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finansowania sektora
nieruchomosci w krajach
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Badanie na temat perspektyw finansowania
sektora nieruchomosci w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej,
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Szanowni Panstwo!

Mam przyjemnos¢ przedstawic¢ Panstwu raport pt. ,,Barometr koniunktury na rynku
finansowania sektora nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

w roku 2011". Na chwile obecna dostepnos$¢ finansowania inwestycji w sektorze
nieruchomosci pozostaje w tych krajach ograniczona, cho¢ wolumen transakgji
zaczat rosnac. Nadal utrzymuja sie znaczne réznice pomiedzy wynikami sektora

w zaleznosci od kraju i rodzaju aktywow.

W nawigzaniu do naszej ubiegtorocznej inicjatywy, réwniez w tym roku
przeprowadzilismy ankiete wéréd wiodacych instytucji finansowych regionu w celu
oceny perspektyw uzyskania od bankéw finansowania dla sektora nieruchomosci
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Raport obejmuije informacije uzyskane
podczas pogtebionych wywiaddw wsrod przedstawicieli ponad 50 bankow
dziatajacych na tych rynkach. Ankietowani przedstawili swoje poglady na temat
kluczowych czynnikéw wptywajacych na finansowanie inwestycji w sektorze
nieruchomosci. W tym roku badaniem objeto nastepujace kraje: Austrie, kraje
battyckie, Butgarie, Czechy, Wegry, Polske, Rumunie, Serbie, Stowacje i Stowenie.

Mimo pewnych oznak wychodzenia z kryzysu gospodarczego, wiele bankéw
nadal boryka sie ze znacznym udziatem w swoim portfelu zagrozonych kredytéw
nieruchomosciowych kredytow.

W niniejszym raporcie koncentrujemy sie w pierwszej kolejnosci na sposobach
zarzadzania tego rodzaju kredytami przez banki, a nastepnie przechodzimy do
oceny strategicznego podejscia bankéw do kredytowania inwestycji w sektorze
nieruchomosci oraz ich oczekiwan na najblizsze 18 miesiecy. Na koniec omawiamy
perspektywy w zakresie finansowania inwestycji w nieruchomosci i dostepne
warunki finansowania.

Whyniki tego badania pozwola zarowno deweloperom, jak i inwestorom na
ocene mozliwosci pozyskania finansowania inwestycji w branzy nieruchomosci
W najblizszej przysztosci, a z drugiej strony umozliwia bankom poréwnanie sie

z konkurencja.
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Wybrane wnioski z raportu:

e Perspektywy rozwoju dla rynku nieruchomosci wigza sie z ogélna sytuacja
makroekonomicznag w danym kraju;

e Banki probuja restrukturyzowac istniejgce kredyty zamiast realizowac
zabezpieczenia poprzez egzekucje z kredytowanych nieruchomosci; projekty
o0 wyzszej jakosci i z potencjalnie solidnym modelem biznesowym maja wieksze
szanse na skuteczna restrukturyzacje zadtuzenia;

e Bazylea Ill prawdopodobnie zwiekszy koszty finansowania kredytem;

¢\ poréwnaniu do sytuacji sprzed roku widoczne jest wieksze zainteresowanie
bankéw finansowaniem inwestycji w sektorze nieruchomosci;

* Mimo wiekszej otwartosci na finansowanie budowy nowych nieruchomosci
w poréwnaniu do roku 2010, banki sa nadal bardziej zainteresowane
finansowaniem projektéw generujgcych dochdd;

* \\lyraznie poprawity sie oczekiwania bankow, dotyczace potencjalnego wzrostu
wielkosci akcji kredytowe] w przysztosci;

e Sektor hotelarski jest w dalszym ciagu najmniej preferowany przez banki
w kontekscie finansowania, jednak i tu dobre projekty inwestycyjne moga liczyé
na rozsadne warunki finansowania;

e Czechy wyprzedzity Polske, ktéra zajjnowata w ubiegtym roku pierwsze miejsce
pod wzgledem poziomu wskaznika Property Financing Sentiment Index. Mimo to
zajmuja drugie miejsce po Austrii, ktdéra w tym roku zostata po raz pierwszy ujeta
w ankiecie.

Korzystajac z tej okazji, chciatbym podziekowaé wszystkim tym, ktérzy wzieli
udziat w badaniu. Wspotpraca z nimi miata kluczowe znaczenie dla powodzenia tej
inicjatywy.

Jako inicjator i koordynator badania mam nadzieje, ze niniejszy raport okaze sie dla
Panstwa zrodtem cennych informacji, ktére pomoga w podjeciu przysztych decyzji
biznesowych, dotyczacych finansowania projektéw w branzy nieruchomosci.
Jezeli chcieliby Panstwo otrzymac jakiekolwiek wyjasnienia lub omowi¢ wyniki

badania, prosimy o kontakt z cztonkami Zespotu ds. nieruchomosci firmy KPMG
w Europie Srodkowej i Wschodniej lub ze mna.

Z powazaniem,

Andrea Sartori



Metodologia, profil proby i ograniczenia ankiety

. Celem badania jest analityczne zobrazowanie podejscia bankéw do finansowania
AUT Austria . . : - . . S o
- - inwestycji w sektorze nieruchomosci w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.
BAL kraje battyckie . i : J : . }
BUL Bulqaria W 2011 roku w badaniu uwzgledniono nastepujgce kraje: Austria, kraje battyckie ,
g Butgaria, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Serbia, Stowacja i Stowenia.

CZE Czechy

HUN Wegry Dane potrzebne do przeprowadzenia badania uzyskane zostaty gtéwnie dzieki

POL Polska pogtebionym wywiadom z przedstawicielami bankéw. W zaleznosci od struktury
ROM Rumunia organizacyjnej danego banku, byty to osoby kierujace dziatami lub departamentami
SRB Serbia do spraw nieruchomosci, finansowania projektéw badz zarzadzania ryzykiem. Banki
SVK Stowacja wybrano z grona wiodacych instytucji finansowych, prowadzacych dziatalno$¢

SLV Stowenia w poszczegolnych krajach. W badaniu wzieli udziat przedstawiciele ponad

50 bankoéw, aktywnie dziatajgcych na rynku nieruchomosci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej. Badanie przeprowadzono w okresie od maja do lipca 2011
roku.

