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Streszczenie

W artkule skoncentrowano si¢ na zagadnieniu finansowania przedsigwzig¢ dewe-
loperskich. Po zaprezentowaniu podstawowych informacji dotyczacych wyboru formy
organizacyjno-prawnej realizacji projektow deweloperskich autor omawia podstawowe za-
lozenia metody project finance. Efektem rozwazan jest prezentacja modelu finansowania
przedsigwzigcia deweloperskiego mieszkaniowego na podstawie omowionych szczego-
lowo form regresu. Autor stawia teze, ze zaprezentowany model finansowania moze by¢
przydatny dla prowadzenia projektow deweloperskich, ale tylko w okreslonych warunkach
makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: projekty deweloperskie, finansowanie inwestycji, inwestycje

Wprowadzenie

Rynek mieszkaniowy pierwotny w Polsce znajduje si¢ od kilku lat w fazie wzrostu.
Deweloperzy rozpoczynaja realizacje kolejnych projektow inwestycyjnych. W styczniu
i lutym 2018 roku oddano do uzytkowania o 10% wigcej mieszkah niz w analogicznym
okresie roku ubieglego. W tym samym okresie rozpoczeto budowe 27,8 tys. mieszkan,
co jest najwyzszym wynikiem od 2011 roku. W okresie styczen—luty 2018 roku wydano
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pozwolenia na budowe 41,5 tys. mieszkan — o 11,5% Wigcej niz w tym samym okresie
w 2017 roku. Wzrost liczby pozwolen wystepuje nieprzerwanie od 2013 roku i jest naj-
wyzszy od 2011 roku. Jak informowat GUS, w okresie styczen—luty 2018 roku oddano
do uzytkowania 29,6 tys. mieszkan (w tym tylko w lutym 16 tys.), co stanowi najwyzszy
wynik wzgledem poréwnywalnego okresu po 1990 roku (www.businessinsider.com.pl).

Pomimo rekordowych danych statystycznych w szczegdlnosci mali przedsie-
biorcy z tej branzy napotykaja w swojej dziatalnos$ci powazne bariery zwigzane
z mozliwoscia uzyskania korzystnego finansowania zaplanowanych do realizacji
projektéw. A jak wiadomo, finansowanie projektow deweloperskich stanowi jeden
z wazniejszych czynnikéw warunkujacych rozwdj rynku nieruchomosci.

Celem artykutu jest przedstawienie na konkretnym przyktadzie istniejacych
mozliwosci finansowania mieszkaniowych projektow deweloperskich oraz ich
ocena pod katem kosztow i1 uzyskiwanych korzysci dla dewelopera. W opracowa-
niu skoncentrowano si¢ na opisaniu nowoczesnych, niekonwencjonalnych metod
finansowania przedsigwzi¢¢ deweloperskich, biorgc pod uwage rowniez istniejgce
obecnie uwarunkowania dotyczace bezpieczenstwa finansowania projektow miesz-
kaniowych. Dokonany przez dewelopera wybor finansowania bedzie miat istotne
konsekwencje dla kolejnych faz realizacji przedsigwzigcia.

W artykule zastosowano metodg¢ analizy i syntezy zrédet literaturowych oraz
metode obserwacji uczestniczacej z uwagi na fakt, iz autor wspotuczestniczyt
W przygotowaniu zaprezentowanego modelu finansowania.

1. Klasyczne techniki i metody finansowania nieruchomosci

Istnieje wiele mozliwos$ci finansowania inwestycji w nieruchomosci, w tym takze
dziatalnosci deweloperskiej. Najczesciej zrodta finansowania inwestycji przybieraja
dwie formy: samofinansowania (np. zysk netto, amortyzacja, uwolnienie zamrozo-
nego kapitatu, oszczednosci podatkowe jako efekt ulg inwestycyjnych) oraz finanso-
wania zewngtrznego o charakterze kredytowym (np. kredyty budowlane, hipotecz-
ne, pozyczki pozabankowe, leasing, obligacje) lub udziatlowym (emisja udziatow
lub akcji, venture capital) (Henzel, 2004, s. 109). Jak wskazuja niektorzy autorzy,
finansi$ci wyrozniaja 60 indywidualnych technik finansowania, dzielac je wedtug
wielu kryteridow na przyktad na tradycyjne i wspotczesne, alternatywne lub aseku-
racyjne itp. (Kucharska-Stasiak, 2016, s. 264). Z uwagi na ilos¢ dostepnej literatury
na ten temat oraz konieczno$¢ zachowania wymogow edytorskich publikacji autor
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nie omawia szczegdétowo technik i metod finansowania, koncentrujac si¢ jedynie
na prezentacji mozliwych do zastosowania przez deweloperow form zabezpieczen
pozyskanego finansowania.

Wydaje sig, ze podstawowym dylematem kazdego dewelopera w fazie prepa-
racji nowego przedsigwzigcia inwestycyjnego jest wybor najbardziej odpowiedniej
formy organizacyjno-prawnej, ktora z kolei bedzie determinowala wybor optymalnej
formy finansowania dla przedsigwzigcia.

