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Analiza kondycji branzy deweloperskiej w kontekscie zmieniajqcych sie

uwarunkowan gospodarczych — rekomendacje na przysztosé

Michal Bienkowski

Wstep

Branza deweloperska jest kluczowym elementem sprawnie funkcjonujacej gospodarki
narodowej i dobrze odzwierciedla panujagce w niej tendencje. Celem niniejszego artykulu jest
dokonanie analizy zalezno$ci wystepujacych pomiedzy otoczeniem gospodarczym a spotkami
deweloperskimi w kontek$cie oplacalno$ci inwestycji w nieruchomosci. Przeprowadzono
szczegotowa analize specyfiki dziatalnosci deweloperskiej, tendencji na rynku nieruchomosci,
cyklu inwestycyjnego na rynku nieruchomosci oraz badanie wybranych wskaznikéw finansowych
reprezentatywnych spotek deweloperskich notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Wnioski z analizy stuza za podstawe rekomendacji dziatan do podjgcia przez spotki
deweloperskie chcace utrzymacé rentowno$¢ w dtugim terminie biorgc pod uwage zmieniajace si¢

perspektywy dla rynku nieruchomosci.

1. Specyfika dzialalno$ci deweloperskiej

Dziatalno$¢ deweloperska polega na koordynacji procesu inwestycyjnego prowadzacego do
powstania nowej formy zagospodarowania terenu. D. Trojanowski definiuje dewelopera jako
podmiot, ,,(...) ktory dla osiggniecia dochodu w przysztosci, organizuje i koordynuje proces
inwestowania w nieruchomosci, poczawszy od inicjatywy planowanego przedsigwzigcia, poprzez
jego realizacje i przekazanie finalnego produktu do eksploatacji lub do dalszego rozwoju”?.
Koncowym produktem dziatan dewelopera jest nieruchomos$¢ budowlana. Z punktu widzenia
ekonomicznego dziatalno$¢ deweloperska wigze si¢ z podejmowaniem ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z osigganiem dochodu z budowanego obiektu. Dwa glowne Zzrodta dochodu dewelopera
to sprzedaz nieruchomosci lub jej wynajem. Specyfike inwestycji w nieruchomosci 1 zwigzanej z
nimi dziatalnoéci deweloperskiej dobrze definiuje A. Adams?. Nieruchomo$ci wyrézniaja sie
kilkoma nadrzednymi cechami. (1) Kazda nieruchomo$¢ ma unikalny charakter wynikajacy z jej
lokalizacji. Wybor wiasciwej lokalizacji jest zasadniczym elementem procesu deweloperskiego i de
facto stanowi o powodzeniu calego projektu. Wybodr lokalizacji powinien by¢ poprzedzony

badaniem warunkoéw geodezyjnych, statusu prawnego terenu oraz dostepu do infrastruktury

! Trojanowski D., Kim jest deweloper?, Nieruchomos$ci C.H. Beck, nr 2, luty 2014
2 Adams A., Investment, Wolter Kluwers, Boston 1992,
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technicznej i komunikacyjne;j. (2) Transakcje sprzedazy nieruchomosci sa przeprowadzane rzadko.
Podobnie nieczgsto publikuje si¢ ceny tych transakcji. W wielu przypadkach wycena nieruchomosci
wymaga konsultacji rzeczoznawcy- stad wysokie koszty transakcyjne. (3) Specyficzna jest
dlugowieczno$¢ inwestycji wynikajgca z rodzaju aktywow inwestycyjnych. Budynki amortyzujg si¢
przez dziesiatki lat a grunty, na ktoérych sa postawione sg niezniszczalne w sensie fizycznym. (4)
Inwestycje w nieruchomos$ci moga stanowi¢ zabezpieczenie wartosci kapitatu przed inflacja. (5)
Niska plynnos$¢ nieruchomosci jako aktywa inwestycyjnego oraz wysokie naklady ponoszone na
utrzymywanie nieruchomosci w dobrym stanie podwyzszaja ryzyko inwestycyjne. (6) W celu
wybudowania nieruchomosci potrzebne sa znaczace naktady kapitatu. W wielu przypadkach

deweloper bedzie zalezny od finansowania zewn¢trznego.

