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Czy konczy sie boom w sektorze deweloperéw
mieszkaniowych w Polsce?

Streszczenie: Dziatalnos¢ firm deweloperskich zalezy od bardzo wielu makro-, mezo- oraz mikro-
czynnikéw. Do gtownych uwarunkowar funkcjonowania dewelopera na rynku nieruchomosci nale-
73 te o charakterze popytowo-podazowym oraz instytucjonalno-prawnym. W praktyce okazuje sie
jednak, ze nawet przy bardzo dobrych wynikach finansowych i sprzedazowych osigganych od co naj-
mniej kilku lat przedsiebiorcy napotykaja na coraz wieksze ograniczenia i problemy, ktére najpierw
wptywajg na spowolnienie tempa wzrostu, a nastepnie moga by¢ zrédtem ktopotdw z ptynnoscia
finansowa. Celem artykutu jest identyfikacja najwazniejszych aktualnych uwarunkowan zwigzanych
z dziatalnoscia firm deweloperskich, z uwzglednieniem wybranych ryzyk regulacyjnych i rynkowych.
W opracowaniu postawiono teze, ze w latach 2017-2018 warunki gospodarowania w sektorze miesz-
kaniowym ulegty zmianie i wida¢ symptomy ich pogorszenia. Wyniki przeprowadzonych analiz wska-
zUja, iz trwajacy od co najmniej 2015 roku okres boomu inwestycyjnego w Polsce i bardzo dobrego
klimatu dla prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, zwtaszcza na rynku mieszkaniowym, zaczat
na poczatku 2018 roku ujawniac coraz wyrazniej symptomy swiadczace o wyhamowaniu tempa
wzrostu i pogarszaniu sie sytuacji niektérych firm deweloperskich. Zastosowane metody badawcze
obejmuja studium literatury przedmiotu oraz aktualnych regulacji prawa, a ponadto analize danych
statystycznych i finansowych pochodzacych z bogatych, zaréwno pierwotnych, jak i wtérnych baz
danych empirycznych. Dane finansowe wykorzystywane w opracowaniu dotyczg przede wszystkich
wiodacych spotek deweloperskich notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie.
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1. Wprowadzenie

Sektor budowlany, w tym deweloperski — ze wzgledu na swoj specyficzny profil
dziatalnosci — ma duze znaczenie dla calej gospodarki, z drugiej zas strony jest
bardzo wrazliwy na zmiany w niej zachodzace. Szczeg6lnie wyraznie zwigzki
te uwidocznity si¢ po ostatnim kryzysie finansowym z 2008 roku, zapoczatko-
wanym na amerykanskim rynku kredytow subprime, bardzo bogato opisanym
w literaturze przedmiotu. Interwencjonizm panstwa, miedzy innymi przez relacje
z sektorem publicznym, ma istotny wptyw na kondycje catej branzy budowlane;j
i deweloperskiej, przyczyniajac si¢ czgsto bezposrednio do sukcesow lub porazek
ekonomicznych wielu przedsiebiorcoéw, oraz na kondycje finansowa i mieszkanio-
wa wielu gospodarstw domowych. Na wptyw polityki pieni¢znej panstwa na inwe-
stycje mieszkaniowe, ceny domow i konsumpcje wskazuje wielu autorow. K. Aoki,
J. Proudman i G. Vlieghe (2004) analizujg mi¢dzy innymi wplyw mechanizmu
tzw. akceleratora finansowego w sektorze gospodarstw domowych, zwigzanego
z poziomem cen nieruchomosci mieszkaniowych stanowiacych zabezpieczenie
wierzytelnosci kredytowych, od ktorych zalezy wysoko$¢ udzielanych kredytow.
Mechanizm ten w istotny sposob — zdaniem przytaczanych autoréw — wzmacnia
reakcje gospodarki na rozne wstrzasy i szoki, w tym zwlaszcza polityki pieni¢z-
nej na poziom inwestycji mieszkaniowych, ceny domow oraz konsumpcje. Z kolei
W. Ma, J. Lii W. Wu (2017) badaja korelacj¢ migdzy dynamikg rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych a cyklem koniunkturalnym dla réznych krajow, wskazu-
jac migdzy innymi we wnioskach, ze ceny domow sa bardzo zmienne i $cisle po-
wigzane z cyklem koniunkturalnym, co ich zdaniem jest sprzeczne z dowodami,
ze ceny najmu s3 wzglednie stabilne i prawie nieskorelowane z cyklem koniunktu-
ralnym. Podobne badania nad zwigzkiem dynamiki cen nieruchomosci ze stabilno-
$cig finansowa 1 monetarng prowadzit takze H. Zhu (2003). R. Vlaicui A. Whalley
(2011) badali natomiast wplyw banki mieszkaniowej w USA z 2008 roku na poli-
tyke fiskalng na przyktadnie miast w Kalifornii, wskazujac fiskalne konsekwencje
wzrostu cen nieruchomosci. Z przeprowadzonych badan wynika migdzy innymi,
ze gwaltowny wzrost cen domow ma silny wptyw na dochody z podatku od nie-
ruchomosci, z drugiej jednak strony wzrost tych dochodow zostat w duzej mie-
rze zrownowazony przez zmniejszenie innych lokalnych wptywow podatkowych
(Vlaicu, Whalley, 2011). Ciekawe badania na temat nierdéwnosci pod wzgledem po-
siadanego majatku mieszkaniowego w grupie czterech klas zawodowych (niskiej,
sredniej, wysokiej oraz samozatrudnieni) ludnos$ci szesnastu krajow europejskich
przeprowadzili B. Wind, P. Lersch i C. Dewilde (2017: 625—647). Analizowali
oni migdzy innymi rézne formy pomocy panstwa na rzecz wlascicieli nierucho-
mosci mieszkaniowych w latach 1960—1980 oraz zmiany polityki mieszkaniowej
w okresie 1980-2010. M. Iwanicz-Drozdowska (2004: 393) wskazuje, ze w USA,
Japonii, Hiszpanii i krajach skandynawskich boom na rynku nieruchomosci pod
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koniec XX wieku byl powigzany po pierwsze z dobra koniunkturg gospodarcza,

po drugie za$ z deregulacja ograniczen administracyjnych dotyczacych finanso-

wania tego rynku. Na sytuacje podmiotow dziatajacych na rynku inwestycyjno-

-budowlanym wptywaja zatem bezposrednio nie tylko rynkowe, ale takze insty-

tucjonalno-prawne uwarunkowania.

