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8.1. Specyfika decyzji inwestycyjnych

na rynku nieruchomosci

Terminy ,.inwestowanie” i ,inwestycje” s3 uzywane w literaturze przedmiotu w réz-
nych znaczeniach. W makroekonomii uwaga jest skupiona na inwestycjach netto, czyli
akumulacji kapitatu, oznaczajycej przyrost netto realnego kapitalu w spoleczefistwie
danego kraju, a wigc przyrost maszyn, urzadzen, budynkéw czy zapasow. Oznacza to,
ze inwestycje netto pojawiajy sic tylko wtedy, gdy zostanie stworzony dodatkowy kapi-
tal realny!,

Obok terminu ,inwestycje netto” funkcjonuje termin ~inwestycje brutto”, obej-
mujacy, oprécz przyrostu realnego, nakiady ponoszone na odtworzenic skiadnikéw
majgtkowych?,

W wiclu definicjach stosowanych w mikroekonomii inwestycje sa utoZsamiane
z aktem wyrzeczenia si¢ biezacej konsumpcji w celu osiggniccia przysziych korzysci,
ktére w zwigzku z uplywem czasu, nie s3 pewne3. Termin ~Korzysci” nie zawsze jest
jednoznacznie definiowany. Moga one polegaé na powigkszaniu przychodu w wyniku L T
inwestowania lub zaspokojenia potrzeb posiadania, prestizu itp. Oznacza to, ze moty- czy gracza.
wem Inwestowania nie zawsze musza byé korzysci finansowe.

<z, probuje

: * Nicktorzy
~Motywacg, a taki
me;ne] Pracy utc
- (red.), Lokaty fin
" nansow, Bibliote]

" SPor. M.E
 (red), Inwestycje

! Pur. m.in.: P.A, Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia I, WN PWN, Warszawa 1965, 5. 215,

2 Wedtug stownika ekonomiczno-finansowego inwestycje brutto w odniesienin: do catej gospodarki ozna-
czajy inwestycje gospodarstw domowych, przedsicbiorstw, administracji pafistwa i instytucji finansowych. ln-
westycje netto to réznica migdzy inwestycjami brutto i amortyzacj. Y. Bernard, .C. Coili, Slownik ekonomicz-
no-finansowy, Ksiginica, Warszawa 1994,

¥ Por.m.in.: AJ. Jaffe, C.F. Sirmans, Fundamentals of Real Estate Invesiment, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, Ncw Jerscy 1989.
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W indywidualnych decyzjach uczestnikéw rynku zakres pojgciowy ,inwestycji”
znacznie si¢ rozszerza, oznaczajac nabywanie praw majatkowych. Zakupy inwestycyjne
prowadza do zmiany wielkosci ich zasobow rzeczowych i (lub) finansowych. W skali
makroekonomicznej omawiana dzialalno$¢ oznacza jedynie transfer form wilasnosci,
ktéry nie kreuje nowego kapitatu realnego. Moze jednak stanowi¢ zrodio tworzenia ta-
kiego kapitatu w przysziosci.

W znaczeniu potocznym inwestycja jest utozsamiana z lokatg, czyli dokonywany
przez posiadacza kapitalu operacjg finansowa, polegajaca na lokowaniu go w dziedzi-
nach, ktére swym charakterem réznia si¢ od prowadzonej przez niego dzialalnosci za-
wodowej lub wybiegaja poza zakres jego kompetencji. Lokata jest realizowana w celu
osiggnigcia zysku®,

Wirod wielu innych klasyfikacji, na uwagg zastuguje podzial inwestycji na inwesty-
¢je rzeczowe (czyli materialne), inwestycje finansowe i inwestycje niematerialne (np.
w badanie, rozwdj czy ochrong §rodowiska)’.

Inwestycje rzeczowe mogg obejmowac inwestycje:

» 0 charakterze produkcyjnym (zakup maszyn, urzadzen, nieruchomosci),

¢ infrastrukturalne (budowa autostrad, uzbrojenie terenu itp.),

« lokacyjne (dzieta sztuki, monety, znaczki, nieruchomosci).

Inwestycje rzeczowe mogg by¢ podejmowane zaréwno przez podmioty gospodar-
cze, jak i osoby fizyczne.

Inwestycje finansowe polegaja na zakupie papierow wartosciowych lub udziatow
w funduszach inwestycyjnych oraz na lokowaniu oszczgdnosci na rachunkach bankowych.

Inwestor moze dokona¢ lokaty kapitalu inwestujac bezposrednio w zakup sktadni-
kéw majatkowych, budowe czy rozbudows, badZ posrednio — kupujac akcje firm czy
udziaty w funduszach inwestycyjnych.

Oznacza to, Ze istnieje bogaty wachlarz mozliwosci inwestowania. Poszczegdlnc
inwestycje sa zrodfem roznych dochodéw. Przykladowo, dochodem z akeji bedzie dy-
widenda, czyli czeé¢ zysku przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy, a takze do-
datnie réznice w cenach akcji, tzw. zysk kapitatowy. Zrédlem dochodu z nicruchomo-
§ci bedzie biezacy czynsz oraz dochody pozaczynszowe, jak réwniez przyrost wartosci
nieruchomoséci w czasie. Z lokat w dzieta sztuki, stare monety czy znaczki, Zrédtem do-
chodu moga byé takze ich wzrastajace wartosei (czyli zysk kapitalowy).

Dazenie do osiggniecia dochodu utrudnia odréznienie inwestora od spekulanta
czy gracza. Inwestorem jest osoba prawna, fizyczna lub grupa 0séb, ktéra dokonuje
lokaty kapitatu na wlasne ryzyko, celem osiagnigcia dochodu. Przy podejmowaniu de-
cyzji, probuje on osiggna¢ zakladany dochéd nie maksymatizujac ryzyka. Uwaznie ana-

4 Nicktorzy avtorzy rozgraniczajg oba terminy: inwestycje™ i ,Jokata”, uznajac, ze lokata tym roini si¢
od inwestycji, Ze nie jest zwiazana z procesem produkeji. Podmiot podejmujacy lokate ma inng niz inwestor
motywacje, a takze inng oscbowosé. Por. Y, Bernard, J.C. Colli, Stownik ekonomiczay | finansowy, op.cit. W ni-
niejszej pracy utozsamiamy oba pojgcia, co jest zgodne z literaturg dotyczgey finanséw. Por. m.in.: M. Kufel
(red.), Lokaty finansowe. Rachunkowos¢ i zarzgdzante, Park”, Bielsko-Biala 1992, 5, 5-12; M. Brett, Swiat fi-
nansow, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1992, m.in. s. 501 5. 214-220.

5 Por. M. Bryx, R. Matkowski, Inwestycje w nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2001, s. 18; H. Henzel
(red.), Inwestycje na rynku rieruchomosci, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2004, s. 83.
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lizuje spodziewane korzyci i ryzyko, spodziewajac sie osiagniecia dochodu w dtugim
okresic. Spekulantem jest uczestnik rynku, ktéry lokuje kapital na krétkie i §rednie §
terminy o wysokim ryzyku, ale zapewniajace mu zwigkszony dochdd. Spodziewa sig on |
szybkiego zysku. Gracz dokonuje szybkiego obrotu, uzyskujac korzysci na zmianie
wartosci lokat — przypomina dealera, prébujacego dobrze kupi€ i szybko z zyskiem
sprzedac. 4
Z rozwazafi tych wynika, ze lokowanie kapitalu moze oznaczaé nie tylko inwesto- §
wanie diugookresowe, ale rowniez inwestowanie spekulacyjne czy gre. Elementami
réznicujacymi bedzic poziom akceptowanego ryzyka i metoda osiggania dochodu.
Inwestorzy zainteresowani lokatami na rynku kapitalowym réznig si¢ przede
wszystkim motywacja inwestowania, zalezng od wieku, zgromadzonego kapitalu,
sklonnosci do poniesienia ryzyka, dotychczasowych doswiadczer, czasu, jakim dyspo-
nujg na zajmowanie si¢ inwestycjg. Kazdy inwestor inaczej bgdzie interpretowal ter-
min , korzySci”. Dla jednego bedg to korzysei finansowe, inny inwestujac chee uchroni¢
swoj kapital przed inflacja. Wielu inwestoréw wybierze zakup obligacji czy budowg
domu, dazac do uzyskania ulg w podatku dochodowym. Dla innych inwestowanie
Oznacza samorealizacje, dowartodciowanie wiasnego ego, dazenie do prezentacji wias-
nej sity i umiejgtnodei. Dla niewielkiej grupy inwestoréw mniej wazne sg wyniki finan-
sowe decyzji inwestycyjnych, wazniejsze jest samo uczestnictwo w grze rynkowe;.
Zroznicowanymi motywacjami kieruje si¢ réwniez inwestor wkraczajgey na rynek
nieruchomosci. Czeé¢ uczestnikéw tego rynku dokona wyboru nieruchomosci nie tylko
ze wzgledow finansowych. Motywacje inwestora na rynku nieruchomoéci mozna podzie-
li€ na obiektywne i subiektywne. Obiektywnym motywem Jest np. potrzeba zaspokojenia
lub poprawy warunkow mieszkaniowych oraz dazenie do osiagnigcia dochodéw.
Motywacjom obiektywnym czesto towarzysza subiektywne, ktore przejawiajg sie
w dazeniu do zdobycia prestizu i statusu spolecznego, zapewnienia poczucia bezpie-
czenistwa, wygody i komfortu, do osiggnigcia osobiste; satystakcji z posiadania njeru-
chomoset. Kierujge sig¢ réznymi motywacjami, inwestor bedzie zainteresowany zrozni-
cowanymi segmentami rynku nieruchomosci. Przykladowo, inwestor dazacy do zaspo-
kojenia potrzeb mieszkaniowych (bedzie to na ogol miody inwestor), badz ich poprawy
(inwestor w wieku 3040 lat), kieruje swoje zainteresowania na rynek mieszkaniowy,
inwestor posiadajacy kapitai i cheacy go pomnozyé, zainwestuje na rynku nieruchomo-
Sci komercyjnych czy przemysiowych.
Inwestycje w nieruchomosci znajdujg si¢ zaréwno w grupie inwestycji rzeczowych
(produkcyjnych, infrastrukturalnych badz lokacyjnych), jak i inwestycji finansowych,
Inwestycje finansowe w nieruchomos$ci moga byé realizowane poprzez:
» nabycie udzialéw lub akeji przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomodci,
» nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych w funduszach in-
westycyjnych, inwestujgcych w nieruchomosci,
« zakup papieréw warto$ciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnosci, zabez-
pieczonych hipotekg®.

8 Por. H. Henzel {red.), Inwestycje na rynku nieruchomosci, op.cit., 5. 87,
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Decyzje inwestycyjne, podejmowane w zakresie inwestycji rzeczowych na rynku
nieruchomosci, odznaczaja si¢ pewng specyfika. Wynika ona ze specyfiki samej nie-
ruchomodci, a takze specyfiki rynku nieruchomosci. Do cech charakterystycznych
w szczegoOlnodci nalezy zaliczy¢ przedstawione nizej wlasciwosci.

» Wysoka kapitalochlonnoé¢ inwestycji — inwestowanie w nieruchomosci wymaga
posiadania znacznego kapitalu, co powoduje, ze rynek nieruchomaosci dla wiclu inwe-
storow — z uwagi na ich mozliwoéci finansowe — bgdzie niedostgpny. Male kapitaly
moga z powodzeniem znaleZ¢ swoje miejsce na rynku papieréw wartosciowych czy ryn-
ku lokat bankowych.

« Wysoki udzial kapitatu obcego — wysoka kapitalochtonno$¢ powoduje koniecz-
no$¢ zaangazowania na etapie kupna czy modernizacji Srodkdw obcych. Najezesciej wy-
stepujaca technikg pozyskiwania kapitatu jest siggnigcie po kredyt czy pozyczke. Finan-
sowanie przez Srodki obce powoduje obcigZenie wygenerowanego przez podmiot go-
spodarczy zysku operacyjnego lub dochodéw gospodarstw domowych kosztami zaciag-
nigtego kredytu. Wykorzystanie kapitatu obcego jest nie tylko konieczne, ale czgsto ce-
lowe, np. z uwagi na tzw. ptaszcz podatkowy. Koszt kredytu zmniejsza bowiem dochdd
gospodarstwa domowego, podlegajgcy opodatkowaniu podatkiem dochodowym,
zmniejsza tez zysk podmiotu gospodarczego, bedacy podstawg naliczania podatku do-
chodowego. Przy finansowaniu inwestycji Srodkami wtasnymi, czyli z zysku, inwestor
najpierw musi ,,podzieli¢ si¢” z fiskusem, placac podatek dochodowy od wygenerowa-
nego zysku brutto. Finansowanie inwestycji ze Srodk6w obeych staje si¢ poZyteczne tak-
e w sytuacji, kiedy inwestor moze osiggnac wyzsza stopg zwrotu z zaangaZowanego ka-
pitatu wlasnego od stopy oprocentowania kredytu. Osigga wtedy tzw. dodatnie efekty
dzwigni finansowe;j.

« Diugi okres realizacji inwestycji — na ten aspekt inwestowania zwroci uwagg inwe-
stor, ktérego decyzje inwestycyine uwzgledniaja zabudowe gruntu. Cykl realizacji inwe-
stycji —w zalezno$ct od rodzaju nieruchomosci — wynosi od kilkunastu do kilkudziesig-
ciu miesiecy, siegajac czgsto kilku lat. Wysoki kapital, potgczony z diugim cyklem inwe-
stowania, uzaleznia powodzenie przedsigwzigcia od zmian w aktywnosci gospodarcze;.
Zmiany mogg istotnie wplywac na ryzyko inwestowania w tym segmencie rynku nieru-
chomeosci.

o Diugi okres uzytkowania — diuvgowieczno$¢ obicktow oznacza mozliwose
osiggania dochodéw w diugim okresie. Przerwy w osigganiu dochodéw, wywolane
zmniejszeniem aktywno$ci gospodarczej (wystgpieniem pustostandéw) czy koniccz-
nofcia przeprowadzenia remontu, powoduja nieodwracalne straty w strumieniu do-
chodow,

« Mata ptynnoé¢ nieruchomoéei i wysokie koszty transakcji — na wycofanie si¢ z in-
westycji nieruchomosciowe; 1 transfer prawa wlasnosci potrzeba relatywnie (w poréw-
naniu do akcji czy jednostek inwestycyjnych itp.) duzo czasu. Przy inwestycjach komer-
cyjnych czy przemystowych okres ten znacznie przediuza si¢ i moze wynie$é —w zalezno-
éci od aktywnodci gospodarczej — kilka czy kilkanascie miesigcy. Wysoki jest rowniez
koszt transakcji — w warunkach polskich si¢ga on 8-10% ceny transakcyjnej. Wysokie
koszty transakcji powodujy, ze inwestycje w nieruchomos$ci muszg byé traktowane jako
dlugofalowe.
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» Mata przejrzysto$¢ rynku nieruchomosci — inwestor podejmujgc decyzje inwesty- noSci:
cyjne dysponuje mniejszg iloécig informacji, w porGwnaniu do informacji pochodzacych . mosc:
z innych segmentow rynku kapitalowego, glownie rynku papieréw wartosciowych. o K
. pozYC
Specyfika podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci ujawnia, osiag

ze muszg one byé poprzedzone wyjatkowo wnikliwg analiza ekonomiczng.

8.2. Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestowania

8.2.1. Inwestowanie bezposrednie i posrednie

Inwestowanie na rynku nieruchomosci moze przybraé dwie podstawowe formy: in-
westowania bezposredniego i poSredniego. Inwestowanie bezpo$rednie polega na
nabyciu tytufu prawnego do konkretnej nieruchomoféci, inwestowanie posrednie za$ na
nabyciu udziatéw lub papierdw wartoSciowych emitowanych przez podmioty inwe-
stujace na rynku nieruchomoéci.

Obie formy inwestowania majg swoje zalety i wady. Ich zestawienie zawiera tabela
8.1

Zalety inwestowania w nieruchomosci stanowia Zrédlo korzysci dla inwestora.
Pewna ich cz¢§¢ jest niemierzalna, np. satysfakcja czy poczucie bezpieczenstwa. Czg§é
korzySci jest wymierna w sposob poSredni, np. w postaci ,odmrozonych” §rodkow fi-
nansowych. Czeé¢ korzysci moze byé mierzona dochodami z nieruchomosci, oszczed-

Tabela 8.1. Zalety i wady inwestycji bezposrednich i posrednich

¢ Zabezpieczenie kapitatu » Mata plynnosé ; \
« (chrona przed inflacjy » Koniecznoi¢ zarzadzania | kie ji
+ Zridto dochodow  » Niepodzielnos¢ | szuki
* Zrbdlo korzyici na etapie rozliczen z fiskusem i * Wysoka kapitatochtonnosé ; sred
" » Odmrozenie kapitatu ; : przes
« Element dywersyfikacii portfela i kszta
+ Fizyczna ,dotykalnosé™” [ wymi
f » X ERE R TR T ’ N . : o o1 )13}
: - Inwestycle L - o ply
» Zmnigjszona kapitalochlonnosé |* Brak kontroli nad nieruchomoscia i
* Wysoka plynnosé | = Wysoka korelacja z rynkiem akcji i
o Podzielnosé . ®» Brak fizycznej , dotykalnosci™ .
. . | i
« Fachowe zarzadzanie U SV e 1989,

Zridto: nu podstawie M. Sopifiski, fawesiorzy instviiicionalni na rynkae nieruchomodci, praca doktorska, maszynopis, Uniwersytet Lodzki
200.
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noSciami w wysokoSci ptaconego podatku dochodowego czy podatku od nierucho-
maoscl.

Kazdy z inwestoréw — w zaleznosci od przygotowania, znajomoéei rynku i predys-
pozycji, a takze szczgScia — inaczej wykorzystuje zalety tej samej nieruchomosei,
osiagajac inny rozmiar korzysci. Kazdy, ze wzglgdow subiektywnych (wiek) czy obiek-
tywnych (stan rynku), w réznym stopniu odczuje wady inwestowania w nieruchomosci.
Oznacza to, ze dla kazdego z uczestnikoéw rynku ta sama nieruchomosé ma inng war-
toSC. Inwestor bedzie sklonny nabyé nieruchomoéé, jezeli wedtug jego oceny jej war-
tos¢ bedzie wyzsza od wartoci rynkowej, czyli warto$ci opierajacej si¢ na zatozeniach
i ocenie typowego inwestora (por. pkt. 521 6.4).

Warto$¢ nieruchomosci dla konkretnego inwestora, czyli wartos§é indywidualna,
prezentuje warto$¢ uwzgledniajacg jego wymagania inwestycyjne’. Czesto jest uwazana
za przeciwstawna kategorii wartosci rynkowe;j. ,,W przeciwiefistwie do wartosci rynko-
wej, warto$¢ indywiduaina jest wartoscig dla osoby, a nie wartoécia na rynku™, Przed-
stawia ona subiektywng relacj¢ migdzy konkretnym inwestorem a rozpatrywang inwe-
stycjg. Uwzglgdnia ona dochdd, jaki nieruchomosé bedzie generowala przez zakladany
przez inwestora czas eksploatacii (np. 4-5 lat), nadwyzke kapitatu, jakg inwestor uzy-
ska po sprzedaniu nieruchomosci, a takze warto§¢ zaciggnigtego kredytu hipoteczne-
go. Nie jest jednak wiasciwe okreslanie wartosci indywidualnej na podstawie specyficz-
nych celéw.

Inwestor podejmie decyzje o sprzedazy nieruchomosci, gdy jej warto$é wymienna
bedzie wyzsza od odczuwalnej przez niego wartosct uzytkowej nieruchomosci. Kon-
kretnego inwestora cechuje podejécie finansowe, w przeciwiefistwie do podejécia ekono-
micznego, reprezentowanego przez typowego inwestora, stanowiacego punkt wyjicia
ustalenia warto$ci rynkowej nieruchomoéci (por. pkt 5.2).

T. Roosevelt podobno powiedzial, ze ... kupowanie nieruchomosci jest nie tylko
najlepszym sposobem, najszybszym sposobem i najbezpieczniejszym sposobem, ale
jest jedynym sposobem, by staé si¢ bogatym™®. Ale inwestowanie w nieruchomosci od-
znacza si¢ nie tylko zaletami. Nieruchomo$¢ jako przedmiot inwestowania ma réwniez
wady.

Wymienione w tabeli 8.1 wady nieruchomosci, jauko inwestycji bezposredniej, ta-
kie jak: niepodzielno$¢, brak plynnoici i koniecznosé zarzadzania, zachecily do po-
szukiwania mozliwosci ich pokonania. Mozliwosci takie stwarza inwestowanie po-
§rednie, polegajace na nabyciu udziatéw lub papieréw wartosciowych emitowanych
przez podmioty inwestujgce na rynku nieruchomosci. Ten sposob inwestowania prze-
ksztalca wady inwestowania w nieruchomosci w zalety. Inwestowanie posrednie nie
wymaga bowiem wysokiego kapitalu, inwestycje s3 podzielne, cechuje je wysoka
plynnos¢, zarzadzane sg przez tachowcdw. Nie oznacza to, ze same nic sg pozbawio-
ne wad. Inwestor nic ma kontroli nad nieruchomoscia, nie odczuwa satysfakcji z jej

7 Por. m.in. I. Dasso, A.A. Ring, Real Estate, Principles and Practices, Prentice Hull, Inc. Englewood Cliffs
1989, 5. 373-374; The Appraisal of Real Estate, Appraisal Institute, Chicago 1992, s. 23.

8 thidem, 5. 23.

? W.D. Frascr, FPrinciples of Property Investmen! and Pricing, The Macmillan Press Lid., London 2001,
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posiadania, a dochodowos¢ tej inwestycji wykazuje wysoka korelacj¢ z dochodowo-
§cig akcji,

8.2.2. Nieruchomos¢ jako zrédto uzyskiwania dochodu

Dla konkretnego inwestora, lokata kapitafu w nieruchomodci generuje trzy zrodia
dochodow:

1} przeplyw gotdwki po opodatkowaniu, wynikajgcy z rocznych dochodéw z czyn-
SZOW,

2) dochody pozaczynszowe (oplaty za parkingi, reklamy itp.),

3) rewersj¢ (zwrot) kapitalu po opodatkowaniu w chwili planowane] sprzedaiy
nicruchomosci (to cena sprzedazy pomniejszona o koszty transakeji, niesptacony kre-
dyt zabezpieczony hipotekg, podatek od dochodu ze sprzedazy).

Inwestor, decydujjc sig zainwestowac na rynku nieruchomosci, stoi przed wybo-
rem segmentu tego rynku. Poszczegdlne nieruchomoscl sa Zrédlem odmiennych ko-
rzysci. Zrodiem dochoddw niektorych z nich sg giéwnie wplywy z czynszow, w mniej-
szym stopniu spodziewany wzrost wartoéci. Przykladem takiej nieruchomosci sg maga-
zyny. Nieruchomodci o charakterze centrow handlowych czy hoteli zapewniajg dochod
okresowy [ wzrost wartosci w czasie.

Dochodowo$¢ poszezegdinych rodzajéw nieruchomodei, rozumiana jako docho-
dowos¢ roczna, jest zréznicowana. Jak wykazuja badania, najwyzsza dochodowosé
w latach 1996-2002 cechowata nieruchomosci handlowe i przemysiowe (tab. 8.2).

Tabela 8.2, Catkowity zwrot z inwestycji w nierzchomodci w Wiclkiej Brytanii w latach 1996-2002*
{w procentach)

 Wyszczegblnienie . | 1996 ;] 1997] 1998 .| 1999 | 2000 ] 2000 | 2002
Nieruchomosci handlowe ., 11,7 | 186 16 | 141 66 | 55
. Bivra L5 s e Dol 155 0 76
Nieruchomaodei przemysiowe . 10,3 : 16,5 13,2 73 138 | 82

Ogdélem nieruchomosci 10,0 168 | 18 . 145 . 104 | 67 i

* Nivruchomodel micszkaniowe nie 53 w tej statystyce wwzglgdniane.

Zrddlo: na podstawie materialow 1PD Annual Index, [w:] M. Sopifiski, M. Zalgczna, Nicruchomosé jako lokara kapitatu, Zeszyty Nauke-
we Uniwersyletu Srezeciiiskicge, Szzecin 2004, or 389, s, 80.

Oznacza to, Ze sposOb wykorzystania nieruchomogci jest jednym z najwazniejszych
czynnikdw wplywajgcych na dochodowo$¢. Inne, nie mniej istotne, to warunki gospo-
darowania, np, rozwoj sektora przemystowego w danym kraju spowoduje wzrost zapo-
trzebowania na obiekty przemyslowe, a tym samym wzrost czynszow. Jezeli wzra-
stajgcy popyt na produkty przemysiowe zostanie zaspokojony przez towary importo-
wane, moze wzrosna¢ jedynie popyt na powierzchnie magazynowe i handlowe i w efek-
cie nastapi wzrost ich dochodowoéct. Oznacza to, ze dochodowos¢ nieruchomosci jest

| Loms

Berli
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zroznicowana w zaleinoci od lokalizacji ekonomicznej. W danym kraju nizsze stopy
zwrotu na og6t wystapig w stolicy, gdzie wigcej inwestoréw bedzie cheiato zainwesto-
wat, co prowadzi do silniejszego wzrostu cen niz w mniejszych miastach. Dowodza
tego dane zestawione w tabeli 8.3. Przykiadowo, w Madrycie wiosng 2005 r. stopy
zwrotu za powierzchnie biurowe byly nizsze niz w Barcelonie.

Tabela 8.3, Zréznicowanie przestrzenne stép zwrotu — stan marzec 2005 .

opy kapitalizalf dls nowoezesaygh budynkow (w procentach) |
! o biumwych ' handlowych ’ magazynowych '
' Dublin 5060 L 458 T
 Madryt 5.0 : 6,0-6,8 7580
Londyn 52 ; 59 6,0
. Mediolan ' 55 | 59-6.0 : 8.0
' Berlin 5.4-6.4 ' 6.0 C80-100
Barcelona 58 : 6,0-6,8 : 73
| Paryz 5,862 | 58-6,0 | 8.2-8,6
| Amsterdam ' 5,863 ! 6,0-7,0 6,5-7.0
' Sztokholm i 5,9-6,0 brak danych brak dantych
| Bruksela 6,0-6,5 63-7,0 | 7882
Praga 7,5-8,0 ) 8,0 . 3.0-9,5
. Budapeszt ' 8.0 . 8,085 9.5-10,0
- Warszawa : 7882 8,2-8.8 j 90-10.0
' Moskwa 12,0-14,0 ' 13.0-16.0 ' 14,0-16,0
Frankfurt nad Menem brak danych . 6,0 : 7585

Zrodio: na podstawie materiatiw Jones Lang La Salle, 2005,

Dane przytoczone w tabelach 8.2 i 8.3 informujg o tzw. dochodowosci przeciet-
nej. Dochodowo$é kazdej z nieruchomosci moze byé oczywiécie dodatkowo zréznico-
wana w zaleznosci od lokalizacji, podatnosci na remonty i modernizacje, indywidualnic
wynegocjowanych stawek dzierzawy lub najmu,

Inwestora, ktory chee ulokowad kapital na rynku nieruchomosci, interesuje nie tyl-
ko poréwnanie dochodowosci poszczegdlnych rodzajow nieruchomosci, ale rowniez
poréwnanie przeciginej dochodowosci nieruchomosci z innymi instrumentami finan-
sowymi, takimi jak np. akcje czy obligacje.

Badania wykazaly, ze w diugich okresach na rozwinigtych rynkach kapitatowych,
dochodowos¢ z nieruchomosci jest relatywnie niZsza niz dochodowoéé z akcji, ale wyz-
sza niz dochodowos¢ z obligacji (por. tab. 8.4 i 8.5). Na powstanie i zmiany przedsta-
wionych proporeji w istotny sposéb wplywajg zjawiska inflacyjne. W gospodarce infla-
cyjnej inwestycje o staiych dochodach, np. obligacje, stajg si¢ malo atrakcyjne w po-
rownaniu z tymi, z ktérych mozna osiagnaé wzrost dochodu.
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W krotkich okresach proporcje te mogg by¢ zmienne. Przykladowo, w latach sie-
demdzicsigtych odnotowano, ze nieruchomoéci przyniosty o wiele wyzsza stopg docho-
du niz akcje, obligacje i wiele innych instrumentow finansowych'®. W 2002 r. obligacje '
byly bardziej dochodowe od nieruchomoséci (tab. 8.5).