2. Lata 2005-2016 na rynku deweloperskim w Polsce

Ostatnie jedenascie lat to okres dynamicznego rozwoju budownictwa mieszkaniowego
zwigzanego z nim rynku deweloperskiego. Liczba oddawanych mieszkan byta w tym okresie $cisle
uzalezniona od koniunktury gospodarczej 1 od struktury demograficznej kraju. Rynek
nieruchomosci jest podatny na wahania cen aktywow na globalnych rynkach. W 2008 roku w
Polsce oddano do uzytku ponad 165 000 mieszkan a w wyniku kryzysu finansowego liczba ta
spadfa do 131 000 w 2011 roku. Do opracowania wzi¢to dane o rynku mieszkaniowym z dziesigciu
najwigkszych polskich metropolii oraz dwoch aglomeracji- Rzeszow 1 Bialystok. Lacznie w
analizowanych dwunastu miastach wybudowano w tym okresie 53,8% wszystkich mieszkan
wybudowanych w Polsce. Obszar ten zamieszkuje 35% ludno$ci kraju. Oznacza to istnienie
zjawiska znacznie intensywniejszego budownictwa mieszkaniowego w duzych miastach. Najwiecej
mieszkan pod wzgledem obydwu kryteriow buduje si¢ w duzych osrodkach miejskich. Sitg rzeczy
jest to uzasadnione uwarunkowaniami demograficznymi, dobra sytuacja na rynku pracy w duzych
miastach 1 zasobno$cig portfeli klientow. W Polce dominujgcymi typami inwestorow
mieszkaniowych sg osoby indywidualne, deweloperzy oraz spétdzielnie mieszkaniowe. Samorzady
1 pozostali inwestorzy maja niewielki udzial w rynku. W Warszawie, Wroctawiu, Krakowie,
Tréjmiescie 1 Poznaniu najwigkszymi graczami na rynku mieszkaniowym s3a deweloperzy.
Indywidualne budownictwo jest najbardziej rozpowszechnione w GOP (59,2%). Najwigkszy udziat

mieszkan spotdzielczych mozna zaobserwowaé w Rzeszowie (20,6%)3.

3. Cykl inwestycyjny na rynku nieruchomosci

Typowy cykl inwestycyjny na rynku nieruchomosci trwa 8 do 15 lat i jest $cisle powigzany

ze zmianami w realnej gospodarce. Faza pierwsza po dolnym punkcie zwrotnym oznacza powrot

3 Cieslak M., Budownictwo mieszkaniowe w polskich aglomeracjach w latach 2005-2015, Magazyn Projekt Inwestor,
lipiec-sierpien 2016, s. 38-42.
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nadziei na rynki w odpowiedzi na niskie stopy procentowe. Inwestorzy poszukujacy atrakcyjnych
mozliwo$ci inwestycyjnych sg przyciaggani na rynek pomimo negatywnego sentymentu panujacego
jeszcze do niedawna. Kolejnym etapem cyklu jest okres wzrostu pewnosci konsumenckiej w
gospodarce wskutek subiektywnie zwigkszajacego si¢ bogactwa gospodarstw domowych. Niskie
stopy procentowe ciagle zachgcaja do inwestowania, w gospodarce ros$nie zatrudnienie i moc
nabywcza konsumentdéw. Zaczynaja rosng¢ ceny nieruchomosci razem z optymizmem dotyczacym
sytuacji gospodarczej. Trzecig faza cyklu, w ktorej ceny nieruchomosci rosng najbardziej i osiagaja
gbérny punkt zwrotny jest faza ekscytacji. Na rynku zawieranych jest wtedy duzo transakcji czesto
po zawyzonych cenach. W polowie cyklu ceny nieruchomosci osiaggaja gorny punkt zwrotny. Banki
centralne zaczynaja podnosi¢ stopy procentowe w obawie 0 przegrzanie gospodarki. Oczekiwanie
wyzszych stop procentowych w przysztosci prowadzi do spadku lub zatrzymania si¢ wzrostu cen
nieruchomosci. Faza czwarta cechuje si¢ przewaga podazy nad popytem na rynku nieruchomosci.
Spadaja rowniez wyceny spdtek deweloperskich 1 budowlanych. Ostatnia czg$¢ cyklu to faza
bezruchu. Rynek zamiera poniewaz potencjalni nabywcy czekaja na dalszy spadek cen a

sprzedajacy nie chcg sprzedawac po niskich cenach. W tym miejscu cykl zaczyna si¢ od nowa.