2. Forma organizacyjno-prawna a problem wyboru
finansowania inwestycji

Dla realizacji przedsiewziecia deweloperskiego niezbedne jest zdefiniowanie projek-
tu w ramach okreslonej formy organizacji zadania. Projekt moze by¢ realizowany
w ramach istniejacej spolki, ktora wezesniej juz prowadzita dziatalno$¢ operacyjna,
na przyklad polegajaca na realizacji innych projektéw, lub moze by¢ realizowany
przez tak zwang Spotke specjalnego przeznaczenia (SPV). W celu skorzystania z no-
woczesnych metod finansowania projektow deweloperskich czgsto nieodzowne staje
si¢ powotanie do zycia nowego podmiotu gospodarczego. Jego zadaniem bedzie
wylacznie zrealizowanie okre§lonego zadania inwestycyjnego. Nowo powotany
podmiot moze przybra¢ forme spotki osobowej badz kapitatlowej. Konsekwencja
wyboru okreslonej formy organizacyjno-prawnej bedzie uzyskanie mozliwo$ci
pozyskania finansowania okreslonego typu. Zgodnie z przepisami prawa przedsig-
biorcy majg mozliwo$¢ wyboru formy organizacyjno-prawnej, jednak konsekwen-
cje tego wyboru rozciagaja si¢ nie tylko na mozliwosci pozyskania odpowiedniego
finansowania, ale rowniez na rozliczenia podatkowe.

Najprostsza forma prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce jest jed-
noosobowa dzialalno$¢ gospodarcza na podstawie wpisu do Centralnej Ewidencji
i Informacji Dziatalnosci Gospodarczej. Osoba prowadzaca takg dziatalno$¢ samo-
dzielnie lub jako wspolnik w spotce cywilnej (art. 860—875 k.c.) jest przedsiebiorca
(Ustawa, 2004, art. 4). Wyzej wymienione formy sa nieskomplikowane i efektyw-
ne podatkowo w poréwnaniu do spotek kapitalowych. Przedsigbiorca ma prawo do
wyboru opodatkowania w formie podatku liniowego. W tym przypadku ptaci podatek
dochodowy w wysokosci 19% niezaleznie od wysoko$ci uzyskanego w ciggu roku
dochodu. Nalezy jednak mie¢ §wiadomos$¢ wigkszego ryzyka z tytutu odpowiedzial-
nos$ci cywilnoprawnej wlascicieli przedsigbiorstwa za jego zobowigzania.
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Dla potrzeb prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej bardziej ztozonej, wyma-
gajacej wiekszych naktadow finansowych, ustawodawca przewidziat inne rozwia-
zania oparte na przepisach Kodeksu spotek handlowych. Wsrod spotek handlowych
ustawodawca rozroznia spotki osobowe (tj. spotke jawna, partnerska, komandytowa,
komandytowo-akcyjng) i kapitatowe (spotke z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz
spotke akcyjna) (art. 4 § 1 pkt 112 k.s.h.).

Glownym kryterium podziatu spotek na spotki osobowe i kapitatowe jest
zakres ponoszonej przez wspolnikow odpowiedzialnos$ci za zobowiazania spotki.
W spotkach osobowych przynajmniej jeden ze wspolnikéw odpowiada za zobowig-
zania spotki catym swoim majatkiem. W spotkach kapitatowych odpowiedzialnosé
wspolnikow jest ograniczona do wysoko$ci wniesionego kapitatu, a zatem wspolnicy
osobiscie nie odpowiadaja za zobowigzania.

W dalszej czgsci podrozdziatu skoncentrowano si¢ na omowieniu najbardziej
popularnych rodzajow spolek dla prowadzenia przedsigwzig¢ deweloperskich, to
jest spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia, spotki komandytowej oraz spotki
komandytowo-akcyjnej. Z oczywistych wzgledow nie omawiano spotek: cywilne;j,
jawnej i partnerskiej.

Przedsigbiorcy zamierzajacy realizowaé przedsigwzigcie deweloperskie —
bedacy pozyczkobiorcami — najczesciej nie godza si¢ na ponoszenie osobistej od-
powiedzialno$ci za zobowiazania. Z tego wzgledu nowo powotany podmiot, czyli
spotka specjalnego przeznaczenia, w przesztosci najczesciej przybierata charakter
spotki kapitatowej, to jest spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia lub spotki ak-
cyjnej. Zalety tych form z punktu widzenia mozliwosci zewnetrznego finansowania
przedsiewzigcia sg niewatpliwie: 1) odseparowanie spotki od innych aktywnosci
niz realizowany projekt; 2) posiadanie przez spotke osobowosci prawnej, co umoz-
liwia tatwy transfer praw typu: pozwolenia na budowe, prawa autorskie do doku-
mentacji itp.; 3) tatwy transfer do spétki aktywdéw niezbednych dla realizacji pro-
jektu (np. nieruchomos$¢), najczesciej poprzez sprzedaz lub wniesienie do spotki
w formie aportu rzeczowego; 4) wlasny, wyodrebniony majatek spotki, co pozwoli
na uzyskanie wymaganych zabezpieczen pod przyszte finansowanie; 5) mozliwos¢
swobodnego ksztatltowania stosunkéw wewnetrznych w spoélce poprzez odpowiednie
zapisy w umowie spoitki; 6) koniecznos¢ posiadania zarzadu, co moze wptynaé na
odpowiednia kontrole nad wszystkimi dziataniami spotki, zarzadzaniem spotka oraz
na mozliwosci zbywania udziatow spotki.

