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Informacje wprowadzajace

Opracowanie nawigzuje do rozstrzygnig¢ ustawy regulujacej funk-
cjonowanie — po roku dziewigldziesiatym - bankéw hipotecznych
w Polsce' (ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Dz.U. z 1997 r., nr 140, poz. 940). DziatalnoS¢ bankéw hipotecznych
polega na udzielaniu kredytéw zabezpieczanych hipotekq na nieru-
chomos$ciach oraz na ich refinansowaniu poprzez emisjg¢ listow zastawnych.,
Listy zastawne sg dluznymi papierami wartoSciowymi. Nalezg one
do bezpiecznych instrumentéw finansowych. Wynika to z koniecznoSci
spetnienia przez bank hipoteczny okreSlonych warunkéw (wymogow)
dotyczacych m.in.:

— ogolnej kwoty wyemitowanych i znajdujacych si¢ w obiegu listow
zastawnych w stosunku do kwoty kapitalu wlasnego banku emi-
tujacego,

— przestrzegania zasady réwnowagi, by kwota bedacych w obiegu
listobw zastawnych (w kazdym momencie) byla pokryta przez warto$é
ustanowionych hipotek na nieruchomoSciach.

' Bankowo$¢ hipoteczna i instytucja listéw zastawnych byta znana juz w Polsce
pod koniec XVIII w. i ma swoje Zrédlo w tzw. majatkowych listach zastawnych,
emitowanych przez Towarzystwo Kredytowe Ziemskie. Szerzej na ten temat patrz:
K. Kanigowski, [1997].
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W Swietle powyzszych stwierdzen, szczegélnego znaczenia nabiera
problem okre§lania warto$ci nieruchomosci stanowiacych pokrycie hipo-
tecznych listow zastawnych (warto§¢ bankowo-hipoteczna) oraz kryteriow
okreslajacych wysoko$¢ udzielanych kredytow poszczeg6lnym kredytobior-
com. Dalsze rozwazania dotycza zasygnalizowanych kwestii.

Warto$é bankowo-hipoteczna

Warto$é bankowo-hipoteczna® — zgodnie z art. 22 ustawy o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych — okre§la si¢ w odniesieniu do nieruchomosci
zabezpieczajacych listy zastawne. Jest to warto$¢ okreSlana z uwzgled-
nieniem trwatych cech (atrybutéw) nieruchomosci, ktére determinuja po-
ziom wplywéw osiaganych przy prawidlowym gospodarowaniu kazdemu jej
posiadaczowi, a takze z uwzglednieniem mozliwo$ci zmiany tej wartoSci
w okresie zabezpieczenia wierzytelnoSci bankowej hipoteka w zwigzku ze
zmianami na rynku nieruchomo$ci. Zatem przy okreslaniu wartoSci ban-
kowo-hipotecznej nalezy uwzglednic:

— cechy nieruchomoéci, ktore w sposéb trwaty okreslaja wartoS¢ nieru-
chomosci,

— konieczno$¢ prowadzenia prawidlowej gospodarki nieruchomoScia,
podejmowania dziatan niezb¢dnych do zapewnienia zakladanych
dochodow,

— zmiany na rynku nieruchomo$ci w okresie zabezpieczenia kredytu.

Warto$¢ nieruchomosci (bankowo-hipoteczna) przyjeta jako zabezpie-
czenie udzielonego kredytu, w catym okresie jego splaty, nie moze by¢
wyzsza niz jej wartoS$¢ rynkowa.

Okreslajac warto$¢ rynkowa, odwzorowuje si¢ typowe zachowania na
rynku zar6wno po stronie popytu, jak i podazy. WartoS¢ rynkowa wyraza
dzisiejsze oczekiwania typowego inwestora odnoS$nie do ksztaltowania si¢
parametréw na rynku nieruchomo$ci w przysztoSci. Przy jej okreSlaniu
uwzglednia si¢ najcze¢Sciej wystepujace na rynku stawki czynszu, ceny
transakcyjne, stopy Kkapitalizacji, wydatki operacyjne typowe dla okres-
lonego segmentu (rodzaju) rynku nieruchomogci. Warto$¢ rynkowa nierucho-

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Dz.U. nr 140, poz. 940. Por. takze ujednolicony tekst ustawy o gospodarce nieruchomo$-
ciami, Dz.U. z 2000 r., nr 6, poz. 70.
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moSci ulega zmianie w czasie pod wplywem zachodzacych zmian (e-
konomicznych, prawnych, instytucjonalnych, Srodowiskowych, fizycznych)
w otoczeniu nieruchomodci. Okre§lajac warto§¢ bankowo-hipoteczng nie-
ruchomoS$ci, bedaca podstawa zabezpieczenia udzielonego kredytu, nalezy
uwzgledni¢ powyzsze okolicznoS$ci, albowiem w przypadku konieczno$ci
sprzedazy nieruchomo$ci (windykacji wierzytelnosci) przez bank, racjonalnie
postgpujacy inwestor nie zaplaci za nieruchomo$¢ wigcej od sumy, za
ktéra mogtby naby¢ inng nieruchomo$¢ o tej samej rentownosci i stopniu
ryzyka.