4, Analiza SWOT sektora deweloperskiego

Sektor deweloperski jest postrzegany jako wolnorynkowy, ale nie jest to do konca prawda.
Pomimo duzej liczby firm dzialajacych na tym rynku, znaczna cze$¢ produkcji jest silnie
skoncentrowana. Kolejnym czynnikiem wptywajacym na ograniczenie konkurencji sg wysokie
koszty wejscia zwigzane zarowno z budowg bankow ziemi jak 1 bariery prawne. Przedsigbiorca
musi bra¢ pod uwage prawo budowlane, przepisy lokalne zwigzane z zagospodarowaniem
przestrzennym terenu, pozyskiwaniem gruntow pod zabudowg i pozwolen na budow¢ oraz prawo
cywilne zwigzane obrotem® Rynki lokalne, na ktorych dzialaja deweloperzy cechuja sie niska
przejrzystoscig. Czesto duze znaczenie maja uklady nieformalne. Duze firmy dzialajace na
najwazniejszych rynkach nie wchodza na rynki lokalne. Waznym czynnikiem decydujacym o
sukcesie dewelopera jest reputacja firmy. Konkurencja na mieszkaniowym rynku deweloperskim
polega na dostarczeniu mieszkania- produktu jednostkowego, ktorego walory mozna
wyeksponowaé. Mamy do czynienia z formg konkurencji monopolistycznej — firmy dostarczaja
podobny, ale nie jednorodny produkt i nie sg cenobiorcami. Dziatalno§¢ deweloperska polega na
podejmowaniu szeregu decyzji optymalizacyjnych (w jakim segmencie rynku dziata¢, jakie techniki
budowy 1 materiaty stosowac, jak duza powinna by¢ wielko$¢ produkcji). Perspektywy rozwoju

polskiego sektora deweloperskiego oddaje analiza SWOT przedstawiona w ponizszej tabeli.

4 Laszek J., Olszewski K., Zachowania firmy deweloperskiej na rynku mieszkar i zagregowana podaz, Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie, 2014/3.
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Silne strony

stabilny popyt na mieszkania
niskie wysycenie rynku

mieszkaniowego

stabilny wzrost gospodarczy kraju
bogacenie si¢ ludnosci
relatywnie niskie koszty pracy

Stabe strony

- sytuacja demograficzna Polski w
dtugim terminie

- podatnos¢ na globalne kryzysy
finansowe

- zaleznos$¢ popytu na mieszkania od
dostepnosci kredytu (perspektywa

- doswiadczona kadra menedzerska podwyzszenia stop procentowych)

- tatwy dostep do zrodet finansowania | — przyszta zyskowno$c¢ projektow
(poprzez banki lub rynek kapitatowy) deweloperskich

- wysokie ceny mieszkan w - mozliwy spadek cen mieszkan w
atrakcyjnych lokalizacjach dhugim terminie

- biurokracja zwigzana z procesem
deweloperskim

Zagrozenia

zmienno$¢ cen

Szanse
- unikalnos¢ deweloperskich -
projektow inwestycyjnych - problemy technologiczne

- dynamiczny wzrost rynku - ograniczona podaz atrakcyjnych
- tatwiejszy dostep do finansowania lokalizacji

zagranicznego przy polityce niskich stop - zewngtrzne ryzyka biznesowe
procentowych banku centralnego - wzrost kosztow budowy

- ciggly wzrost zamoznosci Polakow | — zmiany w prawie budowlanym i

- wsparcie ze strony panstwa (np. pod | podatkowym
postacig programow Mieszkania dla - cykliczne ryzyko koniunkturalne w
Mtodych lub programéw budownictwa gospodarce

komunalnego)
Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie Raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w

2016 roku®

Badania Narodowego Banku Polskiego o stanie rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych
wskazuja na korzystne trendy panujace w sektorze deweloperskim. Srednie ceny ofertowe i
transakcyjne na rynkach mieszkaniowych poruszaty si¢ w lekkim trendzie wzrostowym. Najwyzsze
ceny mieszkania osiggaja w miastach wojewodzkich, czyli miejscach, gdzie $rednie zarobki sa
najwyzsze dla danego regionu. W 2016 roku wzrastaly rowniez $rednie stawki najmu (ofertowe i
transakcyjne). Fakt ten jest potencjalnym czynnikiem zachecajacym do inwestycyjnego zakupu
mieszkan na wynajem. Obecny poziom czynszOw pozwala na uzyskanie lepszej stopy zwrotu z
kapitatu niz w przypadku depozytu bankowego. NBP zwraca uwage na fakt, Ze utrzymujacy si¢
wysoki popyt na mieszkania byl konsekwencja wzrostu wynagrodzen gospodarstw domowych,
historycznie niskich stop procentowych oraz obowigzywania programu Mieszkania dla Mtodych.
Firmy deweloperskie osiggaly wysoki udziat zysku deweloperskiego w cenie mieszkania dzigki
dobremu dopasowaniu struktury oferowanych mieszkan do preferencji oraz finansowych

