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Abstrakt. System zarzadzania ryzykiem w bankach w Polsce bedzie podlegaé
ewolucji zaleznie od szeregu czynnikdw. Najwazniejszym z nich bedzie Bazylea
III. W rezultacie tej ewolucji dostep do kredytu dtugoterminowego moze by¢
w Polsce utrudniony w przysztosci. To wptynie na mozliwe pogorszenie koniunk-
tury w obszarze szeroko rozumianych nieruchomosci komercyjnych. Pogorsze-
nie koniunktury w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych moze mie¢ z kolei
negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w Polsce. Aby temu zapo-
biec, niezbedna jest promocja w Polsce dtugoterminowych zrédet finansowania
w bankach akcji kredytowej oraz zmiana szeregu regulacji odnoszacych sie do
zarzgdzania ryzykiem w bankach oraz do rynku nieruchomosci komercyjnych ce-
lem stymulowania waznych z punktu widzenia gospodarki projektéw, np. budowa
mieszkan na wynajem.

Stowa kluczowe: bazylea III, DSCR, LTV, nieruchomosci komercyjne, system za-
rzadzania ryzykiem

WSTEP

Niniejszy artykutl po$wiecony jest perspektywom finansowania nieruchomosci
komercyjnych w najblizszych latach przez banki dziatajace w Polsce w kontek-
Scie mozliwej ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem, w bankach. Jak wiado-
mo, w kazdym banku funkcjonuje wymuszony przez regulacje odnoszace sie
do sektora bankowego system zarzadzania ryzykiem, do ktérego zadan naleza:
identyfikacja, pomiar lub szacowanie oraz monitorowanie ryzyka wystepujacego
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w dziatalno$ci banku, stuzace zapewnieniu prawidtowosci procesu wyznacza-
nia i realizacji szczegétowych celéw prowadzonej przez bank dziatalno$ci [Wiatr
2008]. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem w kazdym banku funkcjonuje
polityka kredytowa odnoszaca sie do poszczegdlnych obszaréw aktywnosci kre-
dytowej banku, w tym do nieruchomos$ci komercyjnych. System zarzadzania ry-
zykiem podlega ewolucji. Wspomniana ewolucja systemu zarzadzania ryzykiem
w bankach zostanie w przysztosci zapewne wywotana przez szereg czynnikéw,
tj. obserwacja przez banki poziomu koniunktury w gospodarce, obserwacja zja-
wisk na rynku nieruchomosci komercyjnych oraz przez regulacje prawne, szcze-
goélnie te, ktore bezposrednio odnosza sie do sektora bankowego oraz do rynku
nieruchomosci. Polityka kredytowa bankéw wobec finansowania dtugotermi-
nowego roznych sektoréw gospodarki moze wiec ulega¢ zmianom, gdyz stano-
wi cze$¢ systemu zarzadzania ryzykiem w banku. Zmiany systemu zarzgdzania
ryzykiem w bankach moga spowodowac¢ ograniczenie dostepno$ci finansowania
réznych typow projektow w obszarze nieruchomosci komercyjnych w Polsce,
o ile nie nastapig antycykliczne zmiany regulacji odnoszacych sie zaréwno do
dziatania bankéw, jak i do poszczegdlnych segmentéw rynku nieruchomosci. Pod-
stawowe znaczenie w odniesieniu do regulacji globalnych maja zalecenia Komite-
tu Bazylejskiego (Bazylea III). W nastepstwie wystgpienia wymienionych zjawisk
moze doj$¢ w poczatkowym okresie do spadku cen nieruchomosci komercyjnych
w réznych segmentach rynku nieruchomosci. Takie pogorszenie koniunktury moze
spowodowa¢ pogorszenie proporcji kredytu do wartosci nieruchomosci (LTV)
w polskich bankach. Warto$¢ nieruchomosci przyjetych jako zabezpieczenie kredy-
tu bedzie malata. Pogorszenie proporcji (LTV) kredytowanych nieruchomo$ci przez
banki moze skutkowac¢ dotwarzaniem przez nie odpis6w aktualizacyjnych na nalez-
nosci kredytowe pomniejszajacych wynik finansowy bankéw w Polsce.

Utrudnione w wyniku opisywanych mechanizméw mozliwosci finansowania
i refinansowania transakcji na rynku nieruchomos$ci w Polsce bedzie miato z ko-
lei szersze, negatywne konsekwencje gospodarcze. Inwestycje w nieruchomosci
komercyjne sg bowiem czynnikiem wzrostu gospodarczego i uruchamiaja
aktywnos$¢ innych sektoréw gospodarki. Obecno$¢ infrastruktury biurowej
i magazynowej sprzyja takze inwestycjom bezposrednim w nowe lub istniejace
podmioty gospodarcze, co sprzyja tworzeniu nowych miejsc pracy. Dostepnosé
powierzchni biurowej o okreslonym standardzie jest obok infrastruktury trans-
portowej, obecnosci wykwalifikowanej sity roboczej i zachet podatkowych ze
strony wtadz lokalnych i centralnych czynnikiem stymulujgcym przyciaganie in-
westoréw do danej lokalizacji, szczego6lnie do tworzonych w Polsce centrow ustug
wspdlnych typu BPO.

Centra handlowe z kolei s3 waznym ogniwem dystrybucji i tworza rynek
zbytu dla lokalnych dostawcéw. Sama budowa centréw handlowych uaktywnia
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firmy sektora budowlanego (wykonawcy, podwykonawcy, dostawcy materiatow
budowlanych oraz daje zatrudnienie lokalnej spotecznosci). Analizujac z kolei ry-
nek mieszkaniowy, nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z szacunkami GUS w 2010 roku
w Polsce byto 14,7 miliona gospodarstw domowych. Lokali mieszkalnych byto
natomiast 13,4 miliona. W statystykach GUS za mieszkania uznawane sg zar6wno
lokale w blokach, jak i domy jednorodzinne. Mozna wiec przyja¢, ze w Kraju bra-
kuje az 1,2 miliona nieruchomosci, aby zaspokoi¢ podstawowe potrzeby miesz-
kaniowe Polakow. W rzeczywisto$ci niedobér jest wiekszy, bo cze$¢ gospodarstw
jest w posiadaniu wiecej niz jednego mieszkania czy domu (np. ze wzgledu na
zakupy inwestycyjne), zatem wiecej jest tez tych, ktére wtasnego lokum nie maja
w ogdle [Niedobor lokali na rynku mieszkaniowym]. Obok niskiej dostepnosci
mieszkan, powaznym problemem jest niezadowalajgcy standard zamieszkania
(niski standard techniczny budynkéw, niedostateczne wyposazenie w instalacje
oraz nadmierne zaludnienie). W tak rozumianych substandardowych warunkach
zamieszkuje ok. 6,5 mln os6b w 1,8 mln mieszkan (16 proc. mieszkan ogétem). Sta-
tystycznie na jedng osobe w Polsce, pomimo tendencji wzrostowej, nadal przypada
mniejsza powierzchnia (ok. 25 m?) niz w pozostatych krajach UE, gdzie przecietna
powierzchnia jest $Srednio o 40% wyzsza [Rynek nieruchomosci w Polsce 2012].
Polska jako szdsty pod wzgledem ludno$ci kraj Unii Europejskiej posiada wiec
jeden z gorzej rozwinietych rynkéw mieszkaniowych pod wzgledem istniejacych
zasobéw mieszkaniowych. Poziom najbardziej syntetycznego miernika sytuacji
mieszkaniowej, jakim jest liczba mieszkan na 1000 ludno$ci, w ostatniej dekadzie
nieco sie w Polsce poprawil, zwtaszcza w szes$ciu najwiekszych miastach. Szacu-
je sie, ze wskaznik ten w 2011 r. wyniesie jednak zaledwie okoto 360 mieszkan.
Jest to wskaznik o blisko 20% nizszy niz $rednia europejska, ktéra wynosita ok.
445 mieszkan. Nalezy réwniez pamieta¢, ze wedtug danych Eurostatu w 2010
roku 47,5 proc. populacji Polski zyto w przepetnionych mieszkaniach, podczas
gdy w bogatszych krajach Unii odsetek ten wynosit 1-10 proc. Ponadto w 2009
roku jedynie 8,3 proc. wiascicieli mieszkan miato zaciggniety kredyt hipoteczny,
co byto jedng z najmniejszych warto$ci w Unii Europejskiej, gdzie Srednia wy-
niosta 37 proc. Ograniczony dostep do kredytu hipotecznego w Polsce spowodo-
wany jest wciagz niewielka zamoznos$cig Polakéw, ktéra, w potaczeniu z okresem
niepewno$ci na rynkach, zmusza banki oraz Komisje Nadzoru Finansowego do
wprowadzania restrykcyjnych regulacji dotyczacych przyznawania kredytéw hi-
potecznych (przyktad: Rekomendacja S). Jesli doda¢ do tego wspomniane dalej
regulacje prawne dotyczace ochrony praw lokatoréw, ktére praktycznie blokuja
rozwo6j budownictwa mieszkaniowego pod wynajem, wydaje sie, ze pierwotny
rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce caty czas znajduje sie przed okre-
sem swojego najwiekszego rozwoju. Brak dostepnych mieszkan w Polsce tworzy
z kolei okre$lony problem spoteczny, utrudniajac pozadang migracje sity robocze;j.
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Ograniczenie dostepu do dtugoterminowych kredytéw bankowych - efekt
ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem w bankach wywotanych ogélna sytuacja
gospodarcza, koniunkturg na rynku nieruchomosci oraz regulacjami wptynie ne-
gatywnie na kondycje firm deweloperskich i firm budowlanych, szczeg6lnie ma-
tych i $rednich podmiotéw.