Dane pochodzity w okoto jednej czwartej od bankow lokalnych, tj. instytucji
prowadzacych dziatalnos$¢ gtéwnie w jednym z krajow regionu.

Ograniczenia badania
/wracamy uwage na nastepujace ograniczenia:

¢ \\V przypadkach, gdy odpowiedzi na okreslone pytania nie byty wystarczajace
w celu podania wiarygodnych informacji dotyczacych danego kraju, zaznaczylismy
to w wyjasnieniach badz pomineli$my dany kraj w stosownej czesci
przeprowadzonej analizy;

¢ \/\V odniesieniu do niektorych parametréw i tabel krzyzowych, wynik badania
mozna uznac za orientacyjny, ale niereprezentatywny z uwagi na mata liczbe
odpowiedzi;

e Dokonana przez nas ocena podsektora budownictwa mieszkaniowego nie
obejmuje inwestycji, ktorych koszt budowy wynosit ponizej 10 min EUR,;

e Niektore z odpowiedzi udzielonych podczas badania nalezy uznac za opinie
wyrazone w czasie, gdy na rynku panowata niestabilna sytuacja, a zatem wyniki
badania ulegajg zmianie w czasie;

* Mozliwos$¢ poréwnan sytuacji w regionie w roku 20101 2011 jest ograniczona
Z uwagi na nieco inny zestaw krajéw objetych badaniem (Chorwacja nie zostata
uwzgledniona w badaniu za rok 2011, podczas gdy Austria, Serbia i Stowenia nie
byty objete badaniem w roku 2010).

Wykres str. 5

Tytut: Charakter dziatalnosci bankéw objetych ankieta
ze wzgledu na zasieg geograficzny
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Przeglad sytuacji na rynku
r;ieruchomos’ci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej

Wraz z uptywem kolejnego roku od upadku banku Lehman  battyckie nadal odrabiaja straty po tym, jak ich gospodarki

Brothers w 2008 roku, PKB krajow Europy Srodkowej skurczyly sie w poprzednim okresie, jednakze ich sytuacja
i Wschodniej zaczyna sie umacniaé, szczegolnie w Polsce, ~ gospodarcza w 2011 roku wydaje sie by¢ lepsza.

ktéra odnotowata najwyzszy wzrost produktu krajowego Wedtug badan przeprowadzonych przez firme CB Richard
brutto w regionie. Pomimo ostatnich przypadkow Ellis (CBRE), kraje regionu (zwlaszcza Polska i Czechy)
obnlze_ma. prqgnqzovyanggo wzrostu PKB, w 2011 roku nalezg do najatrakcyjniejszych w Europie (po Niemczech)
pr‘zew@u.Je SIe ozywienie gospodarcze.oraz WerSt lokalizacji dla inwestoréw w 2011 roku. Mniej rozwiniete
W'e_lkosc' PKB rok. do roku we wszystkich k_rajach rynki charakteryzuja sie nieco wyzszym ryzykiem oraz
regionu. Tendencje w zakresie kredytowania w roku 2011 nizsza plynnoscia, jednakze oferuja znaczne korzysci

pokazuja, ze banki i inwestorzy poszukuja do swoich
portfeli aktywodw o wysokiej jakosci, gdyz koncentruja
sie wytacznie na sprawdzonych i dobrze funkcjonujacych
rynkach, starajac sie w ten sposéb zminimalizowaé

w miare mozliwosci ponoszone ryzyko. Procentowa zmiana realnego PKB w stosunku do roku ubiegtego
w krajach objetych badaniem

W momencie powstawania niniejszego raportu sytuacja

cenowe w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej.

na rynkach jest niestabilna, a wéréd inwestoréw panuja 2009 2010 2011
negatywne nastroje zwigzane ze strefg Euro. Powodem Austria -3,9 2,1 2,8
sg rosnace niepokoje, dotyczace zadtuzenia panstw Bulgaria 55 0.2 28
europejskich oraz silna pozycja franka szwajcarskiego.
Moze to wplynaé znaczaco na sytuacje krajéw Europy Czechy 4, 2.3 2,0
Srodkowej i Wschodniej ze wzgledu na wysoki poziom Estonia -13,9 3,1 5,2
zadtuzenia w walutach obcych po stronie zaréwno budzetu, Wegry 67 1.2 28
jak i gospodarstw domowych w tych krajach. Natomiast na
arenie miedzynarodowej agencja S&P obnizyta rating dtugu Lotwa 18,0 0.3 3.5
USA do AA+ z powodu utrzymujacego sie politycznego Litwa -14,7 1,3 5,0
impasu w sprawie podwyzszenia limitu zadtuzenia USA Polska 16 3.8 4,2
0 2,4 biliona USD, co miatoby zapobiec niewyptacalnosci -
tego kraju na poczatku sierpnia. Rumunia 1 1.3 1.7
Serbia -3,1 1,8 3,0
Stowacja -4.8 4.0 3,3
GRS @ Stowenia -8,1 1,2 2,1

Tytut: Porownanie PKB w krajach regionu objetych
badaniem z PKB Niemiec i Wielkiej Brytanii

Zrédlo: The Economist Intelligence Unit 2011.
* Wartosci szacunkowe na poczatek sierpnia 2011 roku

Gtéwne rynki regionu, tj. Polska i Czechy, odnotowaty
poprawe wynikéw w gospodarce w roku 2010. Ich PKB
wzrosto odpowiednio 0 3,8% i 2,3% w stosunku do roku
2009. Kraje te sg zatem na dobrej drodze do osiggniecia
stabilnego wzrostu gospodarczego. W Butgarii poziom PKB
pozostat zasadniczo na niezmienionym poziomie w 2010 roku,
podczas gdy Rumunia kolejny rok borykata sie z recesja. Kraje



Czy rynki nieruchomosci
przezwyciezyty czasy kryzysu?

