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Nota wydawnicza

Konsultanci REAS pod kierownictwem Kazimierza Kirejczyka przygotowali na zle-
cenie Zarzadu Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich raport ukazujgcy znaczenie
dziatalnosci realizowanej przez firmy deweloperskie oraz inne podmioty dziatajgce
jako inwestorzy w sektorze mieszkaniowym, dla polskiej gospodarki.

Niniejszy raport stanowi jego Il czeS¢ i skupia sie na roli otwartych mieszkaniowych
rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce,
a powodem, dla ktérego Zarzad PZFD zwrocit sie do konsultantow REAS o przygo-
towanie materiatu eksperckiego, sg dziatania podejmowane przez Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurengji i Konsumentéw zmierzajace do likwidacji otwartych mieszka-
niowych rachunkéw powierniczych bez zabezpieczenia, ktéra moze mie¢ miejsce
przy okazji nowelizagji ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub
domu jednorodzinnego.

Wspomniane dziatania wywotaty niepokéj wsrdd wiekszosci przedstawicieli branzy,
ktorzy do proponowanych zmian odnosza sie negatywnie.

O ile nie zostato to zaznaczone inaczej, wartosci i szacunki podawane w raporcie
dotycza roku 2016. Tam, gdzie byto to mozliwe i uzasadnione, ukazane zostaty takze
lata poprzednie.
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tyle sprzedawanych mieszkan jest
objetych ochrong ustawowa
z zastosowaniem rachunkéw otwartych

takie bytoby wymagane zaangazowanie systemu
bankowego, gdyby w catosci inwestycje

m I d zl» byty finansowane przez kredyty bankowe

taki jest typowy okres realizacji Sredniej
wielkosci inwestycji deweloperskiej

od momentu wptaty zadatku za grunt
do sprzedazy ostatniego lokalu

o tyle musiatoby wzrosna€ zaangazowanie
sektora bankowego w finansowanie projektow
deweloperskich, przy zatozeniu 20% wktadu wtasnego

m I d zl’ dewelopera, gdyby wszystkie inwestycje zostaty
objete zamknietymi rachunkami powierniczymi
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WPROWADZENIE - FINANSOWANIE
DEWELOPERSKICH INWESTYCJI MIESZKANIOWYCH

Pierwsze mieszkaniowe inwestycje o charakterze
deweloperskim powstaty w Polsce juz na poczatku
lat 1990, ale o funkcjonowaniu rynku deweloper-
skiego w znaczacej skali mozna moéwic od okoto
dwudziestu lat. Przez ten czas istotnie zmieniaty
sie uwarunkowania i zasady funkcjonowania tego
rynku, w tym zwtaszcza regulacje dotyczace opo-
datkowania jego uczestnikow, warunki finanso-
wania proceséw budowy i zakupu mieszkan, czy
dotyczace proceséw planistycznych i budowlanych.
Obecny stan rynku i wystepujace na nim zjawiska
sg zatem rezultatem wielu lat ewolugji zachodza-
cej w warunkach wolnego rynku, ale rowniez zmian
instytucjonalnych, bedacych efektem prac legisla-
cyjnych, prowadzonych przez r6zne ugrupowania
polityczne.

Dziatalnos¢ deweloperska w sektorze mieszkanio-
wym polega na przygotowywaniu i realizowaniu
budynkéw mieszkalnych, wielo- lub jednorodzin-
nych w celu ich sprzedazy. Dominujacym modelem
spotykanym w Polsce jest budowa budynkow wie-
lorodzinnych, zwykle z wbudowanymi parkingami
lub boksami garazowymi, niekiedy takze z wydzie-
lonymi lokalami ustugowo-handlowymi i sprzedaz
poszczegblnych lokali indywidualnym nabywcom —
osobom prywatnym, matzenstwom lub partnerom
zyciowym. Wiekszos¢ nabywcdw kupuje mieszka-
nia w celu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
swoich lub cztonkdw najblizszej rodziny, ale od
samego poczatku funkcjonowania rynku nabywano
mieszkania w celu p6zniejszego odnajecia. W okre-
sie pierwszego boomu (lata 2006-2008) znaczaca
skale miato takze zjawisko ,flippingu’, czyli kupo-
wania mieszkan we wczesnej fazie budowy w celu
odsprzedania prawa do dokonania zakupu tuz
przed oddaniem budynku do uzytkowania. Byto to
zatem zjawisko krétkoterminowej spekulagji.

Sprzedaz w tym segmencie rynku przebiega obec-
nie niemal wytacznie wedtug jednego modelu:
przed rozpoczeciem budowy i w trakcie jej realizagji
do formalnego zakonczenia i oddania do uzytko-
wania ma najczesciej trzy etapy: krotkoterminowa
rezerwacja, umowa deweloperska (lub umowa
przedwstepna w przypadku inwestycji nie podlega-
jacych regulacjom ustawy o ochronie praw nabyw-
cow), a nastepnie umowa notarialna przeniesienia
wiasnosci. W przypadku lokali w budynkach odda-
nych do uzytkowania lokale moga by¢ sprzedane
z pominieciem umowy deweloperskiej, na zasadzie
jednorazowej ptatnosci potaczonej z przeniesie-
niem wtasnosci lokalu na nabywce. W tym miejscu
trzeba wspomnie¢ o bardzo nielicznych przypad-

kach, kiedy sprzedaz mieszkan jest uruchamiana —
zgodnie z pierwotnym planem — juz po zakonczeniu
budowy, a finansowanie realizacji inwestycji doko-
nywane jest bez jakiegokolwiek zaangazowania
Srodkow przysztych mieszkancow.

Drugim obszarem dziatalnosci firm deweloperskich
jest budowa i sprzedaz osiedli domow jednorodzin-
nych. Jest to segment rynku zdecydowanie mniej-
szy, i pod wzgledem liczby sprzedawanych rocznie
jednostek mieszkalnych (doméw), i pod wzgledem
wartosci rynku, od segmentu mieszkan w budyn-
kach wielorodzinnych. Jest to takze segment mniej
przejrzysty pod wzgledem dostepnych informagji
statystycznych, a ze wzgledu na rozproszenie geo-
graficzne, niewielka skale poszczegblnych inwesty-
gjii ograniczone naktady na dziatania marketingowe
takze trudny do zbadania w skali kraju.

Cho¢ podstawowym produktem w tym segmen-
cie s3 domy jednorodzinne (wolnostojace, bliznia-
cze lub szeregowe), to znaczaca czes¢ aktywnosci
obejmuje domy dwumieszkaniowe, ktore zgodnie
z prawem moga by¢ budowane na terenach prze-
znaczonych w planach miejscowych lub decyzjach
o warunkach zabudowy pod zabudowe jednoro-
dzinna. Sa to zwykle, potozone najczesciej w gra-
nicach miast lub w ich bliskim sgsiedztwie, domy
szeregowe podzielone w pionie na dwa lokale,
z ktorych dos¢ czesto gorny jest mieszkaniem
dwupoziomowym.

W tym segmencie rynku wystepujg dwa podsta-
wowe modele organizacyjne: ,klasyczna” sprze-
daz domow na podstawie umowy deweloperskiej
iumowy przeniesienia wtasnosci na koniec budowy
oraz drugi, polegajacy na przeniesieniu tytutu do
nieruchomosci we wstepnej fazie budowy, finan-
sowanej zwykle ze Srodkéw wtasnych przedsie-
biorcy w potaczeniu z umowa o doprowadzenie
budynku do stanu uzgodnionego z nabywca (zwy-
kle jest to stan deweloperski, przy czym w tym
segmencie rynku stan ten moze oznaczat dosc
zroznicowane zaawansowanie  wykonczenia).
0 ile w pierwszym przypadku oczywiscie wyma-
gane jest objecie rozliczen rachunkiem powierni-
czym, to w drugim przypadku wymaog zapewnienia
rachunku powierniczego nie ma zastosowania,
gdyz zabezpieczeniem wpfacanych Srodkéw jest
nieruchomos¢ i dom w budowie, bedacy juz wia-
snoscig nabywecy.

Z reguty deweloperzy realizujgcy takie inwesty-
cje to niewielkie firmy, petnigce jednoczesnie role
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dewelopera i generalnego wykonawcy. W tym seg-
mencie rynku najczesciej takze zdarza sie, ze firma
ma status dziatalnosci gospodarczej osoby fizycz-
nej.

Dziatalnosc deweloperska jest ryzykowna i niezwy-
kle kapitatochtonna. Podstawowe ryzyko wynika
ze zmiennoSci popytu w czasie i diugotrwatosci
procesu inwestycyjnego. Innymi stowy, deweloper
musi podjac decyzje o realizacji inwestycji i zaku-
pie terenu, a nastepnie zleceniu prac projektowych
na co najmniej rok, a czesto na wiele lat wczesniej,
zanim zacznie sprzedawac mieszkania. Typowy
okres realizacji Sredniej wielkosci inwestycji dewe-
loperskiej od momentu poniesienia pierwszych
znaczacych naktadow (zadatek za grunt inwesty-
cyjny) do momentu sprzedazy ostatniego lokalu
to 4-5 lat, z czego okoto 6-12 miesiecy uptywa
do momentu uzyskania tytutu do terenu, kolejne
6-12 miesiecy zajmujg prace projektowe i uzyska-
nie pozwolenia na budowe, 15-24 miesiagce sama
budowa, a nastepnie — w warunkach rownowagi
popytu i podazy — ok. 6-12 miesiecy sprzedaz puli
lokali niesprzedanych w trakcie realizacji budowy.

W okresach stabszej koniunktury lub w pewnych
segmentach rynku (luksusowe apartamenty) okres
sprzedazy po zakonczeniu budowy moze trwac do
kilku lat. Ponadto, w przypadku inwestycji wielo-
etapowych caty okres realizacji od momentu zapta-
cenia zadatku z tytutu zakupu terenu do sprzedania
ostatniej jednostki mieszkalnej moze przekraczac
nawet 10 lat. Jest rzeczg oczywista, ze przewidze-
nie zachowania nabywcow i konkurencji, a takze
innych uwarunkowan funkcjonowania firmy jest
w tak dtugim okresie niemozliwe, co czyni dziatal-
nos¢ deweloperska tak ryzykowna.

Redukowanie ryzyka tej dziatalnosci polega
w zwigzku z tym w szczeg6lnosci na skrdceniu
okresu od zakupu gruntu do uzyskania pozwolenia
na budowe i rozpoczecia sprzedazy, tak, aby nowo
zaprojektowane lokale mogty jak najlepiej byc
dopasowane do aktualnego popytu. Tego zreszta
oczekujg od deweloperéw takze banki, warunku-
jac wyptate kredytu od osiggniecia okreSlonego
poziomu przedsprzedazy. Jak najszybszej sprze-
dazy, zwtaszcza w poczatkowym okresie po jej roz-
poczeciu, stuzg umowy rezerwacyjne, najczesciej
zawierane jeszcze przed uzyskaniem prawomoc-
nego pozwolenia na budowe, bedace podstawg
do zawarcia uméw deweloperskich po uzyskaniu
pozwolenia.

Podpisywanie umowy z deweloperem, a zwtaszcza
dokonywanie wptat zaliczek na poczet mieszkania,
we wczesniej fazie realizacji inwestycji wigzato sie
z powaznym ryzykiem dla nabywcow. W skrajnych
przypadkach, w przypadku bankructwa dewelopera

lub defraudacji Srodkéw, oznaczato to ryzyko utraty
catej kwoty wpfaconej na poczet przysztego miesz-
kania.

Po wielokrotnych probach opracowania regula-
gji chroniacej Srodki nabywcow i wielu dyskusjach
omozliwychrozwigzaniachzkohcemkwietnia2012r.
weszfa w zycie ustawa’, ktérej najwazniejszym
zadaniem byto lepsze zrownowazenie ryzyka dla
stron umowy deweloperskiej, a w szczeg6lnosci
ochrona Srodkéw wptacanych przez klientow dewe-
loperéw przed i w trakcie procesu budowy inwesty-
gji. Waznym celem ustawy byto takze zapewnienie
z jednej strony ptynnosci finansowania inwestycji,
z drugiej zas niezwiekszanie ponad miare ryzyka
bankéw, finansujacych sektor deweloperski, tak,
aby nie powodowac wzrostu kosztow finansowania.

Ustawa o ochronie praw nabywecy lokalu mieszkal-
nego lub domu jednorodzinnego z dnia 16 wrzesnia
2011 r, nazywana potocznie ustawg deweloper-
ska, zawiera szereg przepisow dotyczacych sprze-
dazy mieszkan przez firmy deweloperskie. Jedng
z najwazniejszych regulacji zawartych w ustawie
jest obowigzek otwierania przez deweloperow
w bankach mieszkaniowych rachunkéw powierni-
czych dla realizowanych inwestycji deweloperskich.

Ochrona praw nabywcy przewidziana w ustawie
deweloperskiej przystuguje osobie fizycznej, wobec
ktorej deweloper na podstawie umowy dewelo-
perskiej zobowigzat sie do ustanowienia odreb-
nej wiasnosci lokalu mieszkalnego i przeniesienia
wiasnosci tego lokalu na nabywce, albo do prze-
niesienia na nabywce wiasnosci nieruchomosci
zabudowanej domem jednorodzinnym lub uzyt-
kowania wieczystego nieruchomosci gruntowej
i wtasnosci domu jednorodzinnego na niej posa-
dowionego stanowigcego odrebna nieruchomosc.
Ochrona ta przystuguje osobom fizycznym nieza-
leznie od tego czy kupujac lokal mieszkalny lub dom
jednorodzinny dziatajg jako konsumenci, czy jako
osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodar-
czg lub zawodowa.

