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Zdzistaw Milian

FINANSOWANIE INWESTYCJI MIESZKANIOWYCH
Z WYDLUZONYM OKRESEM PLATNOSCI U DEWELOPERA

Abstrakt. W pracy podano propozycje sposobu finansowania inwestycji
mieszkaniowych ze srodkéw wptacanych deweloperowi przez przysztych wtascicieli.
Okres sptaty moze by¢ nawet kilkakrotnie dtuzszy niz okres budowy. Podany jest
szczegotowy algorytm rozliczeniowy, ktérego poszczegoélne iteracje nastepujg po
przekazaniu do eksploatacji kazdego budynku (budynkow). Algorytm uwzglednia
miedzy innymi sytuacje, gdy wptacajacy zasiedla mieszkanie przed wykupieniem go
wcatosci i dotyczy wszystkich wptacajacych, niezaleznie od tego czy bedg
zamieszkiwacé przekazany do eksploatacji budynek. W efekcie rozliczenia kazda osoba
ma podang liczbe wykupionych metrow kwadratowych powierzchni mieszkania.
Przyrost ceny za jednostke powierzchni ustalany jest na podstawie wskaznika wzrostu
cen produkcji budowlano-montazowej i dotyczy tylko czesci niewykupionej mieszkania.
Premiowane sg wczes$niejsze wplaty poprzez prawo wykupienia odpowiednio wigkszej
czesci mieszkania, uzaleznionej od kwoty i terminu kazdej wptaty. Przedstawiony
algorytm zilustrowany zostat przyktadem. Sposéb finansowania wymaga bardzo duzej
wiarygodnosci dewelopera, dysponujgcego gruntami. Proponowany sposob
finansowania moze uatrakcyjni¢ jego oferte, gdyz staje sie bardziej dostgpna dla os6b
o Srednich dochodach. Wydaje sie, ze taka oferta moze stabilizowa¢ popyt
w warunkach zmiennej koniunktury, zwigzanej na przyktad ze zmiang przepisow
o podatku VAT.

Stowa kluczowe: finansowanie i rozw6j budownictwa mieszkaniowego, oferta
deweloperska, algorytm sptaty mieszkania

1. Wstep

Jedng z gtéwnych barier na drodze rozwoju budownictwa mieszkaniowego jest
kwestia finansowania. Mata atrakcyjno$é kredytow dla firm deweloperskich powoduje,
ze firmy te przenoszg ciezar finansowania budowy na kupujacych mieszkania, zadajgc
od nich przedptat w trakcie realizacji inwestycji. Najbardziej rozpowszechniong regutg
dotyczgcg harmonogramu sptaty zakupu mieszkan jest wiec wptata petnej wartosci
mieszkania na konto dewelopera przed zasiedleniem, a nastepnie przeniesienie
wtasnosci.

W krajach rozwinietych podstawowg formg finansowania budowy oraz sptaty

mieszkan sg kredyty bankowe wraz z roéznymi formami ubezpieczen. Jest to
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rozwigzanie proste i wygodne, a ryzyko zatamania sie finansowania rozktada sig¢ na
wiele podmiotow. Warunkiem koniecznym upowszechnienia takiej formy finansowania
jest osig gniecie przez spoteczenstwo odpowiedniego poziomu zdolnosci do sptaty
kredytow, co z kolei uzaleznione jest od wysokosci $redniego wynagrodzenia
i zmniejszenia poziomu bezrobocia. W Polsce warunek ten nie jest niestety spetniony.
Wprawdzie w pierwszym kwartale 2004 r. nastgpit znaczny wzrost liczby udzielonych
kredytow mieszkaniowych, ale jest to ozywienie krétkotrwate, wynikajace
z powszechnej obawy przed wzrostem cen mieszkan po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej. Aby nastapit trwaty wzrost liczby budowanych mieszkan konieczne sg
solidniejsze podstawy rozwoju gospodarczego oraz réznorodne i konkurencyjne formy
finansowania budownictwa.

W pracy zostanie zaprezentowany algorytm rozliczania sie¢ deweloperow
Z klientami, ktory jest préba poszukiwania bardziej atrakcyjnej formy wykupu mieszkan,
bedacej zarazem forma finansowania budowy z zachowaniem odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa finansowania i ryzyka zaangazowania $rodkéw finansowych przez
klientébw. Jest jeszcze inna pozytywna cecha zaprezentowanego ponizej sposobu
rozliczania, a mianowicie tagodzenie ujemnych skutkéw inflacji badz spodziewanego
w przysziosci wyrownywania sie duzych réznic cen w Unii Europejskiej.

Mozliwos¢ zastosowania prezentowanej metody dotyczy realizacji zespotow
mieszkaniowych w ciggu kilku lat przez firmy o duzej wiarygodnosci, posiadajgce

grunty, dokumentacje oraz pozwolenie na budowe.

2. ldea wspolfinansowania przez kupujacych

Zanim algorytm zostanie sformutowany bardziej szczegétowo, przyjmijmy
zatozenie, ze deweloper rozwaza strategie finansowania realizacji pewnego zespotu
mieszkaniowego, majgc za sobg wszelkie prace projektowe i uregulowania prawne
zwigzane z zamiarem sprzedania w przyszto$ci zbudowanych mieszkan. Chcac
unikna¢ kredytu, deweloper stara sie wiec jak najwcze$niej podpisa¢ umowy
przedwstepne z przysztymi wtascicielami, aby oni jak najwczes$niej zaczeli wptacac
raty, ktére z kolei pozwolg finansowaé budowe. To najczesciej wystepujacy obecnie
wariant finansowania w warunkach polskich.

