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1. Wstep

Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci, gléwnie nieruchomos$ci mieszka-
niowych oraz nieruchomos$ci komercyjnych, rozwingty si¢ takze metody finanso-
wania przedsigwzie¢ inwestycyjnych zwiazanych z nieruchomos$ciami. Rozwoj
tych metod zawdzigcza si¢ rowniez coraz bardziej elastycznym instytucjom finan-
sowym, ktore zwigkszaja liczbg swoich produktow, dzigki ktorym inwestowanie
wlasnie w nieruchomosci stato si¢ mniej klopotliwe dla inwestorow. Dotyczy to
produktow, dzigki ktorym inwestorzy moga zaréwno bezposrednio, jak i posrednio
inwestowa¢ w nieruchomosci. Zwigkszone mozliwosci finansowania kieruja insty-
tucje do klientow indywidualnych i instytucjonalnych. Warto podkresli¢, iz wsrdd
metod finansowania nieruchomosci znajduja si¢ zarowno te, ktore zaliczane sa do
metod pierwotnego finansowania nieruchomosci, jak i te, ktore wykorzystuje sig
przy wtérnym finansowaniu nieruchomosci.

Celem artykutu jest analiza wybranych metod finansowania nieruchomosci
na rynku polskim oraz proba okreslenia perspektyw rozwoju tych metod.

2. Klasyfikacja metod finansowania nieruchomosci

Wraz z rozwojem gospodarczym wyksztatcaja si¢ rozmaite metody finanso-
wania nieruchomosci. Beda one rézne dla ré6znych inwestorow. Zdecydowanie wig-
cej mozliwosci maja inwestorzy instytucjonalni niz inwestorzy indywidualni. Przy-
czyna tego jest fakt, iz przedsiewzigcia inwestycyjne prowadzone przez inwestoréw
instytucjonalnych wymagaja zaangazowania zdecydowanie wigkszego kapitatu niz w
przypadku inwestora indywidualnego, jakim z reguty jest gospodarstwo domowe.
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Metody finansowania nieruchomosci mozna podzieli¢ ze wzgledu na rézne kryte-
ria. Jednym nich jest zrédto pochodzenia kapitatu'. Wyrdznia sie tutaj kapitaty wiasne
oraz kapitaly obce. Zrédta finansowania kapitatem whasnym dziela si¢ na wewnetrzne
oraz zewnetrzne. Do zrédet finansowania pochodzacych z kapitalu wilasnego we-
wngetrznego naleza m.in. [Golawska-Witkowska, Rzeczycka, Zalewski 2006, s. 105]:

— zysk przeznaczony na dzialalno$¢ inwestycyjna,

— sprzedaz zbgdnego majatku,

— Dbiezace wptywy,

— osobiste oszczednosci klientdéw indywidualnych (w sytuacji, gdy gospodarstwo
domowe dokonuje zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowej).

Do zrodet finansowania pochodzacych z kapitalu wlasnego zewnetrznego zali-
cza si¢ m.in.:

— emisjg akeji,

— emisj¢ udziatow,

— wklady zatozycielskie,

— $rodki budzetowe (w przypadku przedsigwzigc panstwowo-prywatnych),

— venture capital (jest to metoda finansowania inwestycji obarczonych wysokim
ryzykiem stosowana w celu osiagniecia ponadprzeci¢tnych dochodow; inwe-
stycji dokonuje si¢ przez nabycie akcji i udziatow w przedsigbiorstwie, ktore-
mu dostarczany jest kapital na inwestycje),

— anioly biznesu (sa nimi inwestorzy prywatni inwestujacy wilasne nadwyzki
finansowe w nowe, dobrze rokujace przedsigbiorstwa, ktore dzigki temu kapi-
tatowi beda mogty sig¢ rozwijac i tym samym zwigkszy¢ warto$¢ udziatow).
Warto podkresli¢, iz kapitaly wlasne moga by¢ inwestowane na rynku nieru-

chomosci przez finansowanie indywidualne (gdy osoby fizyczne wykorzystuja
wlasne oszczgdnosci) oraz przez finansowanie grupowe dokonywane przez wilas-
nos$ciowy udzial prawny, ktoéry moze przyjmowac posta¢ finansowania przez: spot-
ki jawne i komandytowe, fundusze inwestycyjne inwestujace w nieruchomosci,
konsorcja, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczen na zycie oraz organiza-
cje wspolnych przedsigwzie¢ przyjmujacych forme spotki powotanej do realizacji
okreslonego projektu inwestycyjnego [Kucharska-Stasiak 2006, s. 169]. Natomiast
finansowanie kapitalem obcym to:

