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Rentownos¢ projektéw deweloperskich

Rynek nieruchomosci w latach 2005 — 2007 rozwijat sie bardzo dynamicznie. Wzrastaty ceny
mieszkan, materiatéw budowlanych a takze koszty wykonawstwa. Ogromny popyt na nieruchomosci
mieszkaniowe pozwolit deweloperom uzyskiwac relatywnie wysokie marze brutto, w niektérych
przypadkach przekraczaty one 30%.

W czasie rynkowej hossy materiaty budowlane drozaty o kilkadziesigt, a nawet kilkaset procent
w ciggu pot roku. Przyktadowo cena cegty w okresie IV kw. 2006 — Il kw. 2007 wzrosta, w zaleznosci
od rodzaju, nawet 0 120%. Wzrastaty rdwniez wynagrodzenia pracownikéw, szczegdlnie tych najlepiej
wykwalifikowanych.

W 2007 roku ceny materiatéw budowlanych dynamicznie rosty. Najbardziej drozaty materiaty $cienne
(ceramiczne, silikaty oraz gazobetony), o kilkanascie procent podrozaty takze wapno oraz cement.
Jednak juz w IV kw. 2007 widoczne byto ograniczenie aktywnosci kupujacych, ceny zaczety sie
stabilizowad.

W 2008 roku ceny wiekszo$ci materiatdw budowlanych spadty. Najbardziej przecenione zostaty stal
budowlana (ponad 40% w skali roku) a takze cegta (ponad 20%) oraz pustak.

Ubiegly rok przyniést dalszy spadek kosztéw budowy mieszkan. Ceny materiatdw Sciennych
(ceramiczne, gazobetony) spadty o przeszto 5%. Ceny silikatow spadty o ponad 10%.

Dynamika zmian cen materiatéw budowlanych
(12009 —12010)
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Najwyzszym kosztami budowy 1 mkw. mieszkania w srednim standardzie charakteryzujg sie rynek
warszawski oraz wroctawski (3 — 4 tys. ztotych/mkw.). Na drugim koncu klasyfikacji znajdujg sie todz
oraz Gdansk (2,5 — 3,5 tys. zt/mkw.).

Na korzys¢ deweloperédw dziata réwniez koniunktura na rynku dziatek budowlanych. W wiekszosci
lokalizacji w ciggu ostatniego roku odnotowano spadek wartosci nieruchomosci przeznaczonych pod
budowe.

W  przypadku najbardziej przewartos$ciowanych nieruchomosci przecena przekroczyta 20%.
Najwieksze spadki zanotowano w Warszawie, gdzie srednia cena dziatek budowlanych w ciggu
ostatniego roku spadta o przeszto 10%.

Z kalkulacji przeprowadzonych przez CEE Property Group wynika, iz obecnie rentownos¢ projektéow
deweloperskich w najwiekszych miastach kraju waha sie miedzy 15 — 28%. Naturalnie czynnikami,
ktore w najwiekszym stopniu wptywajag na zyski deweloperéw s3 cena gruntu oraz koszty
wykonawstwa.

Koszty w przeliczeniu na mkw. PUM (PLN) Cena S .
entownos¢

przygotowanie sprzedazy projektu

. } . koszty Koszty mkw. (PLN
Miasto Grunt Budowa projektu inne operacyjne e . ( brutto (%)

architektonicznego netto)
, 900 2900 90 120 170 4180 5 346 22%
Gdansk
Kraka 1300 3150 100 150 180 4 880 6 493 25%
rakow
. 1000 2800 60 120 160 4140 4 890 15%
todz
. 1400 3000 100 150 170 4 820 6 166 22%
Poznan
1700 3400 120 150 210 5580 7 480 25%
Warszawa
1200 3200 100 150 180 4 830 6 695 28%
Wroctaw

Tab. 1. Finansowe ujecie projektu deweloperskiego IV kwartat 2009. Zatozenia:

- inwestycja finansowana ze Srodkéw wtasnych i wpftat klientéw

- zakup gruntu po cenach obowigzujgcych w pierwszym kwartale Ill kw. 2009

- mieszkania o $rednim standardzie, w umiarkowanie popularnej lokalizacji (najwieksza cze$c rynku mieszkaniowego)

- wielko$¢ inwestycji 10 000 PUM

- model procesu inwestycyjnego z wyborem generalnego wykonawcy

- koszty inne obejmujg np. pomiary geodezyjne; koszty operacyjne obejmujg wydatki dewelopera takie jak pensje pracownikow, wynajem
biura sprzedazy, materiaty promocyjne itp.