Okres przedptat na poczet mieszkania pokrywa sie nawet z cyklem realizacji
budynku, w ktérym bedzie dane mieszkanie. Jesli kupujacy w ciagu 18 miesiecy chce
wykupi¢ mieszkanie o powierzchni powiedzmy 54 m?, to jego $rednia rata miesieczna
bedzie réwnowazna cenie 3 m? mieszkania. To z kolei implikuje, ze rata miesigczna
bedzie wynosi¢ 7500 zt (przy cenie 2500 zt/m?). Z porownania tej kwoty ze $rednim
miesiecznym wynagrodzeniem (brutto 2460 zt na koniec 2003 r.) wynika, ze niewiele
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jest oso6b, ktére mogq sobie pozwoli¢ na taki zakup. Powstaje zatem naturalne pytanie,

czy deweloper jest w stanie zaproponowac dtuzszy okres sptaty, zaktadajac, ze suma

wptat co najmniej pokrywa jego biezace wydatki.

Teoretycznie nie jest trudno skonstruowaé taki model przedsiewziecia.
Wyobrazmy bowiem sobie, Zze do przedsiewziecia, w ktorym zaplanowane jest
wybudowanie N mieszkan przystepuje N osob, ktére sg zdolne do wykupienia
wlasnego mieszkania w okreslonym czasie, np. w ciggu trzech lat. Mieszkania te
zaprojektowane sg w trzech budynkach, ktére majg podobng sumaryczng
powierzchnie. Jeséli zatem okres realizacji cato$ci przedsiewziecia bedzie wynosit
réwniez trzy lata, to rocznie powinno wystarczy¢ srodkéw na realizacje jednej trzeciej
przedsiewziecia, a wiec na wybudowanie jednego budynku.

Pojawia sie jednak problem: powstang trzy grupy osob, z ktérych pierwsza
grupa otrzyma mieszkania po roku, druga po dwoch, a trzecia po trzech latach. Przy
takiej propozycji szansa realizacji przedsiewziecia jest minimalna, gdyz nie wszystkie
grupy majg tak samo atrakcyjny termin zasiedlenia, a ponadto ryzyko nie rozktada sie
rébwnomiernie na poszczegodlne grupy. Powstaje zatem kolejne pytanie, czy mozliwe
jest zaproponowanie takich warunkow dla poszczegolnych grup, aby znalez¢ chetnych
do petnej obsady. Aby mozna byto odpowiedzie¢ pozytywnie na to pytanie trzeba tak
sformutowac¢ warunki, aby w kazdej grupie byty atrakcyjne elementy oferty. Od strony
finansowej mozna:

— zaproponowac rézne rozktady przedptat,

- zréznicowacé bazowa cene jednostkowa mieszkan na poszczegoélnych etapach,

— okresli¢ sposob rozliczania przedptat tak, by byt sprawiedliwy i bezpieczny dla obu
stron, uwzgledniajgc dtuzszy horyzont czasu, w ktérym moga nastgpowac zmiany
cen za ustugi budowlane.

Tym zagadnieniom po$wigcona bedzie dalsza cze$¢ pracy.

Problemem  propozycji finansowania  budownictwa  mieszkaniowego
z wydtuzonym okresem sptaty mieszkan zajmowali si¢ W. Rydzik i W. Korecki [2]
z Instytutu Gospodarki Mieszkaniowej. Opracowali oni koncepcje budowy mieszkan
wiasnosciowych dla potrzeb mieszkancéw gminy Warszawa-Bielany o przecigtnych
dochodach. W 1996 r. rozpoczeto realizacje przedsiewzigcia w ramach TBS Warszawa
-Bielany. Ze wzgledu na wady prawne dotyczgce terenéw, ktérymi miat dysponowac
TBS liczba wybudowanych mieszkan zostata ograniczona do 123. Poczatkowa liczba
osOb deklarujacych przystapienie do przedsiewzigecia wynosita 1800. Autor byt
zaangazowany w to przedsiewzigcie w zakresie tworzenia oprogramowania

komputerowego do wspomagdania zarzadzania.
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3. Zatozenia warunkow finansowych oferty

3.1. Zréznicowanie sposobow spfaty. Przyjmijmy jak wyzej, ze realizacja
przedsiewziecia nastapi w trzech rocznych etapach. Pierwsza modyfikacja moze
polega¢ na wprowadzeniu trzech wariantow rozktadu rat, niezaleznie od
przynaleznosci do etapow:

a) samofinansowanie,

b) wspétfinansowanie,

¢) niepetne wspoétfinansowanie.

Wszystkie warianty zaktadaja, ze rozliczenie mieszkania z inwestorem nastapi
w ciggu trzech lat (okres realizacji przedsiewzigcia).