Bioragc zatem pod uwage znaczenie transakcji na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych dla sektora bankowego i dla catej gospodarki, warto zatem w kon-
tekscie tych wstepnych przemyslen spojrze¢ bardziej szczegétowo na oddzia-
tywanie systemu zarzadzania ryzykiem w bankach na koniunkture na rynku
nieruchomosci. Wypada przy tym podkresli¢, ze problemy zwigzane z finan-
sowaniem nieruchomos$ci komercyjnych sg symptomatyczne dla finansowania
dtugoterminowego w Polsce.

W niniejszym artykule, po czesSci definicyjnej, zostanie przedstawiony sposéb
oceny réznych typéw projektéw nieruchomosciowych przez banki w zaleznosci
od rodzaju nieruchomosci i przyjetej formuly organizacyjnej realizacji projektu.
Dalej znajdzie sie opis koniunktury w poszczegélnych segmentach rynku nieru-
chomosci wedtug stanu za 6 miesiecy 2012 roku oraz ewolucja podejscia bankéw
do finansowania projektow w obszarze nieruchomosci komercyjnych w okresie
od wybuchu kryzysu subprime w 2007 roku do potowy 2012 roku. W artyku-
le zawarty bedzie réwniez opis czynnikéw wptywajacych na polityke bankéw
i innych instytucji finansowych w odniesieniu do finansowania nieruchomosci
komercyjnych. Szczegdlny nacisk w tym opisie bedzie potozony na wplyw réz-
nych typow regulacji prawnych, na podejscie bankéw do finansowania nierucho-
mosci, zwtaszcza Bazylea 11l oraz Rekomendacje S i T. Obok samej charaktery-
styki procesu ewolucji systemu zarzadzania ryzykiem w bankach i jego wptywu
na finansowanie projektéw nieruchomosciowych w artykule poruszona bedzie
takze kwestia pozadanego kierunku ewolucji regulacji prawnych, aby zapobiec
negatywnemu oddziatywaniu na rynek nieruchomosci komercyjnych przy jed-
noczesnym zachowaniu zasad zarzadzania ryzykami bankowymi. Takie zmia-
ny regulacji prawnych moga mie¢ charakter antycykliczny. Rozwazenie zmian
wspomnianych regulacji jest konieczne, bo nie wiadomo, czy luka w finanso-
waniu réznych segmentéw nieruchomosci komercyjnych moze by¢ wypetniona
przez alternatywne do kredytu instrumenty finansowe, tj. leasing, rynek kapita-
towy. Nie wiadomo tez, czy banki finansujace projekty nieruchomos$ciowe moga
zosta¢ zastgpione przez towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
finansujace projekty w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce, szcze-
gblnie pozadane z gospodarczego punktu widzenia projekty polegajace na bu-
dowie mieszkan na wynajem.
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DEFINICJA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH I TYPY
TRANSAKC]JI NA RYNKU NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Dla celéw niniejszego artykutu termin ,nieruchomos$ci komercyjne” bedzie okre-
$la¢ biura, centra handlowe, magazyny, a takze nieruchomosci mieszkaniowe ro-
zumiane jako projekty budowy mieszkan na sprzedaz lub na wynajem oraz lokale
uzytkowe przeznaczone na dziatalnos$¢ handlowa lub pod funkcjonowanie biura.
Na rynku powierzchni biurowych, handlowych i magazynowych (centréw logi-
stycznych), inwestor - kredytobiorca moze realizowa¢ szereg réznych transakcji,
tj. budowa i komercjalizacja nieruchomosci biurowych, handlowych i magazyno-
wych, zakup gotowych nieruchomosci lub zakup spétek celowych posiadajacych
nieruchomosci komercyjne.

FAZY CYKLU KONIUNKTURALNEGO NA RYNKU NIERUCHOMOSCI.
OBECNY STAN KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W POLSCE

Procesy na rynku nieruchomosci komercyjnych przebiegaja cykliczne. Opis tych
proceséw jest zawarty w pracy E. Kucharskiej-Stasiak [2006]. Syntetyczna ana-
liza proceséw i zjawisk na rynku nieruchomosci komercyjnych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego zawarta jest w tabeli 1.

TABELA 1. Procesy i zjawiska na rynku nieruchomosci w réznych fazach cyklu koniunk-
turalnego

Faza szczytu koniunktury

Faza zatamania koniunktury

Duzy popyt na powierzchnie w nierucho-
mosciach komercyjnych oraz na mieszka-
nia (efekt inwestycji bezposrednich i port-
felowych oraz ekspans;ji firm)

Wozrost cen /stawek najmu

Rynek dewelopera

Spadek kapitalizacji (ilorazu dochodu ope-
racyjnego netto, mozliwego do uzyskania
na rynku i ceny rynkowej nieruchomosci)
Spadek bezrobocia i optymizm konsu-
mentéw

Duza liczba transakcji (kupno/sprzedaz,
najem)

spadek popytu na powierzchnie w nieru-
chomosciach komercyjnych oraz na miesz-
kania

bankructwa / restrukturyzacja najemcéw
(rezygnacja z powierzchni, renegocjacje,
podnajem)

wzrost kapitalizacji

Wzrost bezrobocia i wzrost pesymizmu
rynek najemcy (konieczno$¢ systemu za-
chet dla przysztych najemcéw/nabywcéw
mieszkan)

spadek liczby transakcji

spadek kosztow wykonawstwa
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cd. tabeli 1

Faza szczytu koniunktury

Faza zatamania koniunktury

Nowi gracze na rynku czesto niemajacy do-
$wiadczenia na rynku nieruchomosci lub
w poszczegdlnych jego segmentach

zaostrzenie polityki kredytowej przez banki
- powr6t dobrych praktyk w kredytowaniu
nieruchomosci. Skutek: spadek liczby kre-

¢ Zainteresowanie spekulacja

¢ Wzrost kosztéw wykonawstwa

¢ Liberalizacja polityki kredytowej bankéw
w odniesieniu do finansowania nieru-
chomosci komercyjnych (,banka speku-
lacyjna” - rosngce ceny nieruchomosci),
co powoduje odejscie od dobrych praktyk
w kredytowaniu nieruchomosci przez ban-
ki. Skutek: wysoka dynamika kredytéw na
nieruchomosci

dytéw na nieruchomosci

Zrbdto: Opracowanie whasne.