Powyzsze zalety spotek kapitatowych nie wykluczaja mozliwosci wykorzy-
stania spotek osobowych jako spotek celowych. Podstawowa zaleta tych spotek dla
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ich wtascicieli w porownaniu do spotek kapitatowych sa korzysci podatkowe na
gruncie podatku dochodowego. Spotki osobowe nie sa bowiem platnikiem podatku
CIT (wyjatek spotka komandytowo-akcyjna poczawszy od 1 stycznia 2014 r.). Przy
kredytowaniu spotki osobowej nalezy jednak zwroci¢ uwagg na fakt, iz posiadanie
wspotwlasnosci przez wspolnikow w innych spotkach osobowych moze spowodowaé
ostabienie ich odpowiedzialnos$ci osobiste;.

Jedna z najbardziej popularnych form prowadzenia spotek celowych w ostatnich
latach jest spotka komandytowa najcze$ciej wystepujaca w strukturze z komplemen-
tariuszem w postaci osoby prawnej, to jest spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Spotka komandytowa ostatnimi czasy zyskiwala coraz wigksza liczbe zwolennikow.
W latach 2012—2016 nastapit wzrost liczby tego typu podmiotéw z okoto 10 tys. do
ponad 18 tys. (www.komandytowa.pl), co stanowi najwicksza dynamike wzrostu
sposrod wszystkich form. Formuta spotki komandytowej pozwala na ograniczenie
odpowiedzialnosci komandytariuszy do wysoko$ci zadeklarowanej sumy komandy-
towej. Nieograniczong odpowiedzialno$¢ za zobowigzania ponosi komplementariusz,
czyli spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia, najczesciej z minimalnym kapitatem,
to jest 5000 zt. Rozwigzanie takie wymaga jednak zalozenia i prowadzenia dwdch od-
rgbnych podmiotéw. Prawa i obowiagzki wspolnikow moga by¢ ksztaltowane w spotce
dowolnie poprzez odpowiednie postanowienia w umowie spotki. Istotnym ogranicze-
niem przy finansowaniu zewnetrznym spolki celowej w formie spotki komandytowej
jest brak mozliwos$ci pozasgdowej egzekucji roszczen — nie mozna ustanowic zastawu
rejestrowego na udziatach, poniewaz nie ma udziatéw. Sa za to tak zwane prawa
1 obowiazki wspdlnikoéw, co podkresla wybitnie osobowy charakter spotki. Prawa
i obowiazki sg zbywalne, ale tylko w catosci. Oznacza to, iz nie mozna sprzeda¢ okre-
slonego w nich udziatu. Kolejnym minusem jest konieczno$¢ rozliczenia przychodu
uzyskanego ze zbycia praw i obowigzkoéw wedtug skali podatkowej (stawka 18 1 32%
w zaleznos$ci od uzyskanego dochodu), a nie tak jak ma to miejsce w przypadku zbycia
udziatow czy akcji — wedtug stawki 19% (Bobowicz i in., 2016, s. 212).

Zastosowanie formy spotki komandytowo-akcyjnej jako spotki celowej ma swoje
uzasadnienie w sytuacji, kiedy wlasciciele licza si¢ z ewentualnoscig lub konieczno-
$cia pdzniejszego dokapitalizowania przedsigbiorstwa bez utraty kontroli nad spotka.
Dokapitalizowanie polega¢ moze na emisji nowych akcji i tym samym dopuszcze-
niu nowych inwestoréw do spotki. Umocowanie komplementariusza na podstawie
postanowien wczesniejszego statutu moze by¢ na tyle silne, ze nie musi on obawiac
si¢ swojego odwotania przez wigkszo$¢ akcjonariuszy (mozliwy jest nawet zapis, iz
odwotanie komlementariusza wymaga zgody 100% kapitatu oraz zgody jego samego).
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Tabela 1 Mocne i stabe strony spotek celowych w zaleznos$ci od formy z punktu widzenia
podmiotu zewnetrznego finansujacego przedsiewzigcie

Forma organizacyjno-
-prawna

Mocne strony

Stabe strony

Spotka komandytowa
z komplementariuszem
w postaci spotki

Z ograniczong
odpowiedzialno$cia

Swoboda w zakresie
ksztaltowania postanowien
umowy spotki, w szczegdlnosci
w kwestii mozliwo$ci zmiany
komplementariuszy.

Wysoce ograniczona odpowiedzialno$¢
komplementariusza.

Brak mozliwosci ustanowienia zastawu
rejestrowego na prawach i obowiagzkach
wspolnikow.

Brak mozliwos$ci pozniejszego
dokapitalizowania spotki.

Podwojne opodatkowanie (CIT-19% i PIT-19%),

Spotka z ograniczong Mozliwo$¢ ustanowienia zastawu

odpowiedzialnoscia rejestrowego na udziatach spotki. | co ma znaczenia w przypadku umow
Mozliwo$¢ konwersji dtugu na pozyczkowych, w ktorych przewidziano
udziaty. partycypacj¢ pozyczkodawcy w zysku spotki.
Spotka komandytowo Mozliwo$¢ ustanowienia zastawu | Podwojne opodatkowanie (CIT-19% i PIT-19%),
-akcyjna rejestrowego na akcjach spotki. co ma znaczenia w przypadku umow

Mozliwo$¢ dokapitalizowania
spotki poprzez nowe emisje akcji.
Mozliwo$¢ konwersji dtugu na
akcje spotki.

pozyczkowych, w ktorych przewidziano
partycypacje pozyczkodawcey w zysku spotki.
Swoboda w zakresie ksztaltowania postanowien
umowy spotki, w szczegdlnosci w zakresie
mozliwo$ci zmiany komplementariuszy.