— kredyty zabezpieczone hipotecznie (z reguly kredyty dtugoterminowe),

— leasing nieruchomosci (leasing operacyjny, leasing finansowy, leasing inwe-
stycyjny, leasing zwrotny),

— obligacje (na rynku polskim obserwuje si¢ emisj¢ obligacji komunalnych, ktore
czesto przeznaczone sa na inwestycje w dziedzinie infrastruktury technicznej
oraz na cele zwiazane z mieszkalnictwem),

— bony komercyjne (pozyczka krotkoterminowa),

"' W niniejszym podziale rozpatruje si¢ metody finansowania nieruchomosci z punktu widzenia
podmiotu (zaré6wno przedsigbiorstwa, jak i gospodarstwa domowego), ktory chce pozyskaé kapital na
sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci.
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— project finance (jest to metoda finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych wyod-
regbnionych ze struktur inicjatorow projektu, w przypadku ktorej podstawowym
zrodtem splaty zaciagnigtego dlugu jest nadwyzka finansowa generowana przez
projekt, natomiast podstawowym zabezpieczeniem dtugu sa aktywa projektu),

— mezzanine finance (dlug podporzadkowany, ktory nie jest zabezpieczony na
aktywach, ale na przysztych przeplywach pienigznych dhuznika),

— buy-back (jest to metoda finansowania przez podmiot niebgdacy ani organizato-
rem, ani wykonawca projektu, ktdry jednak zobowiazuje si¢ zapewni¢ finansowa-
nie projektu i pemi funkcje gwaranta sptaty srodkoéw finansowych oraz pozyskuje
przysztych najemcow lub nabywcdw na okres zapewniajacy sptate kredytow),

— MBS (Mortgage Backed Securities) — dhuzne papiery warto$ciowe zabezpie-
czone m.in. portfelem hipotek (instrumenty te wykorzystywane sa na wtdérnym
rynku finansowania nieruchomosci),

— dotacje (z funduszy unijnych, z funduszy celowych, ze srodkow budzetowych)
— kapitat bezzwrotny.

Metody finansowania nieruchomosci mozna podzieli¢ takze na krotko- i dtugo-
terminowe, cho¢ ze wzgledu na fakt, iz proces inwestowania w nieruchomosci jest
najczesciej procesem dlugoterminowym, metody finansowania tez beda z reguly
dlugoterminowe. Jednak dostgpne metody krotkoterminowe moga stanowié¢ uzu-
petnienie finansowania dlugoterminowego. Do krétkoterminowych metod finan-
sowania zalicza si¢ gtéwnie krétkoterminowe kredyty bankowe oraz krétkotermi-
nowe instrumenty dtuzne (bony komercyjne). Natomiast finansowanie dtugotermi-
nowe to: kredyty zabezpieczone hipotecznie, leasing, emisja akcji, emisja obligacji,
venture capital, project finance, mezzanine finance, MBS-y, buy-back.

Nalezy podkresli¢, iz nie wszystkie metody finansowania nieruchomosci sa
przeznaczone dla wszystkich uczestnikow rynku inwestujacych w nieruchomosci.
Wisrod nich nalezy wyrdznic: przedsigbiorstwa i instytucje finansowe, gospodar-
stwa domowe oraz jednostki samorzadu terytorialnego. Przedsigbiorstwa i instytu-
cje finansowe moga finansowa¢ nieruchomosci za pomoca: wygenerowanego zy-
sku, emisji akcji, emisji udziatow, emisji obligacji, kredytow zabezpieczonych
hipotecznie, leasingu, MBS, project finance, mezzanine finance, venture capital,
srodkow pozyskanych od aniotdéw biznesu, buy-back, dotacji. Gospodarstwa do-
mowe finansuja nieruchomosci gtownie przez kredyty zabezpieczone hipotecznie
oraz osobiste oszczgdnos$ci. Natomiast jednostki samorzadu terytorialnego finansu-
ja nieruchomosci, wykorzystujac: srodki budzetowe, emisj¢ obligacji komunal-
nych, leasing, kredyty zabezpieczone hipotecznie, dotacje.

Kolejnego podziatu mozna dokona¢ ze wzgledu na rodzaj rynku finansowania
nieruchomosci. Warto jednak podkresli¢, iz dobrze rozwinigty pierwotny rynek
finansowania nieruchomosci jest podstawa rozwoju rynku wtérnego. Rynek pier-
wotny obejmuje w zasadzie przede wszystkim proces kredytowania, natomiast
rynek wtorny dotyczy procesu dostarczania zrodet finansowania kredytow. Pier-
wotny rynek finansowania nieruchomo$ci wigze si¢ glownie z inwestycjami w
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nieruchomosci, natomiast rynek wtorny finansowania — z emisja instrumentow
dhuznych zabezpieczonych aktywami hipotecznymi®.