Ryzyko zwigzane z kredytowaniem nieruchomosci
mieszkaniowych

Wprowadzane systematycznie od poczatku lat dziewi¢édziesigtych regula-
cje instytucjonalno-prawne [Beda 1999] stworzyly podstawy do przy-
stosowywania si¢ sfery budownictwa mieszkaniowego do funkcjonowania
w warunkach gospodarki rynkowe;j.

W tym okresie:

— zlikwidowano decyzyjng 1 kapitalowa hegemonig panstwa i jego stuzb
administracyjnych nad przebiegiem procesu budowy, finansowania
1 eksploatacji mieszkan,

— oddano gminom kompetencje do prowadzenia lokalnej polilyki mie-
szkaniowej, skomunalizowano wig¢ksza cze$¢ zasobow mieszkanio-
wych nalezacych do Skarbu Pafistwa 1 zaktadéw pracy,

— mieszkanie nabralo charakteru dobra inwestycyjnego,

— ulegta zmianie struktura wlasnoSci zasobéw i struktura inwestorska,

— zniesiono ograniczenia w zakresie ustanawiania odrgbnej wiasnosci
lokali,

— zapoczatkowano likwidacje kwaterunkowego przymusu oraz reforme
czynszéw, poprzez wprowadzenie tzw. czynszu regulowanego i wpro-
wadzajac zasady ochrony lokatoréw.

Dziatania powyzsze stworzyly podstawe do powstania i rozwoju rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Rynek ten oceniany jest jako najbardziej
dynamicznie si¢ rozwijajacy [Hozer 1999, Katkowski 1999, Uchman 1999].
Szacuje si¢, ze prawie 2/3 wszystkich transakcji rynkowych na rynku
nieruchomosci to transakcje mieszkaniowe na rynku wtérnym. Jest to rynek
— zdaniem analitykéw — o duzym potencjale rozwoju, gdyz:
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— okoto 1,5 mln gospodarstw domowych nadal nie ma wilasnego
mieszkania,

okoto 10 mIn Polakéw mieszka w lokalach o obnizonym standardzie,
— co trzecie mieszkanie znajduje si¢ w budynkach pigédziesigcioletnich
i starszych,

luka remontowa szacowana jest jako rownowarto$¢ budowy okoto 750
tys. mieszkan.

Rozwojowi tego segmentu rynku sprzyja — précz duzej skali nieza-
spokojonych potrzeb - trwajacy proces prywatyzacji i reprywatyzacji
zasobu, rozwdéj developerskiego systemu budowy mieszkan (w 1998 r.
mieszkania wybudowane na sprzedaz stanowity 10,1% ogétu oddanych),
rozwdj instytucji bankowych, kredytujacych budowg¢ i nabywanie mieszkan
oraz zakladane zmiany w polityce czynszowej. Bariery rozwoju tego rynku
to: nadal niska sita nabywcza (w Polsce Srednie wynagrodzenie pozwala na
sfinansowanie zaledwie 0,6 — 0,8 m?* powierzchni uzytkowej, a w wielu
krajach europejskich wskazZnik ten wynosi 2 — 2,5 m?), utrzymujaca si¢
nierownowaga popytu i podazy, zbyt wysokie oprocentowanie udzielanych
kredytéw, brak ustawy reprywatyzacyjnej, nieuregulowane stany prawne
nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych nie jest rynkiem jednolitym
z punktu widzenia oceny ryzyka finansowania. Nalezy tu, uwzgledniajac
powyzsze kryterium, odr6zni¢: ryzyko zwiazane z kredytowaniem nierucho-
moSci mieszkaniowych (przeznaczonych do zamieszkania przez wilasciciela
badZ budowanych na wynajem) w trakcie budowy od ryzyka zwigzanego
z udzielaniem kredytu, gdzie zabezpieczeniem sg juz istniejace nieruchomo-
Sci. W przypadku tych pierwszych istnieje niebezpieczenstwo zwigzane
z nieukoniczeniem procesu inwestycyjnego, wydtuzeniem okresu realizacji,
zmiang programu uzytkowego, niedoszacowaniem kosztéw budowy, niewy-
najeciem lokali mieszkalnych czy tez nieuzyskaniem zakladanych czyn-
sz6w. Uwzgledniajac ryzyko zwiazane z kredytem zabezpieczonym ist-
niejacym zasobem mieszkaniowym, nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz sg to
lokale juz zamieszkalte przez wladcicieli badZz wynajmowane. Istniejace
regulacje w zakresie ochrony najemcéw, warunki zawarte w umowach
najmu, polityka czynszowa w odniesieniu do najemcéw, zwlaszcza tych,
ktérzy maja administracyjny tryb najmu, to okolicznoSci zmniejszajace
skuteczno$¢ zabezpieczenia kredytow na tych nieruchomos$ciach. W przypa-
dku koniecznoSci egzekucji wierzytelnoSci zabezpieczonej na nieruchomo-
$ci mieszkaniowej, pozycja kredytodawcy jest znacznie stabsza (mozliwosci
realizacji eksmisji s3 bowiem ograniczone).
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Ryzyko zwiazane z kredytowaniem nieruchomosci
komercyjnych

