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Synteza
Analiza sytuacji na rynku mieszkaniowym w Polsce Iwkwartale 2011 r. prowadzi do
nastpujacych wnioskow:

* w analizowanym okresie wygiowata kontynuacja wkszaci procesow obserwowanych
w 2010 r., ktére mana okrgli¢ jako przesuwanie sirynku w kierunku nowego punktu
rownowagi, przy niszych cenach mieszkamniejszych kosztach produkcji,

» obserwowano stopniowe wyhamowanie spadku cen rmaggpiertowe, transakcyjne, na
rynku pierwotnym i wtérnym) w najwkszych miastach, jednak w aksSzaGCi
przypadkow spadaty one nadal w wymiarze realnym,

* negatywny wplyw na popyt na kredyty i mieszkaniaaimivzrost stop procentowych
nowoudzielanych ztotowych kredytow mieszkaniowyehzoich istotny udziat w casoi
nowoudzielanych kredytow mieszkaniowych,

* mieszkaniowa akcja kredytowa bankow byta na poztomilizonym do zanotowanej w
analogicznym okresie 2010 r.; zaobserwowano znmegje zyskowneri kredytow
mieszkaniowych,

e struktura przestrzenna nowych kredytow mieszkanabwylegta zmianie, wzrosto
znaczenie tzw. pozostate] Polski kosztem nggaaych miast,

e udziat zyskow w cenie mieszkania oraz szacowanacgtna, roczna stopa zwrotu z
inwestycji deweloperskiej nadal byly wysokie, cautdowato rozpoczynaniem nowych
inwestycji, mimo znacznej liczby mieszkgotowych oczekuagych na sprzeda

» rzeczywiste wskaniki finansowe firm deweloperskich (ROA, ROE) bygacznie gorsze
od teoretycznych, jednak procesy restrukturyzacypuostaty rozpocge i sytuacja
ekonomiczna catego sektora nie budzitakszych obaw; zgodnie z przewidywaniami
nadal obniat sk wskanik kosztéw budowy mieszka

Opracowanie w spos6b syntetyczny opisuje najpegsze zjawiska, jakie miaty miejsce na rynku
mieszkaniowym w najwkszych miastach w Polsce w | kwartale 2011 r. azawiera zaicznik z
wykresami, na ktorych prezentowane: d/ceny mieszka (wykresy 1-11), 2/dogpncici: kredytu,
mieszkania, kredytowa mieszkania, oraz demograifiaity RnS (wykresy 12-23), 3/wyptaty kredytow i
stopy procentowe (wykresy 24-39), 4/koszty produktidowlano-montzowej, zyskowné&¢ inwestyciji
deweloperskich oraz sytuacja ekonomiczna dewelop&rdolsce (wykresy 40-56) oraz 5/budownictwo
mieszkaniowe w Polsce i soéu miastach (wykresy 57-62).

Niniejsza informacja powstata na podstawie analiagych z Bazy Rynku Nieruchosw BaRN,
bazy cen ofertowych mieszkd®ONT Info Nieruchoméi, baz Zwazku Bankow Polskich SARFIN i
AMRON, zbiorczych danych Biura Informacji Kredytojvedanych firmy Sekocenbud, GUS, NBP. Ceny
ofertowe mieszka wystawianych na rynek oraz kwestie zwdne z zyskowrimia projektow
deweloperskich opracowano na podstawie danych fiResl Estate Advisory Service (dalej REAS).

! Informacja zostata przygotowana w Instytucie Ekofwamym na potrzeby organéw NBP i wyomo w niej
opinie zespotu autorskiego. Dokument nie powinigé tozumiany, jako materiat o charakterze doradczyinjako
podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych

2 Baza cen mieszkaBaRN Narodowego Banku Polskiego powstajekiziobrowolnemu przekazywaniu danych
przez pérednikbw w obrocie nieruchondciami oraz deweloperéw przy zaangwaniu oddziatdw okmgowych
NBP; badanie dotyczy zaréwno ofert jak i transakpjizeday oraz najmu mieszkaw granicach administracyjnych
szesnastu miast wojewodzkich, w ktérych dokonywastznacgca cze$¢ rynkowego obrotu.



W modelowym uproszczeniu na wspotczesnym rynkuwucteomdaci obserwujemy relacje
pomidzy sektorem realnym (deweloperami, firmami budowtai a nabywcami mieszk#
sektorem finansowym kredytigym zakupy i budow mieszka oraz sektorem publicznym,
regulupcym rynek i oddziatujcym fiskalnie oraz monetarnie.

W I kw. 2011 r. na rynku nieruchorim mieszkaniowych oraz w sektorach zwanych z
rynkiem mieszkaniowym w Polsce mialy miejsce prgcésore zaobserwowanozw 2010 r., tj.
szukanie przez rynki lokalne, w tym te najidze, nowych punktéw réwnowagi po szokach
spowodowanych boomem kredytowym, kryzysem finansowgraz zmianami czynnikow
fundamentalnych. W odniesieniu do poprzedniego tad@arbrak jest istotnych zmian, wyptija
natomiast naturalne dla tego rynku mniejsze zmiargktorych parametrow powodigych
zar6wno oscylagjpunktu réwnowagi, jak teodchylanie si odsciezki dojscia.