Zgodnie z art. 4 ustawy deweloperskiej, deweloper
zobowigzany jest zapewni¢ nabywcom, co najmniej
jeden z nastepujacych Srodkéw ochrony:

= zamkniety mieszkaniowy rachunek powierniczy,

= otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy
i gwarancje ubezpieczeniows,

= otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy
i gwarancje bankowa,

»  otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy.

Zamkniete i otwarte mieszkaniowe rachunki
powiernicze stuza do wptacania Srodkéw na
budowe lokalu mieszkalnego lub domu jednoro-

"0 ile nie zaznaczono inaczej, sformutowanie ,ustawa” odnosi sie dalej w tekscie do Ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu

mieszkalnego lub domu jednorodzinnego z dnia 16 wrzesnia 2011 .
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dzinnego. Nabyweca nie przekazuje zatem Srodkow
pienieznych bezpoSrednio deweloperowi inaczej, niz
tylko za posrednictwem mieszkaniowego rachunku
powierniczego, ktory deweloper otworzyt w banku
dla danej inwestycji deweloperskiej.

Otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy? to
nalezacy do dewelopera rachunek powierniczy
W rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. — Prawo bankowe, stuzacy gromadzeniu
srodkow pienieznych wptacanych przez nabywcow,
na cele okreslone w umowie deweloperskiej, z kto-
rego wyptata zdeponowanych Srodkéw nastepuje
zgodnie z harmonogramem przedsiewziecia dewe-
loperskiego okreSlonego w tej umowie.

W tym celu ustawa deweloperska przyznaje ban-
kowi prawo kontroli postepéw budowy. Bank
powinien dokonac kontroli na podstawie wpisu
kierownika budowy w dzienniku budowy, potwier-
dzonego przez osobe posiadajaca uprawnienia
budowlane, wyznaczong przez bank. Dokonujac tej
kontroli bank ma takze prawo wgladu do rachunkéw
bankowych dewelopera oraz kontroli jego doku-
mentacji. Dziatajac w ramach nalezytej staranno-
Sci przedstawiciel banku powinien stwierdzi¢, czy
dokument wystawiony przez kierownika budowy
jest zgodny ze stanem faktycznym, tj. czy dany etap
budowy zostat rzeczywiscie zrealizowany. Pod-
stawe do wyptaty przez bank srodkow z otwartego
mieszkaniowego rachunku powierniczego bedzie
stanowit raport sporzadzony przez przedstawiciela
banku.

W istocie zatem rachunek otwarty stuzy bankowi do
refinansowania naktadéw poniesionych wczesniej
przez dewelopera.

Zamkniety mieszkaniowy rachunek powierniczy?
to takze nalezacy do dewelopera rachunek powier-
niczy, z ktérego wyptata zdeponowanych Srod-
kow nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu na
nabywce prawa do nieruchomosci, do czego dewe-
loper byt zobowigzany zgodnie z umowa dewelo-
perska.

Bank wyptaca pieniadze zgromadzone na zamknie-
tym rachunku powierniczym po otrzymaniu odpisu
aktu notarialnego umowy przenoszacej na nabywce
prawo do nieruchomosci, w stanie wolnym od
obcigzen, praw i roszczehd o0séb trzecich, z wyjat-
kiem obciazen na ktére nabywca wyrazit zgode.

Umowe o prowadzenie otwartego albo zamknie-
tego mieszkaniowego rachunku powierniczego
zawiera deweloper z bankiem dla okreSlonego
przedsiewziecia deweloperskiego. Umowa ta jest
umowg dwustronng pomiedzy bankiem a dewelo-
perem, nabywcy mieszkan lub doméw jednorodzin-

nych nie majg zatem prawa do ingerowania w jej
zapisy.

Bank, w ktérym deweloper otworzyt mieszkaniowy
rachunek powierniczy, powinien ewidencjonowac
wptaty i wyptaty odrebnie dla kazdego nabywcy.
Wszelkie koszty, optaty i prowizje za prowadzenie
mieszkaniowego rachunku powierniczego obcigzajg
dewelopera, zas odsetki od Srodkow zgromadzo-
nych na rachunku stanowig przychody dewelopera.

Deweloper moze dysponowac Srodkami wyptaco-
nymi z mieszkaniowego rachunku powierniczego,
wytacznie w celu realizadji przedsiewziecia dewelo-
perskiego, do ktérego sie zobowigzat i dla ktorego
zatozono rachunek. Zasady wyptacania Srodkow
z mieszkaniowego rachunku powierniczego s3
rozne dla rachunku zamknietego i otwartego.

Zgodnie z ustawg otwarty mieszkaniowy rachunek
powierniczy moze stanowi¢ samodzielny Srodek
ochrony nabywcy lub wystepowaé w potaczeniu
z gwarancjg bankowa albo gwarancjg ubezpiecze-
niowag. Na mocy gwarangji bankowej albo ubez-
pieczeniowej bank lub zaktad ubezpieczen wyptaci
nabywcy Srodki w wysokosci kwot wptaconych na
rzecz dewelopera w przypadku:

»  ogtoszenia upadtosci dewelopera, albo

» odstgpienia przez nabywce od umowy dewe-
loperskiej z powodu nieprzeniesienia przez
dewelopera na nabywce wtasnosci mieszkania
lub domu jednorodzinnego, w terminie okreslo-
nym w umowie deweloperskiej.

W praktyce rozwigzanie to nie jest stosowane.

Waznym skutkiem tej ustawy byto wprowadze-
nie klimatu zaufania pomiedzy deweloperem i jego
klientami, dokonujgcymi wptat na wczesnym eta-
pie procesu inwestycyjnego. Z pewnoscig dzigki
temu zaufaniu rynek funkcjonuje dzis tak ptynnie,
a wysoka sprzedaz we wczesnej fazie inwesty-
gji pozwala bankom lub inwestorom kapitatowym
na wczesne uruchomienie finansowania. Ptynne
funkcjonowanie rynku w potaczeniu z niskimi sto-
pami procentowymi pozwala takze wielu firmom,
z reguty nalezacym do grupy najwiekszych, na pla-
sowanie na rynku emisji papieréw wartosciowych,
zwiaszcza niezabezpieczonych hipotecznie obligacji
korporacyjnych.

Trzeba jednak podkreslic, ze od momentu wejscia
ustawy w zycie, jej przepisy nie zostaty poddane
probie funkcjonowania w warunkach bessy na
rynku mieszkaniowym, czyli spadku popytu, spo-
wolnienia sprzedazy i problemow firm z uzyska-
niem zewnetrznego finansowania na dokonczenie
realizagji inwestydji.

2 Dalej w tekscie takze ,otwarty rachunek powierniczy", ,rachunek otwarty”
3 Dalej w tekscie takze ,zamkniety rachunek powierniczy", ,rachunek zamkniety”
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DOSTEPNOSC FINANSOWANIA DLA ROZNYCH 1.2.

TYPOW FIRM DEWELOPERSKICH OBECNYCH

NA POLSKIM RYNKU

Dziatalnos¢ deweloperska jest w ogromnej wiek-
szosci przypadkow realizowana przez firmy dziata-
jace w formule prawnej spétek kapitatowych: spatek
z ograniczong odpowiedzialnoscig, akcyjnych lub
komandytowych. Pewna czes¢ firm, zwykle niewiel-
kich, stanowi dziatalnos¢ gospodarcza 0s6b fizycznych
lub spotki osobowe. Jednak najwieksi deweloperzy
z zasady funkgjonuja jako struktury holdingowe, skfa-
dajace sie z kilkunastu lub kilkudziesieciu spatek.

Najwazniejsze zrodfa finansowania dziatalnosci
firm deweloperskich to wciaz srodki pochodzace od
nabywcow, ptynace do deweloperéw poprzez banki
z rachunkéw powierniczych, w ogromnej wiekszosci
— otwartych, a takze — wcigz, cho¢ juz w nielicznych
przypadkach — bezposrednio na rachunki bankowe
firm, ktore nie korzystajg z rachunkéw powierniczych
w rozumieniu ustawy. Kolejne zrodta finansowania to
kapitaty wiasne, srodki pozyskiwane z emisji obligacji
korporacyjnych lub akgji, kredyty bankowe o réznej
formule (Project Finance, linie kredytowe), wreszcie
pozyczki wiascicielskie czy pozyczki podporzadko-
wane pochodzace od innych inwestorow.

Trudno obecnie méwi¢ o dominujgcym modelu
organizacyjnym  dziafalnosci  deweloperskigj,
a w konsekwengji takze o dominujagcym modelu
jej finansowania. Poszczegblne firmy maja bardzo
zroznicowane strategie finansowania swojej dzia-
falnosci, w zaleznosci od wielkosci, statusu i kraju
pochodzenia witascicieli, a takze mozliwosci pozy-
skiwania srodkéw z rynku kapitatowego i sektora
bankowego. Schemat finansowania stosowany te
same firmy moze by¢ rézny w przypadku réznych
inwestycji, zardwno ze wzgledu na zmieniajaca sie
sytuacje wewnatrz firm, jak i ze wzgledu na zmie-
niajace sie uwarunkowania na rynkach finansowych.

Nasuwa sie jednak pytanie, czy w obecnych warunkach
firmy dziatajace w Polsce majg istotnie zroznicowane
zrodfa finansowania i jakie miejsce w finansowaniu
dziatalnosci majg Srodki nabywcow pozyskiwane za
posrednictwem rachunkéw powierniczych.

Najbardziej typowa inwestycja deweloperska w Pol-
sce jest prawnie przystosowana do modelu Project
Finance, a zatem stanowi wyodrebniong spotke,
ktorej celem jest zrealizowanie okreslonego przed-
siewziecia deweloperskiego. W zaleznosci od tego,
czy w ramach przedsiewziecia zastosowane jest roz-
wigzanie z otwartym, czy zamknietym rachunkiem
powierniczym, mniegj lub bardziej istotnym zrodtem

finansowania jest kredyt bankowy. Kredyt taki jest
uruchamiany pod warunkiem wczesniejszego zain-
westowania przez inwestora wymaganego wktadu
wiasnego (zwykle ok 15-30% planowanych kosztow
realizacji), osiggniecia wymaganego poziomu przed-
sprzedazy (okreslanego odsetkiem liczby mieszkan
lub odsetkiem wartosci sprzedanych na podstawie
umow deweloperskich lokali w facznych planowa-
nych przychodach ze sprzedazy), a takze zapewnie-
nia bankowi odpowiedniego zabezpieczenia, przy
czym najwazniejszym, ale nie jedynym zabezpiecze-
niem, jest hipoteka na kredytowanej nieruchomosci
i cesja praw z polisy ubezpieczeniowej.

Jesli deweloper korzysta z rachunku zamknietego,
wowczas bank z reguty kredytuje proces inwesty-
cyjny do jego zakonczenia. W przypadku rachunku
otwartego obserwujemy dwa warianty: w pierw-
szym bank wymaga od dewelopera podpisania
umowy na kredytowanie catosci planowanych do
poniesienia kosztow, tak, jakby Srodki z rachunku
powierniczego w ogble miaty sie nie pojawic (tzw.
finansowanie zamkniete), po czym systematycz-
nie, zgodnie z umowa z deweloperem i postepami
budowy, uwalnia kolejne transze finansowania
z rachunkdw. Oznacza to, ze z jednej strony dewe-
loper musi zaptaci¢ bankowi prowizje poczatkowg
od kwoty kredytu, z ktorej korzysta w niewielkim
utamku, a z drugiej musi ptacic optate za gotowos¢
od sumy kredytu postawionej przez bank do dys-
pozycji, a niewykorzystanej. Z drugiej — bank musi
rezerwowac dla dewelopera srodki, o ktorych wia-
domo, ze nie zostana w duzej czesci wykorzystane.

Finansowanie bankowe nie musi miec jednak formuty
Project Finance. Dos¢ czesto stosowanym rozwigza-
niem jest takze linia kredytowa. Jest to szczegolnie
czesto spotykane w powigzaniu z otwartym rachun-
kiem powierniczym. W drugim wariancie deweloper
w ogole nie korzysta z finansowania bankowego.

Oprocz kapitatu wiasnego finansuje on inwestycje
z wptat klientdw przeptywajacych przez otwarty
rachunek powierniczy. Ma to miejsce najczesciej
w przypadku rachunkéw powierniczych prowadzo-
nych przez banki spotdzielcze. W stosunku do sytu-
agji sprzed wejscia w zycie ustawy jedyna zmiang
jest kontrolowanie przez bank postepéw na budo-
wie przed uwolnieniem Srodkoéw z rachunku. Pod
wzgledem zarzadzania ptynnoscia przez dewelo-
pera zmiana jest niewielka w poréwnaniu z sytu-
agja, gdy nabywcy dokonywali wptat bezposrednio




ZNACZENIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DLA POLSKIE] GOSPODARKI
Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

PZIED

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich

10

na jego konto — wymaga nieco wiekszego zaanga-
zowania srodkéw wiasnych. Najwazniejszym zro-
dtem finansowania pozostajg w tym modelu nadal
przedptaty przysztych nabywcow.

Uniezaleznieniu deweloperéw od kredytéw banko-
wych sprzyja dobra koniunktura na obligacje korpo-
racyjne, emitowane przez firmy deweloperskie. Ale
najbardziej uniezaleznione od polskiego systemu
bankowego i rynku kapitatowego sg spotki-corki
duzych zagranicznych firm deweloperskich, zwtasz-
cza francuskich i belgijskich. Inwestycje takich firm
sg w catosci finansowane przez pozyczki ze spotek,
a polskie banki zapewniajg im wytacznie rachunki
powiernicze. Ewentualna likwidacja rachunkéw
otwartych nie spowoduje w tej grupie firm istotnych
probleméw z dostepem do finansowania, przeciw-
nie, postawi je w uprzywilejowanej sytuacji.