Inwestowanie w nieruchomoS$ci komercyjne jest jedna z form lokaty
kapitatu. Ogélna ocena warunkéw inwestowania (atrakcyjnoSci inwestowa-
nia) wskazuje, ze w Polsce przewage maja czynniki sprzyjajace temu
procesowi, o czym Swiadczy wzrastajaca liczba inwestorOw zarGwno
krajowych, jak i zagranicznych.

Z opracowanych przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa w ko-
lejnych latach rankingach atrakcyjno$ci inwestycyjnej® wynika, iz Poznaii
znalazt si¢ w klasie A, w Scislej czotéwcee, tuz za Warszawg, a przed
Krakowem i Wroctawiem. Oznacza to najwyzszg atrakcyjnoS§¢ inwestycyj-
na, ktéra zostata wyznaczona przez takie czynniki, jak:

— chlonnos¢ rynku lokalnego, powiazana z wielko$cia rynku, zamoz-
noScia spoteczno$ci lokalnej oraz poziomem aktywnoSci gospodarczej,

— jako$¢ rynku pracy, mierzona gléwnie poziomem wyksztalcenia

oraz obecnoS$cig instytucji naukowych, edukacyjnych, badawczych,

— klimat spoleczny, mierzony aktywnoScig spoleczna, stabilnoScig
polityczna,

— infrastruktura techniczna i spoteczna,

— otoczenie biznesu,

- dostepnos¢ komunikacyjna, wyznaczona potozeniem wzgledem glé-
wnych drég i linii kolejowych, planowanych autostrad, przej$¢
granicznych, lotnisk,

— skuteczno$é transformacji gospodarczej, wyznaczonej przez: po-
stepy w rozwoju sektora prywatnego, dotychczasowa aktywnoS¢
inwestoréw zagranicznych, dywersyfikacj¢ struktury gospodarczej,

-~ mozliwo$ci wypoczynkowe, zwigzane z bliskoScig terenéw cennych
przyrodniczo,

— aktywno$¢ marketingowa wladz samorzadowych,

- koszty prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, w tym: ceny nieru-
chomosci i zréznicowania kosztow pracy.

Poznaii jest drugim po Warszawie miastem o najwigkszej koncentracji

zagranicznych przedsigbiorstw. Sprzyja temu utrzymujacy si¢ wzrost gos-
podarczy, stabilno$¢ gospodarcza, niskie bezrobocie. Zwigksza si¢ liczba

* Por. P. Swianiewicz, W. Dziemianowicz, [1997] (Pierwszy ranking) oraz tychze
autoréw raport z 1998 r.




200 Maria TROJANEK

otwieranych biur firm krajowych i zagranicznych, ktére decyduja si¢ na
otwieranie tu swoich przedstawicielstw ze wzgledu na blisko$¢ granicy
z Niemcami. Zjawiska te wplywaja pozytywnie na rynek nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci komercyjnych (biurowych, handlowych, sktado-
wo-magazynowych) w poszczegd6lnych jego segmentach rozwija si¢ nier6w-
nomiernie. Stosunkowo wolno rozwijajacym si¢ segmentem rynku nieru-
chomosci jest rynek powierzchni biurowych?. Obserwuje si¢ tu stosun-
kowo niewielki wzrost podazy powierzchni (okolo 13 tys. m? w latach
1996-1998). Takze niekorzystnie przedstawia si¢ struktura powierzchni
biurowej w zaleznoSci od typu budynku. Udzial powierzchni biurowej
w budynkach typowo biurowych wynosi 46%. Pozostala czg$¢ to biura
znajdujace si¢ w budynkach rzadowych i samorzadowych (19%), biuro-
wo-przemystowych (19%) i domach mieszkalnych (16%). Takze standard
oferowanej powierzchni biurowej nie odpowiada w wigkszo$ci wymogom
klas najwyzszych (A i B). Z analizy rynku wynika, iz zapotrzebowanie na
powierzchni¢ biurowa klasy A zglaszaja przede wszystkim migdzynarodowe
korporacje, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz instytucje finansowe.

