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SYNTEZA

Kompleksowa analiza sektora budowlanego, przeprowadzona w sposéb holistyczny -
zarbwno w oparciu o analize przedsiebiorstw budowlanych, jak tez sytuacji i popytu
w sektorach nieruchomosci zgtaszajgcych popyt na ustugi budowlane oraz w sektorze
finansowym prowadzi do nastepujgcych wnioskéw:

e Popyt budowlany w Polsce, bez uwzglednienia popytu z sektora przedsiebiorstw
przemystowych, jest wynikiem popytu zgtaszanego przez trzy segmenty budownictwa:
mieszkaniowego, nieruchomosci komercyjnych i publicznych oraz infrastrukturalnego,
w ostatnich latach proporcje te ksztattowaty sie nastepujgco: ok. 12-14%
budownictwo mieszkaniowe, ok. 28-34% budownictwo uzytecznosci publicznej
i komercyjne, ok. 52-60% budownictwo infrastrukturalne; mozliwos¢
wspotfinansowania inwestycji infrastrukturalnych i niekiedy obiektéw uzytecznosci
publicznej ze srodkéw unijnych spowodowata wzrost udziatu tych dwdoch segmentdw.

« Na rynku mieszkaniowym zardwno w najblizszej, kwartalnej, jak tez podtrocznej
perspektywie mozna oczekiwac stabilizacji. Koniunktura w sektorze jest dobra,
rentownos$¢ projektow deweloperskich wysoka, dostepnos¢ kredytowa mieszkania
i popyt mieszkaniowy stabilny. Nie wystepujg istotne zagrozenia boomem lub
gwattownym zatamaniem koniunktury. W konsekwencji mozna liczy¢ na stabilny,
wysoki popyt zgtaszany z tego segmentu.

¢ Na rynku nieruchomosci komercyjnych, zwtaszcza biurowo-handlowych, sytuacja jest
bardziej ztozona. Wprawdzie obserwujemy wysoky aktywno$é na rynku obiektéw
i wysokie ceny, co pocigga za sobg popyt na nowe obiekty, jednak fundamenty s3
niestabilne. Wysokie ceny i popyt sg wynikiem niskich stép procentowych
i nadmiernej ptynnosci; jednoczesnie na rynku rosng stopy pustostanéw, co wkrétce
przetozy sie na spadki cen i spadek popytu budowlanego. W krétkiej, kwartalnej
perspektywie koniunktura zwigzana z tym segmentem nie powinna ulec wiekszym
zmianom (podpisane umowy), w dtuzszym horyzoncie nalezy sie jednak liczy¢ z jej
ostabieniem, co dotknie takze wykonawcéw budowlanych.

+ Na rynku obiektéw uzytecznosci publicznej i obiektdw infrastrukturalnych nalezy sie
liczy¢ ze stopniowg poprawg sytuacji wraz z uruchamianymi projektami
wspotfinansowanymi ze srodkdw z nowej perspektywy unijnej; utrzymana
umiarkowana dynamika wygranych przetargédw na budowe obiektdw budowlanych
wskazuje na stabilng sytuacje w tym segmencie.

+ Sytuacja w sektorze przedsiebiorstw budowlanych jest zrownowazona - po gtebokim
zatamaniu w | pot. 2012 r. nastgpito, przy widocznej redukcji kosztéw, dostosowanie
zachowan firm do sytuacji rynkowej; w 2014 r. sektor byt ponownie rentowny, udziat
zagrozonych kredytéw przestaje wzrastaé, stopniowo odbudowuje sie liczba
zatrudnionych, powoli rosngcy wolumen wygranych przetargéw budowlanych tworzy
przestanki wzrostu portfela i poprawy sytuacji sektora w kolejnych kwartatach.
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Wycena gietdowych spotek budowlanych ze znaczagcym portfelem w segmencie
budownictwa kubaturowego w okresie ostatnich trzech lat wskazuje, po okresie
gwattownych spadkéw w | potowie 2012 r., na poprawe oceny sektora budowlanego
przez inwestoréw. Generalnie, przy naturalnym zréznicowaniu zbiorowosci, zwracajg
uwage dobre notowania wielu mieszkaniowych spétek deweloperskich ilustrujgce
pozytywng obecnie ocene perspektyw rynku mieszkaniowego. W przypadku
deweloperéw z ekspozycjg przede wszystkim na rynek nieruchomosci komercyjnych
notowania sg wyraznie stabsze, co moze odzwierciedla¢ obawy rynku odnosnie
nadpodazy powierzchni komercyjnej.
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. CEL, ZAKRES, PRZEDMIOT | METODA BADANIA

Celem bezposrednim badania jest zaproponowanie systemu wczesnego ostrzegania
o kumulujgcych sie problemach w sektorze, zwtaszcza w przedsiebiorstwach budowlanych.
Celem dtugookresowym jest analiza sytuacji w sektorze budowlanym z punktu widzenia jego
dtugookresowego wktadu w PKB liczonego metodg rachunkéw narodowych. Poniewaz
produkcja sektora jest rozciggnieta w czasie i wysoce cykliczna, wystepujg znaczace rdznice
pomiedzy PKB liczconym na podstawie rachunkédw narodowych oraz produkcji finalnej. Liczony
jest tylko efekt inwestycyjny (przyrost kapitatu trwatego), natomiast produkcja ustug w oparciu
o ten kapitat nie jest przedmiotem badania.

Celem metodologicznym jest rozpoznanie mozliwosci zastosowania dla realizacji celu
krotko i dtugookresowego rozwinietej analizy wskaznikowej przedsiebiorstwa opartej na
wskaznikach finansowych i podstawowe]j sprawozdawczosci finansowe] (F-01, F-02). W takim
przypadku podstawg oceny sytuacji w sektorze budowlanym bytaby ocena sytuacji
przedsiebiorstwa budowlanego.

Realizacja celéw badania wymaga budowy modelu podstawowych zaleznosci
sektorowych, aby mozliwa byta ocena, czy zastosowane podejscie zapewnia wiarygodng ocene
sytuacji sektora. W przypadku oceny negatywnej, czyli uznania, ze zastosowane podejscie jest
niewystarczajgce, nalezatoby zaproponowaé¢ obszary, w ktérych niezbedne bytoby ich
uzupetnienie innymi wskaznikami. Istotnym elementem poddanym analizie musi byé tez
dostepnos$¢ danych, a zwtaszcza ich jakosc.

Zakres i przedmiot badania

Budownictwo to dziat gospodarki wytwarzajgcy w zaleznosci od gospodarki pomiedzy
5a 30% PKB. W Polsce udziat budownictwa w PKB ksztattuje sie w ostatnich latach w granicach
6-8% PKB. Dobra wytwarzane przez sektor budowlany to budynki, obiekty, elementy instalacji
przemystowych oraz obiekty infrastrukturalne. Sektor wytwarza tez ustugi (remontowe
i modernizacyjne). Od strony analizy przedsiebiorstw badaniem objete zostang wszystkie
przedsiebiorstwa wykazujgce takg dziatalnos¢ jako swdj cel. Nie istnieje bowiem mozliwos$é
dezagregacji populacji i selekcji firm zajmujgcych sie tylko budownictwem mieszkaniowym czy
infrastrukturalnym. Nie ma tez takiej mozliwosci przy analizie popytu na czynniki produkcii.
Takie rozdzielenie mozna jednak zastosowaé w przypadku analiz uwzgledniajgcych popyt na
obiekty budowlane. W takim przypadku analiza ograniczona zostanie do obiektéw
budynkowych. Praktycznie wszystkie analizowane agregaty wykazuja sie wysoka
zmiennoscig, majacg czesto charakter cykliczny, jednakie sekwencje przyczyn bywajg
zrdéznicowane i stabo powigzane (od sezonowosci zwigzanej z porami roku do wahan
zwigzanych z rynkami finansowymi). Utrudnia to znaczaco analize, gdyz cykle poszczegélnych
elementéw wykazujg interferencje i efekt korcowy (wygaszenie lub wzmocnienie amplitud)
bywa dosy¢ przypadkowy.
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Metoda

Przedmiot analizy narzuca stosowanie metod hybrydowych z naciskiem na analize
wskaznikowa. Analiza wskaznikowa znajdzie zastosowanie zaréwno w analizie zagregowanych
danych przedsiebiorstwa budowlanego, jak tez jego otoczenia. Doswiadczenie analityczne
pokazuje, ze podstawg analizy tego sektora musi by¢ bazowanie na nadmiarowych danych
potaczone z ich krytyczng oceng wynikajacg z doswiadczenia analityka. Wycinkowosé,
niekompletnosé, brak reprezentatywnosci, czy po prostu zta informacja to podstawowe
problemy analizy sektora budowlanego i nieruchomosci na catym sSwiecie, w tym takzie
w Polsce. Niektére z omawianych problemdéw s3 omawiane ponize;.

Otoczenie przedsiebiorstwa to z jednej strony rynki czynnikdw produkcji (tereny
budowlane, sita robocza, materiaty budowlane), z drugiej zas odbiorcy, wtasciciele kapitatu
nieruchomosciowego swiadczacy za jego pomocyg ustugi na rachunek wtasny, na sprzedaz
komercyjna lub jako dostawcy ustug publicznych. Swiadczacy ustugi na wiasny rachunek to
wiasdciciele mieszkan witasnosciowych (OOH - owner occupied housing) i wiasciciele
nieruchomosci przemystowych, $wiadczacy ustugi to wtasciciele nieruchomosci komercyjnych
(biura, powierzchnia handlowo-ustugowa, hotele, magazyny), swiadczacy ustugi publiczne to
znaczna czes¢ infrastruktury oraz nieruchomosci budynkowych — obiektéw uzytecznosci
publicznej. Popyt na nieruchomosci jest funkcjg popytu zaréwno na $wiadczone przez nie
ustugi (produkcyjne, konsumpcyjne), jak tez popytu na same obiekty, co zwigzane jest z funkcjg
inwestycyjng nieruchomosci. Obydwa rynki, tj. ustug i obiektéw sg ze sobg powigzane w
dtuzszym okresie, w krotszym wystepuje jednak ich autonomia i dlatego powinny by¢
rozpatrywane niezaleznie, gdyz mogga byé niezaleznym czynnikiem kreacji popytu na obiekty
i w konsekwencji popytu budowlanego. Zalezno$ci pomiedzy rynkiem czynnikow produkcji
a przedsiebiorstwem w  najprostszym  ujeciu  opisuje model przedsiebiorstwa
wolnokonkurencyjnego na rynku czynnikéw produkcji (funkcja produkgji, izokoszty, izokwanty)
oraz wolnokonkurencyjny charakter rynku tych czynnikéw. Jednak w rzeczywistosci rynek
materiatéw budowlanych w wybranych segmentach (cegta ceramiczna (Poroterm), cegta
silikonowa (Silka), cement) ma charakter monopolistyczny i na wzrosty popytu reaguje
wzrostem cen. Ptytki charakter ma tez rynek sity roboczej, zwtaszcza po zatamaniu i histerezie,
ktora wystgpita w latach 1998-2001. W konsekwencji wzrost popytu szybko wywotuje wzrosty
cen na tych rynkach, ktére sg przenoszone na cene gotowego produktu. Ta zaleznosé, obok
prostej analizy zmian w jednostkach fizycznych, jest pomocniczym miernikiem koniunktury w
sektorze.