SPOSOBY REALIZACJI I KRYTERIA OCENY PROJEKTOW
NIERUCHOMOSCIOWYCH

Inwestor-kredytobiorca ma do wyboru dwa sposoby realizacji transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych - albo realizacje jej w strukturze od dawna funkcjo-
nujacej, wielobranzowej firmy, albo zatozenie specjalnej sp6tki do przeprowa-
dzenia transakcji zwanej spo6tka celowa. W takim przypadku mamy do czynienia
z filozofia , project finance”.

Tworzone w ramach ,project finance” spétki celowe, zazwyczaj stajag wia-
Scicielem i administratorem finansowanej nieruchomosci. Jest to jedyny obszar
dziatania takiej spétki. Spétka celowa kontroluje tez zatrudnienie i budzet wy-
nagrodzen. Spétka celowa staje sie w formule ,project finance” strong umoéw to-
warzyszacych projektowi np. uméw z wykonawcami prac budowlanych i uméw
najmu. Oraz umowy kredytowe;.

W formule ,project finance” Zrédtem sptaty kredytu lub leasingu staje sie
nadwyzka gotéwki generowana przez nieruchomosci z uméw najmu, dzierzawy
lub sprzedazy lokali. Selekcja kontrahentéw, umowy towarzyszace projektowi,
np. umowy najmu, oraz sposob zarzadzania projektem przez inwestora powinny
w jak najwiekszym stopniu zwieksza¢ prawdopodobienstwo wygenerowania
przez projekt stosownych przeptywoéw pienieznych. Sposoéb finansowania projek-
tow w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych poprzez spéiki celowe jest bardzo
rozpowszechniony i preferowany przez banki, szczegélnie przez banki, gdzie do-
minuje kapitat zagraniczny.
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W warunkach polskich preferowang przez banki forma prawng spétek celo-
wych s3 spéiki z 0.0 i spéiki akcyjne (tzw. sp6tki kapitatowe). Od strony podatko-
wej, najbardziej inwestorom optaca sie tworzy¢ sp6tki komandytowe i komandy-
towo-akcyjne, dzieki czemu mozliwe jest unikanie tzw. podwoéjnego opodatkowa-
nia. Cze$¢ inwestordw przeksztatca sie w fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ).
Znaczaca grupa lokuje spéiki nieruchomosci na Cyprze, w Holandii i Luksem-
burgu. Optymalizacja obcigzen podatkowych jest zatem jedna z cech transakcji
na rynku nieruchomosci komercyjnych szczegélnie w odniesieniu do transakcji
kupna-sprzedazy gotowych nieruchomosci lub udziatéw posiadajacych je spétek
celowych.

KRYTERIA OCENY PROJEKTOW PRZEZ BANKI I TOWARZTSWA
LEASINGOWE W OBSZARZE NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH
- WPLYW KRYZYSU SUBPRIME

Opis metod ratingowych stosowanych przez banki do oceny klientéw korporacyj-
nych zawarty jest w pracach M.S Wiatra [2008]. Autor ten wyrdznia ocene ilo$cio-
wa poprzez wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowej, sprawnosci zarzadza-
nia, zadtuzenia i pokrycia oraz ocene jako$ciowa tj. charakterystyka branzy, firmy,
zarzadzania firmg i wspotpracy z bankiem.

W przypadku projektéw w oceny projektéw w obszarze nieruchomosci ko-
mercyjnych banki stosujg tez dodatkowe kryteria specyficzne dla nieruchomosci.
Opis przyktadowych kryteridow oceny projektow nieruchomosciowych zawarty
jest w nielicznych angielskich i polskich pozycjach z literatury przedmiotu. Wypad
tu wymieni¢ prace K. Czerkasa i R. Trotza [Trotz 2004; Czerkas 2010]. Przyktado-
wy zestaw kryteriéw do oceny projektdw nieruchomo$ciowych zawarty jest tez
w Uchwale KNF 76/2010 o adekwatnosci kapitatowej w ramach charakterystyki
tzw. finansowania specjalistycznego opisanej w Zatgczniku nr 22 do wspomnianej
uchwaty. Finansowanie nieruchomosci komercyjnych jest czescig tzw. finansowa-
nia specjalistycznego.

Przyktadowy zestaw kryteriéw zalecanych przez ww. Uchwate KNF nr
76/2010 (Zatacznik nr 22) do oceny projektéw w obszarze nieruchomosci
komercyjnych pokazuje tabela 2. Lista kryteriéw oceny z obszaru projektow
nieruchomosci komercyjnych zawarta w tej tabeli moze by¢ rozszerzana przez
poszczegdblne banki, zaleznie od ich wnioskéw z obserwacji zachowan klientow
i rynku nieruchomosci i dostosowywana do danego segmentu rynku nieruchomo-
$ci, np. finansowania deweloperéw mieszkaniowych.
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TABELA 2. Kryteria oceny projektéw nieruchomosci wedtug uchwaty KNF nr 76/2010

Finansowanie nieruchomosci

Kondycja finansowa (uwarunkowania rynkowe, DSCR, LTV, analiza warunkéw skrajnych,
przewidywalno$c¢ przeptywéw pienieznych)

Charakterystyka aktywa - nieruchomosci (lokalizacja, projekt i jego stan)

Sita inwestora dewelopera(wktad wtasny, reputacje, doSwiadczenie, relacje z uczestnika-
mi rynku nieruchomosci)

Pakiet zabezpieczen (pobieranie czynszdow, jako$¢ ubezpieczenia)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Zatacznika nr 22 do Uchwaty KNF 76,/2010.

Podsumowujac, podstawowymi kryteriami oceny ryzyka transakcji na rynku

nieruchomo$ci komercyjnych sa:

Proporcja wartosci kredytu do wartosci obiektu (tzw. proporcja Loan to
Value).

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, tzw. DSCR (relacja EBITDA do sumy wy-
magalnych rat kapitatowo-odsetkowych zwigzanych z zobowigzaniami kre-
dytowymi i leasingowymi w danym okresie); co do zasady wskaznik pokrycia
obstugi dtugu musi przekroczy¢ 110-120%.

Poziom funduszy wtasnych netto kredytobiorcy, ktére nie powinny by¢ ujem-
ne w okresie kredytowania. Ujemne fundusze wtasne w realiach polskich re-
gulacji bankowych $wiadcza o niewyptacalnosci kredytobiorcy.

Poziom wartoSci przeptywow pienieznych netto $wiadczacy o utrzymaniu
ptynnosci finansowej (przeptywy te powinny by¢ dodatnie).

Przy finansowaniu budowy biura, centra handlowego lub magazynu (centrum
logistycznego) istotne znaczenie ma tez wskaznik przednajmu, czyli tzw. pre-
-let. Odpowiednia skala przednajmu moze by¢ warunkiem pierwszego uru-
chomienia kredytu. Przednajem musi by¢ zwigzany z zawarciem umowy naj-
mu z podmiotami o odpowiedniej renomie.

Przy realizacji projektow hotelowych znaczenie dla bankéw ma poziom obto-
zenia oraz wskaznik dochodéw na pokéj, tzw. REVPAR.

Przy realizacji projektéw mieszkaniowych banki biorg pod uwage poziom
wktadu wtasnego, poziom przedsprzedazy, relacje Loan to Cost (LTC), czyli
relacje kredytu do kosztow budowy.

Wktad wtasny redukuje negatywny efekt tzw. maczugi finansowej, czyli zagro-
Zenia wystapienia probleméw finansowych w sytuacji, gdy rentownos¢ pro-
jektu bedzie mniejsza od kosztéw zewnetrznego finansowania bankowego.
Gotowo$¢ sponsoréw projektu w formule ,project finance” do wspierania
projektu, gdy jest zagrozona jego ptynnos¢.