Fabela 8.4, WskaZniki dochodéw weplgdnych z akji, obligacii i nicruchomosci w latach 1967-1988
(w procentach)

Crerwice 1967 = 100%
Czerwiee 1968
Czerwice 1969
Czerwiee 1970
Crzerwice 1971
Czerwiec 1972
Czerwiec 1973
Czerwiec 1574
Czerwiec 1975
Czerwiec 1976

Czerwiec 1977 = 100% ' 100 ; .

Czerwiec 1978 : 17 | 119
' Czerwiee 1979 133 149

Crerwice 1980 _ 142 i 171 i

Czerwice 1981 f 154 '. 213 '_

Crerwics 1982 Looows o B LB
Marzec 1983 244 - 308

Czerwiec 1983 5 259 ! 346

Wrzesicn 1983 265 i 340 i

Grudzicri 1983 _ m W ) ) ]
Marzec 1984 ) 286 i 410 '

Czerwiec 1984 f 270 ; 383

Wrzesict 1984 : 291 i 424

Grudzied 1984, R N . RN R e S
Marzec 1985 300 ', 503 .

Czerwice 1985 . 310 | 499 '_

Wrzesieti 1985 326 : 513 5

B TR T . NS |
Marzee 1986 ’ 378 1 675 | _
Czerwice 1986 ; 380 ' 683 | 328 |
Wrzesiet 1986 : 352 ' 659 ’ 337 . A po
S T "/ AN T O R S e

10 por. J. Dasso, A. A. Ring, Real Estate, Principles and Practices, op.cit.
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Tabela 8.4. cd.
Marzec 1987 : 417 : 883 ! 358
Czerwiec 1987 ' 420 i 1014 5 374
| Wrzesieni 1987 : 402 ; 1072 392
 Grudzien 1987 427 : 780 _ 413
Marzec 1988 ; 455 ‘ 812 442
- Czerwiec 1988 ? 445 | 882 | 470
 Wrzesier 1988 ' 450 ' 876 ’ 490
 Grudzieni 1988 467 e 868 537
Marzec 1989/czerwiec 1967 | L =) B L
| Marzec 1988/czerwiec 1977 | 481 1018 575

* FTA - Financial Times Actuanes,
** ILW - Jones Lang Woolon.
Zrédio: na podstawie N. Dubben, S. Sayce, Property Portfolio Manag an Introduction, Routledge, London, New York 19921, tabl. 1.4,

Tabela 8.5. Stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci na tle innych instrumentow finansowych

E K wﬂ qu : Inflacja
’,- ; «:Woszezegblnien : -__-w_l“-.o'.‘b'- Fnsgaeje' 4 - ;whony rocana
i Stopa zwrotu w 2002 coku 98 | 4.1 29

: Roczna stopa zwrotu 6,7 53 ) 2.2

| w okresie ostatnich 3 lat L

i Roczna stopa zwrotu i 10,6 i —-12 7.9 5.8 2.2

wokresic ostatnich Slat. N 4 o
i Roczna stopa zwrotu 11,5 f 6.6 9.9 6,0 2.5

w okresie ostatnich 10 lat

Zrodlo: na podstawic materiatow [PD Annual Index, [w:} M. Sopifiski, M. Zalgczna, Nieruchomodd jako fokara kapitatu, op.cie., 8. 81,

Warto zaznaczy¢, ze badania dotyczace dochodowosci poszczegdinych lokat sa
szalenie utrudnione i to co najmniej z dwdch powodow.

1. W przypadku obligacji, ktore sg papierami warto§ciowymi o statym dochodzic,
publikowane dane informujg o dochodzie, jaki faktycznie otrzyma inwestor. W odnie-
sieniu do nieruchomosci, publikatory zachodnie informujg o dochodowosci poczatko-
wej (a nie faktycznym dochodzie), w odniesieniu do akcji — podaja relacje ceny do zy-
sku w danym momencie, czyli rOwniez nie okreslaja przewidywanych dochodéw.

2. Metody okreslania dochoddéw w kazdej z tych lokat rdznig si¢.

W Polsce nieruchomosci réwniez postrzegane sg jako Zrédto dochodu, Zrédtem
znacznych dochodow jest rynek biurowcdw, zwlaszeza rynek najmu w duzych miastach.
Ekstremalna pozycj¢ zajmuje Warszawa, ktora w 2004 r. zajgta 23 miejsce na $wiccic
pod wzglgdem wysokosci rocznej stawki ¢czynszu za 1 m? - w Centralnym Obszarze Biz-
nesu wyniosta ona 325 euro, podcezas gdy w Londynie, ktéry zajmuje pierwsze miejsce
na $wiecie — 1571 euro/m? 'L,

U por. Business Space Across the Warld 2005, Cushman and Wakefield, Healey and Baker 2005.
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Rozwijajacym si¢ rynkiem w Polsce jest rynek nieruchomosci przemystowych.
Roczne stawki czynszu w Warszawie uplasowaly to miasto na 28 miejscu w §wiecie ~
stawka czynszu wyniosla w Polsce 66 euro rocznie, podczas gdy w Londynie, na terenie
lotniska Heathrow, oplata wyniosta 236 euro'?.

8.2.3. Nieruchomoé¢ jako instrument chroniacy przed inflacja

Wielu inwestoréw uwaza, ze nieruchomo$é chroni zainwestowany kapitai finanso-
wy przed inflacja. Rola ta jest szczegbinie widoczna w okresach postepujace;j inflaci.
Mato zuzyte ekonomicznie nieruchomosci nie tylko zachowuja warto$¢ realng, ale na-
wet wykazuijg jei wzrost. Ten wzrost jest wywolany gwaltownie zwickszajacymi si¢ Kosz-
tami budowy oraz wzrostem oprocentowania kredytu. Nieruchomo§é porownywana
jest ze statkiem, ktory nie baczac na wahania cen, unosi si¢ na falach i utrzymuje swojg
wartoéé, wyrazong w stalej sile nabywezej®.

Zaprezentowane w literaturze przedmiotu badania implikuja', Ze nieruchomosci
stanowia gléwnie zabezpieczenie przed inflacja oczekiwang. Stwierdzono rowniez
pewne zaleznoei migdzy dochodami z nieruchomosci a inflacja nieoczekiwana. Jak-
kolwiek wymienione badania nie zostaly uznanc za zakoficzone, uzyskane do tej pory
wyniki sugeruja, ze inwestorzy moga oczekiwaé wyzszych dochodéw w okresach wyso-
kiej inflacji. Ilustracja tej tezy jest rysunek 8.1, na ktérym przedstawiono wyniki badan
w okresie od stycznia 1987 r. do lutego 1990 1. na podstawie danych dotyczacych mie-
siccznych dochodéw z nieruchomosci. Na osi Y naniesiono indeksy dochodéw catkowi-
tych z nieruchomosci (IPD) i indeksy cen detalicznych (RPI) poczawszy od liczby 100

w grudniu 1986 1.

Wartosc
indeksow
4
3
IPD
2
1} RPI
D L m v/\
~ v \ Lata
~ o) = =
=3 =4} ] on
2 E 2 =
Rysunek 8.1. Miesigczne dochody z nieruchomosei a inflacia 1
#r6dto: na pudstawic G.R. Rrown, Property {nvesimtent and the Capital Markeis, op.cit. "
) M
L Ihidem.
w

13 por, I, Dasso, A.A. Ring, Real Estate, Principles and Practices, op.cit.
14 por. G.R. Brown, Property Invesiment and the Capital Markets, Spon, New Zealand (991.
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To, ze nieruchomo$¢ chroni kapitat przed inflacja, wyrdznia ja pozytywnie spoérod
innych instrumentow finansowych. Niektorzy ekonomisci uwazajg, ze zaden z instru-
mentow finansowych tak dobrze nie pefni wymienionej funkeji'®.

To powszechne przekenanie o zdolnosci nieruchomosci do ochrony przed inflacjq
budzi czasami sprzeciw. Niektorzy analitycy rynku udowadniaja, Ze wartosci nierucho-
moéci, a wiec i placone ceny, wykazujg Scislejszy zwiazek z wahaniami gospodarczymi,
glownie z cyklicznym rozwojem gospodarki, ze zmiennoscig sily nabywczej ludnosci
i dochodéw plynacych z nieruchomosci, niz z inflacjg. Twierdza, ze w okresie napi¢c
inflacyjnych uczestnicy rynku maja skionno$¢ do cierpienia na ,iluzj¢ pienigdza™*.
Konkurencyjnym instrumentem finansowym dla nadwyzki kapitalu sy obligacjc indek-
sowane wskaznikiem inflacji.

Blizsza analiza pozwala ujawnic, ze podatnos¢ na inflacje zalezy od rodzaju nieru-
chomoéci. Wigksza podatno$é cechuje nieruchomosci przemystowe i biurowe, gdzic
wystgpuje przewaga kosztéw budowy w catkowitych kosztach przedsigwzigcia budow-
lanego. Sciste powiazanie migdzy kosztami budowy i stopa inflacji powoduje, Ze tow-
niez wartosé rynkowa w dlugim okresie dotrzymuje kroku inflacji. Ale konkretna nie-
ruchomosdé, o zlej lokalizacji, wykazujaca znaczne zuzycie funkcjonalne, na kiorg maie-
je popyt, nie uchroni si¢ przed inflacja. Przykladem moga by¢ zmiany cen mieszkan
w Warszawie w 1997 r. Sredni wzrost wynosit 20% i przekraczal poziom inflacji. Jedno-
czeénie znacznie wolniejsze tempo wzrostu cen wystapiio dia mieszkan o nieatrakcyj-
nej lokalizacji na Pradze Pélnoc i dalekich peryferiach Warszawy'".

Ta cecha nieruchomosci spowodowata, ze aktywa te chgtnie sg wigczane do port-
feli inwestycyjnych inwestorow instytucjonalnych, zwlaszcza funduszy emerytalnych
i firm ubezpieczeniowych. Instytucje te przyjmuja Srodki ludnosci na diugic okresy,
starajac sic bez zwigkszenia ryzyka utrzymaé warto§¢ realng lokat (por. pkt 8.3).

8.2.4. Nieruchomos¢ jako podstawa osiagania ulg podatkowych

Zasadniczymi podatkami, ktore wplywaja na decyzje inwestycyjne w nieruchomo-
§ci, s3: podatek dochodowy, podatek od nieruchomosci oraz od spadkéw i darowizn.

Ustawodawcy w wielu krajach stosuja ulgi podatkowe, wplywajac w ten sposob na
ozywienie rynku nieruchomoéci. W Polsce miedzywojennej wielu inwestorow podejmo-
wato decyzje o budowie kamienic czynszowych, gdyz otrzymywali — z chwilg oddania ka-
mienicy do uzytkowania - zwolnienie od podatku od nieruchomosci na 15 lat. Musial to
by¢ istotny argument, skoro inwestowanie w kamienice czynszowe relatywnie nie bylo zbyt
dochodowe. Znacznie bardziej dochodowe bylo inwestowanie w handcl i przemyst™®.

15 por. m.in. Z. Komar, Jak sig robi pienigdze. O inwestowaris, rvzvku § instrumentach finansowych. Wyd.
Thaurus”, Warszawa 1990.

16 por. W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, op.cit

177, Pindor, Rynek mieszkaniowy w Warszawie, [w:] Warszawski rynek nieruchomosci, Unikat Promocia
Media, Warszawa 1998,

8 por. m.in. S. Dembicki, Poradnik prawny wilasciciela mieruchomuosci miejskiej, Naktadem Zarzadu To-
warzystw Kredytowych Miejskich, Warszawa (brak roku wydania); A. Bojko, W. Monka, Kodeks ricrichomo-
$ci miejskiej. Ustawy, rozporzgdzenia, arzecznictwo, komentarze, Wyd. JHAWU™, Warszawa 1937.
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W wielu krajach inwestor uzyskuje dodatkowe odliczenia od podatku, zaciagajac W
kredyt hipoteczny. Placone odsetki s3 kosztami, ktore podlegaja odliczeniu. Umozli- tatu. L
wia to zmniejszenie cfektywnego kosztu kredytu. ‘piecze

Efektywny koszt kredytu (i) jest wyznaczony wediug nastgpujacego wzoru': jednak

te nale
i=i(1-1), (21) © ostatn;

gdzie: [ — stopu oprocentowania kredytu, 1 - stopa podatku dochodowego inwestora,
Im wyzsza bedzie kraficowa stopa podatku ptaconego przez inwestora, tym nizszy %
bedzie koszt kredytu. Przyktadowo, jezeli koszt kredytu wynosi 10%, a kraficowa stopa 3
podatku inwestora 19%, to efektywny koszt kredytu wyniesie 8,1%. Jezeli kraficowa 3
stopa podatku wyniesie 40%, to efektywny koszt kredytu spadnie do 6%. k-
W niektorych krajach (np. w Stanach Zjedoczonych) podatek od nieruchomosci 3
jest odliczany od podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, co znacznic zwig- 3
ksza atrakcyjno$é inwestowania. :
Bardzo motywujaca okazata si¢ ulga budowlana wprowadzona w Polsce w latach
1991-2004. Dotyczyla ona budowy budynku na wynajem, a takze budowy wiasnego bu-
dynku lub lokalu mieszkalnego. W 1997 . z odliczes z tytulu budowy budynku miesz-
kalnego z lokalami na wynajem skorzystalo ponad 4 tys. osob, a wysoko$¢ odliczonych
kwot przekroczyta 45 min zt: z odliczen z tytulu zakupu gruntu pod budowg domu sko-
rzystalo prawie 66 tys. 0s6b (ok. 33 min zt odliczef), z tytulu budowy domu, wkiadu bu-
dowlanego lub micszkaniowego — ponad 1120 tys. 0s6b, a wysokos¢ odiiczen przekro-
czyta 1 mid zi%.
Warto zwréci¢ uwagg, Ze wzrost podatkow nie wywolatby proporcjonalnego spad-
ku podazy i popytu, gdyz — jak pamigtamy — podaz i popyt na nieruchomosci wykazuja
si¢c mata elastycznoscia.

8.2.5. Nieruchomo$¢ jako podstawa zabezpieczenia kredytu

Mozliwoéé zaciagnigcia kredytu pod tzw. zabezpieczenie hipoteczne stanowi jedng
z najwazniejszych zalet nieruchomodci jako lokaty kapitatu. Zabezpieczenie hipoteczne
przyjmuje posta¢ wpisu do ksiggi wieczystej. Poprzez instrument hipoteki wlasciciel ,,0d-
mraza” wezeéniej zainwestowany Kapital, przeznaczajac go na inne cele inwestycyjne.

W krajach o rozwinietym rynku nieruchomosci inwestorzy tradycyjnie zaciggaja
kredyty sicgajace 60-90% wartosci posiadanej lub nabywancj nieruchomaoéei. Umozli-
wia to zwiekszenie stopy dochodu, uzyskiwanej z inwestycji kapitalowej. Oczywilcie
pod warunkiem, e inwestycja przynosi wyzszy dochod niz koszty kredytu.

Mozliwoéé ,odmrozenia kapitatu” pozwala zatem inwestorowi powigkszac w szyb- q;’tﬁ
kim tempie swoje inwestycje. Tak postgpowal przedwojenny kamienicznik czynszowy, Erspéi
ktéry inwestujac w kamienice uzyskiwat staty dochéd, otrzymywat ulgi podatkowe, ale
réwniez zaciagal kredyty pod zabezpieczenie hipoteczne. Otrzymane w ten sposob
érodki finansowe inwestorzy lokowali w handel lub w przemyst. 5

kredyic

19 H_B. Mayo, Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa 1997, s. 731-732. 5. 444,

Z

2 P, Ratajew, Ulga budowlana, Nicruchomosci” 1998, nr 3,
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W Polsce nieruchomos$¢ znacznie rzadziej stanowl podstawe ,odmrozenia” kapi-
tatu. Dowodem tej tezy jest relatywnie niewielki udziat udzielonych kredytow o zabez-
pieczeniu bipotecznym do produktu krajowego brutto (PKB). Warte odnotowania sg
jednak silnie rosnace tendencje wzrostu udzielanych kredytéw hipotecznych. Kredyly
te naleza w Polsce do najintensywniej rozwijajacego si¢ segmentu bankowoSci w ciggu
ostatnich 3—4 lat. Stanowia one juZ 17-18% aktywOw systemu bankowego?! (por.

rozdz. 8).

8.2.6. Nieruchomoé¢ jako niepodzielny instrument finansowy

Nieruchomo$é, w przeciwienstwie do innych instrumentow finansowych, jest do-
brem niepodzielnym (por. pkt 1.2). Cechata - w polaczeniu z duzy kapitafochtonno-
$cia — wywoluje daleko idace konsekwencje, zaréwno na etapie bezpo$redniego inwe-
stowania, jak i wycofywania si¢ inwestycji. Na etapie zakupu inwestor musi dyspono-
waé kapitatem o wysokie] wartosci. Wysoka cena nieruchomosci, zwlaszcza komercyj-
nych i przemystowych, powoduje, ze wigkszos¢ nieruchomoéci jest dostgpna tylko dla
instytucji. Réwniez na etapie wycofywania si¢ inwestycji, zwlaszcza w okresach rece-
sji, przy sprzedazy duzych nieruchomosci wielu inwestorow zmuszonych jest zanizy¢
cene, aby znaleZl nabywcg.

Opisanc reakcje obserwujemy rowniez na wielu segmentach rynku, np. rynku nie-
ruchomoéci mieszkaniowych w Warszawie, na ktorym przez wiele lat cena 1 m? p.u.
mieszkania malego, najbardziej dostepnego dla nabywcdw, byla wyzsza w relacjach do
ceny 1 m? p.u. mieszkah duzych, wymagajacych kapitalu o wysokiej wartoéci. Na po-
czatku 1994 r. cena 1 m? p.u. kawalerek wahala si¢, w zaleznosci od lokalizacji, od 5 do
9 min starych zi, podczas gdy ta cena dla duzych powierzchni w ekstremalnych transak-
cjach spadta nawet do 3 mln zi.

W latach nastepnych proporcje te powoli zaczely sig zmieniaé — w 1995 r. cena
1 m? p.u. mieszkania do 30 m? w Warszawie wahata si¢ w granicach 1,1-2,6 tys. zt i byla
sblizona do cen mieszkai duzych o powierzchni 71-80 m?, dla ktérych odnotowano
ceny w granicach 1,25-2,6 tys. zt: w 1997 r. wielkoécli te przecigtnie ksztattowaly sig od-
powiednio na poziomie 1.55-4,2 1 1,95-6,0 tys. zi*.

Cecha niepodzielnosci negatywnie wyroznia nieruchomos¢ spoérdd innych instru-
mentow finansowych, stanowige wadg tego kierunku inwestowania. Inwestor poczit-
kujacy na gieldzic moze dysponowaé kapitalem o wysokosci kilkuset ztotych; kiedy po-
trzebuje czeci tej kwoty, bez trudu odzyskuje jg poprzez sprzedaz potrzebnej liczby
akcji. Nie musi sprzedawac calego pakietu. Tak samo moze postapi¢ wlasciciel obliga-
cji, wyrobow ze ziota czy sbioréw malarstwa, Tylko doswiadczony i odwazny inwestor
potrafi przezwycigzyC ig wade lokowania kapitalu w nieruchomosci, wehodzac we
wspotwlasnosé czy obciazajac nieruchomo$¢ hipoteky.

21§ taszek, Rvzyko kredytowe @ bankowe wymogi ostroinasciowe, [w:]K. Jajuga. Z. Krysiak (red.), Ryzvko
kredytowe wierzytelnosci hipotecznych. Modelowanie i zarzgdzanie, Zwigzek Bunkow Polskich, Warszawa 2004,

5. 444,
22 por. Z. Pindor, Ryrek mieszkaniowy w Warszawie, op.cit.
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8.2.7. Ryzyko inwestowania w nieruchomosci N
Kazda decyzja inwestycyjna jest obarczona ryzykiem. Twierdzi sig, Ze inwestycja _
bez ryzyka jest iluzja. Ryzyko oznacza sytuacjg, w ktdrej co najmniej jeden ze sklada- 1

jacych sig na nia elementdw nie jest znany, ale znane jest prawdopodobiefistwo jego 3 miar
wystgpowaniaZ, ,Jest ono funkeja liczby i jakoSci dysponowanych informacji o proce- 4
sach gospodarczych i spoleczno-politycznych oraz stopnia zmiennosci i konfliktowosci
wewngetrzoych i zewngtrznych warunkéw dziatania™, 3

Istnieje rdznica migdzy ryzykiem a niepewnoécia. Ryzyko dotyczy zmiennoSci i praw-
dopodobiefistwa. Niepewno$é oznacza, ze prawdopodobnemu wynikowi nie mozna przy-
pisa¢ zadnego prawdopodobiefistwa. Niepewnosé, w przeciwiefistwie do ryzyka, jest nie-
mierzalna.

Zrodiem ryzyka sa zarowno czynniki makro-, jak i mikroekonomiczne. Makroeko-
nomiczne wigzg si¢ z ogdlnymi warunkami gospodarowania oraz z procesami inflacyj- S8 ‘wang
nymi, mikroekonomiczne - ze specyfikg inwestowania w dany instrument finansowy. '
Zjawiska recesyjne i procesy inflacji zwigkszaja ryzyko inwestowania dlugookresowe-
go, rodza sklonnosé do podejmowania inwestycji spekulacyjnych.

Tablica 8.6. Wskafniki dochod6éw wzglednych z akcji, obligacji i nieruchomosci w latach 1967-1992
(w procentach)

T it

Roczne zwroty nominaline
Zwrot fredni

Odchylenic standardowe ; 11,2 12,3 , 21,3
Roczne zwroty realne ! ' T !
Zwrot sredni 45 17 ' 82 !
Odchylenic standardowe 10,8 12,7 203
3-letnic zwroty nominalne '_
Zwrot §redni 50,5 373 61,0
Odchylenie standardowe | a8 284 46,6
3-letnie zwroty realne 54
Zwrot sredni 153 ; 5.5 24,8 : Roc:
Odchylenie standardowe 225 ' 25,6 42,1 "5
S-letnie zwroty nominalne I : L5
Zwrot $redni 94,8 . 72,9 126,7 T
Odchylenie standardowe 38,1 : 444 87,0 i
5-letnie zwroty realne i : :
Zwrot $redni 25,6 j 10,8 i 48,5
Odchylenie standardowe 274 | 36,0 : 79 Z16

Zrodlo: na podstawic W.D. Fraser, Principles of Property Investment ardd Pricing, op.cit., tabl. 12,

3 Por. m.n. R. Dobbins, W. Frackowiak, S.F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitalem firmy,
WPAANPOL”, Poznaf 1992, s. 18-23 1307,
2 Ibidem,s. 18.
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Stopiefi ryzyka jest zréznicowany w odniesieniu do poszezeg6lnych instrumentow
finansowych. Niektore instrumenty finansowe, jak np. obligacje, majg relatywnie niz-

nwestycja szy poziom ryzyka niz akcje.

e skiada- Empirycznym dowodem tej tezy sa dane zestawione w tabeli 8.6, w ktdrej jako
StWO Jego miare rvzyka przyjeto odchylenie standardowe. Dane te potwierdzajg, Ze najwyiszym
| 0 proce- ryzykiem charakteryzuja si¢ akcje, najnizszym za$ obligacje. Nieruchomosct zajmuja
iktowosci pozycje posrednia. Pod wzgledem ryzyka, inwestowanie w nieruchomosci jest blizsze
. ryzyku inwestowania w obligacje niz akcje. Relatywnie niskie ryzyko inwestowania
X11 praw- w nieruchomosci w poréwnaniu z akcjami wynika zar6wno z cech inwestycji nierucho-
)zna przy- mosciowych, jak i niedoskonafosci rynku. Wartosci czynszowe sa bardziej stabilne niz
l, Jest ne- dywidendy, a wartofci nieruchomoéci bardziej stabilne niz ceny akcji.

Pomiedzy zwrotami z poszczegdlnych Kierunkdw inwestowania wystepuje mala
lakroeko- korelacja — tab. 8.7. Ta mala korelacja moze by¢ czgéciowo wyjasniona ich zréznico-
iinflacyj- wana reakcja na zmiany w cyklu kontunkturalnym — zwroty z akcji i obligacji wykazuja
'll:ra;‘;g‘:’g tendencje do wyprzedzania cyklu ekonomicznego, z nieruchomosci — do pozostawania

w tyle za zmianami w aktywnosci gospodarczej® (por. pkt 4.4) Wzrost cen obligacji
zwykle wyprzedza hossg na rynku obligacii, ale zwrot stawek czynszow z nieruchomosci
komercyjnych i przemystowych ma tendencjg do pozostawania w tyle za dzialalnoscig
gospodarczg. Rowniez sposob zawierania uméw i weryfikacji stawek czynszowych
moze spowodowaé zwioke w zmianie dochodu z inwestycji. Jednoczesnie inwestujacy
w nieruchomosci moga korzystaé ze wzrostu w okresach, gdy dochodowos¢ akcji male-
je pod wplywem zblizajacej si¢ recesji. Cecha ta pozytywnie wyrdznia nieruchomos¢ —
powoduje, ze nieruchomos¢ ma stabilizujacy wplyw na portfele inwestycyjne, zdomino-
wane przez akcje i obligacje (pot. pkt 8.2.9).

Tabela 8.7. Korelacje zwrotéw z nieruchomosci, obligacii 1 akeji

' Roczne zwroty pienigine 0,02 0,21 ' 0,59

" 3-lctnie zwroty pienieine 0,06 0.19 0,82
S-letnie zwroty pienigzne 0,02 ' 0,08 . 0.83

| Roczne zwroty realne 0,15 f 0,29 : 0,63

| 3-letnic zwroty realne : 0,20 _ 0,35 . 0.87

| Slemiezwrotyreale . 019 i 03 090,

Zr6dlo: na podstawie W.D. Fraser, Principles of Property Invesiment and Pricing, op.cit., tabl, 12,

Nie oznacza to, ze inwestor nie ponosi ryzyka osiggania zmiennego dochodu.
Zr6dtem ryzyka moga by¢ m.in.:
T 4] « zmiany aktywno$ci gospodarczej,
« postepujaca przestarzalto$¢ nieruchomosci,
3 « nierzetelni najemgey.

g 35 poy, W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, op.cit




B. Decyzje inwestycyjne na rynkach nieruchomoéci

Czynniki te powodujg, ze dochody brutto z nieruchomoéci odznaczaja sie fluktu
acjy. JednoczeSnie w dochodach tych wystepuje duzy udziat kosztw statych (podate
od nieruchomosci, oplata za uzytkowanie wieczyste gruntu, ubezpicczenie), co stanow
dodatkowe Zrédio fluktuacji dochodéw netto, generowanych przez nieruchomo$é, 3

Kategoria ryzyka jest bardzo zroznicowana. Jedna z klasyfikacji wyréznia ryzykoS
systematyczne i niesystematyczne, zwane specyficznym — por. tabela 8.8.

Tabela 8.8. Zrodla ryzyka okat w nieruchomosci

* Bankructwo najemcy Niemoino#¢ splaty kredytu

Kryzys krajowy (reglonajny)
. Nicoczekiwana inflacja | Niemoznosé wynajecia powierzch- | Wzrost stép procentowych
i ni po wygasnigciu biezacych umow
najmu :

bpadek 2aufania do meruchomo- ' Niekorzystne zm:any w otoczcmu, Brak mozhwoér;l rcﬁnansowama
i el | uszkodzenia budynkow

Ead_poaaz_ .meruchomoém na ryn- Szybkie zuzycie funkcpnalne -bu

ku lokalaym (nadmiar nowo wzno- | dynk6w
. szonych cbiektow)

Zastosowame kapltaiéw obcych

il
|
!
i

- Zmiany polityczne B Zmiany plandéw zagospodarows- ! an;ksza poziom ryzyka
nia przestrzennego Jub innych re- |
. gulagji prawnych !

meny u]g podatkowych - | Warost optat obnqukowych

Zridio: na podstawie P.J. Rowland, Property investment and Their Financing, The Law Book Company Limited, Sydney 1963,5. 17, 3

Ryzyko systematyczne wynika z:
» niedoskonato$ci rynku nieruchomosci, przejawiajacej sig w trudnosci w pozyski-
waniu szcze golowych informacji z rynku, z jego matej efektywnosci, ktéra wywolana jest’§

m.in. malg przejrzystoscia rynku, wysoka kapitalochtonnoscia, a takze mata plynnoscig
nieruchomosci,

» trudnymi do przewidzenia zmianami po stronie podazy i popytu,
+ zmiennoécig stop oprocentowania kredytu czy zmianami opodatkowania.