Ponadto warto zauwazy¢, ze rynek budowlany, w tym deweloperski, jest bar-
dzo rozwarstwiony ze wzgledu na:

1) wielo$¢ czynnosci w ramach ustug budowlanych, takich jak budowa, przebu-
dowa, montaz, remont, rozbiorka;

2) liczne grupy i klasy dziatalno$ci budowlanej obejmujacej wedtug PKD' mig-
dzy innymi: roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow, budo-
wa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, roboty specjalistyczne, az po roz-
biorke i burzenie obiektow;

3) zroznicowanie firm: od poteznych podmiotow z wlasnym parkiem maszyno-
wym i zapleczem fachowcdow, ktdre realizuja milionowe kontrakty budowlane,
po liczne niewielkie, czesto rodzinne firmy, ktore wykonuja rézne zlecenia
w ramach podwykonawstwa, zazwyczaj na rynku lokalnym,;

4) wspotistnienie wykonawcow 1 podwykonawcow oraz $cistg zalezno$¢ jed-
nych od drugich, zgodnie bowiem z artykutem 4.4 standardow rachunkowosci
dotyczacych dziatalnosci deweloperskiej ,,deweloper moze realizowac¢ dane
przedsiewzigcie deweloperskie:

—  zlecajagc — jako inwestor — wykonawcy budowe nowego budynku [...],

—  budujac budynek [...] sitami wlasnymi (we wlasnym zakresie); wtedy
to deweloper jest zar6wno inwestorem, jak i generalnym wykonawca bu-
dowy, ktora moze by¢ realizowana takze przy korzystaniu z ustug pod-
wykonawcoéw” (Komunikat nr 1, 2014);

5) znaczne uzaleznienie budownictwa od dostaw materiatow, ustug sprzetowych
1 transportowych, zasad i organizacji przetargdow oraz formy ich rozliczen
finansowych, a takze aktualnych warunkow na rynku pracy.

Dodatkowo specyfika dziatalnosci budowlanej powoduje, ze kontrakty budow-
lane dotyczace przygotowania i realizacji okreslonych projektow inwestycyjnych
sa podpisywane z reguly na co najmniej kilkanascie miesiecy przed faktycznym
rozpoczeciem prac na placu budowy, ze wzgledu na dtugotrwate formalno-praw-
ne procedury administracyjne wymagane prawem.

Kumulacja ryzyk zwigzanych z realizacja projektow inwestycyjnych wynika
ponadto z koniecznosci zatrudnienia roznych podwykonawcow do wielu specjali-
stycznych prac przewidzianych w projekcie. M. Bryx (2004: 382) stusznie wska-
zuje, ze powigzania roznych podmiotéw zaangazowanych w realizacje danego

1 Wedtug klasyfikacji PKD dziatalno$¢ budowlana ujeta w sekeji F obejmuje dwadziescia dwie
odpowiednio wyszczegodlnione pozycje robot budowlanych, uszeregowane w dzialy, grupy
i klasy (Polska Klasyfikacja Dziatalnosci).
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projektu inwestycyjnego maja najczesciej charakter bilateralny, ale skutki wyni-
kajace z tych powigzan przenoszone sg na caty system inwestowania i wszystkie
uczestniczace w nim podmioty. Dodatkowo ryzyko projektu jest takze zwigzane
z uwarunkowaniami finansowymi inwestycji, co w praktyce moze okazac si¢ naj-
istotniejszym czynnikiem bezposrednio wplywajacym na poziom wygenerowa-
nych marz, a tym samym wyniku finansowego dewelopera. Jesli zatem planowany
projekt zaktadat inne niz w rzeczywisto$ci (najczgsciej istotnie nizsze) poziomy
ponoszonych kosztow, woéwczas wzrost cen gtownych czynnikéw produkceji sta-
wia optacalno$¢ projektu pod znakiem zapytania (Huffman, 2002: 31-41; Walla-
ce, 2011; Sieminska, 2013).

2. Uwarunkowania funkcjonowania firm
deweloperskich

Moéwigc o uwarunkowaniach funkcjonowania rynku mieszkaniowego w Polsce

w ostatnim okresie, warto przynajmniej wspomnie¢ o najwazniejszych instytu-

cjonalno-legislacyjnych zmianach wplywajacych na sytuacje¢ na rynku nierucho-

mosci, w tym miedzy innymi mieszkaniowych, dotyczacych:

1) polityki wladz centralnych w zakresie budownictwa mieszkaniowego — wyga-
szanie w 2018 roku programu wsparcia ,,Mieszkanie dla Mlodych’? oraz zmiany
regulacyjne w nowym programie wsparcia ,,Mieszkanie Plus” (Program Miesz-
kanie Plus; Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju; Rynek gruntow..., 2017: 4);

2) regulacyjnych utatwien w realizacji projektow mieszkaniowych wprowadzo-
nych Ustawa z dnia 5 lipca 2018 . o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji
inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych (Dz.U. z 2018 r.,
poz. 1496), ktore jednak spotkaty si¢ z krytyka roznych srodowisk, migdzy
innymi urbanistow podnoszacych pominigcie w zapisach ustawy podstawo-
wego kryterium planowania przestrzennego, jakim jest ksztattowanie tadu
przestrzennego i wielu skutkow z tym zwiazanych, a zwlaszcza ,,rozlewania
si¢ miast” oraz nieprzewidywalnos$ci przestrzeni i wynikajacego z niej real-
nego zagrozenia pogorszenia warunkow zycia danej spotecznosci® (Stano-

2 Ostatnie dostepne srodki w ramach tego programu zostaty rozdysponowane w ciagu kil-
ku pierwszych dni 2018 roku. W komunikacie Banku Gospodarstwa Krajowego z 3 stycz-
nia 2018 r. czytamy: ,Informujemy, ze w zwiazku z wyczerpaniem limitu przewidzianego
na rok 2018, BGK z dniem 4 stycznia b.r. wstrzymal przyjmowanie wnioskow nabywcow
o dofinansowanie wktadu wtasnego w rzadowym programie »Mieszkanie dla Mlodych«”
(Bank Gospodarstwa Krajowego).