Wykres str. 7

Tytut: Catkowity poziom transakcji inwestycyjnych

w sektorze nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 2005-2011

Poziom dfugu sektora publicznego i deficytu budzetowego
w wigkszosci krajow regionu skutkowat wprowadzeniem
przez poszczegodlne rzady pakietdow oszczednosciowych,
majacych stanowi¢ odpowiedz na te problemy. Skutki, jakie
podjete przez rzady srodki wywarty na rynku nieruchomosci,
z calg pewnoscig nie pozostaty bez wptywu na popyt.
Niemniej uwaza sie, ze najwiekszy wplyw na sektor
nieruchomosci miaty wydarzenia w sektorze bankowym

oraz ogélna nieche¢ do podejmowania ryzyka na rynku

i trudnosci, z ktérymi borykato sie wiele niemieckich funduszy
o zmiennym kapitale (funduszy typu otwartego). Spogladajac
w przyszto$é, wprowadzenie regulacji bankowych pod
szyldem Bazylea lll oznacza, ze kredytodawcy beda musieli
odktada¢ w rezerwie wiecej kapitatu wtasnego na kazde euro
kredytu, ktérego udzielg na nowe inwestycje deweloperskie.
Moze to w przysztosci hamowac powstawanie nowych
obiektéw budowlanych.

Rosnie ztozonos$¢ procesu kredytowania nowych inwestycji
deweloperskich, jako ze banki sg bardziej $wiadome
wyzszego ryzyka, ktére niosa ze soba tego rodzaju projekty
w poréwnaniu z obecnymi aktywami generujgcymi dochdd.
Niemniej, nadal dostepne sg srodki finansowe na nowe
projekty deweloperskie. Kolejng kwestig, na ktérg nalezy
zwrécié uwage w 2011 roku sg stopy procentowe
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o

i inflacja. Stopy procentowe utrzymywaty sie od dtugiego
Czasu na najnizszym poziomie w historii, a zatem jakakolwiek
ich podwyzka wptynetaby radykalnie na poziom kosztow
kredytu, wydatki konsumpcyjne i wzrost gospodarczy.
Scenariusz ten moze jednakze nie doj$¢ do skutku, jezeli beda
sie utrzymywac obecne kryzysy, zwigzane z zadtuzeniem
poszczegolnych krajow oraz z kursami walut, ktére wptywaja
na rynki miedzynarodowe w czasie powstawania niniejszego
raportu.

W pierwszej potowie 2011 roku catkowita wartosc¢ transakcji
w sektorze nieruchomosci w regionie wyniosta 5,2 mld
EUR. Najwieksza taczna wartos¢ transakcji, na poziomie

1,8 mld EUR, odnotowano w Rosjii w Polsce. Wielko$¢

ta wskazuje na znaczna poprawe w poréwnaniu do
ubiegtorocznej catkowitej wartosci zawartych transakcji,
ktora wyniosta 5,5 mld EUR. Catkowita wartos¢ transakgji

w sektorze nieruchomosci w 2011 roku, wyrazona

w stosunku rocznym, mogta osiaggna¢ 10 mld EUR, czyli
poziom z 2006 roku, jednakze jest to nadal mniej od wartosci
odnotowanej w roku 2007, kiedy to wyniosta ona 15 mid EUR.
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Zarzadzenie kredytami

ze stwierdzona utrata wartosci

Ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy wptynat niekorzystnie
na finansowanie sektora nieruchomosci. Wiele bankéw

w regionie nadal posiada jednak duze portfele kredytéw

w tym sektorze, z ktérych spora czes$¢ to kredyty zagrozone.
W tym rozdziale skupimy sie na mozliwosciach zarzadzania

tego rodzaju kredytami w sytuacji, gdy kredytobiorcy nie sa
w stanie terminowo sptacac rat kapitatowych lub odsetek.

Obecna sytuacja i przewidywania dotyczace kredytow ze
stwierdzona utrata wartosci

Wedtug tegorocznego badania najwyzszy udziat kredytéw
nieruchomosciowych ze stwierdzona utratg wartosci
odnotowano w krajach battyckich (17% z powazna i 54 %

z niewielka utratg wartosci), Rumunii (23% z powazna i 33%

z niewielka utratg wartosci) oraz Stowenii (20% z powazna

i 32% z niewielka utratg wartosci), natomiast najwiekszy
odsetek kredytéw sptacanych regularnie odnotowano

w Austrii (98%), Butgarii (92%) i Polsce (91%) . Powyzsze
wyniki badania odzwierciedlaja, co do zasady, ogélna sytuacje
makroekonomiczna w badanych krajach. W niektérych
krajach sytuacja sie poprawita, jednakze Srednia dla catego
regionu pozostaje na zblizonym poziomie w poréwnaniu do
roku ubiegtego.

W wiekszosci krajow poziom rezerw uwaza sie za
stosunkowo niski, natomiast w Austrii, Butgarii, Rumunii

i Stowacji uwaza sie, ze jest on odpowiedni. W poréwnaniu do
roku 2010, w wiekszosci krajow wydaje sie panowaé wieksze
przekonanie, ze rzeczywisty poziom rezerw jest bardziej
zblizony do ich odpowiedniej wielkosci.

Wykres str. 8

Tytut: Odsetek zagrozonych kredytow
nieruchomosciowych wedtug kraju

Wykres str. 8

Tytut: Odsetek kredytow w walucie obcej i krajowej
w sektorze nieruchomosci

Wykres str. 9

Tytut: Postrzeganie przez banki poziomu rezerw na
kredyty w sektorze nieruchomosci

Banki nadal wola restrukturyzowagé istniejace

kredyty zamiast realizowaé zabezpieczenia poprzez
egzekucje z kredytowanych nieruchomosci




Do korica 2011 roku spodziewany jest wzrost wielkosci
rezerw (aktualizacji wartosci) we wszystkich badanych
krajach, z wyjatkiem Austrii i Czech. W Rumunii, Stowenii
i Serbii banki spodziewaja sie w tym roku znaczacego
Wzrostu poziomu rezerw.