Trzeba jednak podkreslic, ze z reguty firmy takie nie
maja nieograniczonego dostepu do taniego kapitatu.
Uzyskanie finansowania na konkretne inwesty-
gje jest obwarowane z zasady procedurg niewiele
mniej skomplikowana niz wniosek bankowy. Zasad-
nicza réznica polega jednak na tym, ze dostarczy-
cielowi kapitatu o wiele bardziej niz bankowi zalezy
na zapewnieniu rozwoju swojej spotki w Polsce,
a zwiaszcza jej konkurencyjnosci na lokalnym rynku.

Wiekszos¢ najwiekszych deweloperow w Polsce to
spotki gietdowe. Z zasady dziatajg one jako kluczowa
czesE wiekszej grupy kapitatowej. W najczesciej spo-
tykanej strukturze spotka gietdowa (akcyjna) petni
role zarzadcza i stanowi gtowny wehikut finansowy,
w szczegOlnosci emitujacy obligacje. Poszczegdine
inwestycje sa realizowane przez spotki celowe,
dziatajace albo jako spétkiz 0.0. albo — coraz czesciej
— jako spétki komandytowe albo komandytowo-ak-
cyjne. Ponadto w sktad grupy wchodzg zwykle takze
spotki zajmujace sie dziatalnoscig komplementarng,
obstugujace w jakiejs mierze spotki celowe. Moga to
byc pracownie projektowe, spotki kupujace grunty
i zarzadzajace nimi do czasu rozpoczecia inwestyji,
spotki zarzadzajace nieruchomosciami, wykancza-
jace mieszkania, a takze — dos¢ czesto — podmioty
prowadzace wykonawstwo. Coraz czesciej w sktad
grupy wchodza takze sp6tki o charakterze finanso-
wym. Dos¢ typowa sytuacjg jest struktura holdingu
obejmujaca liste kilkudziesieciu podmiotow.

Finansowanie w grupach ma z reguty charakter
mieszany, przy czym w wielu takich firmach bez-
posrednie finansowanie bankowe ma obecnie nie-
wielki, uzupetniajacy charakter, a oprécz Srodkéw
z otwartych rachunkéw powierniczych duze zna-
czenie ma pozyskiwanie srodkow z emisji obligacji.

Sa tez przyktady szczegélne, np. jeden z wioda-
cych deweloperéw korzysta z kredytow bankowych

z bankéw bedacych wiasnoscia wiekszoscio-
wego wiasciciela spotki deweloperskiej, na bardzo
korzystnych warunkach, sadzac po ujawnionych
Srednich wazonych wartosciach oprocentowania.

Im mnigjszy rynek, na ktérym dziata firma i im mniej-
sza firma, tym bardziej prawdopodobne jest to, ze
korzysta z otwartego rachunku powierniczego w jed-
nym z lokalnych bankdw spotdzielczych. W takiej
sytuacji z reguty nie ma miejsca, obligatoryjne w przy-
padku wigkszych firm, powigzanie ustugi rachunku
powierniczego z kredytem dla dewelopera. W konse-
kwencji oczywiscie bank nie rezerwuje kwoty odpo-
wiadajacej catosci lub czesci kosztow inwestydji.

Nalezy zastanowic sie zatem, co stanie sie w przy-
padku ustawowej likwidacji mozliwosci korzystania
z otwartego rachunku w tych bankach. Obecnie
mamy do czynienia z nadptynnoscia w sektorze
bankowym, zatem zapewne jakas cze5¢ dewelo-
perow bedzie mogta uzyskat w nich takze ustuge
rachunku zamknietego w powigzaniu z zapewnio-
nym finansowaniem do 100% kosztow inwestycji
(po uprzednim zaangazowaniu przez dewelopera
wymaganego wktadu wiasnego). Jednak z pewno-
Scig banki spotdzielcze nie beda w stanie zapewnic
finansowania, dla wszystkich dotychczasowych
klientow. Banki te moga wprawdzie bez ograniczen
oferowat ustuge rachunku zamknietego, ale nie
rozwigze to problemu braku finansowania matych
firm deweloperskich.

Kolejne pytanie, to czy sektor bankowy bedzie
w stanie wygenerowac kredyty w skali wystarcza-
jacej na dopetnienia finansowania brakujacego po
uwzglednieniu wktadéw witasnych, srodkow pozy-
skanych z emisji obligacji i ewentualnie postawio-
nych do dyspozycji przez zagranicznych wtascicieli
lub fundusze venture capital?

| wreszcie pytanie, czy banki bedg sktonne udzie-
lic kredytow wszystkim podmiotom, ktore sg dzis
aktywne na rynku mieszkaniowym. Brak tej skton-
nosci nawet w warunkach zrownowazonego rynku
i dobrej koniunktury na mieszkania moze wynikac
albo z przepiséw o koncentragji (limitéw wysokosci
kredytow jakie mogg byc udzielone jednemu pod-
miotowi), albo z obaw co do finansowania podmio-
tow dziatajacych w tym samym rejonie i segmencie
rynku, a zatem potencjalnego zwiekszania ryzyka,
albo wreszcie niewystarczajgcej historii kredytowej
firmy. W warunkach stabnacej koniunktury dojdzie
do tego podstawowe ryzyko kredytowe — czyli to,
ze przy stabszej sprzedazy kredytobiorca nie bedzie
w stanie spfaci¢ kredytu na warunkach i terminie
ustalonych w umowie.

Na teiinne pytania postaramy sie udzieli¢ odpowie-
dzi w koncowej czesci opracowania.
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FUNKCJONOWANIE RACHUNKOW POWIERNICZYCH
W SWIETLE BADAN REAS | PZFD

Wyniki i wnioski z cokwartalnych badan stanu rynku w najwiekszych
miastach w Polsce prowadzonych przez dziat monitoringu firmy REAS

0d momentu wejscia w zycie ustawy w cokwartal-
nych badaniach stanu rynku w najwiekszych miastach
w Polsce prowadzonych przez dziat monitoringu firmy
REAS zostaty takze uwzglednione pytania o udziat
lokali objetych rachunkami powierniczymi w aktual-
nej ofercie i w nowo wprowadzanych na rynek inwe-
stycjach. Badanie przeprowadzane jest przez zespot
odpowiednio przeszkolonych pracownikéw, ktérzy
sg odpowiedzialni za zbieranie ze zrodet pierwotnych
danych o wszystkich inwestycjach mieszkaniowych
na danym obszarze. Identyfikowanie pojawiajgcych
sie na rynku nowych inwestycji oparte jest o Sledzenie
na biezaco publikadji branzowych, anonséw reklamo-
wych, stron internetowych oraz obecnosci na impre-
zach targowych, szczegbinie w kontekscie terenow
inwestycyjnych i planowanych inwestydji.

Dane sg zbierane metoda standaryzowanych, wspo-
maganych komputerowo, wywiadow telefonicznych
z biurami sprzedazy deweloperéw. W przypadku
niekompletnych lub sprzecznych danych pracownicy
oraz lokalni wspétpracownicy firmy REAS osobiscie
odwiedzajg biura sprzedazy oraz obiekty w budo-
wie, zas wywiad telefoniczny jest przeprowadzany
ponownie. Cyklicznie zbierane dane o kazdym obiek-
cie maja jednolity format tworzac strukturalizowang
baze danych aktualnych oraz danych historycznych.

Wejscie w zycie przepiséw ustawy o ochronie
praw nabywcow w koncu kwietnia 2012 roku nie
oznaczato natychmiastowego objecia ochrong ani
nabywcoéw mieszkan znajdujgcych sie w ofercie,
ani tez nabywcow wiekszosci mieszkan wprowa-
dzanych w kolejnych miesigcach do sprzedazy. Na
poczatku Il kwartatu 2012 roku w ofercie w szesciu
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aglomeracjach o najwiekszej skali rynku (Warszawa,
Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan i £6dz) w ofer-
cie (w sprzedazy) znajdowato sie ok. 55,7 tysiaca
lokali mieszkalnych, z czego niespetna 10% byto obje-
tych ochrong poprzez mechanizm rachunku powier-
niczego. W pierwszych kwartatach po wejsciu ustawy
w zycie udziat puli lokali objetych ochrong w catej
ofercie rost dos¢ wolno. O wyraznym przyspieszeniu
udziatu w ofercie lokali z ochrona ustawowa mozna
mowic w okresie od | kwartatu 2014 roku do IV kwar-
tatu 2016 roku, czyli w okresie od dwoch do ponad
czterech lat od wejscia ustawy w zycie. Wykres 1.

Na koniec | pétrocza 2017 roku w ofercie w szesciu
aglomeracjach o najwiekszej skali rynku znajdowato
sie ok. 50 tys. mieszkan. Z tej liczby ok. 6 900 byto
oferowane bez zapewnienia ochrony jakimkolwiek
rachunkiem powierniczym zgodnym z ustawa,
nieco ponad 3,7 tysiaca z rachunkami zamknietymi,
zas 39,5 tys. z rachunkami otwartymi, co stanowito
78,9% ogdtu oferowanych lokali.

W5réd inwestycji, w  ktorych nie zapewniano
nabywcom ochrony za poSrednictwem rachunkéw
powierniczych, pewna czeS¢ obejmowata lokale
w budynkach oddanych do uzytkowania, w przy-
padku ktérych sprzedaz mogta nastgpic w formie
koAcowego aktu notarialnego. Jednak nadal zna-
czaca czesc oferty oferowana byta bez ochrony
ustawowej, w budynkach znajdujacych sie w budo-
wie, w oparciu o deklaracje, ze sprzedaz przedsie-
wziecia rozpoczeta sie przed 29 kwietnia 2012 roku.

Jesli porownac relacje procentowe pomiedzy loka-
lami objetymi rachunkami zamknietymi i otwartymi

Brak rachunku powierniczego []
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Wvykres 1. Liczba lokali
znajdujgcych sie w  ofercie
w  szesciu miastach obje-
tych rachunkami - powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013r—Ikw. 20171

Zrodfo: REAS
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Wykres 2. Udziat rachun-
kow otwartych i zamknietych
wsrod  mieszkan  objetych
rachunkami  powierniczymi
znajdujgcych sie w ofercie
w szesciu miastach w okresie
M kw. 2013 1. — Il kw. 2017 1.

Zrodto: REAS

Wykres 3. Udziat procen-
towy mieszkan objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete, znajdujgcych
sie w ofercie w szesciu mia-
stach fgcznie w okresie il
kw. 2013 r. = Il kw. 2017 r.

Zrodfo: REAS

Wykres 4. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
w szesciu miastach objetych
rachunkami - powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2013r.—Ilkw. 2017 r.

Zrodfo: REAS
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mozna dostrzec interesujace zjawisko. Najwiekszy
udziat rachunkéw zamknietych w t3cznej liczbie
lokali objetych ochrong ustawy wyniost 18% i odno-
towany zostat w Il kwartale 2014 roku. W kolejnych
kwartatach udziat ten systematycznie malat i od
IV kwartatu 2016 roku znajduje sie na poziomie
9%. Innymi stowy, ponad 90% mieszkan w ofercie
objetych jest ochrong ustawowg z zastosowaniem
rachunkow otwartych. Wykres 2.

Spadek popularnosci  stosowania  rachunkéw
zamknietych, widoczny jest rowniez w udziale pro-
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centowym mieszkan objetych takimi rachunkami
w t3cznej liczbie mieszkan, ktorych sprzedaz roz-
poczeto. Najwieksza wartos¢ udziatu zanotowano
w drugim kwartale 2014 roku — 13,1%. Od poczatku
2016 roku udziat ten ma tendencje malejacg i w I
kwartale 2017 roku wyniost tylko 5,1%. Wykres 3.

Na ksztattowanie sie sytuacji wsrod oferowa-
nych mieszkan w kolejnych kwartatach po wejsciu
ustawy w zycie, kluczowe znaczenie miato obej-
mowanie rachunkami powierniczymi nowo wpro-
wadzanych do sprzedazy inwestycji. Wykres 4.

Zamkniety [l
Otwarty ]

Q1 Q2 Q3 Q&4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% T

% razem H
% z zamknigtym
% z otwartym W

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q& Q1

Q2 Q3 Qs O

Q2 03 Q& Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

20000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

0
Q3 Q& Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 a3

Brak rachunku powierniczego ]

Zamkniety [l
Otwarty ]

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q& Q1 Q2

2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017



ZNACZENIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DLA POLSKIE] GOSPODARKI
Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

Udziat procentowy lokali objetych ochrong w tacz-
nej liczbie mieszkan wprowadzanych do sprzedazy
nie rost wecale w sposob regularny. Czterokrotnie
miato bowiem miejsce zmniejszenie sie tego udziatu
w relacji do poprzedzajacego kwartatu. W | kwartale
2014 mozna to uzasadnic jeszcze wprowadzaniem
do sprzedazy kolejnych etapow wieloetapowych
inwestycji, ktérych sprzedaz rozpoczeto przed kon-
cem kwietnia 2012 roku. Wydaje sie jednak, ze analo-
giczne zjawisko w 2015 roku i na poczatku 2017 roku
wskazuje na potrzebe okreslenia daty ostatecznego
terminu zakonczenia okresu przejsciowego, np. w 3
lata po wejsciu ustawy w zycie. W poréwnaniu z liczbg
mieszkan objetych ochrong znajdujacych sie w ofer-
cie na koniec kolejnych kwartatéw poczawszy od |l
kwartatu 2012 roku, zmiany liczby inwestycji, w kto-
rych mieszkania byty objete rachunkami, zachodzity
wolnigj i bardziej regularnie. Na koniec Il kwartatu
2017 roku rachunkami byto objetych 73,9% wszyst-
kich inwestycji, w ktorych znajdowato sie w sprze-
dazy chot jedno mieszkanie. W tym przypadku 66,7%
inwestycji zapewniato nabywcom rachunki otwarte,
zasw 7,2% zamkniete. Wykres 5.