W analizowanym okresie najwaiejsze demograficzne czynniki fundamentalne
oddziatupce po stronie realnej (tj. przyrost liczby gospatiardomowych, migracje, a zwlaszcza
przyrost nowych maknstw) generalnie ustabilizowatye¢sipodobnie jak dynamika dochodow.
W sektorze finansowym tak ustabilizowaly s dostpnas¢ finansowania, stopy procentowe,
marze, struktura kredytow, jaké portfeli oraz polityka kredytowa bankoéw (por. wgky 24-38).

W | kw. 2011 r. utrzymata sizarysowana wczaiej tendencja stabilizacji popytu przy
jednoczesnym wzkgie poday (por. wykres 62). Gtowne fundamentalne zmiany avogvnaniu
do okresu przed kryzysem wplywag na ograniczenie popytu na rynku nieruchgmno
mieszkaniowych dotyczyly zmiany struktury finansoweatransakcji tj. obecnie domiragego
udzialu nowoudzielanych ztotowych kredytéw mieszkarych wobec dominacji kredytow
walutowych w okresie przedkryzysowym (por. wykres) raz ustabilizowanie girosracej
dotychczas liczby nowozawieranych umwgistw (por. wykres 22). Jednogmée wysoka cena
mieszkania w paktzeniu z niskimi kosztami budowy oraz dgmsicicia terenédw budowlanych
stymulowata deweloperéw do wzrostu produkcji mieéizkco nasipnie wptywato na wzrost
poday (por. wykresy 4,40-49). Konsekwea@mian po stronie popytu i podajest utworzenie
nowego punktu réwnowagi rynkowej, co wywotywatcedniookresowo na dalsze spadki cen
mieszka, w tym w Warszawie, Krakowie i Poznaniu, gdzie ycewn relacji do dochoddéw byty
najwyzsze i zawieraty najwaszy udziat zysku firm deweloperskich (por. wykrdsy43).

W | kw. 2011 r. miat miejsce dalszy, niewielki spadudziatu kredytéw denominowanych
w walutach obcych w kredytach ogétem (por. wykre®y,27), ktory wraz ze spadkiem
dostpnasci kredytow ztotowych (por. wykres 14) - efektu wgtu stop procentowych (por.
wykres 33), spowodowat kolejny, chaiewielki spadek ogdélnej dagtnasci kredytu (por. wykres
20), ktory przektadat sina popyt na kredyty (por. wykres 24) i w konsekeyema popyt
mieszkaniowy (por. wykresy 21,62). Zjawisko to spolewato,ze faktyczne wyptaty kredytow
byly zblizone do poziomu z | kw. ubiegtego roku, a w widlkach realnych byty ksze (por.
wykres 24).

W | kw. 2011 r. zaobserwowano tak dalszy wzrost liczby noworozpoczynanych
projektow deweloperskich (por. wykresy 59,62), gtotkonsekweng wysokich cen mieszkai
wysokiej rentownéci projektow mieszkaniowych w najgkszych miastach Polski (por. wykresy
42-49,59). Powodowalo to, zwlaszcza na rynkach jyyszymi cenami mieszka rosraca
konkurencg o kupupcego i dalsz presg na spadek cen. Ponadto analiza firm deweloperskich
wykazata,ze na og6t z sukcesem przeprowadzaty one restruddagykosztow dostosows§ Sie
do nowej sytuacji rynkowej (por. wykresy 52-54)sradkéw na realizagj nowych inwestyciji
poszukiwaty bezpwednio na rynku kapitatowym (por. wykres 56). Byto zwiazane z
pogarszaniem i jakosci kredytow deweloperskich i ostrzejszym paédegm bankow do
finansowania projektow mieszkaniowych (por. wykisés3.

Czynnikiem negatywnie oddziakgym na przywracanie rownowagi i restrukturyzacj
sektora deweloperskiego byty w niektorych miastaxtzwtaszcza w Warszawie zbyt wysokie
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progi programu Rodzina na swoim (RA®)or. wykres 23). Powinny one pg@é za cenami na
poziomie poniej mediany, aby kiymazliwie neutralne dla rynku, zwlaszcza wobec znacinej
narastajcej skali koncentracji produkcji w dych firmach deweloperskich (por. wykres 61).
Pomimo tego faktu ceny mieszkaza wyptkiem Warszawy wykazywaly lelkk tendenci
spadkow, dotyczyto to te cen mieszka nowowprowadzanych na rynekgdacych miernikiem
oczekiwa deweloperow (por. wykresy 1-11).

Widocznej zmianie ulegta polityka kredytowa bankdwvzy podobnej skali udzielonego
kredytu jak w latach ubiegltych wymaie zmniejszat si udziat duych miast, w tym tych
najwigkszych na rzecz reszty Polski (por. wykresy 28-Z%unktu widzenia sektora bankowego
oznaczato to weksz dywersyfikacg ryzyka, ale teé i wicksze koszty z uwagi na mniejsz
wysoka¢ przecetnego kredytu. Dla rynkéw deweloperskich w najgizych miastach nie to
oznacza jeszcze wiksza presg na spadek cen, ktérego, w przypadku kontynuagjetedencji,
nie kedzie w stanie powstrzyndiazadowy program RnS.