Ryzyko niesystematyczne, typowe dla przedmiotowe;j nieruchomodci, obejmuje §
ryzyko wlasnosci, ryzyko zarzadzania oraz ryzyko strumienia dochodu i zwiazane jest z
* ryzykiem prawnym (np. zmiany planéw zagospodarowania przestrzennego lubin-
nych regulacji prawnych),
» szybkim zuzyciem funkcjonalnym budynkéw, z ich uszkodzeniem, niekorzystnymi
zmianami zachodzacymi w otoczeniu i sasiedztwie nieruchomosci, '
» ryzykiem zarzadzania, na ktére skfada si¢ m.in. jako$¢é zarzqdcy, umiejetnoéé po-
zyskania i doboru najemcéw,
« ryzykiem generowania dochodéw, ktére zwigzane jest m.in. z: harmonogramem
wygasania i odnawiania najmu, z ryzykiem niewyptacalnoéci najemeéw, liczba najem-
cOw w budynku, z przewidywang ceng sprzedazy nieruchomosci na koniec prognozy.
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Bez wzgledu na segment rynku, zawsze istnieje ryzyko lokalizacji i ryzyko otocze-
nia i sgsiedztwa.

Inna klasyfikacja przewiduje podzial ryzyka na:

» ryzyko rynku,

* ryzyko bankructwa,

» ryzyko inflagji,

+ ryzyko plynnosci inwestycji.

Ryzyko rynku stanowi konsekwencje wahania cen dobr i ustug w czasic. Jezeli
w momencie transakcji kupna i sprzedaZy rynek jest bardzo aktywny, a wigc popyt na
dane towary przewyzsza podaz, ceny rynkowe ksztaltujg si¢ na relatywnie wysokim po-
ziomic. Zmiana proporcji migdzy popytem a podaza moze doprowadzi¢ do spadku
cen. Jezeli inwestor jest zmuszony w tym momencie do likwidacji inwestycji, moze po-
nieéé strate. Likwidacja inwestycji okazuje si¢ bowiem przedwczesna.

Ryzyko bankructwa oznacza mozliwos¢ upadku podmiotu. Kapital ulokowany
w dany instrument finansowy przepada, staje si¢ bowiem Zrodlem pokrycia wierzytel-
nosci firmy.

Ryzyko inflacji obrazuje malejaca sile nabywczy kapitatu. Moze by¢ rozumiane
dwojako: jako malejaca sila nabywcza kapitatu ulokowanego w zakup danego instrumentu
oraz jako nienadazanie dochodu z inwestycji za wzrastajgcymi kosztami utrzymania.

Ryzyko plynno$ci wskazuje na trudnosé likwidacji inwestycji. Niektore lokaty od-
znaczajg si¢ wicksza fatwoscia szybkiego wycofania kapitatu, inne znacznie mniejszg.
Dla inwestora mozliwoé¢ wycofania zainwestowanych érodkéw jest bardzo istotnym
elementem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W instrumenty finansowe ce-
chujace si¢ malg plynnoscia niechgtnie bgda inwestowaé gracze i spekulanci.

Kompilacja poszczegdlnych rodzajow ryzyka decyduje o og6inym poziomie ryzyka
decyzji inwestycyjnych. Inwestor, godzac si¢ na wyzszy poziom ryzyka, liczy na wyzszy
dochdd z danej inwestycji. Wzrost dochodu stanowi premig za ryzyko.

Decyzje inwestycyjne wymagaja systematycznej analizy rynku, uwzglgdniajgcej
wplyw czynnikéw zaréwno makro-, jak i mikroekonomicznych. Niestety, nie ma zgod-
noéci co do sposobu estymacji ryzyka, zaréwno wsrdd tych, ktérzy je szacuja, jak i tych,
kt6rzy nim zarzadzaja®,

Kazda decyzja inwestycyjna, jak stwierdziliSmy wczesniej, wigze sig¢ z ryzykiem.
Przy wyborze akgji jako instrumentu finansowego, ryzyko polega na mozliwosci nie
otrzymania dywidendy i zmiany kursu akcji na nizszy. Wybierajac nieruchomos¢ inwe-
stor ponosi ryzyko na etapic wyboru lokalizacji inwestycji, na etapie podejmowania de-
cyzji co do rodzaju nieruchomoéci, czy okreslania warunkéw uméw z przysziymi uzyt-
kownikami. Od tych rozstrzygnieé zalezy, czy inwestor osiggnie zakladany dochod
i wzrost wartosci kapitalowej nieruchomosci oraz czy zaspokoi potrzebg prestizu.

Jednemu i drugiemu towarzyszy¢ bedzie $wiadomo$¢ ryzyka wzglednego, czyli ry-
zyka kosztéw alternatywnych. Dokonujgc wyboru ,niszy”, w ktorej dziafa, zrezygnuje
prawdopodobnie z innych alternatywnych rozwigzafi, ale znajomos¢ dochoddw, jakie
potencijalnie mdgiby osiagnaé, bedzie mu towarzyszy¢ przez caly czas.

26 por, N. Dubben, S. Sayce, Property Portfolio Managemeni an Introduction, op.cit.
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Sredni poziom ryzyka dla poszczegdlnych sektoréw rynku nieruchomosci jes
zroznicowany. Badanie G. Browna?” wskazuje na nast¢pujace poziomy i rozpietose
§redniego poziomu ryzyka w sektorze:

» biurowym — 0,03687,

» handlowym - (,05657,

» przemysiowym — 0,04183.

Dla inwestora istotny jest relatywny poziom ryzyka decyzji inwestycyjnych w nieru
chomoédci na tle innych instrumentéw finansowych oraz rdznica w poziomach ryzyka
migdzy poszczegdlnymi rodzajami nieruchomos$ci. Wyzszy poziom ryzyka musi zostaé
nagrodzony wyzsza stopg zwrotu.

Swiadomi, ze ryzyko mozna roznie interpretowac, zatrzymajmy sie na przytoczo-
nej wezedniej klasyfikacji, wyr6zniajacej nastgpujgce rodzaje ryzyka: rynku, bankru
twa, inflacji i plynnosci. W odni¢sieniu do inwestycji w nieruchomosci, najwigkszy
wplyw na ogolny poziom ryzyka ma ryzyko plynnosci. Jedna z glownych wad inwesto-: 2
wania w nieruchomoéci jest mala plynnos¢, rozumiana jako trudnos¢ wejécia i wyjcia 4
z rynku, czyli trudnosé¢ w szybkim odzyskaniu zaangazowanego kapitatu. Duzg piyn-
nos¢ maja te aktywa, ktore mozna natychmiast sprzedac za ceng réwng lub bliskg ich
wartosci rynkowej. Nieruchomo$ci uznawane sg za aktywa o malej plynnodci. Brak
plynnosci jest okreSlany jako ekonomiczna ,pi¢ta Achillesa” tego instrumentu finan-
sowego®. Inwestycje w nieruchomosci wymagaja znacznych kapitaléw, zaréwno na
etapie zakupu (budowy), jak réwniez na etapie uzytkowania. Kapitalochionno$¢ tego
instrumentu finansowego powoduje relatywnie niewielkg liczbe transakeji na rynku, co
znacznie utrudnia znalezienie nabywcy.

Na tie innych lokat kapitatowych, inwestowanie w nieruchomosci odznacza si¢ 3
umiarkowanym poziomem ryzyka (por. tab. 8.9 i 8.10). Nieruchomosci cechuje naj- §
mniejsza plynnosé, relatywnie wysoki jest réwniez poziom ryzyka rynku.

W cytowanej juz ksigzce Z. Komara?®, ryzyko rynku ocenione jest na 67 punktéw,
¢o sugeruje mozliwosé istotnego spadku wartosci rynkowej. Zrédiem obnizenia wartos
Sci sg zmiany szeroko rozumianych warunkéw ekonomicznych. Obejmuja one nie tylko
spadek koniunktury gospodarczej, ale mogg oznaczaé np. wzrost atrakeyjnoSci innych
form lokat kapitalowych, ,

Sytuacj¢ obrazujaca wplyw omawianych czynnikéw obserwowano w Polsce w okre-
sie migdzywojennym. Wraz z rozwojem rynku kapitalowego wzrastalo zainteresowanie
lokatami w papiery warto$ciowe. Spowodowalo to spadek wartoéci aktywow ulokowa-
nych w nieruchomo$ci w portfelach profesjonalnych inwestordw, m.in. instytucji ubez-
pieczeniowych - w 1925 r. w nieruchomosciach byto utokowanych 20,4% aktywdw,
podczas gdy w 1937 r. juz tylko 17%¥.

27 G, Brown, Praperty Investment and the Capital Markets, op.cit,
28 J. Dusso, A.A. Ring, Rea! Estate. Principles and Practices, op.cit.
* Z. Komar, Jak si¢ robi pienigdze. O inwestowanin, rynku i instrumentach finansewych, op.cit.

3 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci w Polsce w okresie migdzywojennym, ..Swiat Nieruchomo-
ci” 1994, or 6.
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Tabela 8.9. Ryzyko instrumentow finansowych w skaliod 1do 10

e o Tt s

 Fundusze plynne soes000 . 1 1 N

. Obligacje rzadowe . 1000-10000 | 4 1 5 4

' Pule powiernicze 1000 a6 14 s 6

| Akcie | 1 000 L sy 8 3 3

Nieruchomosci . 1000-10000 N 5 ' 1 10

| Zioto Y 1000-25 000 5-7 2 1 3

Opde | seasew [ o&9 2t 0
Zrodio: na podstawie Z. Komar, Jak swe robi pienigdze. O i iu, ryykee i ir ntack fingnzowych, op.cit., 5. M.

Jednocze$nie inne zjawiska, jak Kryzys gospodarczy, a takze nowe lub zmieniane
akty prawne dotyczace mieszkalnictwa, powodowaly silne wahania cen gruntu, Z wyraz-
na tendencja malejgcg (np. W latach 1925-1935 cena gruntu budowlancgo spadia
o jedng trzecig) oraz spadek wartosci dochodowe]j nieruchomosci miejskich, zwlaszcza
prywatnych kamienic czynszowych®!,

Podobny efekt obserwowaliSmy w Polsce na poczatku lat dziewigédziesigtych. Kry-
zys gospodarczy Zmnie] szyt ogdlng zamoinos§e spoleczefistwa. J ednoczesnie powstanie
w 1991 1. gieldy papierow warto$ciowych oraz naplywajace informacje o jej dochodo-
wosci spowodowaly przesunigcic zainteresowah inwestorow w tych kierunkach.

W fatach 1990-1992 Polacy jeszcze chetnie dokonywali lokat bankowych i kupo-
wali obcg walute wymienialng oraz zagraniczne samochody®2. Qd poczatku 1993 1. naj-
popularniejsza forma Jokaty staly si¢ akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw i ban-
kow. Zmalata ilo§¢ pienigdzy kierowanych na inwestycje w nieruchomoéci. Popyt na
dziaiki rekreacyjne, dzialki budowlane i mieszkania zmala}, kierujac silg nabywczg na
rynek akeji - obroty na tym rynku, wynoszace w styczniu 1993 r. 321,2 mid zi, w czerwcu
siegnely 4064 mld z}, a w grudniu 17219,7 mid 718, W efekcie realne ceny nieruchomo-
§ci zaczely wykazywaé tendencig malejaca. Przykladowo, cena 1 m?2 powierzchni miesz-
kania w styczniu 1992 r. w transakcji kupna-sprzedazy w Warszawie siegala 5,0-9,4
min zi, w styczniu 1993 1. wyniosta 4,5-11,0 mln z} przy poziomie inflacji okolo 40%,
w drugiej polowic 1993 r. okolo 11 mln przy inflacji w skali roku powyzej 30%.

W latach 1994 i 1995, kiedy na rynku akcji zapanowala bessa, Inwestorzy zaintere-

sowali sie rynkiem obligacji, zas w koficu 1995 r. nieruchomosciami, zwlaszcza 2 rynku
nieruchomosdci mieszkaniowych, co wywotalo gwaltowny wzrost ich cen.

¥ Na rynek nieruchomotcl w tym okresie istotny wplyw wywarta ustawa o ochronie lokatorow. Zabia-
niala ona podwyzck czynszOw ponad poziom sprzed 1914 1. oraz ograniczala swobodg wiasciciela w dyspono-
waniu mieszkaniami w budynkach wybudowanych przed 1914 r. W efckeie komome w tych domach wykazy-
walo tendencie malejaca, co silnie zaczgto rhwnics oddzialywad na wysoko§¢ czynszu w domach nowo wybudo-

wanych.
3 pyr. muin. J. Krajewski, Sumochody i nieruchomosci, .Gazeta Bankowa™ 1991, nr 13.

3 patrz; Gra na gietdzie” 1994, nr 2, 5. 21




o

208

-

8. Decyzje inwestycyjne na rynkach nieruchomoséci _ 4

Spadek aktywnosci gospodarczej pod koniec lat dziewigédziesigtych negatywnie §
odbii si¢ na rynku nieruchomosci - spadta liczba transakcji, dowodzac spadku aktyw- §
noSci rynku. Dopiero od 2002 r. aktywno$é rynku nieruchomosci roénie. Inwestorzy 2
cheieli wyprzedzi€ fazg ozywienia w gospodarce (wejécie w ktéra analitycy przewidywa-
liod 2003 r.), a takze przystapienic Polski do Unii Europejskicj. Rynek nieruchomosci
zaczal przyciggac kapital, bowiem rynek papierow wartosciowych byt relatywnie muniej
atrakcyjny. Rentownos¢ obligacji drastycznie spadia: dwuletnich z 14% w 2001 r. do.
7.9% w 2002 r., pigcioletnich z 12,5 do 7,9%, dziesigcioletnich z 10,7 do 7,3%%,
W 2002 r. wielkost kapitalu zainwestowanego w nieruchomosci komercyjne w Polsce
przekroczyla czterokrotnie wielkos¢ kapitalu zainwestowanego w 2001 r., kapital zain-
westowany w ciggu czterech pierwszych miesigcy 2004 r. byt wyiszy niz w roku 20025, -

Wedlug szacunkéw Instytutu Rozwoju Miast na rynku nieruchomosei w Polsce
dokonuje si¢ ponad éwieré miliona transakcji na sume ponad 20 mld zt rocznie. Pod .
wzgledem ilosci i warto§ci zawartych transakeji dominuja transakcje gruntami i lokala-
mi mieszkalnymi®, '

Lokaty w nieruchomosci cechuje wysoki, ale w poréwnaniu z innymi lokatami,
umiarkowarny poziom bankructwa (por. tab. 8.9). Kapitat ulokowany w nieruchomos- -
ciach jest bowiem zabezpieczony przed jego utrata. Ponadto, gdy funkcja uzytkowa ni
przynosi wystarczajgcego dochodu, inwestor moze dazyé do zmiany sposobu wykorzy.
stania nieruchomoéci.

Na skali ryzyka najmniejszy jego poziom wykazuje ryzyko inflacji — instrumentowi 3
temu przyznano najnizsza warto$¢ 1. Dlatego ta cecha wydaje si¢ byé wielka zaleta in- 3
westowania w nieruchomosci.

Jak wykazaly przytoczone poprzednio badania angielskie i amerykafskie, nieru
chomos¢ w dugim okresie ,broni si¢” przed inflacja. W Polsce, w latach 19891996
tego zjawiska w skali kraju nie obserwowano. Widoczna byla tendencja odwrotna -
nieruchomodci relatywnie potanialy. Na poczatku omawianego okresu w Warszawie :
1 m? p.u. mieszkania kosztowal okoto 800 USD, na koniec tego okresu tylko 400-500
USD. Maleje cena 1 m? w przeliczeniu na liczbe rednich pensji — kilka lat temu na :
rynku warszawskim 1 m? stanowit réwnowarto§¢ 10-11 pensji, w 1996 r. — 2-3. Oma-
wiany okres, tj. obejmujacy lata 1989-1996, nie jest jednolity. Do jesieni 1993 r. ceny
nieruchomosci w przeliczeniu na zlote polskie byly w miarg ustabilizowane. Od jesieni,
wraz z powstaniem mozliwosci uzyskania premii gwarancyjnej przy zakupie mieszka-
nia na rynku wtérnym, ceny mieszkah zaczely wzrastaé. W Warszawie nadazaly za in-
flacjg, w innych miastach rosty w tempie wolniejszym®. Na rynku warszawskim szcze-
golnie silny wzrost cen mieszkah wystapit w 1995 r. — §redni roczny wzrost cen lokali
mieszkalnych w dzielnicy Srédmiescie, a wige dzielnicy najdrozszej, uksztattowal sie na
poziomie 39,5%, czyli prawie dwukrotnie przekroczyt wskaznik rocznej inflacji; w in- -

3'Dane Ministerstwa Finansow, luty 2004.
¥ Dane DTZ.,

% Dane dotyczg 2004 1. Patrz: Monitoring poiskiego rynku nieruchomosci w latach 1990-2004, Instytus
Rozwoju Miast, Krakéw 2005, 5. 34.

7 Por. Moje pienigdze '95. W co inwestowac, jak placic i nie placié podatkéw, praca zhiorowa, wPresspubli-
ca”, Warszawa 1994, 5. 241-242,
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nych dzielnicach wzrost byl stabszy*. Wraz ze spadkiem koniunktury gospodarczej, nie-
ruchomoféci zaczely tanieé. Ponowny wzrost cen ujawnit si¢ w latach 2003-2004. Istotny
wplyw wywarta obawa przed wzrostem cen po wejsciu Polski do Unii Europejskie;.

Analizowany okres, tj. lata 1989-2004 byt nietypowy, byt bowiem okresem trans-
formacji systemowej, w ktérym rynek nieruchomosci dopiero powstawat. Ponadto, in-
westowanie w nieruchomosci jest inwestowaniem diugookresowym. Skutki ochrony
przed inflacjg mozna oceni¢ dopiero w diugim okresie, a spadek wartoSci w krotkim
okresie moze stanowi¢ nastgpstwo oddzialywania ryzyka rynku.

Z posiadaniem nieruchomosci 1aczg si¢ réwniez inne rodzaje ryzyka, takie jak: ry-
zyko finansowe, prawne, polityczne, 4 takze ryzyko najemcy. Ryzyko finansowe wynika
z mozliwosci zaciggniecia kredytu na finansowanie nieruchomosci pod zabezpicczenie
hipoteczne. Kredyt daje kredytodawcy przywilej roszczeniowy w przypadku niewy-
petnienia warunkow splaty dlugu. Inwestor musi liczy¢ sig réwniez z ryzykiem praw-
nym i politycznym, typowym dla danego miasta czy kraju — np. zmiana strefowa miasta,
wprowadzenie kontroli czynszoéw, podniesienie oplaty za uZytkowanie wicczyste czy
nowe regulacje dotyczace podatku od nieruchomosci. Inwestor musi liczy¢ si¢ rowniez
z ryzykiem najemcy, kiory moze okazaé si¢ nierzetelny, nic ptacié czynszu czy nie dbac
o stan techniczny obiektow, a nawet je dewastowac.

Ryzyko jest zréznicowane w obrebie rynku nieruchomosci. Badania przeprowa-
dzone w Stanach Zjednoczonych ujawniaja wyzsze ryzyko lokat w nieruchomosci grun-
towe niczabudowane ~ por. tabela 8.10.

. . .

Tabela 8.10. Ryzyko toinych form inwestowania w skali od 1 do 10

. Rodzajwestycji | BTty | utraty | stopy jsllynal o 0§ |
M v kapi- | docho- | procen-| byw- mh i | Bober | Fazem .
L wh | do [towg | g 8 Raaul B
Gotowka 2 1 2 10 | 2 1 24
Lokaty terminowe 2 b2 4 7 2 4 23
Polisy ubczpicczeniows 2 4 4 7 33 4 27
Obligacje przedsigbiorstw 4 3 g 4 6 & 6 37

. Wlasne przedsigbiorstwo g 4 4 4 10 4 o 41
Akcje LT 7 4 5 5 7 3 s
Nieruchomosci L3 4 3 2 6 4 7 29
zabudowane . )

Nieruchomosci 3 09 2 2 4 6 7 33
niezabudowane , F

Zrodte: na podstawic R.H. Allen, Real Estute Invesiment Straiegy, South-Western Publishing, Co., Cincinnati 1984, s 28, ot car M. So-
pisiski, fnwestorsy instyrucjonatnt na rynku Rieruchomesct. op.ci.

38 por. R Witowski, Warszawski rynek lokali mieszkaniowvch w 1995 r. Rynek widmy | nie tviko. Rzeczo-
znawca Majgtkowy™ 1996. nr 1, 5. 26-27,
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Na rynku nieruchomosci tym wyzszy jest poziom ryzyka, im silniejszy jest zwigzek 3
danego segmentu tego rynku z miejscem w cyklu koniunkturatnym. Mniejsze ryzyko §
inwestowania wystapi w zakresie nieruchomosci mieszkaniowych, rodnie ono dla inwe- 3
storéw na rynku powierzchni biurowych, a nastepnic handlowych. Relatywnie najwyi- 1
sz¢ jest na rynku nieruchomosci przemystowych. Znajduje to odwzorowanic w poZio-
mach stop w poszczegdlnych segmentach rynku nieruchomodci. Bez wzgigdu na miej-
sce w cyklu koniunkturalnym funkcja mieszkaniowa musi by¢ zaspokojona. Natomiast
spadki aktywno$ci w gospodarce zmniejszg wypelnienie nieruchomosci biurowych
zmniejsza rOwnicz popyt wewngtrzny ze strony gospodarstw domowych, oslabiajac do-
chodowosé powierzehni handlowych, drastycznic moze tez ulec korekcie popyt na do-
bra wytwarzane w powierzchniach przemystowych, np. na samochody. Zmniejszy si¢
popyt na montownie samochodow, zmniejszy si¢ popyt na powierzchnie zajmowang 3
przez salony dealerskie, spadng czynsze, spadnie wypetnienie, wzrosnie ryzyko osiaga-
nia dochodéw. Oznacza to, Ze nie ma bezposredniego zwiazku migdzy wartoécig a do--
chodem™.

Reasumujac, inwestor musi by¢ zatem swiadomy ryzyka na rynku nieruchomosci.
Poziom tego ryzyka nie nalezy do najwyzszych; jest oceniany jako $redni, jest niZszy niz-
przy akcjach, wyzszy niz przy obligacjach®, co znajdujc réwniez potwierdzenie w prze-
cigtnej dochodowosci nieruchomosci (por. tab. 8.4 i 8.5).

8.2.8. Nieruchomosé¢ jako inwestycja aktywna,
wymagajaca zarzadzania

Inwestor nabywajacy nieruchomos¢ musi by¢ $wiadomy, Ze wymaga ona — Oprocz 3
kapitatu na etapie nabycia - réwnieZ czasu, kiory jest potrzebny na zebranie § analizg
danych z rynku, na prowadzenie negocjacji, a przede wszystkim na zarzadzanie nia.
W przypadku nieruchomosci imwestor musi doglada¢ budynek, zbiera¢ czynsz, podej-
mowaé decyzje dotyczace ulepszefi i restrukturyzacji, zaciggnigcia kredytu, podpisywa-
nia uméw najmu. Nabywajgc inne instrumenty, np. akcje czy obligacje, inwestor za- §
rzgdza nimi na ctapie podejmowania decyzji sprzedazy czy akwizycji, ale w trakcie po-
siadania tych aktywow nie musi wykonywac codziennych dzialan. 3

Na rynku nieruchomosci inwestor moze zatrudni¢ zarzadee. Ustuga ta nie zwolni §
go jednak z obowigzku zarzadzania. Zarzadca jest bowiem uprawniony jedynie do ;
wypclniania czynnodci tzw. zwyktego zarzadu, do ktérych nie nalezg np. decyzje 0 ob- 3

3 Zwigzek migdzy dochodem i wartosciy dostrzegany byl od XV1 wieku. Poczatkowo upatrywano pro-
porcjonalng zaleznosé: im wigkszy dochéd, tym wicksza wartosé. Dochéd przeksztatcony by} w wartoé za po-
mocy dominujyce] stopy procentowej, Nie bylo jeszeze rozwinigtego rynku nieruchomosci, ze Swiadomie
dziatajacymi inwestorami. Dopiero jego rozwdj. oddziclenie wiakeiciela od uzytkownika, spowodowal wrrast
cwiadomodai o dochodowej funkeji nieruchomosci oraz o mozliwosciach stymulowania tej dochodowosci po-
przez poszukiwanic alternatywnego czy najkorzystniejszego sposobi jej wykorzystania. Wspolezynuik, kiory
przeksztatca dochtd w kapital, w coraz wigkszym stopniv zaczqyf by¢ analizowany w ramach samego rynku ni¢-
ruchomodci. Por. M. Juckson, The Gordon Growth Model and the Incomic Approach to Value, The Appraisal 3
Journal”, styczefi 1994, 5. 124-128.

W7 Komar, Sziuka inwestowania, PRET, Wurszaws 1994, 5. 61-62.
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cigZzeniu nieruchomosci prawarmi osdb trzecich, decyzje remontowe czy modermizacyj-
ne. Zarzadca przygotowuje budzety nieruchomosci, czyli plany finansowe, sporzadza
sprawozdania finansowe dla wlasciciela. Oba te dokumenty musza by¢ przez wlacicie-
la zaakceptowane.

Zarzadzanie wymaga czasu i wysitku ze strony inwestora. Jezeli inwestor nie bg-
dzie aktywnic zarzgdzal, lecz przyjmie bierny styl zarzadzania, jego inwestycja moze
okazaé si¢ przestarzala i straci¢ na wartosci*! (por. pkt 10.4).

8.2.9. Metody niwelowania wad nieruchomosci
jako przedmiotu inwestowania

Omawiane juz wady nieruchomosci jako inwestycji, takie jak niepodzielnos¢, brak
plynnosci i konieczno$¢ zarzadzania, zachecily do poszukiwania mozliwosci ich wyeli-
minowania. [nwestor poszukuje rowniez sposobow zmniejszenia ryzyka. Przedstawimy
dwie drogi niwelowania wad nieruchomoSci: pierwsza polega na tworzeniu portfela in-
westycyjnego, druga na podziale nieruchomoéci na jednostki uczestnictwa.

Inwestorzy instytucjonalni, a takze posiadajgcy wicksze kapitaly inwestorzy indy-
widualni, wybierajgc kierunki inwestowania, probujg faczy¢ najwyzszy dochod z niskim
poziomem ryzyka. Poszukujg inwestycji zapewniajacych realizacje omawianej strategii
inwestycyjnej. Tworzg tzw. portfel inwestycyjny* - por. rysunck 8.2.

Portfel inwestycyjny

Portfel Portfel Portfel
akcii nieruchomoéci obligacji

Rysunek 8.2. Alokacja portfela

Zrodlo: opracowanic wiasne.

Portfel z definicji jest zbiorem inwestycji. Po raz pierwszy pojecie portfela zostalo
zastosowane w odniesieniu do papieréw wartoéciowych, nastepnie objeto réwniez nie-
ruchomosci.

Portfel inwestycyjny moze sktadaé si¢ z wielu instrumentéw finansowych (por.
rys. 8.2) lub z samych nieruchomosci, obejmujac rézne ich rodzaje.

Lokowanic kapitatu w rézne instrumenty finansowe ma na celu zminimalizowanic
ryzyka inwestycyjnego. Do wladciwego zrdZnicowania portfela sa stosowane precyzyjne
metody statystyczne. Najlepiej, gdyby dobor sktadu portfela nastgpowal na podstawic

41 por. m.in. E. Kucharska-Stasiuk (red.), Zarzgdzanie nieruchomasciur!, [nstytut Nigruchomofci, Lodz
2000

42 Teoria portfela przedstawions zostala w wielu publikacjach, m.in. K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac
w papiery wartosciowe, WN PWN. Warszawa 1994; M. Wierzbicki, Analiza portfelowa. MOTTE, LodZ 1995
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ujcmne;j korelacji stop zwrotu indywidualnych lokat. Ma to zapewnic zroznicowang re
akcje wartoéci instrumentéw na zmiany w otoczeniu.