Wykres ilustrujacy liczbe inwestycji wprowa-
dzanych do sprzedazy, w podziale na oferowane
z ochrong ustawowg i brak ochrony, pokazuje
przede wszystkim ponad dwukrotny wzrost liczby
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projektow (lub samodzielnych etapéw) wprowa-
dzanych do sprzedazy od potowy 2012 roku do
| kwartatu 2015 roku i utrzymujace sie na wysokim
poziomie, pomimo kwartalnych wahan, wprowa-
dzenia do sprzedazy od tego okresu.

Od IV kwartatu 2014 roku, kiedy udziat procentowy
inwestycji z rachunkami po raz pierwszy przekro-
czyt 70%, w kolejnych kwartatach wahat sie on
w przedziale 71-87%, a najwiekszy poziom (86,6%)
osiaggnat w IV kwartale 2016 roku. Przypomnijmy,
ze w inwestycjach tych znalazto sie 92% wszystkich
mieszkan wprowadzonych na rynek. Oznacza to, ze
bez rachunkow oferowane byty inwestycje z mnigj-
sz od przecietnej liczbg mieszkan. Wykres 6.

Zjawisko obgjmowania ochrong mieszkan w ofer-
cie w kolejnych kwartatach ostatnich pieciu lat (od Il
kwartatu 2012 roku do Il kwartatu 2017 roku) przebie-
gato w sposob dos¢ zroznicowany z rdznych miastach.

W pierwszym okresie funkcjonowania ustawy
zdecydowanie najszybciej zaczeli stosowaé nowe
rozwigzania deweloperzy poznanscy. Juz w Il kwar-
tale 2013 roku wszystkie mieszkania wprowa-
dzone w tym miescie do sprzedazy byty oferowane
z zapewnieniem ochrony rachunkiem powierni-
czym. Byty to wytacznie rachunki otwarte.

Brak rachunku powierniczego []

Zamkniety [l
Otwarty []
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Wykres 5. Liczba inwestygji
znajdujgcych sie w ofercie
w szesciu miastach obje-
tych rachunkami powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013 —Ilkw. 2017 r.

Zrodfo: REAS

Wykres 6. Liczba inwestygi
wprowadzonych do  oferty
w  szesciu miastach obje-
tych rachunkami - powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013r—Ikw. 20171

Zrodfo: REAS

13




PZIED

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich
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Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

Z drugiej strony, aglomeracja, w ktérej udziat lokali
z rachunkami byt wyraznie nizszy, niz w innych
miastach, byto Trojmiasto. Jeszcze w IV kwartale
2015 roku udziat takich mieszkan ledwie przekra-
czat potowe nowej oferty. W ostatnich kilku kwar-
tatach udziat ten wahat sie w przedziale 70-100%.
Réwniez duze wahania w przypadku todzi wynikajg
z kolei z niewielkiej skali tego rynku i braku nowo
wprowadzanych do sprzedazy inwestycji w niekto-
rych kwartatach. Wykres 7. Wykres 8.

Wybory dokonywane przez deweloperéw w trak-
cie wprowadzania w réznych miastach inwestycji
do sprzedazy miaty wptyw na réznice w odsetku

mieszkan objetych rachunkami powierniczymi
w ofercie. Oczywiscie, drugim waznym czynnikiem
wptywajgcym na te réznice byta wielkos¢ oferty na
poczatku okresu i to, jak sprzedawaty sie mieszka-
nia objete i nie objete rachunkami.

Przez dtugi czas najwyzszy udziat lokali z ochrong
odnotowywano we Wroctawiu, ktéremu probowat
doréwnac w kilku kwartatach Poznan. Taka sytuacja
miata migjsce az do Il kwartatu 2016 roku, kiedy
do wspomnianych dwoch miast dotgczyta takze
Warszawa. W kolejnych kwartatach we wszystkich
trzech miastach odsetek mieszkan z rachunkami
byt bliski lub réwny 90%.

Wykres 7. Udziat mieszkan 100%
objetych rachunkiem powier-
niczym wsrod wprowadzo-
nych do sprzedazy w szesciu
miastach w okresie lll kw.
20121 —Ilkw. 2017 r.
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® Warszawa 30% 30% 22%
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® Krakow 28% 21% 48% 19% 38% 47% 60% 54% 76% 59% 84% 79% 90% 84% 86% 86% 82% 93% 69% 87%
® Wroctaw 29% 33% 7% 66% 71% 49% 60% 81% 85% 77% 89% 84% 98% 87% 93% 85% 89% 95% 89% 86%
Trojmiasto  15% 18% 25% 35% 28% 70% 24% 45% 32% 50% 63% 62% 75% 52% 65% 78% 70% 85% 82% 82%
@ Poznan 0% 60% 59% 100% 46% 84% 69% 83% 80% 100% 94% 100% 100% 100% 72% 77% 100% 99% 84% 98%
® t6dz 0% 0% 0% 57% 0% 47% 100% 75% 85% 90% 0% 41% 92% 47% 88% 60% 82% 82% 78% 82%
Wykres 8. Udziat miesz- 70%
kan objetych rachunkiem
powierniczym zamknietym 60%
wsrod  wprowadzonych
do sprzedazy w szesciu 50%
miastach w okresie Il kw.
20121 — Il kw. 2017 r. 40%
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® Warszawa 0% 4% 0% 2% 5% 3% 20% 14% 10% 21% 10% 0% 5% 7% 9% 0% 2% 5% 0% 2%
® Krakow 17% 21% 7% 3% 31% 11% 14% 9% 33% 14% 21% 3% 19% 7% 16% 19% 15% 18% 24%
® Wroctaw 5% 6% 0% 10% 13% 4% 9% 13% 0% 0% 9% 0% 4% 0% 10% 11% 5% 0% 5% 2%
Trojmiasto 0% 0% 7% 0% 0% 0% 0% 7% 2% 0% 1% 6% 6% 2% 19% 0% 0% 0% 4% 2%
@ Poznan 0% 0% 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 0% 14% 0% 0% 9% 5% 0% 0%
@ t6dz 0% 0% 0% 14% 0% 15% 0% 37% 20% 39% 5% 0% 5% 5%
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33%
23%
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Na tym tle wyraznie odmiennie ksztattowata sie
sytuacja w Tréjmiescie. Szczegblnie widoczna byta
roznica w | kwartale 2015 roku, kiedy to w Tréjmie-
Scie odsetek mieszkan z rachunkami wyniost 32%,
podczas, gdy we Wroctawiu byto to 73%, a w War-
szawie 64%. Dopiero na poczatku 2017 roku odse-
tek mieszkan objetych ochrong w Trojmiescie
zblizyt sie do wskaznikow dla Krakowa i todzi, by na
koniec | potrocza osiagnat najwyzszy dla tej aglo-
meracji w catym okresie obowigzywania ustawy
poziom 79%. Wykres 9.

Korzystanie przez deweloperéw z zamknietych
rachunkéw powierniczych w poszczegdlnych mia-

stach jest bardzo zr6znicowane. Jak mozna sie spo-
dziewac, najnizszy udziat takich mieszkan w ofercie
w ostatnich pieciu latach notowano w Trojmiescie,
gdzie wahat sie on od zera w poczatkowym okresie
funkcjonowania ustawy do 7% na poczatku 2016
roku, by spasc do 3% na koniec czerwca 2017 roku.

Zdecydowanym liderem pod tym wzgledem jest
£6dz, gdzie od koAca Il kwartatu 2014 roku wskaznik
ten nigdy nie spadt ponizej 15%, a w Il kwartale 2016
roku osiagnat najwyzszy poziom nienotowany w kto-
rymkolwiek ze wszystkich miast — 28%. Trzeba jednak
pamietac, ze skala rynku w todzi jest relatywnie nie-
wielka w poréwnaniu z innymi miastami. Wykres 10.
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100% Wykres 9. Udziat miesz-
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80% dujgcych  sie w  ofercie
70% w szesciu miastach w okre-
sie Il kw. 2012 r. — I kw.
60% 2017r.
0% Zrédho: REAS
40%
30%
20%
10%
0% f r r r r r r r r r r r r r r r r r r )
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

v v v v v v v

v v v v v v v v v v v v v
® Warszawa 12% 14% 16% 20% 24% 30%

37% 42% 50% 58% 64% 68% 74% 79% 81% 83% 88% 91% 89% 89%
® Krakow 7% 8% 12% 12% 15% 18% 25% 31% 40% 44% 54% 59% 67% 69% 71% 72% 75% 79% 77% 82%
® Wroctaw 14% 17% 13% 23% 31% 37% 42% 58% 65% 68% 73% 75% 82% 84% 87% 85% 86% 91% 89% 90%
Trojmiasto 6% 7% 9% 13% 14% 26% 23% 26% 26% 29% 32% 40% 47% 46% 52% 63% 64% 72% 77% 79%
@® Poznan 1% 5% 9% 15% 21% 29% 46% 47% 54% 54% 62% 75% 80% 85% 84% 84% 87% 90% 88% 90%
@ t6dz 10% 10% 9% 11% 10% 14% 18% 41% 48% 59% 56% 57% 65% 59% 66% 71% 75% 77% 80% 82%
30% Wykres 10. Udziat miesz-
kan objetych rachunkiem
259 pow/ernif{ym ;amkn/'e—
tym wsrod znajdujgcych
sie w ofercie w szesciu
20% miastach w okresie Il kw.
20121 — Il kw. 2017 r.
15% E
Zrodto: REAS
10%
5%
0%

Q3 Q& Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q& Q1 Q2
2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017
L e e e e e
® Warszawa 2% 1% 1% 1% 2% 2% 6% 8% 8% 11% 11% 9% 8% 7% 8% 5% 5% 5% 6% 5%
® Krakow 3% 4% 4% 4% 6% 6% 7% 8% 14% 15% 17% 14% 15% 14% 15% 14% 15% 14% 14% 16%

® Wroctaw 1% 1% 1% 2% 4% 4% 5% 8% 7% 6% 6% 6% 6% 4% 6% 7% 5% 4% 4% 5%

Trojmiasto 0% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 2% 2% 2% 1% 3% 3% 3% 7% 6% 5% 3% 4% 3%
@ Poznan 0% 0% 0% 0% 6% 9% 6% 6% 4% 4% 7% 5% 9% 9% 7% 11%
® t6dz 0% 0% 0% 1% 1% 3% 3% 17% 23% 20% 19% 20% 19% 22% 28%

10% 9% 8% 8%

18% 24% 18% 18% 15%

15




PZIED

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich

Wykres 11. Udziat miesz-
kan objetych rachunkiem
powierniczym zamknietym
wsrod  wprowadzonych
do sprzedazy w szesciu
miastach w okresie Il kw.
20121 — Il kw. 2017 r.
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W grupie miast o duzej skali rynku najchetniegj
z rachunkow zamknietych korzystali deweloperzy
krakowscy, gdzie od Ill kwartatu 2014 roku udziat
mieszkan z takimi rachunkami w ofercie utrzymy-
wat sie na poziomie zblizonym do 15%. Wykres 11.

Podsumowaniem sytuacji w zakresie stosowania
roznych Srodkéw ochrony w przypadku mieszkan
znajdujacych sie w ofercie w szesciu aglomeracjach
0 najwiekszej skali rynku na koniec pierwszego pot-
rocza 2017 roku jest kolejny diagram. Lokale ofe-
rowane z zapewnieniem mechanizmu rachunku
powierniczego otwartego stanowity wowczas 79%
oferty, kolejne 7% lokale sprzedawane z rachun-
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kami zamknietymi. Ponadto w przypadku 1%
oferowanych lokali deweloper wyjasniat brak
rachunku sprzedaza lokali w budynkach zakon-
czonych i oddanych do uzytkowania. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze tacznie co najmniej 87% oferty spet-
niato wymogi ustawy o ochronie praw nabywcow.
Wykres 12.

Trzeba jednak podkreslic, ze z formalnego punktu
widzenia rynek nadal funkcjonuje na zasadach
przejsciowych, czyli w okresie od wejscia ustawy
w zycie do mementu, gdy do przepiséw ustawy
bedzie stosowac sie w praktyce caty rynek (czyli ok.
98-99% oferowanych lokali).
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® Krakow 17% 21% 7% 3% 31% 11% 14% 9% 33% 14% 21% 3% 19% 7% 16% 18% 19% 15% 18% 24%
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Wykres 12. Podziat oferty
w szesciu miastach ze
wzgledu na rodzaj ochrony
nabywcow w Il kwartale
2017r.
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Wyniki i wnioski z badania ankietowego PZFD wsrod

firm deweloperskich

Polski Zwigzek Firm Deweloperskich, po konsul-
tacjach z REAS, przeprowadzit w koncu lipca 2017
roku badanie ankietowe wsrdd funkcjonujacych
na rynku firm deweloperskich. Celem ankiety byto
uzyskanie informagji o zrédtach finansowania inwe-
styqji, w tym w szczeg6lnosci o stopniu korzysta-
nia z mieszkaniowych rachunkéw powierniczych,
a takze poznanie opinii firm o potencjalnych skut-
kach likwidacji otwartych rachunkéw powierniczych.

Badanie miato charakter anonimowy i zostato
przeprowadzone metodg badania internetowego
— ankieta byta dostepna pod wysytanym respon-
dentom adresem internetowym. W badaniu wzieto
udziat 93 przedstawicieli firm deweloperskich,
z czego ponad potowa wskazata jako gtowng loka-
lizacje swoich inwestycji miasta powyzej 500 tys.
mieszkancow. Wykres 13. Wykres 14.