Po stronie popytu na produkcje budowlano-montazowg sektor budowlany mozna opisac
jako klasyczny model wolnokonkurencyjny (koszt kraricowy, cena dla przedsiebiorstwa: koszt
kraricowy, koszt przecietny, cena, funkcja popytu dla branzy). Oznacza to rosngcy koszt
czynnikdéw produkcji i produkcji przy wzroscie zagregowanego popytu i ich spadek przy spadku.
Omawiane zaleznosci wzrostu cen w funkcji wzrostu popytu sg podstawg oceny popytu
poprzez analize cen produkcji budowlano-montazowe;j.

Monitoring budownictwa - budownictwo kubaturowe (PKD 41) w 2014 r.
6



Znacznie bardziej ztozony jest charakter zaleznosci pomiedzy przedsiebiorstwami
budowlanymi i produkcjag budowlano-montazowg a rynkami przestrzeni i rynkami dobr
kapitatowych, jakimi sg produkty firmy budowlanej. W sektorze nieruchomosci komercyjnych
jako organizator procesu produkcji i wiasciciel lub sprzedawca gotowych obiektow wystepuje
dodatkowo firma deweloperska. Analiza firmy deweloperskiej jest wiec dodatkowym
zadaniem i utrudnieniem. Firma deweloperska jest obiektem bardzo zréznicowanym (mate
przedsiebiorstwo, spétka a holding, holding). Moze by¢ producentem nieruchomosci na
sprzedaz (mieszkania OOH) i rdwnoczesnie posiadaé¢ znaczgce nieruchomosci na wynajem.
Dodatkowo, jej produkcja jest jednostkowa, a okres produkcji liczony w latach. Pomimo
obowigzku stosowania MSR, analiza danych jednostkowych z F-01 i F-02 nasuwa watpliwosci
co do jednolitych zasad ksiegowania. Dodatkowo, nawet przy stosowaniu MSR, bardzo trudno
jest o ocene kondycji firmy, gdyz wynik finansowy pojawia sie po wielu latach. Firmy
deweloperskie na duzg skale stosuja tez optymalizacje podatkowa, zanizajgc wyniki finansowe.
Kondycja firm deweloperskich w zasadniczy sposéb wptywa na kondycje firm budowlanych,
gdyz sg one zamawiajgcym i ptatnikiem. Jednak rzeczywistg i wiarygodng ocene firmy
deweloperskiej mozemy przeprowadzi¢ tylko posrednio, kalkulujgc przy istniejgcych cenach
i kosztach rentownos$c¢ jej dziatania. Taka analiza nie niesie jednak informacji o rzeczywistej
sytuacji sektora, ktdra jest funkcjg nie tylko biezgcej rentownosci produkcji, ale tez podjetych
w przesztosci dziatan.

Problem analizy kondycji sektora deweloperskiego ma jednak znaczenie réwniez z innego
punktu widzenia. Problem niskiej jakosci i stabej poréwnywalnosci danych dotyczacych firm
budowlanych to, obok sygnalizowanych juz kwestii, problem mieszania sie populacji firm
budowlanych i deweloperskich, czyli firm formalnie nalezacych do 41.1 (prowadzenie
projektéw budowlanych) i 41.2 (wznoszenie budynkdw i obiektéw). Problem polega na tym, ze
dziatalno$é zaréwno firm budowlanych, jak tez deweloperskich poddana jest cyklom, jednakze
nie sg to cykle zsynchronizowane, a czesto (przyktadowo lata 2011-2013) rozbiezne. Nalezy
tutaj dodaé, ze réwniez wsrdd firm budowlanych, specjalizujgcych sie branzowo, jak tez
deweloperskich, wystepujg rozbiezne cykle. Firmy budowlane operujg jednak w warunkach
znacznie silniejszej konkurencji, stad charakteryzujg sie zazwyczaj gorszg zyskownoscig od firm
deweloperskich funkcjonujgcych bardziej na rynkach zmonopolizowanych. W rzeczywistosci
firmy budowlane, zwtaszcza wieksze, czesto zajmujg sie dziatalnoscia dewelopersky i vice
versa. Formalnie, jako firmy budowlane dziata kilka najwiekszych firm deweloperskich na
rynku, budujgcych mieszkania na sprzedaz oraz posiadajgcych nieruchomosci komercyjne na
wynajem. Cel dziatalnosci firmy i zwigzana z tym kwalifikacja statystyczna jest bardzo umowna
(pierwsza pozycja z deklarowanych obszaréow dziatalnosci), co skutkuje wymieszaniem obydwu
populacji i matg wiarygodnoscig analizy przedsiebiorstw.

Omawiane czynniki powodujg, ze najbardziej wiarygodna analiza sektora budowlanego to
oparcie jej na rynku obiektéw i przestrzeni, czyli tym, co de facto produkujg. Podstawowy
problem takiej analizy, obok jej kompleksowosci (koniecznos¢ analizy popytu mieszkaniowego
oraz na nieruchomosci komercyjne, w tym w ujeciu regionalnym), to opdznienie, z jakim popyt
ten przektada sie na sytuacje branzy budowlanej. Podstawowy schemat zaleznosci
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w sektorze nieruchomosci jest rozwijany w czesci opisowej. Dlatego w opinii autora i na
podstawie jego doswiadczen, najlepsze podejscie bazuje na uwzglednieniu wszystkich
czynnikdw omawianych wczesniej.

Réwnolegle, jako punkt odniesienia, proponuje sie porédwnywanie wynikéw z ocenami
rynkéw kapitatowych dla notowanych tam firm.
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Il PODSTAWOWY MODEL ZALEZNOSCI SEKTOROWYCH

Najprostsza metodg monitoringu budownictwa jest monitoring sytuacji finansowej
przedsiebiorstw budowlanych. Niestety, z uwagi na charakter produkcji, jest to kategoria
wysoce heterogeniczna, a pomiar efektéw jest utrudniony przez sezonowos¢, czesto
indywidualny i nieciggty charakter produkcji, rozciggniecie procesdw w czasie i zwigzang
ztym duzg produkcja w toku. Mowigc wprost, szczegdlnie w firmach deweloperskich,
zakonczenie i sprzedaz raz na kilka lat duzego obiektu diametralnie zmienia wyniki firmy
w danym okresie. Niezaleznie od tych problemdéw, jednostkowa analiza populacji
przedsiebiorstw biorgcych udziat w badaniach GUS dodatkowo pokazuje duzg liczbe bteddéw
i przypadkowy czesto charakter danych. Problemy te zostaty juz zasygnalizowane w rozdziale
1, dotyczacym metodologii badania.

Drugie podejscie bazuje na ich monitoringu poprzez rynki kapitatowe, gdyz najwieksze
z firm w sektorze sg notowane na gietdzie. Problemem w tym przypadku jest jednak mata
reprezentatywnos¢ proby i wynikéw, gdyz w budownictwie dominujg mate i srednie firmy,
a na gietdzie notowane sg generalnie te najwieksze.

Budownictwo jest dziatem gospodarki pracujagcym najogdlniej rzecz biorgc dla trzech
segmentow: nieruchomosci budynkowych, przemystowych i nieruchomosci
infrastrukturalnych. Kolejne podejscie do monitoringu sektora to analiza czynnikdw
ksztattujgcych popyt w tych segmentach, a wiec wyprzedzajgca analiza sektora
budowlanego. Te trzy segmenty, pomimo podobnej ogdlnej zasady funkcjonowania,
znaczaco rdéznig sie pomiedzy sobg. Ogdlnie ich zasoby mozna okresli¢ jako zasoby
kapitatowe, jednakze nieruchomosci typu infrastrukturalnego sg finansowane i planowane
przede wszystkim przez sektor publiczny, nieruchomosci budynkowe w wiekszosci przez
sektor prywatny i rynkowy, podobnie nieruchomosci przemystowe.

Wreszcie zrédtem informacji o koniunkturze w sektorze budowlanym moze by¢ analiza
sytuacji przemystu materiatéw budowlanych (dynamika cen, produkcja podstawowych,
trudno przechowywalnych materiatéw jak cement, wapno, etc.), czy szerzej rynkach
czynnikdw produkcji dla tego sektora (materiaty budowlane, tereny budowlane, sita
robocza). Kwestie zwigzane tym podejsciem zostaty podjete w rozdziale 1.

Dobre efekty daje tez analiza od strony odbiorcow produkcji budowlano-montazowej.
Nieruchomos¢ traktujemy wtedy jak kapitat, a budownictwo jest dziatem produkcji obiektow
kapitatowych.

Popyt na nieruchomosci przemystowe jest wtorny wzgledem popytu na produkcje
przemystowgq i temat ten nie bedzie dalej rozwijany (nie zostat objety umowg). Inwestorem
w nieruchomosciach infrastrukturalnych jest sektor publiczny szczebla lokalnego
i centralnego, inwestycje sg podejmowane przez przedsiebiorstwa budowlane na zasadzie
przetargdow, a finansowane z lokalnych i centralnych srodkéw publicznych, w tym
z zagranicznych srodkéw pomocowych (w szczegdlnosci fundusze unijne). Popyt zaréwno na
te nieruchomosci, jak tez na zwigzane z nimi budownictwo nie ma wiec charakteru
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rynkowego, a jego analiza sprowadza sie do analizy planéw sektora publicznego i zwigzanych
z ich realizacjg przetargdéw publicznych.

Relatywnie najwiekszg ztozonoscia charakteryzuje sie sektor nieruchomosci
budynkowych. Budynki najogdlniej mozna traktowac jako kapitat Swiadczacy ustugi poprzez
wynajem przestrzeni. Najczesciej spotykany podziat, stosowany tez przez GUS, to budynki
uzytecznos$ci publicznej, mieszkaniowe, handlowo-ustugowe, hotelowe, magazynowe
i biurowe. Budynki uzytecznosci publicznej, a Scislej zwigzany z nim sektor budowlany, rzadzi
sie podobnymi prawami jak sektor infrastrukturalny (Srodki publiczne) i w tym kierunku
powinna podgazaé jego analiza. Generalnie mamy wiec tutaj do czynienia dwoma rynkami:
przestrzeni i obiektéw, ktére sy ze soby zwigzane jednakze, na ktdére oddziatujg tez
czesciowo rézne czynniki. Obrazuje to w najlepszy sposdb prosty i powszechnie stosowany
model Denise DiPasquale Wheaton (DPW). Model zajmuje cztery ¢wiartki:

o pierwsza to rynek kapitatu rzeczowego (obiektdw nieruchomosciowych), ktére sa
obracane lub wynajmowane;

o druga to rynek kapitatu finansowego, gdzie kapitat rzeczowy jest wyceniany,
nastepuje tez obrét prawami do tego kapitatu i zwigzanymi z nim (finansowanie
kapitatu rzeczowego) instrumentami finansowymi;

o trzecia to podsektor produkcji kapitatu w postaci rzeczowej, czyli sektor budownictwa,
gdzie na podstawie wyceny podejmowane s3g decyzje produkcyjne i dotyczgce
finansowania kapitatu rzeczowego, ktéry przeptywa z ¢wiartki drugiej, finansujac
produkcje.

o czwarta to ta, gdzie dokonuje sie rynkowa alokacja i realokacja fizycznego zasobu.

o Poniewaz rynki nieruchomosci oraz zwigzane z nimi rynki finansowe sg bardzo
zréznicowane narodowo, jest to tylko bardzo ogdlny schemat powigzan.