- cena sprzedazy netto odzwierciedla aktualne ceny transakcyjne

Opracowanie wtasne CEE Property Group

Miasta charakteryzujgce sie najwyzszg rentownoscig brutto to Wroctaw, Warszawa oraz Krakéow.
Optacalnos¢ wynika z ciggle relatywnie wysokich cen sprzedazy we wspomnianych miastach.
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Najmniej atrakcyjne proporcje miedzy strong kosztowg a przychodowg odnotowano w todzi,

przecietna rentownos¢ projektu deweloperskiego siega tam 15%.

Warto przy tym podkresli¢, iz czes¢ deweloperdw kupita grunty w szczytowym okresie hossy ptacac
nawet po kilka tysiecy ztotych za 1 mkw. Rentownos¢ projektu wykorzystujgcego taki grunt moze
spas¢ nawet do kilku procent. Z drugiej strony inwestycje realizowane na gruntach nabytych kilka lat
temu charakteryzowad sie beda znacznie wyzszg rentownoscig, powyzej 30%.

Zupetnie inaczej wyglada sytuacja, gdy pod uwage wezmiemy koszty finansowe zwigzane z realizacja
projektéw mieszkaniowych. Ponizsza tabela prezentuje analogiczng symulacje, uwzglednione zostaty
jednak koszty zwigzane z obstuga kredytu.

Koszty w przeliczeniu na mkw. PUM (PLN) Cena Rentownosé
sprzedazy projektu
przygotowanie mkw. (PLN
Miasto Grunt  Budowa projektu inne By e Koszty netto) brutto (%)
architektonicznego operacyjne finansowe suma

Gdansk 900 2900 90 120 170 439 4619 5346 14%
Krakow 1300 3150 100 150 180 512 5392 6 493 17%
todz 1000 2800 60 120 160 435 4 575 4 890 6%
Poznan 1400 3000 100 150 170 506 5 326 6 166 14%
Warszawa 1700 3400 120 150 210 586 6 166 7 480 18%
Wroctaw 1200 3200 100 150 180 507 5 337 6 695 20%

Tab. 1. Finansowe ujecie projektu deweloperskiego, IV kwartat 2009. Zatozenia:

- inwestycja finansowana w 25% z srodkow wiasnych, 75% stanowi kredyt inwestycyjny (stopa oprocentowania 8%)

- zakup gruntu po cenach obowigzujgcych w pierwszym kwartale Il kw. 2009

- mieszkania o $rednim standardzie, w umiarkowanie popularnej lokalizacji (najwigksza czes$¢ rynku mieszkaniowego)

- wielko$¢ inwestycji 10 000 PUM

- model procesu inwestycyjnego z wyborem generalnego wykonawcy

- koszty inne obejmuja np. pomiary geodezyjne; koszty operacyjne obejmujg wydatki dewelopera takie jak pensje pracownikéw, wynajem
biura sprzedazy, materiaty promocyjne itp.