Warto zauwazy¢, ze podejscie bankéw do finansowania nieruchomosci ko-

mercyjnych ulega ewolucji zaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego na rynku
nieruchomosci. Ta ewolucja podejscia zwigzana jest gtdwnie z walka konkuren-
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cyjng na rynku finansowym oraz dazeniem bankéw do realizacji jak najwyzszej
stopy zwrotu z kapitatu (ROE). Najsilniejsi finansowo, najbardziej do§wiadczeni
inwestorzy - kredytobiorcy na rynku nieruchomos$ci komercyjnych sa w stanie
spehi¢ wiekszo$¢ kryteridow oceny projektéw nieruchomosciowych zalecanych
przez banki. Znajac jednak swa wartos¢, tacy inwestorzy-kredytobiorcy wywie-
raja na banki presje w okresie bardzo dobrej koniunktury w kierunku obnizenia
marzy kredytowej. Uzyskanie w fazie wzrostu koniunktury na rynku kredytowym
wyzszych marz wymaga od bankéw komercyjnych otwarcia sie na nowe, bar-
dziej ryzykowne segmenty rynku nieruchomosci i nowych klientéw, ktérzy nie sg

w stanie spetni¢ wiekszosci z kryteriéw oceny projektéw nieruchomosciowych

wymaganych przez banki. W fazie szczytu koniunktury podejscie bankéw do fi-

nansowania nieruchomosci komercyjnych ulega zatem liberalizacji. Przejawami
takiego liberalnego podejscia bankdéw do finansowania nieruchomosci komercyj-
nych sa:

e Wchodzenie bankéw w coraz wyzsze segmenty ryzyka klienta, sektora, pro-
duktow, refinansowania, np. finansowanie zakupu ziemi bez decyzji admini-
stracyjnych typu WZ lub bez waznych plandw zagospodarowania przestrzen-
nego.

e Finansowanie podmiotéw niemajacych doswiadczenia w danym segmencie
rynku nieruchomosci komercyjnych.

e Finansowanie biur, magazynéw, centréw handlowych na zasadach spekula-
cyjnych, czyli bez wymogéw co do przedsprzedazy/przednajmu.

e Finansowanie projektéw mieszkaniowych bez przedsprzedazy mieszkan z ni-
skim wktadem wtasnym deweloperéw.

e Pomijanie badan due-diligence oraz business planéw z projekcjami finansowy-
mi jako niezbednego wymogu dokumentacyjnego w procesie kredytowania.

e Akceptowanie coraz wyzszych wskaznikéw LTV, nierzetelne wyceny lub ich
pomijanie w procesie analizy ryzyka kredytowego.

e Tolerowanie niskiego udziatu wtasnego kredytobiorcow w projektach nieru-
chomosciowych.

e Liberalne podejscie do wskaZznikéw (DSCR), usprawiedliwiane wartoscig za-
bezpieczenia, ktérego wartos$¢ stale ro$nie w okresie bardzo dobrej koniunk-
tury na rynku nieruchomosci.

e (Coraz dtuzsze okresy finansowania projektéw komercyjnych.

e Tolerowanie tzw. ptatnos$ci balonowych, czyli duzych, jednorazowych ptatno-
$ci na koniec okresu kredytowania.

Warto zaznaczy¢, ze cze$¢ kredytéw udzielonych na nieruchomosci komer-
cyjne przez banki w okresie bardzo dobrej koniunktury sg sprzedawane poprzez
procesy sekurytyzacyjne. Banki na wieksze projekty moga tez tworzy¢ bankowe
konsorcja kredytowe, dywersyfikujac swe zaangazowania kredytowe. Udziaty
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w takim konsorcjum kredytowym poszczegdlnych bankéw moga by¢ sprzedawa-
ne do innych bankéw. Banki korzystajg tez z instrumentéw zabezpieczania sie
przed ryzykiem kredytowym, np. poprzez zakup Credit Default Swapow (CDS6w),
i wtedy strona trzecia jest odpowiedzialna za zwrotno$¢ danego kredytu.

EWOLUCJA KRYTERIOW OCENY PROJEKTOW
NIERUCHOMOSCIOWYCH JAKO EFEKT KRYZYSU SUBPRIME

W nastepstwie trwajgcego kryzysu na §wiatowych rynkach finansowych, banki
dziatajace w Polsce zmieniajg warunki wspotpracy z kredytobiorcami na bardziej
konserwatywne. Dzieje sie tak pomimo nieztej koniunktury gospodarczej do 2012
roku i nieztej sytuacji na polskim rynku nieruchomosci w tym okresie. Czesto powo-
dem zmiany podej$cia do nieruchomosci komercyjnych moze by¢ nowa polityka ze
strony zagranicznego akcjonariusza polskiego banku. Taki bank zagraniczny moze
obawiac sie finansowania nieruchomosci komercyjnych, gdyz obecny kryzys w go-
spodarce $wiatowej zostat wywotany przez kryzys na rynku nieruchomosci w USA
i w niektoérych panstwach Europy Zachodniej (Hiszpania, Irlandia).

Banki finansujace nieruchomosci komercyjne w Polsce bezposrednio lub po-
$rednio poprzez finansowanie towarzystw leasingowych moga zatem:

e  Skrdcic¢ okres kredytowania.

e Preferowa¢ finansowanie gotowych i juz wynajetych obiektéw, najlepiej
w centralnych lokalizacjach duzych miast kosztem finansowania budowy i
projektéw nieruchomosciowych w mniejszych lokalizacjach.

e  Wymaga¢ z powrotem konserwatywnych proporcji LTV (ponizej 80%) i DSCR
(powyzej 120%).

e Podnie$¢ marze kredytowa lub uzaleznic¢ jg od poziomu LTV i DSCR.

e Nie akceptowa¢ duzych jednorazowych ptatnosci na koniec okresu kredyto-
wania, tzw. ptatnosci balonowych.

e Wspodtpracowacé jedynie z podmiotami najbardziej doswiadczonymi w danym
segmencie rynku nieruchomosci.

e Zwiekszy¢ wymagany udziat sSrodkéw witasnych inwestora w realizowanych
transakcjach, co redukuje proporcje LTV. Taki podwyzszony wymoég wkladu
wlasnego dotyczy szczegdlnie projektéw hotelowych.

e Wymaga¢ wykupu przez kredytobiorce instrumentéw pochodnych celem mi-
nimalizacji ryzyka stopy procentowe;j i ryzyka walutowego.

e Zwiekszy¢ skale przednajmu w projektach, gdzie bank finansuje budowe nie-
ruchomosci komercyjnych, takich jak biura, magazyny, centra handlowe.

e Wymaga¢ znacznej skali przedsprzedazy mieszkan w projektach mieszka-
niowych.
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e Zrezygnowac z finansowania nieruchomosci komercyjnych o spekulacyjnym
charakterze, tzn. takich projektéw w obszarze biur, magazyndéw, centréw han-
dlowych , gdzie nie ma najemcéw lub projektéw mieszkaniowych bez przed-
sprzedazy mieszkan.

e Zrezygnowa, o ile nie ma dodatkowych zabezpieczen, z finansowania zaku-
pow ziemi pod budowe biur, centréw handlowych i magazynéw lub pod bu-
dowe osiedli mieszkaniowych.

Podsumowujac, mozna wskaza¢ projekty pozadane i niepozadane przez ban-

ki w obecnej fazie kredytu. Takg liste przedstawia tabela 3.

TABELA 3. Projekty w obszarze nieruchomosci pozadane i niepozgdane w czasach kryzysu

Projekty niepozadane w okresie kryzysu Projekty pozadane w okresie kryzysu
1. Zakupy ziemi, szczegdlnie ziemi bez wazne- | 1. gotowe i wynajete obiekty o DSCR > 120%
go planu zagospodarowania przestrzennego iLTV<80%
lub decyzji WZ 2. transakcje odpowiednio przygotowane
2. Budowa biur, centréw handlowych i magazy- dokumentacyjnie tzn. posiadajgce busi-
néw bez najemcoéw ness plany i badania due-diligence.
3. Deweloperzy budujacy duZe, niepodzielne|3. deweloperzy mieszkaniowe budujacy
mieszkania mate mieszkania i dajacy min. 20% przed-
4. Transakcje nieprzygotowane dokumentacyj- sprzedazy
nie tj. bez business plandéw i bez badan due-
diligence

5. Transakcje o zbyt agresywnym DSCR (poni-
zej 120%) i/lub transakcje, gdzie LTV > 80%

6. Mate (do 50 t6zek) hotele nie nalezace do
zadnej sieci

Zrédto: Opracowanie whasne.