Deklarowana przez ankietowanych wielkos¢ sprze-
dazy, wskazuje ze 38% badanych stanowity firmy,
ktorych roczna sprzedaz mieszkan ksztattuje sie na
poziomie pomiedzy 100 a 500 jednostek. Znaczacy

0% 10% 20% 30% 40%
0% 10% 20% 30% 40%
0% 10% 20% 30% 40%

50%

50%

byt takze (27%) udziat respondentéw reprezentu-
jacych mniejsze firmy (sprzedajacych mniej niz 50
jednostek mieszkalnych rocznie).

W odpowiedzi na pytanie o gtéwne Zrodto finanso-
wania inwestycji (czyli przekraczajgce 50% wszyst-
kich srodkéw koniecznych do jej sfinansowania)
najczesciej udzielana odpowiedz (38% ankietowa-
nych) wskazywata na srodki z otwartego miesz-
kaniowego rachunku powierniczego. Duza czes¢
odpowiedzi wskazywata rowniez na Srodki pocho-
dzace z kredytu bankowego lub emisji papierow
wartosciowych (27%), a niewiele mniej (25%) na
zroznicowane (mieszane) zrodta finansowania,
z ktorych udziat kazdego nie przekraczat potowy
tacznych Srodkdw zaangazowanych w finansowa-
nie. Mozna przypuszczaé, ze w obu wskazanych
wyzej sytuacjach wiekszosc firm korzystata takze
ze Srodkdéw z rachunkdw powierniczych.

Zgodnie z oczekiwaniami, najmniej podmiotow (11 %)
wskazato na sytuacje, w ktorej ponad potowa Srodkow
pochodzita z wiasnych funduszy firm. Wykres 15.
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Wykres 13. Gtowne lokali-
zagje inwestycji prowadzo-
nych przez deweloperow
biorgcych udziat w badaniu

Zrédto: badanie PZFD, opra-
cowanie REAS

Wykres 14. Liczba miesz-
kan sprzedawanych rocznie
przez deweloperéw biorg-
cych udziat w badaniu

Zrédto: badanie PZFD, opra-
cowanie REAS

Wykres 15. Gtowne Zzro-
dfo finansowania inwestycji
(jesli przewyzszajg 50%)

Zrédfo: badanie PZFD), opra-
cowanie REAS
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Wykres 16. Stosowany
typ zabezpieczenia wptat
konsumenta zgodnie z art. 4
tzw. ustawy deweloperskiej

Zrédfo: badanie PZFD), opra-
cowanie REAS

Wykres 17. Szacunkowy
udziat biezgcego finanso-
wania inwestygi z wptat
klientow na otwarty miesz-
kaniowy rachunek powierni-
czy w catkowitych zrodtach
finansowania inwestygji

Zrédfo: badanie PZFD, opra-
cowanie REAS

Wykres 18. Ocena propo-
zygi - likwidagi - otwartych
mieszkaniowych rachunkow
powierniczych

Zrédfo: badanie PZFD), opra-
cowanie REAS

Wykres 19. Czy w przy-
padku likwidagji otwartych
mieszkaniowych rachunkow
powierniczych koszty inwe-
stygji:
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Zatem Srodki z otwartych rachunkéw powierniczych
stanowig podstawowe Zzrddto finansowania dla
duzej czesci uczestnikéw rynku. W gronie firm, ktore
odpowiedziaty na ankiete, korzystanie z zamknie-
tego rachunku powierniczego jest ewenementem:
jedynie 3% (czyli trzy odpowiedzi) wskazato na takie
rozwigzanie. Wykres 16.

Kolejne pytanie doprecyzowato role Srodkéw
z otwartego rachunku powierniczego w catkowitych
kosztach finansowania. Dla 39% firm Srodki te stano-
wig powyzej 50% wszystkich angazowanych w finan-
sowanie inwestycji funduszy. Dla takiej samej liczby
respondentéw Srodki z rachunkéw stanowia od 25
do 50% tgcznych Srodkéw stuzacych finansowaniu.

Jedynie 6% firm nie korzysta w ogdle ze Srodkéw
z otwartych rachunkéw powierniczych w trakcie
realizacji inwestycji. Wykres 17.

Uczestnikom ankiety zadano takze pytanie o ich
ocene propozydji likwidagi otwartych mieszkanio-
wych rachunkéw powierniczych. Wéréd mozliwych
odpowiedzi znajdowaty sie: ,pozytywnie’, neutralnie,
Jnegatywnie” i ,bardzo negatywnie” Niemal wszyscy
ankietowani ocenili te propozycje negatywnie, przy
czym 82% ankietowanych wskazato odpowiedz ,bar-
dzo negatywnie” zas 17% — ,negatywnie” Wykres 18.

Zdecydowana wiekszos¢ badanych obawia sie, ze
likwidacja otwartych rachunkéw powierniczych

otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy i gwarancja ubezpieczeniowa

zamkniety mieszkaniowy rachunek powierniczy
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spowoduje istotny wzrost kosztow inwestycji. Naj-
wiecej, bo 47% badanych, jest zdania ze ten wzrost
przekroczy 7%, zas 43% badanych spodziewa sie
wzrostu w przedziale 3-6%. Stosunkowo niewiel-
kiego wzrostu (w granicach 1-2%) spodziewa sie 5%
badanych, zas 4% badanych jest zdania, ze koszty
wecale nie wzrosna. Wykres 19.

Jednak wzrost kosztéw finansowania inwestycji
i spowodowane tym zmniejszenie podazy nie jest
wecale wskazywane jako najwazniejszy skutek likwi-
dacji otwartych rachunkéw powierniczych. Zdecy-
dowanie najwieksza liczba ankietowanych (45%)
wskazata na ,ograniczenie dostepu do finansowa-
nia dla mniejszych deweloperow i wzrost znaczenia
najwiekszych firm deweloperskich” Druga najcze-
Sciej wybierang odpowiedzig (31%) byto przekona-
nie, ze zmiana ta spowoduje ,wzrost przychodéw
bankow, ktére uzaleznig od siebie deweloperow”.
Znaczaca liczba ankietowanych (15%) wskazata na
zagrozenie w postaci spadku podazy nowo budo-
wanych mieszkan i wzrostu ich cen.

Na pozytywny skutek w postaci wyzszego bez-
pieczenstwa Srodkdéw wptacanych przez klientéw
wskazato zaledwie 3% ankietowanych, natomiast
1% respondentéw byto przeciwnego zdania, wska-
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ZUujac na zmniejszenie poczucia bezpieczefstwa
klientow, szczegolnie przy zakupie lokali od matych
deweloperéw. Wykres 20.

Zdaniem wiekszosci respondentéw obecny poziom
ochrony konsumenta wprowadzony ustawg dewe-
loperska wymaga pewnych zmian — w sumie takich
odpowiedzi udzielito 56% respondentow. Z tej grupy
najwiecej odpowiadajacych (39%) jest zdania, ze
zmiany nie powinny objac otwartych mieszkaniowych
rachunkdw powierniczych, 13% uwaza, ze obecne roz-
wigzania zbytnio obciazajg branze deweloperska, zas
poziom ochrony nabywcow jest zbyt wysoki, a jedynie
4% jest zdania, ze zmiany powinny objac takze otwarte
mieszkaniowe rachunki powiernicze.

Inaczej méwiac, co najmniej 83% ankietowanych
jest zdania, ze obecne rozwigzania dotyczace
otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierni-
czych nie wymagaja zadnych zmian. Wykres 21.

Najbardziej zgodni byli respondenci w odpowie-
dziach na pytanie, ktérzy deweloperzy najbardziej
negatywnie odczujg skutki likwidacji otwartych
mieszkaniowych rachunkéw powierniczych. Dwie
trzecie badanych (66%) wskazato na mate firmy,
a jedynie 22% wybrato odpowiedz ,wszyscy tak

wzrost kosztow inwestycji deweloperskich

wzrost wartosci mieszkan, spadek sprzedazy, gorszarentownosc najmu dla indywidualnych inwestoréw
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samo”. Pozostali (13% odpowiedzi) byli zdania, ze to
firmy Sredniej wielko5ci zostang najsilniej dotkniete
taka likwidacja. Wykres 22.

Powyzsze odpowiedzi sg spdjne z kolejnymi, doty-
czacymi tego, jakie podmioty zyskajg najbardziej na
likwidacji otwartych mieszkaniowych rachunkéw
powierniczych. Roztozyty sie one niemal po réwno
na dwie mozliwosci. W pierwszej grupie najwiek-
sze korzysci odniostyby banki, zwiekszajac swoje
przychody kosztem nabywcow mieszkan (49%
respondentow). W drugiej grupie najwiekszymi bene-
ficjentami zmiany okazatyby sie duze grupy dewelo-
perskie, gtdwnie dzieki eliminacji z rynku mniejszych
deweloperow (48% respondentow). Wykres 23.
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Wyniki ankiety potwierdzajg, ze srodki z otwartych
mieszkaniowych rachunkéw powierniczych stano-
wig bardzo istotne Zradto finansowania inwestycji
deweloperskich. Ukazujg one takze zdecydowanie
negatywna opinie wiekszych i rednich firm dewe-
loperskich do pomystu likwidacji mechanizmu
otwartych rachunkéw powierniczych. Co warte
podkreslenia, respondenci obawiajg sie przede
wszystkim o mniejszych konkurentéw i firmy
Sredniej wielkosci. S3 oni takze zdania, ze na takiej
zmianie skorzystaja najbardziej banki i najwieksze
firmy deweloperskie, w duzym stopniu uniezalez-
nione od sektora bankowego, lub majace z nim naj-
lepsze relacje.
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POTENCJALNE ZAGROZENIA W PRZYPADKU 1.4.

OGLOSZENIA | WPROWADZENIA DECYZJI
O LIKWIDAC)I OTWARTYCH RACHUNKOW
POWIERNICZYCH JAKO SAMODZIELNEGO SRODKA

OCHRONY NABYWCOW

Ocena zagrozen zwigzanych z proponowanymi
zmianami musi oprzec sie na zatozeniach dotycza-
cych zakresu i trybu wprowadzenia ewentualnych
zmian.

W Srednioterminowej, kilkuletniej perspektywie
tryb wprowadzenia zmian jest réwnie wazny, jak
i ich docelowy zakres. Zaktadamy, ze po pierwsze,
od momentu uchwalenia ustawy do momentu jej
wejscia w zycie — czyli w praktyce — momentu,
od ktérego w kazdej nowo wprowadzanej na
rynek do sprzedazy inwestycji bedzie musiata by¢
zapewniona nabywcom ochrona poprzez wptaty
na rachunki zamkniete (lub otwarte z dodatkowg
gwarancjg bankowa lub ubezpieczeniowa) upty-
nie okres vacatio legis dtugosci ok. 6-9 miesiecy,
w trakcie ktorego uczestnicy rynku beda mieli
czas na podjecie decyzji o terminie rozpoczecia
sprzedazy inwestycji. Po wtdre — zaktadamy, ze
podobnie jak przy uchwaleniu samej ustawy, takze
i w tym przypadku w inwestycjach, ktérych sprze-
daz zostanie rozpoczeta przed momentem wejscia
w zycie ustawy, deweloperzy beda mieli mozliwos¢
kontynuowania sprzedazy na zasadzie ustalonej
wczesniej, a zatem takze przy zapewnieniu rachun-
kow otwartych.

Zaktadamy rowniez, ze w przypadku inwestycji
wieloetapowych, podobnie jak to miato migjsce
po 29 kwietnia 2012 roku, przy wprowadzaniu do
sprzedazy po wejsciu przepisOw ustawy w zycie
kolejnych etapow (faz) przedsiewziecia dewelope-
rzy beda mogli korzystac z otwartych rachunkéw
powierniczych bez ograniczen, az do zakoncze-
nia sprzedazy ostatniego etapu inwestycji. Nalezy
liczy¢ sie jednak takze z takim rozwigzaniem,
ze nowelizacja wyznaczy maksymalng dtugosc
okresu przejsciowego, w ktorym z tego rozwigza-
nia bedzie mozna korzystac. Po tym okresie stoso-
wanie nowych przepiséw dotyczytoby wszystkich
firm i inwestycji, niezaleznie od tego, czy bytyby to
przedsiewziecia nowe, czy rozpoczete przed wej-
Sciem w zycie nowelizacji ustawy.

Mozna, z prawdopodobienstwem graniczacym
z pewnoscig, przewidywag, ze taka sekwencja zda-
rzen doprowadzi do przyspieszenia przez wiekszos¢
firm decyzji o rozpoczeciu sprzedazy tych inwestycji
(lub chocby pierwszego etapu) przy wykorzystaniu

rachunkéw otwartych, tak, aby zapewnic¢ sobie
mozliwos¢ kontynuowania sprzedazy na takich
samych warunkach przez kilka kolejnych lat. Tak
witasnie zareagowaty firmy na uchwalenie ustawy
w koncu 2011 roku i w pierwszych czterech mie-
sigcach 2012 roku, co doprowadzito do znacznego
wzrostu liczby mieszkan znajdujacych sie w ofercie
w potowie 2012 roku. W szeSciu aglomeracjach
o0 najwiekszej skali rynku (Warszawa, Krakow, Wro-
cfaw, Tréjmiasto, Poznan i £6dz) liczba mieszkan
w ofercie osiggneta poziom blisko 56,7 tysigca.
W konsekwencji w kolejnym, 2013 roku, nasta-
pito znaczne wyhamowanie tempa wprowadza-
nia nowych inwestygji. Zjawisko nadwyzki oferty
zostato zneutralizowane pod koniec 2013 roku
dzieki szybkiej poprawie koniunktury i nadwyzce
lokali sprzedawanych nad wprowadzanymi do
sprzedazy w kolejnych siedmiu kwartatach. W kon-
sekwencji na poczatku 2014 roku liczba nowo
wprowadzanych do sprzedazy mieszkan znow
zaczeta rosnat.

