drewno i oswietlenie; 0 4% r/r izolacje termiczne; 0 5% r/r sucha zabudowa
oraz o 6% r/r dachy i rynny). Nie zmienity sie ceny w 2 kategoriach: chemia budowlana oraz $ciany/kominy. Wzrost
wystqpit jedynie w 3 grupach towarowych (cement i wapno o 4% r/r; farby i lakiery o 2% r/r; stolarka 0 1% r/r).

e W przypadku drugiego kluczowego czynnika produkcji w budownictwie - sity roboczej, w 2024 utrzymywaty sie
znaczqce tendencje wzrostowe ptac, ktorych przestankami byty kontynuowany wzrost ptacy minimalnej oraz deficyt
pracownikow w budownictwie o charakterze strukturalnym (starzejgce sie spoteczenstwo, co powoduje coraz liczniejsze
odejscia na emeryture pracownikéw budowlanych przy braku nastepcow; wczesniejsze zaniechania w szkolnictwie
zawodowym; dodatkowo, zmienno$¢ koniunktury w budownictwie i matokomfortowe warunki pracy zniechecajg mtodziez
do wiqzania przysztosci z pracq w tym sektorze).

o Napiecia zwigzane ze wzrostem popytu na materiaty budowlane i site roboczqg moggq sie pojawi¢ w latach 2025-2026,
gdy w petnym wymiarze bedq uruchomione projekty z dofinansowaniem z KPO angazujqgce firmy budowlane. Dotacje
trzeba wykorzysta¢ do konca sierpnia’26, w przypadku pozyczek do konca sierpnia’26 muszq zosta¢ zawarte umowy;
obecny termin wydatkowania by¢ moze zostanie przesuniety o kilka miesiecy - resort rozwoju prowadzi negocjacje z KE.
Niemozliwa jest jednak fundamentalna zmiana rozporzgdzenia unijnego (sprzeciw tzw. panstw oszczednych), ktora
pozwolitaby na wydtuzenie okresu realizacji KPO na lata 2027-2029. W zwigzku z tym polscy negocjatorzy szukajq
alternatywnych rozwiqzan poprzez mozliwqg reinterpretacje obecnych przepisow - tak, by srodki, ktore nie zostang
wydane z KPO, mogty jednak by¢ wydane na dalsze inwestycje. Mozna szacowac, ze ok. 35-40% Srodkow KPO generuje
popyt na ustugi budowlane.

o Koszty budowy ustabilizowaty sie - wg biezqcych stawek kosztorysowych Sekocenbud koszty budowy (bez kosztu
gruntu) wybranych budynkow wielorodzinnych, reprezentujgcych typowe budynki mieszkalne wzrosty w 4q24
w granicach 3,6-6,9% r/r (3,2-6,6% r/r w 3q24).

Zmiany cen materiatow budowlanych, stawek robocizny Zmiany cen materiatow budowlanych r/r
i wynajmu sprzetu w latach 2020-2024
roboty ogoélnobudowlane u4q24/4q23
instalacje sanitarne [ ———
instalacje elektryczne 4924/3024 40 ~
roboty wykonczeniowe [ — %; I'/I'
35 |
najem sprzetu ogétem —
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betoniarka [r— 30 A
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spycharka ——— 25
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Zrédto: Sekocenbud, PKO Bank Polski Zrédto: Polskie Sktady Budowlane, PKO Bank Polski
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Zmiany przecietnej ptacy brutto w budownictwie Zmiany kosztéw budowy wybranych obiektow

wielorodzinnych

160 - 10 7 o5, t/r
2019=100
150 | 8 1 7
6
140 + 6 -
130 1 4 4
120 2
110 0 |
4 kond. z garazem 5 kond. 2 segmenty z apartamentowiec
100 podziemnym tgcznikiem i garazem (garaz
2019 2020 2021 2022 2023 2024 podziemnym 2 kond, ustugi,
wind
budownictwo ogétem kubaturowe 1924 2q24 3q24 - 4q23)
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski Zrodto: Sekocenbud, PKO Bank Polski

Ceny gruntéw budowlanych utrzymywaty sie na wysokim poziomie. Dostep do gruntow budowlanych jest dtugookresowo
jedng z gtownych barier budownictwa mieszkaniowego. Duzi deweloperzy zwykle uzupetniajq banki ziemi na biezgco (przy
atrakcyjnych ofertach powiekszajg je niezaleznie od koniunktury).

Indeks cen gruntow wg Cenatorium od maja’23 ksztattuje sie powyzej 140 pkt., w listopadzie’24 osiggngt poziom 150,3 pkt.
Wizrostowej tendencji sprzyjata ograniczona dostepnos$¢ gruntow w satysfakcjonujgeych lokalizacjach, jak i stabilizacja cen
wiekszosci materiatow budowlanych, na ktérg zwykle wyraznie reaguje budownictwo jednorodzinne.