Generalnie jednak pomimo poprawy ja&iokredytow oraz podwiek stop procentowych i
marzy dla dominugcych kredytow ziotowych, zyskowse® finansowa, tj. bez uwzglnienia
kosztow pozafinansowych kredytow mieszkaniowychztddsowata si na relatywnie niskim
poziomie (por. wykresy 37-39). Zjawisko to seomie€ wptyw na polityle kredytows bankdw i
moze by kolejnym czynnikiem przyspiesz@ym osagniecie rownowagi na najwaiejszych
rynkach.

¥ Rzadowy program ,Rodzina na swoim” dopiero w 2008 pq zmianie warunkéw przyznawania kredytéw
preferencyjnych istotnie zekszyt swop skak: z 1,3 mld zt na koniec 2008 r. do 14,8 mid ztkwamiec 2010 r.
Stosowane od 2009 r. limity ceny metra kwadratowegeszkania, $ jednak szczeg6lnie wysokie dla kilku
najwiekszych miast wojewddzkich (patrz http://www.bgk.cpltprogram-rodzina-na-swoim/dane-liczbowe-
programu-rns).
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Wykres 6 Transakcyjna cedgednia vs. cena

Wykres 7 Transakcyjna cedeednia vs. cena korygowana

korygowana indeksem hedonicznym — RW (Warszawa,ndeksem hedonicznym — RW (G, Pozna, £6dz)

Wroctaw, Krakow)
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10 miast Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin|s2tyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora;
Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych BaRit PONT Info Nieruchondoi.

Wykres 10Srednia waona cena mieszkania - RP,

Wykres 11Srednia waona cena mieszkania - RW,
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN
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2. Dostepnosé kredytu, dostepnosé mieszkania, kredytowa dosgpnosé mieszkania

Wykres 12 Dosfpnas¢ mieszkania w m kw. za Wykres 13 Ceny mieszkavyrazone w przeegitnym
przecktne wynagrodzenie w sektorze przebgirstw  wynagrodzeniu w sektorze przegsiorstw
5 11 31
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Doskpnai¢ mieszkania— miara potencjalnej nitiwosci zakupu powierzchni mieszkania w cenie ofertowaj
przecitne miesiczne wynagrodzenie w sektorze przebirstw; wyraa ona ilé¢ metrow kwadratowych
mieszkania o przeginej cenie ofertowej na danym rynku (PONT Info)alhwych do nabycia za przegna ptac
w sektorze przeddbiorstw w danym migie (GUS).

Zrodto opracowanie wlasne na podstawie danych GUS\P Info Nieruchomyi.
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oparciu o przeetne mies¢czne wynagrodzenie w sektorze przedsirstw na danym rynku (GUS), z
uwzglkdnieniem wymogéw kredytowych banku i parametrowdita (stopa procentowa, okres amortyzacji,
minimum socjalne, jako minimalny dochdd po sptagiekredytowych); znaczenie informacyjne ma tempoan
indeksu i rozpjtosci pomiedzy rynkami.

Zrédto opracowanie wiasne na podstawie danych GUS\P Info Nieruchomyi.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GRISNT Info Nieruchomai.
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Wykres 18 Dosfpny kredyt mieszkaniowy EUR (w tys.Wykres 19 Kredytowa doginas¢ mieszkania w m kw.
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33T S8 88 g5 533833 3 o S 8835388888835 ¢g2 2 ¢
SRIIRIIIR’IITI R IRER SRR T SR S SRS B S S S
—Warszawa Krakow — Gdaisk — Warszawa Krakow — Gdaisk
— Wroclaw —— Pozna Lodz = Wroclaw = Pozna £6dz

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GRISNT Info Nieruchomai.

Wykres 20 Dosgpny kredyt mieszkaniowy wany” (w  Wykres 21 Kredytowa doghnas¢ mieszkania w m kw.
tys. zi) (przy kredycie waonynt)

200 180

180 ~ 160 A

160+ 140 / \/\\
120 ’7—#

140 Zas
100 1=
120 %0
100 60|
801 40
e I S 20 R I
o o o o o o —
S I LI LI 8L ELER TSI IR IRLIIIIRIERS
E:::::: 3232332533 E3:::::::::3::;:;3
- Warsléawa Krakow - Gd;sk — Warszawa Krakow — Gdahsk
= Wroclaw = Pozna [ &o! — Wroclaw —— Poznd Lodz

lf Kredyt wazony struktur, walutowy kwartalnego przyrostu kredytu mieszkaniowego dlaboprywatnych.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GRENT Info Nieruchomi.