Zapotrzebowanie na powierzchnie handlowo-ustugowe, zwlaszcza no-
woczesne, charakteryzuje si¢ wysokim poziomem. Obserwuje si¢ w ostat-
nich latach wrecz ekspansj¢ zagranicznej sieci handlowej oraz korporacji
z udzialem inwestoréw krajowych. Jest to rynek o znacznym potencjale
rozwojowym (wskaznik powierzchni w przeliczeniu na jednego mieszkanca
jest prawie dwukrotnie nizszy w poréwnaniu z poziomem o0siggni¢tym
w krajach Europy Zachodniej). Rozwojowi tego rynku sprzyjac¢ bedzie:

— wzrost zamozno§$ci spoteczenistwa (niskie bezrobocie) i wydatkéw na

cele konsumpcyjne,

— tempo wzrostu PKB i perspektywa przystapienia do UE,

— stosunkowo niskie koszty prowadzenia dziatalnoSci,

— doskonalenie systemu bankowego i rozwéj rynku kapitalowego.

Rynek powierzchni magazynowych, zwlaszcza magazynéw nowoczes-
nych, dyskontujgcych najnowsze osiagnigcia z zakresu logistyki, takze jest
rynkiem o duzym potencjale wzrostu. Zdeterminowane jest to m.in.:

— korzystnym potozeniem Poznania na osi Berlin-Poznan-Warsza-

wa-Moskwa,

4 Por. Poznariski rynek nieruchomo$ci. Raport z 1997 i 1998 r. opracowany przez
Knight Frank Nieruchomosci Sp. z 0.0. 1 Grup¢ Inwestycyjng Probuild Sp. z 0.0. przy
wspotpracy Biura Promocji Miasta Poznania i Zarzadu Geodezji i Katastru Miejskiego
,GEOPOZ".
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organizacja w ciggu roku ponad 20 imprez targowych,

lokalizacja duzych firm zagranicznych na obrzezach Poznania i w sg-
siadujacych z Poznaniem gminach,

duza chionnoS$cig rynku,

stosunkowo tanig sila robocza,

konieczno$cia zréznicowania dostaw i przygotowania ich do sklepéw
o matych powierzchniach.

Ryzyko kredytowania nieruchomosci komercyjnych jest r6zne w zalez-
noéci od rodzaju nieruchomosci (powierzchnia biurowa, handlowo-ustugo-
wa, skladowo-magazynowa) oraz od tego, czy kredytowanie dotyczy
inwestycji w budowie czy juz istniejacych. Kredytowanie nowych inwes-
tycji obarczone jest znacznie wyzszym ryzykiem niz kredytowanie ist-
niejacego zasobu w kazdym z wyréznionych rodzajow powierzchni. Kredy-
ty te, podobnie jak i kredyty przeznaczone na sfinansowanie budowy
mieszkan, obarczone sa ryzykiem nieukonczenia budowy, zmianami kosz-
tow i cen w trakcie budowy, a takze wyzszym ryzykiem ceny, w przypadku
podazy zbyt duzej powierzchni okreSlonego rodzaju w stosunku do zapo-
trzebowania. Przy okreslaniu ryzyka finansowania nieruchomoSci nalezy
ponadto uwzgledni¢ zagrozenia, wynikajace z warunkéw zawartych umow
(okres umowy, zasady ustalania czynszow), z niewykorzystania w pelni
powierzchni (pustostany), z nierzetelnoSci najemcow, zalegloSci w czyn-
szach, z braku prawidlowej gospodarki konserwacyjno-remontowe;j.

Kredytowanie nieruchomosci w budowie — zaréwno mieszkaniowych,
jak i komercyjnych — obarczone jest zatem wyzszym poziomem ryzyka od
kredytow udzielanych na istniejace nieruchomosci.

