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Wprowadzenie

Tereny poprzemystowe z jednej strony stanowig istotne zagrozenie dla
spojnosci przestrzennej osrodkéw miejskich oraz bezpieczenstwa publicznego, ale
z drugiej, z uwagi na czeste usytuowanie w bezposrednim sgsiedztwie centrum, sa
szansg dla rozwoju roéznorodnych funkcji na terenach dotychczas zajmowanych
przez przemyst, zwlaszcza ze w ostatnich latach wigkszo$¢ gruntéw graniczacych
Z obszarami zurbanizowanymi w znacznej czesci zabudowano (Wojnarowska
2011, s. 5; Klosowski 2006, s. 104).

Celem niniejszego artykutu jest zwrocenie uwagi na coraz powszechniejszy
sposob  pozyskiwania przez deweloperow niezbgdnego do finansowania
przedsigwzie¢ inwestycyjnych kapitatu w postaci emisji obligacji. Z kolei rozwoj
gospodarczy i ogromne zapotrzebowanie na tereny pod nowe inwestycje stwarzaja
korzystny klimat dla dziatan zwiazanych z ponownym zagospodarowaniem
terendow poprzemystowych poprzez nadawanie im nowych funkcji. Ich
zagospodarowanie najczesciej wigze si¢ z wysokimi kosztami rekultywacji, ktora
»o0znacza nadanie lub przywrocenie wartosci uzytkowych zdegradowanych
gruntow przez wilasciwe uksztaltowanie rzezby terenu, poprawe wlasciwosci
fizycznych i chemicznych gleby” (https://www.mos.gov.pl/...).
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Tereny poprzemystowe w strukturze miasta

W zwigzku ze zmiang modelu gospodarki z centralnic Sterowanej na
wolnorynkowa w Polsce pod koniec lat osiemdziesiatych XX wieku
przedsigbiorstwa przemystowe stangty przed konieczno$cig natychmiastowej
restrukturyzacji, znacznego ograniczenia produkcji lub postepujacego lawinowo
procesu zamykania niewydajnych zaktadow przemystowych (Gasidlo, Gorgon
(red.) 1999, s. 13; Lamprecht 2009, s. 17). Najczesciej nastepstwem tych procesow
bylo pojawienie si¢ w przestrzeni miast terendw poprzemystowych. Przedsiebior-
stwa przemystowe, ktore przyczynily si¢ do rozwoju miast ipodniesie-nia
standardu zycia ich mieszkancow, spowodowaly powstanie wyrobisk i zwatow,
odksztatcen powierzchni ziemi, zmiane¢ struktury gleb, zanieczyszczenie gleb,
powietrza i niektorych ciekow wodnych. W wielu przypadkach przeksztatcenia te
byty tak glebokie, ze doprowadzity do degradacji uzytkowanego terenu.

Poprzemystowe obiekty i tereny moga przyja¢ nowe funkcje. Jednak wszelkie
dzialania zwigzane z zagospodarowaniem tych terendéw musza by¢ poprzedzone
szeregiem badan specjalistycznych, poniewaz W zaleznos$ci od sposobu wczesnie;j-
szego ich zagospodarowania moga by¢ skazone chemicznie (Broda 2006, s. 47).
Konieczna jest zatem kazdorazowo ekspertyza przydatnosci danego terenu pod
nowa funkcje.

Przeksztatcanie terenow poprzemystowych moze by¢ postrzegane przez
inwestora jako mniej ekonomicznie oplacalne niz inwestycje na terenach
niezainwestowanych, z uwagi na koszty zwigzane z przystosowaniem terenow
poprzemystowych pod nowa funkcj¢ (Olbinska 2013, s. 231-232). Z tego tez
powodu konieczna jest publiczna interwencja i stosowanie zachgt dla inwestorow.

Glownym inicjatorem, organizatorem i koordynatorem procesu zagospodarowa-
nia terenéw poprzemystowych muszg by¢ wiladze lokalne, poniewaz to one
odpowiadajg za realizacj¢ polityki rozwoju lokalnego i dazenie do usunigcia
negatywnego oddzialywania obszaru zdegradowanego na sasiednie obszary.
Zaangazowanie sektora publicznego moze polega¢ na sfinansowaniu wyburzania
istniejagcych zdegradowanych struktur, rekultywacji terenu oraz budowie
podstawowej infrastruktury technicznej i komunikacyjnej. Finansowe zaangazowa-
nie wladz publicznych w dane zamierzenie zostanie zrekompensowane ogdlnym
ozywieniem dzielnicy lub miasta.