Wykres 22 Matenstwa na 1000 ludrdci w siedmiu Wykres 23 Luka limitu RnS wzgllem mediany ceny

miastach transakcyjnej w siedmiu miastach - RP
0,
7.5 100%
80% A
701 60% -
6.5 40%
6,0 20%
5,5 0%
0/
5.0 20%
40% A
4,5
60% A
4.0 80% +— N = —— = = =
3.5 -_— s 5§ E 8§ 8 8 § &
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 E 3 E 3 E z E 3
Gdaisk Krakow todz - = - = - = - =
Pozna —— S7CZEeCin e \\arszawa e Glatt Sk Krakéw Lods —Pozna

e \\/T O CltaW
e— SzCZecin e\ arszawa e \\/roctaw

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danycfrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych BGK
GUS. i NBP.
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3. Wypfaty kredytow mieszkaniowych, stopy procentowe

Wykres 24 Przyrosty kwartalne stanu kredytu Wykres 25 Struktura walutowa przyrostéw kwartalnych
mieszkaniowego dla oséb prywatnych (po korekcie  stanu kredytu mieszkaniowego dla oséb prywatnyoh (p
kursowej) korekcie kursowej)
14 000~
50000 O walutowe po korekcie kursowej
45 000 12 000- O Ziotowe
40 000
35 000 10 000
w 300001 8000
£ 25000
E 20000 6 000+
15 000 20004
10000
5000 2 000+
0 oL
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 S 38888585888 ¢g3 28 3
¥ ¥4 8 4 4 4 § ¥4 & 4 & § §
Bl Ok Olfkwe  OVke A NEEEEE .
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
Wykres 26 Struktura stanu natesci od osob Wykres 27 Nowy kredyt mieszkaniowy wadtiowo i
prywatnych z tytutu kredytu mieszkaniowego ilosciowo (zmiany kwartalne)
100% 18 90
90% 16 [l 80
80% WALUTOWE 14 r 7
70% S 12 60
60% § 10 /h\ 50 ‘§
50% 2 s N w03
h = =
0% g 6+ 30
30% 44 20
20% 2 10
10% 0 o o 0
o (=] o o o o o o =
O%O ~ o O - N M < n o ~ [ o g 8 g g 8 8 g 8 8
28883383888828¢8 8 8 gz : : : : : t &
9 094 9 4 g o N N N N N NN - - - - - - - - -
£ EE 288t :2::2::¢&¢& ¢ 0 wartas¢ PLN [ wartas¢ walutowe
> =22 2222222222 2 2 =—los¢ PLN = ilo§¢ walutowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBRrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych ZBP.

Wykres 28 Struktura przestrzenna nowego kredytu  Wykres 29 Nowy kredyt mieszkaniowy w $eai
mieszkaniowego w Polsce, w pierwszych kwartatach miastach Polski, w pierwszych kwartatach
100%

5,0

455

4,0

3,549
3,01

2,549

mid z|

2,04
1,5

1,0

0,5+
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 0,0+

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
@ 6 miast B 10 miast O pozostala Polska
W Warszawa O Krakéw B Gdaisk B Wroclaw ®Pozna O+6dz

6 miast Warszawa, Krakow, PozfigWroctaw, £6d, Gdaisk;
Uwaga: dane BIK nie pokrywajatej populacii kredytéw mieszkaniowych
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych BIK.
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Wykres 30 Plynn&* sektora bankowego w Polsce (staiwWykres 31 Plynn& biezaca sektora bankowego w

w min zt) Polsce (zmiany kwartalne w min z})
500 0007 — pt yNNOSC=DEPOZYTY-KREDYTY GOSP.DOM . 60 000 T — pLYNNOSC=DEPOZYTY - KREDYTY GOSP.DOM.
e Depozyty gosp.dom. 1 —
400 000+ = Kredyty gosp.domgtznie 50000 depozyty GD
= tym kredyt mieszkaniowy gosp.dom. 40000} —kredyty GD ) -1
e kredyty mieszkaniowe
300 000 30000 |
A
200 000+ 20000 A A
10 000+
100 0004
0,
0+ - o -10 000 \
-20 000 V \ v
-100 000
2383883885833 d -30000
o] (2] o - N o™ < w0 © ~ @ (<2} o i
24888888888 888

*’Piynnoéé rozumiana, jako luka finansowania, czyli depoayiyus kredyty gospodarstw domowych;
Zrodio: opracowanie wlasne na podstavdanychNBP.

Wykres 32 Stopy procentowe dla stanu kredytéw Wykres 33 Stopy procentowe nowych kredytéw

mieszkaniowych w Polsce mieszkaniowych w Polsce
9,0% * 9,0% —PLN
' —PLN
8,0% f 8,0% /N EOR

——EUR
7 0% N\ 2\ CHF \‘

———— e — 6,0% -

5,0%
5,0% A
4,0%
3.0% 4,0%
2,0% ] 3,0% A |
1,0% gy T T 2,0% Hrrerrrr T
0 © ~ © o o = W W © © N ~ ® ®m ® o O o
© © 9 © 9 o 9 © 9 o 9 49 o =] S © 9 o 9 © 9 o 9 o9 o
o o o o o o o
§ 8 § 3 3] I8 8] 9] 9 S § $ § 8 8 8 8§ % 8 8 8 %

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstavdanychNBP.

Wykres 34 Mate bankowe (do WIBOR, LIBOR, Wykres 35 Wycena ryzykaprzez banki dla nowych
EURIBOR 3M) dla nowych kredytow mieszkaniowych kredytow mieszkaniowych

3,5% 1

o — kredytowe PLN /\
e P | N 30% +——m edytowe
45% +— CHE A ° kursowe CHF
40%+—F—— = EUR v\ 2,5% —kursowe EUR /\ .