Zrédto: opracowanie wlasne.

3. Project finance i jego uczestnicy

Obok tradycyjnych i powszechnie znanych form finansowania inwestycji dewelo-
perskich — kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingu czy innych — moga by¢ wyko-
rzystywane réwniez inne, mniej popularne instrumenty, na przyktad typu project
finance. Stanowiag one metode finansowania zwykle nowych kapitalochtonnych in-
westycji za pomoca niezaleznej finansowo, prawnie i organizacyjnie spotki celowe;,
tak zwanej spotki specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle)
(Wojewnik-Filipkowska, 2009, s. 11). W przypadku realizacji projektéw dewelo-
perskich udziatowcami spdiki celowej sg zazwyczaj jej sponsorzy. Sponsor jest
definiowany jako podmiot, ktéry daje bodziec do rozpoczecia realizacji projektu
inwestycyjnego (Elmgasbi, 2015, s. 17). Jest nim z reguty deweloper, ktéry zaktada
spotke specjalnego przeznaczenia, wnoszac do niej zwykle technologie, doswiad-
czenie branzowe lub inne zasoby (ziemig, budynki itp.). SPV moze by¢ finansowana
przez kredytodawcow, ktorzy mogg tez by¢ sponsorami projektu. Do grupy kapita-
lodawcow zaliczy¢ mozna: banki komercyjne kredytujace inwestycje, prywatnych
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pozyczkodawcow, firmy z sektora Wealth Management, inwestorow nabywajacych
obligacje emitowane przez SPV. Podmioty te dostarczaja kapital w postaci kapitatu
wilascicielskiego, posredniego lub dtuznego. Metoda project finance opiera si¢ na
zalozeniu, iz podstawowym, a czesto nawet wylagcznym zrodtem splaty oraz za-
bezpieczen kredytu jest sam projekt i powstajacy w wyniku jego realizacji majatek.
Nie stosuje si¢ tradycyjnej historycznej metody analizy wiarygodnosci kredytowej
spotki, gdyz SPV powstaje dla potrzeb realizacji przedsiewzigcia deweloperskiego
(Walica, 1999, s. 195). W metodzie tej analiza ryzyka kredytowego dotyczy samego
projektu inwestycyjnego, a nie kredytobiorcy.

Wyréznia sie dwa podstawowe rodzaje metody project finance, to jest: bez
prawa regresu badz tez z ograniczonym prawem regresu. Klasyczng sytuacja dla
project finance jest brak jakichkolwiek form regresu, w szczegdlnosci przy niskim
lub odroczonym w czasie momencie zaangazowania wlasnych §rodkow finansowych
(Czerkas, 2010, s. 1310. Ewentualnie wystepujacy regres jest ograniczony do fazy
realizacji, natomiast w fazie operacyjnej podstawowym zabezpieczeniem jest nad-
wyzka generowana przez projekt (Wojewnik-Filipkowska, 2009, s. 13). Dawcy ka-
pitatu z uwagi na ograniczong mozliwo$¢ zabezpieczen sg z reguly zainteresowani
wspotzarzadzaniem projektem, co pozwala im na biezaco kontrolowac prace, a takze
minimalizowac¢ niebezpieczenstwo zdarzen mogacych mie¢ negatywny wptyw na
powodzenie projektu. Project finance bez prawa regresu jest umowa, zgodnie z ktora
kredytujacy nie maja zadnych bezposrednich zabezpieczen sptaty kredytu/pozyczki.
Splata zobowigzan nastepuje calkowicie 1 wylacznie z przychodow z inwestycji,
a ewentualne roszczenia wierzycieli nie mogg by¢ przenoszone na inng dziatal-
no$¢ inwestora. Sytuacja taka najczesciej moze mie¢ miejsce w ramach inwesty-
cji infrastrukturalnych realizowanych na podstawie uméw partnerstwa publiczno-
-prywatnego (PPP) (Szreder, 2004, s. 137). Project finance z ograniczonym prawem
regresu pozwala kredytodawcom na dochodzenie sptaty dhugu, ktére najczesciej
przybiera forme¢ gwarancji przedrealizacyjne;.

Mozna $miato zatozy¢, iz na rynku projektow deweloperskich sytuacja taka
nie wystapi. Zawsze wystapi regres w stosunku do dewelopera. Moze on przybraé
nastepujace formy: hipoteki na nieruchomosci, na ktorej jest realizowane przedsie-
wzigcie, lub hipoteki na innych nieruchomosciach dewelopera, poreczenia cywilne-
go, poreczenia wekslowego, gwarancji bankowych zabezpieczajacych wykonanie
zobowigzan zwigzanych z realizacjg projektu, zobowigzania dewelopera do dokapi-
talizowania projektu, podporzadkowania przez dewelopera udzielonych pozyczek,
wystawienia przez dewelopera tak zwanego letter of comfort, utworzenia przez
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dewelopera rachunkéw typu escrow lub rachunkow obstugi zadtuzenia, zabezpie-
czenia na majatku nalezacym do witascicieli dewelopera, umowy odkupu projektu,
wykorzystania klauzuli cross default czy innych (Czerkas, 2012, s. 63—65).