Chcac  zachgci¢ potencjalnych inwestorow do realizacji przedsigwzigé
inwestycyjnych na terenach poprzemystowych, ktore czesto sa zlokalizowane
W centrach miast i posiadaja dobra dostepnos¢ komunikacyjna (Kochanowski 1996,
s. 10), wiadze lokalne powinny promowac i propagowac je jako miejsce inwestycji.

Krajowa Strategia Rozwoju Regionalnego 2010-2020

Przyjecie przez Radg Ministrow w lipcu 2010 r. Krajowej Strategii Rozwoju
Regionalnego 2010-2020: Regiony, Miasta, Obszary wiejskie oraz Koncepcji
Przestrzennego Zagospodarowania Kraju 2030 w grudniu 2011 r. stworzylo
podstawy prowadzenia przez panstwo ukierunkowanej terytorialnie polityki
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rozwoju. Takze horyzontalne dokumenty strategiczne: Diugookresowa Strategia
Rozwoju Kraju 2030 oraz Sredniookresowa Strategia Rozwoju Kraju 2020
umiejscawiaja wymiar terytorialny jako istotny element wszystkich polityk
i dzialan publicznych o charakterze rozwojowym. Zastosowanie podejscia
terytorialnego w politykach krajowych wpisuje si¢ w trend europejski i §wiatowy.
W Unii Europejskiej obecnie dazy si¢ do uwzgledniania wymiaru terytorialnego
W poszczegodlnych jej politykach, w tym w polityce spdjnosci. Wynika to
bezposrednio z traktatu lizbonskiego, ktory wprowadzit nowy cel Unii Europej-
skiej, jakim jest wspieranie spojnosci gospodarczej, spotecznej i terytorialnej przez
wszystkie polityki unijne. W ten sposdb uznano wage wymiaru terytorialnego jako
rownorzednego z wymiarem gospodarczym i spotecznym. Do roku 2020
proponowane s3 nastepujace cele krajowej polityki miejskiej: poprawa zdolnosci
miast do kreowania rozwoju, wzrostu oraz zatrudnienia, wspomaganie rozwoju
obszaréw problemowych (w tym niektorych obszaréw wiejskich) poprzez
wzmacnianie funkcji matych i $rednich miast oraz przeciwdzialanie upadkowi
ekonomicznemu miast, odbudowa zdolno$ci do rozwoju zdegradowanych
spotecznie, ekonomicznie i fizycznie obszaréw miejskich poprzez ich rewitalizacje,
wspieranie zrownowazonego rozwoju osrodkow miejskich, m.in. przeciwdziatajac
zjawiskom suburbanizacji, stworzenie warunkoéw dla skutecznego, efektywnego
i partnerskiego zarzadzania rozwojem na obszarach miejskich, w tym w Szcze-
goblnosci na obszarach metropolitalnych (MRR 2012).

Degradacja techniczna, gospodarcza i spoteczna obszaréw zurbanizowanych
przektada si¢ na pogorszenie jakosci zycia ich mieszkancow. Prowadzi w dalszej
konsekwencji do zmniejszania atrakcyjno$ci miasta dla jego mieszkancow,
znacznego wzrostu kosztoOw zarzadzania obszarem miejskim i powaznego obcigze-
nia budzetow gmin, a takze pogorszenia si¢ wizerunku miasta, co w konsekwencji
moze skutkowaé przenoszeniem si¢ mieszkancoOw miast na obszary podmiejskie
i zwigkszaniem si¢ proceséw suburbanizacji. Tym samym przyczynia si¢ ona do
obnizania pozycji konkurencyjnej miast w stosunku do innych w kraju. Skala
degradacji obszar6w zurbanizowanych w Polsce jest bardzo duza, z tym ze
najpilniejszej rewitalizacji wymagajg stare dzielnice $rodmiejskie oraz osiedla
w zabudowie blokowej (MRR 2012).

Emisja obligacji jako metoda zaspokajania potrzeb pozyczkowych
przedsi¢biorstw deweloperskich

W procesie zagospodarowania terenow poprzemystowych wazng role moga
odgrywac¢ deweloperzy. Dziatania deweloperskie obejmujg nie tylko podwyzszenie
warto§ci gruntu poprzez nowag zabudowe, odbudowg i przebudowe, remont,
modernizacj¢ istniejacych zabudowan, ale réwniez odzyskiwanie starych zasobow
budowlanych i przystosowywanie ich do nowych funkcji. W ten sposob zwigksza
si¢ atrakcyjno$¢ miast 1 tym samym podnosi si¢ jako$¢ zycia mieszkancoéw
(Nowacka-Rejzner, Zawada 2009, s. 25). Inwestycje obejmujace zmiany funkcji
nieruchomos$ci sg obarczone czesto wyzszym ryzykiem, ale moga przyniesé
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potencjalnie wysoki zwrot z inwestycji (Smietana, Zagorska 2009, s. 162; Olbinska
2013, s. 226-227).