POZIOM KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJNYCH W POLSCE

W latach 2010-2011 na polski rynek nieruchomosci komercyjnych pozytywnie
wptywat fakt relatywnie wysokiego wskaznika wzrostu gospodarczego w Polsce
na tle innych krajéw europejskich. Wedtug NBP i agencji Cushman&Wakefield,
cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci w okresie po 2007 (wtedy byty
pierwsze oznaki kryzysu subprime) mozna podzieli¢ na cztery fazy: (1) stop-
niowo rosnacy wzrost wartosci transakcji w latach przedakcesyjnych; (2) przy-
spieszenie w latach bezposrednio okoto akcesyjnych, z najwyzszym poziomem w
2006 r; (3) stopniowy spadek w latach 2007-2008 w warunkach nasilajacego sie
kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach do najnizszego poziomu transakcji
w Polsce w 2009 r;; (4) powr6t trendu wzrostowego w latach 2010 i 2011 r,, kiedy
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to dokonano transakcji rzedu ok. 2 oraz 2,5 mld euro. Wedtug agencji Cushman
& Wakefield, nastgpit tez spadek stop kapitalizacji (relacji dochodéw z nierucho-
mosci do ceny nieruchomosci).

Agencja Cushman & Wakefield zwraca ponadto uwage na fakt, Ze podobnie
jak w poprzednich latach, ponad 90% transakcji inwestycyjnych, w ujeciu warto-
Sciowym, zostato przeprowadzonych przez inwestoréw zagranicznych, natomiast
wskaznik udziatu polskich inwestoréw w stosunku do udziatu inwestoréw zagra-
nicznych jest jednym z najnizszych w Europie [Cushman & Wakefield, Marketbe-
at Wiosna 2012]. W 2011 r. inwestowano gtéwnie w nieruchomo$ci handlowe
(47%) oraz biurowe (46%), natomiast 6% ulokowano w nieruchomos$ciach ma-
gazynowych. Komentujac informacje z raportu NBP i firmy Cushman & Wakefield,
mozna zada¢ sobie pytanie: Czy transakcje zakupu gotowych i bardzo dobrych
wynajetych biur, centréw handlowych lub magazynéw spétek celowych posiada-
jacych ww. nieruchomosci komercyjne przez zagraniczne fundusze inwestycyjne
od innych zagranicznych funduszy inwestycyjnych ma jakiekolwiek znaczenie dla
polskiej gospodarki poza propagandowym efektem, ze Polska to miejsce, gdzie
mozna znalez¢ ciekawe okazje inwestycyjne? Nalezy zaznaczy¢ ponadto, ze ww.
transakcje zakupowe w obszarze nieruchomosci komercyjnych s przeprowadzo-
ne w taki sposob, aby minimalizowac obcigzenia podatkowe po stronie uczest-
nikéw transakcji. Wiekszos$¢ transakeji finansowanych jest przez zagraniczne in-
stytucje finansowe. Wptywy podatkowe Skarbu Panstwa RP sa wiec skutecznie
minimalizowane.

Kolejna watpliwo$¢ wigze sie ze strukturg inwestycji - wérdd nich brakuje
inwestycji w zakupy mieszkan na wynajem, co jest z kolei typowe dla niemieckie-
go rynku nieruchomosci. Wedtug NBP, w odniesieniu do rynku mieszkaniowego,
w 2011 r. (w poréwnaniu z 2010 r.) wiekszo$¢ czynnikdw majacych wpltyw na ry-
nek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce ulegta pogorszeniu. Czynniki eko-
nomiczne i demograficzne niekorzystnie wptywaja na dalsze oceny perspektyw
jego rozwoju, na co dodatkowo natozyty sie trudnosci i ograniczenia w finanso-
waniu inwestycji w nieruchomosci. Znacznie bardziej elastyczny, pod wzgledem
zmian, rynek pierwotny juz rozpoczat proces dostosowawczy, natomiast na rynku
wtérnym mniej popularne mieszkania powinny potanie¢ w przysztych okresach
[Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011].

W 2012 r. gtéwne trendy rysujace sie na europejskim rynku nieruchomosci
to: stabszy popyt ze strony najemcéw w wielu krajach, ktéry wynika z niepewnej
sytuacji gospodarczej; wyhamowanie lub spadek wysokosSci czynszéw, popyt ze
strony sieci handlowych koncentrujacy sie na najlepszych lokalizacjach w cen-
trach miast; staba dostepnos¢ kapitatu na finansowanie nowych projektéw oraz
skupienie sie inwestoréw na najwyzszej jakos$ci aktywach ulokowanych na sta-
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bilnych rynkach o wysokiej rentownosci. Aktywno$¢ inwestycyjna na wszystkich
rynkach Europy zmniejszyta sie w pierwszej potowie 2012 r., a wolumen trans-
akcji obnizyt o 22% w porédwnaniu z poprzednim rokiem. Firma KPMG w swo-
im raporcie opartym na badaniu proby przedstawicieli 35 bankéw w 9 krajach, tj.
w Polsce, Butgarii, Czechach, na Wegrzech, w Rumunii, Stowenii oraz w krajach
battyckich, nie ocenia perspektyw kredytowych na 2012 rok zbyt optymistycznie.
Wida¢ pewien odwrét bankéw dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej od
finansowania transakcji na rynku nieruchomosci. Podobnie jak w ubiegtych la-
tach Polska oraz Czechy prezentuja sie w duzo lepszej kondycji niz reszta panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Szacowane inwestycje do konca 2012 roku
w Polsce wyniosa miedzy 2 a 2,5 miliarda euro w poréwnaniu do 2,75 miliarda
w roku ubieglym. Jak wskazuja wyniki raportu KPMG, w najpowazniejszym stop-
niu skutki dekoniunktury odczuta branza hotelowa i wypoczynkowa. W Polsce
w dalszym ciggu najwieksza popularnoscia ciesza sie inwestycje biurowe. Banki
wyrazajg wiekszg cheé finansowania gotowych inwestycji, ktére generuja przy-
chody anizeli finansowania przedsiewzie¢ polegajgcych na budowie obiektéw od
zera. Natomiast inwestycja w projekty bedace w fazie budowy stanowig znacznie
mniej preferowang grupe. Jesli bank zdecyduje sie na finansowanie takiego przed-
siewziecia, to koszt finansowania projektu jest relatywnie wyzszy [CEE Lending
Barometer 2012]. Pewng stagnacje na rynku nieruchomosci komercyjnych w Eu-
ropie, w tym i w Polsce, potwierdza tez raport firmy EC Harris, ktéry wskazuje,
ze 83% bankdéw nie odnotowato w ciggu ostatnich 12 miesiecy istotnych zmian
na rynku nieruchomosci lub tez zaobserwowato spadek zainteresowania finanso-
waniem inwestycji nieruchomo$ciowych [EC Harris: European Property Finance
Trends 2012].

CZYNNIKI WYWOLUJACE EWOLUCJE PODEJSCIA BANKOW
DO FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH
W POLSCE. ROLA REGULAC]I PRAWNYCH

Opisana wcze$niej ewolucje podejscia bankéw do finansowania nieruchomosci
komercyjnych wywotuja trzy grupy wzajemnie powigzanych czynnikéw oddzia-
tywajacych na strategie zarzadzania ryzykiem i polityka kredytowa danego ban-
ku. Banki przygotowujac zmiane swojej polityki kredytowej, odnoszacej sie do
finansowania nieruchomos$ci komercyjnych, mogg bada¢ takie zmienne makro-
ekonomiczne, jak: tempo wzrostu PKB, poziom bezrobocia, dynamike sprzedazy
w poszczeg6lnych branzach, kondycje finansowa poszczegélnych branz gospo-
darki, poziom indekséw cen akcji na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych i zalez-
nie od ksztaltowania sie tych czynnikéw zwieksza¢ lub zmniejsza¢ swéj apetyt na
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ryzyKo. Druga grupa czynnikow wptywajacych na strategie zarzadzania ryzykiem
i polityke kredytowa danego banku wigze sie z analizg przez banki i wyciggania
wnioskow z obserwacji, co dzieje sie w portfelu kredytowym danego banku zwia-
zanym z finansowaniem nieruchomosci komercyjnych. Banki badajg tu kondycje
finansowo-ekonomiczng poszczegdlnych klientéw w ramach monitoringu kre-
dytéw. Szczegdlng uwage banki zwracaja na portfel kredytowany wykreowany
w okresie bardzo dobrej koniunktury, a wiec opierajac sie na liberalnych prakty-
kach kredytowania.