mozliwo$ci nabywcoéw (doswiadczenie kadry menedzerskiej w wyborze lokalizacji i ocenie

5 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 roku, Narodowy Bank Polski, wrzesien 2017
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popytu). NBP zwraca uwage na zagrozenia branzy deweloperskiej zwigzane z wyczerpywaniem si¢
bankéw ziemi powodowanym wysokim popytem na mieszkania. Moze to w przysztosci
doprowadzi¢ do spadku zyskownos$ci projektow deweloperskich bioragc pod uwage rosngce koszty
budowy (wynagrodzenia). Na przestrzeni ostatnich lat firmy deweloperskie w znacznej mierze
finansowaly si¢ kapitalem wiasnym oraz obligacjami i kredytami. Pogarsza si¢ caty czas wskaznik
obcigzenia demograficznego. Odwrocona piramida demograficzna moze w nadchodzacych latach

prowadzi¢ do pojawienia si¢ presji podazowej na rynku mieszkaniowym.

5. Wyniki finansowe spolek deweloperskich

W kontekscie analizy SWOT nalezy spojrze¢ na dane finansowe spotek deweloperskich. Do
analizy wybrano cztery spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie: GTC,
Robyg, Echo oraz LCC. Kapitalizacja tych czterech spotek jest rowna potowie kapitalizacji catego
indeksu WIG Deweloperzy — dlatego uznano je za reprezentatywne dla tego sektora. W ponizszej
przyktadowe;j tabeli zamieszczono wybrane wskazniki finansowe dla spotki GTC.W celu ukazania
zachowania finanséw spdtek w kontekscie cyklu koniunkturalnego koncentruje si¢ na trzech

grupach wskaznikow: ROE, zadtuzeniu i analizie ptynnosci.