Nalezy jeszcze podkresli¢, iz metody finansowania nieruchomo$ci mozna
podzieli¢ takze ze wzgledu na rodzaj finansowanej nieruchomosci. Biorac pod
uwage nieruchomos$ci majace najwigkszy udziat w rynku, nalezy wyrdznic tutaj
nieruchomosci mieszkaniowe oraz nieruchomosci komercyjne. Wsréd metod fi-
nansujacych inwestycj¢ w nieruchomosci mieszkaniowe wyréznic¢ nalezy kredyty,
przedptaty oraz kapitaly wlasne. Kredyty udzielane na sfinansowanie nieruchomo-
$ci mieszkaniowej mozna podzieli¢ na: kredyty hipoteczne, kredyty hipoteczne z
poduszka finansowa, kredyty inwestycyjne, kredyty budowlano-hipoteczne oraz
kredyty hipoteczne z doptatami. Te ostatnie kredyty pojawity si¢ na polskim rynku
w ramach rzadowego programu ,,Rodzina na swoim”. Zaleta tych kredytow jest
doptata w wysokosci 50% raty odsetkowej dokonywana przez osiem pierwszych
lat sptaty kredytu®. Zrodlem finansowania jest tutaj Fundusz Doptat. Warto tez
wspomnie¢, iz rolg panstwa w ksztaltowaniu systemu finansowania budownictwa
mieszkaniowego mozna uzna¢ za znaczaca. Istotna rol¢ odegraty na rynku miesz-
kaniowym towarzystwa budownictwa spotecznego, ktore umozliwity wielu rodzi-
nom samodzielne zamieszkanie®. Tutaj panstwo umozliwilo powstanie systemu
spolecznego budownictwa czynszowego finansowanego z udziatem Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego (szerzej: [Henzel 2006, s. 108]). Drugi rodzaj to przed-
platy, ktorymi moga by¢ srodki wlasne klienta indywidualnego lub moga by¢ one
finansowane kredytem bankowym. Z punktu widzenia dewelopera jest to sytuacja
bardzo korzystna, gdyz wplaty wiasne przyszlych wlascicieli nieruchomosci nie
pociagaja za soba zadnych dodatkowych kosztow wtasnie dla dewelopera.

W przypadku finansowania przez kapitaty wlasne rozroézni¢ nalezy: oszczedno-
sci gospodarstw domowych, kapitaly wlasne przedsigbiorstw, ktore inwestuja w
wybudowanie nieruchomosci wielorodzinne;.

Duzo wigksze mozliwosci finansowania inwestycji maja inwestycje w nieruchomo-
sci komercyjne. Do grupy tej zaliczaja si¢ w zasadzie wszystkie metody finansowania,
ktore sa dostgpne dla przedsigbiorstw, gdyz klienci indywidualni z reguly nie inwestuja
w nieruchomosci komercyjne, z wyjatkiem inwestycji posredniej, np. przez zakup certy-
fikatow inwestycyjnych FIZ, ale to wowczas oni sa dostawcami kapitatu dla funduszy.

3. Wykorzystanie wybranych metod
finansowania nieruchomosci na rynku polskim

Najbardziej popularna forma finansowania nieruchomosci na rynku polskim
jest kredyt zabezpieczony hipotecznie. Forma ta rozwingla si¢ gldéwnie przez rozwoj

? Proces ten nazywany jest sekurytyzacja.

* Regulacja prawna: Ustawa z dnia 8 wrze$nia 2006 r.0 finansowym wsparciu rodzin w nabywa-
niu wlasnego mieszkania.