Pierwsze dwa warianty mogg by¢ adresowane do osoéb, ktore sg w stanie
wykupi¢ mieszkanie w ciggu trzech lat bez korzystania z kredytu. Terminy zasiedlenia
w obu przypadkach sg identyczne i wynikaja z terminéw zakonczenia etapow. Roznica
miedzy wariantem samofinansowania a wspéffinansowania polega na rozktadzie rat
oraz terminie przeniesienia prawa wtasnosci. W samofinansowaniu liczba rat wynosi
12 i wystepujg one w okresie, w ktorym budowany jest budynek z wykupywanym
mieszkaniem, natomiast w wariancie wspoétfinansowania raty miesieczne roztozone sg
na trzy lata (36 rat). Przeniesienie hipotecznego prawa wtasnosci do zajmowanego
lokalu nastepuje po wptaceniu ostatniej raty w obu wariantach, przy czym w wariancie
samofinansowania moze to by¢ np. koniec roku 2004, 2005 lub 2006, podczas gdy dla

wspoffinansowania bedzie to koniec 2006 r. Przyktadowe rozktady rat przedstawione

sg w tab. 1.
Tabela 1. Przykiad rozktadu rat dla roznych wariantéw finansowania
Samofinansowanie (wariant a) Wspotfinansowanie
Numery
rat miesiecznych ;
petne niepetne
etap | etap |l etap Il (wariant b) (wariant c)
1. 20,00% 15,00% 10,00% 15,00% 15,00%
2.-12. 7,27% 2,43% 1,42%
13.—24. 7,08% 2,43% 1,42%
25. - 35. 7,50% 2,43% 1,42%
36. 7,50% 2,43% 36,83%
tacznie 100% 100% 100% 100% 100%

Wariant ¢ adresowany jest do oséb, ktére nie mogq zobowigzac sie do wptat
wymaganych w pierwszych dwoch wariantach, ale zgadzajqg sie ponie$¢ cze$¢ kosztow
kredytu inwestorskiego i rozliczy¢ sie z inwestorem w koncowej fazie realizacji,

zaciggajac np. kredyt hipoteczny w banku. Mieszkania zakupione wedtug wariantu c
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muszg zatem kosztowaé nabywcow wiecej niz kupowane wedtug wariantu a i b, gdyz
deweloper musi natozy¢é dodatkowa marze, ktéra pozwoli mu zrekompensowac koszty
pozyskania brakujacych $rodkéw. Wielkos¢ dodatkowej marzy mozna wyznaczy¢, na
przyktad poréwnujac przebieg skumulowanych wptat w wariancie c i a dla mieszkania

o takiej samej powierzchni.

Skumulowane wptaty w kolejnych miesigcach budowy
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Ryc. 1. Poréwnanie skumulowanych wpiat dwéch wariantow: a i ¢

Wykres (ryc. 1) ilustruje przyktadowy fragment skumulowanych wptat dwoch
osbb A i B wptacajacych na takie samo mieszkanie realizowane w tym samym czasie.

Roznica przebiegow wariantu a i ¢ moze by¢ podstawg naliczenia dodatkowej
marzy, np. przez zastosowanie powszechnej w bankach procedury naliczania odsetek
przy zmiennej kwocie zadtuzenia.

3.2. Zréznicowanie ceny jednostkowej na poszczegdinych etapach. Dla
zrownowazenia atrakcyjnosci terminu zasiedlenia, mozna wprowadzi¢ wspotczynniki
korygujace, nazwijmy je wspotczynnikami atrakcyjnosci terminu dla kazdego z etapow.
Po uwzglednieniu wspotczynnikow atrakcyjnosci terminu osoby, ktore zasiedlajg
mieszkanie wczesniej, kupujg je po wyzszej cenie jednostkowej, natomiast te osoby,
ktére zasiedlajg na koncu — po nizszej. Rowniez wptata poczatkowa moze by¢ wyzsza
dla osdb, ktore wczesniej otrzymaja mieszkanie. Zauwazmy, ze wspotczynniki
atrakcyjnosci terminu mozna tak dobra¢, aby wielko$¢ planowanych przychodéw
pozostata niezmieniona. Jesli przyjmiemy, ze catkowita powierzchnia na kazdym etapie
jest identyczna, to przyktadowe wartosci wspoétczynnikéw atrakcyjnosci terminu moga
by¢ nastepujace: 1,05 dla etapu pierwszego, 1,00 dla etapu Il oraz 0,95 dla etapu
trzeciego. Takie wartosci wspétczynnikow mozna interpretowa¢ w ten sposéb, ze
osoby z pierwszego etapu w 5% finansujg osoby z trzeciego etapu w zamian za

korzystniejszy termin zasiedlenia. Zwréémy uwage na to, ze rdznica w cenie
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identycznego mieszkania na etapie | i lll wynosi 10%, co przy powierzchni 50 m?
i cenie 2500 zt/m? daje kwote 12 500 zt. Taka réznica w cenie moze powodowad, ze
trzeci etap moze sig sta¢ dla pewnych oséb (mniej zamoznych) interesujacy.

Jesli powierzchnia mieszkan na poszczegoéinych etapach jest zréznicowana,
jak jest w wigkszosci przypadkow, wowczas chcac zachowaé planowang kwote
przychodow po wprowadzeniu wspoétczynnikéw atrakcyjnosci terminow, nalezy je

ustali¢ korzystajac z warunku

", m N,

ZZ”;%Pij = ZZCUPU

gdzie: a, — wspotczynnik atrakcyjnosci j-tego etapu,

¢, — cena jednostkowa i-tego mieszkania na j-tym etapie,

p; — Ppowierzchnia i-tego mieszkania na j-tym etapie,

n, — liczba mieszkan na j-tym etapie,

m — liczba etapbw.

Zatem iloczyn a,c; jest zmodyfikowang cenq jednostkowg i-tego mieszkania

na j-tym etapie po uwzglednieniu atrakcyjnosci etapu. Powyzszy warunek pozwala na
ustalenie m-1 wspotczynnikow w sposob arbitralny (mozna mie¢ zatem wptyw na ceny
mieszkan na poszczegodlnych etapach), natomiast jeden wspotczynnik jest wyliczany.
Gdyby ustalaé wszystkie wspétczynniki w sposéb arbitralny, nalezatoby zmodyfikowaé
biznesplan i uwzgledni¢ nowag warto$¢ planowanych przychodéw. Ustalenie wartosci
wspétczynnikdw ma istotny wptyw na ocene oferty przez klientow, dlatego muszg by¢

one starannie przemyslane z punktu widzenia cato$ci przedsigwzigcia.