4. Model finansowania realizowanego przedsiewziecia
deweloperskiego

Zaprezentowany model finansowania spetnia wigkszo$¢ kryteriow opisanego wcze-
$niej modelu project finance. Model ten opiera si¢ na pozyczce udzielonej dewelo-
perowi przez inng spotke inwestycyjna z sektora Wealth Management. Poczatkowe
rozwazania dotyczg wyboru formy organizacyjno-prawnej spotki celowej powolanej
do realizacji zadania inwestycyjnego. Brak mozliwos$ci uzyskania wymaganych za-
bezpieczen spowodowat podjecie decyzji o wyborze spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia pomimo korzysci podatkowych w przypadku wyboru spétki komandy-
towej. Model zaktada udzielenie finansowania na podstawie pozyczki przyznanej na
czas realizacji przedsiewzigcia deweloperskiego. Z uwagi na obowigzujace przepisy
ustawy o ochronie praw nabywcow lokalu mieszkalnego i domu jednorodzinnego
deweloper wykluczyt mozliwo$¢ zabezpieczenia pozyczki hipoteka na nieruchomo-
$ci. Wpis hipoteki do ksiggi wieczystej nieruchomosci, na ktérej jest realizowane
przedsigwzigcie, stanowi zdecydowanie najmocniejsze zabezpieczenie pozyczko-
dawcy. Problem po stronie dewelopera pojawia si¢ nie tylko w momencie przeniesie-
nia wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz z udziatem w nieruchomosci wspodlne;j, ale
juz w chwili prowadzenia procesu sprzedazy lokali. W polskich uwarunkowaniach
rynkowych sama §wiadomos$¢ wsrod potencjalnych zainteresowanych zakupem,
iz nieruchomos¢ jest obcigzona hipoteka, moze stanowi¢ duza barier¢ do podje-
cia decyzji zakupu. Problemy pojawia si¢ tez po stronie bankow, ktore zamierzaja
udziela¢ klientom kredytéw na zakup mieszkan od dewelopera. Jezeli zdecyduja si¢
na finansowanie, beda na pewno wymagac zgody na bezcigzarowe odlaczenie do
nowej ksiegi wieczystej przysztej nieruchomosci lokalowej oraz zgody na wykre-
slenie hipoteki z przyszlego udziatu w nieruchomosci wspoélnej przynaleznego ku-
powanemu lokalowi. Wyzej opisane podej$cie bankow wystepuje przede wszystkim
w sytuacji, kiedy inwestycja jest finansowana z kredytéw bankowych (np. poprzez
inne banki). W przypadku finansowania inwestycji z innych instrumentdw, na przy-
ktad typu pozyczki pozabankowe, podejscie bankow staje si¢ bardziej rygorystyczne
i same zgody na bezcigzarowe odtaczenie nieruchomosci do nowej ksiggi oraz zgoda
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na wykreslenie hipoteki z udziatu nabywcy juz nie wystarczaja. Banki zazwyczaj
zadaja bezwzglednego wykreslenia hipoteki, co juz w poczatkowej fazie realizacji
projektu wyklucza tego typu zabezpieczenie.

W zwiazku z zaistnialg sytuacja wystapila konieczno$¢ znalezienia innego
rodzaju zabezpieczen pozyczkodawcy. Poza tym brak mozliwosci wykorzystania
hipoteki jako zabezpieczenia skutkuje zazwyczaj wiekszym kosztem pozyczki. Jako
rozwigzanie przyjeto ustanowienie zastawu rejestrowego na udziatach bedacych
w posiadaniu dewelopera.

Zastaw rejestrowy na udziatach spotki moze stanowi¢ jedno ze skuteczniej-
szych narzedzi oddzialywania na dewelopera i z pewnos$cia wplywa na niego mo-
bilizujaco (Ustawa, 1996). Polega on na tym, ze w przypadku niewywigzywania
si¢ przez dewelopera ze zobowigzan pozyczkowych pozyczkodawca bedzie mogt
zaspokoi¢ si¢ w drodze przejgcia whasnosci zastawionych udziatéw bez koniecznosci
prowadzenia postgpowania egzekucyjnego. Warunkiem tego jest jednak skuteczne
wpisanie umowy zastawu do rejestru zastawow prowadzonego przez wlasciwy sad
(np. dla wojewddztwa pomorskiego wlasciwy jest Sad Rejonowy Gdansk Potnoc —
IX Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawdw). Przejecie udziatéw z kolei polega
na tym, ze pozyczkodawca ma prawo przejac¢ udziaty w wartosci nominalnej i po-
mniejszy¢ o te wartos¢ zadtuzenie kredytobiorcy. Z chwilg przejgcia wickszosci
udzialow pozyczkodawca uzyskuje prawo do zarzadzania spotka dewelopera oraz jej
wszelkimi sktadnikami majatkowymi. Zastawienie wickszosci udziatow (powyzej
50%) dewelopera pozwoli pozyczkodawcy w przypadku niepowodzenia projektu na
ich tatwiejsza sprzedaz w celu odzyskania wierzytelno$ci, na przyktad podmiotowi,
ktory bedzie mial pomysty na dokonczenie realizacji inwestycji. Pozyczkodawca
musi sobie jednak zdawa¢ sprawe z faktu, iz niepowodzenie przedsiewzigcia, ktore
najczesciej jest spowodowane brakiem jego komercjalizacji, powoduje problemy
finansowe spotki dewelopera oraz inne negatywne skutki (np. odchylenia od zato-
zonego harmonogramu), co w konsekwencji spowoduje, iz warto$¢ udziatdw moze
okazac¢ si¢ niewielka.