3 Ciekawe badania na temat dostepnos$ci gruntéw dla deweloperow mieszkaniowych na przykta-
dzie Hong Kongu prezentuja mi¢dzy innymi Ka-hung Yu i E. Chi-man Hui (2018), wskazujac
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3)

4

5)

6)

7)

8)

9
10)
11)

12)

wisko TUP..., 2018; Konfederacja Lewiatan, 2018; Sleszynski, Kowalewski,
Markowski, 2018);

mozliwosci przeksztalcenia od 1 stycznia 2019 roku prawa uzytkowania wie-
czystego gruntow zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo wlasnosci
tych gruntow w zwiazku z Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztalceniu
prawa uzytkowania wieczystego gruntéw zabudowanych na cele mieszkanio-
we w prawo wiasnosci tych gruntow (Dz.U. z 2018 r., poz. 1716);

istotnego ograniczenia dostepu do gruntéw budowlanych zwigzanego z zapi-
sami Ustawy z dnia 14 kwietnia 2016 r. o wstrzymaniu sprzedazy nierucho-
mosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz o zmianie niektorych
ustaw (Dz.U. z 2018 r., poz. 869);

ustawy o ograniczeniu handlu w niedzielg, ktora bezposrednio wptywa
na zmiang rentownos$ci projektow komercyjnych, i wynikajacych stad pro-
blemoéw dotyczacych zarzadzania i rozliczania wynajmowanych powierzchni;
wprowadzonego od 1 stycznia 2018 roku tzw. podatku minimalnego, czyli po-
datku dochodowego dla wtascicieli nieruchomosci komercyjnych o wartosci
przekraczajacej 10 min zt (Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych, Dz.U. z 2018 r., poz. 1509 z p6zn. zm., art. 30g;
Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych,
Dz.U. z 2018 1., poz. 1036 z p6zn. zm., art. 24b);

instytucji tzw. odwroconego VAT-u, ktory stanowi — zwlaszcza dla wielu
mniejszych przedsiebiorstw — duzy problem finansowy wptywajacy takze
na poziom ptynnosci firmy;

wprowadzonej w potowie 2018 roku ptatnosci split payment, ktéora — mimo
ze jest fakultatywna dla firm — wzbudza bardzo wiele obaw zwigzanych
z mozliwoscia pogorszenia ptynnos$ci finansowej;

projektu tzw. kodeksu urbanistyczno-budowlanego;

ograniczen formalno-prawnych zwigzanych z zatrudnianiem cudzoziemcow,
co z kolei nie utatwia przedsigbiorcom poszukiwania brakujacych oséb do pracy;
projektu ustawy o polskich funduszach inwestujacych na rynku nieruchomo-
sci, tzw. REIT-ach (Real Estate Investment Trust);

krytykowanej przez srodowisko deweloperskie zapowiedzi rezygnacji ze sto-
sowania otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa
mieszkaniowego (Znaczenie budownictwa mieszkaniowego..., 2018).

Nie wdajac si¢ — ze wzgledu na ramy niniejszego artykulu — w szersze omo-

wienie powyzszych regulacji, warto podkresli¢, Zze zmiennos¢ i mnogosé regula-
cji prawnych to jedne z fundamentalnych barier rozwoju sektora budowlanego,
podobnie jak i innych sektoréw gospodarki, co znajduje potwierdzenie w wielu

na zalezno$¢ aktywnosci inwestycyjnej deweloperow od wspomnianej dostgpnosci terenow
oraz poziomu niepewnos$ci i zmiennosci czynnikoéw wptywajacych na optacalnos¢ realizo-
wanych projektow inwestycyjnych.
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opracowaniach i raportach (Polskie spotki..., 2016; RETrospekcja..., 2016; Stan

otoczenia biznesowego..., 2016; Dobre prawo..., 2017; Polskie przedsigbiorstwa...,

2017; Polskie spotki..., 2017, Potencjalne skutki..., 2017, Raport o stanie rynku nie-

ruchomosci, 2017, Rynek mieszkaniowy w Polsce..., 2017; Rola otwartych rachun-

kow powierniczych..., 2018; Stanowisko Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich

w sprawie projektu ustawy..., 2018; Stanowisko Polskiego Zwigzku Firm Dewelo-

perskich ws. zmiany ustawy..., 2018; Sytuacja finansowa..., 2018).

Z kolei wsrod uwarunkowan rynkowych i spotecznych dziatalnosci firm de-
weloperskich do najwazniejszych zaliczy¢ mozna:

1) duza wrazliwo$¢ i naturalng niestabilno$¢ oraz cykliczno$¢ rynku nierucho-
mosci, ktorego amplituda wahan moze by¢ wigksza niz w catej gospodarce
(Tirole, 1985: 1499-1528; Wheaton, 1999: 209-230; Sivitanides, Torto, Whe-
aton, 2003: 45-53; Zhu, 2003; Kucharska-Stasiak, 2008: 33 i nast.; Wallace,
2011; Hott, Jokipii, 2012; Bracke, 2013);

2) fundamentalne zmiany demograficzne zachodzace w spoteczenstwie, w tym
zwlaszcza proces jego starzenia si¢, emigracji (przede wszystkim mtodych
Polakow), przy jednoczesnym naplywie migrantow (gtéwnie zza wschodniej
granicy);

3) powszechny problem braku pracownikow;

4) wysoki popyt mieszkaniowy oraz inwestycyjny;

5) niskie/deflacyjne srodowisko stop procentowych (nawet do 2020 r.);

6) relatywnie duzy udziat spotek z kapitatem zagranicznym wsrod deweloperow;

7) kurczenie si¢ ,,banku ziemi’;

8) lokalne uwarunkowania rynku nieruchomosci — w zaleznos$ci od wielkosci
i atrakcyjnosci inwestycyjnej danej lokalizacji oraz uwarunkowan planistycz-
nych i srodowiskowych (Cadman, Topping, 1995: 1; Huffman, 2002: 31-41;
Rymarzak, Sieminska, 2012: 214-225; Krajewska, 2017: 54 i nast., Sleszyn-
ski i in., 2017);

9) coraz bardziej odczuwalny wzrost kosztow gtéwnych czynnikow produkceji:
materiatow budowlanych, kosztow pracy oraz cen gruntéw inwestycyjnych;

10) duza podatnos¢ firm budowlanych na ktopoty z ptynnoscig finansowa oraz
silng zalezno$¢ od kondycji kontrahentéw w ramach wzajemnych powigzan
kontraktowych.

