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UDUJCIE, jest za co

Cho¢ wiadomosci o kryzysie na rynku nieruchomosci okazaly si¢ przesadzone, banki przezornie
przyblokowaty doptyw pienigdzy na inwestycje deweloperéw. Ale zycie nie znosi prézni

Filip Kowalik

inansowanie budowy mieszkan

w Polsce jest ewenementem w Eu-

ropie. Jego gléwnym Zrédiem sa

przedplaty kupujacych, a nie kre-
dyty inwestycyjne. Wystarczy poréwnaé
dwie liczby - w minionym roku wedlug
Polskiego Zwiazku Firm Deweloperskich
(PZFD) deweloperzy dostali od chetnych
na zakup lokum 5 mld z1, natomiast w tym
samym okresie banki na kredyty hipo-
teczne przeznaczyly az 38 mld ziotych.
W czasie zmniejszonego popytu na nie-
ruchomosci uatrakeyjnienie oferty poprzez
odcigzenie finansowe klientéw jest do-
brym rozwigzaniem; np. Budimex Nieru-
chomosci sprzedaje mieszkania za 10 proc.
ich wartosci, a 90 proc. inkasuje przy
przekazaniu kluczy. Nie ma sie jednak co
tudzi¢, ze rodzimy system finansowania
pdjdzie w kierunku modelu hiszpanskie-
go (deweloper organizuje kredyt, a péZniej
odsprzedaje go klientowi razem z miesz-
kaniem) czy europejskiego - tu proporcja
kredytéw dla deweloperéw 1 klientéw
wynosi 1:4, czyli dwa razy mniej niz
w Polsce.

Zaniepokojone wywindowaniem cen
do niebotycznych poziomdéw i kryzysem
kredytéw hipotecznych za Atlantykiem
krajowe banki ostrozniej podchodzg do
deweloperéw. Z niedawno przeprowadzo-
nej ankiety NBP wynika, ze dwie trzecie
bankéw mysli o zmniejszeniu zaangazo-
wania w tej branzy.

- To nie sg czcze deklaracje, az 70 proc.
whnioskéw w ogdle nie trafia na komitet
kredytowy - bije na alarm Jacek Bielecki,
gtéwny ekspert PZFD. - Udzial wlasny
na poziomie 5 czy 10 procent? To juz nie
wrécl. Teraz minimalny poziom zaangazo-
Property Finance, wania wlasnego kapitatu inwestora to 20

przekonuje procent - méwi Robert Kedziora, dyrektor
deweloperow: bankowosci korporacyjnej z BZ WBK.

~ Mam dla was Co wiecej, zanim krajowe banki udzielg

pienigdze deweloperowi kredytu, zadaja, by udo-

" Helmut f-'ischer,
szef Griffin
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wodnil, ze sprzedat 10, 15, a nawet 20
proc. mieszkan. To dlatego za pienigdze,
za ktdére w ubieglym roku odbieralo sie
gote Sciany i komplet kluczy, dzi§ mozna
dostaé catkowicie wykoficzone mieszkanie
z darmowym miejscem parkingowym.
O tym, jak suche jest Zrédetko $rodkéw
na inwestycje nieruchomosciowe, Swiadczy
btyskawiczna kariera funduszu mezzanine
Griffin Property Finance. Na razie jest
on jedyna takg instytucja, ktéra zatozyta
w Polsce biuro. Jej sukces chee powtérzyé
kilku innych europejskich graczy, m.in.
szwedzka Catella Property Group. Tego
typu finansowanie coraz chetniej cheg
oferowaé takze zagraniczne banki.

Griffin Property Finance stworzyta Grupa
Griffin. Przewodzi jej Przemystaw Krych,
ktéry wraz z grupa bankowcéw pracowat
przed fuzja z Pekao w departamencie ko-
mercyjnych kredytéw hipotecznych Banku
BPH pod wodza Helmuta Fischera. Pierwszy
z nich zorganizowat finansowanie - 250
mln euro pozyskanych m.in. z funduszy
sovereign z krajéw Bliskiego Wschodu,
drugi dat swoje 30-letnie do§wiadczenie
1 know-how. Mieszanka okazata si¢ wy-
buchowa - w ciagu pierwszych czterech
miesiecy dziatalnosci Griffin zabudzetowal
projekty na 150 mln euro, czyli 60 proc.
portfela.