4. Etapowa procedura wykupu mieszkan

Dobra oferta powinna mie¢ sprawiedliwy i bezpieczny dia obu stron sposéb
rozliczania przedptat. Skoro strumien ptatnosci od klientow ma pokrywaé koszty
realizacji, muszg by¢ brane pod uwage zmiany cen ustug budowlanych w czasie,
szczegolnie dlatego ze rozwazamy horyzont czasu dtuzszy niz rok. Ponadto oferta
powinna zawiera¢ element premiowania zgodnie z zasada, ze mieszkanie tym mniej
kosztuje, im szybciej zostaje sptacone. Najczesciej wzrost cen ustug budowlanych
deweloperzy kompensujg poprzez stosowne zapisy w umowie o waloryzacji
niesptaconej czesci wartosci umowy, naliczanej co miesiac lub kwartat na podstawie
opublikowanych wskaznikow zmiany cen w sferze produkcji budowlanej. W dtuzszym
okresie takie rozwigzanie ma zalety i wady. Niewatpliwg zaletg jest jego prostota.

Wada natomiast jest to, ze nie zabezpiecza ono dewelopera przed negatywnymi
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skutkami duzego wzrostu cen w trakcie budowy. W skrajnym przypadku moze by¢
przeciez tak, ze klient dokona przedptaty na cate mieszkanie przed wzrostem cen,
ktérego deweloper nie jest w stanie unikngé. Jesli dopuszczamy wydtuzony okres
sptaty, to takie przypadki stajg sie bardziej prawdopodobne i moga spowodowaé
zatamanie systemu finansowania. Dlatego tez autor proponuje inne rozwigzanie, ktére
jest moze bardziej ztozone, ale wydaje sie bardziej sprawiedliwe i bezpieczne dla obu
stron.

ldea tej metody bazuje na etapowym rozliczaniu wszystkich osob, ktére wybraty
wariant b lub ¢, a nie tylko tych, ktére zasiedlajg mieszkania ukoniczone w danym
etapie. Cena jednostkowa jest zmieniana zgodnie ze wzrostem cen produkgcji
budowlanej publikowanym przez regionalne instytucje (,wskaznik wojewody”). Etapy
rozliczenia ustalane sg przez moment przekazania mieszkan do uzytkowania.
Rozliczenie polega na przyporzadkowaniu kazdej osobie powierzchni (wraz z ceng
jednostkows), jaka bedzie uwazana za wykupiong na podstawie dokonanych przedptat.
Rozliczeniu podlega tylko powierzchnia mieszkan przekazanych do uzytkowania.
Ostateczne rozliczenie mieszkania bedzie sie sktadato z tylu pozyciji, ile jest etapow.
Suma powierzchni wykupionej przez dang osobe na poszczegdlnych etapach bedzie
stanowi¢ powierzchnie mieszkania tej osoby, natomiast cena jednostkowa mieszkan na
poszczegoblnych etapach moze by¢ rozna.

Dla dalszej wygody opisu przyjmijmy skrét EPWM (etapowa procedura wykupu
mieszkan) dla tego sposobu rozliczen. Stosujgc EPWM przyjmujemy zatozenie, ze
podstawg rozliczania sie z inwestorem jest liczba wykupionych metrow (LWM) oraz
liczba niewykupionych metrow (LNWM) jako dopetnienie do wielko$ci mieszkania.
Postugiwanie sie LWM i LNWM umozliwia sprawiedliwg ocene wartosci $rodkow
pienieznych wptaconych na poczet mieszkania, bowiem w procedurze okreslania LWM
zawarty jest mechanizm waloryzacji przedptat poprzez ustalanie czesci mieszkania
wykupionej po cenie uwzgledniajacej inflacje do czasu rozliczenia etapu realizacji.
LNWM natomiast jest stosowana do okreslania wielkosci dodatkowej marzy inwestora
w wariancie c.

Aby do wyliczenia LWM uwzgledni¢ wielkosci przedptat oraz termin ich
wptacenia, kazda wptate traktuje sie podobnie jak oddzielng lokate w banku
z kapitalizacjg odsetek na dzien rozliczenia etapu. Suma skapitalizowanych kwot
uzyskanych na podstawie dokonanych wptat danej osoby jest podstawa naliczenia jej
LWM. W ten sposdb na liczbe wykupionych metréow ma wpltyw zaréwno wielko$¢
dokonanej wptaty, jak i termin, w ktérym ta wptata nastgpita. Procedure t¢ mozna

przedstawi¢ w nastepujgcych krokach.
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1.