3,5% \
3,0%

2,5% 1—

)
’

2,0% V) 7
/ 05% |
1,5%
0,0% W -
1,0% M R A B S R T TN R S S e S RS ST TS
85588385888888283888858888838208 0N T T T T P LY PO O RN AN PRV R OO0 T o
NRQVNIRVIRKNNRRVNIAVNINNNIINS 8888838888388388888888838s2828
£22z332:33323323332zx332333333 N RN N R RN N R RN N R N A R R N AN N R RN AN R R N R R A R
STTTTTTRITTRTTTRTT IR TRRSSRR 52533323332 3333:533333333333333
TE=2TEE2TEE=2T 2T S22 =27 E=E2 e e e e

Marze bankowe stanowi r@nica medzy stop kredytu mieszkaniowego (dane NBP) a LIBOR3M CHI Ilu
LIBOR3M EUR lub WIBOR 3M.

Z Wycena ryzyka; kredytowedBLN (stopa kredytu mieszkaniowego ztotowego minusasiipigaciji skarbowych
10L), kursowego CHF (stopa kredytu mieszkaniowego we frankach szwsldeln minus stopa kredytu
mieszkaniowego ztotowego minus stopa obligacji ls&erych 10L minus LIBOR3M CHF), kursowedUR (stopa
kredytu mieszkaniowego w euro minus stopa kredyiesmkaniowego ztotowego minus stopa obligacji s&arjch
10L minus LIBOR3M EUR).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 36 Jak&® portfela kredytéw mieszkaniowych WVykres 37 Szacunkowa zyskowétalla bankéw w

, . . . . . 4/
sz&ciu miastach w Polsce Polsce z tytutu udzielania i sptaty kredytow w wath
2.0% 1 0,6% 14 000 0,35%
1,8% | 9\\ A | 0.4% 12 000 0,30%
1,6% H V
1,4% - 0,2% g 10 000 0,25%
o 12% L oo% & ; 8000 b - 0,20%
é 1.0% L 02% P 5 6000w b L 1 —\ 0,15%
0,8% -0.2% £ =
0,6% 1 1 04% 2 4000 0,10%
0,4% ]
b " 1 06% 2000 HRINARRRE ?“< 0,05%
0,2% ) Y
0.0% | \X - V o | 08% 04 S m e e e e m e e o o - 0,00%
§ =S § 8 § g s 3 § 8 § 3 g 2 g S 383 8 88 8 888 38 s 38 85 3 B
S QR I JI I QI LY IR (; N r; ;‘ (; N r; : r; N (; ;' r; N (;
X D R 3 2 3 2
£ :2:::::2:2:2:%:2¢2¢:z¢8;: £ £ 22222222 =22 2 L=
= = = = = = = zysk z operacji FX na splacie kredytéw walutowyPha)
Krakow —— Gdaisk — Wroclaw —— Pozna zysk z operacji FX na udzielanych kredytach walytchv(P &)
— Warszawa todz —srednia (P ) = przyrost kredytéw walutowych po kor. kursowej () o

— splata kredytéw walutowych (Lsp
¥Udziat procentowy kredytéw mieszkaniowych pai “Przychody z operacji FXobliczane $ w nastpujacy
standardu (tj. zalegtych 91-180 dni) w cafiokredytéw sposéb. Nowo udzielane kredyty walutowe wyptacane s
mieszkaniowych danego miasta oraz poziedni dla w ziotych. Zalaono, ze przecitny spread na walucie
sz&ciu miast. wynosi 6%, co oznaczae bank przy kadej operacji
zmiany waluty pobiera 3%. Rowriegdy klient sptaca
raty kredytu walutowego dochodzi do wymiany walut,
bank pobiera kolejne 3% od tej sumy. Zyskowno
obliczana jest jako stosunek przychodéw z operf@X;i
do cafego portfela kredytowego, tzn. ziotowego i w
walutach. _Splata ratkredytu zostata obliczona za
pomoa metody statych rat, przy zaeniu, ze kredyt
udzielony zostat na 20 lat.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BIKZrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

oraz AMRON.
Wykres 38 Szacunkowa zyskowitdkredytow Wykres 39 Szacunkowa zyskowsddkredytow
mieszkaniowych dla bankéw w Polsce na kredytach mieszkaniowych dla bankéw w Polsce na kredytach
zlotowych’ walutowych’
ggﬁ) T/ — T 25% 7% 7 T 50%
6% - \ BinlElEl 40%
0% - (]
202 ] \ + 15% 4% 30%
04 - = 0,
2L N TR e 2
S Binannax SRS S s n e SN 10%
0% T T | T T T T T T T . Oo/o 0
-1% - 0% 0%
e 1%
- - - - - - - - - - - H -100
2000000008 Hd o 2% 10%
5%+ H H H HH -3% -20%
06 o | [ b o "% s 2 g 98 83 g g3 3
o -20% S 288 828 &R R ¥
€ 2838 ¢g 32 38 3 g 2 3 23 3 %2 : 3 3 3 3
& & &8 /& 8§ R & & & > - = =z > = £ £ < =
: 3z z z 3 3 £ = = = = = = = =2
'; = £ = ‘; —‘_% —‘_% :_Bc 2 —_E —= Wynik operacji FX udzielania i sptaty
= = = = = 2 == Obcizenie kredytéw odpisami
B Obchzenie kredytow odpisami [ Efektywny koszt finansowania kredytow
1 Efektywny koszt finansowania kredytéw 1 Efektywne oprocentowanie kredytow
1 Efektywne oprocentowanie kredytow mmm \Wynik operacji FX swap
—4— Skorygowana maa odsetkowa na kredytach —#=— Skorygowana maa odsetkowa na kredytach
= ROE (P @) = ROE (P &)