Wigczenie wielu odpowiednio dobranych lokat prowadzi do redukgji ryzyka, czg+
sto z jednoczesnym wzrostem stopy Zwrotu portfela. Takie dzialanie nosi nazwg dy:
wersyfikacji portfela (zr6znicowania portfcla).

Konstrukcja optymalnego portfela inwestycyjnego nie prowadzi do zupeinego wyeli4
minowania ryzyka. Zmniejszeniu ulega ryzyko specyficzne, zwigzane z poszczegdinyny
jego sktadnikami. Nie mozna unikna¢ ryzyka systematycznego, charakterystycznego
rynku, z kidrego pochodzg skiadniki portfela. Proba redukeji tego rodzaju ryzyka m
nastapi¢ poprzez konstrukcj¢ portfeli miedzynarodowych (por. rys. 8.3) lub konst
portfeli skladajacych si¢ z aktywdw z nowych rynkéw inwestycyjnych, nieskorelowanyciig
lub nieznacznie skorelowanych migdzy soba. Dazenie do obniZenia ryzykd systematyczn
go zaowocowalo wiaczeniem aktywow materialnych, w tym gléwnie nicruchomosci.

Ryzyko 1
pakietu

\ Pakict krajowy

Pakiet migdzynarodowy

Liczba aktywOw

Rysunek 8.3, Redukcja ryzyka poprzez inwestycje migdzynarodowe

Zrédto: apracawanie wlasne.

Préby uwzglednienia nieruchomosci w teorii portfela majy juz prawie pigédziesig-§
cioletnia tradycj¢®. Nieruchomosé, jako skiadnik portfela, ma niewatpliwie trzy zale "

« Stopy zwrotu z nieruchomosci wykazuja niska korelacje ze stopami zwrotu z ak
i obligacji, co implikuje mozliwos¢ dywersyfikacji portfela, zawierajacego te lokaty (po
tab. 8.7). Niska korelacja migdzy stopami zwrotu sktadnikéw portfcla powoduje zmnt
szenie catkowitego ryzyka portfela lokat.

« Wystepuje dodatnia korelacja migdzy dochodami a wskaznikami cen artykut
konsumpcyjnych, co wskazuje na mozliwosc ochrony przed inflacjy w portfetu, zawi
rajacym inwestycje nieruchomosciowe (por. rys. 8.1).

« Zwroty z nicruchomoéci odznaczajg si¢ mzszym odchyleniem standardowym o
zwroty z papierow warto§ciowych, co oznacza, ze dochodowo$é nieruchomosci charak:
teryzuje si¢ wiekszg przewidywalnoscig. Ogdlna pewnosé, zwigzana ze spodziewanyn
swrotami z nieruchomosci, jest wigksza niz zwigzana z akcjami zwykiymi (por. tab. 8.6)a

Cechy te spowodowaly, Ze umieszczenie nieruchomosci w portfelu jest postrzegas
ne jako sposdb na obnizenie ryzyka oczekiwanej stopy zwrotu catoci portfela. Jedn

43 par. m.in. K. Hassen, Real Estate int the Theory of Finance, . The Reul Estate Appraiser and Analyst’
wiosna 1990,




owang re-

Zyka! Cig-
1azwe dy-

ego wyeli-
zegbtaymi
znego dla
yka moze
mstrukcje
lowanych
natyczne-
e,

dziesig-
yzalety.
u z akeji
aty (p_of.
Zmniej-

tykuiow
., Zawie-

¥ym niz
charak-
wanymi
b.8.6).

itrzega-
Jednak

Analyst”,

_ 8.2, Nieruchomosd jako przedmiot inwestowania 213

zastosowanie klasycznej teorii portfela na tym obszarze napotyka wiele trudnodci¥,
wynikajacych z:

* trudnosci w kalkulacji Stopy zwrotu i ryzyka,

» trudnosci w spetnieniu zalozeri teorii portfela,

» matej ptynnoet nieruchomosc.

Kalkulacja stopy zwrotu i ryzyka jest utrudniona giéwnie z powodu braku wystar-
czajaco dokfadnych informacji o cenach transakcyjnych. Uniemozliwia to budowg tzw.
indeksu rynku i ocene stopnia ryzyka inwestycji, wplywu inwestycji w nicruchomosci na
stopg zwrotu oraz ryzyko calego portfela, zlozonego z réznych aktywow.

Dodatkowym ograniczeniem jest niska efektywnoséé rynku, co przejawia sie w po-
wolnym uwzglednieniu nowo pojawiajacych si¢ informacji o cenach (por. pkt 2.2).

Utrudnia to ocene oczekiwanej stopy zwrotuy i ryzyka aktywéw, co uniemozliwia do-
kladne okreslenie wplywu inwestycji w nieruchomosci na stopg zwrotu i ryzyko calosci
portfela. Stanowi to istotne utrudnienie zaréwno w wykorzystaniu nieruchomosci jako
inwestycji portfelowych, jak i zastosowaniu teorii portfeia jako narzedzia podejmowa-
nia decyzji na rynku nieruchomogci.

Drugg przeszkoda jest niespeinienie niektérych zatozesi portfela. Najwazniejszym
odstepstwem fest niepodzielnoéé nieruchomotci (por. pkt 1.2). Teoria portfela zakia-
da, ze aktywa sa calkowicie podzielne, co umozliwia konstrukeje portfela zlozonego
z doktadnie ustalonej liczby poszezegolnych sktadnikw. W przypadku nieruchomodci
nie jest réwniez spetnione drugic zalozenie portfela, ktére dotyczy rozkiadu stopy
zwrotu portfela. Zatozenie to zaktada, ze stopa zwrotu ma rozktad normalny, Przy du-
zej wartosci nieruchomosci, ich niewielka liczba w portfelu pie moze Zapewni¢ rozkta-
du normalnego. Ponadto na rynku nieruchomosci noénikiem ryzyka nie jest tylko - jak
to zakiada teoria portfela — zmiennos¢ stopy zwrotu. Na rynku nieruchomosci inwesto-
IZy musza rozwaza¢ ryzyko lokalizacji, ryzyko prawne, ryzyko najemcy, zarzadey itp.

Trudnosé zastosowania teorii portfela do nieruchomosci wiaze si¢ réwniez z ich
maly plynnosciy. Mata piynnosé nieruchomosci, przejawiajaca si¢ w dlugim okresic
potrzebnym do wycofania z inwestycji, utrudnia wyceng aktywow. Wartos¢ jest okre-
Slana na dang date na podstawic wynik6w duzo wezedniej zawartych transakcji. Mata
plynnos¢ wprowadza grozbe powstania ryzyka wymuszonej sprzedazy, co jest niezgod-
ne z definicjg wartosci rynkowe;j (por. pkt 5.2). Brak ptynnoéci utrudnia wyceng akty-
wow, wplywajac tym samym niekorzystnie na oczekiwang stope zwrotu.

Trudno jest wykorzystaé teori¢ portfela do biezacego zarzadzania ryzykiem, nie-
mozliwa jest bowiem szybka sprzedaz lub szybkie kupno, transakcje wymagaja nie tyl-
ko czasu, ale s réwniez kosztowne,

Pomimo tych ograniczefi trwaja prace nad modyfikacjy zalozen teorii portfela,
umozliwiajacy rozszerzenie jego zastosowania na aktywa nieruchomosciowe, Najwig-

Hpor K. Marchlewski, Teoria portfela a reayko inwestowanig, praca doktorska, Uniwersytet £adzki 1998
(maszynopis); K. Marchlewski, Nieruchomose Jako skladnik portfeila inwestycyjnego, [w:] E. Kucharska-Stasiak
{red.), Inwestowanie w nieruchomosci, Instytut Nieruchomosci Valor, £.6dz 1999,

2 G. Vos, Intemational Real Estate Fortfolio, [w:] Urban Regeneration Property Investment and Deve-
lopment. Spon, London 1993,
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kszym atutem nieruchomoéci jako skladnika portfela jest ich slaba korelacja z rynkiem §
papierdw wartosciowych. '

Pr6by przetamania wad nieruchomosci, takich jak niepodzielno$¢ czy mata plyn
nos¢, jest inwestowanie posrednie (por. pkt 8.2.1). Polega ono na zakupie udzialéw
czy certyfikatow lub nabyciu papieréw wartoSciowych. Prawo wlasnosci do puli nieru
chomosci zostaje podzielone migdzy wielu inwestoréw. Pozwala to wigczyC wiele insty
tucji i prywatnych inwestoréw do inwestowania na rynku nieruchomoéci. Migdzy jed-
nostkami uczestnictwa a tradycyjna wspoiwlasnoscia wystepujg pewne roznice. Pole- §
gaja one na skali procesu i motywacji. Przy tradycyjnej wspotwlasnosci nieruchomoét §
zostaje podzielona migdzy ludzi lub organizacje, ktore znaja si¢ wzajemnie. Stosunek
miedzy stronami jest okreslony za pomocg umowy prawnej i nie ma mozliwosci dalsze- §
go rozszerzenia wlasno$ci na duzg grupg lub indywidualnych inwestordw. 3

Jednostki uczestnictwa rozwinely si¢ w Stanach Zjednoczonych dzigki powstaniu. }
w XIX wicku funduszy inwestycyjnych, inwestujacych w nieruchomosci (Real Estate 2
Investment Trusts — REITs), ktére sa rodzajem zamknigtych funduszy inwestycyjnyc
Kapital inwestycyjny jest generowany poprzez emisje papierow wartoSciowych fub jed
nostek uczestnictwa i ich sprzedaz. Dziataja na specjalnych prawach podatkowych -3’
zwolnione z federalnego podatku dochodowego, jezeli m.in. 75% swojego dochod
osiagaja z inwestycji w nieruchomosci w postaci czynszdw, odsetek z tytutu udzielonyd
kredytow hipotecznych i sprzedaZy inwestycji, a jednoczesnie 95% zyskéw wyplacaj
w postaci dywidend*. E

REIT nie moze posiadaé nieruchomosci przeznaczonych gléwnie na sprzedai
w trakcie prowadzenia dziatalnosci. Celem ich dzialania jest przysporzenie zysku inwe-
storom poprzez wzrost wartosci nicruchomosci w portfelu i wezrost dochodu z za-.
rzadzanych nieruchomosci. Nie wigcej niz 25% wartosci aktywow moze by¢ ulokowa
nych w papiery wartoSciowe.

Udzialy REIT sa sprzedawane 1 kupowane podobnie jak akcje, co oznacza, ze ce-
chujc je duza zbywalnosé. Ta cecha wyraZnie wyréznia ten rodzaj inwestowania od in-
nych rodzajéw inwestycji bezposrednich w nieruchomosei. .

Oprocz zalet, REIT majg rowniez wady — ich dochodowosc jest bardzo zmienna,:
gdyz przepisy podatkowe wymuszaja na funduszach dystrybucjg zyskow, aby mogly ong
utrzymaé swoje przywileje podatkowe. Dlatego tez fundusze te nie bgdg dobrg inw
stycja dla osob poszukujacych stalego i stabilnego zrodia dochodow.

W grupie tych funduszy wyraznie wyodrgbnily si¢ fundusze kapitafowe i fundusze §
hipoteczne. Fundusze kapitalowe posiadajg nieruchomosci, ktére wynajmujg innym §
firmom, fundusze hipoteczne za$ udzielajg kredytéw funduszom kapitalowym na zago-
spodarowanie terendw pod nieruchomosci i finansowanie budowy nowych obiektow.
Drugi rodzaj funduszy moze okazac sig bardziej dochodowy, ale jest zwigzany z rela-
tywnie wickszym ryzykicm przedsigwzigc inwestycyjnych. 3

Niezaleznie od przedstawionej klasyfikacji wystepuja rowniez REIT o okreslonej
diugosci zycia, zwane FREITS (Finite Real Estate Investment Trusts). Ich aktywa sg li
kwidowane po uplywie wyznaczonego okresu.

4 pyr. m.in. H.B. Mayo, Wstgp de inwestowania, ap.cit., 1.C, Franics, R.W. Taylor, Podstawy inwestows-
nia. Dom Wydawniczy ABC. Krakow 2001, s. 152.
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Rynek jednostek uczestnictwa rozwija si¢ nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale
rownicz w wiehu innych krajach, np. w Australii i w Wielkiej Brytanii.

Innym przykladem inwestowania posredniego jest nabywanic papierdéw wartoécio-
wych, ktdrych podstawa emisji sg wierzytelnosci hipoteczne (por. rozdz. 7). Na rynku
curopejskim papiery wartoSciowe, emitowane przez banki hipoteczne, noszg nazwe li-
stow zastawnych. Udziaf listow zastawnych w europejskim rynku papieréow diuznych
na koniec 2002 r. wynidsi blisko 17%*%". Z uwagi na koszty emisji s one skicrowane do
inwestoréw instytucjonaltnych.

Lokowanie w nieruchomosci moze przybrac réwniez postad nabywania akcji spo-
tek inwestujacych w nieruchomosci. Spotki te utrzymujg w posiadaniu nieruchomosci,
traktujac je badz jako lokate (property investment companies)*® badz prowadzy dzialal-
nos¢ deweloperska (property development companies)®.

8.3. Inwestorzy na rynkach nieruchomosci

Grupa inwestordw inwestujacych na rynku nieruchomoéci jest bardzo zroznicowa-
na. Réznig ich cele inwestowania, sklonnos$¢ do podejmowania ryzyka, oczekiwanie co
do rocznej stopy zwrotu czy dlugosci zaangazowania kapitalu na rynku nieruchomosci.
Roznig si¢ oni takze pod wzgledem Zrodet pochodzenia $rodkéw finensowych i kierun-
kéw inwestowania. Klasyfikacje inwestoréw na rynkach kapitatowych mozna przepro-
wadziC stosujgc wiele kryteriow™. Jednym z nich jest charakter dokonywanych lokat
t pochodzenic inwestowanych Srodkow. Kryterium to umozliwia podziat inwestorow
na instytucjonalnych i indywidualnych (por. pkt 2.3).

Inwestordw instytucjonalnych definiuje si¢ jako instytucje finansowe, posred-
niczgce w lokowaniu na rynkach finansowych oszczg¢dnosci 0sob fizycznych i spéotek spo-
za sektora finansowego. Ich statutowym obowigzkiem jest reinwestowanie tych Srodkow
w sposéb profesjonalny. Najwazniejszymi przedstawicielami inwestorow instytucjonal-
nych sg zaktady ubezpieczeti, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

Ze wzgledu na duzg kapitalochtonno$¢ inwestycji w nieruchomosci, decydujace
znaczenie na tym rynku ma inwestor instytucjonalny., Wsrdd nich najwigksza aktyw-
nosé przejawiaja zaktady ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Udzial nieruchomo-
$ci w portfelach lokat tych inwestoréw w wybranych krajach Europy przedstawia rvsu-
nek 8.4.

Wsrod zakiadéw ubezpieczeniowych mozna wyrdznic zaklady specjalizujace sic
w zakresie ubezpieczen ogdlnych (ubezpieczef od ognia, morskich, drogowych czy lot-
niczych) i w ubezpieczeniach diugoterminowych (ubezpieczenia na zycie, zdrowotnc
czy emerytalne).

7 B, Poltorak, Sekurytyzacia kredytu hipotecznego na podstawie dzialalnosci bankdw hipotecovelr,
CEDEWU.PL. Wyd. Fachowe, Warszawa 2005, 5. 95.

8 praykiladem takich spélek s3 REITs.

4 Por. M. Brett, Swiai finansow, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1992, s. 218-219.

S por, M. Sopifiski, Jnwesiorzy na rinkach nieruchomosci, |w:| E. Kucharska-Stasiak (red. ), Zuchadnic
ki nieruchomosci, Twigger, Warszawa 2004, s. 85-87.




216 8. Decyzje inwestycyjne na rynkach niemcho_r_r)c_?_s_q_:i_” -

Udzial nieruchomoéci w portfelu
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Rysunek 8.4. Przecietny udzial nieruchomosci w portfelach lokat inwestordw instytucjonalnych w wybranych,
krajach Europy (1994) .

Zrodio: na podstawic maleripldw Komisji Unil Furopejskicj (1997), za: Urban Institute Consortium, Rvzyke awignane © kredytowarien
rieruchomodei komeroyinych, The Urban Institute, KiN, Krakiw 1998 [w:] E. Kucharska-Stasiak (red.}, Zachodnie renkt nicruchomado;
oprit, s 119,

W gospodarce finansowe] kazdego ubezpieczyciela istotng role odgrywaja lokaty..
Stanowig liczace sig Zrodio wyrOwnywania negatywnych wynikdw w dziaialnoci ubez
picczeniowe;.

Teoria lokat ubczpieczeniowych kicruje si¢ pewnymi zasadami, do keorych na
lezyst:

1) bezpieczefstwo — ubezpieczyciel dyzy do tego, aby minimalizowaé prawdopo- §
dobiefistwo utraty kapitatu,

2) rentownosé, ktdra ma zapewni¢ co najmniej utrzymanie reaknej wartosci kapitalu,

3) ptynno&c, ktorej miarg jest czas niezbgdny do zamiany lokaty na gotowke,

4) koniecznos¢ dywersyfikacii portfela, czyli jego zréznicowania, zapewniajaceg
minimalizacje ryzyka specyficznego.

Inwestowanie w nieruchomosci pozwala osiggnac trzy z czterech wymienionyd
zasud — zapewnia bezpieczefistwo, rentownos¢ i umozliwia zredukowanie ryzyka port
fela poprzez jego dywersyfikacjg. Chroniac kapitat przed inflacja, nicruchomo$¢ jest
szezeghinie korzystna dla zabezpieczenia dtugoterminowych pasywow funduszy i firm ;
ubezpieczeniowych na zycie. Stabilnos¢ i niska korelacja osigganych dochodéw z nie-
ruchomosci z dochodami z akeji czy obligacji czyni z niej wlasciwg inwestycje do dywer
syfikacii portfeli zdominowanych pizez papiery wartoSciowe.

S por, J. Fazowski, Wstep do nauki o ubezpieczeniach, Naktadem Powszechnego Zakladu Ubezpieczed :
Wazajemnych, Warszawa 1948, s, 147-158. '
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Dlatego tez polityka lokacyjna ubezpieczycieli jest uzalezniona nie tylko od czyn-
nik6w o charakterze zewngtrznym, jak np. normy prawne okreslajgce kicrunek lokat,
normy podatkowe, sytuacja gospodarcza i polityczna, poziom rozwoju i efektywnosé
rynku papieréw warto$ciowych, tendencje Zmiany stopy procentowej i czynszow, alc
takze czynnikéw wewngtrznych, jak np. wielkogé zakladu, sytuacja finansowa czy diu-
gofalowe okreflenic celow. Przy wysokim poziomie i tendencjach wzrostowych stop
procentowych, ubezpieczyciele chetniej kieruja kapitaly w diugoterminowe wierzytel-
nosci (np. obligacje czy kredyty o zabezpieczeniu hipotecznym). Niskie stopy procen-
towe zachgcajg do lokowania w nieruchomogciach i akcjach. Rowniez napigcia infla-
cyjne kierujy uwage ubezpieczyciela na rynek nieruchomosci.,

Zaklady ubezpieczeniowe, chot sa wlasnoscia prywatna, maja charakter instytucji
publicznych, realizuja bowiem strategiczne cele spoleczne painstwa. Nieprawidiowosci
w ich funkcjonowaniu wywotuja konkretne skutki w postaci obcigzenia budzetu wydat-
kami socjalnymi®?, Dlatego tez wigkszo$¢ paristw ingeruje nie tylko w rozmiary skia-
dek, ale rowniez w kierunki inwestowania, nie dopuszczajac, aby klienci tych zakladow
(jak réwniez funduszy emerytalnych) poniesli straty.

Dlatego tez w wielu krajach narzuca si¢ ograniczenia co do wyboru instrumentow
lokacyjnych, a udziat poszczegélnych lokat nie moze przekroczyé ustalonych limitéw.
Przykiadowo, we Francji udziat nieruchomosci w portfelu lokat zakiadow ubezpicczen
nie moze przekroczyé 40%, w Japonii 20%, w Kanadzie 10%, w Niemczech 2593,

Obowigzujace w Polsce normy prawne — na wzor rozwiazafl zachodnich — nakla-
daja na przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe dziatajagce w Polsce ograniczenia w swo-
bodnym wyborze kierunkéw inwestowania. Ustawa o dziatalnodci ubezpieczeniowe]
z 28 lipca 1990 r.>* dala réznorodne mozliwosci lokowania funduszy ubezpieczenio-
wych, wprowadzajac ograniczenia w ksztattowaniu sie portfela inwestycyjnego — w ak-
cjach i funduszach powierniczych ubezpieczyciel moze lokowaé 30% funduszu ubez-
pieczeniowego, w pozyczkach zabezpieczonych hipotecznie i nieruchomosciach nic
wigceej niz 25%, przy czym udziat lokat w jedrej nieruchomosci nie moze przekraczad
5% funduszu ubezpieczeniowego, rowniez udzial lokat w pozyczkach zabezpieczonych
hipotecznie nie mozc przekracza¢ 5% funduszu; udziat lokat w pozyczce nie moze
przekraczaé 50% wartosci nieruchomosci hipoteczne;. Zmiany w regulacjach praw-
nych dotyczacych dziatalnosci zakiadéw ubezpieczefi, obowigzujace od 1 stycznia
2004 ., utrzymata taczny limit na poziomie 25% wariosci rezerw techniczno-ubezpie-
czentowych zakiadow, wiaczajac w to nieruchomosci, certyfikaty inwestycyjne fundu-
szy inwestycyjnych nieruchomosciowych oraz pozyczki zabezpieczone hipotecznie.

W krajach o wysoce rozwinigtych rynkach finansowych inwestorom instytucjonal-
nym pozostawia si¢ swobode dzialania, kierujac sie zaufaniem do ich doswiadezenia
inwestycyjnego. W miejsce ustalonych limitéw stosowana jest zasada rozwaznego in-
westowania (prudent man rule), zakladajaca, ze w interesie inwestora jest racjonalna

2 Por. A. Sopocku. Gielda papierw wartosciowych, PWE, Warszawu 1991, 5. 75-76.
3 Szerzej: M. Sopifiski, Inwestorzy na rynkach nieruchomoici, op.cit., 5. 88-8Y.

M Powyzsza ustawa byla wielokrotnic nowelizowana. Por. Dz.U. z 1990 ¢, nr 59, poz. 344: Dz Uz 19931,
nr 5, poz, 21 int 44, poz. 201; Dz.U. 2 1994 1. nr 4, poz. 17inr 121, poz. 591; Dz.U. z 1995 r.. nr 96, poz. 478.
* Ustawa z 22 maja 2003 1. o dzialalnesci ubezpieczeniowe], Dz.U. z 2003 r., nr 124, poz. 1.
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polityka inwestycyjna, kidra stanowi skuteczne narzgdzie marketingowe, przyciggajace
klientow™. Przykladowo, brak prawnych ograniczen w dziatalnosci lokacyjnej zakia-
dow ubezpieczeniowych wystepuje w Wielkiej Brytanii.

Pomimo ze w wigkszosci przypadkéw dozwolone maksimum ilosciowe dla lokat
w poszezegdine klasy aktyw6w zostalo ustalone na wysokim poziomie, w niektérych
krajach limity te mogg hamowa¢ efektywne zarzadzanie powierzonych $rodkéw. Dla-
tego tez wicle krajow OECD rozwaza zmiany regulacji dotyczgcych praktyki iokacyjnej
inwestorow instytucjonalnych.

Znaczna czg$§¢ polis ubezpieczeniowych na zycie stanowi dla ich posiadaczy forme
dfugoterminowych inwestycji kapitafowych. Oznacza to, ze kontrakty sg wieloletnie,
mozna przewidzie¢ zarowno kwoty wplywow, jak rowniez — ze wzgledu na daty zapa-
dalnosci oraz statystyczna przewidywalno$¢ — wielkosé wyptaconej gotowki. Wymag
plynnosci nie jest duzy, zwlaszcza gdy zaklad poszerza swojg dzialalnosé i moze regulo-
wac zobowigzania z wplywajacych $rodkéw i dochod6w z inwestycji. Inwestycje te,
w wickszym zakresie niz w przypadku innych zaktadéw ubezpieczeniowych, maja cha-
rakter dtugoterminowy, dlatego tez ich zainteresowanie nieruchomosciami jest rela-
tywnie wigksze. Instytucje te majg dlugg tradycje inwestowania w nicruchomodci®.

Badania struktury lokat, przeprowadzone w latach 1975-1985 w Stanach Zjed-
noczonych, Kanadzie, Japonii, Wielkiej Brytanii, Republice Federalnej Niemiec,
Francji, Holandii, Szwecji, Belgii, Wioszech i Szwajcarii wykazaly, ze w 1974 1. w wy-
mienionych krajach faczny udzial nieruchomosci w lokatach firm ubezpieczeniowych
na $wiccie wynigst 7,7%. W latach osiemdziesiatych, w zwiazku z kryzysem na rynku
nieruchomosci, udzial nieruchomo$ci zaczat wykazywaé spadek — w 1985 r. wyniost
tylko 7,19,

Zwigzek tych instytucji z rynkiem nieruchomosci jest szerszy. Ich udziat nie ogra-
nicza si¢ jedynie do inwestycji bezposrednich, lokujg one réwniez w papiery warto-
Sclowe emitowane na bazie udzielonych kredytow hipotecznych. Udziat lokat ,,w hi-
potcee” wyniost 28,2% w 1975 r.; w nastepnych latach wykazat spadek — w 1985 r. wy-
niost 18%. Lgczne zaangazowanie tych instytucji na rynku nieruchomosci wyniosto
odpowiednio 35,9% i 25,1% ich lokat, przy czym w poszczeg6inych krajach wystepuje
znaczne ich zréznicowanie. Najwigksze zainteresowanie lokatami hipotecznymi wy-
stepuje w Kanadzie i w Stanach Zjednoczonych. W Kanadzie udziat hipoteki wyniost
34,8% 127% w badanym okresie, w Stanach Zjednoczonych 27,1% i 17%.

W ostatnich latach réwniez w krajach Europy Zachodniej towarzystwa ubezpie-
czeniowe odchodzg od aktywow wymagajacych duzego kapitatu; przechodza w kierun-
ku aktywow plynnych, o matych wymaganiach kapitalowych — por. tab. 8.11. Spadek lo-
kat ma jedynie charakter udzialowy, poniewaz w wartosciach bezwzglednych wartosé
inwestycji na rynku nieruchomosci wykazata wzrost. Ale spadek udziatu lokat zwiaza-
nych z nicruchomosciami zostal wywolany w ostatnich latach wyzsza dochodowoscia

akeji, a takze przekonaniem, ze osiggnigty poziom zainwestowanego kapitatu w nieru-

0 M. Sopinski, Inwestorzy na rynkach nieruchomosci, op.cit., s. B8.

**N. Dubben, $. Suyce, Propeny Portfolic Management an Introduction, op.cit., s, 75-76.

8 Por. Ksztattowanie sig fokar wubezpieczeniowych w krajach kapitalistycznych w latach 1975-1985, , Sigma”
1987, nr 12
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Tabela 8.11. Struktura lokat firm ubezpicczeniowych w krajach Europy Zachodnicj (w %o}

R A ~ Papiery ‘;
: Kraje Nieruchomo#cl |* Akcje wartpéciowe Depozyty |  Inne
T g b B -
Dania ' 27 5 62,2 06 . S0
Francja 7.0 o149 76,1 : ! : i
Niemey ' 44 . B2 7,7 ST 0.2
Szwecja 58 w2 | oses 0.4
Szwajcaria : 10,2 26 59,5 5.2 22
Wielka Brytania 6.2 Cosia 30 19 6.5
' §rednia 5,7 291 60,9 2,0 23
Polska j 439 . 1987 | 6038 135 186

Zradio: na podstawic Raportu FUNLU za rok 1997, Dane 7 roku 1996.

chomosei - ze wzgledu na konieczno$é zarzgdzania nimi i ich mala plynnosc — jest wy-
starczajacy .