Omawiane zaleznosci mozna w najprostszy sposdéb przedstawié graficznie w ukfadzie
wspotrzednych. Model zajmuje cztery ¢wiartki. Pierwsza ¢wiartka to rynek przestrzeni, gdzie
staty krotkookresowo zasdb kapitatu nieruchomosciowego jest wynajmowany, co
w potgczeniu z popytem okresla rynkowg stawke czynszu (ceny). W tej ¢wiartce dokonuje sie
tez obrotu kapitatem fizycznym, czyli samymi nieruchomosciami (prawami do nich).
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Wykres 1. Model rynku nieruchomosci Denise DiPasquale Wheaton (DPW)
Real Estate: The Property and Asset Markets

I r Mari Rent S Propert Varkei

Zrédto: D.DiPasquale, W.C. Wheaton, The Markets for Real Estate Assets and Space: A Conceptual Framework,
Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association 1992, V20. 1. Pp 181-197

Stawka czynszu, bedgca wypadkowg popytu na przestrzen i jej statej krotkookresowo
podazy przy uwzglednieniu ryzyka sektorowego i stopy procentowej, jest z kolei podstawg
wyceny jednostki kapitatu czy zwigzanego z nig instrumentu finansowego, co dokonuje sie w
¢wiartce drugiej. Poréwnanie wartosci rynkowej z kosztami produkcji (éwiartka 3) jest
podstawg decyzji o alokacji kapitatu do sektora i poprzez sektor budowlany kapitat
finansowy jest przetwarzany w kapitat rzeczowy (obiekty budowlane), co ma miejsce
w ¢wiartce trzeciej. Cwiartka czwarta to alokacja kapitatu w sektor (fizyczna deprecjacja
i remonty, wyburzenia i nowe obiekty), wptywajgce na poziom kapitatu. W tej ¢wiartce
kapitat nieruchomosciowy jest amortyzowany, doptywa tez nowy kapitat z sektora
budownictwa. Jednak nawet w warunkach réwnowagi (deprecjacja réwna doptywowi
nowych obiektéw) nastepuje jego realokacja, zaréwno przestrzenna, pomiedzy lokalnymi
rynkami i w obrebie tych rynkdéw, jak tez rodzajowa (typy i standard obiektéw).

Sektor budownictwa ulokowany jest ¢wiartce 3, natomiast wptywajg na jego poziom
wszystkie pozostate ¢wiartki. Szczegdlne znaczenie maja jednak rynek przestrzeni (najmu)
i rynek obiektéw oraz sektor finansowy. Wysoka koniunktura na rynku przestrzeni z reguty
poprzez wysoki popyt i wysokie czynsze prowadzi do wysokich cen obiektow. Jednak drugim
podstawowym czynnikiem jest poziom stép procentowych. Ich niski poziom moze prowadzié
do wysokiego popytu na obiekty i wysokich obrotéw na tym rynku pomimo niskiego popytu
na przestrzen, niskich stawek czynszu i pustostanéw. Dostosowania na rynku obiektéw sg
widoczne jako wzrost cen obiektow i obrotow, gdyz na rynek wchodzg kolejni inwestorzy
i wykupujg po nowych cenach nowe i istniejgce obiekty.
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W przypadku nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych (deweloperskich) na
wynajem wiekszo$¢ transakcji odbywa sie w drugiej ¢wiartce poprzez rynek kapitatowy.
Przedmiotem obrotu sg spotki posiadajgce nieruchomosci i ze wzgledéw organizacyjnych
i formalnych obraca sie prawami do tych spdétek i ich instrumentami finansowymi,
a posrednio tez samymi nieruchomosciami

Omawiany mechanizm ulega dodatkowej komplikacji w przypadku rynku
mieszkaniowego, gdzie wystepuja bardziej ztozone regulacje i relacje wfasnosciowe,
jednakze problem ten nie bedzie tutaj analizowany. Ogdlnie jednak, w przypadku rynku
mieszkan wtfasnosciowych zajmowanych przez wiasciciela (OOH) obraca sie kapitatem
fizycznym, czyli rynek ten bedzie ulokowany w c¢wiartce pierwszej. Jednak kierunek
i charakter zalezno$ci bedzie odmienny. Konsument bedzie wybierat w tej éwiartce pomiedzy
najmem a wtasnoscig w zaleznosci od stawki czynszu i warunkow finansowania wtfasnosci.
W przypadku nizszych kosztow finansowych wtasnosci obrét bedzie sie odbywat w éwiartce
pierwszej, jednakze bedzie finansowany instrumentami z ¢wiartki drugiej. Poziom stop
procentowych bedzie wtedy wyznaczat (kanat kredytowy) skale popytu na obiekty i cene
obiektu. W przypadku, gdy cena bedzie wyzsza od kosztéw, bedzie uruchamiana w éwiartce
trzeciej budowa nowych mieszkan. Pomimo odwrotnego charakteru oddziatywan sektora
finansowego i rynku obiektéw, ogdlne zaleznosci pozostajg niezmienne. Zarédwno
fundamentalny wzrost popytu na obiekty jak tez spadek stép procentowych powoduje
wzrost cen i w konsekwencji budownictwa w sektorze OOH. Przektada sie to na kondycje
sektora przedsiebiorstw budowlanych, wzrost ich produkcji oraz wzrost PKB.

Model DPW pokazuje zaleznosci pomiedzy sektorem budowlanym a firmami
deweloperskimi, sektorem finansowym oraz sytuacjg na rynku ustug/powierzchni oraz débr
kapitatowych. Sg to podstawowe zaleznosci, w ktdrych funkcjonuje sektor budowlany,
zwtaszcza OOH i nieruchomosci komercyjnych i muszg by¢ one uwzglednione w analizie.
Zaproponowany wstepny schemat analizy uwzglednia te zaleznosci. Nalezy dodaé, ze model
jest znacznym uproszczeniem rzeczywistej struktury instytucjonalnej i przeptywow
w sektorach. Z zatozenia nie uwzglednia on rynkdéw czynnikéw produkcji dla budownictwa,
heterogenicznosci rynkéw nieruchomosciowych i wielu innych czynnikéw, ktére musza byé
brane pod uwage na podstawie oceny eksperckiej przy analizie konkretnego sektora (por.
roz. 1). Daje on jednak dobry wglad w ogdlne zaleznosci ekonomiczne, ktéry musi by¢ brany
pod uwage, a jest pomijany przy typowej analizie branzowej czy mikroekonomiczne;j.
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. PODEJSCIE OD STRONY FIRMY BUDOWLANEJ. OCENA SYSTEMU
WSKAZNIKOW PRZEDSIEBIORSTWA W RAPORCIE MIKROEKONOMICZNA

OCENA STOPNIA ZAGROZENIA FINANSOWEGO'

Przedstawiony system oceny przedsiebiorstw branzy budowlanej dotyczy sekcji F
(budownictwo), ktéra wedtug PKD dzieli sie na 3 dziaty: 41 — budowa budynkéw, 42 —
budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (czyli budownictwo infrastrukturalne) i 43 —
roboty budowlane specjalistyczne. Dane dziatu sg zagregowang informacjg ze sprawozdan
finansowych F-01 (sprawozdawczos¢ kwartalna) i F-02 (dane bilansowe) do GUS, do ktérych
sg zobowigzane przedsiebiorstwa.

Podstawowym problemem przy oparciu analizy na sprawozdawczosci finansowej jest
opdznienie wynikdw w czasie, co implikuje konieczno$¢ mozliwie szybkiego pozyskiwania
danych z GUS. Wymaga tez kwantyfikacji i $ledzenia podstawowych, czy raczej krytycznych
zaleznosci wyznaczonych w oparciu o analize teoretyczng i do$wiadczenia historyczne jak tez
wyznaczenie ich wartosci progowej, przekroczenie ktorej powoduje wysokie
prawdopodobieistwo wystgpienia problemodw.

Zastosowanie standardowych wskaznikow analizy finansowej przedsiebiorstwa nie
budzi zastrzezen w odniesieniu do dzialu 42 zwigzanego z budownictwem
infrastrukturalnym. Budownictwem tym na ogét zajmuja sie wyspecjalizowane w tym firmy
i btedy ujecia statystycznego wydajg sie by¢ do przyjecia. Pewnym problemem moze byé
spory zakres szarej strefy, w jakiej dziata znaczna czes¢ z tych firm i co powinno by¢
przedmiotem wyrywkowych badan kontrolnych. Kolejnym problemem jest szeroko
stosowana optymalizacja podatkowa, zwtaszcza w przypadku firm nie notowanych na
gietdzie, ktérych jest przyttaczajgca wiekszosé. Widaé to wyraznie po wynikach finansowych
tych firm — utrzymywanie ROE dtugookresowo na poziomie 2-5% nie wydaje sie by¢é mozliwe.
Jako minimalng dfugookresowg stope zwrotu z kapitatu wtasnego przyjmuje sie za granica
powszechnie 5-6%, w Polsce na pewno jest to 1-2 pp. wiecej. Do danych dotyczacych
rentownosci nalezy wiec podchodzi¢ z dystansem.

W przypadku dziatu 43 — roboty budowlane specjalistyczne celowe jest ostroine
podejscie do reprezentatywnosci niektérych dziatalnosci PKD, np. zbyt pochopne uogélnianie
whnioskdéw o koniunkturze na podstawie klasy PKD przygotowanie terendw pod budowe
(grupuje kilkanascie firm).

Najistotniejsze zastrzezenia dotyczg jednak dziatu 41 — wznoszenie budynkdéw. W sekgji
tej wystepujg dwie grupy PKD: 41.1 — przygotowanie projektow budowlanych i 41.2 —
wznoszenie budynkdéw i obiektéw. Pierwsza z nich to generalnie obszar aktywnosci
deweloperdéw, druga — firm budowlanych. W rzeczywistosci w obydwu grupach wystepuje
pomieszanie elementéw. Firmy deweloperskie znaczaco réznig sie od firm budowlanych,

! Por. Mikroekonomiczna ocena stopnia zagrozenia finansowego — dziat 41 PKD — roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkow (2007 — | kw. 2014), Raport XVI, Matopolska Szkota Administracji Publicznej
Uniwersytetu w Krakowie, Krakéw, grudzien 2014 r.
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zaréwno jezeli chodzi o charakter dziatalnosci, rynku, czy wyniki finansowe, a przede
wszystkim ksiegowos¢ efektédw dziatalnosci i wyniku finansowego. Czynniki te powoduja, ze
stosowanie klasycznych miar oceny przedsiebiorstwa do przedsiebiorstw deweloperskich
jest mato uzyteczne. Dane te nalezy weryfikowac poprzez zewnetrzng kalkulacje wynikéw
finansowych osigganych w projektach. W rozdziale 9 tego raportu zaproponowano takie
wskazniki.

Kolejnym problemem moga by¢ czynniki pozasektorowe, co wymaga monitoringu nie
tylko wskaznikdw, ale tez szerokiego otoczenia sektora. Przyktadem moze by¢ wielokrotnie
juz opisywane zatamanie produkcji bedgce konsekwencjg niezaptacenia faktur za projekty
autostradowe generalnym wykonawcom, powodujgce wysokie straty sektora i serie
bankructw w latach 2012-2013. Dalsze ostabienie koniunktury w tym dziale jest z kolei
zwigzane z wygasaniem poprzedniej perspektywy unijnej, co réwniez jest faktem znanym.