Dodatkowo warto — za ekspertami NBP — wskaza¢ na makroekonomiczne ten-
dencje jako na obszar materializacji ryzyka systemowego w polskim systemie finan-
sowym zwigzanym migdzy innymi z finansowaniem inwestycji na rynku nierucho-
mosci. Niedoszacowanie ryzyka przez inwestoréw w odniesieniu do wyceny wielu
instrumentdw (aktywa finansowe — akcje i obligacje korporacyjne) na rynkach finan-
sowych moze spowodowac istotng korekte notowan, a wzrost zmiennos$ci moze gene-
rowac wysokie zagrozenie zwigzane z niedoszacowaniem ryzyka na rynku aktywow
(Raport o stabilnosci..., 2017: 133). Okazuje sig, ze w praktyce gospodarczej ryzyko
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zwigzane z dziatalnoscig inwestycyjng jest organicznie wpisane w kazda aktywno-
scig deweloperska i to zarowno w okresie wzrostu gospodarczego, jak i tym bardziej
spowolnienia czy wrecz spadku (Cadman, Topping, 1995: 1; Pisani, Pisani, 2001: 2;
Woods, 2007; Sieminska, 2013: 69 i nast., 132 i nast.). Wptyw polityki pieni¢zne;j i fi-
skalnej oraz regulacji bankowych na strumien pieni¢dzy zasilajacych rynek nierucho-
mosci, w tym mozliwo$¢ tworzenia si¢ na nim baniek cenowych i kryzysogennych
zjawisk, opisywali migdzy innymi E. Kucharska-Stasiak (2008: 56 i nast.), F. Allen
1 E. Carletti (2011: 28—48), E. Farhi i J. Tirole (2012: 678—706). Na wystepowanie sil-
nego zwigzku migdzy niskimi stopami procentowymi a bannkami cenowymi na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych wskazywali na przyktad C. Hott i T. Jokipii (2012: 3,
19-20). P. Bracke (2013) badat dtugo$¢ trwania okresow wzrostu cen nieruchomosci
i spadku koniunktury w ostatnich czterdziestu latach w dziewigtnastu krajach OECD.
Z kolei J. Tirole (1985: 1499 i nast.) wskazywat miedzy innymi na wptyw baniek ce-
nowych absorbujacych globalne oszczgdnosci na zjawisko wypychania nieefektyw-
nych inwestycji, a M. Iwanicz-Drozdowska badata ,,mechanizm przenoszenia deko-
niunktury z rynku nieruchomosci na sektor bankowy” (Iwanicz-Drozdowska, 2004:
401). O skutkach wptywu baniek cenowych na rynku nieruchomosci na pozostala
cze$¢ gospodarki na przyktadzie gospodarki hiszpanskiej pisali A. Martin, E. Mo-
ral-Benito i T. Schmitz (2018).

3. Analiza aktualnej sytuacji na rynku deweloperéw
mieszkaniowych

Obserwujac wahania poziomu indeksé6w notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie* spotek gietdowych zwigzanych z rynkiem nieruchomo-
$ci, a zatem nalezacych do sektora WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci
(dawniej Deweloper), mozna stwierdzi po pierwsze, ze r6znig si¢ one istotnie mig-
dzy soba, po drugie za$, ze w ostatnich kilku latach wyraznej zmianie ulegl po-
ziom tych indeksow (wykresy 1 i 2). O ile WIG Nieruchomosci wzrastat od 2016
do poczatku 2018 roku, to od poczatku 2017 roku mamy do czynienia z wyrazny-
mi spadkami notowan spotek budowlanych (WIG Budownictwo) zaangazowanych
w rézne projekty inwestycyjne na rynku.

4 Ze wzgledu na dostgpnos¢ danych rynkowych, wynikajaca z obowiazkéw informacyjnych
spotek gieldowych, w dalszej czg$ci opracowania skupiono si¢ gléwnie na tej grupie firm de-
weloperskiej, co wynika z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w spra-
wie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartoscio-
wych oraz warunkoéw uznawania za rOwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. z 2018 1., poz. 757) oraz Ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (tj. Dz.U. z 2018 r., poz. 621).
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Wykres 1. WIG Budownictwo w okresie 1.01.2015-11.01.2019
Zrédio: baza danych Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie
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Wykres 2. WIG Nieruchomosci w okresie 1.01.2015-11.01.2019
Zrédio: baza danych Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie

To zréznicowanie znajduje takze swoje odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢
poziomu stop zwrotu z subindeksu WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci
w ostatnim okresie (wykres 3).

Z danych GUS wynika, ze po okresie boomu mieszkaniowego w latach
2007-2008 ponowny wyrazny wzrost na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
miat miejsce od 2015 roku do konca 2017 roku, o czym $wiadczg trzy gtdéwne pa-
rametry charakteryzujace sytuacje na rynku mieszkaniowym, a mianowicie: liczba
mieszkan oddawanych do uzytku, liczba wydawanych pozwolen na budowe oraz
liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto (wykres 4).
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Wykres 3. Sredni poziom stopy zwrotu spotek GPW z podziatem na sektory w okresie
11.01.2016-11.01.2019

Zrédio: baza danych Biznes radar
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Wykres 4. Dynamika zmiany liczby mieszkari oddanych do uzytkowania, ktérych budowe
rozpoczeto oraz na ktérych budowe wydano pozwolenie ogétem w latach 2005-2017

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Budownictwo, Dziedzinowa Baza Wiedzy; Budownictwo mieszkaniowe
w okresie styczeri-grudzieri 2017 r., baza danych GUS

W konteks$cie uwarunkowan rynkowych lata 2016—2017 mozna uzna¢ za ko-
lejny okres bardzo dobrej koniunktury na deweloperskim rynku mieszkaniowym,
w ktorych silny ,,[...] popyt byl napedzany m.in. przez niskie stopy procentowe, do-
brag sytuacje na rynku pracy oraz bogacenie si¢ spoteczenstwa” (Sytuacja najwigk-
szych deweloperow mieszkaniowych... 2018: 2). Wedtug danych Gtownego Urzedu
Statystycznego w roku 2017 oddano do uzytku ogétem 178 342 mieszkania, czyli
0 9,1% wiecej niz w 2016 roku i blisko 21% wiecej niz w roku 2015. Z kolei liczba
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wydanych pozwolen na budowe mieszkan® osiggneta poziom 250906, tj. o 18,3%
wigcej niz w 2016 roku i blisko 33% wigcej w porownaniu z 2015 rokiem. Liczba
mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto, wzrosta w 2017 roku do poziomu 205 990,
czyli wyzszego o 18,4% w poréwnaniu z rokiem poprzednim i ponad 22,3% z ro-
kiem 2015 (Budownictwo Dziedzinowa Baza Wiedzy, GUS). Ponad potowg miesz-
kan budujg deweloperzy®, ktorzy w 2017 roku oddali do uzytkowania 90 371 miesz-
kan (50,7% ogolnej liczby mieszkan oddanych w tym okresie do uzytkowania),
tj. 0 14,2% wigcej niz w roku 2016. Podobne wzrosty odnotowano w liczbie po-
zwolen na budowe deweloperskich mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub
wynajem, ktora osiggneta w 2017 roku poziom 128484 mieszkan, czyli wyzszy
0 20,5% niz w roku 2016. Wzrosta takze liczba mieszkan deweloperskich,
ktorych budowe rozpoczgto — do poziomu 105 401 mieszkan, czyli wyzszego
0 23,3% niz w roku 2016.

