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REAS - 14 lat doswiadczen w doradztwie dla deweloperéw mieszkaniowych.

14 Years of Experience in Residential Market Consultancy

. Projekty zrealizowane w latach

2006-2010:

= 197 raportéw rynkowych

= 243 wycen nieruchomosci i analiz
finansowych

= 424 analiz lokalizacji, cennikdw
mieszkan i rekomendacji rynkowych

= dla 310 réznych klientow, w tym wiecej
niz 5 projektow dla ponad potowy z
nich

" Projects implemented in the years
2006-2010:
= 197 market reports
= 243 real estate valuations and
financial analyses

= 424 analyses of locations, residential
units’ price lists and market
recommendations

] 310 different clients, more than 5
projects for over a half of them
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Wybrane wnioski z doswiadczen europejskich

MNeas

Europa nie unikneta problemoéw mieszkaniowych mimo wiedzy, srodkow i
zamoznosci gospodarczej - a standardy mieszkaniowe sg wyzsze bo
wyzsze sg dochody prywatne i publiczne oraz lepsza infrastruktura

|deologicznie przerysowana nad-promocja wtasnosci mieszkaniowej
przez “doswiadczone” panstwa doprowadzita do kryzysu sub-prime w
USA i przyczynita sie do kryzysu finansowego oraz gospodarczego w
Europie

Pierwsza polityka mieszkaniowa to gospodarka i dochody

Druga polityka to rozwniety rynek mieszkaniowy zintegrowany z rynkami

budowlanymi i kapitatowymi:

+ Rozwiniety rynek wymaga requlacji propodazowych dla mozliwie
najwiekszej responsywnosci ha zmiany popytu mieszkaniowego

Trzecia polityka to wsparcie infrastruktury i popytu ale selektywne i nie
dyskryminujgce najmu - rowne pole gry

Najem (prywatny, publiczny) jest dominujgcg formg posiadania i
zarzgdzania budynkami wielorodzinnymi



S
Polskie problemy nie sg unikalne w Europie

Polska - szacowany sredni miesieczny dochdd

Uwazam, ze kontynuacja obecnego rozporzgdzalny w gospodarstwie domowym wg. decyli.

" poziomu budownictwa mieszkaniowego
nie jest realistyczng opcja, chyba ze
zaakceptujemy rosngce problemy 8436

bezdomnosci, malejgcej dostepnosci i
podziatéw spotecznych, obnizenie
standardéw swiadczonych ustug

publicznych oraz rosngce koszty 6750 - - - - - oo
dziatalnosci gospodarczej w ... —

podwazajgc tym samym nasze sukcesy

gospodarcze. Niniejszy raport przedstawia 4913

szereg rekomendacji dla polityki
przeciwdziatania niedostatecznej podazy i 4500 - T B
mieszkaniowego w ...”

3394
2941
2521
— Raport dla brytyjskiego rzgdu w 2005 r. 2165
2250 4810 o N E B B
1454
711

Obliczenia REAS na podstawie GUS: Dochody i warunki zycia Polakoéw w 2009 r

zwiekszenia responsywnosci sektora
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S
Ograniczenie zakresu tematycznego wystgpienia

+ Rynek pierwotny - budownictwo deweloperskie wielorodzinne
napotyka na bariery dalszego rozwoju.

+ Problem I: bariery dla szerszej oferty rynkowej najmu dla
wchodzgcych na rynek mieszkaniowy bez intencji/mozliwosci zakupu
na wtasnosc.

+ Problem Il: bariery dla wiekszej mobilizacji sSrodkéw na finansowanie
wktadow wtasnych i kredytow mieszkaniowych.

+ Problem lll: nadmierne koszty budowy mieszkan w budynkach
wielorodzinnych.

+ Debata o optymalnych sposobach przetamywania tych barier trwa od
poczatku transformaciji - (Il i lll) - niewiele mozna tutaj zaproponowac
nowego z doswiadczen europejskich.

+ Natomiast “stabym ogniwem” o duzym potencjale jest komercyjne
budownictwo czynszowe.

+ Do zagadnien finansowania mieszkalnictwa nalezy wigczy¢
finansowanie komercyjnych inwestycji czynszowych.
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Najem komercyjny miat gtebokie tradycje, ...

+ Prywatne mieszkalnictwo czynszowe bylto sitg napedowg sektora
mieszkaniowego podczas rewolucji przemystowej, ktora obejmowata
rowniez miasta naszego regionu - np. w Lodzi dominowat najem za
czasow Wokulskiego.