Jest jednak mato prawdopodobne, aby taki scena-
riusz mogt sie powtorzyc w 2018 roku. Po okresie
rekordowej sprzedazy w latach 2016-2017, spo-
wodowanej wyjatkowo niskimi stopami procen-
towymi, bezprecedensowym wzrostem zakupow
dokonywanych za gotéwke, w tym zwtaszcza na
cele inwestycyjne, a takze kilkuletnim okresem
wsparcia zakupow mieszkan przez program Miesz-
kanie dla Mtodych (MdM) w latach 2018-2020
mozna z duzym prawdopodobienstwem przewi-
dywac okres ostabienia koniunktury. Liczba sprze-
dawanych lokali zacznie malet nie tylko z powodu
braku wsparcia dopfatami w ramach programu
MdM, ale takze z powodu wzrostu oprocentowa-
nia kredytow hipotecznych i zaostrzenia zasad ich
udzielania. Mozna takze przewidywac stopniowy
spadek relatywnej atrakcyjnosci inwestowania
w mieszkania na wynajem, zardwno ze wzgledu
na wzrost cen mieszkan w tym segmencie rynku,
jak i stabilizacje, a nawet spadek czynszow waobec
znacznego wzrostu liczby nowych mieszkan ofero-
wanych do wynajecia. Takze wzrost stop procen-
towych zmniejszy, bardzo duza obecnie, roznice
pomiedzy oprocentowaniem lokat a spodziewa-
nym zwrotem z wynajmu mieszkan. Popyt moze
takze ostabnac ze wzgledu na zmiany zasad opo-
datkowania najmu mieszkan, ograniczajace moz-
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Wykres 24. Liczba miesz-
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liwosci korzystania z preferencyjnej, ryczattowej
stawki opodatkowania 8,5% od przychodu z nagjmu.
Wykres 24.

W konsekwencji spodziewany przed wejsciem
w zycie nowelizagji ustawy wzrost podazy nie zosta-
nie zaabsorbowany w krétkim czasie, przyczyniajac
sie do pogtebienia spowodowanej cyklicznoscig
rynku nierownowagi pomiedzy podazg i popy-
tem. Spowoduje to wydtuzenie okresu sprzedazy,
pogorszenie ptynnosci firm i moze w konsekwencji,
wraz z innymi czynnikami, zaostrzy¢ objawy kolej-
nego kryzysu na rynku mieszkaniowym.

Z drugiej strony, zapewnienie firmom co najmniej
potrocznego okresu od momentu podpisania ustawy
przez Prezydenta RP do momentu jej wejscia w zycie,
a nastepnie co najmniej trzyletniego okresu przej-
Sciowego na przygotowanie branzy, w tym takze
sektora bankowego i ubezpieczeniowego, do stoso-
wania nowych rozwigzan umozliwitoby branzy stop-
niowe i stosunkowo najmniej dotkliwe przejscie do
nowego modelu funkcjonowania.

Drugim pytaniem jest zatem, jakie zmiany na rynku
moze spowodowal nowelizacja ustawy, zakta-
dajaca docelowg likwidacje otwartych rachunkéw
powierniczych.

Oczywista konsekwencja jest wzrost kosztow finan-
sowania inwestygji. Rachunek zamkniety oznacza
koniecznos¢ sfinansowania obcym  kapitatem ok.
70-75% tacznych kosztdéw inwestycji, @ co za tym
idzie wyrazny wzrost kosztow odsetkowych. Nalezy
przy tym zaktadac, ze w odrdznieniu od obecnej sytu-
agji, w ktorej bardzo czeste jest zapewnianie przez
banki rachunkow otwartych bez réwnoczesnego
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wymagania od dewelopera — wiasciciela rachunku —
zaciggania kredytu w tym samym banku, to trudno
przewidzieC na ile analogiczne rozwigzania beda
wybierane przez banki w nowej sytuadgji.

Trzeba jednak takze wskazaé, ze koszt kredytu
bedzie w wiekszym niz obecnie stopniu pomniej-
szany o oprocentowanie Srodkéw lokowanych
na rachunku zamknietym. Dzis, kiedy Srodki na
rachunku otwartym znajdujg sie przez stosun-
kowo kratki okres — do momentu uwolnienia ich do
dyspozycji dewelopera, oprocentowanie to nie ma
istotnego znaczenia dla sytuacji finansowej firmy.

Wzrost kosztow bedzie uzalezniony od szeregu
czynnikow: relagji LTV, stop procentowych, réznicy
w oprocentowaniu kredytu i srodkdw na rachunku
powierniczym, naliczanych przez bank prowizj,
okresu kredytowania, a takze tempa sprzedazy
i harmonogramu wptat dokonywanych przez
nabywcow. Biorac pod uwage spodziewany wzrost
stop procentowych, szacujgc wzrost kosztéw
nalezy przyjmowac wartosci oprocentowania wyz-
sze niz obecnie i zblizone do tych z lat 2012-2013.

Prawdopodobnym skutkiem uchwalenia noweli-
zacji bedzie zmiana praktyki firm w zakresie usta-
lania harmonograméw ptatnosci. Obecnie sg one
najczesciej dostosowane do tempa postepow
prac wykonawczych. W przypadku wzrostu stop
procentowych czes¢ firm moze dazyc do przyspie-
szenia wptat od nabywcdw, chcac w ten sposob
zwiekszy€ przychody z odsetek od Srodkéw zgro-
madzonych na rachunkach zamknietych.

Trzeba przy tym pamietaé, ze koszty zwigzane
z korzystaniem z rachunku mozna podzielic na
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ruchome, naliczane w zaleznosci od wartosci inwe-
stygji lub innych jej parametréw zwigzanych z wiel-
koscig oraz state, niezalezne od wielkosci inwestyciji.
Dlatego koszty w przeliczeniu na metr kwadratowy
wzrosna bardziej w przypadku mniejszych inwesty-
Gji, zwykle realizowanych przez mniejsze firmy.

Ale — jak to zresztg wskazali respondenci w odpo-
wiedziach na ankiete PZFD, kluczowg sprawg nie
jest spodziewany wzrost kosztéw. Kluczowym
problemem jest pytanie, czy proponowana zmiana
przyczyni sie do zwiekszenia, czy tez do zmniejsze-
nia konkurencyjnosci branzy.

Mechanizm vacatio legis i dtugiego okresu przej-
Sciowego zdecydowanie faworyzuje firmy o naj-
wiekszych portfelach gruntéw, w tym zwitaszcza
duzych terenéw, umozliwiajgcych realizacje wielo-,
czesto kilkunastoetapowych przedsiewziec inwe-
stycyjnych. Jest bardzo prawdopodobne, ze po
ok. 2 latach od wejscia ustawy w zycie wiekszos¢
najwiekszych firm bedzie nadal oferowac w nowo
wprowadzanych do sprzedazy etapach inwesty-
gji zabezpieczenie w postaci rachunku otwartego,
podczas gdy w tym samym okresie mnigjsze firmy
beda juz musiaty stosowac rachunki zamkniete.
Oczywiscie, ze wzgledu na réznice kosztow, pogor-
szy to znacznie ich pozycje konkurencyjna.

W takim scenariuszu nowelizacja ustawy, uzasad-
niana ochrong nabywcow, stanie sie jednoczesnie
na okres co najmniej kilku lat przyczyna wyraznego
pogorszenia poziomu sprawiedliwej konkurencyj-
nosci w branzy.

Kolejnej odpowiedzi na pytanie o skutki nowelizagji
trzeba szukac nie tyle w firmach deweloperskich,
co w sektorze bankowym, zwtaszcza w bankowo-
Sci spotdzielczej. Banki te oferujg ustuge otwartego
mieszkaniowego rachunku powierniczego przede
wszystkim firmom Srednim i matym, bardzo czesto
nie wigzac jej z finansowaniem inwestycji. Rodzi sie
pytanie, czy banki te beda w stanie w stosunkowo
krétkim czasie zmobilizowaé Srodki na kredyto-
wanie firm, a takze znalez¢ rozwigzania problemu
nadmiernej koncentracji kredytéw w jednej branzy
lub udzielonych okreslonej firmie.

Prawdopodobnie czes¢ deweloperow korzystaja-
cych z ustug bankow spoétdzielczych bedzie musiata
zwrocic sie do grupy najwiekszych bankow, finan-
sujacych dotychczas wieksze firmy. Bedzie jednak
naturalne, ze banki te beda w pierwszej kolejnosci
wspotpracowac z dotychczasowymi klientami, zas
udzielenie kredytéw nowym klientom uzalezniaé
np. od wyzszego wktadu wtasnego, wyzszej prowi-
zji lub dodatkowego zabezpieczenia. W przypadku
pogorszenia koniunktury na rynku w pierwszej
kolejnosci banki zapewniac bedag finansowanie

najwiekszym podmiotom, ograniczajac lub odma-
wigjac finansowania niewielkim firmom bedacym
nowymi klientami. Trzeba tu zauwazy¢, ze duza
czesC czynnosci zwigzanych z analizg wniosku
i wyptatami kredytu wymaga tyle samo wysitku
ze strony banku w przypadku duzej inwestycji, co
niewielkiego projektu, zas po kilku latach wspot-
pracy z duzg firma, zwtaszcza przy wieloetapowych
inwestycjach, relatywna intensywnoS¢ wysitku
maleje. Bedzie to sktaniac banki do oferowania
ostrzejszych warunkéw w przypadku kredytowania
mniejszych inwestycji. Przetozy sie to na stabszg
pozycje konkurencyjna tych firm.

Najwiekszym zagrozeniem bedzie jednak sytu-
acja, w ktorej okres nasilenia sktadania pierwszych
wnioskéw o otwarcie rachunkéw zamknietych
w powigzaniu z kredytowaniem natozy sie w cza-
sie z gtebokim pogorszeniem koniunktury. W takiej
sytuacji caty sektor niewielkich przedsiebiorstw,
zwiaszcza funkcjonujacych poza najwiekszymi
metropoliami, moze zosta¢ odciety od finansowa-
nia dziatalnosci i zmuszony do jej zakonczenia.

Nie mozna wykluczy¢, ze czeS¢ niewielkich firm,
przy realizacji mniejszych wielorodzinnych inwe-
styqji, zdecyduje sie na rozwigzanie formalne
polegajace na uczynieniu klienta formalnym
wspotinwestorem, dokonujac sprzedazy nabywcy
utamkowej czesci nieruchomosci i dopisujac go do
pozwolenia na budowe. Takie rozwigzanie sprawia,
ze nabywca nie musi zostac objety ochrong zgodna
z zapisami ustawy. Jednak w razie bankructwa
firmy moze znalez¢ sie on w sytuacji dramatycznej,
bowiem wierzyciele moga takze od niego domagac
sie np. niezaptaconych podatkéw, skfadek na ZUS
czy wynagrodzen.

Jednym ze skutkéw ubocznych moze byc takze
ograniczenie — dochodowych obecnie — ustug
Swiadczonych mniejszym firmom przez banki spot-
dzielcze. W ramach sektora bankowego noweliza-
gja ustawy spowoduje zatem przesuniecia: wiecej
klientow i kredytow w sektorze najwiekszych ban-
kow, mnigj klientow w sektorze bankowosci spot-
dzielczej.

Pytaniem, na ktére trudno udzielic jednoznacznej
odpowiedzi, jest zdolnos¢ sektora bankowego do
zapewnienia przez sektor bankowy jako catosc
wielokrotnie wiekszej niz obecnie kwoty kredy-
toéw tak, aby skala dziatalnosci deweloperskiej nie
zostata sztucznie — w stosunku do popytu — ogra-
niczona.

Zgodnie z danymi NBP, taczne zaangazowanie ban-
kow (saldo zadtuzenia) w finansowanie przedsie-
biorstw kredytami zabezpieczonymi hipotecznie, co
w przyblizeniu odpowiada finansowaniu przedsie-
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Wykres 25. Wartos¢ (saldo
zadtuzenia) kredytow udzie-
lanych na  nieruchomosci
dla przedsiebiorstw na nie-
ruchomosci  mieszkaniowe
marzec 2010 r. — grudzien
20176

Zrédto: NBP
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wzie€ deweloperskich w formule Project Finance,
wynaosito w styczniu 2017 roku nieco ponad 6,2
mld ztotych*. Jak wynika z danych NBP od poczatku
2010 roku saldo zadtuzenia wynosito blisko 12
miliardéw i w kolejnych latach systematycznie
malato. Trzeba jednak podkreslic, ze tak wysoki
poziom zaangazowania w 2010 roku wynikat
z dos¢ czestego finansowania przez banki zakupow
gruntow inwestycyjnych i gotowosci do finanso-
wania budowy w latach 2007-2008. Wiele z tych
kredytéw okazato sie niemozliwych do sptacenia
w terminie, co zaowocowato wzrostem wskaznika
kredytéw zagrozonych z 14,82% na koniec marca
2010 roku. do 30,43% w kwietniu 2013 roku.

Trzeba podkresli¢, ze kwota ok. 6,2 mld ztotych nie
odpowiada catosci obecnego zaangazowania sek-
tora bankowego w finansowanie sektora dewelo-
perskiego.

Najwazniejszym strumieniem Srodkow finansowych
ptynacych z bankéw do deweloperdw w trakcie
realizacji inwestycji sg bowiem te Srodki z rachun-
kéw powierniczych otwartych, ktére pochodzg
z zaciagnietych przez nabywcow kredytow na zakup
mieszkan. W statystykach NBP brakuje precyzyjnych
danych na ten temat, ale skoro kwota nowo udzie-
lonych kredytow hipotecznych wynosi w catej Polsce
w skali roku ok. 40-45 mld ztotych , to co najmniej
15 mid z tej kwoty trafia na rynek pierwotny i stuzy
finansowaniu realizacji inwestycji na réznych etapach
budowy. W odrdznieniu od zawieranych przez banki
umoéw kredytowych z deweloperami, w przypadku
ktarych niewielka czes¢ kwot przyznanych w umowie
trafia do kasy deweloperéw, w tym przypadku prak-
tycznie catos¢ przyznanych kwot zasila, w postaci
kolejnych transz, proces realizacji inwestydji.