*Finansowe przychody i koszty zywhne z portfelem kredytéw mieszkaniowych. Szacumk&®®@E* liczone jest
jako skorygowana maa odsetkowa na kredytach mieszkaniowych w stosutdkuminimalnego wymaganego
kapitatlu wlasnego. Minimalny wymagany kapitat whasiszacowany jest na podstawie szacunkéw LTV z clany
AMRON oraz wymogoéw kapitatowych dla kredytow mieaniowych ustalonych przez KNF. Skorygowana xaar
odsetkowa to wynik dodawania wszelkich dochodéw @dgcia wszelkich kosztow. Wynik operacji FX swap oraz
efektywne oprocentowanie kredytow pochodzi z opnamoa DSF NBP. Efektywny koszt finansowania zostat
obliczony na podstawie stopy WIBOR oraz LIBOR prdetlanie szacunkowych kosztow zaranych z4 operacy.
Obciazenie kredytow odpisami wynika z wypbwania kredytéw zageonych lub kredytdéw z utratwartcci.

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBZ &AMRON.
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4. Koszty produkcji budowlano-montazowej, zyskownd¢ inwestycji deweloperskiej

oraz sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce

Wykres 40 Dynamika cen oczekiwanych robot
budowlano-montaowych oraz kosztow budowy
mieszkania (typ 112
60
50
40 A
30

\
/

20

N

10

E

0
-10
-201
-30

|

IV kw.2004

1 kw.2005
Il kw.2005
Il kw.2005
V kw.2005

1 kw.2006
1l kw.2006
1l kw.2006
IV kw.2006

1 kw.2007
I kw.2007
1l kw.2007
IV kw.2007

1 kw.2008
1 kw.2008
11l kw.2008
IV kw.2008

1 kw.2009
1l kw.2009
11l kw.2009
IV kw.2009

1 kw.2010
11 kw.2010
1l kw.2010
IV kw.2010

1kw.2011

== Dynamika cen robét budowlano-momavych wg GUS (+3M)

=== Dynamika faktycznych kosztéw budowy wg Sekocenbud

Wykres 41 Koszt budowy m kw. mieszkania (typ 1521

2900
—— Warszawa L
27007— Krakéw ~—__~—
—— Pozna
2500— — W((_)cl_aw
. —— Tréjmiasto
2 2300 Lodz
£
= 2100
) Vi
1700*_1,\_//
1 500 4= T T gy T
e gy T 5 8§ § %
s § §8 § § §8 §& § §& ¢§
¢ & % : & & % : & &
= - > = = - > = = =

®Typ 1121 -budynekmonitorowany od drugiej potowy 2004 r., jako pragey: mieszkalny, wielorodzinny,
picciokondygnacyjny, z podziemnym gaesn oraz pomieszczeniami ustugowymi na parterzestkokcja tradycyjna
(nadziemna ag¢ murowana z cegiet ceramicznych).

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrdio: opracowanie wiasne na podstawie danych

(ankieta dot. koniunktury), Sekocenbud.

Sekocenbud.

Wykres 42 Udziatu kosztow bezfgednich budowy m kw. Wykres 43 Udziat zysku deweloperskiego w cenie m
mieszkania (typ 112) w cenie transakcyjnej RP

65%
60% T4

55%
50%

45% 1
40%
35% +
30%
25%

20%

S 58588 8388 38 g g
8¢ 888§ 888888
£ % ¢ ¢ &% : %t :: :zz& ¢z
2 2 2 2 == 2 - = = 2 - = =
= Warszawa Krakéw = Gdansk
= \Wroctaw == Pozna L6dz

IV kw.2010|

1 kw.2011

mieszkania (typ 112) w cenie transakcyj

nej RP

70%

60%

50%

40%

30% 1

10%

0%

TN % % @ @ o & @ O o o O o
o% 008 a4 4d4 o o o

EEREERREEERER R R

£ ¥z 2 : T : t: zz itz oz

2 2 2 2 ==z 2 - ==z 2 - = =z 2 -

- \Warszawa Krakoéow = Gdansk

= \Wroctaw == P ozna Lodz

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Serimed, BaRN i REAS.