Stad konieczno$¢ réznego traktowania (z punktu widzenia ryzyka)
dtugoterminowych kredytéw finansujacych istniejagce zasoby od kredytéw
finansujacych nieruchomosci w budowie.

Wskaznik kredytu do wartosci nieruchomosci
oraz wskaznik pokrycia dlugu jako instrumenty
minimalizacji ryzyka banku

Ryzyko jest nieodlaczna cecha inwestowania. Wystgpuje zar6wno po
stronie inwestora, jak i banku — w przypadku korzystania przez inwestora
ze Srodkéw obcych, tj. kredytu. Inwestor dokonujac oceny oplacalnoSci
inwestowania w nieruchomo$ci w budowie - tak mieszkaniowe, jak
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tez komercyjne — przyjmuje najcze¢sciej wielko$ci prognozowane, oczekiwa-
ne w odniesieniu do rozpatrywanych projektow inwestycyjnych. Zatozenie,
ze w okresie realizacji inwestycji i w okresie eksploatacji wszystkie procesy
1 wielkoSci uksztaltuja si¢ zgodnie z ich poziomem przyjetym w projekcie,
jest nierealistyczne i nieuzasadnione. Czynniki wywotujace niepewnos¢,
zaki6cajace realizacj¢ projektu zgodnie z przyjetymi zalozeniami maja
ré6znorodny charakter. Najczesciej ryzyko [Komar 1994, Brown 1991]
w inwestowaniu w nieruchomosci stwarzaja czynniki o charakterze:

— rynkowym (biedny szacunek popytu i podazy, zmienno$¢ stawek
najmu itd.),

— politycznym (zmiany polityki spoleczno-gospodarczej, stan ogdlny
koniunktury, stosunkéw walutowych itd.),

— technicznym (zawodno$¢ konstrukcji budowlanych, trudnodci we
wdrazaniu nowoczesnych metod eksploatacji itd.),

— losowym (katastrofy i awarie).

Ryzyko inwestowania w nieruchomoSci w budowie moze wynikaé

z braku prawdziwych informacji o ksztaltowaniu si¢ réznych zjawisk
1 proceséw zwiazanych z budowa i eksploatacja nieruchomosci. Zalezy
ono od:

— rodzaju i skali nieruchomosci,

— charakteru lokalnego rynku nieruchomosci,

— zmian cen, podatkéw,

— innych wielkoSci wyznaczajacych poziom osiaganych przychod6w
1 dochod6w.

Wymienione okoliczno$ci przy ocenie ryzyka s uwzgledniane za-
rowno przez inwestora realizujacego okre§lony projekt finansowany
ze Srodkéw wiasnych, jak i w przypadku finansowania inwestycji
Srodkami obcymi.

Poziom ryzyka zwigzanego z diugoterminowymi kredytami finansujacy-
mi nieruchomo$ci zalezy od uwarunkowan makroekonomicznych (przy-
ktadowo: poziom stopy inflacji, tempo wzrostu PKB, zmieniajace sig,
niestabilne przepisy prawne itp.), a takze od czynnikbw o charakterze
endogenicznym (zalezne od cech lokalnego rynku nieruchomos$ci i at-
rybutéw konkretnej nieruchomos$ci). Do tych ostatnich, bedacych przed-
miotem dalszych rozwazan, nalezy zaliczy¢:

1) charakterystyke rynku lokalnego w aspekcie: stabilnoSci oraz pozio-
mu pustostandw; stanu technicznego budynkéw, standardu, poziomu
dochodéw generowanych przez nieruchomo$¢ w okresie, gdy stano-

wi ona zabezpieczenie udzielonego kredytu;
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2) lokalizacj¢ nieruchomosci i dywersyfikacj¢ gospodarki konkretnego
obszaru;

3) rodzaj nieruchomosci w aspekcie okre§lonego ich rodzaju (nierucho-
moSci mieszkaniowe i komercyjne), w trakcie budowy i w ist-
niejacym zasobie; w odniesieniu do nieruchomo§$ci mieszkaniowych
nalezy dodatkowo przeanalizowaé tryb najmu powierzchni w do-
mach wielolokalowych, zasady najmu;

4) wiek i stan nieruchomosci, nowoczesno$¢ i standard obiektu, gos-
podarke remontowa, utrzymanie nieruchomosci,

5) strukture najemcéw — powierzchnie przez nich zajmowane, warunki
najmu (okres umowy, mozliwoS$ci jej wypowiedzenia, zasady ustala-
nia czynszow w poszczeg6lnych latach trwania umowy);

6) administrowanie i zarzadzanie nieruchomoscig (do§wiadczenie i wie-
dza os6b — podmiotow zarzadzajacych, profesjonalizm, posiadane
licencje).