Wymienione wcze$niej zmiany w bankach w systemie zarzadzania ryzykiem sa
samodzielnymi decyzjami danej grupy bankowej i wynikajg z reagowania przez ban-
ki na procesy i zjawiska na rynku nieruchomosci komercyjnych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego, ktore pokazano w tabeli 1 zawartej w niniejszym artykule.

Regulacje prawne stanowig z Kolei trzecig grupe czynnikdw wptywajgcych na
strategia zarzadzania ryzykiem w banku, w tym na ksztattowanie polityki kredy-
towej banku w odniesieniu do rynku nieruchomosci. Wsréd tych regulacji mozna
wyroznic:

— regulacje wprost odnoszace sie do sektora bankowego,
— regulacje prawne oddziatywajgce na rynek nieruchomosci.

Wsrdéd regulacji bankowych o globalnym charakterze dotyczacych funkcjono-
wania bankéw i jednocze$nie oddziatywajacych na stosunek bankéw do finanso-
wania nieruchomo$ci najwazniejsza regulacje stanowia nowe propozycje Komite-
tu Bazylejskiego, zwane Bazyleg IlI. Bazylea IIl zmierza do:

— podniesienia w bankach i poprawy jakosci kapitatéw wlasnych (wedtug no-
wych standardow akcje zwykte beda musialy mie¢ wiekszy udziat w fundu-
szach wiasnych, wzro$nie z 2,0 do 4,5%, a fundusze wtasne bankéw zostang
uzupetnione przez dodatkowy ochronny bufor kapitatowy w wysokosci 2,5%,
sktadajacy sie z kapitatu wysokiej jakos$ci, ktéry w petni bedzie mégt przyjmo-
wac ewentualne straty),

— ograniczenia wykorzystywania dZzwigni finansowej przez banki,

— zapewnienia utrzymania ptynnosci finansowej w drodze: wprowadzenia bu-
foréw kapitatowych tworzonych w latach dobrej koniunktury celem pokry-
cia strat w okresach napie¢ rynkowych; okreslenia minimalnych standardéw
ptynnosci - chodzi tu o wskaznik pokrycia ptynnoscig (LCR) oraz wskaZnik
netto stabilnego finansowania (NSFR) akcentujacego role stabilnych Zrédet
finansowania [Zielinska-Bieniek 2012]. NSFR wymusza czasowa wspo6tmier-
no$¢ aktywow i pasywdéw banku. Tych stabilnych Zrédet finansowania brakuje
w polskim sektorze bankowym,

— bardziej rygorystycznego nadzoru nad sektorem bankowym poszczeg6lnych
panstw, szczegdlnie w obszarze przejrzystosci, jawnosci informacji oraz za-
rzadzania ryzykiem.
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Wskutek wprowadzenia Bazylei Il dtugoterminowe finansowanie stanie sie
w globalnym sektorze bankowym dobrem rzadkim. Bazylea IIl wymaga dodatko-
wo starannego doboru przez banki projektéw do finansowania, w tym projektow
w obszarze nieruchomosci komercyjnych. Skutki Bazylei Il moga by¢ znaczace dla
funkcjonowania bankéw w Polsce. Jak wskazuje raport Zwigzku Banku Polskich
(ZBP) i Warszawskiego Instytutu Bankowosci (WIB), najwiekszym wyzwaniem
dla bankéw beda nowe normy ptynnosci i to pomimo obowigzywania od 2008 r.
regulacji w tym zakresie wprowadzonych przez polski nadzér. Wedtug ZBP i WIB
proponowany przez Komitet Bazylejski wskaZznik ptynnos$ci dtugoterminowej
NSFR stanowilby wymég trudny do spetnienia dla wiekszosci bankéw. Srednia
warto$c¢ tego wskaznika wyniosta w badanej przez ZBP i WIB prébie 97% (norma
to 100%), przy czym banki stanowigce ponad potowe aktywéw polskiego sektora
bankowego (w ramach badanej proby) nie osiggnelty wymaganego poziomu NSFR.
Wyzwaniem dla bankéw bedzie réwniez ptynno$é krétkoterminowa — LCR. Srednia
warto$¢ wskaznika LCR sektora w Polsce wyniosta 128% (w bankach europejskich
byto to 67%), niemniej wedlug stanu na 30 czerwca 2011 r. wymogéw nie spehnity-
by niektére banki posiadajgce ponad 20% aktywdédw badanej préby ze wzgledu na
fakt, ze wymogi Bazylei I1Il w zakresie ptynnosci krétkoterminowej beda generalnie
trudniejsze do spetnienia nizZ obowigzujace dzi§ normy polskiego nadzoru. Raport
ZBP i WIB wskazuje, Ze nowe normy ptynnosci spowoduja zmiany struktury bilan-
séw bankdw, korekte modeli biznesowych, wycofywanie sie z niektérych produk-
tow jako nieoptacalnych [Raport o sytuacji ekonomicznej bankow 2011].

W warunkach polskich istotne znaczenie dla ksztattowania koniunktury na
rynku nieruchomosci maja takze rekomendacje S i T. Wprowadzenie tych reko-
mendacji przez nadzér bankowy w Polsce (KNF) byto odpowiedzig na pogarsza-
jaca sie jakos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych oraz duzy popyt na kredyty
walutowe (Rekomendacja T) udzielane przez banki w Polsce na coraz bardziej
liberalnych zasadach (Rekomendacja S). Rekomendacja S narzuca ostre standardy
analizy ryzyka kredytowego klientéw indywidualnych zaciggajacych kredyt hipo-
teczny w walucie obcej (ustalenie maksymalnego okresu kredytowania - 25 lat,
ustalenie maksymalnego - 42% progu relacji kwot przeznaczonych na obstuge
zadtuzenia do dochodu). Rekomendacja T ustala z kolei jeszcze bardziej konser-
watywny prég relacji kwot przeznaczonych na obstuge zadtuzenia do dochodu
niezaleznie od typu kredytu zaciagganego przez klienta indywidualnego. Prog ten
wynosi 50 lub 65%, niezaleznie od bezwzglednego poziomu dochodu danego
klienta detalicznego.

Rekomendacje S i T wptywajg na ograniczenie popytu, w tym na mieszkania
i elementy wyposazenia mieszkan. W obecnym brzmieniu oddziatywaja one ne-
gatywnie na popyt w gospodarce, co przektada sie takze, np., na funkcjonowanie
najemcoéw w centrach handlowych.
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Druga grupa regulacji prawnych odnosi sie do funkcjonowania rynku nieru-
chomosci. W prawie budowlanym, prawie odnoszacych sie do zagospodarowania
przestrzennego nadal funkcjonujg bariery dla procesu inwestycyjnego. Podwyzki
optat za uzytkowanie wieczyste gruntéw moga dodatkowo pogorszy¢ kondycje de-
weloperow posiadajacych banki ziemi na realizacje przysztych projektéw. Rzad RP
podjat w 2011 r. decyzje o wycofaniu sie z programu ,Rodzina na Swoim” pole-
gajacym na doptacaniu przez okres 8 lat do odsetek od kredytéw hipotecznych.
W 2012 r. zasieg dziatania tego programu zostat ograniczony. W kolejnych latach
program ten przestanie w ogole obowigzywaé. Powodem wycofania sie Rzagdu RP
z tego programu s3g trudnosci budzetowe.