- Staramy si¢ wypeinié¢ luke miedzy
kapitalami wlasnymi inwestoréw a tym,
co mogg im zaoferowaé banki - ttumaczy
Helmut Fischer.

Jego zdaniem kapital mezzanine naj-
lepiej sprawdza sie wéwczas, gdy komus
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brakuje funduszy albo chce zwigkszy¢
rentowno$¢ inwestycji i cze$¢ konieczne-
go kapitalu wlasnego przeznaczy¢ na
inny dochodowy projekt.

O determinacji inwestoréw w poszu-
kiwaniu kapitatu §wiadczy chocby to, ze
oferta Griffina cieszy si¢ duzym zainte-
resowaniem, mimo ze udostepniane prze-
zefi pieniadze nie s3 tanie. Fundusz gwa-

10 procent udziatu
wlasnego? To juz
bistoria. Teraz bank:
nie finansujq wiecej
niz 80 proc.

1nwestycyi

Robert Kedziora
dyrektor bankowosci korporacyjnej
BZ WBK

rantuje sobie 14-16 proc. odsetek w ska-
li roku (na konkurencyjnym rynku eu-
ropejskim jest to 8-12 proc.) i partycypu-
je w polowie zyskéw przypadajacych na
jego udziat. Jesli np. jego zaangazowany
kapitat jest taki sam jak dewelopera,
Griffinowi przypada 25 proc. zyskéw
z inwestycji. Dlatego na takg wspétprace
decydujg si¢ raczej male firmy dewelo-
perskie z niewielkim kapitalem.

- To produkt dla firm na wezeéniejszym
etapie rozwoju. My korzystali$my z takie-
go finansowania, ale w 2000 r. - méwi
Jarostaw Szanajca, szef Dom Development.
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Z takiej opcji skorzystal Artur Kozieja,
whasciciel firmy deweloperskiej Europlan
Capital. Griffin dostarczyl mu juz pierwsza
transze finansowania na budowe biurowca
na miejscu warszawskiego domu handlo-
wego Feniks.

- Te pieniadze s3 tafisze niz kapital
whasny, ktéry z kolei moglem ulokowaé
w nastgpnym projekcie - ttumaczy Artur
Kozieja.

Fundusze mezzanine nie s3 jedynym
rozwigzaniem dzisiejszych probleméw
kredytowych. Podobne finansowanie oferuja
takze banki, przede wszystkim hipoteczne.
Na naszym rynku pierwszy taka oferte
przedstawit kilka lat temu pochodzacy
z RPA Investec, teraz robig to tez najwieksi
gracze europejscy: Hypo Re, Eurohypo
czy Aareal Bank. Mdéwiac ogdlnie, poza
zwyklym finansowaniem, obejmujacym 80
proc. warto$ci inwestycji, oferujg transze
podwyzszonego ryzyka. Finansuja one okolo
10 proc. wartoéci inwestycji - koszt takiej
transzy to odsetki podwyzszone o 2-3 pkt
proc. 1 konieczno$¢ oddania okolo 10 proc.
zyskéw z inwestycjl.

- Jesli ktos$ nie chce zwiekszy¢ swoich
biezacych kosztéw finansowych 1 woli
w wigkszym stopniu dzieli¢ si¢ zyskami,
moze pozyskaé finansowanie w funduszach
inwestujgcych w nieruchomosci - wyja-
$nia Marcin Steindel, dyrektor w BRE
Corporate Finance.

Tak dziata m.in. Lehman Brothers, ktéry
od lat w ramach wspélpracy strategicznej
angazuje si¢ m.in. w projekty inwestycyjne
Robyga, dzialajacego przede wszystkim @
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Gdzie ta hossa?

W ubieglym roku do uzytkowania nie
oddano nawet tylu mieszkan, ile w 1991
roku. Pod tym wzgledem 2007 r. byt stabszy
takze od 2003 roku. Potencjat rynku jest
wiec jeszcze spory.

mieszkania oddane do uzytkowania (tys.)
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Kredytow przybywa ...