+ Miasta te byly budowane przez prywatnych inwestorow gruntowych i
deweloperow, finansowanych przez prywatne banki, a budynki byty
wtasnoscig inwestoréw i zarzgdzane byly przez profesjonalnych
zarzgdcow czynszowych.

+ System ten zbudowat miasta dobrze komponujgce wysokg
intensywnosc¢ i skale dla pomieszczenia migracji do miast. Zmierzch
tego systemu nastgpit wraz z reglamentacjg czynszéw majgca
zapobiec skokowym wzrostom w nastepie zawieruchy wojen
Swiatowych.

+ Rzady wspieraty “geograficznie” budownictwo czynszowe publiczne |
prywatne: (i) gwarancje kredytowe; (ii) granty; (iii) doptaty do odsetek;
(iv) ulgi w podatku od nieruchomosci

MNeas



... ale zostat potem zmarginalizowany, ...
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Niewiele rzgdow traktowato powaznie mieszkalnictwo czynszowe
przez ostatnie 30 lat ... a dostrzezenie waznej roli odgrywanej przez
ten sektor nadal stanowi bodaj najwiekszg luke wielu krajowych
polityk mieszkaniowych. (Habitat, 2003).

Udziat mieszkan czynszowych malat w wielu krajach, gtdbwnie poprzez
prywatyzacje zasobdw publicznych oraz brak zachet i preferencyjne
traktowania wtasnosci mieszkaniowej.

Ale w Niemczech nadal 35% mieszka w prywatnym najmie, 20% w
publicznym - w miastach duzo wiecej

Podaz najmu w sektorach mieszkaniowych krajéw transformaciji jest
mniejsza niz w dojrzatych gospodarkach rynkowych o podobnych
uwarunkowaniach demograficznych, dochodowych, potrzebach
mobilnosci, oraz zasobach i rodzajach budynkéw. (Bank Swiatowy
2006).



.
... by ostatnio powrocic¢ do ,mainstreamu”

+ EBC (2003): ze wzgledu na potencjalng role sektora czynszowego dla
sprawnego funkcjonowania rynku mieszkaniowego, preferencje
podatkowe dla wtasnosci mieszkaniowej powinny by¢ zniwelowane.

+ Bank Swiatowy (2006): kraje CEE powinny wykorzysta¢ potencjat najmu
opierajgc sie gtdwnie na sektorze komercyjnym.

+ W. Brytania (2008): Rzad ma przyciggac instytucjie rynku kapitatowego -
Private Rental Sector Initiative. Deregulacje czynszéw w 1988 i 1996 |
spadajgce zaufanie do systemdw rentowo-emerytalnych - wzrost najmu o
600.000 oraz kredytow na “zakup-wynajem” o 126% (1991-2001).
Powstajg pierwsze projekty dla instytucjonalnych inwestorow.

+ OECD (2008): w Polsce nalezy pracowac nad dalszym poluzowaniem
kontroli wzrostu stawek czynszowych przy jednoczesnym wzmocnieniu
systemu dodatkow mieszkaniowych. Zapewni¢ skutecznos¢ eksmisji
CZynszowe,.

+ Hiszpania (2010): rzad chce rozwijac rynek najmu - kredyty dla

deweloperéw wynajmujgcych niesprzedane mieszkania, zwolnienia
podatkowe dla dochodow czynszowych, regulacje rozstrzygania sporow.

MNeas



Kto potrzebuje najmu i gdzie

+ Najem odgrywa znaczgca role (powyzej
- 40%) w zamozniejszych krajach gtéwnie Wtasnos¢ mieszkaniowa w grupach wiekowych
potnocnych - D, A, CH, DK, S, SF, F, NL

+ Najem prywatny dominuje w wiekszosci
krajow “czynszowych” (wyjatek NL), duza
rola non-profit (A, DK, UK, IRL, USA)

+ Najwieksze zainteresowanie najmem
wykazujg ludzie mobilni, mtodzi, rozwiedzeni,
samotni, migrujgcy, ubodzy.

+ Zainteresowanie to jest wspierane
dodatkami mieszkaniowymi
uwzgledniajgcymi zarobki i zamoznosc.