# Nadal w Polsce jest duza grupa rodzin wielopokoleniowych, ktdre mieszkaja w tej samej nieruchomosci.
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rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ze wzgledu na fakt, iz niewielki odsetek
spoteczenstwa polskiego mogt sobie pozwoli¢ na sfinansowanie zakupu mieszkania
za pomoca oszczednosci, czyli kapitalu wlasnego, podstawowym produktem dla
gospodarstw domowych stat si¢ wtasnie kredyt hipoteczny (czgsto nazywany takze
kredytem mieszkaniowym). Od poczatku obecnego wieku banki staraly si¢ tagodzi¢
polityke kredytowa, gtownie przez obnizanie marzy kredytowej. Dodatkowo zdecy-
dowanie poszerzyly swoja ofertg. Staly si¢ nie tylko bardziej elastyczne, ale takze
zaczely oferowaé zaciagnigcie kredytu w walucie obcej, co okazato si¢ dla bardzo
wielu gospodarstw domowych sytuacja sprzyjajaca (raty kredytu w walucie obcej
byly nizsze niz w walucie polskiej). Jednak sytuacja ta ulegta zmianie w roku 2008,
kiedy na rynku amerykanskim pojawit si¢ kryzys kredytow hipotecznych, ktory to
przenidst si¢ do Europy. W konsekwencji banki w Polsce (w ostatnich miesigcach
roku 2008) zaczely zaostrzac polityke kredytowa, podnoszac koszt pozyskania kapi-
tatu przez podnoszenie marzy kredytowej (RPP obnizala stopy procentowe), szcze-
golnie dla kredytow walutowych, co spowodowato, ze czg$¢ osdb wnioskujacych o
kredyt hipoteczny nie spetiata wymogoéw zdolnos$ci kredytowej. Dodatkowo jeszcze
niektore banki wycofaty ze swojej oferty udzielanie kredytow we franku szwajcar-
skim. Nalezy podkresli¢, iz w drugiej potowie 2008 roku (w szczego6lnosci w IV
kwartale) i na poczatku roku 2009 nastapito spore ostabienie kursu ztotego, co spo-
wodowato, iz klienci korzystajacy z kredytow denominowanych w walutach obcych
mieli problemy ze sptata kredytow (na skutek wzrostu warto$ci raty kredytu). Wzrost
ryzyka walutowego spowodowat takze zwigkszenie wspotczynnika LTV, co ozna-
czato, iz klienci, ktorzy w tym czasie chcieli zaciagna¢ kredyty hipoteczne, nie spet-
niali odpowiednich warunkéw dotyczacych wktadu wiasnego.

Istotny jest fakt, iz nie tylko klienci indywidualni korzystaja z kredytow jako
formy finansowania nieruchomosci. Metoda ta czgsto jest wykorzystywana takze
przez przedsigbiorstwa. Na koniec 2007 roku stan zadtuzenia z tytutu udzielonych
kredytow mieszkaniowych klientom indywidualnym wzrést o 50% w poréwnaniu
z rokiem 2006 i wynidst 116,8 mld zt. W roku 2007 udzielono kredytow mieszka-
niowych na sumg¢ ponad 55,8 mld zt. W przypadku klientow instytucjonalnych
wysoko$¢ zadhuzenia z tytutu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe na koniec
roku 2007 wyniosta okoto 14 mld zt i wzrosta w stosunku do roku 2006 o 45%
(Zwiazek Bankow Polskic — ZBP). W roku 2008, mimo zmiany polityki kredyto-
wej bankow, takze odnotowano wzrost zadtuzenia w poréwnaniu z rokiem 2007 z
tytutu kredytow mieszkaniowych. Stan zadtuzenia klientéw indywidualnych na
koniec 2008 roku wyniost 192 mld zt, co oznacza wzrost o okoto 65% w poroéwna-
niu z rokiem 2007. Na koniec roku 2008, pomimo ryzyka walutowego, udziat kre-
dytéw w walutach obcych nowo udzielonych wynosil okoto 77% (dla klientow
indywidualnych). Warto podkresli¢, iz stan zadtuzenia klientéw instytucjonalnych
w roku 2008 takze ulegl zwigkszeniu i wynosit okoto 19 mld zt [Wydra 2009].
Zmiany procentowe wybranych rodzajow kredytéw dla sektora niefinansowego w
latach 2005-2008 przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Zmiany wybranych rodzajow kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2005-2008 (w %)
w stosunku do roku poprzedniego

Rodzaj Przedsigbiorstwa Gospodarstwa domowe*** | Sektor niefinansowy
kredytu 2005] 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006
W rachunku
biezacym 18,91 17,0 | 31,1 | 28,2 | 43 46 | 16,5 | 164 6,6 | 13,2 | 125
Na inwestycje | 3,8 | 11,3 9,51 372 | 11,6 | 18,8 | 21 17,1 | -6,5 5,7 | 13,2
Na zakup
nieruchomosci|16,8 | 259 | 61,4 | 354 | 40,6 | 548 | 50,8 | 62,5 | 19,1 | 34,3 | 48,0
- W tym:
kredyty
mieszkaniowe | 6,1 | 16,4 | b.d. b.d. | 409 | 54,3 b.d. b.d. | 124 | 34,7 | 49,0
W kartach
kredyty 96,0 | 156 | bd. | bd. |452 373 | bd. | bd. | 379 | 44,7 | 36,2
Pozostate
kredyty i
pozyczki* -9,3 80| bd. | bd. |225 |255 | bd. | bd. 69 | 57 | 13,2
Ogolem 3,6 | 14,5 | 24,1 | 29,7 [24,1 | 34,5 | 38,6 | 45 3,1 [ 13,5 | 25,0
Kredyty
zabezpieczone
hipoteka** 571173 | bd. | bd. [322 | 52,6 | bd. | bd. | 246 | 134 | 250