W listopadzie’24 opinie ekspertow byty podzielone - 55,6% ankietowanych oczekiwato stabilizacji sytuacji na rynku gruntow
w kolejnych szesciu miesigcach, pozostali pogorszenia sytuaciji. Zaden z ankietowanych ie spodziewat sie poprawy sytuacji.
Indeks dotyczy gruntobw pod zabudowe jednorodzinng i wykorzystuje dane z aktéw notarialnych oraz operatow
szacunkowych gromadzonych w Bazie Cenatorium, a takze prognozy ekspertow (odpowiedz na pytanie czy w okresie
kolejnych 6 miesiecy warunki gospodarcze dla rynku nieruchomosci pozostang bez zmian, poprawiq sie czy pogorszq).

Wedtug danych Cenatorium na koniec 3q24 w grupie najwiekszych miast ceny transakcyjne gruntéw pod zabudowe byty
najwyzsze w Warszawie, Gdansku i Krakowie, najnizsze natomiast w Lublinie i todzi. W okresie 3q23-3q24 ceny dziatek pod
zabudowe wzrosty w tych miastach w granicach 9-15%, najbardziej w todzi (15,6% r/r). W przypadku todzi silny wzrost
moze wynika¢ ze zblizania sie poziomu cen dziatek w tym miescie do poziomu w innych najwiekszych aglomeracjach. Wysoki
poziom cen dziatek w aglomeracjach wynika z ich naturalnie ograniczonej dostepnosci.

Indeks cen transakcyjnych gruntéw pod zabudowe Srednia cena 1 m kw. gruntu pod zabudowe
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Zrédto: Cenatorium Indeks urban. one, PKO Bank Polski Zrodto: Cenatorium, Bankier.pl, PKO Bank Polski
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W 2025 rynek deweloperski nadal rynkiem kupujgcego

W 2025 rynek deweloperski w dalszym ciggu bedzie rynkiem kupujgcego. Popyt na mieszkania bedzie staby, a wysoka
oferta mieszkan na rynku pierwotnym, jak i wtornym bedzie male¢ powoli. Konsekwencjq tej sytuacji bedzie stabilizacja cen
mieszkan z mozliwymi spadkami cen mieszkan mniej atrakcyjnych, dtugo pozostajgcych na rynku czy o peryferyjnej
lokalizacji, co dla deweloperéw oznacza pogorszenie rentownos$ci i mniejsze marze.

Po stronie popytu wysokie stopy procentowe NBP z perspektywq obnizenia najwczesniej w 2h25 (ktore przektada sie
na zachowania konsumentow z ok. 6 miesiecznym opdznieniem, czyli najwczesniej w 1h26) bedg hamowaty popyt
kredytowy na mieszkania na wiasne potrzeby, jak i kupowane w celach inwestycyjnych (wysokie koszty finansowania,
malejgca rentownos$¢ najmu i niepewno$é regulacyjna bedq nadal wstrzymywaé inwestorow). W horyzoncie roku mato
realne jest tez uruchomienie rzgdowego programu mieszkaniowego ze wsparciem zakupu mieszkania, program pozostaje
na etapie dyskutowania koncepcji. W 2025 podstawowym klientem deweloperéw bedq zamozni klienci z duzymi
oszczedno$ciami lub zdolnosciq kredytowq (wspartq oczekiwanym umiarkowanym wzrostem wynagrodzen ludnosci
i niewielkim obnizeniem marz kredytow przy konkurencji bankow o klienta). Na stabszq koniunkture zwykle odporny jest tez
nabywca mieszkan z segmentu luksusowego.

Po stronie podazy duzy wolumen mieszkan rozpoczetych mieszkan w 2024 przy schtodzonym popycie zabezpiecza w
krotkim okresie ten popyt. Aktywno$¢ w budownictwie mieszkaniowym bedzie prawdopodobnie mniejsza. Przy
szacowanym dwuletnim okresie budowy obecnie w toku jest ok. 267 tys. mieszkan deweloperskich, jest to ok. 2 letnia
roczna produkcja deweloperska. Takze mniej wystgpien o pozwolenia na budowe w ostatnich kwartatach wskazuje na
zabezpieczenie aktywnosci deweloperéw w horyzoncie roku w warunkach mniejszego popytu na mieszkania. Jednocze$nie
duza pula tych pozwolen pozwala na szybkie uruchomienie produkcji mieszkan wraz z poprawq koniunktury.