Ustala sig liste osob, ktore wybraty wariant b lub c. Oblicza sie kazdej osobie sume

jej nie rozliczonych jeszcze wptat oznaczona przez W, . Jesli przez w, oznaczymy

L,
j-ta wptate i-tej osoby, to oczywiscie W, = Zw,,. , gdzie L, jest liczbg wptat.

j=I
Ustala sie powierzchnie mieszkan P, ktéra podlega¢ bedzie podziatowi
i wykupieniu. Jest nig powierzchnia mieszkan przekazanych do =zasiedlenia
w danym etapie i finansowanych wedtug wariantu b lub c. Jezeli przy rozliczeniu
poprzedniego etapu nie cata powierzchnia, ktéra zostala przekazana do
zasiedlenia, zostata wykupiona, to P nalezy zwiekszy¢ o te niewykupiong czes¢
z poprzedniego etapu.
Kazda wptata traktowana jest jak lokata bankowa z zastosowaniem procedury
jednakowego oprocentowania i miesigecznej kapitalizacji odsetek dla wszystkich
os6b i przy wspodlnym terminie koncowym (uwzglednia sie réwniez niepetne
miesigce w sposob proporcjonalny). Termin koncowy jest to data przekazania
mieszkan do eksploatacji. Oznaczmy przez h; skapitalizowang kwotg wptaty

pochodzacyg od kwoty w;. Wéwczas do obliczenia h; przyjmuje si¢ formute
m, di/'
hy =w,(1+5)7 (1 +%s)

gdzie: m; - liczba petnych miesiecy, ktore uptynety od daty wptaty kwoty w; do
korica etapu,
d; - liczby dni w niepetnym miesiacu,

s - przyjeta wewnetrzna stopa procentowa w skali miesigca.

L
Obliczana jest suma skapitalizowanych kwot wptat H, = Zh,.j , ktorg bedziemy

J=

nazywa¢ dalej skapitalizowang kwotg wpfaty danej osoby. Natomiast ZH,.
i=]
oznaczmy przez H, jako tgczng skapitalizowang kwote wptat n oséb. Waloryzuje sig
cene jednostkowg kazdego mieszkania, mnozgc cene z poprzedniego okresu przez
wskaznik waloryzacji dla danego okresu. Dla pierwszego okresu mnozy si¢ bazowg

cene jednostkowg przez wskaznik waloryzacji pierwszego okresu.

. H,
Kazdej osobie oblicza sie jej udziat w skapitalizowanej kwocie H, czyli stosunek—lj
Kazdej osobie oblicza sig cze$¢ powierzchni P proporcjonalng do udziatu tej osoby

H,
w naliczonej tacznej kwocie H, czyli PF’.
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7.

10.

Kazdej osobie oblicza sie maksymalng (potencjalng) powierzchnie, ktora moze by¢
jej naliczona, dzielac taczng sume jej wptat na danym etapie przez ceneg c, a wiec
, W,
oblicza sie —-.
C

Jako naliczong w danym kroku algorytmu liczbe m? p.u. przyjmuje sie mniejszg

. . , . P W o

z liczb wyznaczonych w pkt. 6 i pkt. 7, czyli p, =m1n{ H"g;_l } Kazdej i-tej
C

osobie aktualizuje sie LWM o warto$¢ p,. Ze sposobu naliczania wartosci p,

wynika, ze mogq zajS¢ dwa przypadki: Zpi =P lub Zp,.<P. Dalszy ciag
i=1

i=l
procedury rozstrzyga, czy konczy sie proces podziatu.
Sprawdzane s dwa alternatywne warunki zakoniczenia podziatu. Pierwszy, jezeli
suma naliczonych powierzchni w kroku poprzednim réwna sie catej powierzchni do
podziatu, czyli Zp,. = P. Drugi przypadek zakonczenia podziatu jest wtedy, gdy
=l

kazda osoba ma naliczong maksymalng powierzchnie, jaka wynika z sumy jej
/4

wptat, czyli warunek H,.TI;—Z——L jest spetniony w stosunku do kazdej osoby.
c

Oznacza to, ze wptaty taczne byly za mate, aby powierzchnia przeznaczona do

podziatu mogta by¢ na tym etapie catkowicie rozliczona, a wiec Zp,.<P.

i=]
Woéwczas niepodzielong powierzchnie P—Zp,. przenosimy do podziatu na
i=l

nastepnym etapie. Spetnienie przynajmniej jednego warunku zakonczenia podziatu
powoduje przejscie do kroku 11, w ktérym kumuluje sie LWM na poszczegolnych
etapach kazdej osoby. Niespetnienie zadnego warunku powoduje przejécie do
kroku 10.

Skoro nie jest spetniony warunek podziatu powierzchni z kroku 9., trzeba bedzie
pozostatg czes¢ P = P — Z p, ponownie podzieli¢ na te osoby, ktérych wptacone

i=l

srodki pieniezne nie zostaly rozliczone. Trzeba wiec wybra¢ takie osoby, dia

w. P ,
ktorych — > H, e Aby dokona¢ podziatu powierzchni P, wracamy do pkt. 5,
c

przy czym nalezy zaktualizowa¢ powierzchnie do wartosci powierzchni

niepodzielonej P, kwote H zastapié H (obliczone tak jak H lecz z pominieciem
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W, /8
0sob rozliczonych), iloraz — trzeba zastapi¢ przez — - p,, spowodowac, aby
c c

powierzchnia dodatkowo naliczona poszczegélnym osobom dodawata sie do tej
naliczonej poprzednio na tym etapie, co juz jest tylko sprawg techniczna.

11. Kazdej osobie przyporzadkowujemy rozliczone $rodki c¢- LWM oraz przenosimy
nierozliczone $rodki, jesli takie sg, na nastepny etap. Mozna je obliczy¢ jako

W, —c-LWM . Nastepnie kazdej osobie aktualizujemy rozliczone Srodki, LWM oraz

LNWM, uwzgledniajac poprzednie etapy.