Wykres 44 Warszawa - struktura ceny m kw. mieszkani Wykres 45 Krakow - struktura ceny m kw. (typ 1¥p1

(typ 112F) oraz szac. ROEz inwestycji

9000 L J
8000+
7 000
2 Som]
E |
< 4000+
N 3000+ I!I!l
2000 = =
1000
FOJ L e e e o e s e o B e B o B
<+ O ~"00 000 oo o
OO OO 0090000 O ddodd o
OO0 0006000690000 9o
NN NNV NNN§NN
£2:2:Et2:2::t8:22:28z2¢
=2z222==2"===2"==2"
@ robocizna B materiaty O sprzt
O koszty pdrednie B zysk budowlany @ koszty ogélne
B projekt O ziemia B VAT

O zysk deweloperski ® szac.stopa zwrotu

" szacunkowe ROE z inwestycjznacza roczny zwrot z kapitatu wtasnego zaamganego w inwestycji. Do 2009 r.

160%
150%
140%
I 130%
120%
110%
100%

roczna stopa zwrotu

oraz szac. ROEz inwestycji

9 000 170%
8000 - 160%2
7000 L 150063
6 000 P
g 5 000+ - 140%8-
< 40001 - 130967
N B =
3000 r 120%Q
2000 0= EHEH s e E S Q
10004 F 110%
= e B O B B o o o o o B
0 8‘8‘8"8‘8‘8‘8‘8‘8‘8‘38‘8‘3‘:‘1 100%
2222==2"==2"==2"
@ robocizna B materiaty O sprzt
0O koszty parednie W zysk budowlany @ koszty ogblne
B projekt O ziemia | VAT

0O zy sk deweloperski @ szac.stopa zwrotu

dostpne g tylko dane na koniec roku, od IV kw. 2009 r. #iiwe jest obliczenie danych kwartalnych.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Sekmaed, BaRN i REAS.
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Wykres 46 Gdask - struktura ceny m kw. (typ 11%1szac.

ROE" z inwestycji

Wykres 47 Wroctaw - struktura ceny m kw. mieszkania

(typ 112F) szac. ROE z inwestycji

9 000 160% 9 000 160%
8 000 =] 8 000 ]
L 0/ = L =
7 000 ) 150A’§ 7000 15“’%
_ 60007 I I 140% 2 60001 [ I 140% N
< 5000 g < 5000 I 2
= 0 O L 0p O
£ 4000 130% 3 € 20001 130% 2
N 3000 i P 120% £ N 3000 L r 120%§
2 0001 = S 2000 i o o o e o s s 8
1000 - 110% © 1000 = F110% 2
il —iimimimimI SISl s B s B | NN I N I I I I I I N N
0 SR8 N ®'2'2'9'2'5'9'0'g™H 100% 0 V‘LD“D‘“eo‘OO‘CD‘CD‘c»‘CD‘O‘o‘o‘OH 100%
583208383883 c0238305 08 8888383888888s3¢g83
SRR R R A R R A AR . IR III RN QQN A
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2222==2"==2"==2" 2222==2"==2"==2"
@ robocizna m materialy O sprzt @robocizna W materialy Osprat
O koszty pérednie  ®zysk budowlany @ koszty ogdlne O koszty pdrednie M zysk budowlany @ koszty ogolne
W projekt O ziemia m VAT | projekt 0 ziemia | VAT

O zysk deweloperski ® szac.stopa zwrotu

O zysk deweloperski ® szac.stopa zwrotu

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych Sekdoed, BaRN i REAS.

Wykres 48 Pozna- struktura ceny m kw. mieszkania (typ Wykres 49 £6d - struktura ceny m kw. mieszkania (typ

1121 szac. ROE z inwestycji

1121%) szac. ROE z inwestycji

9 000 ® 160% 9000 160%
8000+ S 8000
- 150% = r 150% =
7000+ ® °§ 7000 ® e 'S
6 000 r 140% N 6 000 140% &
= © o ©
< 5000 130%8 & 30007 I 130% S
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20001 I 1100/5 20007 = | 110% ©
1,000 0 10001 °
1= mininininininininis
0 ﬂ"m‘o‘l\‘w‘w‘w‘m‘m‘o}‘m‘O‘O‘o‘o‘\—i 100% 0 v\m\‘o\\\\w\m\m\m\m\o\o\o\o — 100%
g8ss88s88ss88¢gss¢g £888g88888888:38¢
SIINIIVUVIJIICI]IACN SSNNJIII/IIIIRSNR
£22:fs:2zt8:2:2¢¢:2¢ £222882:28822¢88¢2¢
22z22===2"==2"==2" 2z2z22==2"==2"==2"
O robocizna ~ Ematerialy O sprzt 3 @ robocizna @ materiaty O sprzt
O koszty pdrednie B zysk budowlany @ koszty ogéine O koszty pdrednie B zysk budowlany @ koszty ogdlne
B projekt O ziemia B VAT B projekt O ziemia B VAT

0 zysk deweloperski ® szac.stopa zwrotu

0O zysk deweloperski ® szac.stopa zwrotu

Zr6dio: opracowanie wlasne na podstawie danych Sekdoed, BaRN i REAS.