*Gloéwnie kredyty na cele konsumpceyjne, w tym kredyty w systemie sprzedazy ratalnej. Kategoria ta nie
obejmuje m.in. kredytow dyskontowych, eksportowych oraz kredytow na zakup papieréw wartosciowych.

**Wsrod kredytow ogotem.

***Kategoria ,,gospodarstwa domowe” obejmuje: osoby prywatne, przedsigbiorcow indywidual-
nych oraz rolnikow indywidualnych.

Zrodto: NBP, dane wstepne za rok 2008.

Czynnikami o charakterze popytowym, ktore przyczynity si¢ do dynamicznego
rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych w latach 2005 i 2006, byty korzystne wa-
runki makroekonomiczne oraz poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Korzystnym rozwigzaniem dla kredytobiorcow bylo wprowadzenie stalych optat za
wpisy w ksiggach wieczystych, na skutek czego koszty zakupu mieszkania finanso-
wanego kredytem zabezpieczonym hipoteka mogly by¢ nizsze (szczegdlnie w du-
zych miastach). Ponadto banki znacznie wydhuzyly okres kredytowania — maksymal-
nie do 50 lat. Warto zaznaczy¢, iz wptyw na oferte kredytow mieszkaniowych miata
wydana przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego tzw. Rekomendacja S, ktéra weszta w
zycie 1 lipca 2006 roku [Rekomendacja S... 2006]. Zawarto w niej zalecenie stoso-
wania przez banki bardziej restrykcyjnych wymogoéw w zakresie oceny zdolnosci
kredytowej 0sob ubiegajacych sie o kredyt hipoteczny, w tym w walucie obce;j”.

> W przypadku udzielania kredytow w walutach obcych banki powinny analizowa¢ zdolnosé
kredytowa klienta przy zatozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest rowna co naj-
mniej stopie procentowej kredytu zlotowego, a kapitat kredytu jest wigkszy o 20%. Ponadto reko-
menduje sig, by banki w pierwszej kolejnosci oferowaty klientom kredyty ztotowe.
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Nalezy podkresli¢, iz zadluzenie klientéw indywidualnych z tytutu kredytow
mieszkaniowych jest zdecydowanie wyzsze niz w przypadku przedsigbiorstw. Zwia-
zane jest to z tym, iz przedsigbiorstwa moga wykorzystywa¢ inne metody finanso-
wania nieruchomosci, jak rowniez inwestuja one czesto w nieruchomosci komercyj-
ne, czego z reguly nie robia gospodarstwa domowe. Doda¢ nalezy, iz na przetomie
wrzesnia 1 pazdziernika 2008 roku banki ograniczyly udzielanie kredytow dewelope-
rom ze wzglegdu na rosnace ryzyko branzy deweloperskiej (szerzej: [Wydra 2009]).

Druga forma finansowania nieruchomosci, na ktora warto zwroci¢ uwagg, jest le-
asing, ktorego znaczenie na rynku ushug finansowych rosnie. Instytucje finansowe oferu-
jace te¢ formeg finansowania staja si¢ coraz bardziej elastyczne i sa sktonne finansowaé
nieruchomosci ponizej 1 min zk, co jeszcze kilka lat temu byto niemozliwe. Metoda ta w
zasadzie nie jest przeznaczona dla osob fizycznych. Dzigki niej finansuje si¢ gltdwnie
nieruchomosci komercyjne, magazynowe, handlowe, ustugowe oraz przemystowe.