Procedure naliczania wykupionych metrow powtarzamy dla wszystkich etapow
z wyjatkiem ostatniego, gdyz w ostatnim rozliczana jest pozostata cze$¢ mieszkania,
czyli LNWM, po cenie ostatniego etapu.

Koncepcja zawarta w [2] dotyczy réwniez wydtuzonego okresu sptaty, ale byta
przeznaczona dla instytucji dziatajgcej na zasadach non-profit, a zmiana wielkosci rat
wynikata ze zmiany kosztow realizacji w czasie w danej instytucji. Opisany w niniejsze;
pracy algorytm opiera si¢ na koncepcji zasadniczo roznej od tamtej, bowiem
wprowadzona zostata nowa procedura EPWM ze zmiang ceny jednostkowej na
podstawie wskaznika zewnetrznego. Precyzyjny algorytm rozliczania poszczegélnych
osob pozwala na stosowanie roznych wariantébw sptaty w ramach jednego
przedsiewzigcia.

W celu zweryfikowania wtasnosci EPWM oraz zilustrowania sposobu obliczen
przeanalizujemy przyktad. Aby mozna byto ten przyktad przesledzi¢ i przeliczy¢

Jrecznie”, zostat on ograniczony do trzech oséb.

Przyktad

Przyjmijmy nastepujgce dane. Rozliczamy trzy osoby i trzy mieszkania.
Mieszkania o powierzchni 70, 50, 60 m? zostaly oddane do uzytkowania na koniec
etapu odpowiednio |, Il i Ill. Osoba A rozlicza sie z mieszkania 50 m?, osoba B z 60 m?,
natomiast osoba C z 70 m% Pozostate dane konieczne do rozliczenia zebrane sa

w tabelach.

Osoby A B C
Bazowa cena jednostkowa [ztlmZ] 2700 2600 2 500
Powierzchnia mieszkania [mZ] 50 60 70
Bazowa cena mieszkania [z} 135 000 156 000 175 000

Etapy | I 1

Powierzchnia do podziatu [m2] 70 50 60
Dzien rozliczenia etapu 360. 700. 900.
Wskaznik waloryzacji ceny bazowej 1,05 1.1 1,12
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Dzier wplaty Zestawienie wptat na | i Il etapie
osoba A osoba B osoba C

1. 50 000 40 000
10. 20 000

40. 15 000
150 55 000
160. 5000
200. 20 000
365. 30 000 10 000
370. 30 000
400. 25 000
450. 8 000 15000
500. 5000
520. 10 000

Stopa kapitalizacji rocznej 10%

Stopa kapitalizacji miesiecznej

0,833%

Rozliczenie | etapu (oddane do eksploatacji mieszkanie 70 m?)

Krok 1. Rozliczane beda osoby A, B, C.
Krok 2. Powierzchnia do rozliczenia P= 70 m?.
Krok 3 i 4. Dane i obliczenia zebrane w tabeli.

Zestawienie wplat oraz kwot po kapitalizacji na koniec etapu | ( 360. dzien)
osoba A osoba B osoba C
Dzien Liczba dni po po po
wptaty | kapitalizacji | wptata | kapitalizacji| wptata | kapitalizacji| wptata | kapitalizacji
(hi) (hy) (hy)
1, 359 50 000 55 220,44 40 000 44 176,35
10. 350 20 000 22 033,40
40. 320 15 000 16 388,48
150. 210 55 000 58 289,67
160. 200 5000 5 284,46
200. 160 20 000 20 905,25
Razem wplaty 105000 | 113 510,10 55 000 59 327,12 45 000 49 460,81
Wyniki otrzymane w dalszych krokach znajdujg sie w ponizszej tabeli.
Osoby A B Cc
Cena jednostkowa po waloryzacji (Krok 4) 2835 2730 2625
SiL;ma skapitalizowanych wptat (Krok 4 — Wartosci 113 510,10 59 327,12 49 460 81
Wartos¢ H 222 298,03
Wartosci udziatéow Hi/H (Krok 5) 0,51062126 0,26688099 0,2224977
Proporcjonalna powierzchnia (Krok 6) 35,74 18,68 15,57
Maksymaina powierzchnia (Krok 7) 37,04 20,15 17,14
Wykupiona powierzchnia LWM (Krok 8) 35,74 18,68 15,57
Suma pi =70 ( Krok 9) Warunek zakonczenia podziatu speiniony
Rozliczona kwota (Krok 11) 101 332,79 51 000,96 40 883,96
Kwota przeniesiona na etap nastepny (Krok 11) 3 667,21 3 999,04 4116,04
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Rozliczenie Il etapu (oddane do eksploatacji mieszkanie 50 m?)

Krok 1. Rozliczane bedg osoby A, B, C.

Krok 2. Powierzchnia do rozliczenia P= 50 m?.
Krok 3 i 4. Dane i obliczenia zebrane w tabeli.

