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Sektor deweloperski znajduje sie obecnie w sytuacji bezprecedensowe;.
Cata branza stoi przed wyborem catkowitej zmiany modelu
dziatania i finansowania dziatalnosci lub tez dramatycznym

zmniejszeniem liczby budowanych mieszkan. Kryzys finansowy

| gospodarczy fundamentalnie zmienit perspektywe rozwoju

branzy deweloperskie] i zmusza przedsiebiorstwa w tym sektorze
gospodarski do przemyslenia, w jaki sposdb moga funkcjonowaé
I rozwijaé si¢ w nowej sytuacji. Nic w najblizszej przysziosci nie
bedzie przypominaé ostatnich lat. Ale zacznijmy od poczatku...
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Zamiast prologu

Po boomie nowych mieszkah w latach
2007-2008 nie ma ani Sladu. Ostatnie dane
GUS przynosza kilkudziesiecioprocentowy
spadek liczby rozpoczynanych inwestycji
mieszkaniowych realizowanych przez
deweloperdw i spétdzielnie. Analitycy

CEE Property Group szacujg, ze liczba
planowanych nowych budéw moze

spas¢ w 2009 roku o ponad 80 proc.

Wiosenne miesiagce tego roku
przyniosty znaczne ozywienie na

rynku nieruchomosdci. Liczba transakdji
kupna-sprzedazy mieszkan wzrosta

0 250 proc. w stosunku do przetomu
roku. Ten wzrost nie wyglada jednak
imponujaco w zestawieniu z tym samym
okresem zesztego roku, kiedy transakdji
byto ponad dwa razy wiecej. Tak wiec
ostatni wzrost nie oznacza korca
kryzysu na rynku sprzedazy mieszkan.

Rok 2008 przyniést spadek ich cen rzedu
7-15 proc., w zaleznosci od lokalizacji.

W samym 2009 roku odnotowany zostat
spadek cen o ok. 10 proc. Spodziewam
sie, ze powinnismy by¢ przygotowani

na dalszy, juz bardziej powolny, spadek
cen do kofca biezacego roku.

Potencjalni nabywcy mieszkan
zdecydowanie odwrdcili sie od inwestycji
mieszkaniowych, ktore sg w trakcie
realizacji, na korzys¢ gotowych,
zrealizowanych juz mieszkah i doméw.
Nieche¢ kupujacych do nabywania
inwestycji w toku wynika z kilku powodéw.
Po pierwsze, wybdr gotowych mieszkai
jest coraz wiekszy. Po co wiec czekaé
kilkanascie miesiecy na wtasne lokum? Po
drugie, kupujacy coraz czesciej zdaja sobie
sprawe z faktu, iz inwestycja znajdujaca
sie w trakcie realizacji moze nie zostaé
dokoriczona i nie chcg wydawac pieniedzy
na rzecz bankrutujacego dewelopera.

Po trzecie, same banki coraz bardziej
niechetnie kredytuja zakup mieszkah

na poczatkowym etapie budowy.

Innym istotnym faktem na rynku
finansowania nieruchomosci jest spadek
liczby udzielonych kredytéw o prawie
40 proc. W potaczeniu z jednoczesnym
spadkiem liczby wnioskéw kredytowych,
szacowanym przez CEE Property
Group na ok. 30 proc., znaczna czes¢
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potencjalnych zainteresowanych kupnem
mieszkania rezygnuije z kredytu, zdajac
sobie sprawe z niemozliwosci uzyskania
finansowania z banku. Ponadto, ta
dysproporcja wskazuje réwniez na to,

ze wieksza czes¢ ztozonych wnioskow
kredytowych jest odrzucana przez banki.

Mamy jednoczesnie do czynienia ze
znaczacym wzrostem marz od kredytow,
ktére wynosza obecnie srednio 2 proc.,
a w ekstremalnych przypadkach
dochodzg do 6 proc. To powoduje, ze
spadek stop referencyjnych WIBOR czy
LIBOR nie powoduije obnizenia kosztow
nowych kredytow, a wrecz przeciwnie,
podraza koszty finansowania.