Inng logika rzadzi sie sektor deweloperski. Ostabienie koniunktury w latach 2012-2013
byto zwigzane z boomem regulacyjnym w tym okresie. Obecnie na rynku deweloperskim
panuje boom, co bedzie przektadac sie na wyniki firm budowlanych pracujacych w sektorze
(zaproponowany miernik koniunktury). Obnizki stép zapewnig krétkookresowg kontynuacje
tego trendu (miernik dostepnosci kredytowej i sprzedazy mieszkan). Bardziej ztozona
sytuacja ma miejsce w sektorze nieruchomosci komercyjnych, co zostato dalej opisane.
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V. PODSTAWOWE OBSZARY ANALIZY WSKAZNIKOWE)

W analizach sektora wykorzystuje sie zazwyczaj dwa podejscia. Pierwszy to analiza
wskaznikowa, drugi to analiza ekonometryczna czy wykorzystujgca modelowanie
ekonomiczne (matematyczne). Modele ekonomiczne najczesciej rdéznig sie od modeli
ekonometrycznych stosowanych w sektorze, ktére bazujg zazwyczaj na funkcjach regresji,
w tym najczesciej z wykorzystaniem autokorelacji zmiennych i korekcji btedem. Zaréwno
jednak modelowanie ekonometryczne, jak tez modelowanie bazujgce na zaleznosciach
fundamentalnych jest czasochtonne, a rezultaty nie zawsze sg zadowalajgce, gdyz zaleznosci
nie sg stabilne, co powoduje wysokie btedy. Specyfika rynku w sektorze nieruchomosci
powoduje, ze jest on stale, strukturalnie w nieréwnowadze, podczas gdy w modelach
zaktada sie zazwyczaj stan réownowagi i tak rozpisuje rownania. W konsekwencji wyniki
rozmijajg sie z rzeczywistoscia, gdyz to co modelujemy jest skorygowang funkcjg popytu.
Innym problemem ograniczajgcym zastosowanie modeli z autokorelacjg, pasujgcych do
charakteru proceséw, sg krétkie szeregi czasowe.

Inne stosowane powszechnie podejscie polega na modelowaniu popytu i podazy w
oparciu o zasob nieruchomosci, a nie faktyczny rynek. Konsekwencjg jest sztuczne
wygtadzanie cykli i fatszywe wyniki w krétkim okresie. Dla odmiany modele budowane
w oparciu o zaleznosci fundamentalne, zwtaszcza dla rynkédw lokalnych, natrafiajg na
problem danych. Dlatego dla celéw polityki gospodarczej i monitoringu bardziej celowe jest
podejscie bayesowskie w oparciu o analizy wskaZznikowe i wiedze ekspercka, ktéra pozwala
wybieraé trafne odczyty miernikéw, gdy pokazujg przeciwne zdarzenia.

Ze wzgledu na omawiane ograniczenia i charakter zaleznosci najlepsze wyniki przynosi
podejscie holistyczne, czyli stosowanie szerokiego zestawu wskaznikdw obejmujgcych
zarowno sam sektor budownictwa (przedsiebiorstwa oraz sfera realna), jak tez sytuacje na
zwigzanych z nim rynkach finansowych (gietda, rynki kredytowe i funduszy inwestycyjnych)
oraz obiektach, przestrzeniach i czynnikach produkcji. W nastepnym kroku konieczna jest
analiza sytuacji w sektorach zgtaszajgcych zapotrzebowanie na przestrzed, co oznacza
badanie fundamentéw sektora mieszkaniowego, nieruchomosci biurowych, handlowo-
ustugowych i pozostatych.

Dla analizy popytu budowlanego zwigzanego z sektorem nieruchomosci
mieszkaniowych (10% popytu budowlanego wg GUS) proponuje sie koncentracje na sektorze
OOH. Woprawdzie sektor mieszkan jednorodzinnych ma podobny udziat w produkcji
budowlano-montazowej, ale generuje on popyt dla sektora materiatéw budowlanych
i w niewielkim tylko stopniu dla sektora przedsiebiorstw budowlanych. Zdecydowana
wiekszos$¢ robdét budowlano-montazowych wykonywana jest w systemie gospodarczym,
a nie zleceniowym. Dla analizy tego sektora, jako kluczowe proponuje sie nastepujace grupy
wskaznikéw:

« wskazniki trendu produkcji budowlano-montazowej mierzonej fizycznie
« wskazniki wyprzedzajgce i indykatory cyklu budowlanego
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wskazniki zwigzane z sytuacjg mieszkaniowg i popytem na mieszkania ze strony
gospodarstw domowych globalnie i na najwazniejszych rynkach lokalnych

wskazniki zachowan i sytuacji przedsiebiorstw deweloperskich specjalizujgcych sie
w sektorze mieszkaniowym

wskazniki rentownosci produkcji i sprzedazy mieszkan przez deweloperéw, w tym stép
zwrotu z projektéw deweloperskich na najwazniejszych rynkach lokalnych

wskazniki sytuacji na rynku nieruchomosci komercyjnych, w szczegdlnosci biurowych
i handlowych

wskazniki sytuacji finansowo-ekonomicznej firm budowlanych oraz wskazniki typu
barometry koniunktury dla firm z tego segmentu

wskazniki wyceny gietdowej firm deweloperskich i budowlanych.

Analiza segmentu nieruchomosci komercyjnych powinna wyrdzni¢ nieruchomosci

biurowe, handlowe i magazynowe (uwzgledniajac ich znaczenie oraz dostepnos¢ danych).

Dla omawianych segmentdw proponuje sie analizy:

sytuacji na rynku obiektéw

sytuacji na rynku przestrzeni

sytuacji na rynku finansowym (wycena jednostek funduszy inwestycyjnych i akcji
specjalistycznych wykonawcow)

sytuacji na rynku produkcji budowlano-montazowej firm specjalistycznych dla tego
sektora

rynkéw czynnikéw produkcji, w tym wybranych materiatéw budowlanych
wskaznikéw sytuacji finansowej i rentownosci produkcji budowlano-montazowej dla
firm budowlanych z tego subsektora.

Analize popytu budowlanego zgtaszanego w segmencie obiektdw infrastrukturalnych ze

wzgledu na publiczny charakter tych inwestycji najtatwiej prowadzi¢ poprzez analizy

programéw budowy tych obiektow, statystyki przetargéow publicznych oraz analize

wskaznikowa przedsiebiorstw budowlanych specjalizujgcych sie w tym segmencie.
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V. RYNEK BUDOWLANY. SPRZEDAZ PRODUKCJI BUDOWLANO-

MONTAZOWEJ VS. CYKL BUDOWLANY

a) Struktura produkcji budowlano-montazowej wg obiektow

Struktura obiektéw produkcji budowlano-montazowej pokazuje, ktore rynki obiektéw
maj3 i beda mialy kluczowy wptyw na sytuacje w sektorze przedsiebiorstw budowlanych i
wielkos¢ wytwarzanej produkcji, wktad do PKB. Znajomos$¢ sytuacji na rynkach obiektow
pozwala zatem wnioskowac o kondycji sektora budowlanego.

W strukturze budownictwa wg rodzaju wznoszonych obiektéw w 2014 r. nastgpit wzrost
udziatu obiektow inzynierii lgdowej (54%; +2 pp r/r) przy niewielkim spadku udziatu
budynkéw mieszkalnych (12,6%; -0,5 pp r/r) i niemieszkalnych (33,4%; -1,5 pp r/r).
W przypadku budynkéw niemieszkalnych wyraznie wzrasta udziat obiektéw przemystowych
i magazynowych (do 12,6%, tj. +0,5 pp r/r), maleje udziat obiektow edukacyjnych i ochrony
zdrowia (7,2%; -0,7 pp r/r) oraz biurowych (3,6%; -0,4 pp r/r). Struktura budownictwa wg
obiektédw w ostatnich latach odzwierciedla w znacznym stopniu mozliwosci dofinansowania
z funduszy unijnych, struktura w 2014 r. zapowiada powrdt mozliwosci wiekszego
dofinansowania infrastruktury z kolejnej perspektywy, udziat budownictwa kubaturowego
prawdopodobnie ponownie lekko sie obnizy. Po 1q 2015 udziat budynkéw zmalat do 53%
(55% w 1q 2014), a obiektéw inzynierii wzrést do 47% (45% w 1q 2014), w segmencie
budynkéw niemieszkalnych wzrést udziat obiektow przemystowych i magazynowych.

Wykres 2. Produkcja budowlano-
montazowa wg obiektow (%) w latach 2007
-1q 2015
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Wykres 3. Produkcja budowl.-montazowa
wg obiektow niemieszkalnych (%) w 1.
2007 - 1q 2015
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b) Sprzedaz produkcji budowlano-montazowe;j

Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej jest kluczowym miernikiem aktywnosci
sektora. Jest cykliczna, charakteryzuje sie tez autokorelacja. Znajomos¢ dynamiki produkcji
w potgczeniu z wiedzg sektorowg pozwala na bardziej ogdlne, syntetyczne wnioski dotyczace
trendu w sektorze.

Produkcja budowlana (firm o zatrudnieniu powyzej 9 oséb) w 2014 r. wzrosta (+3,6%
r/r); rok wczesniej wystepowat spadek (-12% r/r). W budownictwie kubaturowym
wystepowat jeszcze spadek (-4%), niemniej rok wczesniej byt on gtebszy (-12,2% r/r), co
sugeruje wyhamowywanie tych tendencji; firmy budownictwa inzynieryjnego odnotowaty
wzrost [+8,6% r/r vs. (-15,3% r/r), podobnie - specjalistycznego [+7,5% r/r vs. (-6,2%) r/r].
Wzrost w wiekszym stopniu dotyczyt robdt remontowych (+6,9% r/r) niz inwestycyjnych
(+1,8% r/r).

W 1q 2015 pozytywne tendencje wzmocnity sie — produkcja budowlana wzrosta (+1,2%
r/r vs. +0,4% r/r w 4q 2014), w budownictwie kubaturowym spadek wyhamowywat (-2,5%
r/r w 1q 2015 vs. -7,2% r/r w 4q 2014). Analiza wg gtéwnych segmentéw budownictwa
sygnalizuje utrzymujacy sie w 1q 2015 trend wzrostowy robdot inzynieryjnych
i specjalistycznych (odpowiednio +8,5% r/r i +3,8% r/r) przy stabilizacji w budownictwie
kubaturowym. Nadal wzrost w wiekszym stopniu dotyczyt robét remontowych (+13,6% r/r)
niz inwestycyjnych (-1,2% r/r).

Udziat budownictwa kubaturowego w sprzedazy produkcji budowlano-montazowej
zmalat w 2014 r. do 34% (37% w 2013); obserwowany w 2014 r. wzrost sprzedazy produkcji
budowlanej ogdétem wynika ze wzrostdw w obszarze budownictwa infrastrukturalnego
(finalizowanie rozliczania projektéw z perspektywy finansowej 2007-2013, ktére muszg by¢
ostatecznie zamkniete do 2015 r.).

Wykres 4. Dynamika i wolumen sprzedazy Wykres 5. Sprzedaz produkcji budowlano-
produkcji budowlano-montazowej w montazowej w obszarze budownictwa
kolejnych kwartatach lat 2008-2015 kubaturowego oraz infrastrukturalnego i

specjalistycznego w latach 2008-2014
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c) Ceny, koszty, zatrudnienie i wynagrodzenia

Budownictwo mieszkaniowe operuje w srodowisku o silnej konkurencji, jednoczesnie
rynki czynnikdw produkcji sg ptytkie (sita robocza) lub zmonopolizowane (hurtownie,
materialty budowlane). Wiekszy wzrost zagregowanego popytu prowadzi wiec do
wzrostow cen. Wzrost cen jest zatem miernikiem poprawy popytu i koniunktury. Podobnie
mozna interpretowac popyt na czynniki produkcji.