M GTC CY1'05 CY1'06 CY1'07 CY1'08 CY1'09 CY1'l0 CY1'll Cv1'l2 CY1'13 CY1'l4 CY1'l5 CY116
! |Return on Common Equity 29,2 33,1 27,1 15,2 -12,4 43 -30,8 -12,8 -21,3 -33,1 8,0 7,7
¢ |Tax Burden 78,6 82,2 78,4 61,7 77,8 91,7 84,6 76,7 90,8 94,5 81,3 79,3
i |Interest Burden 88,9 93,1 92,7 93,9 135,1 41,5 126,6 199,9 141,0 126,9 65,3 54,9
i |Trailing 12M EBIT Margin 48,6 38,3 41,8 42,1 38,3 39,9 42,1 42,9 51,3 56,4 54,6 58,1
= |Asset Turnover 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
¢ |Financial Leverage 2,0 1,8 1,8 2,2 2,5 2,7 2,9 3,0 2,8 2,9 2,7184 2,8
w |Tot Debt/Tot Asst 39,8 25,6 32,9 38,2 49,3 50,5 56,0 51,6 55,1 60,8 47,4 49,3
% |Tot Debt/Com Equity 773 42,3 63,8 88,9 134,2 136,6 173,8 146,6 152,6 188,5 115,0 94,5
: |LT Debt/Com Equity 73,6 35,4 60,3 84,3 128,0 128,4 138,3 121,1 125,4 164,1 102,5 89,5
" |Total Debt to EBITDA 9,0 10,4 18,6 23,8 21,4 20,3 19,8 17,4 14,9 13,1 11,4 10,7
¥ |Com Equity/Tot Asst 51,5 60,4 51,5 43,0 36,8 37,0 32,2 35,2 36,1 32,2 41,2 42,2
, [Com Eqty/Tot Capital 56,4 70,2 59,9 51,5 41,8 41,5 36,9 40,9 40,8 36,3 47,2 46,5
2 |Tot Debts/Tot Cap 43,5 29,7 38,2 45,8 56,1 56,7 64,1 60,0 62,2 68,3 54,3 52,1
! |LT Debt/Total Capital 41,5 24,8 36,2 434 53,6 53,3 51,0 49,5 51,2 59,5 48,4 47,6
CFO to Total Debt 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
» |Net Debt 280,7 24,0 250,8 755,0  1078,7 11482 11144  856,7 863,3 809,4 542,9 479,2
. |Net Debt/SE 60,8 3,3 25,5 64,8 106,7 109,1 154,0 115,7 149,9 189,5 87,4 83,4
: Cash Ratio 14 19 2,0 0,9 11 1,2 0,5 0,8 04 0.8 15 1,6
a |Quick Ratio 14 19 2,1 1,0 12 13 0,5 0,8 0,4 0,8 15 15
I |Current Ratio 2,7 2,8 3,7 2,6 2,8 2,8 0,9 1,1 0,6 1,0 1,6 1,8
, |Tot Debts/Tot Cap 43,5 29,7 38,2 45,8 56,1 56,7 64,1 60,0 62,2 68,3 54,3 62,2
a |Cash & Equiv/Current Asst 50,3 65,6 56,0 36,3 39,9 44,1 57,5 72,5 62,1 76,6 92,0 100,7
, |Pays Sales Outstanding 10,5 13,9 15,7 10,1 13,0 17,2 14,8 12,3 13,9 13,3 16,4 14,3
t [Inventory Days 288,7 860,3 24585 2112,8 1526,4 13251 11286 6054 497,2 270,5 130,5 127,0
z Inventory to Cash Days 299,2 874,2 24742 21229 1539,4 13422 11434 617,7 5111 283,9 146,9 133,2
n |Op Inc/Current Liab 0,7 0,2 0,2 0,2 03 04 0,2 0,2 0,3 05 0,5 0,5
o [Op Incto LT Debt 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
< |Op Inc to Total Debt 01 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
i _|Working Capital 95,3 281,2 463,4 388,2 347,7 333,1 -36,2 21,8 -91,1 2,0 81,7 93,2

Tabela 2. Wybrane wskazniki finansowe spotki GTC S.A.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie Bloomberg (data dostepu: 18.01.2018)

Analizowane statystyki wyraznie pokazuja zalezno$¢ finanséw spolek deweloperskich od
koniunktury gospodarczej w kraju. Wskaznik ROE w przypadku spétek publikujacych
sprawozdania w latach 2006-2007 byt najwyzszy przed kryzysem lat 2008—-2011. Byl to tez okres
dynamicznego wzrostu cen nieruchomosci. Podobna sytuacja, poza dynamicznym wzrostem cen
mieszkan na rynku pierwotnym, wystepuje obecnie. Wskazniki ROE sg w trendzie wzrostowym

przy stabilnych cenach mieszkan. DZwignia finansowa stosowana przez spoiki porusza si¢ w
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przeciwnym kierunku do stop procentowych NBP. Od 2005 roku stopy procentowe znajdowaty si¢
w trendzie spadkowym (z wyjatkiem krétkiego okresu 2007-2008). Spotki wykorzystuja duza
dostepnos¢ kredytu do finansowania kolejnych inwestycji. Wida¢ to wyraznie w przypadku wzrostu
dhlugu netto w analizowanym okresie. Wskazniki zadtuzenia poczatkowo rosty by utrzymywac si¢
na niezmienionym poziomie lub lekko spada¢ w kolejnych latach. Spadek wskaznikoéw zadluzenia
w stosunku do kapitalbw wynika z emisji akcji przeprowadzanych przez spotki w ciagu
analizowanego okresu. O szybkiej $ciggalnosci naleznosci w przypadku wszystkich spotek stanowia
wskazniki ptynnosci. W szczegdlnosci wskaznik DOS (wskazujacy ile dni spolce potrzeba na
wyegzekwowanie naleznosci po sprzedazy) wskazuje na fakt, ze spotki nie mialy problemoéw nawet
w szczycie kryzysu. Wskaznik CFO/total debt (przyptywy z dziatalno$ci operacyjnej/dtug
catkowity) jest niski dla wszystkich spotek. Potwierdza to wysoki stopien zadluzenia spdtek
deweloperskich notowanych na GPW. Nie jest to cechg zlg ani dobrag — ta prawidtowos¢ wynika ze

specyfiki sektora 1 sposobu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez kadre zarzadzajaca.