W Polsce wspétczynnik wartosci kredytow

hipotecznych w odniesieniu do PKB wynosi

11 proc.i jest nizszy niz na Wegrzech

(13 proc.) i w Czechach (15 proc.). Nic wiec

dziwnego, ze kredytow wciaz przybywa.
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Artur Kozieja, wtascicie!

firmy deweloperskiej

Europlan Capital:

- Wybratem mezzanine.
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narynku warszawskim. Amerykanie nie
stronig takze od mniejszych projektéw.
Tak bylo m.in. w Krakowie, gdzie Lehman
Brothers wraz z grupa Angel Invest fi-
nansowat budowe apartamentowca ze 170
lokalami. Podobnie funkcjonujg duze za-
chodnie fundusze inwestycyjne dzialajace
dla grup ubezpieczeniowych, m.in. spétki
z grupy Standard Life. Ostatnio w Polsce
m.in. w centra logistyczne.

- Takie fundusze sa gotowe wspét-
inwestowac nawet w niewielkie projek-
ty, angazujac kwoty rzedu 5 mln euro.
W ten sposéb, krok po kroku, buduja
sobie catkiem pokazne portfele - pod-
kresla Bartek Palusiak, radca prawny
w kancelarii Lovells.

Na polskim podwérku tak dziata juz
KBC oraz ING, a kolejka chegeych do
nich dotaczy¢ jest catkiem spora - wkrét-
ce taki fundusz zamierza powolaé m.in.
doradca inwestycyjny na rynku nieru-
chomosciowym CEE Property Group.

Przedstawione formy finansowania
inwestycji nieruchomosciowych maja jed-
ng wadg: dotyczg finansowania projekto-
wego z reguty nie dluzszego niz trzy lata.
Trudniej jednak zdoby¢ $rodki na inwe-
stycje dlugoterminowe, takie jak np. zakup
banku ziemi. Problem jest dzi§ o tyle ak-
tualny, Ze po pdlrocznym zastoju na ryn-
ku obrotu gruntami deweloperzy spodzie-
wajq si¢ pierwszych transakcji.

- Schlodzenie na rynku nieruchomosci
dotarlo takze do wlascicieli dziatek. Nawet
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sami deweloperzy, ktérzy nie mogg popro-

wadzi¢ wszystkich zaplanowanych projek-
téw, decydujg sie na sprzedaz niektdrych
gruntéw. Ceny spadaja nawet do poziomu
sprzed trzech, czterech lat - tlumaczy
Zbigniew Okonski, prezes Robyga.

Dom Development bez probleméw
zdobedzie finansowanie na dziatki, gdyz
w listopadzie sprzedat obligacje warte 200
mln zlotych. Gorzej z tymi, ktérzy nie
zalapali si¢ na dobre czasy 1 wyceny dla
deweloperéw - budowa banku ziemi za-
zwyczaj byta finansowana z pieniedzy
pozyskiwanych na gieldzie. W takiej sy-
tuacji jest m.in. Marvipol, ktéry zostat
dopuszczony na gielde, ale przy obecnym
rynku z nowq emisjg weale sie nie spieszy.
Mariusz Ksiazek, gléwny akcjonariusz
Marvipolu, jesli chee inwestowaé w zie-
mie, musi liczy¢ na wlasne sity i kredyty
inwestycyjne, jakie moze jeszcze pozyskaé
jego spéika.

- Procentuje nasz konserwatyzm. Nigdy
nie przesadzaliSmy z wyceng projektéw
czy dziatek ani z dZwignig finansows.
Dzieki temu weigz mozemy inwestowaé
w nowe grunty - méwi Ksigzek.