3975 Dom Development [y 2735
3605 Murapol [— 002
3470 Robyg I 2957
2787 Atal I 2036
2029 LCCorp I 2092

1819 J.W. Construction [N 1575
1457 Budimex N. [ 1615
1431 Archicom [N 922
1427 | Echo Investment [N o:5
1389 Polnord [N 1023

H2016 =2017

Wykres 5. Najwieksi dostawcy nowych mieszkan w Polsce w 2016 i 2017 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Gawroniska, 2017; TOP 10 firm deweloperskich..., 2018

5 0d 2016 roku nastapita zmiana publikacji danych statystycznych w GUS w zakresie liczby po-
zwolen na budowe, poniewaz na podstawie Ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. 0 zmianie ustawy
Prawo budowlane (Dz.U. z 2015 r., poz. 443) w zakresie okreslonych inwestycji inwestorzy
moga dokona¢ zgloszenia z projektem budowlanym zamiast wystapienia z wnioskiem o po-
zwolenie na budowe.

6  Statystyki GUS nie wyodrgbniajg wprost mieszkan deweloperskich, uwzgledniaja jedynie
mieszkania przeznaczone na sprzedaz lub wynajem, a ponadto: indywidualne, spotdzielcze,
komunalne, czynszowe i zaktadowe. Dodatkowo od 2018 roku ulegt zmianie zakres danych
gromadzonych dla form budownictwa indywidualnego oraz przeznaczonego na sprzedaz lub
wynajem. Zmiana polega na wlaczeniu efektow budownictwa indywidualnego, realizowa-
nego z przeznaczeniem na sprzedaz lub wynajem do efektow budownictwa przeznaczonego
na sprzedaz lub wynajem (por. Budownictwo mieszkaniowe I kwartat 2018, 2018: 14-15).
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Wsrod najwigkszych dostawcow mieszkan na rynek pierwotny znajdujg sie
gtownie spotki notowane na warszawskiej GPW, tj.: Dom Development, Mura-
pol, Robyg, Atal, LC Corporation, J. W. Construction, Budimex Nieruchomo$ci
itp.” (wykres 5).

W uzupetnieniu informacji rynkowych na temat sektora firm deweloperskich
warto odnotowac takze zmiany w gtdéwnych zrodtach finansowania ich dziatalno-
$ci operacyjnej, a mianowicie coraz mniejszy udziat zasilania kredytami bankowy-
mi oraz kapitalem wiasnym na korzy$¢ zasilania dtuznego, pochodzacego gtownie
z emisji obligacji korporacyjnych (wykres 6). Wedtug danych DM Navigator, bada-
jacego kondycje najwigkszych spotek deweloperskich obecnych na rynku Catalyst®,
w pierwszym potroczu 2018 roku finansowanie obligacyjne badanych spotek stano-
wito 71,9% ich ogolnego zadtuzenia wobec 68,5% na koniec 2017 roku, a ponadto
,,u 13 z 14 deweloperéw obligacje korporacyjne posiadaty wigkszy udziat w struktu-
rze finansowania niz zadtuzenie z tytutu kredytow i pozostatych zobowigzan finan-
sowych” (Sytuacja najwigkszych deweloperow mieszkaniowych..., 2018: 8).
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Wykres 6. Struktura pasywow duzych firm deweloperskich (pow. 49 oséb)
Zrodho: Raport o sytuadji na rynku. .., 2017: 31; Informacja o cenach mieszkan. .., 2018: 25

7 Wedtug szacunkéw NBP deweloperzy nalezacy do WIG Nieruchomosci buduja okoto 30%
mieszkan sprzedawanych na rynku pierwotnym, co — zdaniem ekspertow NBP — uprawnia
do traktowania ich jako grupy reprezentatywnej dla najwigkszych firm (por. Raport o sytu-
acji na rynku...., 2018: 48).

8  Analizg objetych jest czternastu deweloperow mieszkaniowych posiadajacych obligacje na Ca-
talyst o facznej warto$ci ponad 15 mln z1, tj.: Archicom SA, Atal SA, Dom Developement SA, i2
Developement SA, J.W. Constraction SA, LC Corp SA, Locum Deweloper SA, Marvipol Deve-
lopement SA, Murapol SA, Polnord SA, Robyg SA, Ronson Europe NV, Vantage Developement
SA, Victoria Dom SA (por. Sytuacja najwigkszych deweloperow mieszkaniowych..., 2018).
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Wykres 7. Skonsolidowany zysk netto wybranych deweloperéw gietdowych w 2016 i 2017 roku

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych badanych spétek notowanych
na GPW za 2016 i 2017 rok; baza danych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Badajac natomiast wyniki finansowe firm deweloperskich, warto podkreslic,
ze nie zawsze sg one tatwe do jednoznacznej oceny, w roznych firmach stoso-
wane sg bowiem czesto bardzo odmienne zasady ewidencji zdarzen gospodar-
czych, takich jak na przyktad zakup ziemi pod inwestycje na sprzedaz czy tez
wykonawstwo roboét zrealizowane przez podmioty trzecie (Honko, 2014: 105—114;
Komunikat nr 1, 2014), a ponadto brakuje dostepu do sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw deweloperskich aktywnych na rynku, z wyjatkiem wspomnianych
weczesniej spotek gietdowych zobligowanych do ich publikacji w ramach obowigz-
kow informacyjnych (Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r.).