Rozw(] sektora ubezpieczeniowego jest uzalezniony od rozwoju gospodarczego
kraju. Wyzszemu poziomowi rozwoju towarzyszy wyzszy poziom ustug ubezpieczenio-
wych, a takze wyzszy udzial lokat w skladnikach brutto. Nic dziwnego, ze w Polsce
udziai lokat w skiadkach jest relatywnie niewielki, chociaz wykazuje wzrost. Rownie?
udzial lokat w nieruchomoéciach ksztattowal sig na niewysokim poziomie — okolo 5%
{w 1994 r.)*. Udziat ten na przestrzeni ostatnich lat systematycznie spadal: w 1995 r.
wyniost 5,63%, w 1996 r. - 4,39%, aw 1997 r. - 3,43%, w 2000 r. — 2,36% i w 2003 r. tyl-
ko 0,55%"". W strukturze portfela nieruchomosei dominujacy udzial majg budynki
i budowle — 63% w latach 2001-2002, na drugim miejscu plasuja si¢ grunty®?, Kapitaly
firm sa jeszcze za male, a by¢ moze rynek nieruchomosci nie jest dla tych inwestorow
wystarczajaco atrakcyjny.

Drugim - obok firm ubezpieczeniowych — inwestorem instytucjonalnym sg fundu-
sze emerytalne. Fundusze te sg tworzone ze skiadek pracownika i pracodawcy. Wo-
bec szybkicgo rozwoju funduszy emerytalnych, roczny wplyw skladek i dochodow z in-
westycji pozwala pokry¢ nie tylko zobowigzania emerytalne, alc roéwniez przeznaczy¢
cze§¢ funduszy na dziafalno$¢ inwestycyjna. Inwestycje w nieruchomaosel stanowig

3 Por. m.in. 8. Lee, Finansowanic nieruchomosci komercyinych, [w:| Brytyjski rynek budowlany i nicrucho-
masti jako providad dla Polski, Referaty seminaryjne, Uniwersytet Lodzki, Badz 1994,

8 por. Waniki sekiora ubezpicczeniowego za 1994 r., Rzeczpospolita™ z 20-21 maja 19951,

81 por. T. Czerwitiska, Nieruchomosé w portfelach inwestveyjnych zakladow ubezpicezen w Polsce, [w:)
Wapdiczesne kierunki inwestowania — formy i efekty, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Kutowice 2003,
5. 61-77.

82 Ibidem. s. t6-67.
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przeciginie okoto 5-10% portfelit3, Stanowig narzedzie dywersyfikacji ryzyka. Nieru-
chomos$¢ wystepuje glownie w portfelach inwestycyjnych duzych funduszy emerytal-
nych. Badania przeprowadzone w Wielkiej Brytanit potwierdzily, ze wielko$é poje-
dynczego funduszu lub towarzystwa ubezpieczeniowego ma zasadnicze znaczenie dla
inwestowania w nieruchomosci. Ten kierunek inwestowania przyjmujy instytucje, kt6-
rych aktywa przekraczajg 100 min funtéw. Gdy warto§¢ aktywdéw przekracza 100 min
funtéw, instytucje te inwestuja réwniez w nieruchomogci za granica®.

Drugy przyczyng, wyjasniajacy nicwielki udzial nieruchomosci w portfelach fun-
duszy emerytalnych, jest strategia inwestowania. Niektdre badania wykazuja, Ze w rze-
czywistosei fundusze emerytalne sa zainteresowane maksymalizacja zysku w krotkim
okresic. Nie bez znaczenia na ich decyzje inwestycyjne pozostaje fakt, ze fundusze te 83
zwigzane z konkretnymi gateziami przemystu. Upadek galezi moze oznaczaé weze-
$niejsza wyplate emerytur. Moze to przemawiaé przeciwko inwestowaniu w nierucho-
mosci, ktére sq inwestycjg dtugookresows.

Trzecig przyczyng jest brak wlasnych doswiadczen w inwestowaniu Wigkszosé
funduszy emerytalnych powicrza decyzje inwestycyjne menedzerom z zewngtrz, ktorzy
znajg si¢ na lokatach finansowych, ale maja niewielkie dogwiadczenie w zakresie inwe-
stowania w nieruchomosciss,

W Swietle brytyjskich badaf, prowadzonych przez Bank Danych o Nieruchomo-
Sciach Inwestycyjnych, w portfelach tego inwestora dominowaty w 1991 r. biura (45.2%),
sklepy (18,0%) i centra handlowe (14,6%). Rozklad portfela zalezy od wielu CZynni-
kow: od wielkosci funduszu, jego historii i funkeji.

Lokaty funduszy emerytalnych cechuje podobna tendencja, jak lokaty firm ubez-
pieczeniowych. Udzial nieruchomosci — z wezesniej podanych przyczyn - wykazuje
spadek (por. rys. 8.5).

Przeprowadzone badania w grudniu 2002 r. przez Instytut Aberdeen Property Inve-
stors wykazuja, Ze ponownice wzrasta zainteresowanie ubezpieczycichi i funduszy cmery-
talnych inwestowaniem w nieruchomosci - doradcy inwestycyjni zatrudnieni w tych in-
stytucjach szacujg wzrost udziatu lokat w nieruchomosci do 10% skladu ich portfeli®,

W krajach, w ktdrych program emerytalny jest sterowany przez administracje pafi-
stwoway, skladki emerytalne nic sy inwestowane, lecz traktowane przez rzgd jako cze§d
ogolnych dochoddéw panstwa, a $wiadczenia cmerytalne staja si¢ skladnikami biezacych
wydatkow budzetowych. W tych krajach, a do nich nalezata Polska, struktura inwestorska
na rynku nieruchomosci jest oslabiona z powoedu braku silnych funduszy emerytalnych.

Fundusze emerytalne w Polsce rozpoczely swojg dziatalnos$é pod koniec lat dzie-
wigCdziesiatych. Ich funkcjonowanie reguluje ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
| funkcjonowaniu funduszy emerytainych®”. Niestety, polski ustawodawca pominat nie-
ruchomosci jako bezposredni kierunek lokat. Wolno im inwestowaé posrednio: w cer-

63 M. Sopinski, Inwestorzy na rvnkach nieruchomosci, op.cit., 5. 113,
™ W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, op.cir.
55 fbidem,

b6 M. Sopiriski, Inwestorzy na rynkach nieruchomosci, op.cit., s. 126.
¥ DU, 7 1997 r., nr 139, poz, 934,
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Rysunck 8.5. Trendy zmian wielkosci inwestycji amerykanskich funduszy emerytatnych na rynkach nierucho-
mosci i udzialu nieruchomosei w ich portfelach inwestycyjnych w latach 1985-199¢6,

Zrodio: na podstawic M. Sopinski. fawesiorsy na ryakack rieruchomoser, op.cii., rys. 30,

tyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte 1 w listy za-
stawne. Oznacza to, ze struktura inwestorska polskiego rynku nieruchomoéci zostaje
ostabiona z powodu braku tego inwestora instytucjonalnego na rynku lokat. Rozw(j
funduszy emerytalnych w Polsce przyczynia si¢ jedynic posrednio do rozwoju tego ryn-
ku - wystgpia one jako uczestnicy rynku najmu.

Inwestorem na rozwinietych rynkach nieruchomogci sa rowniez fundusze inwe-
stycyjne. Wigkszod§é z nich koncentruje si¢ na inwestowaniu w papiery wartosciowc,
niektdre w nicruchomoéci. Sposéb dzialania obu grup funduszy jest podobny. Réznia
si¢ przedmiotem lokat. Fundusze inwestujgce w nieruchomosci dzialaja na trudniej-
szym, wysoce niedoskonalym rynku, posiadane przez nie aktywa sy malo plynne, co
0ZNacza, Ze sa one uwazane za bardzicj ryzykowne.

W Stanach Zjednoczonych fundusze inwestycyjne nieruchomoscl (Real Estate
Investrment Trusts) sa bardzo popularnym obszarem inwestowania poSredniego. Kapi-
tat zbierany jest od duzej liczby inwestoréw w drodze emisji i sprzedazy papierow war-
toéciowych lub jednostek uczestnictwa (por. pkt 8.2.9.). Wykorzystywany jest on nuj-
czgéeiej w celu nabycia nieruchomosci (trust kapitatowy) bgdz finansowania zakupow
nieruchomodci poprzez udzielenie pozyczek zabezpieczonych na hipotece (trust hipo-
teczny). W pierwszym przypadku Zrédlem dochoddw dla inwestorow sa dochody z nie-
ruchomos$ci w formie czynszéw, w drugim odsetki z tytutu udzielanych pozyczek zabez-
pteczonych hipotecznie. W 2003 r. odnotowano okoto 170 REITs notowanych w obro-
cie publicznym, kapitalizacja rynkowa przekroczyta 224 mld USD™.

88 M. Zatgezna, Funkcjonowanie rvnkéw nieruchomosci w wybranyeh krajach, [w:] Zachodnie renki nieru-
chomosci, op.cit., 5. 153.
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Poczatek tworzenia funduszy nieruchomosci na curopejskim rynku sigga lat pigé-
dziesiatych (w Niemczech) i szescdziesigtych (w Szwajcarii)®. Wraz z rosngca popular-
nodcia instytucji zbiorowego inwestowania wzrastala liczba krajow, kt6rych ustawo-
dawstwa dopuszczaly inwestowanie W nieruchomosci. Proces ten trwa, czego dowodem
jest przyjecie w 2003 r. w Austrii prawa pozwalajacego na tworzenie funduszy inwe-
stujgcych w nieruchomosci.

Liczbe i aktywa europejskich funduszy nieruchomosci przedstawia tabela 8.12.
W niekt6rych krajach europejskich fundusze nieruchomoéci zdobyly znaczacy pozycie
wiérdd instytucji zbiorowego inwestowania. Najwigkszy udzial wystapil w Portugalii.
‘Fabela 8.12. Liczba i aktywa funduszy nieruchomosci w Europic w latach 1992-2002 oraz ich udziud w krajowych

rynkach instytucji zbiorowego inwestowania {dane w min eure wedtug stanu na 31 grudnia danego roku)

22002 {2002
¥ liczba - : et v
fundu- | war - bl |15 | (w%
- | B MO FENR SN SREE] FURES I
Belgia S - 3 809 ;21 322, und @ 3958
Francja - - bd 10400 155 §900' od 856
Hliszpania _ b - 4 b o1 300 1488 ad 13053 ¢
Holandia C - b4 ;9806 bd 117500 nd . 1822 1646
Luksemburg o | oses s 276 - 7 . 469 8021 1737 006
Portugalia o3 24 a8 g 2618 47 4417 1808 1687 ; 1802
Niemey 14 T13e89 15 40084 o2 7116 51990 1775 - 948
Srwajcaria 35 3ues | 32 | S84l | 20 778 196, 1332 | 9,00
Wegy - - s 0B !| g 104 od 2737 262
 Wiclka Brytania 2 | 81 3 3M1i 2 984 | 11056 2886 ' 027
. : I |
Wlochy -, = = - ! 3393i nd . nd 0,91
baczmie i 84 12079 119 72557 | 285 (U944 57481 146 323

Frodlo: na podstawie G. Borowski,  Nierichomosciowe " fundusze inwestycyne, op.cit

Na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych blisko dwie trzecie srodkdw jest
zarzadzanych przez fundusze niemieckie. Czgéé z nich dziala jako otwarte fundusze in-
westycyjne, cze$¢ jako systemy zamkniete, ktérych aktywa ograniczajy sig do posiada-
nego majatku™.

9 por. G. Borowski, ., Nieruchomosciowe” fundusze inwestycyjne, Nicruchomogci” 2004, or 11 {cz¢5¢ 1),

ar 12 (czgsé L)

70 W roku 1982 na rynku niemicckim dzialato 448 funduszy inwestycyjnych, w tym 209 funduszy akey}-
nych, 224 obligacyjnych i 15 fundnszy nieruchomosei. Majatek funduszy w nieruchomoéci byt wigkszy niz fun-
duszy akcyjnych {28 mid DEM wobec 22 mld DEM). Por. D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze powiernicze,

TNGOIK. Torun 1994, 5. 72.

e e LS B b




it pigé-
pular-
stawo-
vodem
* inwe-

18.12.
Hzycje
alii,

ajowych

Ja)

15,46

183,02
948
.00
162
027
0,91

W jest
ize in-
siada-

28 ),

¥ akey)-
11z fun-
emicze,

8.3. Inwestorzy na rynkach nieruchomosci 223

Polski ustawodawca stworzyl mozliwo§¢ powstania funduszy inwestycyjnych po-
przez ustawe z 28 sierpnia 1977 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn. Dz.U.
z 2002 1., nr 49, poz. 448 z pozn. zm.), ktory zastapita ustawa z 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 1., nr 146, poz. 1546). W mySl ustawy funduszem
inwestycyjnym jest asoba prawna, zajmujaca si¢ wytacznie lokowaniem $rodkow pie-
nieznych, zebranych publicznie w okrelone ustawowo papiery wartoSciowe i inne pra-
wa majatkowe. Ustawa przewiduje rodzaje funduszy inwestycyjnych: otwarte, specjali-
styczne otwarte i zamKnigte. BezpoSrednich lokat w nieruchomoscei moga dokonywac
wylacznie fundusze inwestycyjne zamknigte, natomiast otwarte mogg dokonywad lokat
posrednich, inwestujgc w listy zastawne oraz papiery wartosciowe emitowanc przez
spotki dziatajgce w sektorze nieruchomosci.

W ramach funduszu zamknictego moga powstawac subfundusze specjalizujace si¢
w inwestycjach na okreslonym obszarze geograficznym lub w okreslone kategorie nie-
ruchomodci. Pomimo nowoczesnych regulacji prawnych, dotyczacych funduszy nieru-
chomosciowych w Polsce, rynek ten znajduje si¢ dopiero w poczgtkowe;j fazie rozwoju.
W 2004 r. zostaly utworzone dwa fundusze lokujgce w nieruchomosci. Pierwszym jest
Arka BZWBK Fundusz Rynku Nieruchomoéci, utworzony w 2004 1., ktory dokonuje
bezposrednich lokat. Polityka inwestycyjna tego funduszu obejmuje nabywanie nieru-
chomosci o jednakowej wartoci nie przekraczajacej 15 min euro, potozonych w o$miu
najwigkszych miastach w Polsce. Do 20% aktywow moze by¢é ulokowunych w Republi-
ce Czeskiej i na Wegrzech. Fundusz bedzie lokowal co najmniej 50% w powierzchnie
biurowe, do 25% w nieruchomosci mieszkaniowe, resztg aktywdw przeznaczy na pozo-
stale rodzaje nieruchomoéci komercyjnych.

Drugim, powolanym w Polsce funduszem nieruchomosci, jest Skarbiec. Fun-
dusz ten lokowaé ma w akeje spotek, ktorych przedmiotem dziatania jest nabywanie
prawa wlasnosci i udzialu we wspétwiasnosci nieruchomosci, dokonywanie nakla-
déw inwestycyjnych na budowe budynkéw i budowli oraz obrét na rynku nierucho-
mosci.

Na polskim rynku nieruchomosci dzialajg rowniez fundusze zagraniczne, Wyroz-
ni¢ mozna publiczne fundusze inwestycyjne, a takze fundusze typu private equity.

Dla wielu rynkéw nieruchomosci wazni sg inwestorzy zagraniczni. Nie zostali
oni wymienieni jako oddzielna grupa, tworza je bowiem te same grupy inwcstorow,
m.in. fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Aktywnos¢ tych inwestorow na
rynkach miedzynarodowych stanowi wynik globalizacji inwestycji.

Inwestycje zagraniczne umozliwiaja dywersyfikacj¢ portfela dla uniczaleznienia
sie od trendéw rodzimej gospodarki. O wyborze kraju decyduje sytuacja gospodarcza
i stabilizacja polityczna. Z tych wzglgdow atrakcyjnymi rynkami nieruchomodci sa ryn-
ki w: Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Australii i Nowej Zelandii.
Znaczne obszary Afryki i Ameryki Potudniowej s3 uznawane za zdecydowanie malo
atrakeyjne z punktu widzenia inwestycji nieruchomosciowych. Przykiadowo, brytyjskic
fundusze emerytalne posiadaly w 1991 r. 26% swoich portfeli w akcjach zagranicznych,
obligacjach i nieruchomosciach. W drugiej pofowie lat osiemdziesigtych gwaltownie
wzroslo zainteresowanie inwestoréw zagranicznych rynkiem brytyjskim. W latach szes¢-
dziesigtych na rynek brytyjski weszli Amerykanie, w sicdemdziesiatych Arabowic,
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w osiemdziesigtych Europejczycy, a w dziewieédziesiatych Azjaci kupujacy prestizowe
nieruchomosci’'.

W Stanach Zjednoczonych gtéwnymi inwestorami zagranicznymi byli i sa Japon-
czycy. Wielko$¢ zaangazowanego kapitatu japofiskiego na rynku nieruchomosci w Sta-
nach Zjednoczonych szacuje sig w 2001 r. na ponad 11 mid USD, kanadyjskiego na po-
nad 6 mld USD, niemieckiego na ponad 5 mld USD™.

W Polsce rozpoczal sig proces instytucjonalizacji rynku pieruchomoéei. Uczest-
niczq w niej zardwno krajowi inwestorzy, jak i zagraniczni. Z krajowych inwestorow
swojy obecnos¢ na rynku nieruchomosci zaznaczyly niektore towarzystwa ubezpiecze-
niowe (np. PZU Zycie SA i Commercial Union, TUnZ)™. Jak zaznaczono, powstajg

pierwsze fundusze inwestycyjne.

8.4. Strategie inwestycyjne

Wszyscy uczestnicy rynku kapitalowego sa $wiadomi, z¢ pieniadze posiadane dzi$
beda ciagle tracily na warto$ci. Aby temu zapobiec, nalezy je zainwestowaC. Inwestorzy
tworza strategie postgpowania, czyli opracowuja zespol przemyslanych decyzji zmie-
rzajacych do zapewnienia rentownoéci swoich lokat w dtugim okresie, poprzez dosto-
sowanie si¢ do zmiennych warunkow otoczenia. Strategia jest zbiorem najwazniejszych
decyzji warunkujgcych podcjmowanie innych decyzji operacyjnych.

Na rynku nieruchomosci pojgcie strategii jest definiowane wieloznacznie. Raz ozna-
cza ona wybor sektora rynku nieruchomosci (czyli podjgcie decyzji, w jakie nieruchomo-
4ci zostanie zainwestowany kapital) oraz wybor przestrzeni, czyli w ktOrym kraju i mie-
scie dokonaé lokaty kapitalu™, innym razem strategia inwestycyjna rozumiana jest sze-
rzej — obejmuje nie tylko dywersyfikacj¢ portfela, ale rowniez wybdr tytulu wiasnosci,
wybor strategii zarzadzania, zasad finansowania czy wybor kryteriow decyzy] nych”.

Bez wzgledu na zakres definiowanego terminu, kazdy inwestor musi okresli¢ swoj
stosunck do ryzyka. Wybor akceptowanego poziomu ryzyka stanowi jeden z najwaz-
niejszych clementow decyzyjnych, réZnicujac grupg inwestorow.

7. punktu widzenia sktonnoéci do podejmowania ryzyka, kazdy inwestor rynku ka-
pitatowego ma do wyboru:

s strategig konserwatywna,

» strategi¢ umiarkowanego ryzyka,

 strategic agresywnd.

Im wigksza skionnos¢ do ponoszenia ryzyka bgdzie wykazywal inwestor, tym ocze-
kiwana rentowno$é inwestycji bgdzie wigksza.

T Azjuci wykupujy Wielkg Britanig. . Tygodnik Budowlany” z 9 maja 1994 1.
2 thidem, 5. 156
73 poar. T. Ceerwiniska, Nieruchomaosci w portfelach inwestyanych zakladdw ubezpieczeri na éycie, 0p.cit., 5.67-75,

W weiszym znaczeniu strategic inwestycyjne analizuje G. Vus. Por. G, Vos, International Real Estate

Porfolios, op.cit.. s. 16-24.
5 W szerszym znaczeniu analizg strategii inwestycyjnej przedstawia AJ. Jaffe i C.E. Sitmans. Por.

Al Jaffe, C.F. Sirmans, Fundamentals of Real Estate Investnient, op.cit.
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Strategie konserwatywna na kontynencie europejskim zachowuje wickszos¢ in-
westorow instytucjonalnych™. Probujg oni taczyé najwyzszy dochdd z niskim pozio-
mem ryzyka w portfelu inwestycyjnym. Inwestycje, ktore obiecujg wysokie dochody
przy wysokim poziomie ryzyka, nie sg atrakcyjne dla wigkszoscl inwestoréw instytucjo-
nalnych. Diatego teZ ta grupa inwestoréw — celem obnizenia ryzyka — chetnie wiaczy
do portfela inwestycyjnego lokaty w nieruchomosci. Wielkos¢ aktywow ulokowanych
w nieruchomosci przez poszczegolnych inwestorow instytucjonalnych jest zroznicowa-
na (ap. fundusze emerytaine Jokujg od 5 do 20% swoich aktywow), Roznice te wska-
zuja nie tylko na biezgcg ekonomiczng atrakcyjnod¢ nieruchomosci, ale rowniez na
znaczng rozpietosé w strategiach inwestowania.

Dywerssyfikacja moze polegaé na dywersyfikacji kapitalu wiasnego, poprzez loko-
wanie go w rdzne typy aktywow czy aktywow nieruchomosciowych, badz poprzez wy-
bér inwestycji w ten sam rodzaj nieruchomosci, ale zréznicowanych lokalizacyjnic ~
np. inwestor wybicra rynek biurowcow, inwestujac na réznych rynkach w ukiadzie
przestrzennym. Wzrost dywersyfikaciji (zroznicowania) portfela cechuje inweslorow
o nizszej sklonnoéci do ryzyka, inwestowanie w ograniczony liczbg aktywow jest typo-
we dla strategii agresywnych.

Z punktu widzenia ,aktywnodci” inwestora, mozna wyrdznié strategie ofensywny
i strategic defensywna. Pierwsza polega na cigglej analizie skiadu portfela i jego korekcie,
druga na dlugotrwatym utrzymywaniu dotychczasowej struktury aktywow. Sy to sirategie
antagonistyczne”, opieraja si¢ bowiem na odmiennych podstawach gry inwestorskiej, na
odmiennych taktykach dzialania. Strategia defensywna jest strategia obronng, zacho-
wujaca dotychczasowe obszary dziafania, nastawjong na minimalizacj¢ niepowodzen.
Przykiadem takiej strategii na rynku nieruchomosci jest przywigzanic inwestora do seg-
mentu rynku, w kt6rym dotychezas dziatal: segmentu przestrzennego czy rodzajowego. In-
westor stosujacy te strategie dziala na rynkach o najmniejszym ryzyku. Istotng cechy te
strategii bgdzie brak dazenia inwestora do zmiany czy rozszerzenia obszaru swojego
dzialania.

Strategia ofensywna odznacza si¢ elastycznoscig w dzialaniu inwestora i jego
skionnoscia do pedejmowania nawet ryzykownych decyzji celem pomnozenia Korzysci.
Tnwestor stosujacy te strategie dazy do wejscia na nowe rynki, modernizuje nicrucho-
mosci, czesto decyduje o zmianie funkcji nieruchomoéci, bronigc je przed stagnacyy.
Przyktadem strategii ofensywnej sa przedsigwzigcia deweloperskie, zmieniajgce funk-
cje obszaru czy udoskonalajgce - poprzez remont czy modernizacjg - istnicjace obick-
ty. Strategia ofensywna wiaze si¢ z relatywnie wysokim ryzykicm, zwlaszcza jeshi obej-
muje penetrowanie zupetnie nowych dla inwestora segmentow rynku, czy podejmuje
ryzykowne przedsigwzigcia deweloperskie. Wiaze sic bowiem z wysokimi koszlami
i duzymi naktadami czasu.

Przy opracowaniu i wyborze strategii inwestor kieruje sig podstawowymi elemen-
tami. Sa to: dywersyfikacja, otoczenic prawne, tytul wlasnosci, strategie zarzadzania,

% . Vos, International Real Estate Portfolios, op.cit., s. 16-31.
7 por. J. Penc, Strategie zarzgdzania, Prakiyczne myslenie { systemowe driglunie, Placet, Warszawa 1994
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wybdr opcji finansowan ia, obcigzenie podatkowe, wybdr kryteriow decyzy] nych i ocze-

kiwana inflacja™.

Opracowu}gc strategig, inwestor musi sprecyzowat cel inwcstowania. Dla jednych
celem inwestowania bedzie regularny dochéd z nieruchomoéci, dia innych nabycie :
gruntu w celach spekulacyjnych™. Dla inwestora istotne jest otoczenie prawne i wybdr
tytutu wlasnosci, Inwestor moze zaakceptowad otoczenie prawne i — przyjmujac posta-
we pasywng — dostosowac swoje zamierzenia inwestycyjne do ram prawnych lub moze
prébowac wykorzystac je aktywnie we wlasnym interesie. Przykiadowo, inwestorzy mu- '
sicli zaakceptowac ograniczenia w wysokoéci zabudowy W Berlinie, ale swoje zamierze-
niu zrealizowali poprzez wykorzystanie braku ograniczef w zabudowie ponizej pozio-
mu gruntu; powstaly budynki o pigciu kondygnacjach nadziem nych i 3-4 podziemnych. |

Istotnym elementem wyboru strategii jest wybOr prawnego tytutu wlasnosci; naby-
cie prawa wlasnosci gruntu i budynku czy np. prawa uzytkowania wieczystego gruntu
i prawa najmu badZ dzierzawy. Wybdr stanowi istotny element strategii, wplywa bo-
wiem na wartos¢ inwestycji.

Elementem strategii inwestycyjnej s3 decyzje dotyczace sposobu zarzadzania in-
westycja w okresie uzytkowania. Decyzje t€ obejmuja odpowiedz na pytanie, CZy po re-
alizacji inwestycji zostanie ona w calosci sprzedana, czy bedzie sprzedana tylko czg&
powierzchni, a reszta wynajeta, czy calos¢ bedzie zarzadzana przez inwestora. Jesli in-
westor utrzymuje inwestycje, musi odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy bedzie zarzadzal
bezposrednio, czy poérednio, aktywnie Czy pasywnie. Elementem strategii sa decyzje
dotyczace Zrodet finansowania; finansowanie kapitalem wlasnym czy przez dtug, jaki
przyjaé poziom zadtuzenia, gdzie szukad srodkéw finansowych, ktora czy ktore techni-

ki finansowania wybra¢. Inwestor musi rozwazy¢ skutki finansowe podjetych decyzji na

ctapie opodatkowania — opodatkowania dochodow biezacych i opodatkowania docho-
déw w momencie sprzedazy inwestycji. Elementem pozytywnie wplywajacym na jego
decyzjc sa ulgi w podatku dochodowym. Inwestor podejmuje decyzje inwestycyjne ana-
lizujgc obeeny i przyszly poziom inflacji. W warunkach oczekiwanej inflacji jego zainte-
resowanie nieruchomoécia, jako lokata zabezpieczajaca przed inflacja, jest wigksze.

Nie ma strategii idealnych, nie ma strategii obiektywnie stusznych, sa jedynie stra-
tegie skutcczne i nieskuteczne®®, Inwestor opiera wybdr strategii na wielu kryteriach,
dokonujac oceny kilku jej wariantow.

Na rynku nieruchomosci najbardziej znang metoda oceny koncepcii strategicz-
nych jest analiza portfela inwestycyjnego. Pozwala ona na jakosciowa oceng sktadu
aktywow. Idealny portfel inwestycji zawiera aktywa, Z kt6rych dochody nie sa ze sobg
skorelowane. Inwestor osigga ten cel réznicujac (dywersyfikujac) obszar dzialania

i (lub) segment rynku,

™ por. A, Jufle, C.F. Sirmans, Fundamentals of Real Estate Invesiment, ap.cit.

M 7achowania spekulacyjne nie s obee rownie? polskiemu inwestorowi na rynku nieruchorosei.
p ¥

Preyktadem takich zachowuii moga by¢ zakupy gruniu w rejonach planowanych linii autostrad.
80 ] Penc, Strategie rarzgdzania. Prakiyezne myslenie i systerowe drialanie, op.cit., 5. 168.
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228 8. Decyzje inwestycyjne na rynkach nieruchomosci

8.6. Pytania kontrolne

1. Padaj przyktady inwestycji rzeczowych na rynku nieruchomosci:

* inwestycji produkcyjnej,

+ inwestycji infrastrukturalnej,

* inwestycji lokacyjnej.
2. Podaj preyktady inwestycji finansowych na rynku nieruchomosci.
3. Wskaz zalety i wady inwestycji bezpodrednich.
4. Whskaz zalety | wady inwestycji posrednich.
5. Omdw ryzyko inwestowania na rynku nieruchomodci.
6. Omdw zalety nieruchomeoéci jako sktadnika portfela inwestycyjnego.
7. Oméw trudnosci whaczenia nieruchomodci do portfela inwestycyjnego.