Znajomo§$¢ i rozpoznanie czynnikow — zarOwno egzo-, jak i endogenicz-
nych — determinujacych poziom ryzyka zwiazanego z finansowaniem
nieruchomosci jest niezb¢dnym warunkiem do okreslenia ryzyka zwigzane-
go z kredytem finansujacym okre§lone rodzaje nieruchomosci. Do najczes-
ciej wykorzystywanych wskaznikow [Ryzyko zwigzane z kredytowa-
niem 1998] przy ocenie ryzyka zwigzanego z dtugoterminowym kredytem
finansujacym nieruchomosci sa:

1) wskaznik wysokosci kredytu do wartosci nieruchomosci (LTV),

niski poziom tego wskaZnika obniza poziom ryzyka zwigzanego
z niedotrzymaniem warunkéw umowy kredytowej,

2) wskaznik pokrycia obstugi dlugu (DCR), okreSla on relacje
dochodu operacyjnego netto do splaty kredytu w umownym
okresie splaty.

Generalnie kredyty o niskich poziomach wskaznika LTV, wyzszych
wskaZnikach pokrycia obstugi dlugu, udzielone w warunkach niskich stép
procentowych i ich tendencja malejaca w okresie splaty kredytu, dotyczace
juz istniejacego zasobu nieruchomosci, spefniajacego wymogi nowoczesno-
§ci, w dobrej lokalizacji, przy wieloletnich umowach najmu, obarczone sg
mniejszym ryzykiem Kredytowym.

W praktyce kredytowania nieruchomosci komercyjnych i mieszkanio-
wych w krajach, w ktérych rynek nieruchomoS$ci powstawal na drodze
ewolucyjnych przemian, brak jednomyS§InoSci [Ryzyko zwigzane z kredyto-
waniem 1998, s. 27 in.] co do ksztaltowania si¢ wymienionych wskaznikéw
na poziomie ,,bezpiecznym”, tj. minimalizujacym straty kredytodawcy. I tak
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przyktadowo: z analizy rynku nieruchomo$ci w Europie wynika, Zze pod
koniec lat osiemdziesiatych i na poczatku dziewigédziesiatych wskaZnik
kredytu do wartoSci na poziomie 60% stanowilby w zasadzie wystarczajace
zabezpieczenie przed stratami. Nalezy jednakze pamigtaé, ze byt to okres
szczegblny w historii rozwoju rynku nieruchomo$ci (zatamanie na rynku
nieruchomosci).

Nie dotyczy to jednak sytuacji, gdy zachodzitaby konieczno$¢ zbycia
nieruchomo$ci w najnizszym punkcie cyklu (1993 r.). Z kolei w praktyce
bankéw amerykanskich przyjmuje si¢ jako maksymalne wskazniki LTV:

— dla gruntu — 65%,

— dla budowy nieruchomo$ci o charakterze komercyjnym — 80%,

— dla budynkéw mieszkalnych — 85%.

W praktyce bankéw polskich, udzielajacych kredytéw zabezpieczonych
na hipotece nieruchomo$ci, poziom tych wskaznikéw ksztattuje si¢ od-
powiednio: LTV - 60-70%, a DCR - 1,2. Sa to wskazniki nizsze niz
stosowane w krajach, gdzie rynek nieruchomoS$ci postrzegany jest jako
rynek juz uksztalttowany i rozwinigty.

Wskaznik wysokosci kredytu do wartosci
nieruchomosci (LTV)

Podstawg do okreSlenia wysoko$ci udzielonego kredytu w stosunku do
warto$ci nieruchomo§ci stanowiacej zabezpieczenie udzielonego kredytu,
jest ocena ryzyka kredytowego w zwiazku z niesplaceniem tegoz kredytu
przez kredytobiorcg. Zrédlem ryzyka kredytowego — o czym pisano w opra-
cowaniu — sg zar6wno czynniki egzo-, jak i endogeniczne, wplywajace na
warto$¢ nieruchomosci. Czynniki egzogeniczne oraz préba okreSlenia ich
wplywu na poziom ryzyka, zostaly scharakteryzowane w odniesieniu do
analizowanych rodzajéw nieruchomoS$ci. W dalszej cze$ci opracowania
przedmiotem rozwazan jest analiza wpltywu czynnikéw (parametréw) en-
dogenicznych, dotyczacych okreS§lonego segmentu (rodzaju) nieruchomosci,
na poziom ryzyka kredytowego.