Wykres str. 10

Tytut: Przewidywane zmiany wielkosci rezerw na kredyty

w sektorze nieruchomosci w 2011 roku w poréwnaniu
do roku 2010

Wyniki te pokazuja, ze banki nadal nie spodziewaja sie
ozywienia na rynku nieruchomosci w najblizszym czasie,
moze z wyjatkiem Austrii i Czech, w ktérych to krajach kryzys
nie dotknat rynku nieruchomosci tak mocno, jak w wiekszosci
krajow Europy Srodkowej i Wschodnie;.

Restrukturyzacja szansa na rozwiazanie problemu
kredytow ze stwierdzona utrata wartosci

Przedstawiciele bankéw we wszystkich krajach wyrazili
przekonanie, zgodnie z ktorym ze ztymi kredytami mozna
w wiekszosci przypadkow skutecznie radzi¢ sobie poprzez
ich restrukturyzacje. Szczegoélnie pozytywne odpowiedzi
padty w Austrii, Butgarii i Czechach, gdzie ponad 80%
respondentéw uwaza, ze kredyty ze stwierdzona utrata
wartosci (,, zte kredyty”) moga by¢ z powodzeniem
zrestrukturyzowane.

Wykres str. 10

Tytut: Odsetek ztych kredytow, ktorych problem

moze by¢ z powodzeniem rozwigzany poprzez
restrukturyzacje

W poréwnaniu z ubiegtym rokiem znacznie wzrosta liczba
pozytywnych odpowiedzi ze Stowacji, Butgarii i Czech,
natomiast spadfa w Rumunii i Polsce. Informacije te
potwierdzaja, ze banki doktadajg najwyzszych staran, aby
aktywnie zarzadza¢ udzielonymi kredytami zamiast dgzy¢
do jak najszybszej realizacji zabezpieczen przez egzekucje

z kredytowanych nieruchomosci. Uwaza sig, ze dobrym
podejsciem, przynajmniej w krétkim okresie, jest zmiana
harmonogramu ptatnosci lub restrukturyzacja kredytéow. Nie
wiadomo jeszcze, czy restrukturyzacja bedzie skutecznym
rozwigzaniem na dtuzsza mete, jednak banki nadal wybieraja
restrukturyzacje, a nie egzekucje z nieruchomosci.

CEE Property Lending Barometer 2011 | 9

Wykres str. 10

Tytut: Porownanie roku 2011 i 2010 pod wzgledem

udziatu ztych kredytéw nieruchomosciowych, ktérych
problem moze byé, zdaniem bankéw, z powodzeniem
rozwigzany poprzez restrukturyzacje

Warunkiem wstepnym w przypadku kazdego procesu
restrukturyzacji jest cheé wspotpracy ze strony kredytobiorcy.
Jezeli ten warunek zostat spetniony, najwazniejszym
czynnikiem decydujacym o powodzeniu restrukturyzacji
we wszystkich krajach jest solidny model biznesowy oraz
dostepno$¢ dodatkowych srodkéw wiasnych.

Podstawowe kryteria nie ulegty zmianie w stosunku do
ubiegtego roku.

Najwazniejsze kryteria powodzenia w restrukturyzacji ztych

kredytéw nieruchomosciowych

Solidny model biznesowy/jako$¢ aktywow eooe

Dodatkowe $rodki wtasne

Dostepnos¢ dodatkowego zabezpieczenia eoo
Perspektywy na rynku ooo
Szanse na zwiekszenie marzy banku o

Zrédlo: KPMG w ,, Barometrze koniunktury na rynku finansowania sektora
nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w roku 2011".

»Odsetek problematycznych kredytow

w sektorze bankowym moze nieznacznie
wzrosnac z uwagi na opozniony wplyw
kryzysu w Polsce.”

Przedstawiciel banku w Polsce
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Ogolne perspektywy akgji
kredytowej w zakresie finansowania
nieruchomosci

W tym rozdziale dokonano oceny oczekiwan bankéw co
do przysztej akcji kredytowej w zakresie finansowania

nieruchomosci, w $wietle ostatnich wydarzen oraz Na Wegrzech nastroje zwiazane z sektorem
z uwzglednieniem strategicznego podejécia bankéw do tego nieruchomosci ulegty pogorszeniu w poréwnaniu
finansowania. z ubiegtym rokiem. Potwierdza to kolejna ankieta

przeprowadzona przez KPMG w maju 2011 roku, w ktoérej
zapytano przedstawicieli 10 wiodacych wegierskich
bankéw komercyjnych oraz Wegierski Bank Rozwoju

oich preferencije, jesli chodzi o udzielanie kredytéw
przedsiebiorstwom z poszczegdlnych branz. Najmniej
preferowany byt sektor nieruchomosci i ustug finansowych.

W poréwnaniu do ubiegtorocznej negatywnej perspektywy,
z zadowoleniem mozna przyja¢ fakt, ze cztery kraje
odnotowaty wzrost apetytu na finansowanie inwestycji
w sektorze nieruchomosci w ujeciu rok do roku. Nie jest
zaskoczeniem, ze do grupy tej naleza Austria, Czechy i Polska
wraz z Rumunig, ktéra zostata mocno dotknieta $wiatowym
kryzysem finansowym. \Warto rowniez zwréci¢ uwage na

to, ze podejscie bankéw stowackich nie zmienito sie od
ubiegtego roku. Natomiast wyniki ankiety z \Wegier, Serbii, Wykres str. 11
Stowenii i Butgarii wskazuja, ze banki nadal odczuwaja presje

na rynku nieruchomosci i nie spodziewaja sie szybkiego Preferencje branzowe kredytodawcoéw
wyjscia z kryzysu.