8. Omdw zasady dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

9. Zdefiniuj pojecie strategii inwestycyjnych na rynku nieruchomosci.

10. Jaka strategie stosuje wiekszodd inwestordw instytucjonalnych na nmkach nieruchomoéci? ?_.




chomaosci?

Rozdziat9

Procesy deweloperskie

¢ 9.1. Specyfika proceséw ® 9.3. Podatno$é proceséw deweloper-
deweloperskich skich na cykle keniunkturalne

® 9.2, Optacalnos¢ przedsiewzied ® 9.4, Podsumowanie
deweloperskich * Pytania kontrolne

9.1. Specyfika proceséw deweloperskich

Proces deweloperski ma na celu podniesienie wartoéci nieruchomosci. Jest on
rozumiany jako jednos¢ technologii budowlanej, finansowania, umiej¢tnoéci marketin-
gowych, kontroli administracyjnej i wielu innych dziatan, majacych na celu zapewnie-
uie funkcjonowania calego przedsigwzigcia przez wiele lat. Jest wiec procesem skom-
plikowanym, obejmujacym — poza dziatalno$cia w obrebie nieruchomosci — procesy
adaptacyjne zwigzane ze specyficznym jej otoczeniem, zaréwno prawnym, ekonomicz-
nym, jak i réznych grup intereséw.

Nie ma jednoznacznie zdefiniowanego pojecia dziatalnosci deweloperskiej. Bada-
nia ankietowe, przeprowadzone w 1996 r. przez Europejskie Stowarzyszenie Dewelo-
peroéw i Budowniczych Domow ujawnily, ze wigkszo§¢ pafistw, cztonkéw Unii Europej-
skiej nie dysponuje definicjy dzialalnosci deweloperskiej'. Nie ma réwniez definicji de-
welopera. Tej grupy zawodowej nie wyréznia Europejska Kliasyfikacja Dziatalnosci?.

Deweloper jest to osoba fizyczna lub prawna, ktora inicjuje, propaguje, rozpoczy-
na i prowadzi realizacj¢ przedsigwzigcia deweloperskiego. Jest wizjonerem, ktory po-
trafi dostrzec potencjal tkwigcy w przestrzeni. Realizuje przedsiewzigcie, by osiagnaé
zysk. Jego trwale funkcjonowanie na rynku i mozliwos¢ generowania zyskow zalezy od
wiarygodnosci w oczach klientow, bankdw i innych uczestnikdw procesu deweloper-
skiego.

Dzialania deweloperskie moga obejmowaé zroZnicowany zakres.

1. Zakup gruntu, najczesciej rolnego lub nabycie prawa uzytkowania wieczystego
gruntu, doprowadzenie do zmiany jego przeznaczenia w miejscowym planie zagospo-

! Por. H. Henze! (red.), Inwestycfe na rynku nieruchomosci, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Ka-
towice 2004, 5. 125,
2 Ibidem, s. t22.
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darowania, podzial gruntu na mniejsze dziatki, ich uzbrojenie, a nastgpnie sprzedaz in-
nym deweloperom lub inwestorom. Poprzez zmiang sposobu uzytkowania, uzbrojenie;
terenu i jego podzial, deweloper przyczynia si¢ do podwyzszenia wartosci nieruchome-§
Sci. Deweloper, ograniczajgcy sie do takiego zakresu prac, nosi nazwe land—dewelopera. §
2, Zakup gruntu, rozpoczecie realizacji inwestycji i sprzedaZ nieruchomoscil
w trakcie realizacji. Ten model organizacyjny pojawia sig najczesciej w przypadku re
alizacji osiedli domow jednorodzinnych [ub mieszkan w tzw. malych domach. Zainic
wanie calego procesu prowadzi do znacznego wzrostu wartosci nieruchomosci. _
3. Zakup gruntu, realizacja przedsigwzigcia inwestycyjnego i sprzedaz zabudowa-4
nej nicruchomosci nowemu wlascicielowi.
4. Znalezicnie odpowiedniego terenu na realizacje inwestycji, wyszukiwanie po-§
tencjalnych inwestoréw, podpisanie z nimi umowy, zapewniajacej deweloperowi prawo }
do nadzorowania catego przedsigwzigcia inwestycyjnego, realizacja przedsigwzigcia
i jego sprzedaz,
Dzialania deweloperskie obejmuja na ogét - z wyjatkiem pierwszego zakresu -
podwyzszenie wartosci gruntu poprzez nows zabudowe, odbudowg i przebudowe, a tak- ]
ze przeprowadzenie duzego remontu lub modernizacje istniejacych zabudowati oraz §
zmiang peinionych przez nich funkcji.
W krajach zachodnich procesy deweloperskie koncentrujg sig ostatnio na odzy- §
skaniu starych zasob6w budowlanych i przystosowaniu ich do nowych funkcji. Stanowi |
to wyraz nie tylko mody na stare zasoby, ale takze dgzenia do ochrony Srodowiska — re-
monty i modernizacje wymagaja mniejszego wsadu energetycznego w poréwnaniu Ji8
z budowg nowych obiekiéw. -
Wszystkie kolejne etapy realizacji inwestycji (od koncepeji do wypelnienia budyn- :
ku} musza by¢ zaaranzowane i wykonane przez dewelopera. . Bowa
Mozna wyr6zni¢ wiele form realizacji procesu deweloperskicgo. W prostszej for- 38
mie deweloper moze dziata¢ na zlecenie klienta, kiory finansuje cale przedsiewziedie.
Ryzyko rynku oraz ryzyko finansowe przerzucone jest na inwestora. Takg forme orga-
nizacyjng czgsto zobaczymy na rynku powierzchni magazynowych, gdzie inwestorzy, 4
zglaszajacy popyt na t¢ powierzchnig, zlecaja jej realizacje deweloperowi. Jego dzialal- §
no$¢ jest odpowiedzig na zgtoszony na rynku popyt, co znaczaco redukuje ryzyko pro-
jektu deweloperskiego. Petni on funkcje dewelopera-—wykonawcy. ]
Inng forma organizacyjng jest kreowanie podazy w odpowiedzi na analiz¢ rynku, ]
ktdry sygnalizuje popyt. Pelni funkcje dewelopera-promotora. Ryzyko finansowe i 1y-
zyko rynku przy tej formie organizacyjnej jest znacznie wyisze. By zmniejszy¢ ryzyko
rynku, deweloper bedzie ograniczal zaangazowanie kapitatu wlasnego do niezbednego
minimum. Zrédtem funkcjonowania przedsigwziecia beda $rodki obee, pochodzace
glownie od kredytodawcow. W warunkach polskich, na rynku micszkaniowych przed-
sigwzig¢ deweloperskich, Zrodlem finansowania sa wptaty przysziych wilascicieli.
Organizacja procesu deweloperskiego przeszia ewolucjg. Poczatkowo procesy
opicraly si¢ na malych organizacjach, wyspecjalizowanych tylko w jednym ectapie
catkowitej procedury inwestycyjnej. Jedno przedsigbiorstwo nabywato i dzielito parce-
le, innc budowalo domy mieszkalne, kolejne ~ obiekty handlowe. W tych warunkach _
projekly byly male, wymagaly relatywnie nicznacznych kapitalow, a wige i ponoszone 3
przez deweloperow ryzyko bylo niewielkie. Obecnie firmy deweloperskie zintegrowaty 3
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catkowity proces inwestycyjny, realizujgc projekty o zroznicowanych funkejach. Zmia-
nie ulegla skala projektow i wymagany kapital. Prowadzi 1o do koncentracji zyskow
przez wielkie firmy.,

Deweloper dziafa na bardzo wielu plaszezyznach, wzajemnie ze sobg powiazanych.

Po sprecyzowaniu koncepeji akji rozwojowej, typowy deweloper realizuje przedstawio-
ne nizej zadania,

walaby dochodowosé nieruchomosci i jednoczesnie uwzgledniatab
styczne i inne, np, wymogi konserwatora Zabytkow.

Deweloper przeprowadza wstepny szacunek wartosci rynkowej zabudowanej nic-
ruchomosci (czy zmodernizowanej), a takse szacunek naktadow przedsiewziccia dewe-

Y Ograniczenia plani-

¢zoncgo zadania a nakiadami zyskiem wyznacza mu wstepna ceng, za jakg oplaca mu
si¢ naby¢ nieruchomosé, Szacunek wartogci ukoficzonego przedsigwzigcia prze prowa-
dza on na podstawic badania rynku nieruchomosci — probuje oszacowaé wielkosé po-
pytu i podazy oraz tendencje zmian, jakim beda podlegaé oba te elementy rynky
W trakcie realizacji przedsiewzigcia. Jego wiedza obejmuje nie tylko rynck nierucho-
mosci, siega takze do rynku budowlanego, ktory determinuje koszty realizacji przed-
sigwzigeia. Z wielu mozliwosei wykorzystania gruntu mus; wybraé taki, kt6ry zapewn;i
maksymalny dochdd netto Przy uwzglednieniu ograniczen w postaci mozliwosci finan-
sowania — ogranicze planistycznych, budowlanych i innych,

* Zakup gruntu Iub prawa uzytkowania wieczystego. Przy duzych projektach,
wymagajgcych wielkich przestrzeni, nabycie gruntu oznacza Czgsto polaczenie znacznej
liczby nieruchomosei » nalezacych dotychezas do roznych wlascicieli, Deweloper czgsto
musi staraé si¢ o przekwalifikowanie terenu celem realizacji zamierzenia. Zani
wystapi, musi wykazac sie wlasnoscig lub innym prawem do gruntu. Dlatego tez zawicra
zwiadcicielem gruntu Wwstgpng umowe kupna—sprzedaiy, wplacajge zaliczkg i okreslajac
termin ostateczne;j decyzji oraz cene. Jezeli nje uzyska zgody na przekwalifikowanie te-
renu bad? otrzyma jg POZniej, niz zostalo to okreslone w umowie, dewcloper traci za-
liczkg. Uzyskanie zgody stanowi dla niego pierwsze ZWYCigStwo, oznacza bowiem, ze
wartos¢ przekwal ifikowanego gruntu natychmiast roénie.

* Analiza ekonomiczna i stndium rynku. Jest ona prowadzona na wielu etapach

okreslenic poziomu ryzyka i oplacalnosci projektu.

* Uzyskanie zezwolen planistycznych, Deweloper musi uzyskac¢ pozwolenic na
budowe. Takim pozwoleniem musi dysponowaé zardéwno deweloper bedacy whascicie-
lem gruntu, jak i uzytkownikiem wieczystym. Pozwolenic na budowe jest wydawane
w formie decyzji administracyjnej na podstawie przepiséw prawa budowlanego przez
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wiasciwy terytorialnie organ panstwowego nadzoru budowlanego. Wydanie pozwolenia :

poprzedzane jest sprawdzeniem:

- zgodno$ci projektu zagospodarowania terenu z miejscowym planem zagospoda- 4
rowania przesirzennego, z przepisami prawnymi i wymaganiami decyzji o warunkach 3

zabudowy i zagospodarowania terenu,
- kompletnosci projektu budowlanego,
— wykonania projektu przez osob¢ posiadajacg uprawnienia projektowe.

« Opracowanie dokumentacji projektowej. Do tego etapu deweloper przyste-
puje po nabyciu gruntu i uzyskaniu decyzji o jego przekwalifikowaniu. Czgsto korzysta ' 4
ze sprawdzonych koncepcji projektowych. Jednoczesnie prowadzi akcje marketingowe §

poszukujac przyszlych klientow.

« Pozyskanie Zrédet finansowania. Finansowanie dziatalnoci deweloperskiej od- &
bywa sie z udziatem kapitalow wiasnych i obcych, pochodzgcych z wiclu Zrédel. Wéréd
zrodet obcych decydujacego znaczenia nabiera kredyt krétko- lub Srednioterminowy. 3
Analizie ze strony dewelopera podlega okreSlenie struktury finansowania w zakresie .2
kupitaléw wlasnych (ewentualni partnerzy, sposob podzielenia si¢ ryzykiem i zyskiem 3
z partnerem) oraz obcych (techniki kredytowania, wielko$é 1 koszt kredytu, typ kredyto- 8
dawcy). Deweloper analizuje alternatywne pakiety finansowe i ocenia stopg zwrotu 3
przed i po zaptaceniu podatkow. W efekcie podejmuje decyzje o wyborze optymalnego 3
sposobu {pakietu) finansowania®. Kredytodawcami sa giéwnie inwestorzy instytucjo- §
nalni, indywidualni, banki i otwarte fundusze nieruchomogci. Ten proces kumulacji ka- 3
pitatu, pochodzacego z roéznych Zrodet, nosi nazwg syndykalizacji. Deweloper przepro- §
wadza negocjacje z kredytodawcami, ktére dotycza kwoty i wysokosci stopy procento- §
wej. Stopa procentowa wyznacza koszt finansowania. Im wickszy projekt i dluzszy okres 38
trwania przedsiewzigcia deweloperskiego, tym wigkszy wplyw na wynik finansowy wy- 3
wicra koszt kredytu. Wysoko$¢ kredytu nie musi by¢ odniesiona do kosztu realizacji in- - 8
westycji. Dla kredytodawcy bardziej istotny jest dochéd, jaki bedzic generowata ukoriczo- 5

na inwestycja. Od jego wielkoSci bedzie zaleze¢ realnosé splaty kredytu,

Deweloper musi przedstawi¢ kredytodawcy analize przeplywow gotGwkowych propono-

wanego przedsigwzigcia w celu wyznaczenia poziomu plynnosci dla biezacej splaty kredytu.

« Realizacja obiektéw budowlanych. Etap realizacji deweloper zleca firmie bu- _
dowlanej, zostawiajac nadz6r budowlany. Rozpoczecie tego etapu czgsto jest uzalei- §

nione 0d wezeSniejszego znalezienia klientow.

» Zakonczenie budowy i zarzgdzanie nieruchomoscia. Po oddaniu budynku do 3
uzytkowania i jego ewentualnej sprzedazy, deweloper bagdZ sam podcjmuje si¢ za-
rzadzania, badz zostaje ono powierzone wyspecjalizowanej firmie. Wiele przedsigwziet
nic zostaje sprzedanych, sa one zatrzymane jako dlugookresowa inwestycja. Oznacza §

to, 7e rola dewelopera moze ujawnié sie jako:

— inicjatora i organizatora procesu deweloperskiego, ktdry po jego realizacji sprze- §

daje go,

— dewelopera—inwestora, ktéry zainicjowal pomysl, zrealizowal go i utrzymuje go §

w celu osiggania dochodu.

3 1.8, Lipinski, Portfel dewelopera, .Home and Market” 1998, or 2.
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Czas posiadania moze by¢ bardzo zréznicowany — mozZe ograniczy¢ si¢ np. do
okresu gwarancji i rgkojmi. W pierwszym przypadku grunt ujawniony jest w bilansie
jako inwestycja dtugoterminowa w aktywach trwalych, w drugim przypadku jako skiad-
nik $rodkdéw trwalych.

Deweloper wystepuje w roli negocjatora, analityka rynku, ponosi ryzyko; wystepuje
rowniez jako menedzer zespotu deweloperskiego, skladajacego si¢ z wielu ekspertéw.

W zespole deweloperskim znajdg sig tacy eksperci?, jak:

« specjalisci do spraw nieruchomosci — negocjuja oni zakup gruntu, umowy najmu
i dzierzawy, sprzedazy wybudowanych lokali i obiektéw, zmiany w micjscowych planach
zagospodarowania przestrzennego,

« prawnicy, ktorzy konsultuja relacje z uczestnikami procesu deweloperskiego,

» analitycy rynku, ktorych opinie sg niezbedne na etapie formulowania pomysiu de-
welopera, poszukiwania lokalizacji, okreélania wielkosci standardu realizowanych
obiektdw,

« specjalici do spraw ochrony §rodowiska, ktorzy przeprowadzajg niezbedne oce-
ny wplywu inwestycji na rodowisko i zapewniaja przestrzeganie wymagan w zakresie
ochrony $rodowiska,

« doradcy finansowi — projektuja strukture finansowania projektu, prowadza nego-
cjacje zwigzane z organizacja finansowania przedsigwzigcia,

« specjalisci do spraw marketingu, ktorzy odpowiadajg za promocjg, reklamg,
sprzedaz,

« pozostali specjalisci, tacy jak: inspektorzy nadzoru, kosztorysanci, geodeci, rze-
czoznawcy majatkowi, rzeczoznawcy budowlani.

Wedlug nieformalnej definicji, dewelopera poréwnuje sig z Krzysztofem Kolum-
bem, ktory wyplynal i nie wiedzial dokad plynic, dobit do brzegu i nie wiedzial, gdzie
iest, wrcil i nie wiedzial, gdzie byl, 4 wszystko to zrobif za cudze pienigdze. Definicja
p wskazuje na bardzo Istolng kwestle, a mianowicie, Ze deweloper moZe nic anga-
wlasnego kapital, lecz oprzec realizacie projekiu na kredycle bankowym Jub
pre Lzt Zrodle Lnansowanie. ZInmieysza [0 POnoszone preez eso 1VZVA0
3 ale catkiem go nie ftkwidufe. Ryzyko dewelopera wigze sig glownic
aniem zakladanego przez niego zysku i ze straty prestizu zawodowego.
etne ryzyko finansowe projektu.
jecie deweloperskie jest bardzo ziozonym procesem, podatnym na nie-

miany wiclu zmiennych, m.in. zmiany sytuacji makroekonomicznej i lokal-
4 to, ze efektywnos¢ przedsiewzigcia deweloperskiego jest wyznaczona nic

Deweloper jake organizator | wykenawca budownictwa mieszkaniowego, JNieruchomos¢™

fike i ztoFonose proceséw deweloperskich podejmuje w polskiej Literaturze wielu autordw. Por.
owski, K. Kirejczyk, [nwestycje dewelaperskie, Twigger, Warszawa 2001; K. Kirejczyk, J. Laszek.
lopera, KIN, Krakow 1997; 1. Lipiniski, Struktura procest deweloperskiego — wslgpnu ocena
3, Nieruchomosci™ 2000; P, Nowacki, Deweloper jako organizator | wykonawcd budownicrwa
op.cit.; M. Sochu, Developing, C.H. Beck, Warszawa 2000, W.A. Werner, W ramach bezpiecz-

tor” 2001, nr 4; K. $mictana, Koncepcja ograniczenia ryzyka w praktyce dzialainosci dewelo-
H Henzel (red.), Wspldczesne kierunki inwestowania — formy i efekty, ap.cit.
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tytko przez zmienne zwigzane z danym przedsi¢wzigciem, jak np. okres trwania przed- |
sigwzigcia, Zalezy ona od czynnikow zewnegtrznych, prezentowanych przez koszty bu- §
dowy, poziom inflacji 1 kierunki zmian inflacji, koszt kredytu, stawki czynszu, stopy 3
zwrotu dla alternatywnego kierunku inwestowania itp. Wszystkie wymienione czynniki §
wplywaja jednoczednie, wykazujac obopdine zwigzki. Jednakze spoiréd wszystkich
zmiennych dominujgce znaczenie maja trzy: popyt na nieruchomoéci, stopa procento- |
wa i poziom inflacji. Stawki czynszu, determinujace dochodowo$é nieruchomosct, oraz §
stopy zwrotu z nieruchomosci s pochodng popytu na nieruchomosci na rynku najmu
i rynku lokat (por. rozdz. 3). Przedsigwzigcic deweloperskie jest zatem gtownie zwiaza-
ne z tzw. ryzykiem rynkowym (zmianami sytuacji na rynku), w mniejszym stopniu z ry-
zykiem specyficznym, zwigzanym z dang nieruchomoscia. Oznacza to, ze wynik finan-
sowy przedsigwzigcia zalezy nie tytko od przedsigbiorczosci dewelopera, lecz rowniez
od czynnikéw egzogenicznych — wietu twierdzi, Ze od szczescia.

Deweloper moze dazy¢ do zmniejszenia ryzyka poprzez prowadzenie przedstawio-
nych nizej dziatan.

+ Dokladng analiz¢ rynku i prognoze jego zmian, gdyz zaniechanie badan rynku
moze stanowi jedng z przyczyn porazki projektu. Badania powinny dotyczy¢ grup wie-
kowych, kategorii dochodowych, aktywnosdci zawodowej, cen nieruchomosci, stawek
czynszu, poziomu wynajecia powierzchni. Wyniki tych badan sa wazne dla okresieniz
skali projektu. Inne dane poszukiwane sa w celu sprecyzowania pozadanego standardy
projektu — dotyczg one m.in. minimalnych wymagan klientdw odnoénie jakosci poszuki-
wanej powierzchni, standardu uzytkowego, liczby parkingdw itp.

» Dazenie do skrocenia przedsigwzigcia deweloperskiego; czym diuzszy okres
trwania przedsiewzigcia deweloperskiego, tym wiekszy jest wplyw kosztu finansowa-
nia, czym wickszy projekt (wymagajacy tym samym wigcej czasu i kapitatu), tym bar- '}
dziej jest on narazony na rosngcy koszt finansowania. Zmniejszenie kosztu finansowa-
nia mozna uzyska¢ dzigki np. podzieleniu budowy na etapy (realizacja drugiego etapu
moze by¢ w znaczacy sposob finansowana z dochodéw generowanych przez pierwszy
etap). 1
+ Ustalenie zmiennych, na ktore najbardzicj wrazliwy jest wynik finansowy, i daze-
nie do zabezpieczenia si¢ przed ich zmiana, np. mozna unikna¢ ryzyka wzrostu kosztu
finansowania poprzez zaciggnigcie kredytu ze stalym oprocentowaniem, ryzyka zmien-
nosci kosztéw budowy — poprzez zawarcie umowy z wykonawcg na realizacje obiektéw
przy okreslonej cenie, ryzyka wynajecia — poprzez zawarcic uméw z najemcami w trak-
cic realizacji przedsigwzigceia, ryzyka spadku stawek czynszowych - poprzez odpowied- 3
nio zawartg umowe z najemcami, zapewniajaca weryfikacje stawek czynszu.

W praktyce deweloper nie moze zabezpieczy( si¢ przed wszystkimi rodzajami ry-
zyka. Biorgc pod uwage koszty tych zabezpieczen, przedsigwzigcie okazaloby si¢ nie- |
wykonalne®. Deweloper moze ~ ze wzgledu na koszt ograniczenia ryzyka — wybraé tyl-
ko niektore, najbardziej znaczgce dla wynikdéw badai.

b W.D>. Fraser, Principles of Property Investrment and Pricing, The Macmillan Press Lid., London 1993,
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9.2. Opfacalno$é przedsigwziec¢ deweloperskich

Dewelopcer jest uczestnikiem rynku, ktéry dazy do maksymalizacji osigganego
przez siebie zysku. Oznacza to, ze musza by¢ spelnione dwa warunki.

1. Spodziewana warto§¢ nieruchomoéci po przeprowadzeniu procesu deweloper-
skicgo musi przewyzszac koszt nabycia gruntu, wszystkie koszty zwigzane z realizacjy
projektu, lacznie z wymaganym przez dewelopera poziomem zysku.

2. Warto$¢ nieruchomoéci po przeprowadzeniu procesu deweloperskiego musi prze-
wyzszaé jej wartosc dla istniejacego sposobu uZytkowania. Jezeli ten warunek nie bedzie
spetniony, deweloper nie nabedzie nieruchomosci za ceng, przy ktorej moglby osiggnyc
odpowiedni zysk. Wlasciciele nie beda sktonni sprzedaé deweloperowt nieruchomosci za
mniej, niz moga uzyskaé za nig przy obecnym sposobie uzytkowania. Gdyby deweloper
nabyl prawo wlasnosci takiej nieruchomoéci, to bez rozpoczgcia procesu deweloperskicgo
mbglby zrealizowaé zysk, sprzedajac ja po cenie rownej wartosci rynkowe).

Powyzsze uwarunkowania ujawniajg wage wartoSci gruntu w procesach dewelo-
perskich, poniewaz pozostato$é po odjeciu kosztow od spodziewanej wartosci rynko-
wej ,,udoskonalonej” nieruchomosci wyznacza najwyzsza ceng za grunt, jaky dewelo-
perzy byliby sktonni zaplaci¢ w celach zabudowy, remontu czy modernizacji. Dewelo-
perska warto$¢ gruntu odwzorowuje potencjalna jej warto$¢, przy zatozeniu najko-
rzystniejszego sposobu jej uzytkowania. Oznacza to, Ze deweloper bedzie dgzyt do
optymalizacji uzytkowania zasobdw: decyzje te dotyczg wiclkosci zabudowy, rozwigzan
architektonicznych i konstrukeyjnych budynku, zakresu ustug, a takze rodzuju przed-
sigwziecia (budowa, rozbudowa czy remont i modernizacja).

Przesledzmy wplyw poszczegblnych elementéw decyzyjnych na wartosc gruntu’.

1. Wplyw wielko$ci budynku (intensywno$¢ zabudowy). Wzrost wiclkosci bu-
dowy (poprzez przyrost liczby kondygnacji lub zwigkszenie jednostek powierzchni)

Wartod¢ pruntu,
koszty realizacji

0 X Wielko$¢ zabudowy

Rysunek %.1. Warto$¢ gruntu, koszty realizacji a wielkosé zabudowy
Zrodlo: na podstawie W.D. Fraser, Principles of Froperty Investment and Pricing, op.cit.

7 fhidem.
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prowadzi poczgtkowo do wzrostu Zwrotu koficowego, rozumianego jako dodatkowy
przychéd dla dewelopera, jaki moze on uzyska¢ zwigkszajac obiekt odniesiony do po-
wierzchni gruntu — odeinek BY krzywej BZK na rysunku 9.1. 1

Jednakze krzywa zwrotu koficowego (ZK), obejmujaca wszystkie koszty, lgcznie |
2 kosztem finansowania i zyskiem dla dewelopera, ma ujemne nachylenie, poniewai 3
kolejne zwigkszenie obiektu powoduje wzrost kosztu koficowego {odcinek AY krzywej '
KK). Rosng bowiem naklady potrzebne na realizacje fundamentow, elementow kon-
strukcyjnych budynku, na wyposaZenie w windy, w schody przeciwpozarowe, wydiuza
siec rowniez cykl budowy. Maksymaing wiclkoéé zabudowy wyznacza odcinek (X,
a maksymalna ceng, jaka bylby sklonny zaplacic deweloper za grunt — pole AYB. B

2. Wptyw zmian w kosztach realizacji i przychodach ze sprzedazy nierucho- %
mo$ci po zrealizowaniu proceséw deweloperskich. Wzrost wartoici rynkowej §
przedsiewziecia deweloperskiego — przy stalym poziomie kosztéw realizacji — spowo-
duje wzrost warto$ci gruntu. Sytuacje te ilustruje rysunek 9.2.

Wartosé gruntu,
koszty realizacji

ZK

X X Wielkoé zabudowy

0

Rysunek 9.2, Wplyw zmian w kosztach reatizacji i preychodach ze sprzedazy nieruchomofc .
po zrealizowaniu proceséw deweloperskich 3
Zrédlo: na podstawie W.ID. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, op.cit.

Wzrost wartoéci rynkowej, prowadzacy do wzrostu ceny (przesuniecie krzywej ZK 8
do poziomu Z’K’) powoduje rwickszenie wartoéci gruntu z poziomu YB do poziomu 3
Y'B’. Jest to mozliwe, wzrasta bowiem optymalna gestos$¢ zabudowy z 0X do 0X". Po-
dobny skutek odnidsiby spadek kosztow przy danym poziomie wartosci nieruchomosci
{przesuniecie linii KK w dot przy poziomie wartoSci reprezentowanym przez linie ZK).
Wazrost. kosztéw realizacji, wywolany np. wzrostem kosztow finansowania i inflacjy 3
kosztowa, wywola spadek wartoSci deweloperskiej gruntu.

Powyzsze uwagi sugeruja, Ze nic wartos¢ gruntu determinuje ggstosc zabudowy ani
gesto$é zabudowy nie wyznacza wartoéei gruntu, ale jeden i drugi element s3 wyzna-
czone przez zmiany w kosztach budowy i wartoéci rynkowej nieruchomosci®.

