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Krzysztof Czerkas

Potencjat rynku nieruchomosci biurowych

Dr Krzysztof Czerkas — Czlonek Zarzadu BRE Banku Hipotecznego S.A

Z BRE Bankiem Hipotecznym (dawniej Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny S.A)
zwigzany od 2001: w latach 2001-2004 dyrektor Departamentu Kredytéw
Komercyjnych, pdzniej w latach 2004-2009 Dyrektor Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym.

Od 2009 roku czionek Zarzadu BRE Banku Hipotecznego S.A. odpowiedzialny za
zarzadzanie ryzykiem bankowym.

W trakcie swojej kariery zawodowej wspotpracowat m.in. z dunskim bankiem
inwestycyjnym Sankt Annae Bank oraz pracowat na réznych stanowiskach w
Powszechnym Banku Kredytowym S.A, gdzie petnit od 1996 do 2001 roku
funkcje Dyrektora Departamentu Finansowania Projektéw Inwestycyjnych. Do
roku 2007

Wyktadowca w Wyzszej Szkole Finansdw, Bankowosci i Zarzadzania im.
Kudlinskiego. Obecnie wykfadowca na studiach podyplomowych z zakresu
bankowosci i finanséw oraz bankowosci hipotecznej na Uniwersytecie
Warszawskim.

Wykorzystanie potencjatu rynku biurowego w Polsce

Czynniki wykorzystania potencjatu rynku biurowego:

« Koniunktura na $wiecie (przezwyciezenie kryzysu lub jego druga fala)

» Pozycja konkurencyjna polskiej gospodarki (m.in. Infrastruktura, rynek finansowy, stabilno$¢ i instytucje
polityczne)

» Sektor finansowy i jego postawa wobec rynku nieruchomosci

Potencjat rynku biurowego moze by¢ wykorzystywany w réznej formie albo przez najbardziej
doswiadczonych i najsilniejszych graczy na rynku albo przez szereg podmiotéw dziatajacych w sektorze

nieruchomosci biurowych w ramach jego segmentaciji.

Rynek biur w réznych fazach cykiu

Faza szczytu koniunktury

« Duzy popyt na powierzchnie biurowg (efekt
inwestycji bezposrednich i portfelowych oraz
ekspansji firm)

» Duza ilo$¢ nowych firm szukajacych powierz-
chni

» Wzrost cen /stawek najmu

* Rynek dewelopera

» Spadek kapitalizacji

» Spadek bezrobocia i optymizm konsu-

mentow

+ Duza liczba transakcji (kupno/sprzedaz, najem,
nowe firmy)

» Nowi gracze na rynku

Faza zatamania koniunktury

« Spadek popytu na powierzchnie w biurowg
(efekt restrukturyzacji firm)

* Bankructwa / restrukturyzacja najemcow
(rezygnacja z powierzchni, renegocjacje,
podnajem)

* Wzrost kapitalizacji

*Wzrost bezrobociai wzrost pesymizmu

* Rynek najemcy (koniecznosc systemu za-

chet dla przysztych najemcow)

Z kryzysu obronng reka wychodza najsil-

niejsigracze
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« Zainteresowanie spekulacja (kupowanie biur
bez najemcow)

« Wzrost kosztéw wykonawstwa

» Liberalizacja polityki kredytowej bankow
w odniesieniu do finansowania nieru-
chomosci komercyjnych (,,barnka speku-
lacyjna”) — odejscie od dobrych praktyk
w kredytowaniu nieruchomosci przez
banki. Skutek: wysoka dynamika kredy-
tow na nieruchomosci

Razem stron 6

« Spadek liczby transakgji i zmiana ich typu (re-
negocjacje najmu)

+ Spadek kosztéw wykonawstwa

« Zaostrzenie polityki kredytowej przez banki -
powrdt dobrych praktyk w kredytowaniu
nieruchomosci. Skutek: spadek liczby kredy-
tow na nieruchomosci
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Przestanka Czynnik
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Czy dana Erzeslanka zacheca banki
do finansowania biur?