Projekty nieruchomosciowe sg wazniejsze ze strategicznego
punktu widzenia dla bankéw w krajach battyckich, Polsce
i Czechach, natomiast w pozostatej czes$ci regionu miaty

Zmiana zainteresowania bankéw kredytowaniem one umiarkowane znaczenie. Zaden z uczestnikow badania
sektora nieruchomosci z ktéregokolwiek kraju nie odpowiedziat, ze majg one bardzo
2007-2010 2010-2011 mate znaczenie.
AUT Brak danych za 2010 rok A
POL 7 A Wykres str. 12
ROM 7 A Tytut: Strategiczne znaczenie finansowania sektora
nieruchomosci dla bankéw
CZE v A
SVK v
BAL v Powyzsze dane wskazuja na wzrost pozytywnych nastrojow
w Polsce i w Czechach w 2011 roku.
HUN v v
SRB Brak danych za 2010 rok 7 . o .
W nieustannym konflikcie pomiedzy
SLv Brak danych za 2010 rok v wolumenem dzialalnosci kredytowej
BUL v v (liczba udzielonych kredytow)
—— a zarzadzaniem ryzykiem szala
rergio'ﬁ @ \ ¥ zwyciestwa zaczyna sie powoli

przechylac¢ na strone rozwoju
Zrédfo: KPMG w ,, Barometrze koniunktury na rynku finansowania sektora dZiaI'a I n os’ci "
nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w roku 2011".

Przedstawiciel banku w Czechach



Niemniej, w wiekszosci krajow banki odnosza sie

z mniejszym entuzjazmem do diugookresowych perspektyw,
dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomosci i w dalszym
ciggu monitorujg wydarzenia na tym rynku. Strategiczna
waga, ktdéra banki przypisuja finansowaniu sektora
nieruchomosci moze takze wynika¢ z faktu, ze szereg bankéw
musi borykac sie ze znacznym odsetkiem zagrozonych
kredytow udzielonych w sektorze nieruchomosci.

Przyszios¢ kredytowania sektora nieruchomosci

Gotowos¢ bankéw do zwiekszania akcji kredytowej

w sektorze finansowania nieruchomosci wykazuje znaczace
réznice w zaleznosci od kraju. Jak juz odnotowano, coraz
bardziej pozytywne nastawienie wida¢ w Austrii, Polsce,
Czechach oraz w dobrze rokujacej Rumunii. Banki

z pozostatych badanych krajow wykazuja postawe neutralng,
a nawet do$¢ negatywna, tzn. oczekuja zmniejszenia akcji
kredytowej w sektorze, zardwno wiasnej, jak i innych bankow.

Wykres str. 12

Tytut: Przewidywania bankéw co do rozmiaru akgcji
kredytowej w okresie kolejnych 12-18 miesiecy

Podobnie jak w zesztym roku, przypadkiem szczegdlnym
nadal sg \Wegry, gdzie banki przewidujg nieznacznie
pozytywne zmiany w swojej wtasnej akcji kredytowej, jednak
majg negatywne przewidywania co do sektora bankowego
jako catosci.

Poréwnanie obecnych przewidywan bankéw co do
przysztosci kredytdw nieruchomosciowych z wynikami
ankiety zesztorocznej pokazuje ogdlnie korzystny trend,
zwtaszcza w Rumunii i Butgarii.

Z udzielonych odpowiedzi wydaje sie wynika¢ generalny
whniosek, iz perspektywy rozwoju finansowania rynku
nieruchomosci w danym kraju powigzane sg z jego 0gdina
sytuacjg makroekonomiczna. Z tego powodu ranking
otwierajg Austria i Polska, za ktérymi plasujg sie Czechy,
zas czes¢ z krajéw znajdujacych sie na dalszych miejscach
rankingu zmniejsza dystans do lideréw.

W ankiecie zawarto takze prosbe o wskazanie przez banki
najwazniejszych czynnikdéw, wptywajgcych naich akcje
kredytowa w zakresie finansowania sektora nieruchomosci.
Jako najwazniejsze uwarunkowanie wskazano otoczenie
makroekonomiczne danego rynku. Do istotnych ograniczen
zaliczono takze brak inwestoréw oraz brak srodkéw wiasnych.

CEE Property Lending Barometer 2011 | 11

Najwazniejsze czynniki wplywajace na akcje kredytowa

w zakresie finansowania sektora nieruchomosci

Uwarunkowania makroekonomiczne danego eecece
rynku

Brak aktywnych inwestorow eooe
Brak srodkéw wiasnych eooe
Brak wysokiej jakosci projektow eoo
Uwarunkowania makroekonomiczne oo
w Europie

Regulacje Bazylea lll °

Zrédlo: KPMG w ,, Barometrze koniunktury na rynku finansowania sektora
nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w roku 2011".

Biorac pod uwage kredyty nieruchomosciowe, ktérych
ostateczna sptata przypada w najblizszej przysztosci, 10%-
30% z nich przypada do sptfaty w okresie 12 miesiecy, za$
przecietnie 43% przypada w okresie dwdch lat.

Wykres str. 13

Tytut: Odsetek kredytow nieruchomosciowych

przypadajacych do sptaty w okresie kolejnych 12
miesiecy oraz 2 lat (wybrane kraje)

Znaczace réznice pomiedzy krajami widaé w gotowosci
bankoéw do refinansowania kredytéw, ktérych ostateczna
sptata przypada w ciaggu 2 lat. Banki w Czechach, na
Wegrzech, w Rumunii i w Austrii sg wzglednie otwarte

na refinansowanie, natomiast mniejsza gotowo$¢ do
refinansowania wykazuja banki w Stowenii, Serbii i Butgarii.

Wykres str. 13

Tytut: Otwartosé bankéw na refinansowanie kredytow
przypadajacych do sptaty w okresie kolejnych 2 lat

W badaniu przedstawiciele bankéw poproszeni zostali réwniez

o skomentowanie wptywu regulacji Bazylea |l na dziatalnos¢ ich
organizacji. Wiekszo$¢ odpowiedzi wskazuje na brak znaczacego
wptywu tych regulacji na akcje kredytowa poszczegoéinych
bankéw w zakresie finansowania nieruchomosci. W wiekszosci
krajow banki przewiduja jednakze podwyzszenie stosowanej
marzy, co zwiekszy koszty finansowania.
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Mozliwosci pozyskania finansowania
dla projektow deweloperskich

Ta cze$¢ niniejszego opracowania omawia mozliwosci
pozyskania przez deweloperéw finansowania bankowego
na realizacje projektéw w sektorze nieruchomosci. Jest to
najwazniejsza kwestia, z ktérag w obecnej sytuacji musza sie
zmierzy¢ zaréwno inwestorzy, jak i deweloperzy.