Wykres 6. Ceny produkcji budow.- Wykres 7. Ceny wybranych obiektéw
montazowej wg segmentow budownictwa budowlanych (poprzedni rok = 100)
(poprzedni rok = 100)
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zrédto: GUS, Biuletyn Statystyczny zrodto:  Ceny produkcji budowlano-montazowe;j
i obiektéw budowlanych, GUS

Wykres 8. Przewidywane zmiany cen robot  Wykres 9. Zatrudnienie w budownictwie
budowlanych (+3M) oraz dynamika kosztéw (tys. oséb) wg segmentéw budownictwa
budowy p. uzytkowej budynku
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zrédto: NBP na podstawie badania koniunktury przez uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49
GUS i danych Sekocenbud 0s6b; zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka

Budynek (typ 1121) monitorowany przez NBP od Il potowy 2004 r.: przecietny mieszkalny, wielorodzinny,
pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami ustugowymi na parterze; konstrukcja
tradycyjna (nadziemna czes¢ murowana z cegiet ceramicznych). Przyjeto dla uproszczenia, ze koszt budowy
m. kw. garazu oraz pomieszczen ustugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m. kw. mieszkania zalezy od udziatu
zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny m. kw. pow. uzytkowej
mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udziat powierzchni zewnetrznych w stosunku do
powierzchni mieszkania i o te wielkos¢ skorygowano w gore cene m. kw. mieszkania. Dane dostosowano do
nowego modelu deweloperskiego procesu budowlanego, szerzej opisanego w Raporcie o sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r., NBP 2012
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Spadek cen produkcji budowlano-montazowej ogétem, jak i cen wybranych obiektéow
budowlanych z segmentu budownictwa kubaturowego, obserwowany od potowy 2012 r.
stopniowo wyhamowuje, co sugeruje m.in. wyhamowanie tendencji spadkowych kosztéw
(w tym materiatéow budowlanych i kosztéw robocizny). W 2014 r. ceny w budownictwie
ogétem zmalaty o 1,2% r/r (wobec 1,8% r/r w 2013), w przypadku budownictwa
kubaturowego odpowiednio 1,7% r/r (2,8% r/r w 2013). W 4q 2014 przedsiebiorcy
budowlani oczekiwali niewielkich zmian cen produkcji i wyhamowania spadku kosztéw
produkcji. W okresie trzech kwartatéw 2014 r. przecietne zatrudnienie w budownictwie
kubaturowym byto mniejsze niz rok wczesniej (-11% r/r), w budownictwie ogdétem ten
spadek byt mniejszy (-8%). W pordwnaniu z poprzednim rokiem spadki zatrudnienia byty
mniejsze. Odniesienie poziomu zatrudnienia w kolejnych kwartatach lat 2012-2014 do
sytuacji na koniec 1q 2012 (czyli okresu poprzedzajacego kryzysowy sezon w branzy)
pokazuje, ze poczynajac od 1q 2014 spadek zatrudnienia w budownictwa wyhamowuje —
najdalej od poziomu zatrudnienia w 2012 jest nadal budownictwo kubaturowe (PKD 41.2),
przewyzsza ten poziom jedynie budownictwo deweloperskie. Te tendencje w zakresie liczby
zatrudnionych moga zapowiadac oczekiwany wzrost portfela zamoéwien (i w zwigzku z tym
m.in. potrzeby w zakresie sity roboczej).

Wykres 10. Zatrudnienie w budownictwie Wykres 11. Wynagrodzenie brutto wg
wg segmentéow budownictwa (1q 12 = 100) segmentéw budownictwa
(poprzedni rok = 100)

110

100 /\/\—\/ 10
= deweloperskie (PKD M ogotem
41.1) 8
90
== kubaturowe (PKD 41,2)
6 ® kubaturowe

& ——infrastrukturalne (PKD (PKD41)

)

4
70 specjalistyczne (PKD 43) ) i l ;r;fl:[a)s;rzu)kturalne
60 +——"——"— """ 0 I 7 ] pecilsycane
w (PKD43)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 osdb; zrédto: GUS, Biuletyn Statystyczny
zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka

W 2014 r. przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w budownictwie kubaturowym
(firmy o zatrudnieniu powyzej 9 oséb) wyniosto 3601 zt (+2,4% r/r), byto niisze
w poréwnaniu z budownictwem ogdtem (3889 zt; + 4,3% r/r); w infrastrukturalnym wyniosto
4264 zt (+5,4% r/r). W 1qg 2015 r. te tendencje utrzymaty sie: przecietne miesieczne
wynagrodzenie brutto w budownictwie kubaturowym wyniosto 3621 zt (+3,0% r/r), byto
nizsze w poroéwnaniu z budownictwem ogdtem (3898 zt; + 5,2% r/r); w infrastrukturalnym
wyniosto 4161 zt (+3,6% r/r).
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VL. RYNEK BUDOWLANY | CZYNNIKOW PRODUKCJI. WSKAZNIKI

WYPRZEDZAJACE | INDYKATORY CYKLU BUDOWLANEGO

a) Koniunktura w ocenie przedsiebiorcéw budowlanych, przetargi budowlane oraz
pozwolenia na budowe

Koniunktura w budownictwie w 1q 2015 w ocenie przedsiebiorcéw budowlanych powoli
sie poprawia, cho¢ nadal przewazaja oceny negatywne nad pozytywnymi. W ostatnich
7 latach najstabsze oceny wystgpity w 1g 2009. Nastepuje stopniowy wzrost wykorzystania
mocy produkcyjnych, co swiadczy o poprawie oceny perspektyw branzy.

Wykres 12. Koniunktura w budownictwie Wykres 13. Dynamika wygranych

w ocenie przedsiebiorcow (badanie GUS) przetargoéw budowlanych ogétem (w tym

w latach 2007 - 1q 2015 na obiekty budowlane) oraz wolumen
przetargow na obiekty w pierwszym
kwartale lat 2008-2015
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zrédto: Badanie koniunktury GUS zréodto: www.pressinfo.pl

Na stopniowg poprawe perspektyw rynku budowlanego wskazuje statystyka wygranych
przetargdw na roboty budowlane. Ostatnie dwa lata przyniosty wyrazny wzrost wygranych
przetargdw budowlanych ogétem, dynamika przetargdw na obiekty byfa zblizona do
dynamiki przetargéw ogétem.

Kierunek zmian struktury produkcji budowlanej wg obiektdw (ponowny stopniowy
wzrost infrastruktury) jest spdjny ze zmianami w dynamice pozwolen na budowe po czterech
kwartatach 2014 zestawionymi z analogicznym okresem 2013 r. (por. tabela 1). Liczba
pozwolen na budynki mieszkalne i niemieszkalne nieznacznie zmalata (-3% r/r), wzrosta
liczba pozwolen na obiekty inzynierii lgdowej i wodnej, pobudzana perspektywg
uruchamiania srodkéw z kolejnej perspektywy unijne;j.
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Tabela 1. Liczba pozwolen na budowe w 1-4q 2014

Pozwolenia na budowe 1-49 2014 1-4q 2013 =100
budynki mieszkalne 65449 -2,6
budynki niemieszkalne 29686 -2,7
obiekty inzynierii lagdowej i wodnej 51903 4,8

zrédto: Budownictwo mieszkaniowe 1-4q 2013, GUS, marzec 2014; Budownictwo mieszkaniowe 1-4q 2014,
GUS, marzec 2015

b) Wynajem maszyn budowlanych oraz produkcja cementu i podstawowych
materiatéw budowlanych dla stanu surowego w budownictwie

O ile w 2014 r. wyrazna byfa tendencja wzrostu wynajmu sprzetu budowlanego,
zwigzana ze wzrostem potrzeb firm budowlanych z uwagi na rosngcy portfel zamdwien, to
w 1qg 2015 r. nastgpita zmiana trendu, co sugeruje dostosowanie do obecnych potrzeb firm,
przy wolumenie wynajmu wyzszym niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku.

W przypadku produkcji cementu, po blisko dwdch latach dwucyfrowych spadkéow r/r
w latach 2012-13 i spadkami notowanymi w Il pot. 2014 r., zaczeta ona w 1q 2015 r.
ponownie wzrasta¢ (+3,6% r/r vs. -2,1%r/r w 4q 2014), co oznacza ozywienie
w budownictwie. Produkcja cementu jest powszechnie stosowanym syntetycznym
miernikiem koniunktury w budownictwie (nb. wskaznik korelacji z przychodami
budownictwa wynosi ok. 70%).

Wykres 14. Dynamika i wolumen wynajmu Wykres 15. Produkcja cementu (wolumen
sprzetu budowlanego w pierwszym kwartale i dynamika) w kolejnych kwartatach
lat 2008-2015 lat 2008-2015
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zrédto: ZPL zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS

W przypadku innych wazniejszych wyrobéw do stanu surowego (por. tabela 2) wzrost
ich produkcji w okresie 1g 2015 r. wobec analogicznego okresu 2015 r. $wiadczy o rosngcym
zapotrzebowaniu na nie ze strony budownictwa, gtéwnie infrastrukturalnego.
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Tabela 2 Produkcja wazniejszych wyrobéw do stanu surowego

Wybrane wyroby budowlane 192015 1q2014=100
masa betonowa (tys. t) 6514 112,3
klinkier (tys. t) 2004 113,6
wapno (tys. t) 399 93,7
bloki gipsowe (tys. t) 174 80,2
bloki z lekkiego betonu (tys. t) 626 83,9
cegta (mln szt.) 290 76,6
cegta silikatowa (mln szt.) 64,6 119,4

zrédto: GUS, Produkcja wazniejszych wyrobow

SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA DUZYCH FIRM BUDOWLANYCH Z
SEGMENTU BUDOWNICTWA KUBATUROWEGO (PKD 41), W

SZCZEGOLNOSCI WZNOSZENIE BUDYNKOW | OBIEKTOW UZYTECZNOSCI
PUBLICZNEJ (PKD 41.2)

Dynamika wzrostu duzych firm dziatajagcych w segmencie obiektéw kubaturowych w
4q 2014 r. spowolnita — przychody wzrosty 0 5,7% r/r (8,8% r/r w 3q 14 i 14,3% r/r w 2q 14)
przy wiekszym wzroscie kosztow (+7,3% r/r vs. 5,1% r/r w 3q 14), co skutkowato ostabieniem
wyniku finansowego (por. tabela 4). Sytuacja w 4q 14 ilustruje kosztochtonng faze cyklu
w budownictwie kubaturowym: (1) rozpoczynania nowych projektéw deweloperskich, przy
stabych jeszcze efektach komercjalizacji, intensywniejszej pod koniec budowy; (2)
przygotowania do realizacji wygranych przetargdw publicznych.

Przedstawione dalej wnioski dotyczg firm srednich i duzych (tj. o zatrudnieniu powyzej
49 oso6b), ktére z uwagi na kwartalng aktualizacje (relatywnie szybka informacja o kondycji
firm), jak i duzy udziat w rynku (w 2014 r. 70% przychodéw ogdétem firm o zatrudnieniu
powyzej] 9 o0so6b i 26% tej zbiorowosci firm z PKD 41) dobrze ilustrujg sytuacje
w budownictwie kubaturowym. Udziat firm rentownych po czterech kwartatach, zestawiony
dla ostatnich 7 lat, jest najwyiszy (83%) od czterech lat, przy czym utrzymato sie silne
zrdéznicowanie zbiorowosci — przy $redniej na poziomie 3,3% potowa firm uzyskiwata
rentownos$é sprzedazy ponizej 2,1%, jednoczes$nie 10% firm osiggneto powyzej 11,9%.