Wykres 50 Kredyty dla deweloperéw w latach 2002201

Wykres 51 Dynamika przegtnej ceny mieszka(za m kw.)
wprowadzanych do sprzeda na rynku pierwotnym w

szesciu najwikszych miastach Polgki
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[ 100
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) ) ) 2 X kX ¥ X x kX Xk x o xoXx Xx
—— stan zadkzenia (P 6) —— zmiana stanu zadiania (L &) === - == =2 - == 2" == 2 -

— nowe kredyty (L 6)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZBP. ¥Warszawa, Krakéw, Gdak, Wroctaw, Pozng t6dz

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych REAS.
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Wykres 52 Sytuacja przethej duzej” firmy Wykres 53 Wskaniki ekonomiczne przeeinej duzej

deweloperskiej firmy deweloperskiej
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V] 140 14
80 0,8 120 / M ] ] F12
N B // ) N r |
£ 60 06 i N
€ £

o e om0 (R, ] B fe W

100 -] 10
L 80 | —| -8
/ —
40 04 60 | - _— - -6
/ 40 | | 4
20 02 L
2005

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
== projekty deweloperskie w tokmmmm mieszkania gotowe =3 przychody ogdtem 3 koszty ogétem
N i N —wynik netto ROA
C—bank ziemi —— bank ziemi w latach produkciji ROE

*Duza firma, wg GUS, zatrudnia powsj 50 0s6b;
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GE®E].

Wykres 54 Wskaniki ekonomiczne przeeinej duej Wykres 55 Jak& zobowhnzan* firm deweloperskich
firmy deweloperskiej (gcie kwartalne)
60 30 20
50 25 181 \ /
L 16
40 I/\ ,A A 20
N L 15 14 -
£30 I L 5 12
20 S 10 \ \ //
-5
N } I H i I ¥ ; \ \//
6
S e ee e s 588222289293 s
SRIRIRIIRILIRAIRIIRIIKIIRRRR
TE=z2T ==z =E=z2z" ==z ==z2"==2 0 i T T T i i
2005 2006 2007 2008 2009 2010
mmm przychody ogdtem (min z) mm koszty og6tem (min zf)
wynik netto (min z) —— wskaznik rentowndci sprzeday netto (%) udziat liczby firm majcych problemy z obsiugzobowizah wobec bankéw

——wskanik rentowndci obrotu netto (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS *zobowigzania, ktére zostaly zaliczone do kategorii
(FO1). zagraone;
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

udziat zadtienia firm magcych problemy z obstugzobowizan wobec bankéw

Wykres 56 Struktura finansowania przgogj duwej firmy
deweloperskiej
100%

90% — E—— E—— E—— E—— E—— =
80% | ] ] ] 404 —
47,7 445 g 45,0
o 524 5Ll | | | |
60% | | ] - —
5096 1| | # 1531
39 159 186 18,5 11,1
40% 1435 ws 118 0 —
0 90| (102 17 lms o |85
20% | ] ] ] — ] —
10%-— 236 — 220 — 188 200 —— 2% 221
0% : : ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010

kapitat wlasny

m zobowizania z tyt.zaliczek otrzymanych na dostawy
zobowizania ogétem z tyt. kredytéw i pyczek
zobowizania z tytutu emisji dienych papieréw warticiowych
Pozostate zobowzania i rezerwy na zoboagania*

* W tym gtéwnie zobowizania wobec wykonawcéw oraz
zatrzymane kaucje.

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
(FO1).
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5. Budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszka w Polsce oraz w szeiu miastach

Wykres 57 Polska — struktura wtagomwa budownictwa Wykres 58 Polska - mieszkania oddane #gigthkowania -
w pierwszych kwartatach

w pierwszych kwartatach 2009 i 2010 r.
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35 000 =
30 000 1 — —
25 000+
20 000+
15 000 — 1 — —
10 000+

5 000+

o]
2010 2011 2010 2011 2014 201

mieszkania oddane mieszkania pozwolenia na
rozpoczte budowve

O spotdzielczéd indywidualnel przezn.na sprzed. i wynajehpozostaie
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B Warszawa OKrakéw BEWroclaw OPoznéa B Gdaisk Btrédz O pozost. Polska

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wykres 59 Polska — mieszkania, ktérych bugow
rozpoczto — w pierwszych kwartatach
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25000 [ [
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>X0WrOoOTo

0 T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Warszawa OKrakéw B Wroclaw OPozna B Gdask Btédz O pozostata Polska

Wykres 60 Polska — wydane pozwolenia na bugow
mieszka — w pierwszych kwartatach
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B Warszawa OKrakéw B Wroclaw O Pozna O Gdaisk Btédz O pozostata Polska

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wykres 61 Koncentracja produkcji dewelopersKieja

sz&ciu najwikszych rynkach Polski w latach 2010-2011 sprzedanych i znajdagych se w ofercie w széciu

80%

70% A

60% A

50% A

40%

30% A

20% A

10% - 1

0% - T . . .
£6dz Tréjmiasto Pozné Wroctaw Warszawa Krakow

B 5 najwikszych deweloperéw B 10 najwikszych deweloperéw

1" ydziat mieszka budowanych przez giiu oraz
dzieskciu najwikszych deweloperéw vat¢znej liczbie
mieszka oddanych na danym rynku doraa 2011 r.

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstavdanychREAS.

Wykres 62 Liczba mieszkavprowadzanych na rynek,

11/

najwickszych rynkach Polski
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T =E==z2T ==2z2 " ==2" === "
=3 wprowadzone w kwartale [ sprzedane w kwartale

= oferta na koniec kwartatu

YWvarszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poizna

todz.
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