Kryzys finansowy odsial stabych de-
weloperéw, ale wigkszo$¢ wyszla obronng
reka, zwlaszeza ci dtuzej dziatajacy naryn-
ku. Okres prosperity przynidst im kolosal-
ne zwroty na inwestycjach, a ze mieli w tym
czasie problem z mocami wykonawczymi,
nie przesadzili z wydatkami. Dzi§ majg
peina kase i potrzeba im jedynie popytu
ze strony potencjalnych nabywcéw.
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Co prawda analitycy narzekaja, ze nie
wida¢ bodZcéw wzrostowych dla rynku
nieruchomodci, ale logika podpowiada,
ze zadnego zalamania nie bedzie. Nasza
ubiegloroczna hossa to przeciez nic w po-
réwnaniu z tym, co si¢ dzialo na Pélwyspie
Iberyjskim. W 2007 r. w Polsce zbudo-
wano 134 tys. mieszkafi, natomiast
w Hiszpanii 500 tys. lokali. Dzi$ nikt nie
oczekuje takich wynikéw, ale nalezy pa-
mietaé, ze w Polsce wcigz potrzeba 1,5
mln mieszkaf. Popyt na kredyty hipo-
teczne nadal roénie - na ten rok Zwigzek
Bankéw Polskich planuje wzrost ich sprze-
dazy o ponad 13 procent. A méwienie
o zaciskajacej sie na szyi Polakéw petli
kredytowej tez jest na wyrost. Koszt pie-
niagdza wzrést w ostatnim roku o 2 pkt
proc., ale jednoczeénie zwickszyla sie
jego sita nabywcza - w pierwszym kwar-
tale tego roku $rednia ptaca Polakéw wy-
niosta 2984 z1, czyli o 10 proc. wiecej niz
rok wezeéniej (w liczbach bezwzglednych
miesieczna rata kredytu wzrosta wiec 0 280

zl, podczas gdy placa o 270 zlotych).

Dlatego nie nalezy spodziewaé sie spad-
ku cen mieszkain. Dom Development
pierwszy kwartal br. zamknat zwyzka
ceny metra kwadratowego o 3 proc., a w ca-
tym 2008 r. mysli o wzroécie na poziomie
10-15 procent. Oczywiscie w poréwnaniu
z goracym poczatkiem minionego roku
sprzedaz znacznie spadia - DD sprzedat
teraz 328 mieszkan, a rok temu 478. To,
co sie dzieje obecnie na rynku nierucho-
moéci (perspektywy sprzedazowe na 2008
r. méwig raczej o stabilnej sprzedazy,
podobnej do poczatku roku), nie jest ano-
malig. Zdarzeniem nadzwyczajnym bylo
to, z czym mieli$émy do czynienia w 2007
roku. Oceniajac tegoroczny spadek sprze-
dazy mieszkan, nalezy pamigtaé, ze na
rynku pojawilo sie wiele nowych lokali
kupowanych wczesniej jako inwestycje,
ktére teraz trafily do obrotu wtérnego.

- Trudno oszacowad, jaka jest skala tego
zjawiska. Wiadomo jednak, ze migdzy
innymi z tego powodu podaz mieszkan
jest od 5 do 10 proc. wyzsza niz popyt.
Potrwa to jeszcze do konca przyszlego
roku - thumaczy Okoriski.

Branza deweloperska ma wiec powody
do ostroznego optymizmu. Co wiecej,
problemy z bankami mogg wyj$¢ im na
dobre. Przy goracym rynku i finansowaniu
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budowy mieszkan przez klientéw banki
nie musialy si¢ stara¢. Nikt nie tworzyt
nowych instrumentéw finansowych, nie
rozwijalo si¢ doradztwo w zakresie pozy-
skiwania finansowania nieruchomosci
- dziatalnos¢ BRE Corporate Finance jest
tu raczej wyjatkiem. Jeden tylko Griffin
chce w tym roku pozyczy¢ 16,5 proc. tego,
co w minionym roku przekazaty w kre-
dytach wszystkie polskie banki.

Potrzeba matka wynalazkéw. Helmut
Fischer pracuje juz nad nowymi forma-
mi finansowania inwestycji na rynku
nieruchomosci. Musi si¢ $pieszy¢, po-
niewaz firmy zajmujace si¢ tq samg dzie-
dzing co Griffin Property Finance za-
pewne beda sie mnozy¢ w Polsce jak
butiki inwestycyjne, wyroste na ostatniej
hossie gietdowej. Z korzyscia dla dewe-
loperéw 1 ich klientéw. @
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