Z analizy dostepnych danych na temat poziomu i zmian wypracowanego
w 2017 roku wyniku finansowego netto przez spotki z sektora WIG Nieruchomo-
$ci wynika, ze na dwadzie$cia dziewig¢ notowanych podmiotow osiem zanotowato
spadki wyniku netto, w tym migedzy innymi Globe Trade Centre SA — najwickszy
udziatowiec WIG Nieruchomosci pod wzglgdem osiagnigtego w 2017 roku zysku
netto (na poziomie 664459 tys. zt wobec 699369 tys. zt w 2016 roku). Z doktad-
niejszej analizy sprawozdan finansowych kilkunastu wybranych spotek dewelo-
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perskich notowanych na warszawskiej GPW wynika, ze trzy z nich odnotowaty
na koniec 2017 roku spadek wyniku finansowego netto w poréwnaniu z rokiem
2016 (Ronson Development az o ponad 85%, LC Corp o blisko 30%, a Vantage
Development o blisko 10%), natomiast kolejne trzy spotki tylko kilku- lub kilku-
nastoprocentowy wzrost (Inpro o 2,4%, J. W. Constraction o 3,6%, JHM Develop-
ment o 16,6% — wykres 7)°.

4. Symptomy i zrédta ryzyka pogarszania sie sytuacji
firm deweloperskich

Na tle zaprezentowanych wyzej danych na temat sytuacji sektora firm deweloper-
skich cieckawym i wyraznie widocznym zjawiskiem jest zanotowany w pierwszej
potowie 2018 roku (po raz pierwszy od konca 2012 roku) spadek liczby mieszkan
wprowadzonych na rynek oraz sprzedanych, ktory moze $wiadczy¢ o zakonczeniu
wzrostowej fazy w cyklu koniunkturalnym rynku mieszkaniowego i zapoczatko-
waniu fazy spadkowej (wykres 8).

Na pierwotnym rynku mieszkaniowym w sze$ciu cyklicznie badanych przez
firm¢ doradczg REAS najwigkszych polskich aglomeracjach (tj. w Warszawie,
Wroctawiu, Krakowie, Trojmiescie, Poznaniu i Lodzi) wida¢ wyrazne pogorsze-
nie koniunktury na przetomie 2017/2018 roku, ktore utrzymato si¢ takze w pierw-
szym potroczu 2018 roku, kiedy to wprowadzono do sprzedazy o ponad 3 tys.
mniej mieszkan niz w analogicznym okresie 2017 roku. Na nizszym poziomie
uplasowata si¢ takze sprzedaz mieszkan w tym samym okresie — wynosita ona
34,1 tys. mieszkan wobec 36,3 tys. sprzedanych mieszkan w pierwszej potowie
2017 roku (wykres 8).

Jednym z gtdéwnych aktualnych problemoéw wielu firm deweloperskich jest
— duzo trudniejsze niz rok czy dwa lata temu — pozyskanie terenu pod nowe
inwestycje. W wyniku ustawowych obostrzen dotyczacych mozliwosci zakupu
gruntéw rolnych wynikajacych z zapisow Ustawy z dnia 14 kwietnia 2016 r.
o wstrzymaniu sprzdazy nieruchomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa
oraz o zmianie niektoérych ustaw (Dz.U. z 2016 r., poz. 585) w praktyce znacznie

9  Akcjonariusz spotki Robyga SA — firma Bricks Acquisitions Limited, nalezaca posrednio
do Goldman Sachs — zdecydowat na poczatku 2018 roku o wycofaniu akcji spotki z GPW
w Warszawie: ,,Nadzwyczajne walne zgromadzenie spotki upowaznia zarzad do (1) ztozenia
do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) [...] wniosku o udzielenie zezwolenia na przywro-
cenie akcjom formy dokumentu; oraz (2) podjecia wszystkich czynnosci faktycznych i praw-
nych niezbednych do przywrocenia akcjom formy dokumentu i do wycofania ich z obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, w tym w szczeg6lnos$ci do podjecia wszel-
kich niezbgdnych w tym zakresie czynnosci faktycznych i prawnych przed KNF, KDPW oraz
GPW?” (Robyg schodzi z gieldy, 2018).
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ograniczono czy wrecz zamrozono obrot gruntami rolnymi, na co wskazuje wielu
deweloperow. Przy jednoczesnej, wspomnianej wyzej, duzej presji popytowej na
kolejne projekty, nie tylko mieszkaniowe, nastapit wyrazny wzrost cen gruntow,
zwlaszcza potozonych w dobrych lokalizacjach inwestycyjnych. Istniejacy po-
tencjalny zasob gruntéow jest dodatkowo zmniejszony z powodu zmieniajacych
si¢ regulacji prawnych dotyczacych na przyktad reprywatyzacji gruntow, ustawy
lesnej czy nowego rzadowego programu ,,Mieszkanie Plus”. W rezultacie ceny
gruntu w ostatnim okresie znacznie si¢ zwigkszyly, co nie pozostaje bez wptywu
na koszt budowy 1 m? mieszkania. Wzrost cen 1 m? gruntu w przeliczeniu na 1 m?
powierzchni uzytkowej mieszkan (PUM)' w 2017 roku wynosit od 4% do nawet
20% w skali roku (Grunty pod zabudowe..., 2018). Przyktadowo: $rednie ceny
gruntow pod 1 m* powierzchni uzytkowej mieszkan w $rédmiesciu Warszawy
w 2017 roku oscylowaty od 3000 do 5000 i wigcej zt, a w pozostalych dziel-
nicach stolicy od 1000 do 2500 zi, natomiast w miastach powyzej 400 tys.
mieszkancow cena ta ksztattowala si¢ w przedziale 650-2500 z1, a nawet 3000 zt
za m? gruntu (Rynek gruntow inwestycyjnych..., 2017: 7 —wykres 9).
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Zrédto: Kurkiewicz, 2018

10 Ceny gruntéw pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinng sa przez ekspertéw przeliczane
na 1 m? powierzchni uzytkowej mieszkalnej (PUM) — por. np. Grunty pod zabudowg..., 2018.
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Wykres 9. Cena T m? gruntow w wybranych miastach Polski w latach 20162017 (w z)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Grunty pod zabudowe. .., 2018