Jak szybko wrécq czasy
stosunkowo taniego
i fatwego pienigdza?

Czesto na konferencjach i spotkaniach
gtownym tematem rozméw jest dyskusja,
jak szybko wrdcg czasy szybkich

i fatwych pieniedzy na finansowanie
nowych inwestycji deweloperskich.
Wielu przedstawicieli branzy i analitykow
oczekuje, ze powrdt do normalnego,
czyli takiego, jak w kilku ostatnich latach,
finansowania przez banki nowych
projektow mieszkaniowych nastapi

w $rednim horyzoncie czasowym. Czy
mozna tego sie spodziewaé, biorac pod
uwage kryzys finansowy i gospodarczy
oraz brak srodkéw na akcje kredytowa?
Po raz pierwszy od 20 lat mamy

do czynienia z sytuacja, kiedy ilosé
udzielonych kredytéw przekroczyta

ilo3¢ zebranych depozytéw. To oznacza
trudnos¢ w pozyskaniu dodatkowych
Srodkéw na akcje kredytowa.

Jestem przekonany, ze zainicjowane

w wyniku kryzysu ostrzejsze podejscie
instytucji finansowych przyniesie
fundamentalne zmiany w catym sektorze
deweloperskim. W przewidywalnej
perspektywie, czyli w ciagu najblizszych
5-7 lat, nie spodziewam sie powrotu do
sytuacji z lat poprzednich. Z tego powodu
zmiany w catej branzy budowlanej

nie beda zmianami ewolucyjnymi,

tylko catkowicie rewolucyjnymi. Ci,
kt6rzy sie nie przystosuja do obecnej
sytuacji, nie beda budowac mieszkan.

Im szybciej deweloperzy naucza sie
porusza¢ w nowych warunkach, tym
mocniejszymi graczami bedg za kilka lat.

Ta fundamentalna zmiana na rynku
wynika z kilku powoddw. Po pierwsze,
spadek liczby transakgji sprzedazy
stale pogarsza sytuacje finansowa

i ptynnosé deweloperdéw. Mniejsza
liczba sprzedawanych mieszkan
powoduje, ze deweloperzy nie
rozpoczynaja nowych projektow,
trzymajac grunty, za ktére musza
sptaca¢ zaciggniete wczedniej kredyty.

Po drugie, zbliza sie koniec finansowania
realizacji inwestycji z wptat klientow.
Nabywcy nie bedg juz wptacaé
pieniedzy deweloperowi, czekajac
miesiacami na swoje lokum. To
dodatkowo wptynie na pogorszenie
ptynnosci firm deweloperskich.

Po trzecie, na kondycje w branzy
deweloperskiej wptywa sytuacja

w sektorze finansowym, czyli potaczenie
pogarszajacego sie portfela kredytowego
z podwyzszeniem wspdtczynnika
wyptacalnoici bankéw. To oznacza,

ze przy statym kapitale banku, akcja
kredytowa dla wszystkich branz zostanie
ograniczona. W zwigzku z faktem,

ze banki ustalaja wewnetrzne limity

w strukturze finansowania dla sektora
nieruchomosci na poziomie 15-20 proc.,
zmniejszenie ogblnej akgji kredytowej
obnizy mozliwos¢ kredytowania
przedsiewzie¢ deweloperskich z 8 do

10 proc. Niektére instytucje catkowicie
wstrzymaty finansowanie sektora
nieruchomosci, postrzegajac te branze jako
bardziej ryzykowna. O niecheci bankéw
do akcji kredytowej przesadzaja tez
biezgce wyniki finansowe. Zmniejszenie
o0 potowe zyskow instytucji finansowych
w | kwartale br. i oczekiwanie kontynuacji
tego trendu oznacza znaczne ograniczenie
sktonnosci do udzielania kredytow.