Bez wzgledu na rodzaj zabudowy realizowanej przez dewelopera nieodtacznym
elementem procesu deweloperskiego jest wybor wilasciwego terenu, na ktorym
zostanie zrealizowany projekt. Deweloperzy najczeSciej poszukuja terendow pod
inwestycje mieszkaniowe, logistyczne oraz handlowe, a tereny i obiekty
poprzemystowe przyciagaja ich uwage przede wszystkim: dobrg lokalizacja,
uzbrojeniem terenu i korzystnymi warunkami zagospodarowania (Matopolska
2007, s. 44).

W Polsce stosunkowo niewiele firm deweloperskich posiada wystarczajace
kapitaty, aby moéc w pelni samodzielnie finansowaé duze przedsiewzigcia
inwestycyjne. Do niedawna inwestor, dysponujac niewielkim kapitalem w postaci
dziatki budowlanej i $rodkow pienieznych umozliwiajacych przygotowanie
i rozpoczecie budowy, mogt poprzez system przedptat od przysztych nabywcow
czy dzierzawcow zgromadzi¢ kapitat na zrealizowanie projektu.

Wybdr optymalnych zrédel finansowania projektow deweloperskich zalezy od
rodzaju nieruchomosci, sposobu ich budowy, wielko$ci projektu, czasu i kosztow
budowy obiektow, warunkéw i terminow sprzedazy lub najmu lokali, zaktadanej
dochodowosci nieruchomosci (Gawron 2006, s. 115). Finansowanie dziatalno$ci
deweloperskiej odbywa si¢ z udzialem kapitalow wihasnych i obcych, pochodza-
cych z wielu Zrodet (Wielgorka 2013, s. 611-612). W ramach finansowania
wlasnego wyrdznia si¢ finansowanie zewngtrzne oraz finansowanie wewnetrzne.
Przyktadem finansowania zewngtrznego sa podwyzszenie kapitatu i emisja akcji,
natomiast przykladem finansowania wewngtrznego sg: amortyzacja, zysk
zatrzymany, sprzedaz majatku. Finansowanie obce utozsamiane jest z emisjg
obligacji, zaciggnieciem kredytu bankowego badz formami finansowania
posredniego, jak leasing lub factoring (Sitek 2010, s. 29).

Tradycyjna technika finansowania inwestycji na rynku nieruchomosci jest
kredyt, w przypadku ktoérego nalezy okresli¢ jego przeznaczenie. Dziatalnos¢ firm
deweloperskich na rynku nieruchomosci kredytujg zar6wno banki uniwersalne, jak
i hipoteczne. Finansowanie projektéw deweloperskich kredytem bankowym jest
spowodowane brakiem dostatecznej ilosci kapitalu wlasnego, ale takze checia
wykorzystania tzw. efektu dzwigni finansowej. Nalezy jednak pamigtaé, ze
w przypadku firm nadmiernie wykorzystujacych efekt dzwigni finansowej, ich
state wydatki bedg rosng¢ w tak szybkim tempie, Zze nawet niewielki spadek
zyskow moze spowodowac, ze wydatki odsetkowe przekrocza wypracowane zyski
1 pojawi si¢ realne zagrozenie utraty pltynnosci finansowej (Gawron 2006, s. 119;
Bryx 2013, s. 33). Wysoko$¢ udzielonego kredytu nie musi by¢ odniesiona do
kosztu realizacji inwestycji. Dla kredytodawcy istotniejszy jest dochod
generowany przez ukonczong inwestycje, od wielkosci ktorego bedzie zalezec
realno$¢ sptaty kredytu (Kucharska-Stasiak 1999, s. 217).

W roku 2008, w wyniku serii wydarzen zwiastujacych rozprzestrzenianie si¢
swiatowego kryzysu finansowego, prawie potowa bankoéw w Polsce zaostrzyla
wobec firm deweloperskich polityke udzielania kredytow oraz wprowadzita
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ograniczenia w dostgpnosci kredytow hipotecznych bedacych gtownym zrodtem
finansowania przez nich projektéw inwestycyjnych.