Tabela 3. Liczba firm i zatrudnionych w budownictwie kubaturowym (PKD 41)

Wskaznik 1-4q08 1-49q09 1-49g10 1-4911 1-4g12 1-4q13 1-4q14
Liczba jednostek gospodarczych 756 820 749 689 670 578 514
w tym udziat rentownych 91% 86% 82% 80% 76%  79% 83%
Liczba pracujacych (tys. osdb) 116 114 113 105 92 77 70

zrédto: GUS, PONT info Gospodarka, Biuletyn Branzowy 3Q 14 PKO BP, grudzien 2014; Biuletyn Branzowy
4Q14,PKO BP, kwiecien 2015 (serwis DM PKO BP); dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 oséb *dane f-01
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Wykres 16. Dynamika przychoddw i kosztow
oraz wynik finansowy netto budownictwa
kubaturowego (PKD 41) w kolejnych
kwartatach lat 2008-15
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Tabela 4. Kwartalne przychody, koszty i wynik finansowy oraz ROS budownictwa
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kubaturowego (PKD 41) z rozréznieniem deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD

41.2) w latach 2012-14

PKD 41 Kwartalne przychody, koszty oraz wynik finansowy w okresie ostatnich trzech lat

Wskaznik 3q12 4qil2 1913
PKD 41 Budownictwo kubaturowe
Przychody ogdétem 12451 13814 7271
Koszty ogotem 12648 13752 7173
Wynik finansowy netto -201 -19 46
PKD 41.1 Budownictwo deweloperskie
Przychody ogdtem 992 1149 778
Koszty ogdtem 903 1040 730
Wynik finansowy netto 73 96 39
PKD 41.2 Budownictwo budynkowe
Przychody ogétem 11459 12665 6492
Koszty ogdétem 11745 12712 6444
Wynik finansowy netto -275 -115 7

2q13 3q13 4q13 1ql4 2ql4 3ql4 4qld
8281 10153 11657 7693 9465 11051 12327
8137 9836 11117 7447 9327 10333 11927
125 289 400 207 100 585 370
762 811 1240 919 bd. bd.  bd.
726 773 1111 805 bd. bd.  bd.
33 35 116 104 bd. bd.  bd.
7519 9343 10417 6774 bd. bd.  bd.
7411 9063 10005 6642 bd. bd.  bd.
92 254 284 104 bd. bd.  bd.

Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 osdb; zrodto: GUS, PONT Info Gospodarka, Biuletyn Branzowy
3Q14 PKO BP, grudzien 2014; Biuletyn Branzowy 4Q14 PKO, kwiecier 2015 (serwis DM PKO BP)
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Wykres 18. Rentownos¢ sprzedazy firm budownictwa kubaturowego (PKD 41), w tym
deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD 41.2)
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Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 oséb; zrodto: GUS, PONT Info Gospodarka, Biuletyn Branzowy
3Q14 PKO BP, grudzien 2014; Biuletyn Branzowy 4Q14 PKO BP, kwiecier 2015 (serwis DM PKO BP)

Pogtebiona analiza zrdinicowania  wynikdw  ekonomiczno-finansowych  firm
budowlanych z dziatu PKD 41 zaleznie wielkosci firmy (trzy klasy przedsiebiorstw: mate —
Srednie — duze, przy kryterium liczby pracujacych) jest podjeta w raporcie
mikroekonomicznym.3

Rentownos¢ sprzedazy duzych firm budowlanych w kolejnych kwartatach (obliczana dla
poszczegblnych kwartatéw roku, a nie narastajgco w roku), po stratach w 3 i 4q 2012 r.,
stopniowo wzrasta. Firmy budowlane, ktére utrzymaty sie na rynku (spadek liczby firm w
0 11% wobec 2013), stopniowo poprawiajg rentownos¢ (3,0% w 4qg 2014). Przy dominujgcym
udziale firm zajmujgcych sie wznoszeniem budynkéw (PKD 41.2) w budownictwie
kubaturowym (PKD 41), zwracajg uwage dobre wyniki (por. wykres 17) segmentu
deweloperskiego (PKD 41.1), generujgcego ok. 15-20% przychoddw catego dziatu. Jest to
kwestia specyfiki dziatalnosci deweloperskiej, rozliczajgcej dtugookresowe projekty — ostatni
rok to ujawnienie w wynikach sprzedazy projektéw z okresu boomu, po przekazaniu ich
wtasdcicielom (por. takze wykres 28). Ostatnie kwartaty intensywnego rozpoczynania
projektéw, przy zwykle przesunietej w czasie o ok. rok ich komercjalizacji, mogg zapowiadaé
stabsze poziomy rentownosci w 2015 roku. Wyniki te obarczone sg przy tym btedem, z uwagi
na rézny sposob ksiegowania przychoddéw w firmach deweloperskich.

* Por. Mikroekonomiczna ocena stopnia zagrozenia finansowego — dziat 41 PKD — roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkow (2007 — | kw. 2014), Raport XVI, Instrument szybkiego reagowania, Matopolska
Szkota Administracji Publicznej Uniwersytetu w Krakowie, Krakow, grudzien 2014 r.
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Tabela 5. Rentownos¢ sprzedazy budownictwa kubaturowego (PKD 41) z rozréznieniem
deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD 41.2) w kolejnych kwartatach lat 2012-14

Segment budownictwa kubaturowego 3q12 4q12 1q13 2q13 3q13 4q13 1q14 2q14 3ql14 4qil4

PKD 41 ogétem -1,6 -0,1 0,6 1,5 2,8 3,4 2,7 1,1 53 3,0
PKD 41.1 deweloperskie 7,4 8,3 5,0 4,4 43 94 113 bd. bd. 25
PKD 41.2 budynkowe -2,4 -0,9 0,1 1,2 2,7 2,7 1,5 bd. bd. 0

Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 osdéb; zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka, Biuletyn Branzowy
3Q14 PKO BP, grudzierh 2014; Biuletyn Branzowy 4Q14 PKO BP, kwiecier 2015 (serwis DM PKO BP)

Wykres 19. Ptynnos¢ biezaca i szybka firm Wykres 20. Rotacja zobowigzan i
budownictwa kubaturowego (PKD 41) naleznosci firm budownictwa
kubaturowego (PKD 41)

2 4 90 -
1,9 -
1,8 - 85
L7 == Wsk.ptynnosci 80 —WSk.'rOt,aFji
161 biezacej (CR) naleznosci (w
15 75 dniach)
1,4 - 70 4 )
1,3 4 = Wsk.podwyzszonej = Wsk. rotacji
1,2 ptynnosci (QR) 65 - zobowigzan (w

] dniach)

1,1 o0

1 T T T T T T ,
09 - 55 T T T T T T |

4q08 4q09 4q10 4qll 4ql2 4913 4ql4 4q08 4909 4q10 4qll 4ql2  4q13  4ql4

Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 oséb; zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka, Biuletyn Branzowy
3Q14 PKO BP, grudzien 2014; Biuletyn Branzowy 4Q14 PKO BP, kwiecier 2015 (serwis DM PKO BP)

Ptynno$¢ finansowa biezgca ustabilizowata sie na zadowalajgcym poziomie (1,75 przy
zalecanym akceptowalnym poziomie 1,2-2,0), szybka ptynnos¢ finansowa poprawita sie (1,12
wobec 1,09 po czterech kwartatach 2014 r.), niemniej pozostawata blisko dolnej granicy
zalecanego akceptowalnego poziomu (1,0-1,2). Ostatnie kwartaty przyniosty skrécenie
okresu rotacji zobowigzan i naleznosci, dtuzszy okres inkasa naleznosci w pordwnaniu
z regulowaniem zobowigzan sygnalizuje kredytowanie kontrahentdw, przy czym przecietne
dane wskazujg na ograniczanie tego zjawiska.

Poprawa w zakresie ptynnosci finansowej skutkowata poprawg wskaznika pokrycia
odsetek (czyli lepszym zabezpieczeniem terminowe] obstugi dtugu), przecietne zadtuzenie
aktywoéw firm budowlanych pozostaje na akceptowalnym poziomie.

W finansowaniu dziatalnosci duzych firm budownictwa kubaturowego w ostatnich
dwdch latach zwraca uwage mniejszy udziat dtugoterminowego kredytu bankowego. Jest to
prawdopodobnie efekt bardziej ostroznego podejscia do sektora budowlanego przez banki
po doswiadczeniach z okresu ostatniego boomu. O ile we wrzesniu 2010 r. kredyty dla
przedsiebiorstw budowlanych (dotyczy zaangazowan powyzej 500 tys., bez mozliwosci
wydzielenia budownictwa kubaturowego) stanowity prawie 16% ogdtu kredytow dla sektora
przedsiebiorstw niefinansowych, to we wrzesniu 2014 r. byto to niecate 11% (por. tabela 6).
W strukturze aktywdéw obserwuje sie staty wzrost udziatu komercyjnych papieréw
wartosciowych. Z uwagi na ryzyko sektorowe dla indywidualnych inwestoréw sg one co
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najmniej 2-3 krotnie drozsze od kredytow bankowych, co negatywnie wptywa na wyniki
finansowe. Kredyty dla firm budowlanych nadal charakteryzujg sie niskg jakoscig —23,5%

Wykres 21. Zadtuzenie firm budownictwa Wykres 22. Finansowanie dziatalnosci
kubaturowego (PKD 41) budownictwa kubaturowego (PKD 41)
1 c12 12000 -
LT8
0,9 4 L 10 10000 - Krétkoterm.obligacje i
pap.wart.
0,8 1 | 8 ===Wspdtczynnik 8000 - I HLTB
dtugu (L) . . l Diugoterm.obligacje i
07 - Lg 6000 - l pap.wart.
. . STC Krétkoterm.
0,6 4 b 4 ——Wwsk. pokrycia 4000 - kredyty bank.
odsetek (P)
05 1 L2 2000 - BLTC
Dtugoterm.kredyty
04 0 0+ bank.

4008 4909 410 4qll 4q12 4ql3  4qid 4q08 4909 4ql0 4qll 4ql2 4ql3  1qld

Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49 o0sdb; Uwaga: dane dla firm o zatrudnieniu powyzej 49
zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka, Biuletyn Branzowy 0s6b; zrédto: GUS, PONT Info Gospodarka

3Q14 PKO BP, grudzien 2014; Biuletyn Branzowy 4Q14 PKO

BP, kwiecien 2015; (serwis DM PKO BP)

ogotu najwiekszych (tj. powyzej 500 tys. zt, bez mozliwosci wydzielenia budownictwa
kubaturowego) zaangazowan jest zagrozone (przy Sredniej w przemysle 10,4%), niemniej
wskaznik ten zaczat sie powoli obnizaé. Cze$é przedsiebiorstw z branzy budowlanej nadal
znajduje sie w trudnej sytuacji, jednak zagregowane dane finansowe i notowania wielu
wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunktury sygnalizujg od Il potowy 2013 r. mozliwosé
powolnej poprawy.