Poland
+ Najem w krajach rozwinigtych jest z reguty """ — United Kingdom
bezterminowy (D, CH, DK) lub poczatkowo O france
dtugi min. 3-6 lat (F, E, B, P) — Gormany
D I 1 I 1 I I 1
+ Eksmisje nie tatwo uzyskac, ale sg 26 3039 4049 049 60469 2079

skuteczne - w Paryzu rocznie ok. 20.000
Zrédto: REAS na danych Eurostat
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Wsparcie dla komercyjnych formalnych najemcéw w Europie

+ Rentownos$¢ najmu zalezy od wysokosci
czynszow a te z kolei od wsparcia lokatorow,
ktore zwieksza ich site nabywczg

Mtodzi i mobilni szukajg dostepnego formalnego najmu

+ Dodatki mieszk. od aktualnego czynszu -
napotykajg na trudnosci z wykluczeniem
ryzyka zmowy miedzy wynajmujgcym i
najemca, co wymaga referencyjnych stawek

+ Niemieckie dodatki mieszkaniowe
“‘wohngeld” wedrujg z najemca:
* wyptacane najemcy, zalezg od wielkosci
gosp. dom., roku zamieszkania, lokalnego
poziomu czynszow, oraz dochodu
* normatywne putapy czynszu i dochodu
gosp. dom. - korzysta 7%

+ Brytyjskie dodatki mieszkaniowe “housing
benefits”:
* wyptfacane wynajmujgcemu zalezg od
réznicy miedzy normatywnym czynszem
referencyjnym a 65% dochodu powyzej
okre$lonego min.
* Kkorzysta ok. 22% komercyjnych

residential advisors
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Czym zachecac inwestoréw czynszowych

+ Otoczenie regulacyjne obnizajgce ryzyko:
wzory umow, swoboda ustalania i zmiany
czynszow; skuteczna eksmisja; przepisy o
kaucji; dorazne rozstrzyganie sporow (np. IRL)

+ Zwiekszenie stawek czynszowych poprzez
wsparcie popytu dodatkami mieszkaniowymi.

+ Zachety podatkowe: nizszy PIT, odliczenia
kosztéw odsetkowych, ulgi w podatku od
nieruch. i zyskow kapitatowych, oraz redukcja
+preferencji podatkowych dla wtasnoséci
mieszkaniowej.

+ Oferta rynkowego kredytowania “kupno pod
wynajem” (np. w UK) dajgca mozliwosci
lewarowania zyskow przy zachowaniu
wskaznikéw ostroznosciowych (np. DCR).

residential advisors
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Ceny a czynsze w latach 2003-2010, wybrane kraje

I The Economist house-price indicators

Prices against rents
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Hong Kong
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Opodatkowanie dochodow z najmu mieszkaniowego

+ Dochod pomniejsza sie o koszty pozyskania o N _
oraz amortyzacje co daje efektywng stawke Kredytowanie inwestycji w najem w UK
podatkowg dla dochodu czynszowego:

- wysokie opodatkowanie (powyzej 20%): N, E, | Buy-to-Let Mortgage Lending

SF, EST, RUS Balances outstanding
» Srednie opodatkowanie (10-20%): HR, B, RO, | (GBPM) w0/, Share of total mortgage market (RHS) (%)
A P CZ TR, UA, NL, DE, PL, H 90,000 9
* niskie opodatkowanie (ponizej 10%)): IRL, L, F, | 80,000 8
LT, UK, GK, SK, BG 70,000 7
60,000 6
+ Inwestycje czynszowe czesto maja ig'ggg i’
poczatkowo deficyt kasowy (szczegdlnie 30,000 3
kredytowane): 20,000 )
* odliczenia wielu kosztow od przychodow 10,000 1
czynszowych 0 0
» czasem odliczenia ryczattowe (np. Francja od 222395 NN TIT VLYY
2009 daje 25% na 9 lat) BEESSEE8SS888888¢%
 amortyzacja budynku i innych $rodkéw r¥rTEeETESREETRE
trwatych (nie ziemi) (wigcej niz 2% rocznie) Source: Bank of England & Council of Mortgage Lenders

* przenoszenie strat na przyszte lata oraz inne
Zrodfa zysku
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Specjalistyczne fundusze czynszowe typu REIT w Europie
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+ Fundusze typu REIT istniejg w UK, D, F, NL, I, B:

dajg drobnym inwestorom poSrednie pasywne zaangazowanie a rynkowi
wiekszg ptynnoSc i szersze spektrum inwestorow;

emitujg udziaty, dopozyczajgq kapitat, nabywajg dochodowe nieruchomosci
I rozprowadzajgq dywidendy wsrod inwestorow, ktorzy korzystajg z ew.
preferencji podatkowych;

sg ograniczone do inwestycji niskiego ryzyka - gotowych obiektow w
specjalistycznych segmentach, rowniez mieszkan czynszowych;

regulacje okreslajg strukture kapitatowg, putapy zadtuzenia, dystrybucje
dywidend, sposoby zarzgdzania;

fundusz nie podlega CIT a inwestorzy ptacg PIT i od zyskow kapitatowych
oraz podatek przy obrocie udziatami;

sg pasywne nastawione na niskie ryzyko i dtugo-terminowe zyski;

inwestujg w srednich i gornych segmentach czynszowych, nabywajgc cate
obiekty od deweloperow;

dodajg stabilnoSci rynkowi czynszowemu, nie muszg polegac na
(re)finansowaniu kredytem podatnym na zmiany oprocentowania.