Regulacje wewnatrz
bankowe

NUK, Rekomendacja
SiT, S2 — pochodne
postrzegania polskiego
sektora nieruchomosci
przez KNF jako niedoj-

Zdecydowanie nie

rzatego

Czy Polski rynek nieruchomosci jest rynkiem niedojrzatym ?

Argumenty za wg KNF

Sfera realna: plany zagospodarowania prze-
strzennego i inne elementy inwestorskiego
toru przeszkdd tj. skarzenie pozwolen na bu-
dowe, niesprawny system wieczystoksiegowy,
ustawa o ochronie praw lokatoréw, brak
ochrony nabywcy w projektach dewelo-
perskich

Mankamenty w systemie zarzadzania ryzy-
kiem w bankach w odniesieniu do finan-
sowania nieruchomosci tj. mato konser-
watywny proces wyceny, brak limitéw ogra-
niczajacych ryzyko, braki stress testéw i pla-
néw awaryjnych rynku nieruchomosci, ade-
kwatnosc¢ aktywow i pasywow

Powatpiewanie w zdolno$¢ samo-
regulacji polskiego sektora bankowego
(,zapomnienie o kryzysie”)

Argumenty przeciw

Sag plany konkretnych zmian w regulacjach
Informatyzacja ksigg wieczystych

Zaostrzenie polityki kredytowej wobec
nieruchomosci komercyjnej przez banki
wykazywane w ankietach NBP i w biezacych
wynikach finansowych

Banki doskonalg systemy zarzadzania
ryzykiem, w tym systemy zarzadzania
ryzykiem kredytowym (ratingi i przejscie na
metody AIRB). Przeptyw know z zakresu
oceny ryzyka kredytowego projektu w
obszarze nieruchomosci od bankéw matek z
zagranicy

To juz 20 lat gospodarki rynkowej w Polsce....

Kalkulacja wskaznika wyptacalnosci — czy bank moze rozwijac¢ akcje kredytowgq ?

W (Tierl lub Tier2) =

W — wskaznik wyptacalnosci
Fwt —fundusze wiasne
K — kapitat krétkoterminowy

(Fwi+K)*100

Wrc+ (Wr + WO) *12.5

Wrc- aktywa wazone ryzykiem dla ryzyka kredytowego

Wr — wymog kapitatowy na ryzyko rynkowe

WO — wymdg kapitatowy na ryzyko operacyjne
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Nieruchomos$¢ komercyjna metoda standardowa vs IRB
Zatgcznik nr 4 do uchwaty nr380/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r

Tytut IX. Ekspozycje zabezpieczone na nieruchomosciach

§ 61. Z zastrzezeniem § 62-69, ekspozycjom zabezpieczonym na nieruchomosciach przypisuje sie wage
ryzyka 100%.

Wyjatki:
- nieruchomos¢ mieszkalna (35%, 75%)

- ekspozycja jest zwigzana z umowa leasingu nieruchomosci dotyczaca stanowiacej wtasnos¢ banku
nieruchomosci komercyjnej usytuowanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstwa czton-
kowskiego (50%)

- ekspozycja jest efektywnie zabezpieczona na nieruchomosci komercyjnej usytuowanej na terytorium
panstwa cztonkowskiego, w ktérym wiasciwe wiadze dopuszczajg przypisywanie wagi 50% ekspozy-
cjom tak zabezpieczonym (50%) -KNF nie jest sktonny do dopuszczenia stosowania tej wagi ryzyka
w Polsce.