- cena sprzedazy netto odzwierciedla aktualne ceny transakcyjne

Opracowanie wtasne CEE Property Group
Jak wida¢ rentownos¢ projektéw, w ktérych znaczna czesé kosztéw finansowana jest przy pomocy

kredytu, znacznie spada (Srednio o 7-8 punktow procentowych). Niemniej jednak deweloperzy,
stosujac finansowanie bankowe, sg w stanie uzyskac znacznie wyzszg rentownos¢ kapitatu wtasnego.
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W najblizszym czasie rentownos¢ projektow deweloperskich powinna pozosta¢ na zblizonym

poziomie. Sprzyja temu stabilizacja cen mieszkan. Krajowy rynek nieruchomosci ma ciaggle ogromny
potencjat rozwoju, poziom zasobédw mieszkaniowych w najwiekszych aglomeracjach (takze w
Warszawie) jest znacznie nizszy niz w innych krajach, gdzie rynek nieruchomosci jest juz dojrzaty.
Dlatego tez w perspektywie dtugoterminowej nalezy spodziewac sie wzrostu popytu, ktdrego
konsekwencjg bedzie dalszy wzrost cen. Fakt ten nie powinien miec¢ jednak wiekszego wptywu na
rentownos$¢ projektéw deweloperskich.

Czynnikiem, ktory determinowat bedzie optacalno$é projektu bedzie rodzaj finansowania. Ze wzgledu
na ograniczong dostepnos¢ kredytéw deweloperzy bedg poszukiwaé alternatywnych zrédet kapitatu,
jak na przyktad fundusze inwestycyjne czy emisja obligacji.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego/ IRR (internal rate of retun) czyli zyski dla deweloperéw

Rentownos¢ projektu deweloperskiego a zyskownos¢ dewelopera to dwie réine rzeczy.
W rzeczywistosci, rentownos¢ projektu dla firmy deweloperskiej jest wyzsza, poniewaz spoétki nie
korzystaja wytacznie z kapitatéw wtasnych realizujgc inwestycje, a finansuja budowe z kredytéw
bankowych lub wptat klientow. Tym samym firmy deweloperskie wykorzystujg efekt dzwigni
finansowej, dzieki czemu zyskownos¢ firm deweloperskich moze by¢ nawet 2 razy wyzisza niz
rentowno$¢ standardowego projektu deweloperskiego.

Analitycy CEE Property Group przeanalizowali kilkanascie projektéw mieszkaniowych, ktére znajduja
sie obecnie w fazie realizacji. Wynika z nich, ze roczna stopa zwrotu z inwestycji (tzw. IRR) wynosi
pomiedzy 15-40%, w zaleznos$ci od projektu. Stosunkowo wysoka stopa zwrotu nie oznacza jednak,
ze rentownosc¢ firm deweloperskich jest znacznie wyzsza niz w innych branzach. Biorgc pod uwage
oczekiwany zysk do ryzyka dziatalnosci, zyskownosé tego sektora nie odbiega od innych branz
gospodarki.
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Dane do przygotowania analizy oraz zawarte w niej informacje zebrane zostaty przy zachowaniu maksimum

rzetelnosci i starannosci. Publikowane wnioski oraz interpretacje danych sg wyrazem osobistych poglagddéw
autoréw i tak powinny by¢ traktowane. CEE Property Group zastrzega, ze nie ponosi jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszego dokumentu,
w szczegoblnosci za szkody wynikajace z podejmowanych na podstawie raportu decyzji.

Informacje o CEE Property Group www.CEEproperty.pl

CEE Property Group jest firmg doradczo-inwestycyjng w zakresie realizacji i komercjalizacji inwestycji
nieruchomosciowych w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej. Zespét CEE Property Group tworzg specjalisci
z sektora  budownictwa, wyceny nieruchomosci oraz  wybitni ekonomisci i  bankowcy
z wieloletnim stazem w obszarach marketingu, sprzedazy i planowania inwestycji.

CEE Property Group wspétpracuje z polskimi i zagranicznymi firmami deweloperskim, inwestorami, funduszami
private equity i instytucjami publicznymi w obszarze komercjalizacji inwestycji, prac analityczno-doradczych
oraz fuzjii przejec.

Firma CEE Property Group przygotowuje regularnie raporty analityczne dotyczace wybranych rynkéw
lokalnych, strategii marketingowych i sprzedazowych, nieruchomosci rekreacyjnych w kurortach wakacyjnych
oraz raporty na temat rynku najmu.
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