3 fhidem.
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3. Wplyw lokalizacji. W lepszych lokalizacjach maksymalna cena, jaka moze
zaplaci¢ deweloper za zakup gruntu, be¢dzie wigksza niz w gorszych lokalizacjach.
Koszty realizacji w obu lokalizacjach bylyby podobne - reprezentuje je linia XK na ry-
sunku 9.2. Przychod z realizacji przedsigwzigcia w lepszej lokalizacji bedzie wigkszy,
niz w lokalizacjach gorszych. Efekt finansowy lepszej lokalizacji reprezentuje linia
Z’K’, gorsze) ZK. Dzieje si¢ tak dlatego, ze za lepsze lokalizacje inwestorzy i najemcy
s4 sklonni placi€ wigcej niz za gorsze lokalizacje.

4, Ograniczenie w gestos$ci zabudowy. Regulacje moga dotyczy¢ zaréwno wyso-
kosci, jak i powierzchni zabudowy. KaZde ograniczenie uniemozliwia przesuniecie
wartosci z poziomu ZK do poziomn Z’K’, wplywajac obniZajaco na warto$¢ gruntu. Je-
zeli wystgpi ograniczenie ggstoSci zabudowy (zmniejszony zostanie odcinek 0X), to
bezposrednim skutkiem bedzie zmniejszenie wartosci gruntu.

Reasumujac, wartoS¢ gruntu jest wyznaczana jako nadwyzka przychodéw otrzy-
manych wskutek przystosowania nieruchomosei do danego sposobu uzytkowania nad
kosztami jego realizacji. Poniewaz czynniki te sg zmienne, w okresie realizacji przed-
sigwziecia deweloperskiego zmienia si¢ popyt i podaz na nieruchomosci, co powoduje
zmiang stawek czynszowych, zmiang poziomu nie wykorzystanej powierzchni, a wigc
i poziomu wartoSci rynkowej nieruchomosci, zmieniajg si¢ wytyczne planéw miejsco-
wych itp.; fluktuacjom podiega réwniez wartos¢ gruntu. Zadna z danych wejsciowych
nie jest pewna, natomiast model obliczeniowy pomija niepewnos¢ danych, co stanowi
istotne Zrodto ryzvka projektu deweloperskiego.

9.3. Podatnos¢ proceséw deweloperskich
na cykle koniunkturalne

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly wplywu szczegblowych czynnikéw na war-
to$¢ gruntu, rozwazang jako pozostalodé. Niektore z tych czynnikéw maja charakter
zewngtrzny — odwzorowuja one zmiany w aktywnosci gospodarczej, gléwnie prezento-
wane przez ¢ykle koniunkturalne. Stanowia one Zrédio zmian popytu na powierzchnic
i spodziewanego poziomu rentownosci, warunkujac fym samym poziom dziatatnosci
deweloperskiej.

W fazie ozywienia (por. pkt 4.4), kiedy rosng stawki czynszu, malejy powierzchnie
nie wynajete, roSnie popyt inwestycyjny, rosng ceny transakcyjne, rowniez wartosé ryn-
kowa nieruchomos$ci wykazuje tendencj¢ rosnaca. Silny wzrost wartoéci nieruchomosci
(wartosci czynszowej i rynkowej) moze byé wywolany nie tylko wzrostem popytu na
rynku najmu i na rynku lokat, ale réwniez nieelastyczng podaza. Przy stafym poziomie
kosztéw realizacji warto§¢ gruntu roénie az do poziomu, ktory gwarantuje dewcelopero-
wi wymagany przez niego minimalny poziom zysku.

Warto$¢ gruntu bedzie rosia szybciej niz warto$¢ istniejacej nieruchomosci przy
aktuailnym sposobie uzytkowania. Wzrosnie podaz tych gruntow, spadna ich ceny,
w efekcie wzrosna zyski mozliwe do osiagnigcia przez deweloperow. Wzrosnie rowniez
popyt na grunty z ich strony, ale wzrost cen gruntdw moze by¢ ograniczony przez
wzrost docelowego zysku dewelopera. Dalszy wzrost cen gruntow zmniejszy popyt na
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nie ze strony deweloperéw, zmniejszajac — w dtugim okresie — przyrost nowej po-
wierzchni. Nie zawsze wzrost kosztow przedsigwziecia deweloperskiego w stosunku
wartosci nieruchomoscei wywola spadek cen grunt6w. Spadkowe trendy cen spowoduja;
ze whaiciciele nieruchomosci, podobnie jak deweloperzy, checa maksymalizowaé zwre!
ty. Gdy oferowane przez deweloperéw ceny dla najkorzystniejszego sposobu uzytko-
wania bgdg niskie, zblizg sie drastycznie do cen aktvalnego sposobu uzytkowania, co'
wplynie dodatkowo na ograniczenie podazy. Sytuacja taka jest typowa dia gruntéw, ng
ktorych wiasciciele nieruchomosci 3 Swiadomi potencjatu deweloperskiego posiada-
nych przez siebie gruntow, 5

W fazie recesji ujawni sie tendencja odwrotna — wystapi spadek popytu zaréwno§
na rynku najmu, jak i na rynku lokat. Wzrost wartosci czynszowej nieruchomosci moze }
zosta¢ zahamowany, a nawet moze wystapi¢ jej spadek, co spowoduje zmniejszenie po-

koszty przedsiewziecia deweloperskiego — wzrost ten jest wywolany podwyzkg stép
procentowych i zjawiskiem inflacji kosztowej. Stopa zwrotu dewelopera gwaltownie'y
spada. Warto$¢ gruntu, rozpatrywana jako nadwyzka, bedzie silnic maleé, silniej, niz 4§
wynika to ze spadku warlo$¢ nieruchomosci dla aktualnego sposobu uzytkowania. Za- 3
Interesowanic nowymi procesami deweloperskimi spadnie, gdyz deweloperzy nie na- 3
bedy gruntdw po odpowiednio niskiej cenie, zapewniajgcej im opiacalnosé projektéw
(przy niskich cenach gruntéw — co zostalo wyjasnione wezesniej — spadnie ich podaz), ¥
wicle projektéw deweloperskich zostanie nie ukoficzonych. Niektorzy deweloperzy §
odejda z rynku, inni, zmniejszajac koszty i ryzyko dziatalnosci, wybiory procesy pole-3
gajace na modernizacii obiektéw, ktore z reguly wymagaja mniejszych nakladow i krot-
szego cyklu realizacji. Ci, ktdrzy zakupili grunty, wstrzymajy si¢ z ich rozwojem, po-'
noszac tzw. koszty dojrzewania. Odwzorowujg one koszty utrzymania gruntu w przewi- 3
dywaniu przysztych zyskéw z ich rozwoju. 1
Spadek dziatalnosci deweloperskiej spowoduje niedobor podazy, gdy gospodarka %
znowu wejdzie w nowy faze ozywicnia. Wywota ona ponowny wzrost popytu na po-
wicrzchnig, rozpoczynajac nowy fale proceséw deweloperskich. Be¢da one tym silnigj-
sze, im silniejszy begdzie rozwoj gospodarczy i im bardziej zuzyty jest zaséb budowlany, 3
pozostajacy w eksploatacii. 3
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Pytania kontrolne
1. Wskaz sposoby podniesienia wartoéci nieruchomodci przez proces deweloperski,
2. Przedsfaw zakres dziatan deweloperskich.
3. Omoéw fazy procesu deweloperskiego,
4. Wymien formy realizacji procesu deweloperskiego.

5. Oméw;zynniki wplywajace na optacalnos¢ przedsiewzigd deweloperskich.
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Zarzadzanie nieruchomos$ciami

¢ 10.1. Specyfika zarzadzania ® 10.4. Wplyw zarzadzania na wartosé
nieruchomosciami nieruchomosdci

¢ 10.2. Ewolucja zarzadzania ¢ 10.5. Podsumowanie

¢ 10.3. Strategie zarzadzania ¢ Pytania kontrolne

nieruchomosciami

10.1. Specyfika zarzadzania nieruchomosciami

W literaturze przedmiotu wyrdzni¢ mozna dwa podejicia do zarzadzania nieru-
chomosciami!. '

1. Podejécie wezsze, zgodnie z ktérym zarzadzanie ograniczone jest do wykony- §
wania spraw codziennych, jakie wynikajg z uzytkowania nieruchomosci. Moze ono zo- }
sta¢ utozsamionc z administrowaniem. W tym przypadku zarzadca nie zajmuje sig 3 wal
konkretnie efektywnoseia nieruchomosci jako inwestycji, a jego zainteresowanic kon- zw“r'kf
centruje si¢c na fizycznym utrzymywaniu (konserwacji i remontach biezgcych) obiektu 4
i zgodnoéci dziatan z ograniczeniami i wymagantami umownymi i ustawowymi.

Zgodnie z tym ujeciem zarzadzanie nieruchomosciami polega na poborze docho- 3
dow z tej nieruchomosci, zapobieganiu zaleglo§ciom czynszowym, zapewnieniu utrzy- 3
mania, konserwacji i ulepszefi na rachunek wlasny lub na rachunek innych, ubezpie-
czeniu nieruchomosci i pokrywaniu innych kosztéw eksploatacyjnych. ’

2. Podejscie szersze, zgodnie z ktorym zarzadzanie wykracza poza zadania krot- ;
koterminowe, obejmuje nie tylko administrowanie, ale stwarza konieczno$¢ postrzega- : meruc
nia nieruchomosci w ztozonym otoczeniu rynkowym w dlugiej perspektywie. Do zadafi
dtugoterminowych naleza m.in.:

. racjonalichjd najemecdw, polegajaca na poszukiwaniu takich najemcow, ktorzy ; W
przysparzajg prcsuzu nieruchomosci, a ryzyko osiggania od nich dochodu jest niewielkie, | moc |
renegoqowame umow na}mu, Zarzy
» ograniczenic liczby najemcéw na rzecz pojedynczego najemcy, -_

2

3

| Z raportu J. Lesoume’a i A. Desjongueres’a, Administratorzy nieruchomosci: realnosei | perspektywy za- 4
wodn, przygotowanego na XXX Kongres CNAB w 1985 r. Definicja przytoczona przez A. Silvestrone na Kon- i, ,,S__’\n

ferencji Zarrgdzanie nieruchomosciami”, £.6dz 1996.
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* anulowanie praw innych 0séb do nieruchomosci,
* daZenic do rozbudowy nieruchomosci,
* zmiana funkeji pelnionej przez nieruchomogé itp.

Realizacja wielu tych zadan Wymaga stosowania rachunku ekonomicznego. uza-
sadniajgcego ich wybér,

Wezsze postrzeganie zarzadzania ma dzisiaj juz tylko charakter historyezny, Da-
minujacego znaczenia nabrato szersze postrzeganie zarzgdzania. W pracy zarzadey
musi wystapié jednosé celow krétko- i dfugoterminowych. Przykladem nowoczesnego
podejscia do zarzadzania nieruchomosciami fest definicja Thorncrofta, opublikowana
juz w latach szeSédziesiatych, wedlug ktorej zarzadzanie to kierowanie j nadzerowuanie
udzialem prawnym w postadiosci ziemskiej, w celu zapewnienia optymalnego zwroty?,

Szersze postrzeganie zarzadzania w odniesieniu do nicruchomogci rozwinglo sig
powszechnie dopiero w latach osiemdziesigtych. Jego wyrazem jest ponizsza definicja:
»Zarzadzanie nieruchomosciami (..} odnosi sie do krétko- i dtugotcrminowych celow
wladciciela, w szczegolnosci obejmuje: negocjowanie najméw oraz inicjowanie | nego-
cjowanie rewizji czynsz6w i odnawiania najmow, pilnowanie fizycznej konserwacji i re-
alizacji postanowiefs umow dzierzawnych, reorganizowanie moziiwosci rozwoju poten-

cjatu nieruchomosci, wypetnianie prawnych i spolecznych obowigzkéw wiasciciela
wzgledem spoiecznoses.

nej nieruchomosci pod-
8a zwigkszeniu nie tylko
W posiadaniu wladciciela

kresla réwnicz A. Downss. W wyniku dobrego zarzadzania ule
wartos¢ nieruchomosci, ale réwniez wartoéé firmy, bedacej
nieruchomosci.

IM. T homcroft, Principles of Fstate Management, Estares Guazette, London 1965,
¥ Por. . Scarrett, Property Managernent, Spon, London 1983,

‘B Burrough, Roinicy Pomiedzy zurzgdraniem nieruchomosciami biterowymi, Preenystowymi i handiowy.
i, Swial Nieruchomosci” 1997, nr 21,

T A Downs, Principles of Real Extate Managemeny, IREM, Chicago 98],
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10. Zarzgdzanie nieruchomosciami

na]mu]qcego oraz pobiera na jego rachunek czynsze, czuwa nad wykonaniem zobo-4
wiazan wlaciciela oplacajac wynagrodzenie personelu zatrudmonego dla utrzymania§
nieruchomodci, oplacajac naprawy, regulujgc podatki i inne koszty. Moze — zgodnie
Z SZCISZYym podejécicm do zarzadzania - podejmowac si¢ realizacji zadaf, wyma
gajacych stosowania rachunku ekonomicznego. Zarzadcea dziala w imieniu wiadciciela, §
reprezentuje jego interesy wobec uzytkownikow nieruchomodci, ale rowniez zapewn

uzytkownikom wlasciwe warunki uzytkowania nieruchomosci. ;

Zarzadzanie staje si¢ wtedy dziedzing profesjonalnych ustug na rynku nierucho-3
moéci. Zarzadzajgcy stara si¢ utrzymaé warto$¢ nieruchomosci, zapewnic odpowiedni
dochod z nieruchomosci, dba o odpowiedni poziom inwestowania w nia. Zarzadzanie
oprécz czynnosci wykonywanych przez zarzqdzajqcego obcjmuje jednak zawsze czyn
nosci pozostajace w gestii wiasciciela, np. decyzje o zmianie funkcji nieruchomosci, d
cyzje o sprzedazy itp. Zarzadzajacy powinien stuzyé poradg whascicielowi w spraw1
powigkszania wartosci nieruchomosci poprzez modernizacje, rozbudowe czy zmian
funkcji. Czasami musi uswiadomi¢ wiaciciclowi potencjal tkwigcy w nicruchomosc
Oznacza to, e dopiero wspétdziatanie obu tych podmiotéw moze zapewniC przetrwa
nie, a takze rozwdj przedmiotu zarzgdzania w otoczeniu rynkowym.

Celem zarzadzania, jak stwierdzono, jesi co najmniej utrzymanie wartosci niem
chomosci, Realizujac ten ce! jednostka zarzgdzajgca musi uwzglgdnic otoczenie przed:
miotu zarzadzania 1 jego dynamike zmian. :

Zarzadzajacy musi posiadaé szeroki zakres umiejgtnosci: od zarzadzania ludzmi
do wyspeqahzowama w inwestowaniu i w okresleniu wartosci nieruchomosci w zmie
niajgcym si¢ otoczeniu. Dzisiaj, jak to stwierdza A. Sliwifiski, ,,...od zarzadcy nierucho-
mosci oczekuje sie nie tylko umiejgtnosci administracyjnych oraz bieglej znajomos
technicznych, prawnych i ekonomicznych uwarunkowan biezgcego uzytkowania be
dynkow, lecz rowniez wiedzy i dodwiadczenia dotyczacego zmieniajgcych sig potrzcb"
uzytkownikdw, znajomosci koniunktury gospodarczej, warunkéw rynkowych i gospos
darki przestrzennej, a przede wszystklm projektowania przedsiewzigé inwestycyjnyc
i modernizacyjnych, ktdre wywierajg istotny wplyw na warto$¢ nieruchomosci™. Za
rzadzanie wykracza zatem poza czynnosci administrowania, ktore stanowig tylko jegos
czesé skladowa.

Zadunia krotko- i diugoterminowe reprezentujg dwa poziomy zarzgdzania. Pozi
mami tymi s3 odpowiednio: zarzadzanie operacyjne i strategiczne’. Zarzgdzanie ope
racyjne zwigzane jest z rutynowym biezagcym zarzgdzaniem. nieruchomoscia, za
rzadzanie strategiczne zwigzane jest z decyzjami odwzorowujacymi $rednio- i dlug
okresowe stratcgie wlascicicla.

Trzy poziomy zarzgdzania przedstawiono na rysunku 10.1.

o A, Sliwifiski, Zarzgdzanie nienichomasciami, Podstawy wiedzy i prakivki gospodarowaniy memchoma-

.scmmr Piacet, Warszawa 2000, 5. 21.
7 Real Fstate Management. Property Management, Study Pack, The Nottingham Trent University, Nottin-§

gham 1994 ]
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Najwyzszy poziom
zarzadcdw

Sporzadzanie
planéw
zarzydzania

Budzety nieruchomosci,
sprawozdawczosé finansowa

Sredni poziom
zarzgdeow

NajniZszy poziom
zarzadeow

Administrowanie

Rysunek 19.1, Poziomy zarzgdzaniy nieruchomosciy

Zr6dfo: opracowanie whisne.

prac. Skutecznosé zarzadza-
wymaga zatem odpowiedniego rozwarstwien; d.
Rola zarzadey wynika z uprawnied i obowiyzkow,

i zaufania migdzy zarzadey a wtascicielem,

Przedstawione definicje zarzadzania odzwierciedlajg istote zarzadzaniu kazdy nie-
ruchomosciy, bez wzgledu na jej rodzaj. Jednaksze zarzadzanie poszczegOlnymi rodza-
jami nieruchomosci odznacza si¢ pewng specyfiky.

Specyfika zarzadzania nieruchomo$ciami mieszkalnymi wynika m.in, z-
* funkcji spolecznej mieszkania

» braku dopasowania sily nabywezej najemcow (wiascicieli lokali m
wielkosci powierzehni i koszigw utrzymania mieszkania,

* wysigpowanie wielu wlascicielj danej nieruchomosci; niska sita nabywcza ludno-
sci, wysoka cena ustugi mieszkaniowej stanowi istotny problem na etapie podejmowa-
nia decyzji o remoncie ¢zy modernizacji.

teszkalnych) do

Powyzsze cechy powoduja, ze zarzadzanie tym
wyjatkowo trudne. W procesie zarzgdzania trzeba o
pokrywajacych koszty utrzymania. Istoty zarzadza
by¢ jedynie dazenie do utrzymania wartosci nieruch
a nie przyrost tejze wartoscj.

Dazenie nie tylko do utrzymania, ale takze do wzro
padku zarzadzania nieru

I nieruchomosciami jawi sie jako
graniczy¢ sie jedynie do wplywow
nia tymi nieruchomosciami moze
omosci, zapobiezenie jei spadkowi,

Stu wartosci wystepuje w przy-
chomos$ciami komercyjnymi. w zarzadzaniu tymi niery-
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244 10. Zarzadzanie nieruchomasciami

chomosciami wystepuje réwniez specyfika, Przyktadowo, charakter ustug $wiadczo- §
nych przez nieruchomos¢ biurowa wymaga, aby biuro zarzadcy znajdowalo sig na te- 3
renie nieruchomosci. Przedstawiciele firm wynajmujgcych powierzchnie biurowe wy- 3
magaja wysokiego standardu $wiadczonych ustug. Czgsto w centrach biurowych -
obok podstawowej funkeji — wyst¢pujg dodatkowe udogodnienia dla najemcéow, takie
jak: parking strzezony czy gabinet odnowy biologicznej, co stwarza dodatkowe pro-
blemy dla zarzadcy®. Na zarzadzajgcym powierzchniami handlowymi spoczywa od- 4
powiedzialnos¢ za utrzymanie zewngtrznych terendw nieruchomosci i wewngtrznych §
powierzchni wspolnych, natomiast nie zajmuje si¢ on wewnetrzng powierzchnia skle- 3
pow. Podobnie jak przy nieruchomosciach biurowych, zarzgdca musi dbaé o odpo-
wicdnia strukture najemcow i zapewni€ ochrong obicktu. Czynnikiem wyr6Zniajacym
jest koniecznos¢ kontroli ze strony zarzadey wielko$ci sprzedazy osiaganej przez na- §
jemcow. Sytuacja taka wyst¢puje w odniesieniu do nieruchomosci, dla ktdrych wiel-
kos¢ placonego wiaScicielowi czynszu zalezy od wartoici sprzedazy. Pewna specyfikg
odznacza si¢ rownicz zarzadzanie nieruchomos$ciami przemystowymi. Czesto spoty- §
kang sytuacja jest tutaj wynajmowanie calej nieruchomosci jednemu najemcy, kiéry 3
pokrywa wtedy wszystkie koszty eksploatacyjne. Kiedy jest wielu najemcéw, moze j
wystapi¢ umowa, zgodnie z ktorag wiasciciel (w jego imieniu zarzadca) odpowiada za 4
budynek z zewnatrz, a klienci za jego wnetrze. W przypadku nieruchomosci prze-
mysiowych, klienci odpowiedzialni s3 za konserwacje¢ i utrzymanie wigkszej liczby §
elementéw niz w przypadku nieruchomoéci biurowych i handlowych®. Zarzadzanie %
utatwia brak powierzchni wspoinych, ktére nalezatoby utrzymywa¢, mniejsza liczba §
potrzebnego personelu obstugujacego nieruchomosé, mniejsza liczba goéei i klien- 3
téw odwiedzajacych teren mieruchomosei, mniejsza liczba zatrudnionych na 1 m2 i
Istotnym ulatwieniem sg réwniez mniejsze oczekiwania dotyczace standardu nieru-
chomosci. Do specyficznych zadan zarzadcy nieruchomosciami przemystowymi nale-
Zzy m.in, kontrola wplywu nieruchomosci na Srodowisko i zgodno$§¢ z przepisami
o ochronie §rodowiska, konieczno$¢ dokonywania pomiardw ilosci zuzywanej energii
czy wody przez poszczegdinych najemecdwi®.

Oprocz zarzadzania pojedyncza nieruchomoscia, w literaturze przedmiotu zwraca
ste uwage na zarzagdzanic portfelem inwestycji w nieruchomoSciach (property portfolio
mandagement). W tym ujgciu zarzadzanie zwigzane jest z zarzadzaniem majatkiem osdb
prywatnych lub prawnych, ktdry zostal zakupiony w celach inwestycyjnych, Zarzadza-
jacy pakietem musi dysponowac wiedza na temat innych mozliwosci inwestycyjnych, co
pozwala na dokonanie poréwnan. Przez caly czas b¢dzie on podejmowat dzialania wy- 3
kazujace, czy nieruchomodci s3 dobrg lokatg kapitatu'', To spojrzenie na zarzgdzanie 3
wykazuje zdecydowane roznice w pordéwnaniu z zarzadzaniem pojedynczymi nierucho-
mosciami.

“kapital
a takze
“poczat]

3 stych s
® B. Burrough, Réinice pomigdzy zarzqdzaniem nieruchomesci biurowveh, przemystowych i handlowych, 3 wlacic
opcit., 5 1821,

O ZOW
* Ihidem. S
10 thidem. | 2g
" Por. m.in. N. Dubben, S. Sayce, Property Portfolio Management, An Introduction, Routledge, London, Warszaw

New York 1991, 13y,
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10.2. Ewolucja zarzadzania

Rozkwit zarzadzania jako wysoko wykwalifikowanej dzialalnosci przypadi na wiek
XX Rozwojowi towarzyszyta réwniez zmiana postrzegania wagi zarzgdzania. Zyjacy
na przetomie XIX i XX wieku A. Marshall wymienil - obok ziemi, kapitatu i pracy ~
przedsigbiorczoé¢ jako czwarty czynnik produkcji’®. Ewolucji podlega réwnicz rozu-
mienie i postrzeganie roli zarzadey nieruchomoci. Poczatkowo sprowadzata sic ona
do podstawowej rachunkowosci i ksiggowosci. W miare, jak zwickszal sie zasob bu-
dowlany, zmieniala si¢ réwniez struktura wlasnosci na rynku, rosta liczba najemcéow
w stosunku do Hczby wlascicieli, a wraz z tymi zmianami pojawila si¢ konicczno$é za-
trudnienia coraz wigkszej liczby zarzadeow. Zapotrzebowanie na t¢ profesje rosto wraz
ze wzrostem liczby rezydencji i powstawaniem tzw. drapaczy chmur,

Rola zarzadcy bylo raczej administrowanie, a wiec m.in. zbieranie czynszéw i dba-
to$€ o stan techniczny obiektéw, a nie doradzanie wlascicielowi zmierzajace do najko-
rzystnicjszego wykorzystania nieruchomosci. Ich dziatania byly improwizowane, gdyz
aby sprosta¢ nowopowstajacym problemom, zaréwno wlasciciele, jak i zarzadcy, pole-
gali czgsto na intuicji. Takie postrzeganie roli zarzadcy charakterystyczne bylo dla
pierwszego etapu rozwoju zarzadzania.

W okresie rewolucji przemystowej oraz gwaitownego rozwoju urbanizacji zadania
podejmowane przez przedstawicieli tego zawodu stawaly si¢ coraz bardziej zlozone.
Coraz silniejsza byla bowiem Swiadomo$é, ze nieruchomos$é nie moze byé traktowana
jako obudowa procesu produkcyjnego czy ustug handlowych. Nieruchomos¢ jest kapi-
tafem, ktdrego warto$¢ zalezy od jakosci zarzgdzania, kapitalem, ktéry moze podnieéc
wartos¢ podmiotu gospodarczego, wplynaé na jego wynik finansowy i dochody wiasci-
ciela. Zarzadca, kalkulujac dochéd z nieruchomosci, musiat uwzglednia¢ zmieniajycy
sig system opodatkowania, utrate wartoéci mieruchomosdci wskutek technicznego
i funkcjonalnego zuzycia, coraz bardziej skomplikowany system uméw i dzierzaw.
Wzroslo réwniez estetyczne znaczenie nieruchomosci, $wiadezace o prestizu i jego
udziale w rynku. Coraz wigkszego profesjonalizmu wymagaly decyzje remontowe i mo-
dernizacyjne. Zapoczatkowato to drugy faze rozwoju zarzadzania nieruchomoscia-
mi, otworzyto droge do wprowadzenia naukowych metod.

Za ojczyzng naukowego zarzadzania uznaje si¢ Stany Zjednoczone. Wyraznie
tu wida¢ ewolucje zarzadzania nieruchomosciami, a takze zmiang roli zarzadcy.
Bezposrednim bodZcem byt przyrost zasobu budowianego i przemiany wiasnosciowe,
Na przefomie XIX i XX wieku nieruchomosci postrzegane byty jako dobra lokata
kapitatu, co sprzyjato wznoszeniu domoéw wielorodzinnych, budynkéw biurowych,
a takze obiektéw handlowych. Przyczynilo si¢ to do zmian wlasnosciowych. Na
poczatku XX wieku dominowala wlasnosé (75%), ale juz pod komniec lat dwudzie-
stych struktura ta gwaitownie zmienila sie — tytko 25% ludnosci miast stanowili

wlasciciele, a 75% najemcy. Stanowilo to rozszerzenie obszaru zasobu wymagajyce-
go zewngtrznego zarzgdzania i stworzylo konieczno$é rozwiniecia wynajmu jako

2 Szerzej B. Glinski, P. Szczepankowski, Zarzgdzanie strategiczne. geneza, rozwdj, priorviery, Key Text,
Warszawa 1996, 5. 17-20.
M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujgcie retrospeknmwne. WN PWN, Warszawa 1994, s, 411413,
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oddzielnej czynnoéci'®. Znaczenie zarzadzania bylo doceniane, o czym Swiadczy wypo-
wied? prezesa Krajowego Stowarzyszenia Gield Nieruchomodci w 1913 1.:

~Zarzadzanie jest tym, co uwazam za najwazniejsza faz¢ inwestowania w dom
mieszkalny. Zarzadca budynku musi dopatrzeé, aby przedsionki byly czyste, by
trudnieni w budynku byli mili i uprzejmi i by tuziny innych szczegdlow nie byly zanie-
dbywane, albo lokatorzy wyprowadza sig. POjdg tam, gdzie jest odpowiednie z
rzadzanie. Wasz zarzadca musi byé cztowiekiem o siinym charakterze i zdolnosci do
intereséw. Musi mieé¢ do swego budynku mieszkalnego taki sam stosunek, jak m#
konduktor do swego pociagu lub kapitan do swego statku. Musi w peini panowac nad:
obiektem. Ni¢ moze pozwoli¢, by rozmaite sugestie i skargi lokatoréw sprowadzity go
z wladciwego kursu's. 4

Rosla swiadomosé, ze sam wiasciciel nie jest w stanie udzwignaé rozszerzajacych
sie zadan, mato efektywne okazalo si¢ réwniez tworzenie oddziatow wynajmow w bin-
rach obrotu nieruchomosciami. Instytucjonalnym wyrazem zmian w tworzeniu si¢ za-
wodu zarzadey bylo powotanie w 1923 r. Wydzialu Zarzadzania NieruchomoSciami §
w ramach Krajowego Stowarzyszenia Gield Nieruchomosci. Wydzial ten podjal bada-4
nia dotyczgce oceny ekonomicznej efektywnosci przedsigwzigé deweloperskich, a pro- 4
blematyka zarzadzania rozwazana byla na konferencjach organizowanych przez dewe-
lope row'e. Wydzial przeprowadzit badania, ktére ujawnily groZbg powstania nadpoda-
Zy na rynku wynajmow.mych powierzchni, co nieuchronnie prowadzi do obnizenia st
wek czynszdw i spadku stop zwrotu, W historii zarzadzania mialo to znaczenie epoko-
we ~ oznaczalo wejicie w nowy etap zarzadzania, w ktérym obowiazki zarzadcy rozsze- 3
rzajy si¢ na analizy rynkowe, planowanie finansowe 1 dbalosé o najemcéw Oznaczalo 4
to jednoczednic zwigkszenie rang1 zawodu zarzadcy — rozumienie jego udziatu poza
fazg uzytkowania, Sugcrowano ze uwagi zarzadcy moga okazaé sig cenne réwniez na
ctapie podejmowania procesow deweloperskich.