Zdecydowanie nizsze ceny dotycza natomiast dziatek potozonych poza gra-
nicami administracyjnymi miast, w tzw. miejscowosciach satelitarnych, ktorych
poziom wynosi od kilkudziesigciu do kilkuset zt za m? gruntu (Gawronska, 2018).
Najbardziej pogorszenie dostepnosci terenow pod projekty mieszkaniowe odczu-
waja deweloperzy budujacy w jednym lub dwdch miastach, w tym szczegolnie
w Warszawie, gdzie brakuje dobrych lokalizacji pod nowe budownictwo. Wedtug
ekspertow Narodowego Banku Polskiego ,,deweloperzy beda zapewne wkrotce
budowali tylko na terenach, dla ktorych w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego przewidziano przeznaczenie budowlane, co moze wptynaé na po-
ziom kosztoéw i cen” (Informacja o cenach..., 2018: 2). Z najnowszej Analizy stanu
i uwarunkowan prac planistycznych w gminach w 2017 roku Polskiej Akademii
Nauk wynika, ze 30,5% powierzchni kraju jest pokryte planami miejscowymi,
a stagnacji prac planistycznych w gminach w ostatnich latach!! towarzyszy wyraz-
ny wzrost presji inwestycyjnej. Sytuacji nie poprawia brak efektywnych bodzcow

11 W 2017 roku pokrycie Polski planami miejscowymi wynosito 30,5% powierzchni kraju i byto
wyzsze 0 13,3% niz w roku 2004 i tylko 0 0,35% niz w 2016 roku. Zdecydowanie lepsza sytu-
acja wystepuje w zakresie studiow uwarunkowan i kierunkoéw zagospodarowania przestrzen-
nego, gdyz posiadajg je prawie wszystkie gminy, w tym jedna trzecia jest aktualizowana (Sle-
szynski i in., 2017).
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mogacych przyspieszy¢ prace planistyczne gmin, co powoduje, ze plany te — jesli
sa uchwalane — obejmuja coraz mniejsze powierzchnie, a okres ich przygotowania
jest coraz dhuzszy (Sleszynski i in., 2017).

Stad tez — jak wskazuja w swoich sprawozdaniach finansowych i raportach
gietdowe spotki deweloperskie — coraz czesciej skupuja one w swoich portfelach
grunty, tworzac ,,banki ziemi”, ktore zabezpieczaja realizacje planowanych pro-
jektow inwestycyjnych (Sytuacja najwiekszych deweloperow mieszkaniowych.. .,
2018: 9-11).

Jak wskazujg eksperci JLL, w konsekwencji trudnosci z zakupem gruntéw
budowlanych wzrosta — oprocz ceny — sktonnos¢ inwestoréw do podejmowania
wigkszego ryzyka inwestycyjnego wynikajacego z tempa finalizowania transakcji
zakupu gruntu, przy skroceniu czasu analiz techniczno-prawnych oraz negocja-
cji warunkow transakcji, a nawet decyzji o zakupie gruntéw z wadami prawnymi
czy ograniczeniami dotyczacymi mozliwo$ci jego zabudowy (Rynek gruntow in-
westycyjnych..., 2017: 5).
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Wykres 10. Zmiana cen materiatéw budowlanych w latach 2017-2018

Zrodto: Zmiany cen materiaféw. .., 2018

Kolejnym niezwykle waznym wyzwaniem dla wigckszo$ci firm deweloper-
skich sg rosnace koszty zwigzane z realizacjg projektow inwestycyjnych. Z cy-
klicznych badan prowadzonych przez Grupg Polskie Sktady Budowlane (PSB)
na temat zmian cen materialow budowlanych wynika, ze relatywnie stabilne
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do 2016 roku ceny zaczety rosna¢ juz w drugiej potowie 2017 roku. W czerwcu
2018 roku w poréwnaniu z potowa 2017 roku ceny wzrosty w siedemnastu gru-
pach materiatow, najwiecej zas w grupie ptyt OSB i drewna (o 34%) oraz izolacji
termicznej (o 14,1%), Scian i kominow (o 12,2%) (wykres 10).

Z kolei z danych Secocenbudu wynika, ze poziom $rednich krajowych cen
materiatéw budowlanych wzrost w potowie 2018 roku od 0,9% do 4% w poroéw-
naniu z cenami z potowy roku 2017 (Gala-de Vacqueret, 2018), natomiast w opinii
przedstawicieli Budimeksu cena asfaltu wzrosta w tym okresie o 32%, kruszyw
granitowych o 20%, pretow zbrojeniowych o 19%, a betonu towarowego o 14%
(Wielgo, 2018) (wykres 11).
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Wykres 11. Zmiana cen materiatéw budowlanych (narastajaco, 102017 = 100%) w latach 2017-2018

Zrédito: Zagregowane wskazniki. .., 2018

Oprocz wspomnianych wzrostow cen gruntu i materiatdw budowlanych
w ostatnich dwoch latach (2017-2018) wzrastaly takze wyraznie koszty roboci-
zny (wedtug wyliczen Secocenbudu o okoto 12% w drugim kwartale 2018 roku
w porownaniu z poczatkiem roku 2017 — wykres 11), co byto konsekwencja wspo-
mnianych wcze$niej ktopotow ze znalezieniem pracownikow, w tym zwlaszcza
wykwalifikowanych. Dotkliwe braki pracownikow'?, ich duza rotacja oraz zja-

12 Wedtug cyklicznych badan GUS w listopadzie 2018 roku ponad 50% badanych przedsigbior-
cow wskazywato na niedobory wykwalifikowanych pracownikow jako istotng barier¢ rozwo-
ju przedsigbiorstwa, podczas gdy w 2011 roku opini¢ taka wyrazat tylko co piaty respondent
(por. Koniunktura w przemysle..., 2018).
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wisko ,,podkupowania” specjalistow, koniecznos¢ zatrudniania cudzoziemcow,
mimo utrudnien formalno-administracyjnych, czy wrecz zatrudnianie ,,na czar-
no” — wszystko to powoduje duza presje ptacowa i nieuchronny wzrost wynagro-
dzen za prace (Zagregowane wskazniki..., 2018).

Na wzrost kosztow produkcji budowlanej zwracaja uwage miedzy innymi
cztonkowie Komitetu Stabilnosci Finansowej, ktorzy w komunikacje z 17 grud-
nia 2018 roku podaja, ze rynek mieszkaniowy ,,jest w fazie wysokiej aktywnosci.
Aktywnos¢ ta nie generowala dotad nadmiernych napig¢, jednak wzrostowi popytu
towarzyszyly wzrosty cen mieszkan zwigzane w cze¢sci ze zwigkszeniem kosztow
produkcji” (Komunikat Komitetu Stabilno$ci Finansowej, 2018), co — przy duzym
zaangazowaniu sektora bankowego w finansowanie zakupow, zwlaszcza inwesty-
cyjnych, moze generowac ryzyko systemowe.