Mozliwe kierunki dla polskiej proczynszowej polityki mieszkaniowej

MNeas

Zrobi¢ przeglad mozliwych instrumentéw: podatki, regulacje budowlane,
regulacje czynszowe, dodatki mieszkaniowe

Rozwazy¢ przemodelowanie regulacji stosunkdw najmu raczej niz
deregulacje - zob. kraje “czynszowe”

Zacheci¢ obecnych inwestoréw czynszowych do zwiekszenia skali dziatania
na formalnych zasadach

Zainteresowac drobnych pasywnych inwestorow oraz inwestorow
instytucjonalnych oraz fundusze gwarantujgc wieksze bezpieczenstwo
kontraktowania i ptatnosci

Przepracowac regulacje stosunkéw wiasciciel-najemca w duchu rownego
pola gry uznajgcego godziwy zysk, skuteczng eksmisje, oraz szybkie
(dorazne) rozstrzyganie sporow, ...

Dostosowac dodatki mieszkaniowe do sektora komercyjnego najmu
mieszkaniowego

Stworzy¢ warunki dla wiekszej konkurencji rynkowej zapobiegajace;
oligopolizacje czynszow



Uwagi koncowe

MNeas

Bez dokonczenia reformy czynszowej nie bedzie sprawnego sektora
czynszowego, a bez zachet podatkowych nie bedzie inwestorow sktonnych
podejmowac inwestycje czynszowe.

Polska polityka mieszkaniowa od lat uznaje komplementarnosc¢ ( a nie
rezydualnosc¢) mieszkalnictwa czynszowego, jednak praktyczne rozwigzania,
programy i instrumenty niewiele zrobity dla rozwoju komercyjnego rynku
najmu mieszkaniowego.

Niewiele sie uda bez przeprowadzenia rzetelnej debaty podpartej badaniami
witgcznie z porownaniem rozwigzan z innych krajow, gdzie prywatny sektor
czynszowy dziata sprawnie od lat.

Sektor bankowy, widzgc potencjat dodatkowego popytu mieszkaniowego w
formie najmu powinien przyczynic sie do niezbednych reform umozliwiajgcych
kredytowanie inwestycji czynszowych - tak jak kiedys przyczynit sie do
stworzenia warunkéw dla rozwoju kredytu hipotecznego.



Dziekujemy za uwage!
Thank you for your attention

www.reas.pl
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Figure 24, Percent of population receiving cash allowances for rental costs,' 2009
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Australia, Austria, Netherlands and New Zealand refer to households.
Source: OECD Housing Market questionnaire.
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Figure 9. Price responsiveness of housing supply: selected countries

Estimates of the long-run price-elasticity of new housing supply’
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1. Estimates of the long-run price elasticity of new housing supply where new supply is measured by residential investments. All
elasticities are significant at least at the 10% level. In the case of Spain, restricting the sample to the period 1995-2007, which
would reflect recent developments in housing markets (such as the large stock of unsold houses resulting from the construction
boom starting in 2000 and peaking in 2007-09), only slightly increases the estimate of the elasticity of housing supply from 0.45
to 0.58. Estimation period early 1980s to mid 2000s. See Box 3 and Caldera Sanchez and Johansson (2011) for details.
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Figure 7. Residential mobility in OECD countries, 2007

Percentage of households that changed residence within the last 2 years'
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1.  The low mobility rate in some Eastem European countries (e.g. 4% in Slovenia implying a move every S0 years) does not seem
reasonable and may reflect problems with the underlying data. However, this is difficult to verify as there is no altemative data
source.

Source: OECD calculations based on 2007 EU-SILC Database, on HILDA for Australia, SHP for Switzerland and AHS for the United
States.
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Figure 6. Homeownership rates’
mid 1980s8-2004
% of housing stock

75

Mid 1880s Mid 18080s 2004 or
latest avaliable

1. Nordics includes Denmark, Norway, Sweden and Finland; English-speaking includes Australia, Canada, the United Kingdom,
the United States and Ireland; Continental European includes Austria, Belgium, France, Germany, the Netherands, Switzerland
and Luxembourg; Southem European includes Greece, Spain and Italy; Central/Eastern includes Hungary, Poland and the
Russian Federation. The homeownership rates in each group refer to the simple average of the rate in individual countries.

Source: Luxembourg Income Study (LIS).
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