Od strony kosztowej w 2025 utrzyma sie umiarkowany trend wzrostu kosztéw robocizny, zwigzany z deficytem
specjalistow budowlanych i wzrostem ptacy minimalnej. Trend ten moze sie wzmocni¢ wraz z bliskg poprawq koniunktury
w budownictwie w 2026 (petne uruchomienie KPO, budowa infrastruktury obronnej, usuwanie skutkow ostatniej powodzi).
Ceny materiatéw budowlanych raczej nie zmieniq si¢ znaczqgco wobec konca 2024. Spadki cen materiatow sq ograniczane
przez wysokie ceny energii (istotne przy energochtonnej technologii produkcji wielu materiatow budowlanych),
a wspomniana bliska perspektywa poprawy koniunktury w budownictwie zapowiada wyzszy popyt na materiaty,
sprzyjajgcy tendencjom wzrostowym ich cen.

Ceny gruntéw budowlanych pozostang wysokie. Projekt ,propodazowe;j” Ustawy (o rozwigzaniach stuzqcych zwiekszeniu
dostepnosci gruntow pod budownictwo mieszkaniowe) jest na etapie prac legislacyjnych w RM, na korzystne efekty jej
wdrozenia (o ile wejdzie w projektowanym ksztatcie) trzeba poczekaé. Projekt Ustawy przewiduje m.in.: -zniesienie
ograniczenia w obrocie nieruchomosciami rolnymi znajdujgcymi sie w granicach administracyjnych miast i rezygnacje
z prawa odkupu przez KOWR; - wykorzystanie potencjatu mieszkaniowego gruntow spoétek Skarbu Panstwa poprzez
,odblokowanie” tych gruntow na potrzeby inwestycji mieszkaniowych; - utatwienia w procedurze zmiany parametrow
zabudowy przez wprowadzenie mozliwosci dobudowania dodatkowej petnej kondygnacji w przypadku budynkoéw nizszych
niz 30 m; - zmiany usprawniajgce procedure sporzqdzania zintegrowanych planéw inwestycyjnych (ZP!1).
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SZANSE

Spadek stop procentowych zwiekszajgcy zdolnos¢
kredytowq oraz popyt inwestycyjny;

Dojrzato$¢  rynku  deweloperskiego,  wieloletnie
doswiadczenie deweloperow (szczegolnie wiekszych),
ktore pozwala im trafnie reagowa¢ na zmiany
w otoczeniu;

Spory potencjat rynku PRS i PBSA (purpose built
student accommodation) z pakietowq sprzedazq
mieszkan i lokali (dla dewelopera to atut stabilnego
portfela), o ile nie zostanie ograniczony nieprzyjaznymi
regulacjami;

Stabilizacja cen materiatow budowlanych, wzrost
podazy gruntébw budowlanych przy rozsqdnych
regulacjach (procedowany projekt ustawy
o rozwigzaniach stuzgcych zwiekszeniu dostepnosci
gruntow pod budownictwo mieszkaniowe);

Konsolidacja - wieksza firma deweloperska ma
mozliwosci dywersyfikacji portfela i wiekszy bufor
finansowy, zwykle tatwiej zarzqdza popytem na
trudniejszym rynku);

Strukturalny niedobor mieszkan (m.in. z uwagi na
wzrost udziatu mniejszych gospodarstw domowych
w liczbie gospodarstw ogotem) i konieczno$¢ wymiany
zdekapitalizowanego  zasobu  sq  wzmacniajq
perspektywy deweloperskiego rynku mieszkaniowego.

ZAGROZENIA

Podwyzszony poziom inflacji
obnizki stop procentowych;

uniemozliwiajgcy

Duza niepewnos¢ otoczenia makro-
i geopolitycznego, a takze ryzyka regulacyjne;

Powolna odbudowa popytu mieszkaniowego przy
wolniej rosngcych  dochodach  gospodarstw
domowych;

Powr6t wzrostowych tendencji kosztow budowy
w konsekwencji wzrostu popytu na materiaty
budowlane i site roboczg w latach 2025-2026, gdy
w petnym wymiarze zostang uruchomione projekty
dofinansowywane z KPO i Tarcza Wschdd;

Presja ptacowa przy deficycie wykwalifikowanych
pracownikow budowlanych;

Impuls kosztowy zwigzany z Dyrektywq budynkowq
(obliguje do energooszczednych rozwiqzan), a takze
nowelizacjg ustawy o ochronie ludnoSci i obronie
cywilnej (weszta w zycie 01.01.2025; roz. 9 Ustawy
definiuje obiekty zbiorowej ochrony, tj. schrony,
ukrycia i miejsca doraznego schronieniaq, i zasady
ich wyznaczania; uznanie za budowle ochronng
moze dotyczy¢ tez planowanego obiektu);

Problemy z dostepnosciq gruntéw budowlanych
nasilajgce sie w okresach dobrej koniunktury;

Rygory wprowadzone przez znowelizowanq ustawe
o planowaniu przestrzennym (ktorych intencjq jest
m.in. zapobieganie chaotycznej suburbanizacji) mogq
ograniczy¢ podaz terenébw pod budownictwo
mieszkaniowe i skutkowa¢ wzrostem ich cen.
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Materiat zatwierdzit: Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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