Tabela 6. Kredyty* dla firm budowlanych

Okres Udziat kredytow dla firm budowlanych w Stwierdzona utrata Wskaznik kredytow
udzielonych ogétem dla sektora wartosci zagrozonych (%)
przedsiebiorstw niefinansowych

Marzec 2010 15,3 15,6 8,4

Wrzesien 2010 15,9 16,6 9,6

Marzec 2011 15,6 16,6 9,2

Wrzesien 2011 15,5 17,9 8,9

Marzec 2012 12,1 20,4 11,1

Wrzesien 2012 11,2 24,4 15,5

Marzec 2013 11,2 26,3 18,2

Sierpien 2013 10,9 25,3 18,3

Marzec 2014 11,2 24,5 23,6

Wrzesien 2014 10,9 24,1 23,5

Uwaga: *dane dla zaangazowan powyzej 500 tys. zt; zrédto: Raporty o stabilnosci systemu finansowego, NBP
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Wykres 23. Upadtosci firm budowlanych Wykres 24. Udziat (%) budownictwa w

(wolumen i dynamika) w latach 2007-14 upadtosciach ogétem w latach 2007-14
75 4 r 250
%, r/r liczbafirm 2014 I 20
50 1 [ 200 2013 | 24,1

2012
2011 I 19,8 Cai

0 T T T T T 100
/ \ 2010 [ 15

25 1 r 150

25 4 50 2009 . 119
2008 I 14,3
-50 - Lo
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 | 11

budownictwo === budownictwo r/r 0 5 10 15 20 % 25

zrédto: Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w 2014 r., Coface, grudzien 2014

Indykatorem sytuacji w budownictwie jest statystyka upadtosci prowadzona przez
Coface. Nie ma mozliwosci wyodrebnienia upadtosci firm tylko z segmentu budownictwa
kubaturowego, niemniej trend dotyczacy branzy ogdétem mozna z ryzykiem niewielkiego
btedu przenosi¢ na sytuacje takze w tym segmencie. Coface sygnalizuje spadek upadtosci
firm budowlanych — w 2014 r. byto ich 0 21% mniej r/r (vs. -2% r/r w 2013 r.), zmalat tez
udziat upadtosci firm budowlanych w upadtosciach ogdtem (20% wobec 24,1% w 2013 r.).
W 1qg 2015 liczba upadtosci firm budowlanych ustabilizowata sie4, byta poréwnywalna do
sytuacji w 1q 2014. Wyrazniejszej poprawy Coface oczekuje pod koniec 2015 r., wraz z coraz
szerszg skalg uruchamiania projektow wspdtfinansowanych z nowej perspektywy unijnej
(w efekcie wiekszej liczby zlecen i poprawy ptynnosci finansowej).

¢ Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w 1 kwartale 2015 r., Coface, Informacja prasowa, Warszawa,
kwiecien 2015
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VIIl. WSKAZNIKI WYPRZEDZAJACE OPARTE NA RYNKU OBIEKTOW,

PRZESTRZENI ORAZ RYNKU FINANSOWYM

a) Rynek mieszkaniowy z uwzglednieniem sytuacji deweloperéw (PKD 41.1)

W krotkim okresie podaz mieszkan jest stata, dlatego znaczgce zmiany popytu
mieszkaniowego powodujg zmiany cen. Popyt na mieszkania OOH to nie tylko popyt na
konsumpcje mieszkaniowg, ale tez dobro inwestycyjne. Decydujac sie na zakup mieszkania
gospodarstwo domowe podejmuje decyzje kupi¢ czy wynajgé w zaleznosci od relacji czynszu
netto do kosztu kredytu. Rozpatruje tez lokate w mieszkanie na wynajem alternatywnie do
lokaty bankowe] czy zakupu obligacji skarbu panstwa. W Polsce popyt konsumpcyjny na
mieszkania OOH podaza za zmianami kredytowe] dostepnosci mieszkania. Wskaznik
koniunktury gospodarczej w sektorze OOH, zwfaszcza kierunek zmian, jest tez wskaznikiem
koniunktury dla przedsiebiorstw budowlanych.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym w 3 kwartale 2014 r. ksztattowata sie korzystnie dla
dziatajgcych na nim firm budowlanych, pomimo Zze ceny mieszkan pozostawaty raczej
stabilne. Sytuacja mieszkaniowa Polski jest adekwatna do poziomu PKB, tak wiec popyt
mieszkaniowy jest wynikiem cyklicznych zmian na rynku mieszkan oraz zmian czynnikdéw
fundamentalnych (demografia, bezrobocie, dochody, stopy procentowe). W 2013 r. zaczety
sie wyczerpywaé nadwyzki niesprzedanych mieszkan z poprzedniego cyklu, zaczety tez
oddziatywac¢ efekty obnizek stop procentowych. W konsekwencji wzrosta dostepnosc
kredytowa mieszkan, ich konkurencyjnos¢ wobec rynku najmu oraz jego rentownos¢ jako
aktywa rzeczowego (wynajem jako alternatywa lokaty i obligacji skarbowych). Spowodowato
to wzrost popytu i sprzedazy mieszkan, oraz wzrost liczby rozpoczynanych projektéw
deweloperskich. Rentownos¢ projektéw deweloperskich w ostatnich latach byta zawsze
wysoka, czynnikiem limitujgcym byt popyt mieszkaniowy. Wprawdzie liczba i wartosé
podpisywanych umoéw kredytowych w 2014 r. wg danych ZBP jest stabilna, to jednak
szacunki wyptat kredytéw na podstawie danych NBP oraz w oparciu o transakcje na rynku
pokazujg wzrost akcji kredytowej i zaangazowania oszczednosci gospodarstw domowych. Na
skutek tych proceséw wskaznik zaangazowania inwestycyjnego, jak tez liczba pozwolen na
budowe, ponownie zaczety rosng¢. W konsekwencji na rynku tym mozina oczekiwaé
stabilizacji, gdyz bodice zwigzane 1z obnizkami stop procentowych zostaly juz
zdyskontowane, a tendencje do podwyzek cen s3 hamowane narastajgcg liczbg kontraktow
na budowe mieszkan.
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Wykres 25. Srednia wazona cena

transakcyjna m. kw. mieszkania na rynku
wtdérnym (RW) oraz cena korygowana

indeksem hedonicznym
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Uwaga: cena wazona udziatem mieszkan w
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Gdynia, Krakoéw, tdédz, Poznan, Wroctaw; 10M to miasta:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole,
Rzeszow, Szczecin, Zielona Goéra; zrédto NBP
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Wykres 27. Dostepnos¢ kredytowa mieszkania
a mieszkania sprzedane na RP w 7 miastach

Polski* (szacunek popytu i podazy)
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zrédto: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w Il kwartale 2014, NBP, grudzien 2014; REAS

Wykres 26. Srednia wazona cena m.
kw. mieszkania, oferty i transakcje na
rynku pierwotnym (RP)
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Uwaga: por. wykres 25; zrddto: baza cen
mieszkan NBP

Wykres 28. Optacalnos¢ wynajmu
mieszkania (Sr. w 8 miastach) wobec
depozytéw, kredytow mieszk., 10-letnich
oblig. skarbowych oraz stopy kapitalizacji

nier. komercyjnych (biur i pow. handlowych)
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Uwaga: wartosci powyzej 1 oznaczajg wiekszg optacalnosé
inwestycji w mieszkanie na wynajem osobom trzecim od
lokowania kapitatu w innych inwestycjach. Analiza ta nie
uwzglednia wysokich kosztéw transakcyjnych na rynku
mieszkaniowym oraz potencjalnie dfugiego czasu
wychodzenia z takiej inwestycji. Zrédto: Informacja
ocenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale
2014, NBP, grudzien 2014
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Wykres 29. Stopa zwrotu z kapitatu Wykres 30. Liczba mieszkan

wiasnego z projektow inwestycyjnych w wprowadzanych na rynek, sprzedanych i
najwiekszych miastach a rzeczywista stopa znajdujacych sie w ofercie w 6
zwrotu firm deweloperskich najwiekszych rynkach* w Polsce
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Uwaga: stopa zwrotu z kapitatu wtasnego z typowych, Uwaga: *Warszawa, Krakow, Tréjmiasto, Wroctaw,
nowo rozpoczynanych projektdw inwestycyjnych przy Poznan, tédz.

zatozeniu biezacych stép procentowych, wymogdéw Zrédto: REAS; Raport o stabilnosci systemu
bankowych i kosztéw produkcji; obliczone wg finansowego, NBP, styczen 2015

schematu z aneksu 3 w Raporcie NBP o sytuacji na

rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych

w Polsce w 2011 r., NBP 2012; DFD — ROE przecietne;j

duzej firmy deweloperskiej (GUS).

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (FO1).

Wykres 31. Wskaznik koniunktury produkcji  Wykres 32. Stan i kwartalne zmiany
mieszkan w Polsce (mieszkania rozpoczete naleznosci od gospodarstw domowych z
minus mieszkania oddane) i pozwolenia na tytutu kredytu mieszkaniowego po
budowe mieszkan korektach oraz struktura walutowa
przyrostow kwart. stanu tych naleznosci
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Uwaga: wartosci kroczace za kolejne cztery kwartaty; Zrédto: Informacja o cenach mieszkan ...(op.cit)

Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego,
NBP, styczen 2015; GUS
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b) Rynek nieruchomosci komercyjnych (biurowych, handlowych i magazynowych)

Wykres 33. Ceny transakcyjne nieruchomosci Wykres 34. Dynamika cen nieruchomosci
biurowych w Warszawie (euro/ m. kw.) biurowych w Warszawie (2004 = 100)
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Wykres 35. Ceny transakcyjne nieruchomosci Wykres 36. Dynamika cen nieruchomosci

biurowych poza Warszawg (euro/ m. kw.) biurowych poza Warszawg (2004 = 100)
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Wykres 37. Ceny transakcyjne nieruchomosci Wykres 38. Dynamika cen nieruchomosci

handlowych w Polsce (euro/ m. kw.) handlowych w Polsce (2004 = 100)
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Zrédto dla wykreséw 32-37: Wycena atrybutéw nieruchomosci komercyjnych w Polsce [w:] Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2014, NBP,
grudzien 2014
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Wykres 39. Wartos¢ transakgji Wykres 40. Kredyty na nieruchomosci
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci biurowe
komercyjnych (mid euro)
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zrédto: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku  Uwaga: bez BGK; Zrddto: Raport o stabilnosci
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w systemu finansowego, NBP, styczer 2015
Polsce w Il kwartale 2014, NBP, grudzier 2014

Na rynkach nieruchomosci komercyjnych dynamika cen obiektéow jest na ogét
zwigzana z dynamikg obrotéow i jest wskaznikiem koniunktury, ktory przektada sie na
popyt budowlany. Drugim czynnikiem jest stopa pustostanow, ktéra na razie nie jest
dostepna w ujeciu zagregowanym.