Wiekszos$¢ ankietowanych bankéw nie wykazywata

wobec finansowania projektéw nieruchomosciowych
postawy catkowicie otwartej ani tez zupetnie negatywnej.
Wyijatkiem sag banki austriackie, wérdd ktérych podejscie

do finansowania branzy nieruchomosci nadal rézni sie
znacznie w zaleznosci od regionu. Nie zmienia sie przewaga
zainteresowania bankéw kredytowaniem projektéw
generujgcych dochdéd, w przeciwienstwie do projektow
deweloperskich, mimo iz gotowo$¢ do finansowania nowych

inwestycji wzrosta do$¢ znacznie w poréwnaniu do roku 2010.

Wykres str. 14

Tytut: Otwartosé bankéw na finansowanie inwestycji
deweloperskich / projektow generujacych dochod

Zapewne nie budzi zdziwienia fakt, ze najbardziej
pozytywnych odpowiedzi udzielili przedstawiciele bankow
z czterech krajow z najwiekszym udziatem kredytéw
nieruchomosciowych sptacanych regularnie: Austrii,
Stowacji, Polski i Czech. Tymczasem banki na Wegrzech
wykazuja relatywnie mniejsza otwartos¢ na finansowanie
nieruchomoséci wzgledem innych bankéw z regionu.

W poréwnaniu do ubiegtego roku, wida¢ wieksza gotowos¢
bankoéw do finansowania budownictwa w ogdle, a projektéw
deweloperskich w szczegolnosci (zwtaszcza w Polsce),
mimo iz nadal preferowane sg obiekty generujace dochod
(zwtaszcza w Czechach i Rumunii).

Powyzsze stanowi potwierdzenie konkluzji, iz sektor
nieruchomosci w Polsce znajduje sie na odmiennym etapie
cyklu koniunkturalnego, na ktérym projekty deweloperskie
ciesza sie wiekszym zainteresowaniem niz projekty
generujgce dochod.

Preferencje wedtug rodzaju obiektu oraz marza
odsetkowa

Oprécz oceny zakresu ogdlnej gotowosci bankéw do
udzielenia finansowania, dokonano takze oceny ich
preferencji co do rodzaju finansowanych obiektéw
w poszczegolnych krajach.

Preferencje te wykazujg réznice w zaleznosci od

kraju. | tak, na Wegrzech i w Serbii priorytetem jest
finansowanie budowy obiektéw handlowych, podczas

gdy w Czechach, Polsce i Rumunii preferowany podsektor

to obiekty biurowe. W Austrii banki wykazuja podobne
zainteresowanie projektami biurowymi, przemystowymi oraz
handlowymi, za$ w Butgarii, Stowenii i krajach battyckich
przewaza finansowanie budowy obiektéw przemystowych

i logistycznych. Z wyjatkiem Stowenii, najmniej
preferowanym podsektorem jest hotelarstwo.

Wykres str. 14

Tytut: Preferencje bankéw co do rodzaju finansowanych
obiektow

Powyzsze preferencje wynikajg z charakterystyki

popytu i podazy na danym rynku oraz z lokalnej sytuacji

w poszczegolnych podsektorach. Przyktadowo w Butgarii,
gdzie banki preferuja podsektor obiektéw przemystowych

i logistycznych, wskaznik pustostandéw w tym podsektorze
siega 5,5% przy stabilnym poziomie czynszow, natomiast
w podsektorze obiektow biurowych wskaznik pustostanow
wynosi okoto 25%, a czynsze spadaja.

.Banki wykazuja wzrastajaca gotowos¢
do finansowania projektow dobrej jakosci.”




Z drugiej strony, w Stowenii, gdzie banki dobrze
postrzegaja inwestycje w obiekty hotelarskie, liczba
noclegéw w pierwszym pétroczu 2011 roku wzrosta 0 6%
w poréwnaniu do tego samego okresu w ubiegtym roku.

Poza pytaniem o preferencje co do rodzaju finansowanych
obiektéw, badanie zawierato réwniez prosbe o podanie marzy
odsetkowej (w oparciu o stope EURIBOR 3M), jaka dany
bank bytby gotéw zastosowac¢ przy kredycie udzielanym
deweloperowi lub inwestorowi o znakomitej reputacji na
podstawie solidnego biznesplanu. Podobnie jak w ubiegtym
roku, wielko$¢ $redniej marzy w regionie znaczaco sie roézni
w zaleznoséci od kraju.

W przypadku finansowania inwestycji deweloperskich,
najnizsze marze odsetkowe wykazywaty banki w Austrii, a w
dalszej kolejnosci banki w Czechach, Polsce i Stowenii. Wynik
ten oznacza nizsze profile ryzyka tych bankow, a by¢ moze
takze wptyw zwiekszonej konkurencji na rynku finansowania
wysoko notowanych inwestycji nieruchomosciowych.

Ponadto, w badaniu zadano pytanie o marze odsetkowa,

jaka banki przyjetyby (w oparciu o stope EURIBOR 3M) przy
finansowaniu dobrze opracowanych projektéw, obejmujacych
obiekty generujace dochdéd. | w tym przypadku widaé
znaczace réznice pomiedzy krajami, wsréd ktérych najnizsze
marze wskazaty banki w Austrii, Czechach, Polsce i Stowenii.
Z drugiej strony, brak wiekszych réznic w tym wzgledzie
pomiedzy podsektorami rynku nieruchomosci: najnizsza
$rednia marza wyniosta 4,32 % (obiekty handlowe i biurowe),
a najwyzsza 4,41 % (hotelarstwo).

Nizsze marze zanotowano przy finansowaniu projektow
generujgcych dochdéd, gdzie najnizsze marze dotyczyty
obiektéw biurowych i handlowych (4,32 %). Natomiast
najnizsza marza w zakresie finansowania projektéw
deweloperskich wystapita w podsektorze mieszkaniowym
(4,51%), co moze by¢ rezultatem dostepnosci srodkow

w postaci zaliczek od kupujacych.