Po czwarte, coraz wieksze jest
prawdopodobieristwo wysokiej

inflacji w ciggu najblizszych 2-3 lat,

co dodatkowo moze zwiekszy¢ koszt
finansowania projektéw deweloperskich
ze wzgledu na wyzsze stopy referencyjne.
To ograniczy rentownos¢ nowych
inwestycji. W moim przekonaniu, wyzsze
koszty kredytu ogranicza réwniez



mozliwos¢ wzrostu cen nieruchomosci

w przysztosci. O ile spodziewam sie
wzrostu cen nieruchomosci w latach
2011-2012 (pytanie z jakiego poziomu),
to ten wzrost bedzie ograniczony wtainie
zdolnosciami finansowymi nabywcow

i wyzszymi kosztami kredytow.

Najwigksze wyzwania dla
sektora deweloperskiego

W catkowicie nowej sytuacji podmioty
deweloperskie, chcac przetrwaé na rynku
i by¢ liderami branzy w przysztosci,
musza odnotowat kilka najwazniejszych
wyzwar, stojacych przed nimi.

Po pierwsze, krytyczne bedzie
wzmocnienie pozycji kapitatowej

i ptynnosci finansowej deweloperéw,

co oznacza koniecznodé zwrécenia sie
do wiascicieli spotek o dofinansowanie
biezacej dziatalnosci. Podmioty
deweloperskie nie dysponuja zwykle
wysokimi kapitatami, poniewaz
dotychczasowa ich dziatalnosé byta
finansowana gtéwnie z wpfat klientow.
Nie byty zatem przyzwyczajone do
konieczno3ci korzystania z kapitatéw
wtasnych. Banki wymagaja coraz
wyzszego wkiadu wtasnego deweloperéw,
standardem moze sie sta¢ wktad wtasny
w wysoko3ci 30-50 proc. catkowitych
kosztéw inwestycji, w zalezno3ci od typu
projektu. Aktualny minimalny wktad
wiasny dla inwestycji mieszkaniowej

to 30-35 proc., a dla hotelowej nawet
50 proc. Brak wzmocnienia kapitatowego
moze spowodowac wstrzymanie
rozpoczecia realizacji projektow;

w szczegblinosci moze to dotyczyé
matych i Srednich firm deweloperskich.
Alternatywa dla tych podmiotéw bedzie
realizacja znacznie mniejszych projektow
przy tym samym poziomie kapitatow
wiasnych. Wyzwaniem, a zarazem
jednym z kluczowych czynnikéw
sukcesu dla firm deweloperskich

bedzie pozyskiwanie zewnetrznych,
niebankowych Zzr6det finansowania.

Po drugie, wazng dla deweloperéw
kompetencja bedzie umiejetnoi¢ oceny
rynku, przewidywanie atrakcyjnosci
nowych obszaréw dziatalnosci oraz
dostosowanie oferty podazowej

nieruchomosci do spodziewanej
charakterystyki popytu. Firmy budowlane
musza by¢ w stanie dostosowywac
produkty do potrzeb rynku na bazie
analiz aktualnych oraz przysztych potrzeb
i preferencji kupujacych. Alternatywa dla
budowy standardowych mieszkan, ktére
w bardzo powtarzalny sposéb produkuja
masowo wszyscy deweloperzy, jest na
przyktad przygotowanie produktéw
inwestycyjnych, czyli oferowanie
nieruchomosci wraz z obstugg ich
wynajmu, np. przez wyspecjalizowane
firmy zarzadzajace. Inng opcja jest
realizacja budownictwa komercyjnego
na wynajem, czyli na przyktad powstanie
prywatnych akademikéw, aparthoteli,
budownictwa czynszowego na
wynajem. Do tego ostatniego potrzebne
s3 zmiany prawne, o co apeluja
deweloperzy i bankowcy. Uczestnicy
ostatniego Kongresu Finansowania
Nieruchomosci zgodnie postulowali
szybkie uchwalenie nowelizacji ustawy