Przy ustalaniu poziomu wartoSci bankowo-hipotecznej przez bank
charakterystyki te, dotyczace konkretnej nieruchomoS$ci, powinny by¢
uwzgledniane i korygowaé wyznaczony minimalny poziom odpisu w celu
ograniczenia ryzyka wynikajacego z ewentualnych wahan cen w okresie
splaty kredytu.
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Nawigzujac do doSwiadczen innych krajow oraz adaptujgc rozwigzania
tam wystepujace (przy uwzglednieniu stanu polskiego rynku i jego odrgbno-
Sci) oceny poziomu ryzyka kredytowego w odniesieniu do poszczegdlnych
segmentOw rynku mozna dokonaé¢ w ponizszy sposob:

: ’ Poziom ryzyka
Rodzaj czynnika ryzyka — _ -
niskie przecigtne wysokie
Ocena pustostanéw —

— wynajeta powierzchnia >90% >85% <80%
Lokalizacja nieruchomosci atrakcyjna przeci¢tna |nieatrakcyjna
Standard uzytkowy wysoki przecigtny niski
Struktura dotychczasowych bardzo

najemcOw i warunki najmu korzystna korzystna zla
Administrowanie i ponad

zarzadzanie nieruchomoscia przecigtne przecietne | niewlaSciwe

Stosunek udzielonego kredytu do wartoSci nieruchomos$ci bedzie zroz-
nicowany, zalezny od oceny poziomu ryzyka; im wyzszy poziom ryzyka,
tym nizszy powinien by¢ ten wskaznik. Niski wskaZnik kredytu do
warto$ci zmniejsza bowiem ryzyko kredytodawcy zwiazane ze zmianami
na rynku nieruchomosci.

W praktyce polskich bankéw?® w przypadku kredytowania nieruchomo-
$ci komercyjnych wskaznik ten wynosi od 60 do 70%, a w odniesieniu do
nieruchomo$ci mieszkaniowych ksztaltuje si¢ na poziomie 70-75%. Dotych-
czasowe tendencje rozwoju spoleczno-gospodarczego oraz prognozy ksztat-
towania si¢ makroekonomicznych parametréw determinujacych funkcjono-
wanie rynku nieruchomosci, a takze prognozy dotyczace perspektyw roz-
woju poznanskiego rynku nieruchomoSci pozwalaja na ponizszgq oceng
ryzyka kredytowania wyr6znionych segmentéw rynku nieruchomosci:

Nieruchomosci mieszkaniowe
e domy, w ktérych wystgpuje. wspoiwlasnoS¢ — czg§¢ lokali stanowi
wlasnoS§¢ osdb fizycznych, pozostala czgS¢ jest wynajmowana na pod-

* Poziom wskaZnika udzielonego kredytu do warto$ci nieruchomo$ei stanowigcej
jego zabezpieczenie podano na podstawie informacji pochodzacych z bankéw komercyj-
nych, ktére udzielaja kredytéw zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci.
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Nie

cjonowania rynku i prognozy jego w perspektywie najblizszych pigciu lat,
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stawie administracyjnego trybu najmu (dotyczy to najczeSciej zasobu
stanowiacego wilasno$¢ na przyktad gminy badZ wiaScicieli prywatnych
kamienic) — ryzyko, zwazywszy na przepisy prawne (czynsz regulowany)
jest wysokie,

¢ lokale mieszkalne, domy (w catosci lub czg¢Sciowo wynajete) — ryzyko
zalezy od okresu i warunkéw, na jakich zawarto umowe,

e lokale, domy budowane na wynajem — ryzyko zwiazane jest z czynnos§-
ciami okre$lajacymi poziom ryzyka budowy; jednakze nalezy je ocenié
jako przecigtne.

ruchomosci komercyjne

e lokale biurowe:

klasy A; z uwagi na brak lokali tej klasy w Poznaniu, a z drugiej
strony prognozy popytu na te powierzchnie w perspektywie
najblizszych kilku lat, ryzyko kredytowania nalezy zaliczy¢ do
przeci¢tnej klasy;

mieszczace si¢ w zaadaptowanych powierzchniach kamienic, doméw;
poziom ryzyka zréznicowany, zalezny przede wszystkim (przy porow-
nywalnym standardzie tych pomieszczen) od lokalizacji, im dalej od
centrum tym wyzsze ryzyko;

mieszczace si¢ w budynkach biurowych dawnych przedsigbiorstw,
instytucji, zabezpieczenie kredytu na omawianych nieruchomosciach
nalezy do przecigtnej klasy ryzyka;

e lokale handlowo-ustugowe:

powierzchnie handlowo-ustugowe znajdujace si¢ przy ciagach hand-
lowych — poziom ryzyka niski, w miar¢ zmniejszania si¢ atrakcyjnoSci
ciggéw handlowych zwigksza si¢ skala ryzyka;

supermarkety, hipermarkety, centra dystrybucji — poziom ryzyka niski
z tendencja wzrastajaca w przysziosci;