Kolejng formg regresu w stosunku do pozyczkodawcy jest dobrowolne pod-
danie si¢ egzekucji w trybie art. 777 k.p.c. w przypadku, gdyby zaszta w przyszto-
$ci konieczno$¢ przymusowego wyegzekwowania zwrotu pozyczki. Os§wiadczenie
w tym trybie stanowi zabezpieczenie ,,na wszelki wypadek”, ktore w sytuacji nie-
powodzenia przedsigwzigcia, a tym samym niemozno$ci sptacenia pozyczki po-
zwolitoby pozyczkodawcy na unikniecie wszystkich niedogodnosci, jakie spotkat-
by na drodze sadowej. Bez posiadania tytutu egzekucyjnego i w przypadku sporu
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z deweloperem pozyczkodawca bytby zmuszony do wytoczenia powddztwa prze-
ciwko niemu i dopiero posiadajac prawomocny tytul egzekucyjny, mogtby zaspokoi¢
swoje roszczenia. Jak widomo, postepowanie przed sadem powszechnym pochtania
znaczne ilosci czasu, nerwy i koszty, a ponadto nie zawsze jest gwarantem korzyst-
nego rozstrzygniecia. Oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji w formie aktu nota-
rialnego posiada moc tytutu egzekucyjnego, rodzi zatem skutki identyczne jak na
przyktad wyrok sgdowy, co znacznie przyczynia si¢ do lepszego zabezpieczenia
pozyczkodawcy.

Inng forma regresu zastosowang w omawianym modelu jest warunek udzielenia
przez samego dewelopera (ktory jest wspotwiascicielem SPV) dodatkowej pozycz-
ki spotce celowej z jednoczesnym podporzadkowaniem jej sptaty do czasu splaty
catosci pozyczki gtéwnej udzielonej przez pozyczkodawce. Podporzadkowanie to
ma utrwali¢ zwigzki dewelopera z projektem i dotrwanie przez niego do zakon-
czenia przedsiewzigcia. Decydujac si¢ na takie rozwigzanie, deweloper dodatkowo
zasila finansowo spoétke projektowa, co jest niezmiernie istotne w poczatkowej fazie
realizacji projektu. Wykazuje takze, iz wigze si¢ dtugofalowo z projektem, przej-
mujac znaczgco odpowiedzialnos$¢ za jego powodzenie. Rozwigzanie takie zapobie-
ga¢ moze przedwczesnemu i nieodpowiedzialnemu transferowi zyskoéw z projektu
w sytuacji, kiedy to jeszcze nie powinno mie¢ miejsca. Pozyczka dewelopera do
spotki celowej z uwagi na przyjete rozwigzania w zakresie organizacji samej spotki
jest zabezpieczona wekslem in blanco spoétki wraz z deklaracja wekslowa. Umowa
pozyczki nie zawiera klauz dotyczacych mozliwos$ci przedptacenia pozyczki dewelo-
pera, jednak po spelnieniu przez SPV pewnych warunkow jest to mozliwe. Warunki
te dotycza przede wszystkim zgody gtéwnego pozyczkodawcy w sytuacji uzyskiwa-
nia przez SPV okreslonej wielkos$ci zrealizowanej sprzedazy lub zakontraktowania
sprzedazy przysztych produktow, co przektada si¢ na uzyskiwanie wystarczajacych
przychodéw niezbednych na realizacj¢ inwestycji. Umowa zawiera rowniez prawo
do konwersji podporzadkowanego dtugu na produkty wytworzone przez SPV lub
na udzialy w spotce celowej. Zasady skorzystania z opcji preferencyjnego zakupu
produktoéw oraz zasady konwersji pozyczki na kapitat sg ustalone w umowie po-
zyczki po z gory ustalonym parytecie. Deweloper ma prawo do skorzystania z nich
w okres§lonym czasie trwania umowy pozyczki.

Przy stosowaniu finansowania zewnetrznego udzielanego przez podmioty po-
wigzane nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwy do wystapienia problem niedostateczne;j
kapitalizacji. Polega on na tym, iz w okreslonych sytuacjach w przypadku udzielenia
pozyczki przez podmiot powigzany kapitatowo nie wszystkie koszty odsetek moga
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by¢ wliczane przez SPV jako koszty uzyskania przychodu. Efektem takiej sytuacji
moze by¢ negatywny skutek polegajacy na tym, iz SPV ponosi koszty odsetek, a nie
moze w zwigzku z tym pomnigjszy¢ sobie podstawy opodatkowania. Nowe regu-
lacje (od 1 stycznia 2018 r.) w zakresie cienkiej kapitalizacji zaliczaja do kosztow
finansowania dluznego nie tylko odsetki, ale takze migdzy innymi optaty, prowizje
i kary za opdznienie w zaptacie zobowiazan, koszty ustanowienia zabezpieczen,
a nawet czg$¢ odsetkowa raty leasingowej. Pod uwage powinny by¢ brane przy tym
nie tylko koszty pozyskania finansowania od podmiotow powiazanych, ale rowniez
od podmiotéw niepowigzanych, w tym bankow i innych instytucji finansowych.
Ustawodawca nie przewiduje ograniczen w zakresie cienkiej kapitalizacji do kwoty
3 mln zt kosztéw finansowania dtuznego. W praktyce nalezy zatem przyjac, ze w sy-
tuacji, gdy nadwyzka kosztéw finansowania dtuznego przekroczy limit 3 min zt,
regutom cienkiej kapitalizacji podlega¢ bedzie wylacznie kwota przekraczajaca
wskazany limit (www.ksiegowosc.infor.pl). Jak wida¢ zatem, w stosunku do rozwig-
zan z lat poprzednich nastapito wyrazne przesunigcie srodka ciezkosci w kierunku
duzych przedsigbiorstw.