W roku 2003 udziat leasingu nieruchomosci w rynku leasingu ogdtem (ruchomosci
i nieruchomosci) w Polsce przekroczyt niewiele ponad 5%. W kolejnym roku 2004
siggal ponad 13%. W roku 2005 przekroczyt 17,8%, na koniec 2006 roku stanowit
9,4% catego portfela, natomiast w roku 2007, ktory byt najlepszym rokiem w historii
polskiego leasingu nieruchomosci, wyniost 22,8%. Najwiekszy udziat — 46% — posrod
wyleasingowanych nieruchomosci w 2007 roku mialy obiekty handlowe i ustugowe
oraz budynki biurowe — 27%. Na trzecim miejscu znalazly si¢ obiekty przemystowe
(17%). Rok 2008 przyniost takze zwigkszenie tacznej wartosci leasingu nieruchomosci
w Polsce, jednak udziat leasingu nieruchomosci w rynku leasingu ogétem byt nizszy
niz w roku 2007 i wyniost 9,96%. W roku 2008 struktura leasingu nieruchomosci byta
nastgpujaca: obiekty handlowe i ustugowe — 34%, budynki przemystowe — 34%,
obiekty biurowe — 23%, hotele i obiekty rekreacyjne — 5% (dane ZPL°).

Z roku na rok zwigksza si¢ warto§¢ wyleasingowanych nieruchomosci na rynku
polskim. Wartos$ci netto leasingu nieruchomosci w latach 1997-2008 przedstawia
wykres na rys. 1.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

) Rys. 1. Laczna warto$¢ netto leasingu nieruchomosci w latach 1997-2008 (dane w mld zt1)
Zrodto: Zwiazek Polskiego Leasingu.

6 ZPL — Zwiazek Polskiego Leasingu, www.leasing.org.pl.
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Kolejng metoda finansowania nieruchomosci skierowana do przedsigbiorstw
jest private equity (PE). Private equity to inwestycja kapitatowa wysokiego ryzyka,
z reguty w spotki niepubliczne. Gtoéwnym celem jest wzrost wartosci spotki. Jedna
z form inwestycji private equity sa inwestycje venture capital (VC), a takze anioty
biznesu. W 2007 roku warto$¢ inwestycji funduszy PE/VC na rynku polskim wzro-
sta o okoto 150% w stosunku do 2006 roku. Wzrosta rowniez warto$¢ kapitatu,
jakim dysponuja fundusze private equity’. W 2006 roku warto$é inwestycji rozpo-
czetych w Polsce przez krajowe i zagraniczne fundusze private equity zwigkszyta
si¢ prawie dwukrotnie, osiagajac poziom 1,14 mld zl, natomiast warto$¢ srodkow
zgromadzonych przez fundusze dzialajace w Polsce wzrosta ponad 14-krotnie i
wyniosta 3,65 mld zl. Niestety rok 2008 byt stabszy od roku 2007. Na koniec roku
2007 warto$¢ transakcji PE na rynku polskim wyniosta 1932 min euro, natomiast
na koniec roku 2008 — 921 min euro® (szerzej: [Kruk 2009]).

Tabela 2 przedstawia warto$¢ inwestycji oraz srodkow pozyskanych przez fun-
dusze private equity w Polsce w latach 2002-2006.

Tabela 2. Warto$¢ inwestycji oraz $rodkéw pozyskanych przez fundusze private equity w Polsce
w latach 2002-2006 (mln z})

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004* 2005* 2006*
Warto$¢ inwestycji** 529 779 590 620 1.144
Warto$§¢ pozyskanych §rodkow™*** 457 113 1378 238 3649
Liczba finansowanych przedsigbiorstw 86 48 34 25 37
Liczba przedsigbiorstw, w ktorych

fundusze zakonczyly inwestycje 30 60 41 29 25
Relacja warto$ci inwestycji private equity

do PKB (%) 0,069 0,098 0,063 0,064 0,114

*Do wyliczen zastosowano $redni kurs NBP w 2004 r. EUR/PLN = 4,5340, w 2005 r. — 4,0254,
w 2006 r. — 3,8951.

**Wartos¢ inwestycji krajowych funduszy private equity w Polsce w danym roku pomniejszona o war-
to$¢ inwestycji polskich funduszy za granica, powigkszona o inwestycje zagranicznych funduszy w Polsce.

***Warto$¢ srodkow pozyskanych w danym roku przez fundusze private equity z siedziba w Polsce.

Zrodto: NBP za: roczniki Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) za lata 2001,
2002, 2003, 2004; [Annual survey... 2006; 2007] .

Warto zaznaczy¢, iz wérod zrodet pochodzenia srodkoéw zgromadzonych przez
fundusze private equity w Polsce dominowal kapitat zagraniczny (96,2% S$rodkow
zgromadzonych przez fundusze w 2006 roku)’.