¢ powierzchnie sktadowo-magazynowe

magazyny, hurtownie znajdujace si¢ w obiektach poprzemystowych
badZ charakteryzujace si¢ przestarzalymi rozwigzaniami konstrukcyj-
no-projektowymi — ryzyko wysokie;

centra dystrybucji, magazyny, hale sktadowe, budowane na obrzezach
miasta, spetniajace wymogi w zakresie nowoczesnych rozwigzan pro-
jektowych — ryzyko niskie.

Na podstawie dotychczasowych rozwazafi dotyczacych oceny funk-
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a takze praktyki polskich bankéw 1 bankéw dziatajacych w krajach
o rozwinigtej gospodarce rynkowej propozycja poziomu wskaZnika kredytu
do warto$ci nieruchomosci przedstawia si¢ nastgpujaco:

e nieruchomos$ci mieszkaniowe 65-70%,
e nieruchomosci komercyjne 60-75%,
e powierzchnie biurowe 65-70%,
e powierzchnie handlowo-ustugowe
— male pawilony i sklepy 65-75%,
— duze powierzchnie handlowe 60-75%,

powierzchnie magazynowo-sktadowe 60-70%.

Wraz z rozwojem rynku nieruchomo§$ci, monitoringiem ryzyka zabez-
pieczen kredytow hipotecznych, w tym analizy ksztaltowania si¢ kwoty
odzyskanej z przyjetego zabezpieczenia okreSlonych rodzajéw nieruchomo-
$ci od wartoSci udzielonego kredytu, poziom wskaznika LTV moze ulec
zmianie. Obliczajac granic¢ obcigzenia okreSlonej nieruchomo$ci, bank
zapewnia sobie splat¢ kredytu na wypadek niewyplacalnoSci dluznika,
poprzez sprzedaz zastawionej nieruchomoSci, w sytuacji gdy warto§¢
rynkowa nieruchomo$ci w momencie windykacji bylaby nizsza. Przy
okresleniu wysokos$ci udzielonego kredytu w stosunku do wartoSci konkret-
nej nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie, istotnym kryterium jest tzw.
wskaznik obstugi dlugu (DCR), ktéry okreSla zdolno$¢ kredytowa kredyto-
biorcy. Poziom omawianego wskaZnika zdeterminowany jest przede wszyst-
kim wysoko$cia generowanych dochodéw netto przez nieruchomosci. Im
wyzszy poziom wskaZnika, tym nizsze ryzyko kredytowe z zabezpiecze-
niem hipotecznym na nieruchomosSciach.

Ponadto nalezy doda¢, iz wielko$¢ udzielonego kredytu w stosunku do
warto$ci nieruchomosci stanowigcej jego zabezpieczenie moze by¢ wigksza
w zaleznoSci od oceny ryzyka zwigzanego z konkretng nieruchomoscia.
Generalnie im nizsze ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem udzielonego
kredytu, tym wyzszy moze by¢ poziom wskaznika LTV.

Ze wzgledu na stosunkowo krétki okres funkcjonowania rynku nierucho-
moéci, niewystepowanie wyspecjalizowanych instytucji udzielajacych kre-
dytéw hipotecznych (bankéw hipotecznych), a takze brak rzetelnej i wystar-
czajacej informacji o rynku nieruchomo$ci oraz bariery w jej uzyskaniu,
przedstawione w opracowaniu rozwiazanie stanowi propozycj¢ zminimali-
zowania ryzyka kredytowania inwestycji, dla ktérych (kredytow) zabez-
pieczeniem jest hipoteka ustanowiona na nieruchomoS$ci. Podjecie sys-
tematycznych badan dotyczacych rynku nieruchomo§ci, analiz zarzadzania
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ryzykiem, prowadzenia monitoringu w zakresie zmian parametréw wy-
znaczajacych warto$¢ nieruchomodci oraz determinujacych poziom ryzyka,
stworzy szans¢ na zastosowanie wysublimowanych metod statystycznych
1 opracowanie modeli ekonometrycznych, pozwalajacych na wyznaczenie
omawianych w opracowaniu parametréw, w celu zminimalizowania ryzyka
wynikajacego ze zmian na rynku nieruchomosci.
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