Wsrdd podsektoréow wymienionych w badaniu, hotelarstwo
nadal wykazuje najwyzsze marze oraz najwigksze
zréznicowanie odpowiedzi.

Czesciowym wyjasnieniem tych réznic w marzach sa
zréznicowane ryzyka kredytowe dotyczace poszczegdlnych
krajéw, co wida¢ po notowaniach instrumentéw CDS (credit
default swaps). Najwyzsze marze kredytowe odnotowano
w krajach postrzeganych jako kraje wysokiego ryzyka.

Wykres str. 15

Tytut: Projekty deweloperskie

CEE Property Lending Barometer 2011 | 13

Wykres str. 15

Tytut: Projekty generujace dochod

Wykres 16

Tytut: Srednie dla regionu

Marza na instrumentach CDS dla krajow badanych

(w punktach bazowych)

Kraj na koniec  Kraj na koniec
sierpnia 2011 sierpnia 2011
roku roku
Czechy 108,9 | Litwa 261,8
Austria 119,0 | totwa 261,8
Estonia 128,5 | Butgaria 265,7
Stowacja 170,8 | Serbia 309,56
Stowenia 194,6 | Rumunia 311,8
Polska 219,2 | Wegry 415,4
Marza na instrumentach CDS dla wybranych krajow
(w punktach bazowych)
Kraj na koniec  Kraj na koniec
sierpnia 2011 sierpnia 2011
roku roku
USA 35,9 | Francja 156,9
Szwajcaria 75,2 | Rosja 193,2
Australia 75,7 | Wiochy 365,3
Holandia 78,4 | Hiszpania 372,8
Niemcy 79,3 | Portugalia 1.035,3
Wielka 79,8 | Grecja 2.705,8
Brytania

Zrédlo: Thomson Reuters (5-letnie CDS-y typu senior, $rednia ze spreadéw od
18 animatoréw rynku, zagregowane ceny z korica dnia wyrazone w USD)

Kryteria udzielenia finansowania

Po ocenie gotowosci bankéw do finansowania inwestycji

w sektorze nieruchomosci oraz zbadaniu ich preferencji co
do rodzaju finansowanych obiektéw, niniejsze opracowanie
omawia kryteria brane pod uwage przez banki przy wyborze
projektéw do sfinansowania.
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Jesli chodzi o podstawe podejmowanych decyzji w zakresie
finansowania, przedstawiciele przebadanych bankéw jako
najwazniejsze kryteria wskazali solidny model biznesowy oraz
wysoka jakos¢ finansowanych aktywoéw, a takze wysoko$é
Srodkéw wiasnych wnoszonych przez dewelopera czy
inwestora. Najwazniejsze kryteria nie zmienity sie wzgledem
ubiegtego roku.

Najwazniejsze kryteria uwzgledniane przez bank w procesie

podejmowania decyzji kredytowej
Solidny model biznesowy/wysoka jako$é eecoe

finansowanych aktywoéw

Wysoko$¢ wkiadu wtasnego sccoe

Ogolna sytuacja finansowa dewelopera

Reputacja oraz preferencje co do eoce

deweloperéw/operatoréw

Zakres juz zawartych umow najmu/ eooe

sprzedazy (pre-let/pre-sale)

Jakos$¢ planowania projektu, ooo
stan postepowan w sprawie zezwolen
i decyzji administracyjnych

Istnienie niezaleznego studium oo
wykonalnosci lub wyceny

Zrédto: KPMG w ,, Barometrze koniunktury na rynku finansowania sektora
nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w roku 2011 ".

Niezalezna wycena to nadal wazny czynnik, gdyz nieco

ponad dwie trzecie ankietowanych bankéw deklaruje dalsze
kierowanie sie, w stopniu przecietnym do bardzo wysokiego,
wycenami sporzadzanymi przez niezaleznych rzeczoznawcow.

Wykres str. 16

Tytut: Stopien, w jakim banki biorg pod uwage wyceny
niezaleznych rzeczoznawcow

Badane banki zapytano takze o techniczne kryteria
finansowania. Odpowiedzi réznity sie znacznie w zaleznoéci
od kraju. Jesli chodzi o wskaznik wielkosci kredytu do kosztu
inwestycji (LTC, czyli loan-to-cost), to przy finansowaniu
budowy obiektéw biurowych, mieszkalnych, handlowych

i przemystowo-logistycznych odnotowano generalnie
wskaznik LTC na poziomie 0,6-0,7 (co odpowiada wktadowi
wiasnemu w wysokosci 30%-40%). Jedynym podsektorem,

w ktérym wymaga sie wyzszych wktadéw wiasnych jest
hotelarstwo.

Od zesztego roku banki wykazuja sktonnos¢ do akceptowania
nizszych wktadow wtasnych (czyli wyzszych wskaznikéw LTC)
dzieki ogdlnie lepszym wynikom dziatalnosci. W pierwszym
potroczu 2011 roku firma Jones Lang LaSalle Hotels ogtosita,
iz wolumen inwestycji hotelarskich w regionie obejmujacym
Europe, Afryke i Bliski Wschéd (EMEA) osiggnat kwote 3,4
mld EUR, co stanowi wzrost o 73% w stosunku do tego
samego okresu ubiegtego roku.

Znaczace réznice miedzy badanymi krajami wystapity takze
w odniesieniu do wskaZnika wielkosci kredytu do wycenianej
wartoséci obiektu (LTV, czyli loan-to-value) przy finansowaniu
projektéw generujgcych dochoéd. Dla obiektéw biurowych,
mieszkalnych, handlowych i przemystowo-logistycznych
wskaznik ten wyniést generalnie 0,67-0,7. W przypadku
nieruchomosci przeznaczonych na cele hotelowe wskaznik
byt nieco nizszy (Srednia bliska 0,64), a réznice miedzy
poszczegdlnymi krajami znacznie wieksze.

Poréwnanie wskaznikow LTC i LTV wskazuje, ze przecietnie
wskaznik LTV dla sektora nieruchomosci wykazuje sie nieco
tylko wiekszymi warto$ciami.