Brak radykalnych zmian w ustawie o ochronie praw lokatoréw utrudnia z ko-
lei rozw6j rynku wynajmu mieszkan. Ustawa o ochronie nabywcéw w projektach
deweloperskich moze utrudni¢ funkcjonowanie mniejszych firm deweloperskich.
Takie firmy moga mie¢ ktopoty z uzyskaniem zabezpieczen wplat, jakie wedtug
ustawy kazdy z nabywcéw musi zagwarantowa¢ nabywcom mieszkan. Nie jest
wykluczone odmawianie przez banki deweloperom debiutantom otwieranie ra-
chunkéw powierniczych o otwartym charakterze, ktére dajg im mozliwo$¢ uzy-
wania wptat nabywcéw na finansowanie budowy. Bank musi taka budowe nadzo-
rowac, co rodzi okreslone ryzyko reputacyjne dla banku, gdyz ewentualne niepo-
wodzenie dewelopera moze by¢ traktowane przez nabywce jako niepowodzenie
banku i brak jego profesjonalizmu w ocenie ryzyka projektu. Niepowodzenie ta-
kie moze by¢ nagto$nione przez media i podwazy¢ zaufanie do banku ze strony
grup interesariuszy.

MOZLIWY WPEYW ZMIAN POLITYKI BANKOW NA RYNEK
NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Wywotana przez rézne czynniki ewolucja systemu zarzadzania ryzykiem w ban-
kach w Polsce moze wywrze¢ negatywny wptyw na finansowanie nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Jest to fragment szerszego podejscia bankéw do finanso-
wania dtugoterminowego w czasach, kiedy trwa jeszcze kryzys. Ewolucja systemu
zarzadzania ryzykiem w bankach moze zmierza¢ do ograniczenia wolumenu kre-
dytéw dtugoterminowych na finansowanie nieruchomos$ci komercyjnych. Banki
beda ogranicza¢ kwote finansowania przeznaczong na finansowanie nieruchomo-
$ci komercyjnych ze wzgledu na nowe limity koncentracji kredytowej. Aktywnos¢é
bankéw w obszarze nieruchomosci komercyjnych moze ograniczy¢ sie do najbez-
pieczniejszych klientéw spelniajacych konserwatywne kryteria oceny stosowane
przez banki, o ktérych byta mowa we wcze$niejszych czesciach artykutu. Mniej-
si inwestorzy i bardziej ryzykowne projekty moga by¢ odciete od finansowania.
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Rynek kapitatowy i towarzystwa ubezpieczeniowe w realiach polskich zapewne
nie wypetnig w krétkim horyzoncie czasowym tej luki. Trudno sobie wyobrazi¢,
aby mniejsi deweloperzy emitowali obligacje po to, aby w kolejnych projektach
budowac swoj tzw. wktad wtasny.

Warto takze podkresli¢, ze finansowanie projektéw w obszarze nieruchomo-
$ci w Polsce wigze sie z udzielaniem kredytéw w walutach obcych z uwagi na de-
nominacje stawek czynszu w tej walucie. Dotyczy to biur, centréw handlowych
i magazynow. Udziat kredytow walutowych w aktywach polskiego sektora ban-
kowego jest znaczacy takze z uwagi na walutowe kredyty mieszkaniowe. Ban-
ki dziatajagce w Polsce majg z kolei ograniczony dostep do tzw. refinansowania
w walucie obcej - gtéwnym Zrédtem finansowania dziatalnos$ci sa pozyczki od
zagranicznych akcjonariuszy i transakcje swapowe. Relatywnie niewiele bankéw
prébuje uplasowaé swe papiery wartoSciowe denominowane w euro na rynku
miedzynarodowym. Kredyt w euro dla inwestoréw w nieruchomos$ci komercyj-
ne moze by¢ zatem dobrem rzadkim, bo nie uda sie szybko przestawi¢ polskiego
rynku nieruchomosci komercyjnych (biura, centra handlowe i magazyny), aby ak-
ceptowacd czynsze w ztotych, co wplynetoby na popyt na dtugoterminowy kredyt
ztotowy.

Efekt wprowadzenia Bazylei III dla perspektyw finansowania dtugotermino-
wego, w tym finansowania projektéw w obszarze nieruchomosci komercyjnych
bedzie w Polsce wiekszy niz w innych krajach. W Polsce bowiem istotnym pro-
blemem sektora bankowego jest brak dtugoterminowych pasywoéw (depozyty
powyzej 1 roku to niewielki odsetek depozytéw ogdétem w polskich bankach,
a rynek dtugoterminowych papieréw wartosciowych bankéw nie jest zbyt rozwi-
niety) oraz uzaleznienie bankéw dziatajgcych w Polsce od zagranicznego finanso-
wania spétek macierzystych i pienigdza depozytowego, co wiaze sie z ryzykiem
zbyt wysokiego oprocentowania lokat bankowych oraz ryzykiem ograniczania
finansowania przez zagraniczne banki-matki. Ten proces ograniczania finanso-
wania przez zagranicznych wiascicieli bankéw dziatajagcych w Europie Srodko-
wo-Wschodniej juz trwa. Niektdre szacunki méwia, ze w z polskich bankéw wy-
cofano w ciggu ostatnich 12 miesiecy do lipca 2012 okoto 7 mld euro [Parkiet,
Banki 2012]. Nalezy tez zauwazy¢, Ze w polskim sektorze bankowym na wysokim
poziomie ksztattuje sie takze relacja kredytéw do depozytéw. Bankom w Polsce
zaczyna brakowac zrodet finansowania akcji kredytowej. Zapewne wiele bankéw
w Polsce nie znajdzie sposobéw, aby sobie poradzi¢ z wymogami Bazylei I11, co do
delewaryzacji i wskaZnikéw ptynnosci. Te banki beda ogranicza¢ swa aktywnos$é
kredytowa. Nawet najwieksi deweloperzy beda mieli problemy z uzyskaniem
przez banki korzystnych dla siebie warunkdéw kredytowania. Marze kredytowe
beda sie zatem stabilizowa¢, bo ostabnie presja na ich obnizanie. Kredyt dtugoter-
minowy nie bedzie w Polsce tatwo osiggalny.
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W Polsce w krotkim okresie problemy wywotane przez utrudniony dostep
deweloperéw do dlugoterminowego finansowania, szczegélnie finansowania
w walutach obcych, dotknie wiekszos¢ firm budowlanych i deweloperskich. Fir-
my budowlane beda miaty mniej zlecenn na budowe biur, magazynéw, centréw
handlowych i osiedli mieszkaniowych. Tymi zleceniami, zwigzanymi z projektami
z obszaru szeroko rozumianych nieruchomosci komercyjnych, mogtyby one sobie
rekompensowac spadek zlecen z drogownictwa i kolejnictwa. Wskutek zmian po-
lityki kredytowej banku w odniesieniu do finansowania projektéw nieruchomo-
$ci mniej bedzie transakc;ji i finansowanych budéw. Podaz nieruchomosci bedzie
ograniczona, podobnie jak liczba najlepszych projektéw spetniajacych konserwa-
tywne kryteria oceny ryzyka. Wptynie to w dtuzszej perspektywie na stabilizacje
cen i stawek najmu w poszczeg6lnych segmentach rynku nieruchomosci. To po-
winno by¢ korzystne dla najwiekszych i najbardziej doswiadczonych grup dewe-
loperskich. Poszkodowane bedg za to najmniejsze i najmniej do§wiadczone grupy
deweloperskie. Rok 2012 przynidst juz pierwsze oznaki tych tendencji. Sytuacja
matych deweloperéw zaczyna sie pogarsza¢ [Wesotowska 2012]. Regulacje ban-
kowe moga wiec zadziata¢ w Polsce procyklicznie - brak dostepu do dtugotermi-
nowego finansowania moze ograniczy¢ liczbe finansowanych transakcji i nowych
projektéw w obszarze nieruchomos$ci komercyjnych. Brak dtugoterminowego fi-
nansowania moze tez utrudnié¢ pozadane przeksztatcenia szeroko rozumianego
rynku nieruchomo$ci komercyjnych w Polsce np. w kierunku rozwoju budownic-
twa mieszkan na wynajem. Wskutek limitowanej dostepnosci do finansowania
w euro deweloperzy mieszkaniowi, nawet ci najwieksi, bedg mieli utrudnione moz-
liwosci dywersyfikacji swej dziatalno$ci w strone biur i centréw handlowych.