Finansowanie biur przez banki

Projekty niepozadane Projekty pozadane
Zakupy ziemi zwiaszcza bez decyzji administra- Gotowe, nowe (wyremontowane) i wynajete
cyjnych typu WZ i/lub docelowego pozwolenia obiekty najlepiej w centrum miast
na budowe, Nieruchomosci biurowe bez tzw. 0 odpowiednim DSCRze >120% (ISCRrze przy
przednajmu (preletu) finansowaniu budowy, ktéry jest pochodng tzw.

preletu). Znaczna skala tzw. preletu jesli
chodzi o finansowanie budowy co preferuje
doswiadczonych graczy na rynku.

Spekulacja czyli budynki bez najemcdw i bez Transakcje z preletem. Preferowani znani najemcy
DSCR (ISCR)

Transakcje gdzie LTV jest zbyt liberalne i mato Udziat srodkéw wiasnych min 20% (opfacona

jest srodkéw wiasnych w budzecie projektu Ziemia i prace projektowe). Finansowanie ,sale
biurowego lub nie s3 one do konca wniesione and lease back” wiasnych oddziatow lub wielkich

sieciowych firm (telekomunikacja, poczta,
operatorzy energetyczni i gazowi)

Transakcje sg nieprzygotowane dokumentacyjnie  Starannie przygotowane transakcje prowadzone
przez doswiadczone w branzy podmioty

Zaostrzenie warunkow kredytowania przez banki po kryzysie subprime

» Powrét do tradycyjnych praktyk kredytowania ( patrz: lista transakcji pozadanych, konserwatyzm
bankow do proporgji LTV, LTC DSCR/ISCR, preletu, przedsprzedazy)

« Preferencje dla formuly ,project finance” dajacej efekt separacji projektow i mozliwos¢ pozasadowego
zaspokajania roszczen poprzez zastaw rejestrowy na udziatach/akcjach. Wychodzi tu brak tradycji tzw.
London Approach”w polskich realiach.

* Trzymanie sie przez banki sprawdzonej bazy klientow , ktorzy sa kredytowani od szeregu
lat. Oni powoli odzyskuja wobec bankow swa pozycje przetargowa sprzed kryzysu jesli
chodzi o warunki finansowania kredytem bankowym

» Zaostrzenie monitorowania ze strony bankéw (m.in. Badanie kondycji sponsoréw i najemcow oraz
wykonawcow przy uzyciu tradycyjnych metod oceny typowych dla ,,corporate finance” nawet w finan-
sowaniu ,project finance™)
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Rynek nieruchomosci w Polsce — podsumowanie I kwartatu 2010 r.

Rynek powierzchni biurowych w Warszawie
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w—Ctawki czynszow (of lewa) weCeny transakcyjne [tys.] (of lews)
ssssPoziom pustostandw (0f prawva) s=—Ztopy kapitalizacii (0$ prawa)

Trécko: BRE Bank Hipoteczny

Poziom

istostandw 247% 630%  13,80%  821%  147% 10,80%  7,60%
Stopa kapitalizacji

dla najlepszych 7,00 %* 7,00 %*  7,00%* 7,00%*  7,008% 7,00%*  7,00%%*
obiektow

Ogodlne zasoby na

koniec I kw. 2010 190 360 290 215 390 200 3311
[tys. m2]

Oddane w I kw.

2010 1 1 10 0 33,6 10 62,5
[tys. m2]

Stawki czynszéw - i ) i i i 12-17
[EUR/M2/mc] 127125 135145 14-145 11-13  13,5-14,5 14,5-17 (18-25)*

Zrédto: opracowanie BRE Bank Hipoteczny  * Prognoza  ** Centralny Obszar Biznesu (COB)

Mozliwe trendy na rynku nieruchomosci biurowych w Polsce

« Jak nie bedzie drugiej fali kryzysu i pogorszenia koniunktury polskiej gospodarki nastepowac bedzie
stabilizacja czynszéw i wskaznika kapitalizacji (nawet lekki spadek)

« Koncentracja projektow biurowych w duzych aglomeracjach / Specjalnych Strefach Ekonomicznych