Wykres str. 17

Tytut: Projekty deweloperskie

Wykres str. 17

Tytut: Projekty generujace dochod

Od czasu $wiatowego kryzysu finansowego wzrosta awersja
do ryzyka wsréd bankéw, ktére zaostrzyty kryteria dotyczace
udziatu powierzchni, objetych uprzednio zawartymi umowami
najmu (pre-let) czy sprzedazy (pre-sale). Oczekiwane wartosci
tego wskaznika wykazuja znaczace réznice w zaleznosci od
kraju. Przecietnie najwyzszy wskaznik odnotowano dla Czech,
a nieco tylko nizszy dla Austrii i Rumunii.



Przecietny wskaznik pre-let przy finansowaniu nieruchomosci
biurowych i handlowych wynosi, odpowiednio, okoto

50% i 57%. W przypadku projektéw logistycznych banki
zwyczajowo oczekuja, iz wskaznik ten nie spadnie ponizej
60%. Co do zasady, wigkszo$¢ nowych powierzchni
magazynowych budowana jest pod wymagania konkretnego
najemcy. Zakres wskaznika dla Austrii i Polski jest szerszy

z powodu nizszych wskaznikéw pre-let dla obiektow
biurowych w tych krajach. W przypadku projektow
mieszkaniowych, oczekiwany wskaznik pre-sale ksztatftuje sie
w przedziale 35%-40%.

W badaniu sprawdzano takze oczekiwane wskazniki obstugi
dtugu przy finansowaniu projektéw generujacych dochdéd,
realizowanych przez inwestoréw o znakomitej reputacji na
podstawie solidnego biznesplanu.

We wszystkich krajach omawiane wskazniki przyjmuja
wyzsze wartosci w odniesieniu do inwestycji w podsektorze
hotelarskim.

Wykres str. 18

Tytut: Oczekiwane wskazniki pre-let przy finansowaniu
realizacji wysoko notowanych obiektow biurowych,
handlowych i logistycznych w okresie kolejnych

12-18 miesiecy

Wykres str. 18

Tytut: Oczekiwane wskazniki obstugi dtugu przy
finansowaniu wysoko notowanych projektow
generujacych dochdd — w okresie kolejnych 12-18
miesiecy (wybrane kraje regionu)

Wykres str. 18

Tytut: Srednie dla regionu
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Wskaznik Property Financing

Sentiment Index

Podsumowujac, opracowany przez KPMG wskaznik Property

Financing Sentiment Index ilustruje stopien pozytywnego
nastawienia bankéw do finansowania projektéw
nieruchomosciowych w poszczegélnych krajach objetych
naszym badaniem.

W tym roku wskaznik opiera sie na odpowiedziach
udzielonych przez ankietowanych w nastepujacych
10 obszarach:

e Dynamika (wzrost - spadek) zainteresowania bankéw
finansowaniem sektora nieruchomosci w ramach ogoéine;
akcji kredytowej banku (poréwnanie do roku ubiegtego);

e \\V zakresie kredytéw na inwestycje nieruchomosciowe —
udziat kredytéw regularnych, kredytéw z niewielka utrata
wartosci i kredytéw z powazna utratg wartosci w podziale
na poszczegolne kraje;

e Udziat kredytéw z utrata wartosci, ktére w ocenie
ankietowanych moga by¢ z powodzeniem
zrestrukturyzowane;

e Oczekiwane zmiany (wzrost — spadek) rozmiaru akgcji
kredytowej w zakresie finansowania nieruchomosci
w okresie kolejnych 12-18 miesiecy (dwa pytania);

e Gotowos¢ bankéw do finansowania projektéw
deweloperskich;

e Gotowos$¢ bankéw do finansowania obiektéw generujacych
dochad;

® Marza odsetkowa stosowana przez banki przy kredytowaniu
projektéw nieruchomosciowych wysokiej jakosci ;

e Oczekiwana warto$¢ wskaznika LTC przy kredytowaniu
projektéw nieruchomosciowych wysokiej jakosci w okresie
kolejnych 12-18 miesiecy;

e \Wskaznik pre-let stosowany przez banki przy finansowaniu
projektéw nieruchomosciowych wysokiej jakosci w okresie
kolejnych 12-18 miesiecy;

e \Wskaznik obstugi dtugu stosowany przez banki przy
finansowaniu obiektéw generujacych dochdéd.

Kazdy z dziesieciu krajow, ktérych dotyczyto badanie,
otrzymat swdj ranking w odniesieniu do kazdego

z powyzszych dziesieciu analizowanych obszaréw. Na tej
podstawie uzyskano nastepujace wyniki:

Wskaznik Property Financing Sentiment

Index 2011

Miejsce w rankingu  Kraj Wynik
1 Austria 1,36
2 Czechy 3,36
3 Polska 3,68
4 Stowacja 4,86
5 Rumunia 5,32
6 Serbia 5,77
7 Wegry 7,00
8 Bufgaria 723
9 Stowenia 750
10 Kraje battyckie 8,30

Jak wynika z powyzszego zestawienia, Austria znacznie
wyprzedza wszystkie pozostate kraje. Drugie i trzecie miejsce
zajmuja kolejno Czechy i Polska. W tych krajach banki
wykazuja bardziej pozytywne nastawienie do finansowania
inwestycji w sektorze nieruchomosci niz w innych krajach
regionu.

W poréwnaniu do ubiegtego roku, Wegry spadty na nizsza
pozycje, zas Rumunia zanotowata wysoki skok w gére.

Wraz z poczatkiem ogoélnej poprawy funkcjonowania
gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
dostepno$¢ finansowania bankowego bedzie odgrywac
kluczowa role w wychodzeniu regionalnego rynku
nieruchomosci ze swoistego spowolnienia.

Wyniki badania pokazuja, ze na pozyskanie finansowania
moga liczy¢ projekty nieruchomosciowe o wysokiej jakosci,
oraz ze nastroje na rynkach finansowych sa lepsze w krajach
bedacych w lepszej sytuacji makroekonomiczne;.
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