Ponadto banki finansuja szereg firm deweloper-
skich, zwtaszcza taczacych role dewelopera i gene-
ralnego wykonawcy, liniami kredytowymi. W tym
przypadku takze brak jest precyzyjnych danych
w sprawozdaniach NBP, ale na podstawie spra-
wozdan spotek gietdowych mozna szacowac te
kwote na co najmniej ok. 600 min z+ (w wartosciach
biezacego salda zadtuzenia).

Wreszcie mozna zaktadac, ze pewne, trudne do
oszacowania kwoty, trafiajg na rynek deweloperski
z bankéw za posrednictwem obligacji korporacyj-
nych, z ktérych czes¢ jest kupowana przez banki.

W sumie zatem zaangazowanie polskiego systemu
bankowego w finansowanie przedsiewzie¢ dewe-
loperskich mozna szacowac na ok. 20 mld ztotych
rocznie. Wykres 25.

taczna wartos¢ sprzedazy mieszkan, lokali han-
dlowo-ustugowych i miejsc parkingowych w wie-
lorodzinnych budynkach mieszkalnych w 2016 r.
w catej Polsce moze by¢ szacowana ok. 34 mld zt
rocznie (z podatkiem VAT), z czego ok. 20 mid sta-
nowig koszty wykonawstwa i inne koszty realiza-
gji inwestycji. Mozna w zwigzku z tym szacowag,
ze przy przecietnym poziomie udziatu wtasnego
w kosztach realizacji na poziomie 25% zapotrze-
bowanie na zewnetrzne finansowanie to okoto 24
mld zt w przeliczeniu na udziat w rocznej sprze-
dazy. Gdyby zaangazowanie to w catosci musiato
by¢ pokryte kredytami bankowymi i gdyby zatozy¢
utrzymanie skali sprzedazy na obecnym poziomie,
to przy przecietnej umowie kredytowej zawiera-
nej na 36 miesiecy oznaczatoby to, ze w dowol-
nym momencie na rynku musiatyby funkcjonowac
podpisane przez banki umowy na ok. 72 mld z4,
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przy Srednim saldzie zadtuzenia nie przekracza-
jacym 48 mld. S3 to kwoty wielokrotnie wyzsze
od obecnego poziomu zaangazowania bankow
w finansowanie tego sektora gospodarki. W prak-
tyce w perspektywie najblizszych kilku lat zapo-
trzebowanie na kredyty bedzie malato w zwigzku
z prawdopodobnym spadkiem wolumenu sprze-
dazy, ale nadal konieczne bedzie wypetnienie luki
ptynnosciowej, spowodowanej odcieciem sektora
od biezacego finansowania z otwartych rachun-
kow powierniczych.

W obecnej sytuacji w sektorze bankowym mamy
nadptynnos¢ i z punktu widzenia ogdinej dostep-
nosci srodkéw nie widac istotnego zagrozenia.
Problemem moze by¢ raczej gotowos¢ bankéw
do kilkukrotnego zwiekszenia zaangazowania
w okreslony sektor gospodarki w krotkim czasie
i ograniczenia udzielania kredytéw tej samej firmie
(przepisy o koncentragcji). Jednak roztozenie w cza-
sie na co najmniej 3-4 lata procesu przechodze-
nia branzy z dominacgji otwartych rachunkéw na
rachunki zamkniete powinno, w potgczeniu z wyni-
kajacym z cyklicznosci rynku zmniejszeniem skali
podazy, zmniejszy¢€ potencjalne napiecia. Z drugiej
jednak strony NBP sygnalizuje dziatania, ktore maja
w najblizszych latach zmniejszaé skale nadptyn-
nosci sektora bankowego i trudno dzis przesadzac
o dostepnosci srodkow w systemie za kilka lat.

Trzeba jednak podkreslic, ze ustawodawca nie
wigze w jakikolwiek sposob ustugi bankowej
w postaci zamknietego rachunku powierniczego
z obowigzkiem kredytowania inwestycji. Moze
sie zatem okazag, ze czes¢ bankéw — tak, jak ma
to miejsce obecnie — bedzie oferowac zamkniete
rachunki powiernicze, zostawiajac deweloperom
wolna reke co do sposobu finansowania swojej
inwestycji. W takiej sytuacji ryzyko banku prowa-
dzacego rachunek zamkniety jest w zasadzie zni-
kome: nawet jesli deweloper zbankrutuje, to bank
wyptaci z powrotem Srodki z rachunku niedosztym
nabywcom, nie ponoszac ani ryzyka kredytowego,
ani wizerunkowego. W praktyce tak dziatajace
banki przejma na siebie role skrytki bankowej, a nie
podmiotéw wspétfinansujgcych inwestycje.

To zjawisko bedzie niezwykle silnie faworyzo-
wato najwieksze firmy i podmioty z dominu-
jacym  kapitatem zagranicznym, korzystajace
z finansowania spoza Polski, a takze podmioty
korzystajace w duzym stopniu z finansowania
z rynku kapitatowego. Stanie sie tak zwtaszcza
wowczas, gdy przy ograniczonej skali srodkéw
na kredyty banki zwieksza swoje oczekiwania
dotyczace wktadu wtasnego. Generalnie, wptyw
polityki kredytowej sektora bankowego na
sytuacje na rynku deweloperskim sie wyraznie
zwiekszy, co moze pogtebiat spadek podazy
w sytuacji stabszej koniunktury.

Warto przy tym zwrocic uwage na jeszcze jeden
aspekt. Dzis banki finansujg procesy inwestycyjne
przede wszystkim strumieniem Srodkow ptynacym
z rachunkéw otwartych, przy czym czes¢ tego stru-
mienia to de facto wyptaty transz kredytéw hipo-
tecznych. Srodki ,pozyskiwane” przez deweloperéw
stanowig uzupetnienie Srodkéw z rachunkow.

Po nowelizacji, banki udzielajace kredytow hipo-
tecznych na zakup i rownolegle kredytow dla
deweloperéw beda de facto zarabia¢ dwukrotnie:
raz na odsetkach od kredytoéw hipotecznych, kto-
rych kolejne transze beda przelewac na rachunek
powierniczy zamkniety, a drugi raz — na odset-
kach od analogicznych kwot w postaci transz kre-
dytu budowlanego dla deweloperéw. Optacalnosé
angazowania sie przez banki w finansowanie sek-
tora wzrosnie bardzo wyraznie. Wprawdzie koszty
tego wzrostu bezpoSrednio obciaza deweloperow,
ale w ostatecznym rozrachunku zaptaca za to
klienci.

| wreszcie kwestia wptywu zmiany ustawy na rézne
rynki lokalne. O ile ewentualna konsolidacja rynkdw
w najwiekszych aglomeracjach nie musi oznaczac
monopolizacji tych rynkdw przez najwigksze pod-
mioty, o tyle dla matego miasta zamknigcie lub
znaczne ograniczenie dziatalnosci przez jedyna lub
jedna z dwoch dziatajacych tam firm deweloper-
skich bedzie istotnym uderzeniem w lokalny rynek
pracy i w palete mozliwosci zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych.

25




P Z D ZNACZENIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DLA POLSKIE] GOSPODARKI
Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich

PODSUMOWANIE

» Pod wzgledem stopnia objecia ochrong narzucong ustawg o ochronie praw lokatorow rynek dewe-
loperski nadal funkcjonuje a zasadach przejsciowych, czyli w okresie od wejscia ustawy w zycie do
momentu, gdy do przepiséw ustawy bedzie stosowac sie w praktyce caty rynek (czyli ok. 98-99% ofe-
rowanych lokali).

» Na koniec | p6trocza 2017 roku w ofercie w szesciu aglomeracjach o najwiekszej skali rynku znajdo-
wato sie ok. 50 tys. mieszkan. Lokale oferowane z zapewnieniem mechanizmu rachunku powierniczego
otwartego stanowity wowczas 79% oferty, kolejne 7% lokale sprzedawane z rachunkami zamknietymi.
Ponad 90% mieszkan objetych ochrong ustawowa sprzedawanych jest z zastosowaniem rachunkéw
otwartych.

»  Srodki pochodzace od nabywcéw, ptynace do deweloperéw poprzez banki z rachunkéw powierniczych,
w ogromnej wiekszosci — otwartych, stanowia najwazniejsze zrodto finansowania fazy realizacji inwe-
stycji deweloperskich. Zgodnie z ankieta PZFD, dla 39% firm Srodki te stanowia powyzej 50% wszyst-
kich angazowanych w finansowanie inwestycji funduszy. Dla takiej samej liczby respondentéw Srodki
z rachunkéw stanowig od 25 do 50% tacznych srodkdw stuzacych finansowaniu. Jedynie 6% firm nie
korzysta w ogoble ze srodkéw z otwartych rachunkéw powierniczych w trakcie realizacji inwestycji.

»  Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych deweloperow obawia sie, ze likwidacja otwartych rachunkéw
powierniczych spowoduje istotny wzrost kosztow inwestycji. Najwiecej, bo 47% badanych jest zdania,
ze ten wazrost przekroczy 7%, zas 43% badanych spodziewa sie wzrostu w przedziale 3-6%. Dlatego
koszty w przeliczeniu na metr kwadratowy wzrosng bardziej w przypadku mniejszych inwestycji, zwy-
kle realizowanych przez mnigjsze firmy.

»  Jednak wzrost kosztow finansowania inwestycji nie jest wcale wskazywany jako najwazniejszy skutek
likwidacji otwartych rachunkéw powierniczych. Zdecydowanie najwieksza liczba ankietowanych (45%)
wskazata na ,ograniczenie dostepu do finansowania dla mniejszych deweloperow i wzrost znaczenia
najwiekszych firm deweloperskich”. Druga najczesciej wybierang odpowiedzia (31%) byto przekonanie,
ze zmiana ta spowoduje ,wzrost przychodéw bankow, ktore uzaleznig od siebie deweloperéw” Zna-
czaca liczba ankietowanych (15%) wskazata na zagrozenie w postaci spadku podazy nowo budowanych
mieszkan i wzrostu ich cen.

» Jednym z realnych zagrozen jest to, ze spodziewany przed wejsciem w zycie nowelizagji ustawy wzrost
podazy nie zostanie zaabsorbowany w krotkim czasie, przyczyniajac sie do pogtebienia spowodowa-
nej cyklicznoscia rynku nierdwnowagi pomiedzy podaza i popytem. Spowoduje to wydtuzenie okresu
sprzedazy, pogorszenie ptynnosci firm i moze w konsekwengji, wraz z innymi czynnikami, zaostrzyc
objawy kolejnego kryzysu na rynku mieszkaniowym.

»  Mechanizm vacatio legis i nastepujacego po nim dtugiego okresu przejsciowego zdecydowanie fawo-
ryzuje firmy o ngjwiekszych portfelach gruntow, w tym zwtaszcza terendw, umozliwiajacych realizacje
wieloetapowych przedsiewziec inwestycyjnych. Jest bardzo prawdopodobne, ze po kilku latach od wej-
Scia nowelizacji ustawy w zycie wiekszos¢ najwiekszych firm bedzie nadal oferowac w nowo wprowa-
dzanych do sprzedazy etapach inwestycji zabezpieczenie w postaci rachunku otwartego, podczas gdy
w tym samym okresie mniejsze firmy beda juz musiaty stosowac rachunki zamkniete, co, pogorszy to
znacznie ich pozycje konkurencyjna.

»  Generalnie, wptyw polityki kredytowej sektora bankowego na sytuacje na rynku deweloperskim sie
wyraznie zwiekszy, co moze pogtebiac spadek podazy w sytuacji stabszej koniunktury. W takiej sytuacji,
banki w pierwszej kolejnosci zapewniac beda finansowanie najwiekszym podmiotom, ograniczajac lub
odmawiajac finansowania niewielkim firmom bedacym nowymi klientami.

» Nie ma pewnoésci, czy sektor bankowy bedzie w stanie wygenerowac taczna kwote kredytéw wystar-
Czajaca na utrzymanie skali budownictwa deweloperskiego. Problemem moze by¢ bowiem nie tylko
kwestia dostepnosci Srodkow, ale takze przepisy dotyczace koncentracji, zardwno w odniesieniu do
sektora jak i poszczegolnych firm.