Niezaleznie od wyzej wymienionych zabezpieczen pozyczkodawcy SPV
w celu latwiejszego dochodzenia ewentualnych roszczen wystawita dla pozyczko-
dawcy weksel wiasny wraz z deklaracjg wekslowa. Tym samym SPV zobowigzata
si¢ do bezwarunkowej zaptaty okreslonej w deklaracji wekslowej sumy pieni¢dzy,
ktora obejmuje kwote glowng oraz kwotg odsetek za czas przewidziany na realiza-
cje przedsiewzigcia. Weksel spotki wraz z deklaracjg wptywaja na podwyzszenie
bezpieczenstwa splaty pozyczki i stanowig standardowe dodatkowe zabezpieczenia
kredytow lub pozyczek udzielanych podmiotom gospodarczym.

Wylaczenie zastosowania hipoteki na nieruchomosci wchodzacej w sktad
projektu jako zabezpieczenia pozyczki spowodowalo konieczno$¢ zastosowania
dodatkowych rozwigzan na bazie postanowien umowy spotki celowej. Podmiot
zastat zatozony jako spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig. Pozyczkodawca
zostat zabezpieczony w dwojaki sposob. Po pierwsze, nabyt jeden udzial w spoice,
czyli stat si¢ wspotudzialowcem sponsoréw projektu. Umowa spotki przewiduje,
ze wszelkie uchwaty musza zapada¢ jednogtosnie przez 100% udziatow. Oznacza
to, ze nie jest mozliwa jakakolwiek zmiana w umowie spotki badz w zakresie
decyzji dotyczacych prowadzenia biezacej dziatalnosci operacyjnej poza wczesniej
ustalonymi zasadami. Ograniczenie to dotyczy wszelkich decyzji. Dodatkowo w celu
utrzymania catkowitej kontroli nad biezaca dziatalnos$cig spotki zdecydowano
0 powotaniu zarzadu dwuosobowego, w ktorym jednym z cztonkoéw zarzadu zostat
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przedstawiciel pozyczkodawcy. Ustanowenie reprezentacji tacznej dwoch cztonkow
zarzadu powoduje, iz jakiekolwiek decyzje spotki nieakceptowalne przez pozyczko-
dawceg beda blokowane. Powyzsze rozwigzanie przewiduje i zaktada odkup sprze-
danego wczesniej pozyczkodawcy jednego udziatu po catkowitej sptacie przez SPV
pozyczki oraz odsetek naleznych pozyczkodawcy. Pozyczkodawca jest w tej sytu-
acji zobligowany do sprzedazy udziatu sponsorom projektu. Dodatkowo w umowie
spotki wprowadzono klauzule dotyczace: zakazu zbywania przez sponsorow projek-
tu udziatéw w okresie realizacji przedsigwziecia oraz zobowigzanie do niepodejmo-
wania zadnych dziatan, ktorych rezultatem bytaby utrata Iub ograniczenie kontroli
nad SPV. W szczegolnosci dotyczy to podwyzszenia kapitalu zaktadowego SPV,
w wyniku czego inne osoby trzecie moglyby objaé nowo utworzone udziaty spotki.
Przedstawione rozwigzanie umowne wymusza na partnerach, to jest SPV i pozycz-
kodawcy, jednomys$lne wspotdziatanie na z géry ustalonych zasadach. Ewentualne
korekty zaplanowanego dziatania sa mozliwe, ale wylacznie w przypadku jedno-
mys$Inosci partnerdw.

Podsumowujac, w tabeli 1 przedstawiono syntetycznie koszty i korzysci dewe-
lopera wynikajace z przyjetych form regresu.

Tabela 1. Koszty i korzysci dewelopera wynikajace z przyjetych form regresu

Koszty dewelopera Korzysci dewelopera

1 2

Hipoteka na nieruchomosci, na ktorej jest realizowane przedsiewziecie

Niekorzystne dla dewelopera w sytuacji koniecznosci | Z uwagi na najpewniejsze zabezpieczenie dla

korzystania z rachunku powierniczego zgodnie pozyczkodawcy mozliwe wynegocjowanie nizszego
Z ustawa o ochronie praw nabywcow budynku oprocentowania pozyczKi niz przy zastosowaniu
mieszkalnego i domu jednorodzinnego. innych form regresu.