Na rynkach nieruchomosci komercyjnych sytuacja jest ztozona, gdyz oddziatujg na nig
czynniki o przeciwnych zwrotach, co powoduje niestabilnos¢ i przejSciowos¢ obecnej
sytuacji. Na rynku obiektéw mamy do czynienia z obnizkami stép procentowych, co podnosi
wartos¢ obiektow i jest czynnikiem stymulujgcym zakupy i wzrost cen. Na rynku przestrzeni
obserwujemy narastanie nadwyzki obiektéw biurowych oraz handlowo-ustugowych, co
skutkuje rosngcymi pustostanami i powinno skutkowaé spadkiem przychoddéw oraz
wzrostem ryzyka, czyli spadkiem cen. W sferze produkcji materialnej (budownictwo) pdki co
przewaza czynnik popytu, co skutkuje jeszcze rozpoczynaniem nowych obiektéw.
W konsekwencji tych sprzecznych tendencji wartos¢ transakcji w 2014 (powszechnie
stosowany wskaznik koniunktury) bedzie podobna jak w 2013 r., a ceny obiektdw na czesci
rynkdw rosng, a na pozostatych spadajg. Mozna z duzym prawdopodobienstwem zaktadaé,
Ze jest to sytuacja przejsciowa, gdyz wzrost tych powierzchni i stopy pustostandw spowodujg
ujemne rentownosci uzyskiwane na tych obiektach, spadki cen i spadek aktywnosci
budowlanej. Stopy zwrotu w tym sektorze ksztattujg sie w granicach 6% i przy wysokich
kosztach statych wyniki finansowe zachowujg sie nieliniowo i sg bardzo czute na wzrost stopy
pustostandéw.
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c) Notowania gietdowe firm budowlanych z duzym udziatem portfela w
budownictwie kubaturowym i deweloperskim

Wycena gietdowych spétek budowlanych ze znaczgcym portfelem w segmencie budownictwa
kubaturowego (obiekty przemystowe, obiekty uzytecznosci publicznej, nieruchomosci komercyjne)
w okresie ostatnich trzech lat wskazuje, po okresie gwattownych spadkéw w | potowie 2012 r., na
poprawe oceny sektora budowlanego przez inwestorow. WIG-Deweloperzy od korca 2012 r.
wykazuje niewielkie zmiany, przy czym zmiany notowan poszczegdlnych spoétek deweloperskich vs.
WIG-Deweloperzy pokazujg zrdznicowanie tej zbiorowosci. Generalnie zwracajg uwage dobre
notowania mieszkaniowych spotek deweloperskich (m.in. Ronson, Domdevelopment, Robyg, LCC
Corp), ilustrujgce pozytywng obecnie ocene perspektyw rynku mieszkaniowego przez inwestorow.
Stabe notowania kilku spétek sg konsekwencjami ich indywidualnych sytuacji (JWConstruction —
szeroko zakrojone plany inwestycyjne przy sporym zadtuzeniu; POLNORD — zapowiedz sprzedazy
akcji przez najwiekszego udziatowca spétki PROKOM, zajecie przez PKO BP 1,3 min akgji
dewelopera, w ramach zabezpieczenia sptaty kredytu Petrolinvestu). W przypadku deweloperow
z ekspozycja przede wszystkim na rynek nieruchomosci komercyjnych notowania sg wyraznie
stabsze, co moze odzwierciedla¢ obawy rynku odnosnie nadpodazy powierzchni komercyjnej
(rosngca dynamicznie podaz vs. wolniej rosngcy popyt). Sposrdd gietdowych deweloperéw z
duzym udziatem nieruchomosci komercyjnych w portfelu, z wyjatkiem Echo Investment (ma tez
mieszkania w portfelu) i Warimpexu, pozostali notujg pogorszenie notowan wzgledem potowy
2012. Zrdznicowane oceny poszczegdlnych spotek czesciowo moze tez wyjasniaC zestawienie
rentownosci sprzedazy tych spoétek na koniec 3q 2014 (por. tabela 7).

Wykres 41. Notowania firm budowlanych z Wykres 42. Wskazniki wyceny funduszy

duzym udziatem budownictwa inwestycji zamknietych na rynku
kubaturowego w portfelu (29.06.12 = 100) nieruchomosci komercyjnych (Il kw. 2008
=100)
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zrédto: GPW Uwaga: w przypadku funduszy Arka BZ WBK oraz
Skarbiec wycena dotyczy konca stycznia, kwietnia,
lipca oraz pazdziernika a prezentowana jest jako
kwartalna
Zrédto: NBP na podstawie stron internetowych
funduszy inwestycji zamknietych

Monitoring budownictwa - budownictwo kubaturowe (PKD 41) w 2014 r.
34



Wykres 43. Notowania firm deweloperskich

z duzym udziatem nieruchomosci

mieszkaniowych w portfelu (29.06.12 = 100)
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Wykres 44. Notowania firm

deweloperskich z duzym udziatem

nieruchomosci komercyjnych w portfelu

(29.06.12 = 100)
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Tabela 7. Rentownos¢ sprzedazy wybranych gietdowych spétek budowlanych i

deweloperskich na koniec 3¢g 2014 (dane bdm dla portalu money)

Spotka
BUDOWLANE
Budimex

Erbud

Unibep

Mirbud
MostostalZab

Proj przem
PolimexMs
Interbud
MostostalWar
DEWELOPERSKIE - MIESZKANIOWE
LC CORP

Robyg
DomDevelopment
INPRO
JWConstruction
Polnord

Ronson

Triton

ROS (%)

59,9
87
81
7,4
2,3

-0,4

-4,4

-37,7
-98,2

20,2
7,5
7,1
54
54
3,4
2,5

-24,5

DEWELOPERSKIE Z EKSPOZYCJA NA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNE

Echo Investment
Warimpex
ORCOProperty
Czerwona Torebka
RankProgress

GTC

zrodto: http://www.money.pl; dane dostarcza bdm
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92,3
0,2
-17,1
-33,5
-53,7
-108,4
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——— WIG-DEWEL

— GTC

~——— REINHOLD
RANKPROGR
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~——— ORCOGROUP

—— PLAZACNTR


http://www.money.pl/
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Tabela 1. Liczba pozwolen na budowe w 1-3q 2014

Tabela 2 Produkcja wazniejszych wyrobéw do stanu surowego

Tabela 3. Liczba firm i zatrudnionych w budownictwie kubaturowym (PKD 41)

Tabela 4. Kwartalne przychody, koszty i wynik finansowy oraz ROS budownictwa kubaturowego
(PKD 41) z rozréznieniem deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD 41.2) w latach
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Tabela 5. Rentownos$¢ sprzedazy budownictwa kubaturowego (PKD 41) z rozrdéznieniem
deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD 41.2) w kolejnych kwartatach lat 2012-14

Tabela 6. Kredyty dla firm budowlanych
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X. SPIS WYKRESOW:

Wykres 1. Model rynku nieruchomosci Denise DiPasquale Wheaton (DPW)

Wykres 2. Produkcja budowlano-montazowa wg obiektéw (%) w latach 2007 — 1q 2015

Wykres 3. Produkcja budowlano-montazowa wg obiektéw niemieszkalnych (%) w I. 2007 — 1q
2015

Wykres 4. Dynamika i wolumen sprzedazy produkcji budowlano-montazowej w kolejnych
kwartatach lat 2008-2015

Wykres 5. Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej w obszarze budownictwa
kubaturowego oraz infrastrukturalnego i specjalistycznego w latach 2008-2014

Wykres 6. Ceny produkcji budowlano-montazowej wg segmentéow budownictwa (poprzedni
rok = 100)

Wykres 7. Ceny wybranych obiektéw budowlanych (poprzedni rok = 100)

Wykres 8. Przewidywane zmiany cen robdét budowlanych (+3M) oraz dynamika kosztéw
budowy p. uz. budynku mieszk. (typ 1121)

Wykres 9. Zatrudnienie w budownictwie (tys. oséb) wg segmentéw budownictwa

Wykres 10. Zatrudnienie w budownictwie wg segmentéw budownictwa (1q12 = 100)

Wykres 11. Wynagrodzenie brutto wg segmentéw budownictwa (poprzedni rok = 100)

Wykres 12. Koniunktura w budownictwie w ocenie przedsiebiorcéw (badanie GUS) w |. 2007 —
1q 2015

Wykres 13. Dynamika i wolumen wygranych przetargéw budowlanych ogétem (w tym na
obiekty budowlane) w czwartym kwartale lat 2008-2015

Wykres 14. Dynamika i wolumen wynajmu sprzetu budowlanego w pierwszym kwartale lat
2008-15

Wykres 15. Produkcja cementu (wolumen i dynamika) w kolejnych kwartatach lat 2008-2015

Wykres 16. Dynamika przychoddéw i kosztéw oraz wynik finansowy netto budownictwa
kubaturowego (PKD 41) w kolejnych kwartatach lat 2008-15

Wykres 17. Dynamika przychoddéw i kosztéw oraz wynik finansowy netto budownictwa
deweloperskiego (PKD 41.1) w kolejnych kwartatach lat 2008 — 1q 14

Wykres 18. Rentownos$¢ sprzedazy firm budownictwa kubaturowego (PKD 41), w tym
deweloperskiego (PKD 41.1) i budynkowego (PKD 41.2)

Wykres 19. Ptynnos¢ biezgca i szybka firm budownictwa kubaturowego (PKD 41)

Wykres 20. Rotacja zobowigzan i naleznosci firm budownictwa kubaturowego (PKD 41)

Wykres 21. Zadtuzenie firm budownictwa kubaturowego (PKD 41)

Wykres 22. Finansowanie dziatalnosci budownictwa kubaturowego (PKD 41)

Wykres 23. Upadtosci firm budowlanych (wolumen i dynamika) w latach 2007-14

Wykres 24. Udziat (%) budownictwa w upadtosciach ogétem w latach 2007-14

Wykres 25. Srednia wazona cena transakcyjna m. kw. mieszkania na rynku wtérnym (RW) oraz
cena korygowana indeksem hedonicznym
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Wykres 26. Srednia wazona cena m. kw. mieszkania, oferty i transakcje na rynku pierwotnym
(RP)

Wykres 27. Dostepnos¢ kredytowa mieszkania a mieszkania sprzedane na RP w 7 miastach
Polski (szacunek popytu i podazy)

Wykres 28. Optacalnos¢ wynajmu mieszkania ($r. w 8 miastach) wobec depozytéw, kredytow
mieszk., 10-letnich oblig. skarbowych oraz stopy kapitalizacji nier. komercyjnych (biur
i pow. handlowych)

Wykres 29. Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego z projektéw inwestycyjnych w najwiekszych
miastach a rzeczywista stopa zwrotu firm deweloperskich

Wykres 30. Liczba mieszkan wprowadzanych na rynek, sprzedanych i znajdujacych sie w
ofercie w 6 najwiekszych rynkach w Polsce

Wykres 31. Wskaznik koniunktury produkcji mieszkan w Polsce (mieszkania rozpoczete minus
mieszkania oddane) i pozwolenia na budowe mieszkan

Wykres 32. Stan i kwartalne zmiany naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytu
mieszkaniowego po korektach oraz struktura walutowa przyrostow kwart. stanu tych
naleznosci

Wykres 33. Ceny transakcyjne nieruchomosci biurowych w Warszawie (euro/ m. kw.)

Wykres 34. Dynamika cen nieruchomosci biurowych w Warszawie (2004 = 100)

Whykres 35. Ceny transakcyjne nieruchomosci biurowych poza Warszawg (euro/ m kw.)

Wykres 36. Dynamika cen nieruchomosci biurowych poza Warszawa (2004 = 100)

Wykres 37. Ceny transakcyjne nieruchomosci handlowych w Polsce (euro/ m. kw.)

Wykres 38. Dynamika cen nieruchomosci handlowych w Polsce (2004 = 100)

Wykres 39. Warto$¢ transakcji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci komercyjnych (mld
euro)

Wykres 40. Kredyty na nieruchomosci biurowe

Wykres 41. Notowania firm budowlanych z duzym udziatem budownictwa kubaturowego
w portfelu (29.06.12 = 100)

Wykres 42. Wskazniki wyceny funduszy inwestycji zamknietych na rynku nieruchomosci
komercyjnych (Il kw. 2008 = 100)

Wykres 43. Notowania firm deweloperskich z duzym udziatem nieruchomosci mieszkaniowych
w portfelu (29.06.12 = 100)

Wykres 44. Notowania firm deweloperskich z duzym udziatem nieruchomosci komercyjnych
w portfelu (29.06.12 = 100)
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