Zestawienie wptat oraz kwot po kapitalizacji na koniec !l etapu (700. dzien)

Liczba osoba A osoba B osoba C
Dzien dni po po po
wplaty | kapitaliza-|  wplata kapitalizacji wplata kapitalizacji wplata kapitalizacji
o)l (hii) (hy) (hi)
360. 340 3 667,21 4 028,90 3 999,04 4 393 45 4 116,04 4 521,99
365. 335 30000,00 | 32913,15 0,00 10 000,00 10 971,05
370. 330 0,00 30 000,00 | 32867,50 0,00
400. 300 0,00 25000,00 | 27 163,22 0,00
450. 250 8 000,00 8 572,90 0,00 15 000,00 16 074,18
500. 200 0,00 0,00 5 000,00 5 284,46
520. 180 0,00 10 000,00 10510,53 0,00
Razem wplaty 41 667,21 4551494 | 68999,04 | 7493470 | 34 116,04 36 851,68
Wyniki obliczent w dalszych krokach przedstawia ponizsza tabela.
Osoby A B C
Cena jednostkowa po waloryzacji (Krok 4) 3118,5 3003 2887,5
S(:é'r‘;i jkf&t:g‘ggga&’)mh wptat 45514,94 74 934,70 36 851,68
Wartos¢ H 157 301,33
Wartosci H/H (Krok 5) 0,289348729 0,4763768 0,2342745
Proporcjonalna powierzchnia (Krok 6) 14,47 23,82 11,714
Maksymaina powierzchnia (Krok 7) 13,36 22,98 11,815
Wykupiona powierzchnia LWM (Krok 8) 13,36 22,98 11,714
iﬂ::gr;ahczonej powierzchni = 48,0517265675936 Warunek zakonczenia podziatu nie jest spetniony

Krok 10. Korekta podziatu

Powierzchnia P' (niepodzielona) 1,95

Suma skapitalizowanych wptat (Krok 4 — wartosci H;) 36 851,68
Wartosci HilH (Krok 5) 1
Proporcjonaina powierzchnia (Krok 6) 1,948
Maksymalna powierzchnia (Krok 7) 0,101
Wykupiona powierzchnia LWM (Krok 8) 0,101

Suma naliczonej powierzchni = 0,101354918821251
(Krok 9)

Warunek zakonczenia podziatu

jest spetniony

Wykupiona powierzchnia LWM (Krok 11) wraz

Z Korekta 13,36 22,98 11,815
Rozliczona kwota (Krok 11) 41 667,21 68 999,04 34 116,04
Kwota przeniesiona na etap nastepny (Krok 11) 0,00 0,00 0,00
LWM po dwoch etapach (Krok 11) 49,10 41,66 | 27,39
Powierzchnia do podziatu w nastgpnym etapie 1,85

(Krok 11)
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Rozliczenie Il etapu (oddane do eksploatacji mieszkanie 60 m? + 1,85 m?

z poprzedniego etapu)
Na ostatnim etapie

rozliczona zostaje powierzchnia niewykupiona na

poprzednich etapach po cenach waloryzowanych na koniec trzeciego etapu.

Osoby A B C
Cena jednostkowa po waloryzacji 3492,72 3363,36 3234
Pozostata powierzchnia do wykupienia (LNWM) 0,90 18,34 42,61

Wyniki uzyskane po rozliczeniu etapdw zebrano w zbiorczym zestawieniu

wykupionej powierzchni. Zestawienie to zawiera wyliczenie koricowej wartosci kazdego

mieszkania wraz z rozbiciem na pozycje z wyszczegblnieniem LWM, ceny
jednostkowej i kwoty rozliczonej na poszczegoélnych etapach.
Zbiorcze zestawienie wykupionej powierzchni
osoba A osoba B osoba C
Etap ) cena ;
LWM cena jedn. kwota LWM jedn kwota LWM cena jedn. kwota

I 35,74 2835,00 101 332,79 18,68 2730,000 51 000,96 15,57 2625,00 40 883,96

il 13,36 3 118,50 41667,21 22,98 3003,000 68 999,04 11,82 288750 34 116,04

Il 090 349272 3126,73 18,34 3 363,36 61689.49 42,61 3234,00 137 801,00
Razem 50,00 146 126,73 60,00 181 689,49 70,00 212 801,00

Ponizsza tabela zawiera poréwnanie bazowych cen jednostkowych i $rednich

cen jednostkowych

Poréwnywane wskazniki Osoba A Osoba B Osoba C
Bazowa cena jednostkowa 2700 2600 2500
Srednia cena jednostkowa 2 922,53 3028,16 3 040,01

Zamieszczony przyktad ilustruje zwigzek miedzy tempem wykupu a koncowg
ceng mieszkania. Mieszkanie osoby A miato najwyzszg bazowg cene jednostkowg przy
rozpoczeciu inwestycji, osiggneto najnizszg $rednig cene jednostkowg po zakorczeniu
przedsiewziecia. Wynik ten zostat osiggniety dlatego, ze osoba A wptacita wczeénie
duze kwoty. Taki algorytm rozliczania pozwala zatem na wprowadzenie mechanizmu
gry pomiedzy finansujgcymi, gdyz w przypadku spodziewanego wzrostu cen osoby,
ktore sta¢ na wieksze wptaty, moga to zrobi¢, majgc w zamian mozliwo$¢ zaptacenia
mniejszej ceny koncowej. Tak wiec spetniony zostat postulat, ze mieszkanie mniej

kosztuje, jezeli jest wczesniej sptacone.