Zastaw rejestrowy na udzialach SPV
Umowa powinna by¢ podpisana podpisami Zdecydowanie mobilizujacy wpltyw tego rozwiazania
poswiadczonymi notarialnie. Konieczno$¢ wpisania na dewelopera, nie jest bowiem w jego interesie
umowy zastawu do rejestru zastawow prowadzonego | dopuszczenie do sytuacji, w ktorej mozliwe stanie si¢
przez whasciwy sad. przejecie udziatoéw SPV przez pozyczkodawcg.

Udzielenie przez sponsora projektu pozyczki podporzadkowanej

Konieczno$¢ zainwestowania w projekt dodatkowych | Uwiarygodnienie realizowanego przedsigwzigcia

srodkow finansowych, a tym samym zmniejszenie w oczach pozyczkodawcow. Mozliwos$¢ dysponowania
dywersyfikacji wlasnego ryzyka inwestycyjnego wigkszym kapitalem obrotowym w toku realizacji
sponsora. Mozliwy do wystapienia problem cienkiej projektu. Brak podatku PCC w przypadku, gdy
kapitalizacji. sponsor projektu jest udzialowcem SPV. Uzyskiwanie

przychodéw kapitatowych z odsetek.

Dobrowolne poddanie si¢ egzekucji w trybie art. 777 k.p.c.

Czynno$¢ w formie aktu notarialnego. Mozliwe Wigksza pewnos¢ pozyczkodawcy co do dobrych
szybkie wyegzekwowanie przez pozyczkodawce intencji dewelopera.
swoich naleznosci w przypadku niepowodzenia

przedsigwziecia.
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Weksel wlasny SPV wraz z deklaracja wekslowa

Weksel jest papierem warto$ciowy, ktory moze stac si¢ | Latwy i szybki oraz zazwyczaj standardowy sposob
przedmiotem obrotu lub nalezno$¢ z niego moze by¢ zaproponowania dodatkowego zabezpieczenia dla
dochodzona przez pozyczkodawce na drodze sadowej | pozyczkodawcy.

(www.nbp.pl).

Zabezpieczenia ustanowione w umowie SPV
Pozbawiaja dewelopera samodzielno$ci Wieksza biezaca kontrola pozyczkodawcy nad
w decydowaniu w szczegolnosci w sprawach deweloperem, co pozwoli na uniknigcie sytuacji

strategicznych. Konieczno$¢ okresowego raportowania | posadzen o niegospodarnos¢. Zwigzanie sponsoréw
oraz regulowania wynagrodzenia cztonkowi zarzadu projektu z realizowanych przedsigwzigciem i tym
powotanemu ze strony pozyczkodawcy. samym scedowanie na nich petnej odpowiedzialnosci
za powodzenie projektu.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Realizacja przedsigwzig¢ deweloperskich mieszkaniowych napotyka wiele barier,
z ktorych do najpowazniejszych zalicza si¢ niemozno$¢ uzyskania finansowania nowych
projektow. Banki, zdajac sobie sprawe z ilosci potencjalnych rodzajow ryzyka wystepu-
jacych w deweloperskim procesie inwestycyjnym, niechetnie udzielajg finansowania.
W szczegoblnosei dotyczy to matych oraz nowych deweloperow lub powotanych przez
nich SPV. Majac na uwadze powyzsze, deweloperzy stale poszukuja alternatywnych
do finansowania bankowego mozliwos$ci sfinansowania swoich przedsiewzi¢¢. Z kolei
obecna sytuacja na rynku stop procentowych, postgpujacy proces akumulacji kapita-
hu w Polsce oraz niskie mozliwosci uzyskiwania przez inwestoréw stabilnych, bez-
piecznych przychodéw finansowych (na poziomie do 10% p.a.) sprawiaja, iz ,.kapitat
szuka dobrych projektow”. Jedna z drog realizacji przez inwestorow swoich strategii sa
inwestycje deweloperskie. W przypadku zaprezentowania przez dewelopera korzyst-
nego z punktu widzenia inwestora projektu kluczowego znaczenia nabiera zagadnie-
nie zabezpieczenia finansowania. Wydaje sig, iz zaprezentowany model finansowania
przedsiewziecia deweloperskiego moze by¢ skuteczny przede wszystkim w warunkach
dobrej koniunktury gospodarczej przejawiajacej si¢ miedzy innymi stabilnym wzro-
stem PKB, niska stopa bezrobocia, duzym popytem na nieruchomo$ci mieszkanio-
we, tanim kredytem, a takze niskimi stopami procentowymi, czego konsekwencja jest
niskie oprocentowanie depozytow. W innych uwarunkowaniach rynkowych inwestorzy
moga poszukiwac innych, alternatywnych form zabezpieczenia swoich kapitatow oraz
podchodzi¢ bardziej restrykcyjnie do kwestii zabezpieczenia finansowania w przypad-
ku uczestnictwa w realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich.
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MODERN METHODS OF FINANCING DEVELOPMENT PROJECTS

Abstract

The article focuses on the issue of financing development projects. After presenting
basic information on the choice of the organizational and legal form of the implementation
of development projects, the author discusses the basic assumptions of the project finance



JAROStAW SZREDER
NOWOCZESNE METODY FINANSOWANIA PRZEDSIEWZIEC DEWELOPERSKICH

method. The final effect of the considerations is the presentation of the financing model of
a residential development project, based on the forms of the loan collateral discussed in
detail. The author puts forward the thesis that the presented financing model may be useful
for conducting development projects but only in specific macroeconomic conditions.
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