Gdy oszacowana przez bank zdolno$¢ kredytowa dewelopera jest
niewystarczajaca lub tez gdy deweloper nie posiada wystarczajacej ilosci aktywow
pod zabezpieczenie tego finansowania, wowczas by moc zrealizowaé zamierzona
inwestycje, poszukuje innych zrédet kapitatu. Coraz powszechniejszym sposobem
pozyskania przez deweloperéw kapitalu jest emisja obligacji (Gostkowska-
-Drzewicka 2013, s. 72). ,,Obligacja korporacyjna jest §wiadectwem stwierdzaja-
cym, ze korporacja pozyczyla od osoby fizycznej lub instytucji pewna sume
pieniedzy, ktorg przyrzeka zwréoci¢ na okreslonych warunkach” (Skov 1991, s. 39-
41). Jest to klasyczna forma finansowania dtugookresowego duzych przedsig-
biorstw, a zwlaszcza spotek akcyjnych. Wielko$¢ emisji obligacji moze by¢
zazwyczaj wigksza niz maksymalny kredyt w banku, cho¢by ze wzgledu na
formalne ograniczenia w prowadzeniu akcji kredytowej banku, np. dotyczace
limitu koncentracji wierzytelnosci (Ickiewicz 1996, s. 109).

Korzystna sytuacja na rynku kapitalowym pozwala na stopniowe odejscie od
emisji obligacji zabezpieczonych na nieruchomosciach i dlatego coraz cze$ciej
spotki deweloperskie decyduja si¢ na papiery niezabezpieczone. Inwestorzy
przywiazuja bowiem przede wszystkim wage do sytuacji finansowej emitentow,
anie do umieszczonych w dokumencie emisyjnym zapisow dotyczacych
zabezpieczen dtugu. Dobra i stabilna kondycja deweloperéw sprawia, ze inwesto-
rzy, nabierajagc do nich zaufania, postrzegaja ich obligacje jako atrakcyjna
i bezpieczng forme lokaty kapitatu.

Nieruchomosci s3 podstawowym majatkiem dewelopera, dzigki ktdéremu
obligatariusze mogg liczy¢ na splatg obligacji nawet wowczas, gdy deweloper
znajdzie si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j.

Obligacje spotek deweloperskich charakteryzujacych si¢ dobra kondycja
finansowa sg bezpieczng lokata. Ich oprocentowanie przekracza poziom lokat
oferowanych przez banki. Inwestorzy otrzymuja wyptate odsetek regularnie. Jesli
dojdzie do bankructwa przedsigbiorstwa, wowczas posiadacze papierow dtuznych
sg uprzywilejowani pod wzgledem zaspokojenia roszczen.

W Tabeli 1 przedstawiono podstawowe roznice migedzy obligacja i kredytem.

Tabela 1. Podstawowe réznice miedzy obligacja i kredytem

Obligacja Kredyt

Zaciggniecie dlugu rownoczeénie u wielu wierzycieli Jest jeden wierzyciel (bank)

Zwrot kredytu bankowego odbywa

Zwrot dlugu najczeSciej nastepuje jednorazowo sie przewaznie w ratach

W wielu przypadkach brak konieczno$ci okreslania celu |Konieczno$¢ podania celu

emisji zaciggniecia kredytu
W wielu przypadkach brak koniecznosci ustanowienia Konieczno$¢ ustanowienia
zabezpieczenia zwrotu pozyczonych §rodkow zabezpieczenia splaty kredytu

Emitent obligacji samodzielnie ksztaltuje strukture emis;ji,

dopasowujac ja do wlasnych potrzeb i mozliwosci Warunki kredytu okreSla bank

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie (Kosmowska 1997)
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Dla wielu firm dziatajacych w Polsce waznym problemem jest poszukiwanie
kapitatu niezbednego do sfinansowania inwestycji i rozwoju tych podmiotow.
Finansowanie inwestycji w nieruchomos$ci kapitalem obcym jest spowodowane
tym, ze inwestycje takie wymagaja duzych nakladow, a nie wszyscy inwestorzy
w danej chwili posiadaja odpowiednie $rodki pieni¢zne. Efektywnym narzedziem
dlugoterminowego finansowania polskich przedsigbiorstw, a co za tym idzie —
rozwigzaniem prowadzacym do przelamania bariery braku kapitatu jest
zastosowanie instrumentu rynku kapitatowego, jakim sg obligacje korporacyjne,
ktorych rynek na przestrzeni ostatnich dwoch dekad ulegt wyraznej ewolucji
(Fedorowicz 1996, s. 110-115).

Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich na rynku Catalyst

30 wrze$nia 2009 r. rozpoczat dziatalnos¢ Catalyst — zorganizowany rynek
dluznych instrumentéw finansowych, prowadzony przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA oraz BondSpot SA. Do czasu jego powstania
obligacje byly przedmiotem obrotu na rynku niezorganizowanym — OTC (ang.
Over the Counter), pozagietdowym, wtornym rynku papierow wartoSciowych
(obligacji i akcji) prowadzonym przez banki, domy maklerskie oraz innych
posrednikéw. W ramach tego rynku przedsiebiorstwa, instytucje finansowe oraz
jednostki samorzadu terytorialnego w drodze emisji papierow wartosciowych
pozyskuja srodki na finansowanie swojej dziatalnosci, w przypadku instytucji
bankowych — na refinansowanie kredytow, a w przypadku przedsigbiorstw
deweloperskich — na finansowanie dziatalno$ci inwestycyjne;.

Gloéwng przyczyng powotania Catalyst byto umozliwienie transferow kapitatow
pomigdzy chcacymi ulokowaé swoje $rodki inwestorami a poszukujacymi kapitatu
emitentami. Rynek Catalyst zwigksza mozliwosci z jednej strony dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych zarowno inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonal-
nych, a z drugiej strony dywersyfikacji zrédet pozyskiwania kapitatow.

Jako gléwne przestanki utworzenia Catalyst wskazano:

1. ,rosnace zapotrzebowanie przedsigbiorcow na kapital w sytuacji ograniczania
akcji kredytowej przez banki,

2. dazenie do zwigkszenia konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatlowego,

3. potencjal drzemigcy w nierozwinietym rynku instrumentéw dtuznych w Polsce,

4. zalamanie na rynkach finansowych oraz niskie wyceny akcji” (Raport

Catalyst...).

W Tabelach 2-7 scharakteryzowano wyemitowane przez deweloperow w latach
2010-2015 obligacje korporacyjne — deweloperskie na rynku Catalyst.
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Tabela 2. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2010

Emitenci Liczba Rodzaj oprocentowania Wartos¢ Warto$¢ emisji
serii nominalna (zf) (1)

Green Haus 3 Zmienne/ 1000 1 800 000

Development 17,00; 17,00; 17,00

Gant Development 5 Zmienne/ 1000 90 950 000
10,43; 8,03; 8,35; 8,00;
10,39

Marvipol 3 Zmienne/ 1000 73100 000
6,92; 9,65; 9,53

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych
(http://www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2010_CAT.pdf)

Tabela 3. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2011

Emitenci Liczba Rodzaj oprocentowania Wartos¢ Warto$¢ emisji
serii nominalna (z}) (zh)
BBI-Development 3 Zmienne/ 10,34; 10,84; 10 000 40 000 000
10,84

Ghelamco Invest 2 Zmienne/ 9,77; 9,85 100 000 200 000 000
Gant 1 State/ 7,10 1000 15 000 000
Development

Gant 9 Zmienne/ 11,39; 10,49; 1000 137 200 000
Development 11,49; 8,85; 9,46, 8,75;

11,17;11,47; 10,98

Gant 1 Zmienne/ 9,67 100 25 000 000
Development

Marvipol 3 Stale/ 9,45; 9,45; 9,45 100 60 000 000
Marvipol 1 Zmienne/ 10,65 100 39 062 300
Marvipol 2 Zmienne/ 7,99; 10,74 1000 53 850 000
Ronson Europe 2 Zmienne/ 9,11; 9,81 10 000 87 500 000
Rank Progress 1 Zmienne/ 9,99 1000 100 000 000
Robyg 4 State/ 8,90; 8,90; 8,35; 8,90 100 142 750 700
Scan 1 State/ 9,45 100 47 000 000
Development

Trust 1 Zmienne/ 9,72 1000 22 000 000
Wikana 1 Zmienne/ 11,01 1000 26 250 000

Zr6dlo: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych
(http://www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2011_CAT.pdf)

Tabela 4. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2012

Emitenci Liczba Rodzaj oprocentowania Warto$¢ Warto$¢ emisji
serii nominalna (zt) (zh)
BBI Development 5 Zmienne/ 10,63; 11,13; 10 000 75 000 000
11,63; 11,13; 11,63
Capital Park 1 Zmienne/ 10,15 100 100 000 000
Dom 1 Zmienne/ 8,64 10 000 120 000 000

Development
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Ghelamco Invest 4 Zmienne/ 10,79; 10,15; 100 000 337 100 000
10,79; 10,15