5. Uwagi koncowe
Powodzenie przedsigwziecia zwigzanego z budowg zespotu mieszkaniowego
zalezy od spelnienia warunkoéw koniecznych. Jednym z nich jest umiejetno$c

kreowania konkurencyjnej oferty dostosowanej do realnego popytu. Wydtuzenie okresu
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wykupu mieszkania jest na pewno czynnikiem, ktéry czyni oferte kupna mieszkania
bardziej atrakcyjna, ale tez wigze sie z pewnym ryzykiem dla kupujacego i inwestora.
Montaz finansowy pozwalajacy na realizacje inwestycji bez kredytéw bankowych jest
zadaniem trudnym, ale mozliwym do wykonania. Doswiadczenia autora potwierdzajg te
teze w praktyce. Gdy klienci mieli do wyboru rozktad rat wedtug wariantu a, b i c, ich
wybor byt nastepujacy: 63% zawarto umowy wedtug wariantu a — samofinansowanie,
23% wedtug wariantu b — wspéffinansowanie, a 14% wedtug wariantu ¢ - niepetne
wspoifinansowanie. Te proporcje nie oddajg faktycznego zainteresowania, byto
ono bardziej réwnomierne, deweloper ograniczyt mozliwos¢ wyboru wariantu b i ¢
zewzgledu na niekorzystng proporcie liczby mieszkan  przekazywanych
w poszczegolnych etapach. Proporcje powierzchni mieszkan na poszczegolnych
etapach wynosity: 55% na | etapie, 25% na |l etapie i 20% na Il etapie. W zwigzku
ztym ponad potowa Srodkéw finansowych na realizacje przedsiewzigecia byta
potrzebna na | etapie, a na pozostate dwa etapy mniej niz potowa. Mimo tak
niekorzystnej proporcji zapotrzebowania na $rodki finansowe i braku wtasnych srodkéw
realizacja pierwszych dwdch etapéw nie wymagata kredytu bankowego, a etap trzeci,
ktéry jest w trakcie realizacji, rowniez nie bedzie wymagat kredytow.

Sprawiedliwe uwzglednienie wszystkich przedptat jest wartoscig szczegodinie
istotng przy zmianach cen mieszkan na rynku pierwotnym. Wprawdzie etapowy system
wykupu mieszkan jest ztozony, gdyz wymaga wielu obliczen, jesli jednak prace te
wykonujg komputery, caty problem sprowadza si¢ tylko do wykorzystania
odpowiedniego oprogramowania.

W warunkach polskich po wstapieniu do Unii Europejskiej najprawdopodobniej
wzrosng ceny mieszkan. Trudno jest jednak powiedzieé, jak szybko bedzie ten proces
przebiegat. Polscy deweloperzy, ktérzy z reguly nie dysponujg kapitatem, chcac
utrzymac sie na rynku i prowadzi¢ polityke dtugofalowa, musza rozszerzyé swojg oferte
i szuka¢ nowych rozwigzan.

Przedstawiona tu propozycja jest wynikiem poszukiwan i doswiadczen w kieruj-
ku pozyskiwania $rodkéw finansowania budownictwa mieszkaniowego od
bezposrednio zainteresowanych, jako alternatywy mato atrakcyjnej obecnie oferty
bankowej. Do zastosowania jej w konkretnym przypadku trzeba uwzgledni¢ znacznie
wiecej czynnikow, zarowno prawnych, jak i zwigzanych z oczekiwaniami klientow
i konkretnym Srodowiskiem. SzczegOlnie istotne jest zapewnienie mozliwosci
odzyskania przedptat przez klienta, gdy chce sie¢ on w dowolnym czasie wycofaé.

Jak juz wspomniano, aplikacja propozycji wymaga odpowiedniego
oprogramowania. Najlepiej, jesli jest ono zintegrowane i ukierunkowane na dziatalnos¢

deweloperska, pozwala na realizacje wszystkich funkcji controllingu operacyjnego
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jako nowoczesnego  podsystemu  zarzadzania [1]. Zadaniem  controllingu
w przedsiebiorstwie jest bowiem ukierunkowanie dziatalnosci na rozwéj i zapewnienie

warunkéw dtugotrwatej egzystencji.
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Streszczenie

Brak dostepu do tanich kredytéw bankowych jest jednym z gtownych ograniczen
budownictwa mieszkaniowego w obecnym czasie w Polsce. Praca zawiera koncepcje
finansowania inwestycji mieszkaniowych poprzez strumien przedptat stymulowany
procedurg etapowego rozliczania. Charakterystyczne cechy tej procedury to 1)
wydtuzony okres spiaty rat (np. 3 lata) ptatnych deweloperowi zaréwno przed, jak i po
zasiedleniu mieszkania, 2) premiowanie wczesniejszych wptat, 3) etapowe ustalanie
,wykupionych” m? mieszkania w zaleznosci od dokonanych wptat i biezacej ceny 1 m?
zmienianej ze wzgledu na inflacje. Proponowana procedura czyni oferte kupna
mieszkania bardziej atrakcyjng i zwieksza popyt. Jest zrbwnowazona, sprawiedliwa i
bezpieczna dla klienta i dewelopera, co ogranicza ryzyko obu stron. W pracy podano
doktadny algorytm dla tej procedury oraz ilustrujgcy go przyktad.

FINANCING OF THE HOUSING PROJECTS WITH EXTENDED TERMS
OF PAYMENT TO THE DEVELOPER

Summary

Lack of access to cheap bank credits is one of the major constraints on the
development of housing investments at present time in Poland. The paper contains the
concept of the advance payment stream stimulated by the stage accounts procedure
for financing of the housing investments. The characteristic features of this concept are
1) an elongated period of installments (e.g. 3-year period) paid by clients to the
developer both before and after settling flats, 2) awarding advance payments, 3) stage
fixing the amount of "purchased” m? of flats conditioned by made payments and the
current price of square meter which is changing because of inflation. The suggested
procedure make an offer of selling flats more attractive and increase demand. It is
balanced, fair and safe for clients and the developer Therefore, the risk taken by both
parties is limited. In the paper the detailed algorithm is described for this procedure and
an example is also included.

Key Words: housing construction financing and development, developer's offer, flat
cost repayment algorithm
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