W Polsce waznym impulsem dla rozwoju sektora kapitatu wysokiego ryzyka
moze by¢ naplyw $rodkow finansowych z UE. W latach 2007-2013 Polska otrzyma
7 mld euro w ramach wsparcia programu ,,Innowacyjna gospodarka”. Od grudnia
2006 roku Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci rozpoczeta przyjmowanie

7 Zob. na stronie www.inwestycje.pl.
8 Szerzej: www.rp.pl za: raport ISI DealWatch.
? Szerzej: zob. roczny raport za 2006 rok, NBP.
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wnioskow o dofinansowanie funduszy kapitatu zalazkowego (seed capital). Po-
dziatem $srodkéw z UE zajmuje si¢ Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK) utworzo-
ny przy Banku Gospodarstwa Krajowego.

Istotnym zrodtem finansowania rynku nieruchomosci sa takze fundusze inwesty-
cyjne. Na rynku polskim sa to glownie fundusze inwestycyjne zamknigte. Inwestuja
one w nieruchomosci bezposrednio (nabywaja prawa do nieruchomosci), posrednio
(nabywaja akcje i udzialy przedsigbiorstw budowlanych, certyfikaty inwestycyjne
lub jednostki uczestnictwa innych funduszy, jak réwniez dokonuja zakupu papieréw
warto§ciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka)
oraz semi-bezposrednio (inwestuja w nieruchomosci przez tzw. spotki celowe, ktore
powstaja w celu zrealizowania danego przedsigwzigcia inwestycyjnego na rynku
nieruchomosci). Warto podkresli¢, Zze jeden z najlepszych funduszy rynku nierucho-
mosci w Polsce, tj. ARKA BZ WBK FUNDUSZ RYNKU NIERUCHOMOSCI FIZ,
na koniec 2007 roku dysponowal aktywami o facznej wartosci 570 090 729,26 zt, a
na koniec roku 2008 — 630 519 808,83 zt [Raport biezacy nr 145...].

4. Perspektywy rozwoju metod finansowania
nieruchomosci na rynku polskim

Na podstawie przedstawionych danych wydawatoby sig, iz perspektywy
rozwoju metod finansowania rynku nieruchomosci sq do$¢ fatwe do okreslenia.
Jednak w obecnie na $wiatowych rynkach finansowych panuje kryzys, ktory juz
ma i zapewne nadal bgdzie miat duzy wpltyw na wykorzystanie opisanych metod
finansowania rynku nieruchomosci.

Panujacy kryzys na §wiatowych rynkach finansowych powoduje zaostrzona poli-
tyke bankow udzielajacych kredyty zabezpieczone hipoteka. Na rynku polskim nie-
ktére banki wymagaja 30% wktadu wlasnego przy uruchamianiu kredytu hipotecz-
nego, niektore tez nie uruchamiajg kredytow w walucie obcej (glownie odmawiaja
udzielenia kredytu we frankach szwajcarskich), a inne jeszcze — mimo podpisanych
umow kredytowych — nie uruchamiajg srodkéw finansowych klientom indywidual-
nym na kolejne transze (wptaty wlasne gospodarstw domowych) dla deweloperow.
Spowodowane to jest niestabilnoscig kursu zlotego oraz niechgcia pozyczania $rod-
kéw finansowych na rynku migdzybankowym. Dodatkowo jeszcze banki podnosza
marzg kredytowa. Sytuacja ta powoduje, ze spora cze$¢ gospodarstw domowych,
ktora jeszcze kilka miesiecy temu uzyskataby kredyt mieszkaniowy, w obecnie nie
ma wystarczajacej zdolnosci kredytowej. Oznacza to, iz ci klienci indywidualni nie
moga dokona¢ zakupu nieruchomosci mieszkaniowej. To z kolei przektada si¢ na
rynek nieruchomosci, deweloperzy maja bowiem problem ze zbyciem nieruchomosci
(na rynku oferowane sg gotowe nieruchomos$ci mieszkaniowe, co jeszcze w roku
2007 praktycznie nie mialo miejsca, bo popyt byl tak duzy, ze czg§¢ mieszkan byla
sprzedana jeszcze przed rozpoczeciem realizacji inwestycji). Taka sytuacja oznacza
nadwyzke podazy, a w konsekwencji — spadek cen nieruchomosci.
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Ponadto czgs¢ inwestorow, ktora ulokowata swoje nadwyzki finansowe w lokaty
bankowe, teraz wycofuje swoje $rodki finansowe w obawie przez ewentualna niewy-
ptacalnoscia bankow. Informacje ptynace z zagranicznych rynkéw finansowych nie sg
optymistyczne, w przypadku niektorych bankéw wiladze poszczegolnych panstw mu-
sialy bowiem dofinansowac te banki, aby nie doprowadzi¢ do ich bankructwa.