» BPO i outsourcing jako motory popytu

« Nieznany wptyw mozliwych transakcji fuzjii przejec (niektére sektory, gdzie byt zgtaszany popyt na biura
czeka konsolidacja)

« Selektywny doptyw nowych projektdw biurowych (warunki finansowania jako bariera wejscia do
deweloperki komercyjnej polegajacej na budowie biur)
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« Mozliwa koncentracja transakcji w sektorze wokot najsilniejszych graczy (deweloperzy, fundusze rynku
nieruchomosci, wzrost wymogow wobec standarddw biur)

« Wzrost roli zarzadcéw i agentéw odpowiedzialnych za komercjalizacje

« Jak nie bedzie drugiej fali kryzysu i pogorszenia konkurencyjnosci polskiej gospodatki nastapi wzrost
liczby transakcji i powolna ewolucji ich struktury (nowe firmy i nowe umowy najmu/sprzedazy
powierzchni, powolne przywracanie propordji kredytow na refinansowane z kredytami na budowe)

ok

Termin wydania: maj 2010

Autor: dr Krzysztof Czerkas

Wydawca: Instytut Rynku Hotelarskiego

Profil ksiazki: Finansowanie nieruchomosci komercyjnych w Polsce - modele transakgcji

Nowa ksigzka ,Finansowanie nieruchomosd komercyjnych w Polsce - modele transakcji” omawia
konkretne typy transakcji realizowane na polskim rynku nieruchomosci. Celem publikacji jest przyblizenie
potencjalnym inwestorom krajowym i zagranicznym poszczegolne modele i specyfike takich transakgji jak:
zakup ziemi, finansowanie budowy, zakup spotki
celowej posiadajacej dana nieruchomosc¢
komercyjna, refinansowanie nieruchomosci.
Ksigzka prezentuje specyfike finansowania
projektow biurowych, magazynowych, cen-
trow handlowych, projektow mieszka-
niowych i hotelowych. Ksiazka opisuje réwniez

F | N A N S D WA N I E zastosowanie filozofii ,project finance” w fi-

nansowaniu projektdw w obszarze nieruchomosci

N I E R U C H D M D éCl komercyjnych oraz modeli tzw. partnerstwa pu-

bliczno-prywatnego. Omawiane s3 zagadnienia

KO M E R C YJ N YC H przy-gotowania stosownej dokumentacji zwigzanej

Z poszczegblnymi modelami transakcji ze szcze-

W POLSCE gélnym uwzglednieniem umowy wspolnikow, u-

mow zakupu nieruchomosci, uméw o roboty
CZYNNIKI RYZYKA A budowlane, instytucji gwarancji zaptaty za roboty
EEEHELE TRANSA R : - budowlane, umowy najmu i dzierzawy. Omawiane
biwra - * s umowy kredytowe i umowy leasingowe. W
—— s o Kksigzce zaprezentowane sg przyktadowe business
Eaotrs handiows . plany typowe dla poszczegdlnych modeli transakcji
Bagenay w obszarze nieruchomosci komercyjnych oraz

zagadnienie budowy prognoz finansowych. Ksigzka
charakteryzuje takze wymogi bankéw finan-
sujacych projekty w obszarze nieruchomosci ko-
mercyjnych oraz wymogi dziatajacych w Polsce
funduszy rynku nieruchomosci i ich strategie.
Zaprezentowane beda takze metody oceny posz-
czegolnych typow transakcji przez wspomniane instytucje finansowe oraz praktyczne porady: jak
negocjowac z instytucja finansowa, aby skutecznie pozyskac finansowanie.

Zaleta ksiazki jest jej mocne osadzenie w aktualnych realiach prawnych i podatkowych w
Polsce oraz w realiach dziatania instytucji finansowych i firm deweloperskich, co jest
zastuga autora od lat zwigzanego z branza nieruchomosci komercyjnych i instytucjami
finansowymi.
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