Gant 4 Zmienne/ 8,95; 9,07; 10,83; 1000 58 100 000
Development 10,90

Gant 2 Zmienne/ 10,45; 9,50 100 45 800 000
Development

Gant 1 State/ 11,00 1000 21933 000
Development

Mak Dom 1 Zmienne/ 10,65 1000 23 275 000
Murapol 3 Zmienne/ 9,96; 9,86; 10,63 100 40 000 000
Marvipol 3 State/ 9,45; 9,45; 9,45 100 60 000 000
Marvipol 1 Zmienne/ 10,80 100 39 062 300
Marvipol 3 Zmienne/ 7,94; 10,41; 8,58 1000 84 641 000
Nordic 1 Zmienne/ 10,70 2000 1004 000
Development

Quality All 1 State/ 11,00 1000 800 000
Development

Religa 3 State/ 14,00; 14,00; 14,00 1000 5664 000
Development

Ronson Europe 2 Zmienne/ 9,05; 9,75 10 000 87 500 000
Rank Progress 1 Zmienne/ 9,31 1000 100 000 000
Robyg 4 State/ 8,90; 8,90; 8,35; 8,90 100 142 750 700
Robyg 2 Zmienne/ 7,98; 8,98 100 30 000 000
Trust 3 Zmienne/ 9,25; 9,99; 9,50 1000 51 660 000
Wikana 1 Zmienne/ 11,41 1000 26 250 000

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych
(http://www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2012_CAT.pdf)

Tabela 5. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2013

Emitenci Liczba Rodzaj oprocentowania Wartos¢ Warto$¢ emisji
serii nominalna (zf) (1)
BBI Development 4 Zmienne/ 10 000 66 500 000
8,71;9,21;8,71; 9,21

BBI Development 1 Zmienne/ 9,21 1000 22 000 000
Capital Park 1 Zmienne/ 7,70 100 100 000 000
Dekpol 1 Zmienne/ 8,96 100 12 500 000
Dom 2 Zmienne/ 6,21; 5,35 10 000 170 000 000
Development

Ghelamco Invest 6 Zmienne/ 8,71; 7,71; 7,71, 100 000 366 300 000

6,71;8,71; 7,71

Ghelamco Invest 1 Zmienne/ 6,70 10 000 6 530 000
Gant 1 Zmienne/ 8,20 100 25 800 000
Development

Gant 1 State/ 11,00 100 21933000
Development

Kopahaus 1 Zmienne/ 8,21 1000 5 500 000
Murapol 3 Zmienne/ 7,87, 7,88; 8,65 100 40 000 000
Marvipol 1 Zmienne/ 8,58 100 39 062 300
Marvipol 1 Zmienne/ 6,94 1000 30 791 000
Polnord 1 Zmienne/ 7,52 100 26 500 000
Ronson Europe 1 Zmienne/ 6,96 10 000 5000 000
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Ronson Europe Zmienne/ 7,25; 6,45 1000 107 050 000

Rank Progress Zmienne/ 8,20 1000 131 750 000

Robyg Zmienne/ 7,61; 6,50; 6,81; 100 80 000 000
7,50

Robyg Zmienne/ 7,20 1000 90 000 000

Robyg State/ 8,90 100 40 000 000

Trust Zmienne/ 7,45; 7,70 1000 38 000 000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych
(http:/iwww.gpwecatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2013_CAT.pdf)