o0 ochronie praw lokatoréw. Wedtug
nich, rozwéj budownictwa czynszowego
zapewni mozliwos¢ przetrwania catej
branzy budowlanej, a budzetowi
panstwa — dochody. Pozwoli réwniez na
zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych
najemcdw, obnizy ceny wynajmu, uwolni
samorzady od obowiazku budowy
mieszkan, pozwalajac im wynajmowaé
lokale na rynku, oraz spowoduje doptyw
inwestordw, dla ktorych inwestycje

w nieruchomosci stang sie bezpieczne.

Trzecim, istotnym wyzwaniem dla sektora
deweloperskiego bedzie pozyskanie
finansowania pozabankowego na
realizacje inwestycji. W tym obszarze
pojawiaja sie zewnetrzni inwestorzy
instytucjonalni, fundusze nieruchomosci
czy tez fundusze mezzanine, ktére moga
dostarczy¢ kapitat wtasny i kapitat dtuzszy,
przejmujac w zamian czes¢ udziatow

w sp6tkach celowych, powotanych

do realizacji nieruchomosciowych
projektow inwestycyjnych.

Inng, bardzo perspektywiczng szansg dla
branzy deweloperskiej jest mozliwosé
powstania rynku papieréw komercyjnych
(tzw. papieréw hipotecznych,

bondw komercyjnych), czyli obligaci
emitowanych przez deweloperéw,

kt6re zabezpieczone sg hipoteka na
nieruchomosci. Takie papiery wartosciowe
stosunkowo tatwo wyemitowac i sa

one tansze niz wiele innych form
pozyskania zewnetrznego kapitatu.

Oczywiscie, jest szereg warunkdw
koniecznych do dynamicznego wzrostu
rynku papieréw komercyjnych, do
ktérych nalezy funkcjonowanie firm
organizujacych emisje papieréw oraz
zapewnienie rynku wtérnego. Rynek
wtorny zwiekszy zainteresowanie
inwestoréw indywidualnych takim
produktem finansowym, poniewaz
umozliwi inwestowanie $rodkow na
krétszy termin niz wyemitowany
papier komercyjny (zwykle 2-3 lata).
By¢ moze rozwoj Gietdy Papierdw
Wartosciowych i przejecie Centralnej
Tabeli Ofert (CeTO) umozliwi szerszy
obrét takimi papierami wartosciowymi.

Obcy kapitat wiasny, w moim
przekonaniu, bedzie stanowi¢ w Srednio-
i dtugoterminowym horyzoncie czasu
najbardziej realng alternatywe dla
pozyskania finansowania na realizacje
projektéw deweloperskich.

Kolejnym wyzwaniem branzy jest
zabezpieczenie prawne kupujacych

i minimalizacja ryzyka nabywcéw.
Deweloperzy stojg przed wyborem, czy
zaakceptowac koniec ery finansowania
budowy z wpfat klientéw, czy tez
zaproponowac nabywcom takie warunki
ptatnosci i wkasnosci wptacanych
Srodkow, ze nie beda sie oni obawiaé
kupowaé mieszkanh w trakcie realizacji
inwestycji. Koniecznos¢ zapewnienia
bezpieczefistwa zakupu moze by¢
sposobem na wzrost zainteresowania
kupujacych inwestycjami w toku

oraz sposobem na redukcje strat
pieniedzy przez klientéw w przypadku
bankructwa deweloperdw.

Prawdopodobne zmiany regulacji

w zakresie kupna mieszkaf na rynku
pierwotnym idg w kierunku zachowania
wiasnosci Srodkéw przez klienta przez caty
czas trwania budowy oraz zapewnienie
nabywcy mozliwosci wycofania sie

z zakupu. Oznaczac to moze, na

przyktad, mozliwos¢ uwtaszczenia
nabywcow na nieruchomosci, ktéra

jest w trakcie budowy. =