Przyczyny wzrostu cen podstawowych czynnikéw produkceji budowlanej leza
nie tylko po stronie wzmozonego popytu na mieszkania klientow detalicznych
zainteresowanych ich zakupem (czy to na wilasne cele, czy tez inwestycyjne), ale
takze sg zwigzane z intensywnym popytem na prawie wszystkie rodzaje robot bu-
dowlanych. Popyt ten wynika z kumulacji od 2017 roku zapotrzebowania na ustu-
gi budowlane ze strony samorzadow, ktore dopiero teraz — zasilone funduszami
unijnymi pochodzacymi z biezgcej perspektywy finansowej (na lata 2014-2020)
— przystepuja do organizowania przetargéw na nowe projekty inwestycyjne zwig-
zane zwlaszcza z infrastrukturg lokalng, ale takze rzadu, ktory planuje wiele du-
zych inwestycji centralnych zwigzanym mi¢edzy innymi z realizacja programu
Mieszkanie Plus czy budowa Centralnego Portu Komunikacyjnego w gminie Ba-
ranow oraz inwestycji drogowych, w tym migdzy innymi Via Baltica. Taka in-
tensywnos$¢ roznych projektéw budowlanych planowanych do realizacji w jednym
czasie powoduje powstawanie nierownowag na rynku budowlanym, wywotujac
nieuchronnie wzrost cen czynnikéw produkeji, napigcie harmonogramu prac i kto-
poty finansowe wielu firm wykonawczych, a co za tym idzie — wzrost cen dostar-
czanych na rynek mieszkan.

Pierwsze stosunkowo niewielkie wzrosty cen mieszkan pojawily sie
w 2017 roku, ale juz w potowie 2018 roku przybraty one na sile, zwlaszcza
w Trojmiescie, gdzie wzrost cen wyniost 16,4% w poréwnaniu do cen z potowy
2017 roku. W Warszawie wynosit on w tym samym czasie 13,3%, w Poznaniu
10,4%, we Wroclawiu 10,2%, w Krakowie 8,2%, a w Lodzi 6,9%. Srednia cena
mieszkania wprowadzonego do sprzedazy w drugim kwartale 2018 roku wzrosta
0 14% w porownaniu do poziomu cen sprzed roku i o 12,3% w pordwnaniu z po-
ziomem cen z pierwszego kwartatu 2018 roku, natomiast §rednia cena mieszkania
sprzedanego w drugim kwartale 2018 roku wzrosta o 6,9% w poréwnaniu z po-
ziomem cen sprzed roku i 0 4,2% w poréwnaniu z poziomem cen z pierwszego
kwartatu 2018 roku (Rynek mieszkaniowy w Polsce..., 2018). Ze wzgledu na fakt,
iz w 2018 roku podaz mieszkan spadata szybciej niz popyt, a dostgpna na rynku
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oferta mieszkan odpowiadata potowie rocznej sprzedazy, trudno oczekiwac spad-
ku cen mieszkan, uwzgledniajac dodatkowo przedstawione wczesniej drozejace
czynniki produkcji. W odroznieniu jednak od sytuacji z 2007 i 2008 roku mozna
sadzi¢, ze spadek wolumenu obrotéw na rynku mieszkan deweloperskich bedzie
przebiegat stopniowo, co pozwoli firmom na dostosowanie swojej oferty do zmie-
niajacej si¢ sytuacji rynkowej, a szacowany przez ekspertow Emmersona $redni
wzrost cen nowych mieszkan w kolejnych okresach bedzie oscylowat w granicach
5-10%, chociaz w najbardziej pozadanych lokalizacjach moze by¢ wyzszy (E-VA-
LUER INDEX, 2018: 34; Kurkiewicz, 2018).

5. Podsumowanie

Po okresie boomu inwestycyjnego na polskim rynku mieszkan deweloperskich, kto-
ry mial miejsce w ostatnich latach, na przetomie roku 2017 i 2018 zaczety pojawiaé
si¢ pierwsze oznaki jego spowolnienia, do ktdrych firmy musza dostosowaé swoje
strategie dziatania. W artykule skupiono uwage na fundamentalnych rynkowych
zagrozeniach zwigzanych z poziomem kosztow prowadzonej dziatalnosci dewelo-
perskiej, wynikajagcych miedzy innymi z braku pracownikow, pogorszenia dostepu
do gruntéw inwestycyjnych oraz coraz wyrazniejszego wzrostu cen materiatow bu-
dowlanych. Sa to czynniki kosztotworcze, ktore bezposrednio rzutujg na ceny bu-
dowanych mieszkan oraz na wyniki finansowe firm deweloperskich. Pogorszenie
tych ostatnich oraz klimatu inwestycyjnego, w zwiazku ze wspomniang na wstgpie
naturalng zmienno$cig rynku nieruchomosci, moze generowac ryzyko spowolnienia
w sektorze budowlanym, ktorego skala i tempo zaleza zwtaszcza od intensywnosci
pogarszania si¢ warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw. Tym samym zweryfi-
kowano pozytywnie postawiong na wstepie opracowania tez¢ badawcza.
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Is the Boom in the Residential Real Estate Development Sector in Poland Ending?

Abstract: The business activity of real estate development companies depends on very many macro
as well as micro factors. The main determinants of their operation on the real estate market include
those of a supply-demand as well as institutional-legal nature. In practice, it turns out, however, that
even in the case of excellent financial and sales results for at least a few years, they are faced with in-
creasingly large problems and limitations, which first influence a decrease in growth rate, and later can
be a source of problems with financial liquidity. The aim of the work is to identify the most important
current determinants connected with the business activity of real estate development companies,
accounting for both regulatory as well as market risks. A study states that in 2017-2018, conditions of
management in the housing sector have changed and symptoms of their deterioration are visible.
The results of the carried out analyses indicate that the investment boom and very favorable climate
for carrying out activities connected with real estate development, especially on the housing market,
which has been around since at least 2015, began to show increasingly clearer symptoms indicating
a haltin the growth rate and a worsening situation of real estate developers at the beginning of 2018.
The applied research methods include a study of the source literature and current legal regulations,
as well as the analysis of statistical and financial data derived from rich, both primary and secondary
empirical databases. The financial data used in the study relate primarily to the leading development
companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
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