» Im mniejszy rynek lokalny, na ktérym dziata obecnie firma i im mniejsza firma, tym bardziej prawdopo-
dobnejest to, ze korzysta z otwartego rachunku powierniczego w jednym z lokalnych bankéw spétdziel-
czych. Jednym ze skutkéw ubocznych nowelizacji ustawy moze byc takze ograniczenie — dochodowych
obecnie — ustug Swiadczonych mniejszym firmom przez banki spétdzielcze. W ramach sektora banko-
wego nowelizacja ustawy takze spowoduje zatem przesuniecia: wiecej klientow i kredytow w sektorze
najwiekszych bankow, mniej klientéw w sektorze bankowosci spotdzielczej.
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LOKALE | INWESTYCJE MIESZKANIOWE 2.1.
W OFERCIE | WPROWADZONE DO OFERTY

W PODZIALE NA RODZA] OCHRONY NABYWCOW;

ZMIANY W OKRESIE: 11l KW. 2012 R. - Il KW. 2017 R.
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Wykres 26. Liczba lokali
znajdujgcych sie w  ofer-
cie w Warszawie objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2012 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 27. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
w  Warszawie  objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013 — Il kw. 2017

Zrédto: REAS

Wykres 28. Liczba inwesty-
gi znajdujgcych sie w ofer-
ce w Warszawie objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 =l kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 29. Liczba inwe-
stygi - wprowadzonych do
oferty w Warszawie obje-
tych rachunkami powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 - Il kw. 2017

Zrodfo: REAS
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Wykres 30. Liczba lokali
znajdujgcych sie w  ofer-
cie w Krakowie objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2012 — Il kw. 2017

Wykres 31. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty

000 w  Krakowie  objetych
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Wykres 32. Liczba inwesty-
gi znajdujgcych sie w ofer-
cie w Krakowie objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 - Il kw. 2017

Zrodto: REAS

Wykres 33. Liczba inwe-
stygi - wprowadzonych  do
oferty w Krakowie objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 -l kw. 2017

Zrodfo: REAS
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Wvykres 34. Liczba lokali
znajdujgcych sie w ofer-
cie w Trojmiescie objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2012 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 35. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
w  Trojmiescie  objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013 — Il kw. 2017

Zrédto: REAS

Wykres 36. Liczba inwesty-
gi znajdujgcych sie w ofer-
cie w Trojmiescie objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 =l kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 37. Liczba inwe-
stygi - wprowadzonych do
oferty w Trojmiescie obje-
tych rachunkami powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2013 =l kw. 2017

Zrodfo: REAS
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Wykres 38. Liczba lokali
znajdujgcych sie w ofercie
we Wroctawiu  objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2012 - Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 39. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
we Wroctawiu  objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2013 — Il kw. 2017

Zrédto: REAS

Wykres 40. Liczba inwesty-
i znajdujgcych sie w ofercie
we  Wroctawiu  objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 - Il kw. 2017

Zrodto: REAS

Wykres 41. Liczba inwe-
stygi - wprowadzonych  do
oferty we Wroctawiu obje-
tych rachunkami powierni-
czymi w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 -l kw. 2017

Zrodfo: REAS

3
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Wykres 42. Liczba lokali
znajdujgcych sie w  ofer-
cie w Poznaniu objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Il kw.
2012 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 43. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
w  Poznaniu  objetych
rachunkami powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie Ill kw.
2013 — Il kw. 2017

Zrédto: REAS

Wykres &4, Liczba inwesty-
gi znajdujgcych sie w ofer-
cie w Poznaniu objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 =l kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 45. Liczba inwe-
stygi - wprowadzonych do
oferty w Poznaniu objetych
rachunkami  powierniczymi
w podziale na otwarte
i zamkniete w okresie lll kw.
2013 =l kw. 2017

Zrodfo: REAS
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PZED
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Wykres 46. Liczba lokali
znajaujqcych sie w ofercie
w todzi objetych rachunkami
powierniczymi w podziale na
otwarte i zamkniete w okre-
sielllkw. 2012 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 47. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty
w todzi objetych rachunkami
powierniczymi w podziale na
otwarte i zamkniete w okre-
sie lllkw. 2013 — Il kw. 2017

Zrédto: REAS

Wykres 48. Liczba inwesty-
i znajdujgcych sie w ofercie
w todzi objetych rachunkami
powierniczymi w podziale na
otwarte i zamkniete w okre-
sielllkw. 2013 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 49. Liczba inwesty-
gii wprowadzonych do oferty
w todzi objetych rachunkami
powierniczymi w podziale na
otwarte i zamkniete w okre-
sie lllkw. 2013 — Il kw. 2017

Zrodfo: REAS
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Wykres 50. Podziat oferty
w Warszawie ze wzgledu na
rodzaj ochrony nabywcow
w Il kwartale 2017

Zrodfo: REAS

Otwarty
Zamkniety W
Inny niz powierniczy W
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego W
Brak danych B

Wykres 51. Podziat oferty
w Krakowie ze wzgledu na
rodzaj ochrony nabywcow
w Il kwartale 2017

Zrédto: REAS

Otwarty
Zamkniety W
Inny niz powierniczy W
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego l
Brak danych B

Wykres 52. Podziat oferty
w Trojmiescie ze wzgledu na
rodzaj ochrony nabywcow
w Il kwartale 2017

Zrodfo: REAS

Otwarty
Zamkniety W
Inny niz powierniczy W
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego Hl
Brak danych B

34




ZNACZENIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DLA POLSKIEJ GOSPODARKI

Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

2%

Otwarty
Zamkniety W
Inny niz powierniczy |
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego W
Brak danych B

Otwarty
Zamkniety W
Inny niz powierniczy |
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego W
Brak danych B

Otwarty |
Zamkniety W
Inny niz powierniczy |
Projekt wybudowany
Brak rachunku powierniczego W
Brak danych B

PZED

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich

Wykres 53. Podziat oferty
we Wroctawiu ze wzgledu
na rodzaj ochrony nabyw-
cow w Il kwartale 2017

Zrodfo: REAS

Wykres 54. Podziat oferty
w Poznaniu ze wzgledu na
rodzaj ochrony nabywcow
w Il kwartale 2017

Zrédto: REAS

Wykres 55. Podziat oferty
w todzi ze wzgledu na rodzaj
ochrony nabywcow w Il kwar-
tale 2017

Zrodfo: REAS

35
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LISTA WYKRESOW:

Wykres 1. Liczba lokali znajdujacych sie w ofercie w szeSciu miastach objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 . — Il kw. 2017 r 11
Wykres 2. Udziat rachunkéw otwartych i zamknietych wsrod mieszkan objetych rachunkami

powierniczymi znajdujacych sie w ofercie w szeSciu miastach w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 12
Wykres 3. Udziat procentowy mieszkan objetych rachunkami powierniczymi w podziale na otwarte

i zamkniete, znajdujacych sie w ofercie w szeSciu miastach tgcznie w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 12
Wykres 4. Liczba lokali wprowadzonych do oferty w szeSciu miastach objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie IIl kw. 2013 — Il kw. 2017 12
Wykres 5. Liczba inwestycji znajdujgcych sie w ofercie w szeSciu miastach objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 — Il kw. 2017 13
Wykres 6. Liczba inwestycji wprowadzonych do oferty w szeSciu miastach objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie IIl kw. 2013 — Il kw. 2017 13
Wykres 7. Udziat mieszkan objetych rachunkiem powierniczym wsréd wprowadzonych do

sprzedazy w szesciu miastach w okresie Il kw. 2012 — Il kw. 2017 14
Wykres 8. Udziat mieszkan objetych rachunkiem powierniczym zamknietym wsrad

wprowadzonych do sprzedazy w szesciu miastach w okresie Il kw. 2012 — Il kw. 2017 14
Wykres 9. Udziat mieszkan objetych rachunkiem powierniczym wsréd znajdujacych sie w ofercie

w szesciu miastach w okresie [l kw. 2012 — Il kw. 2017 15
Wykres 10. Udziat mieszkan objetych rachunkiem powierniczym zamknietym wsrod znajdujacych

sie w ofercie w szeSciu miastach w okresie Ill kw. 2012 — Il kw. 2017 15
Wykres 11. Udziat mieszkan objetych rachunkiem powierniczym zamknietym wérod wprowadzonych

do sprzedazy w szesciu miastach w okresie Il kw. 2012 — Il kw. 2017 16
Wykres 12. Podziat oferty w szeSciu miastach ze wzgledu na rodzaj ochrony nabywcow w Il kw. 2017 16
Wykres 13. Gtéwne lokalizacje inwestycji prowadzonych przez deweloperéw biorgcych udziat w badaniu 17
Wykres 14. Liczba mieszkan sprzedawanych rocznie przez deweloperéw biorgcych udziat w badaniu 17
Wykres 15. Gtdwne zrédto finansowania inwestydji (jesli przewyzszaja 50%) 17
Wykres 16. Stosowany typ zabezpieczenia wpfat konsumenta zgodnie z art. 4 tzw. ustawy deweloperskiej 18
Wykres 17. Szacunkowy udziat biezacego finansowania inwestycji z wptat klientéw na otwarty

mieszkaniowy rachunek powierniczy w catkowitych zrédtach finansowania inwestycji 19
Wykres 18. Ocena propozycji likwidacji otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych 19
Wykres 19. Czy w przypadku likwidacji otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych koszty inwestycji: 19
Wykres 20. Najwazniejszy skutek likwidacji otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych 19
Wykres 21. Opinie dotyczace obecnego poziomu ochrony konsumenta: Czy obecny poziom ochrony

konsumenta wprowadzony ustawa deweloperska jest odpowiedni i ogranicza ryzyka finansowe

zwigzane z zakupem mieszkania 19
Wykres 22. Ktorzy deweloperzy najbardziej negatywnie odczuja skutki likwidacji otwartych

mieszkaniowych rachunkéw powierniczych 20
Wykres 23. Jakie podmioty zyskaja najbardziej na likwidacji otwartych mieszkaniowych rachunkéw

powierniczych 20
Wykres 24. Liczba mieszkan w ofercie na koniec kwartatu na tle liczb mieszkan wprowadzonych

do sprzedazy i sprzedanych kwartalnie. Agregacja dla 6 rynkow (Warszawa, Krakow, Wroctaw,

Tréjmiasto, Poznan, £6dz) w okresie 2017 — | pot. 2017 22
Wykres 25. Warto5¢ (saldo zadtuzenia) kredytow udzielanych na nieruchomosci dla przedsiebiorstw

na nieruchomosci mieszkaniowe marzec 2010 — grudzien 2016 24
Wykres 26. Liczba lokali wprowadzonych do oferty w Warszawie objetych rachunkami powierniczymi

w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 28
Wykres 27. Liczba inwestycji znajdujacych sie w ofercie w Warszawie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 — Il kw. 2017 28
Wykres 28. Liczba inwestycji wprowadzonych do oferty w Warszawie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 — Il kw. 2017 28
Wykres 29. Liczba lokali znajdujacych sie w ofercie w Krakowie objetych rachunkami powierniczymi

w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Il kw. 2013 Il kw. 2017 28
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Wykres 30. Liczba lokali wprowadzonych do oferty w Krakowie objetych rachunkami powierniczymi

w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 Il kw. 2017 29
Wykres 31. Liczba inwestycji znajdujacych sie w ofercie w Krakowie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 29
Wykres 32. Liczba inwestycji wprowadzonych do oferty w Krakowie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 — Il kw. 2017 29
Wykres 33. Liczba lokali znajdujacych sie w ofercie w Tréjmiescie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamknigte w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 29
Wykres 34. Liczba lokali wprowadzonych do oferty w Trojmiescie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Ill kw. 2013 — Il kw. 2017 30
Wykres 35. Liczba inwestycji znajdujacych sie w ofercie w Tréjmiescie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamkniete w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 30
Wykres 36. Liczba inwestycji wprowadzonych do oferty w Tréjmiescie objetych rachunkami

powierniczymi w podziale na otwarte i zamknigte w okresie Il kw. 2013 — Il kw. 2017 30
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ZNACZENIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DLA POLSKIE] GOSPODARKI
Rola otwartych rachunkéw powierniczych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce

REAS jest polska firma doradcza, ktéra od ponad
20 lat zajmuje sie zagadnieniami zwigzanymi z ryn-
kiem nieruchomosci mieszkaniowych. Od 1997
roku Swiadczy ustugi na rzecz deweloperéw, ban-
kow, inwestorow, a takze organéw administracji
rzadowej i samorzadowej oraz innych podmiotdw,
ktore sg nierozerwalnie zwigzane z rynkiem nieru-
chomosci w Polsce.

0d 2000 roku firma ta prowadzi monitoring rynku
pierwotnego, gromadzac informacje na temat projek-
tow deweloperskich. Dane gromadzone i analizowane
przez REAS pozwalajg na Sledzenie trendéw i analizo-
wanie zjawisk zachodzacych w poszczegdlnych seg-
mentach rynku. Stanowig tez unikalng w skali rynku
baze wiedzy, ktéra w potaczeniu z doSwiadczeniem
kluczowych ekspertow firmy, pozwala na realizo-
wanie szerokiego spektrum projektow doradczych,
tworzenie prognoz czy strategicznych opracowan
dotyczacych nowych obszaréw rynku. Od 2017 . firma
realizuje takze staty program badawczy poswiecony
preferencjom nabywcéw mieszkan.

Spotka angazuje sie réwniez w rozw6j nowych,
rozwijajacych sie sektorow rynku, takich jak: miesz-
kania na wynajem, budownictwo dla seniordw,
prywatne domy studenckie, inwestycje wakacyjne
i condo hotele.

Zespdt specjalistow REAS Swiadczy kompleksowe
ustugi doradcze dla deweloperéw mieszkaniowych,
ktore wspierajg realizacje celéw biznesowych na
kazdym etapie procesu deweloperskiego. Kluczowe
ustugi firmy obejmuja min.:

» dedykowane analizy rynku,

» analizy lokalizagji,

= monitoring konkurengji,

»  prospekty informacyjne inwestycji deweloper-
skich,

»  doradztwo produktowe i finansowe,

» doradztwo marketingowe i sprzedazowe,

» doradztwo transakcyjne,

= wyceny.
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Polski Zwiazek Firm Deweloperskich jest najwiekszg w Polsce organizacja branzowa
deweloperéw, ktéra na poziomie krajowym oraz europejskim podejmuje dziatania
na rzecz poprawy kondycji rynku nieruchomosci i warunkdw inwestowania. Zrzeszamy
ponad 160 firm z catego kraju, @ naszym celem jest wspieranie ich rozwoju. Wierzymy,
ze wsp6lne zaangazowanie i dialog publiczno-prywatny sg kluczem do sukcesu, dlatego
dzielimy sie swojg wiedzg praktyczng i merytoryczng z decydentami, spoteczenstwem
i organizacjami pokrewnymi. Poprzez nasza ekspertyze i wieloletnie doSwiadczenie,
budujemy partnerskie relacje z podmiotami kreujgcymi sytuacje branzowa w Polsce.