Nalezy podkresli¢, iz kryzys finansowy ma istotny wpltyw na sytuacjg panujaca
na $wiatowych gietdach papiero6w wartosciowych. W Polsce do konca roku 2008
ceny akcji wiekszo$ci spotek notowanych na gieldzie spadly'®. Oznaczaé to moze,
iz emisja akcji nie bedzie efektywna metoda finansowania nieruchomosci.

Warto zaznaczy¢, iz spory wplyw na dalszy rozw6j metod finansowania moga
mie¢ takze decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienig¢znej polegajace na
obnizeniu, podwyzszeniu lub utrzymaniu stop procentowych na odpowiednim po-
ziomie. Obnizenie wysokosci stopy referencyjnej (oraz pozostatych stop) zapewne
wplynie na obnizenie oprocentowania kredytow zabezpieczonych hipotecznie, co
spowoduje, iz kredyt moze si¢ sta¢ znowu dostgpny dla wielu inwestorow.

W obecnej sytuacji nalezy sig spodziewacé, iz rozwoj metod finansowania opar-
tych na zaangazowaniu kapitatu pochodzacego z banku lub z bankéw moze zostac¢
zahamowany. Jednak wiele inwestycji na rynku nieruchomosci jest aktualnie reali-
zowanych, a ich znaczna czg$¢ jest zabezpieczona, choéby w postaci podpisanych
wczesniej dtugoterminowych uméw najmu. Zapewne kazda kolejna podejmowana
inwestycja w nieruchomosci bedzie wymagata zdecydowanie bardziej dokladnej
analizy ryzyka, a co za tym idzie — by¢ moze nie wszystkie bgda realizowane.

Na podstawie zaprezentowanych rozwazan trudno jest jednoznacznie wskazac,
jak beda rozwijaly sig¢ metody finansowania nieruchomosci.

5. Podsumowanie

Opisane metody finansowania rynku nieruchomosci oraz wskazanie ich wy-
korzystania, jak roéwniez dane zawarte w opracowaniu pokazuja, iz rynek nieru-
chomosci moze by¢ finansowany za pomoca ré6znych metod.

Ze wzgledu na kryzys finansowy wykorzystanie niektorych metod stato si¢ mniej
atrakcyjne, gtownie przez wzrost kosztu pozyskania kapitalu. Ponadto panujaca do
konca 2008 roku sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych spowodowata, iz
zainteresowanie inwestorow krajami Europy Srodkowej i Wschodniej zdecydowanie
si¢ zmniejszyto. Jednak po poprawie sytuacji na rynkach finansowych (a taka po-
winna nastapi¢) pojawia si¢ zapewne kolejne metody finansowania rynku nierucho-
mosci. Instytucje finansowe moga by¢ zdecydowanie bardziej ostrozne w decyzjach
dotyczacych pozyczania kapitatu, aby w konsekwencji nie popeti¢ podobnych ble-
déw, ktore spowodowaly chocby ostatni kryzys finansowy. Na rozwdj tych metod
wplyw moze mie¢ takze wiele innych czynnikow, gtdéwnie makroekonomicznych.

10 Niektére spotki beda wykorzystywaly metode buy-back w celu odkupienia wlasnych akcji, a
nast¢pnie umorzenia ich.
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Podkresli¢ nalezy, iz oprocz nowych metod bedzie najprawdopodobniej naste-
powat rozw6j metod juz obecnych na rynku, gtéwnie kredytéw hipotecznych oraz
leasingu nieruchomosci. Produkty te sa znane i od wielu lat oferowane na rynku
polskim. Inwestorzy, ktorzy sa zwolennikami tradycyjnych metod finansowania
inwestycji, zapewne chetnie z nich skorzystaja, jesli tylko ich sytuacja finansowa
bedzie odpowiadata stosownym wymogom stawianym przez instytucje finansowe.
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ANALYSIS OF CHOSEN METHODS OF FINANCING
THE FIXED PROPERTY

Summary

Together with the development of the market of fixed property also the methods of financing in-
vestment enterprises connected with fixed properties developed. The development of these methods is
also owed to financial institutions, mainly to banks. Banks are increasing the range of their products
thanks to which investing in fixed properties became less troublesome for investors. It is worth stress-
ing that among the methods of financing fixed properties there are also those which belong to the
methods of primitive financing of the market of the fixed property and the ones which are being used
at secondary financing of fixed property.

The purpose of the article is the analysis of chosen methods of fixed properties financing on the
Polish market and an attempt to determine the prospects of these methods development.
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