Tabela 6. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2014

Emitenci Typ oprocentowania | Cena nominalna Warto$¢ emisji
(zh (zh)
ATAL Zmienne 1000 3 000 000
ATAL Zmienne 1000 760 000
ATAL Zmienne 1000 1700 000
BBI Development Zmienne 10 000 2 150 000
BBI Development Zmienne 10 000 1 350 000
BBI Development Zmienne 1000 2200 000
BBI Development Zmienne 1000 5 300 000
Capital Park Zmienne 100 3500 000
Capital Park Zmienne 100 6 500 000
Capital Park Zmienne 100 2 000 000
Dom Development Zmienne 10 000 12 000 000
Dom Development Zmienne 10 000 5000 000
Echo Investment Zmienne 10000 100 000 000
Echo Investment Zmienne 100 7 500 000
Echo Investment Zmienne 10000 2 0000 000
Echo Investment Zmienne 100 5 000 000
Echo Investment Zmienne 10 000 7 000 000
Echo Investment Zmienne 10 0000 11 500 000
Echo Investment Zmienne 10000 7 000 000
Echo Investment Zmienne 100 5000 000
Echo Investment Zmienne 1000 8 000 000
Echo Investment Zmienne 100 2500 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 3 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 11 420 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 5500 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 2 770 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 2 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 12 060 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 9 200 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 620 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 630 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 3780 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 300 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 3 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 3 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 1 0000 1140 000
Inpro Zmienne 10 000 2 000 000
LC Corp Zmienne 100 000 6 500 000
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LC Corp Zmienne 1000 5000 000
LC Corp Zmienne 100 000 5 000 000
Lokum Deweloper Zmienne 1000 3000 000
Mak Dom Zmienne 1000 500 000
Murapol Zmienne 100 1870 200
Murapol Zmienne 100 700 000
Murapol Zmienne 100 700 000
Murapol Zmienne 1000 650 000
Murapol Zmienne 1000 5 350 000
Murapol Zmienne 100 834 800
Marvipol Zmienne 100 3962 300
Nordic Development State 1000 2 200 000
Polnord Zmienne 100 2 600 000
Polnord Zmienne 1000 5000 000
Rank Progress Zmienne 1000 13 006 000
ROBYG Zmienne 100 1 000 000
ROBYG Zmienne 100 4 500 000
ROBYG Zmienne 100 1 000 000
ROBYG Zmienne 1000 9 000 000
ROBYG Zmienne 100 3500 000
ROBYG Zmienne 100 2 500 000
ROBYG Zmienne 100 1 500 000
ROBYG Zmienne 100 0
Ronson Europe Zmienne 100 500 000
Ronson Europe Zmienne 100 2800 000
Ronson Europe Zmienne 1000 23 550 000
Ronson Europe Zmienne 1000 8 300 000
Ronson Europe Zmienne 1000 950 000
Unidevelopment Zmienne 1000 2 000 000
Victoria Dom Zmienne 1000 1 850 000
Vantage Development Zmienne 1000 1 360 000
Vantage Development Zmienne 100 2 000 000
Wiodarzewska Zmienne 1000 400 000
Wiodarzewska Zmienne 1000 1700 000
Warimpex Zmienne 1000 63 065 000
Warimpex Zmienne 500 000 9 000 000
Warimpex Zmienne 250 000 2 400 000
Warimpex Zmienne 500 000 1 500 000
Warimpex Zmienne 500 000 800 000
Warimpex Zmienne 1000 320 000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Biuletynu Statystycznego CATALYST
(http://www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2014_CAT.pdf)

Tabela 7. Emitenci obligacji korporacyjnych — deweloperskich i ich

charakterystyka na rynku Catalyst w roku 2015

Emitenci Typ oprocentowania | Cena nominalna Warto$¢ emisji
(zh) (zh
ATAL Zmienne 1000 3000 000
ATAL Zmienne 1000 1700 000
BBI Development Zmienne 1000 2 200 000
BBI Development Zmienne 1000 5 300 000
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BBI Development Zmienne 1000 3500 000
Capital Park Zmienne 100 1114 500
Capital Park Zmienne 100 3500 000
Capital Park Zmienne 100 3316 300
Capital Park Zmienne 100 183 700
Capital Park Zmienne 100 2 000 000
Capital Park Zmienne 100 5 385 500
Dom Development Zmienne 10 000 12 000 000
Dom Development Zmienne 10 000 5000 000
Dom Development Zmienne 10 000 10 000 000
Echo Investment Zmienne 10 000 100 000 000
Echo Investment Zmienne 100 75 000 000
Echo Investment Zmienne 10 000 20 000 000
Echo Investment Zmienne 100 5 000 000
Echo Investment Zmienne 10 000 7 000 000
Echo Investment Zmienne 100 5 000 000
Echo Investment Zmienne 10 000 8 000 000
Echo Investment Zmienne 100 2500 000
ED invest SA Zmienne 1000 600 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 3000 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 3000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10000 11 420 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 2 770 000
Ghelamco Invest Zmienne 10000 5000 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 5 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 2 000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10000 12 060 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 000 900 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 620 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 6 530 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 3780000
Ghelamco Invest Zmienne 100 5000 000
Ghelamco Invest Zmienne 100 5000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 3000 000
Ghelamco Invest Zmienne 1000 3000 000
Ghelamco Invest Zmienne 10 000 1 140 000
LC Corp Zmienne 1000 6 500 000
LC Corp Zmienne 1000 5000 000
LC Corp Zmienne 100 000 5 000 000
Lokum Deweloper Zmienne 1000 3000 000
Murapol Zmienne 100 1 870 000
Murapol Zmienne 100 3000 000
Murapol Zmienne 1000 650 000
Murapol Zmienne 100 834 800
Marvipol Zmienne 10 000 6 000 000
Nordic Development State 1000 2 200 000
Polnord Zmienne 100 1 000 000
Polnord Zmienne 1000 5 000 000
Polnord Zmienne 100 3400 000
Polnord Zmienne 100 5 000 000
Rank Progress Zmienne 1000 13 006 000
ROBYG Zmienne 100 4500 000
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ROBYG Zmienne 100 2 000 000
ROBYG Zmienne 1000 9 000 000
ROBYG Zmienne 100 000 6 000 000
ROBYG Zmienne 100 1800 000
ROBYG Zmienne 100 1500 000
Ronson Europe Zmienne 100 1000 000
Ronson Europe Zmienne 100 5 000 000
Ronson Europe Zmienne 1000 15 500 000
Ronson Europe Zmienne 100 28 000 000
Ronson Europe Zmienne 1000 2 350 000
Ronson Europe Zmienne 1000 83 500 000
Ronson Europe Zmienne 100 400 000
Ronson Europe Zmienne 1000 950 000
Unidevelopment Zmienne 1000 2 000 000
Victoria Dom Zmienne 1000 8 050 000
Victoria Dom Zmienne 1000 1 500 000
Vantage Development Zmienne 1000 24 530 000
Vantage Development Zmienne 100 10 000 000
Vantage Development Zmienne 1000 23500 000
Vantage Development Zmienne 1000 13 260 000
Wiodarzewska Zmienne 1000 4 600 000
Wiodarzewska Zmienne 1000 17 500 000
Warimpex Zmienne 1000 63 065 000
Warimpex Zmienne 500 000 3 000 000
Warimpex Zmienne 500 000 15 000 000
Warimpex Zmienne 500 000 8 000 000
Warimpex Zmienne 250 000 19 500 000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Biuletynu Statystycznego CATALYST
(http://www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2015_CAT.pdf)