6. Perspektywy sektora deweloperskiego

Zaprezentowane wczesniej analizy pozwalajg przedstawic¢ perspektywy sektora deweloperskiego w
Polsce na najblizsze lata. Podstawowa obserwacja jest silne uzaleznienie sektora deweloperskiego
od koniunktury w gospodarce. Sektor nieruchomos$ci mozna postrzega¢ jako papierek lakmusowy
kondycji gospodarczej calego kraju. Wzrost cen nieruchomosci powodowany wysokim popytem
zglaszanym ze strony gospodarstw domowych wskazuje na bogacenie si¢ spoleczenstwa. Z drugiej
strony, wzrost cen mieszkan bedzie zachecat deweloperéw do realizacji nowych projektow w celu
zaspokojenia tegoz popytu. Interakcja popytu i podazy powinna prowadzi¢ do ustabilizowania cen
nieruchomos$ci. Sytuacj¢ taka obserwujemy w 2017 roku. Ceny nieruchomosci na rynku
pierwotnym sg stabilne a deweloperzy powinni zacza¢ ogranicza¢ ilo$¢ rozpoczynanych projektéw
jesli zalezy im na utrzymaniu rentownosci branzy w dlugim okresie. Na horyzoncie pojawiajg si¢
bowiem podwyzki stop procentowych. Wyzsze stopy procentowe beda wplywaly zar6wno na
dostepnos¢ kredytu dla gospodarstw domowych jaki i koszt finansowania inwestycji dewelopera.
Dhugoterminowe zatozenia dziatalnosci inwestycyjnej deweloperow powinny bra¢ pod uwage
tworzenie buforéw gotowkowych w czasach niskich stop procentowych w celu utatwienia
finansowania projektow w nadchodzacych latach wyzszych stop procentowych. Ochrone
dlugoterminowych wynikéw finansowych branzy deweloperskiej moglyby rowniez wspomodc
transakcje swap stopy procentowej. W dluzszym terminie rynek deweloperski moga czekaé
perturbacje zwigzane z niekorzystng strukturg demograficzng ludnosci w Polsce. Emigracja
zarobkowa oznacza duzy spadek potencjalnego popytu na mieszkania wskutek odptywu ludnosci za
granice. Z duza doza prawdopodobienstwa mozna zatozy¢, ze osoby przebywajace na emigracji nie
beda chciaty kupowa¢ nieruchomosci inwestycyjnych w Polsce nawet jesli znaczaco poprawi sie
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ich status materialny. Wynika to z wcze$niej wspomnianych cech nieruchomosci jako dobra
inwestycyjnego — ryzyko inwestycyjne jest duze a do tego nieruchomos¢ (np. jej wynajem) wymaga
cigglego monitorowania zajmujgcego czas i srodki. Emigracja oraz starzenie si¢ spoteczenstwa
zapowiadajg niekorzystny obrot spraw na rynku nieruchomosci. Przypuszczalnie najp6zniej od
okoto 2020 roku podaz mieszkan na rynku wtérnym bedzie wymuszata spadek cen nieruchomosci
réwniez na rynku deweloperskim. Bedzie rosta podaz mieszkan duzych i popyt na mniejsze, tansze
w utrzymaniu. Wynika to przede wszystkim z przechodzenia coraz to wigkszej liczby osob na
emeryture. Osoby na emeryturze czesto szukajg mieszkan mniejszych — nie potrzebuja juz duzej
powierzchni mieszkaniowej dla licznej rodziny. Paradoksalnie, ta sytuacja moze by¢ w dtuzszym
okresie korzystna dla rodzin wielodzietnych poszukujacych swojego lokum — znajda je szybciej i
duzo taniej. Struktura demograficzna ludnosci implikuje zatem, ze mieszkania w dlugim terminie
nie beda dobrymi inwestycjami. Popularnym zalozeniem jest, Ze nieruchomos$ci S$wietnie
zabezpieczaja portfel inwestycyjny przed inflacja. Zasadniczo jest to prawda, gdy inwestor
finansuje si¢ poprzez kredyt dlugoterminowy. Warto$¢ pieniadza w czasie wskazuje, ze ztotowka
dzisiaj jest warta duzo wigcej niz ta sama ztotdwka za 20 lat. Zatem w idealnej sytuacji, indeksujac
miesieczny czynsz za wynajem mieszkania stopa inflacji, inwestor powinien zarabia¢ przy
zatozeniu placenia statej raty za kredyt bankowy. Raty jednak zmieniaja si¢ w zalezno$ci od stop
procentowych banku centralnego, polityki cenowej bankéw komercyjnych, kursow walutowych w
przypadku kredytow w walutach obcych i innych czynnikow. Oznacza to, ze efektywnie prognozy
co do zyskownosci inwestycji w nieruchomosci sg obarczone duza niepewnoscia, szczeg6lnie jesli
bierzemy pod uwage dynamiczng sytuacj¢ makroekonomiczng 1 wysycajacy si¢ rynek
nieruchomosci. Dodatkowo w Polsce problemem moze by¢ nadchodzaca dezinflacja w
perspektywie kolejnych kilkudziesieciu lat (scenariusz japonski®). Kolejny raz potwierdzatoby to
spadek cen nieruchomos$ci w dlugim terminie, zakladajac brak szokéw makroekonomicznych z
otoczenia krajowego i migdzynarodowego. Branza deweloperska jest bardzo podatna na otoczenie
polityczno—prawne. Popyt na mieszkania zalezy migedzy innymi od realnych dochodéw ludnosci,
programoéw rzadowych, wysokosci podatkow 1 innych trudnych do przewidzenia czynnikow
zaleznych od woli wladz panstwowych. Ryzyko to jest odzwierciedlane w cenach spotek
gietdowych sektora deweloperskiego. W 2016 roku, bioragc pod uwage uwzglgdnione wczesniej w
tabelach wybrane wskazniki finansowe oraz inne powszechnie dostgpne dane rynkowe, wyraznie
wida¢, ze z punktu widzenia wycen deweloperow nie jesteSmy jeszcze w fazie banki spekulacyjne;.
Pomimo wzrostow cen akcji inwestorzy podchodza do sektora deweloperskiego z wigkszg rezerwa
niz w latach boomu gieldowego 2000-2007. Wyceny spotek nie sa wysokie i w konteks$cie