W kontekscie zmian regulacji bankowych (Bazylea III) istotna jest analiza
proces6w dostosowawczych w sektorze bankowym w Polsce. Procesy te w wa-
runkach polskich powinny zmierza¢ do poszukiwania przez banki dtugotermino-
wych zrédet finansowania akcji kredytowej, aby sprosta¢ wymogom kapitatowym
i ptynnosciowym. W ramach tych dziatan dostosowawczych w Polsce zaliczy¢ moz-
na:

— wazrost roli bankéw hipotecznych emitujacych listy zastawne, tworzenie ta-
kich bankéw przez banki uniwersalne w ramach holdingéw finansowych oraz
wprowadzanie na rynek przez banki uniwersalne réznych klas dtuznych pa-
pierow warto$ciowych, zabezpieczonych réznymi aktywami bankéw,

— przeglad regulacji bankowych i nowelizacja tych regulacji, ktére sie charakte-
ryzuja nadmierng restrykcyjnoscia i negatywnie oddziatywajaca na poziom
koniunktury w gospodarce, w tym Koniunktury na rynku nieruchomosci.
W tym konteks$cie pozytywnie nalezy ocenié¢ ostatnie dziatania nadzoru ban-
kowego w Polsce, aby zliberalizowa¢ Rekomendacje T i S dotyczace finan-
sowania 0sdb fizycznych, co przektada sie na kredyty hipoteczne (popyt na
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mieszkania) i kredyty konsumpcyjne (popyt na towary oferowane przez sieci
handlowe). W ramach planowanych zmian nadzér bankowy w Polsce roz-
waza odejscie od obecnych, sztywnych limitéw ilosciowych stosowanych dla
wszystkich bankéw (dopuszczalne progi relacji kwot przeznaczanych na ob-
stuge zadtuzenia do dochodu). Banki beda mogty te limity okresla¢ indywidu-
alnie, zaleznie od profilu dziatalnoSci oraz od specyfiki produktu kredytowe-
go. Planowana liberalizacja Rekomendacji T i S, moze ograniczy¢ rozwdéj tzw.
parabankdw [KNF skasuje limity kredytowe 2012].

PODSUMOWANIE

Brak szerszych dziatan pobudzajgcych koniunkture na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych moze w sytuacji rosngcego konserwatyzmu regulacji bankowych do-
datkowo wzmocni¢ negatywne tendencje prowadzace do pogorszenia koniunktury
w Polsce. W krotkim horyzoncie czasowym niezbedna jest zmiana innych regulacji
odnoszacych sie do rynku nieruchomosci oraz konkretne dziatania Rzagdu RP, aby
ztagodzi¢ procykliczny wptyw regulacji bankowych na szeroko rozumiany rynek
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Do takich dziatan moga naleze¢:

liberalizacja ustawy o ochronie praw lokatordw, aby rozwing¢ rynek wynajmu
mieszkan w Polsce,

liberalizacja ustawy o ochronie nabywcéw mieszkan w projektach deweloper-
skich, aby da¢ mozliwo$¢ realizacji projektow bez zabezpieczen wymaganych
przez ustawg, ale po poinformowaniu przez dewelopera, Ze projekt z uwagi na
brak takich zabezpieczen wigze sie z podwyzszonym ryzykiem dla nabywcy
mieszkania lub domu,

powrdt ulg podatkowych dla ludnos$ci zwigzanych z budownictwem na wy-
najem,

objecie niektérych typdw projektdw nieruchomosciowych, np. budownictwa
komunalnego, systemem gwarancji rzagdowych lub zakupy przez wiadze lo-
kalne, lub specjalnie powotane sp6tki, np. w ramach partnerstwa publiczno-
prywatnego puli niesprzedanych mieszkan od deweloperéw celem tworzenia
bazy mieszkan komunalnych wedtug odpowiednio dostosowanych procedur
przetargowych,

szersza promocja partnerstwa publiczno-prywatnego jako rozwigzanie stoso-
wanego w budownictwie socjalnym i komunalnym (do doktadnego okresle-
nia jest tutaj kwestia, w jakich sytuacjach dtugi zaciagane przez sp6tki celowe
realizujgce przedsiewziecia w obszarze budownictwa komunalnego i socjal-
nego nie obcigzajg zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego),

powro6t systemu dtugoterminowego oszczedzania w bankach na cele miesz-
kaniowego (kasy mieszkaniowe), co stymulowatoby rynek mieszkaniowy,
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ajednoczes$nie pomagatoby bankom wypeini¢ normy ptynnosci przewidziane
przez Bazylee I1],

— likwidacja inwestorskiego toru przeszkod szczego6lnie w odniesieniu do cen-
trow handlowych (przyktadowo: zmiana przepiséw o planowaniu przestrzen-
nym w taki sposéb, aby jednoznacznie rozstrzygnaé, czy lokalizacja i budowa
duzego centrum handlowego jest mozliwa tylko na terenie, gdzie istnieje obo-
wiazujacy miejscowy plan, czy tez podstawg moze by¢ decyzja WZ. Orzecznic-
two sgdéw w Polsce jest w tej materii sprzeczne [Kosmeda 2012],

— zachety do inwestowania przez polskie OFE i dziatajace w Polsce towarzystwa
ubezpieczeniowe w nieruchomosci komercyjne (gotowe i w fazie budowy
lub tzw. rekomercjalizacji, gdzie jest wymagane aktywne zarzadzanie nieru-
chomoscig) [Nawacki 2012]. Tego typu fundusze powinny takze inwestowac
w pakiety mieszkan na wynajem (zakup gotowych mieszkan lub ich budowa),

— rozszerzanie, a przynajmniej utrzymanie dziatania Specjalnych Stref Ekono-
micznych, co przycigga inwestoréw i tworzy popyt na okreslong powierzch-
nie biurowg i magazynowa zlokalizowang w takich strefach,

— utrzymania systemu zachet poprzez granty i zwolnienia podatkowe dla inwe-
storow tworzacych w Polsce centra BPO, co tworzy popyt na powierzchnie
biurowa o najwyzszych standardach.

Sugerowane w niniejszym artykule zmiany regulacji bankowych oraz zmiany
regulacji odnoszacych sie do rynku nieruchomo$ci moga pozytywnie wptyna¢ na
koniunkture gospodarcza w Polsce.

Tekst prezentuje osobiste przemyslenia autora i nie jest oficjalnym stanowiskiem
BRE Banku Hipotecznego SA. Tekst jest przygotowanym przez autora referatem na
organizowanq przez SGGW konferencje pt. Miedzynarodowe Forum Finansowo-
Bankowe nt. Zarzqdzania finansami w warunkach ryzyka - 15-16 listopada w ja-
chrance pod Warszawaq.
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THE EVOLUTION OF RISK MANAGEMENT SYSTEM IN BANKS
ACCORDING TO THE FINANCIAL PERSPECTIVES OF COMMERCIAL
REAL ESTATE PROJECTS IN POLAND

Abstract. The overall risk management system in banks active in Poland will be
a subject of evolution brought about by several factors. Basel I1I will play a key role
among those factors. As a result of the said evolution, access to long-term financ-
ing might be difficult in Poland in the future. It might, in turn, adversely affect the
commercial real estate market in a broad sense of the word. The negative senti-
ment in commercial real estate market in Poland might influence the overall mac-
roeconomic situation in Poland. Long term sources of financing of bank’s credit
activity should be promoted in Poland in order to avoid negative consequences of
that process together with changes in the set of regulations related to commercial
real estate market. Thanks to that policy, it will be possible to stimulate economi-
cally desired projects in Poland like communal flats built to let.

Key words: Basel I1], Commercial real estate, DSCR, LTV, Risk management sys-
tem in the Bank
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