Zdecydowana wiekszo$¢ notowanych na Catalyst obligacji to obligacje
korporacyjne, co $wiadczy o dynamicznym rozwoju polskiego rynku obligacji
korporacyjnych. Dla wielu firm deweloperskich emisja obligacji staje si¢ jednym
z wazniejszych zrédet finansowania nowych inwestycji, zakupu nowych gruntow
pod kolejne projekty oraz finansowania biezgcej dziatalnosci deweloperskie;j.
Srodki z emisji moga zosta¢ réowniez wykorzystane do wniesienia wkladu
wlasnego przy ubieganiu si¢ o kredyt bankowy. Zaleta finansowania projektow
poprzez obligacje jest fakt, ze szczegdtowy cel emisji, w odroznieniu od kredytu
bankowego, nie musi zosta¢ ujawniony.

Podsumowanie

Tereny poprzemystowe jako miejsce realizacji projektoOw przyciagaja uwage
deweloperow ze wzgledu na dobrg lokalizacje, uzbrojenie terenu i korzystne
warunki zagospodarowania.

Do momentu wprowadzenia w zycie ustawy o ochronie nabywcy lokalu miesz-
kalnego lub domu jednorodzinnego deweloperzy bez ograniczen dysponowali
srodkami klienta, dzigki czemu mieli zapewniony staty doptyw $rodkéw finanso-
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wych umozliwiajacych utrzymanie plynnosci finansowej. Dywersyfikacje zrodet
finansowania projektow deweloperskich, w tym emisj¢ obligacji, wymusito wpro-
wadzenie w zycie wspomnianej ustawy, powstanie w 2009 roku pierwszych pol-

ski

ch funduszy inwestycyjnych obligacji nieskarbowych, uruchomienie platformy

scentralizowanego obrotu obligacjami nieskarbowymi — Catalyst oraz zmiana oce-

ny

zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw i wprowadzone przez banki ograniczenia

w dostepnosci do kredytow hipotecznych w wyniku zatamania koniunktury na ryn-

ku

nieruchomosci.
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THE INVOLVEMENT OF DEVELOPERS IN THE RECULTIVATION
OF POST-INDUSTRIAL AREAS

Abstract: The paper brings attention to bond issue as a fundraising method that is in-
creasingly often used by property developers. Admittedly, economic growth and soaring
demand for developable land create favorable conditions for initiatives aimed at reclama-
tion and redevelopment of post-industrial areas, many of which are situated in, or adjacent
to, city centers, and are therefore characterized by good transport links. On the other hand,
redevelopment mostly incurs enormous costs.

Keywords: developers, corporate bond, land reclamation, property development
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