naszkicowanych dlugoterminowych wyzwan sektora deweloperskiego moga takie pozostac.

® Scenariusz japonski: spadek tempa wzrostu PKB i spadek ogdlnego poziomu cen w gospodarce spowodowane
zmianami demograficznymi (odwrocenie piramidy demograficznej- wzrost liczby o0so6b starszych, pobierajacych
$wiadczenia emerytalne oraz mata liczba os6b wchodzacych na rynek pracy).



Kwartalnik Prawo-Spoteczenstwo-Ekonomia 1/2018

Podsumowanie

Ze wzgledu na jej sprzezenie nastrojami makroekonomicznymi, sytuacja w sektorze
nieruchomosci pozwala na uchwycenie ogoélnego stanu gospodarki. Od lat kondycja rynku
deweloperskiego w Polsce jest dobra. Odzwierciedlajg to stabilne wyniki finansowe spdtek
deweloperskich notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieroéw Wartosciowych. W tym kontekscie
nalezy zauwazy¢ trudnosci, ktére zaczng si¢ pigtrzy¢ przed deweloperami w nadchodzacych latach.
Starzenie si¢ spoteczenstwa i zmiana struktury demograficznej w dlugim terminie wymusi spadek
cen mieszkan na rynku deweloperskim. Jednoczesnie jest szansa na pojawienie si¢ duzej podazy
mieszkan na rynku wtornym. W celu utrzymania zyskownos$ci na coraz bardziej konkurencyjnym
rynku, spotki deweloperskie powinny juz teraz powzig¢ kroki w celu zapewnienia taniego
finansowania dlugoterminowego projektdéw oraz ograniczania potencjalnie rosngcego nawisu
podazowego nieruchomos$ci mieszkalnych. Wymaga to skoordynowanych dziatan calego sektora
deweloperskiego i przemyslanej polityki gospodarczej panstwa stabilizujacej fluktuacje na rynku
mieszkan. Zamieszczone analizy wskazuja ponadto, ze lokowanie oszczednosci w
nieruchomosciach w celu osiggni¢cia zysku na wzroécie ich cen moze okaza¢ si¢ inwestycja

nietrafiong w perspektywie kolejnych kilkunastu lat.
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