Kolejnym impulsem do rozwoju teorii zarzadzania i ewolucji roli zarzadcy byl
kryzys gospodarczy w koficu lat dwudziestych. Zapoczatkowal on trzecig faz¢ w hi- 4
storii zarzadzania nieruchomosciami. Kryzyt; ten silnie odbil si¢ na rynku nieru- 3
chomosci, powodujac przejecie znacznej czgéci zadluzonych nieruchomoscl przez
kredytodawcow, :

Sektor bankowy nie byt jednak przygotowany do zarzadzania tymi ZaSObdml.
Zarzadzanie zostafo powierzone praktykom z rynku nieruchomosci, kidrzy $wiadomi
nowych zadafi powolali Instytut Zarzadzania Nieruchomosciami w Chicago (IREM). §
Instytut ten rozpoczat dzialalnos¢ w 1933 r. Poczatkowo uwaga lnstytutu koncentro- 4
wala sie na odpow1ed21alnosc1 finansowej zarzadedw nieruchomosci i etycznych nor- 4
mach ich postepowania. Instytut, dbafac o poziom kwalifikacji swoich cztonkow, roz-
wingl program edukacyjny, podkreslajqc nowa role, pelniong przez zarzadce - do jego 3
zadah zaliczal nie tylko czynnosci zwigzane z biezgcym utrzymaniem nieruchomofci, 3
lecz réwniez dbatodé o redukeje kosztow ogdlnych i eksploatacyjnych, zagadnienia pla- 4

4w, Walters, The Practise of Real Estate Management for the Fxperienced Property Manager, Instituteof i
Real Estate Management, Chicago, Hlinois, 1995, 5. 5-17.
13 hidem.
U Ihidem.
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nowania i analizy. Jeden z czionkéw Instytutu, J.C. Downs, zaproponowal w 1938 .,
stworzenie przez zarzgdcow programu zarzadzania, obecnie okreslonego jako plan
Zarzadzania. Poczatkowo byl on rozumiany jako krétkoterminowy plan, w ktérvm

poméc zabezpieczyé kapital i zapewni¢ wlascicielowi staly i zadowalajycy zwrot z jego
inwestycji, podniesé wartogé nieruchomogci i ograniczy¢ zakres obcigzen SpOCZYWa-
jacych na barkach wiasciciela.

Idea sporzadzania przez zarzadeg programu zarzqdzania wprowadza istotne zmia-
ny jakosciowe w procesie zarzgdzania - obok probleméw, ,.co robig, by nieruchomogé
dobrze funkcjonowata”, wprowadza problem ,co cheemy osiggnyc”, Te zmiany jako-
Sciowe Swietnie ujmuje ponizszy cytat:

ktorym mozliwa staje si¢ pomyslna podréz. W istocie, kapitan bez wzgledu na to, jak
wykwalifikowany w sztuce instrumentéw, nie moze pomyslnie ukornczyé padrozy bexz
mapy, ukazujacej potozenie miejsca, do kiérego dazy, Wiedza o tym, jak zeglowad, 1o
jedno, za§ wiedza o punkcie docelowym, to co innego. Po nauczeniu Si¢ czegos 0 me-

proces sporzadzania mapy zarzgdzania nieruchomoscia - proces okreslania celu, do
ktorego si¢ dazy — program zarzadzania™’.

Stanowi to rozwiniecie mysli Seneki, ze nie ma sprzyjajgcego wiatru dla tego, kio
nic wie, dokad zmierza!s,

tylko jako dbalos¢ o zbyt produktu czy ustugi, ale réwniez jako badanie rynku, potrzeb
iupodoban klientéw, a takze rolj dhugookresowego planowania, ktére pozwala skupi¢
si¢ na potrzebach rynku i tak rozmiesSci¢ zasoby, by te potrzeby byly zaspokojone.
Wage spojrzenia diugofalowego potwierdzita praktyka gospodarcza — konice Jat
szescdziesigtych i poczatek lat siedemdziesigtych zmienily w istotny sposéb ameryka-
ski rynek nieruchomodci, Byl to okres wielkiego boomu inwestycyjnego, nastawionego
na realizacj¢ wielkich obiektdw kubaturowych o funkeji mieszkalnej, biurowej i han-

17 ibidem,
8 1. Penc, Strategic zarzqdzania, Placet, Warszawa 1995, 5. 211
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dlowej. Na rynku nieruchomosci ujawnily si¢ rowniez zmiany w strukturze inwestor
skiej — obok inwestora indywidualnego pojawil si¢ inwestor instytucjonalny, kt6ry two- §
rzy portfel inwestycyjny (zbior réznych instrumentéw finansowych) i postrzega nieru- ¢
chomo$¢ z punktu widzenia ryzyka i zwrotu na szczeblu portfela nieruchomosei. Wy-
stapily rOwnicz zmiany w samej strukturze organizacyjnej zarzadcow — koncentrac
produkgeji i koncentracji kapitalu sprzyjala koncentracja zarzadzania. Wystapily ten
dencje tworzenia wielkich spolek zarzadcow, dostarczajgcych wszystkich ustug w za-
kresie zarzgdzania. :
Nowym clementem staje si¢ odpowiedzialno$¢ spoteczna zarzadey za zarzadzan
zasob, Wymusza to rosngca §wiadomo$¢ wyczerpywania si¢ zasobow naturalnych, po-
jawiajacych sig granic wzrostu, ktdre utrwalaja potrzebg zachowania i zarzadzania ist- 3
nigjgcymi zasobami. Wiele panstw, akceptujac rolg czynnikéw ekonomicznych i Srodo- §
wiskowych, podjeio hasto zmiany strategii gospodarowania: w miejsce produkcji no- §
wych dobr, fetyszyzujacej ckonomike wzrostu za wszelkg cene, przyjeto tzw. strategi
cksploatacji. Istota jej jest polityka produkcji débr o duzej trwatodci i podatnosci na re-
monty i modernizacje. W tych warunkach zmienia si¢ rowniez stosunek do istniejgcych §
budynkéw i budowli. Przediuzenie ich trwalodci, lepsze przygotowanie do diugotrwalej 3
sprawnosci technicznej i uzytkowej, mozliwos¢ adaptacji do nowej funkeji pozwala §
ograniczy¢ wsad energetyczny i zuzycie wielu materialéw budowlanych. Z drugiej stro- §
ny — szybki wzrost gospodarczy niektorych krajow, rewolucja informatyczna, zmiany §
w technologii wytwarzania przyspieszaja procesy zuzycia funkcjonalnego wielu nieru-
chomosci, szczegblnie nieruchomosci biurowych i przemystowych, wymuszajac procesy §
modernizacji czy adaptacji. f
Dla teorii i praktyki zarzadzania zmiany te staly si¢ istotne — oznaczaja one ko-
niecznos$¢ rozszerzenia obszaru zainteresowania zarzadcy z rozwiazywania powstalych §
problemoéw na zapobieganie ich powstawaniu i poszukiwanic mozliwosci rozwoju nie- §
ruchomosci, by zasob nieruchomosci byl wydajny. Zarzadzanie nicruchomoscig stalo §
sie bardziej nastawione na dzialania wyprzedzajace zdarzenia niz reagujace na zdarze- |
nia zaistniale. Skuteczny zarzadca przewiduje problemy i mozliwosci i reaguje na nie 3
z wyprzedzeniem, aby kontrolowaé sytuacje. 3
Wiclkim wyzwaniem dla zarzadzania nieruchomosciami staje si¢ nie tylko sprosta- 4
nic innowacjom technologicznym, powodujacym coraz wigksza zlozono$é obiektow
budowlanych, ale innowacjom spotecznym, ktére umozliwiaja coraz lepsze wykorzysta- §
nie nieruchomosci, nie tylko poprzez poprawe standardu technicznego i uzytkowego, §
ale takze poprzez konwersje, czyli zmiang funkcji. Proces konwersji staje si¢ koniecz- 3
noscig w budynkach, w ktérych pojawia si¢ tzw. syndrom pustego budynku (empty buil- 38

ding syndrome)'?, tzn. nie odpowiadajg one wspoéiczesnym standardom, przepisom pra- ;
wa, posiadajg malc powierzchnie, przestarzale instalacje wodnokanalizacyjne, elek-
tryczne, klimatyzacyjne, niemozliwe do zmiany standardéw ze wzgledu na wysoki
koszt®. W tcorii zarzadzania nosi to nazwg zarzadzania dla przyszlosci (management
for the future). Otworzylo to piata faz¢ w rozwoju zarzadzania — por. rysunek 10.2. :

Stawianle celfw do realizacit

Rozwizywanie biezacych problemow

19 por. P.E. Muhlebach, New Life for Old Office Buildings. ,,Daily Journal of Commerce™. 23 maja 19971,
X Ibidem.
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10. Zarzgdzanie nieruchomosciami

-

Nieruchomos¢ coraz bardziej jest postrzegana jako biznes, a wiec prawidiowe jego3
funkcjonowanie wymaga prowadzenia badafi, opracowania strategii inwestycyjnej
dazenia do maksymalizacji wydajnosci nieruchomosci, przejawiajacej si¢ w wie
wartoici czynszowej, micrzonej rocznym dochodem i wartodci kapitatowej, mierzonej
ceng, mozliwg do uzyskania za nieruchomos$é na rynku. Prawidlowe funkcjonowanie
nieruchomosci uzytkowanych na wiasne potrzeby wymaga dbalosci o utrzymanie badf
wzrost wartosci odtworzeniowej. Zarzgdzanie odnosi si¢ nie tylko do pojedynczej nie-
ruchomodci, ale takze do duzej liczby nieruchomosci réznych rodzajow, posiadanych
przez osobg fizyczng lub organizacje. Zarzadca nieruchomoéci, szezegélnie nierucho-4
moSci nabywanych w celach dochodowych, musi braé¢ pod uwage cfektywnosé nieru-
chomoscei jako inwestycji, poréwnywaé ja do innych lokat kapitalowych, Jjak akgje, 3
udzialy, obligacje itp. Kazdego dnia jest odpowiedzialny za podnoszenie wartosci nie- J
ruchomosci. 4

W ewolucji zarzgdzania widoczne jest przejécie od tradycyjnego zarzadzania (pro-
perty management) do zarzadzania majatkiem trwalym (asset management). Na ctapie
zarzadzania aktywami nieruchomos¢ oceniana jest z punktu widzenia je] przydatnosei
w procesie realizacyi biznes planu organizacji. Na tym etapie moga by¢ prowadzone
rozwazania typu: udzial nieruchomoéci w aktywach firmy jako aktywa mato plynnego, 3§
tworzenie planu zbycia mato wykorzystywanych nieruchomosci, sprzedaz z najmen, §
utrzymanie wiasnosci nieruchomosci czy wynajmowanie potrzebnych powierzchni
tle prognoz rozwoju rynku nieruchomosci. Aktywne zarzadzanie stwarza mozliwo§
oszezgdnoscei kosztow. Jedno z badadf amerykanskich wykazato, ze wlasnodé nierucho- -
mosci ma sens tam, gdzie chodzi o bezpieczenistwo lub korzyscei z amortyzowania kosz- @
townych obiektow, jest ona korzystna réwniez dla przedsigbiorstw o niskich marzach, §
kapitatochtonnych i o stabilnej pozycji na rynku. Najem jest preferowany tam, gdzie Y

czgsto zmieniajgce sig biznes plany wymagajy elastycznego dziatania®!. Aktywne za-
rzadzanie moze takze poprawic dostep do kapitalu, np. poprzez wypracowanie zbycia ¥
nicwykorzystanych nieruchomoéci, edmrozenic kapitalu poprzez sprzeduz typu sale-le-
aseback (whasciciel sprzedaje nieruchomosé, pozostajac jej najemca)™. Aktywne 7a- ‘&
rzadzanie polepsza efektywnos¢ operacyjng. Pozbycie si¢ nieruchomosci nie w pelni
wykorzystywanych czy zmiana ich funkcji poprawia wynik bilansowy podmiotu. 3

Warto zauwazy¢, ze wraz z ewolucja wymiaru zarzgdzania, rozszerza si¢ obszar 3
dzialania zarzadcy. Tradycyjnie jego rola ograniczata sig do fazy uzytkowania juz zabu-
dowanym gruntem. Od wezesnych Jat siedemdziesiatych uznano w Stanach Zjednoczo- - A
nych rowniez znaczenie doswiadczen zarzadcy w procesie deweloperskim. Jego udziat 3
ujawnia si¢ na etapie analizy warunkéw rynkowych, przegladéw plangw projektowa- 4
nych budynkéw, oceny mozliwosei dokonywania remontow i konserwacji czy kosziow 3
cksploatacji, oceny popytu na dany rodzaj powicrzchni, a takse tempa zasiedlania |
obicktu, Doswiadczenia zarzgdeéw uznano jako cenne dla deweloperdw, gdyz czesto 4
ich oglad rynku jest realistyczny, podczas gdy agenta wynajmu i dewelopera nadmier-
nic optymistyczny. Zarzadca moze proponowaé zmiany udoskonalajace poczatkowy §

v

*' . DeCoster, Consider Real Estate an Asser, Adas and Guide. . Expansion Management” 1993, 5. 20-2,
2 $przedaz nicruchomosci wynajetej umozliwia uzyskanie wysokicj ceny.
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projekt, np. w zakresie najkorzystniejszego rozplanowania ruchu pojazdow i polozenia
parkingu, ramp roziadunkowych czy nawet usytuowania pojemaikow na odpadki.

Obecno§¢ zarzgdey w fazie realizacji umozliwia biezgce nadzorowanic robét,
zmniejsza ucigzliwo$é dla otoczenia. Po zakoficzeniu przez wykonawce budowy, kie-
rownik budowy w towarzystwie zarzadcy powinien dokona¢ odbioru, rejestrujac roboty
poprawkowe. Zarzadca przejmuje wszystkie rysunki konstrukeyjne i dokumentacjg
gwarancyjng, ma wykaz wszystkich podwykonawcow | dostawcéw materialow. Czesto
jeszcze w okresie realizacji zabudowy zarzadea promuje nieruchomosg i podpisuje
umowy najmu,

W Stanach Zjednoczonych w sektorze nieruchomosei panuje powszechne przcko-
nanie, ze aby przedsigwziccie deweloperskie moglo osiagnaé sukees, powinicn by¢
uwzgledniony wkiad kazdego specjalisty z dziedziny nieruchomosci, w tym szezegolnie
zarzagdcy.

Pomimo roli, jaka odgrywa zarzadzanie w efektywnym wykorzystaniu nicrucho-
mosci, waga zarzadcy nie zawsze i nie we wszystkich krajach uzyskuje wiodgcy pozycje
w dziedzinie nieruchomosci. Ze szczegélna ostroécia ujawnia sie sita tego zawodu
w okresach kryzysu. Zarzadca staje sig wtedy katalizatorem rynku nieruchomosci. Po-
twierdza to nic tylko wspomniana sytuacja w latach dwudziestych w Stanach Zjedno-
czonych. Do spopularyzowania zarzgdzania wérdd zawodow na rynku nieruchomosci
przyczynil si¢ ponownie gwattowny spadek dochodowosci funduszy powierniczych,
specjalizujacych si¢ w inwestowaniu w nieruchomosci. W latach sicdemdziesiylych
staly sig onc bardzo popularnym sposobem inwestowania. Kiedy ich dochodowoié, na
skutek nasycenia rynku i blednej kalkulacji wydatkéw spadia, tysigce nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych stalo si¢ wlasnodcia bankéw. Podobnie jak w latach dwu-
dziestych, uczestnicy rynku uswiadomili sobie znaczenic zarzadzania. Gdy rynek nieru-
chomosci ponownie umocnil sig, zarzadzanie postrzegane bylo znowu jako drugorzed-
na, pomocnicza funkeja.

W latach dzicwigédziesiatych, w warunkach nadpodazy powicrzchni komercyj-
nych, znaczenie tego zawodu na rynku wzrosfo. Okazalo sig, Ze sektor nicruchomosc
dvsponuje zbyt wielkg liczba deweloperow, projektantéw, posrednikow, kredvtodaw-
cow i kierownikdw budéw. Natomiast zarzgdzanie nieruchomosciami i zarzgdzanie ak-
tywami pozostaly jedynymi obszarami z dziedziny nieruchomosci komercyjnych, ktore
nie doznaly uszczerbku liczebnego®. Odplatnego zarzadzania nieruchomogciami za-
czgli podejmowac sig réwniez deweloperzy, co stworzylo im mozliwosé pokrycia czesci
kosztéw ogolnych firmy deweloperskiej, a takze wygenerowanie zysku. Powstalo prze-
konanie, ze jak diugo zaséb nieruchomosci pozostanie taki sam, tak dtugo bedzie po-
trzeba zatrudnicniy takiej samej liczby zarzadc6w nieruchomosciami.

Jednakze zmiany, jakie ujawnily lata dziewieédziesiate w Stanach Zjednoczonych,
tworza nowe uwarunkowania, ktére wplyna na branze zarzadzania, rozpoczynajac by
moze kolejny, szdsty etap rozwoju zarzadzania. Zmniejsza si¢ przyrost nowego za-
sobu, wielu whascicicli przejmuje zarzadzanie, nastepuja zmiany organizacyjne w fir-

mach zarzgdzajacych (por. pkt 11.2.3).

3 ALA. Alexander, RF, Muhlenbach, Mandaging and Leasing Comercial Properties, Complex Issuses.
J. Wiley and Sens, Inc., New York, Toronto, Singapore 1993,
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Trafne réwnicz w odniesieniu do nieruchomosci zdaje si¢ byé twierdzenie:
P. Druckera, iz obecnie ,,... zarzadzanie doznaje szalonych atakéw. (...) forma jednak, §
ktéra preybierze, moze byé jutro catkiem odmienna od dzisiejszej. Ograniczenia, koa- 3§
trola, struktura, wladza i retoryka zarzadzania moga si¢ zmieni¢ wregcz dramatycz- 3§
nie™™. 4

Podobnie jak na Zachodzie, tak i w Polsce, zarzadzanie przezyto ewolucjg - od
waskiego ujecia zarzadzania, utozsamianego z administrowaniem zasobu, do szerokie- §
go rozumienia, wediug ktérego nieruchomosé jest przedmiotem analiz i rachunku eko- §
nomicznego. :

Do kofica lat osiemdziesiatych zarzadzanie nieruchomos$ciami w Polsce nastawio-
ne byto na utrzymanie istniejgcej substancji celem $§wiadezenia w nich ustug lub wytwa
rzania produktéw. Powolne zmiany zachodzace w gospodarce powodowaly spowolnie-
nie zuzycia funkcjonalnego nieruchomodci, koncentrujac uwagg na zuzyciu technicz- -
nym. Na wielu obszarach popyt na powierzchni¢ przewyzszal podaz. Zjawisko to 8
objelo nie tylko zasob mieszkaniowy, ale m.in. takZze handlowy czy produkcyjny. W wa- 3§
runkach rynku producenta uwaga skoncentrowana byta na fazie produkgji, a nie uzyt- 4
kowania. Rola nieruchomosci byta drugorzedna, miala charakter usiugowy - nieru- 4
chomoé¢ stanowita miejsce realizacji dobr i ustug, nie stanowita przedmiotu anatizy
ckonomiczne;. §

Zmiany polityczne i gospodarcze w latach dziewigédziesigtych ujawnily, z¢ nieru-
chomoéci podlegaja silnym oddziatywaniom zewngtrznym. Ich Zrodiem jest prawodaw-
stwo (m.in. zmiana systeméw podatkowych, zasad funkcjonowania przedsigbiorstw paf-
stwowych), zmiany w gospodarce w skali makro (wahania poziomu produktu krajowe- 4
go brutto, poziomu inflacji i poziomu bezrobocia), w skali mezo {(poziomu rozwoju re- g
gionu i perspektyw jego zmian), a takze w otoczeniu i sgsiedztwic (np. jako$¢ zabudo- §
wy czy przebieg linii komunikacyjnych).

Procesowi (ransformacji towarzyszyly bankructwa wielu podmiotéw gospodar-
czych, co wplyneto z jednej strony na wystgpienie nadpodazy powierzchnt przemysto- :
wych, z drugiej — na zmniejszenie sily nabywczej ludnoécei, ograniczajac popyt na nieru-
chomoféci. Zmiany te przyczynily sig réwniez do przyspieszenia deprecjacji wielu nieru-
chomosci, czyli spadku ich wartodci na skutek nie tylko zuzycia technicznego czy spad-
ku popytu, ale takze zuzycia funkcjonalnego. W pierwszym okresie transformacji wi- 3
doczna byla duza podaz nieruchomosci przemystowych, brakowalo natomiast nieru- 8
chomoéci biurowych. Jednoczeénie nieruchomosc stawata si¢ coraz czgsciej obiektem :
inwestowania, co wplynglo na pojawienie si¢ — obok powierzchni uzytkowanych przez
wlascicieli - powierzchni przeznaczonych na wynajem. Ujawnila si¢ silna dysproporcja
migdzy standardem nowo oddawanych powierzchni czy powierzchni wyremontowa- '

3

nych i zmodernizowanych a standardem powierzchni, ktore nie byly poddawane takim st
zabiegom.
W przypadku niektorych nieruchomodei pojawily sig zjawiska aprecjacji, czyli w

wzrostu wartosci — np. obiekty zabytkowe nabierajg coraz wigkszej wartoSci. ,,Nowa
ckonomiu”, podobnie jak na Zachodzie, przyczyni si¢ do zmiany wartosci nieruchomo-

2 p g Drucker, Zarzgdzanie w czasach burzliwyeh, Biblioteka Nowoczesnoéci”, Akademia Ekonomicz-
nu w Krakowic. Krakow 1995, 5. 225,
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Sci. Zachodzace zmiany ujawniaja, ze korzyci, jakie moze osiggna¢ wiasciciel nicru-
chomosci, ulegajq silnym fluktuacjom - por. rozdz. 11. W tych warunkach zarzgdzajacy
nieruchomoscig nie moga postrzegaé jej przez pryzmat biczgcej sytuacji. Wymagane
Jest spojrzenie diugofalowe, uwzgledniajace zmieniajace sie otoczenie. Wymagane jest
mySlenie strategiczne. Nie jest ono sprawg wyboru — staje sie koniecznoscia,

Wymog myslenia strategicznego potwierdzit ustawodawca, ktory zobligowal kan-
dydata na zarzadce do przygotowania i obrony planu zarzgdzania. Pomimo ze plany
te mogy okazac si¢ w praktyce nietrafione, proces planowania jest zawsze nicodzow-
ny. Pozwala bowiem ustali¢ problemy i poszukiwa¢ drég usprawnien.. Analiza kolej-
nych wariantow pozwala symulowad przyszio§é. Oznacza to, ze plan zarzadzanija
moze sta¢ si¢ poZytecznym instrumentem zarzadzania nie tylko nieruchomoéciami
traktowanymi jako Zrédio osiggania dochodu, ale takze nieruchomosciami uzytko-
wanymi przez wiascicieli.

10.3. Strategie zarzadzania nieruchomosciami

Strategie zarzadzania to globalne oraz wewngtrznie spéjne koncepcje realizaci
procesu zarzadzania: obejmujg okreslong filozofie zarzadzania oraz zwigzane z nig
procedury, $rodki i zasady zarzadzania. Spdjnoséé okreslone;j strategii zarzadzania pole-
ga na tym, z¢ w jej ramach stosowa¢ mozna tylko takie zasady i techniki, ktore pray-
staja do jej logiki, natomiast inne nalezy eliminowaé.

Przed rozpoczgciem budowy strategii nalezy doktadnic i obiektywnic okresli¢ do-
bre i stabe strony przedmiotu zarzgdzania oraz doktadnie zanalizowa¢ otoczenie, W ja-
kim on dziata. Proces budowy strategii musi by¢ zatem poprzedzony:

* analiz przedmiotu zarzadzania (dobrych i stabych stron),

* analizg otoczenia, majgcy na celu wykrycie zagrozen i wykreowanie szans w oto-
czeniu.

W Swietle dotychczasowych rozwazan strategie zarzadzania nieruchomoscig
mozna zdefiniowac jako najwazniejsze elementy programu dziataf dtugoterminowych,
niezbgdnych do utrzymania si¢ na rynku i rozwoju nieruchomosci lub jej czeéci. W od-
niesieniu do roéznych segmentéw rynku nieruchomosci (np. nieruchomosci micszka-
niowych, nieruchomosci komercyjnych itp.) moga wystapic rozne rodzaje strategii. Ich
zréznicowanie moze wynika¢ réwniez ze skali dziatan (zarzgdzanie jedng nieruchomo-
$cig czy portfelem nieruchomosci) czy zmiennosci otoczenia. Oznacza to, 7e mozna
roznie klasyfikowac strategie zarzgdzania.

Na przyktad, z punktu widzenia uzytkownika nieruchomosci, mozna wyrozni¢
strategi¢ nastawiong na:

* posiadanie nieruchomosci na wlasnos¢, poprzez:

— zachowanie prawa wilasnosci do posiadanych nieruchomosci (strategiu zacho-
wawcza),

- nabywanie nowych nieruchomosci na wlasnosé (strategia deweloperska):

* wynajmowanie nieruchomosci.

35 A K. Koiminski {red.), Wipdiczesne koncepcje zarzgdzaniu, PWN, Warszawa 1987,
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Strategia nastawiona na posiadanie nieruchomosci na wlasnosé bedzie koncentro- §
wala sig na utrzymaniu dobrego stanu technicznego i uzytkowego obiektéw badz -
przy nabyciu nowych nieruchomosci - na optymalizacji nakfadow inwestycyjnych dla
zaspokojenia potrzeb uzytkowych. Posiadanie na wilasnosé nieruchomosci pozwala §
zmnicjszy¢ koszty poprzez redukcje kosztéw najmu. Jednoczeénie podmiot, jako wias- 9
cictel nieruchomosci, moze dokonywaé odpis6w amortyzacyjnych od budynkow i bu- §
dowli. Amortyzacja jest kosztem, ktéry zmniejsza podstawe naliczania podatku docho- §
dowego, ale nie jest wydatkiem.

Strategta nastawiona na wynajmowanie nieruchomosci moze koncentrowaé sig na -
wladciwej cksploatacji obiekt6w, jezeli przedstawiajy one dobry stan techniczny, lub inwe- -
stowaniu w wynajmowana powierzchnie, celem podniesienia Jej standardu technicznego
i uzytkowego. W pierwszym przypadku podmiot wynajmujacy nieruchomo$é ponosi kosz-
ty najmu [ biezgcego utrzymania nieruchomosci, nie jest obciazony nakfadami zwigzany-
mi z remontem o glebszym zakresie ¢zy kosztami modernizacji. W drugim przypadku pod-
miot, ktdry inwestuje w cudze $rodki trwale, korzysta z czasowo obnizonego czynszu.

W obu przypadkach strategii wyréznionych z punktu widzenia uzytkownika, tj.
stratcgii nastawionej na posiadanie nieruchomosci na wiasnosé i strategii nastawionej
na wynajmowanie, mozna wyrdznié elementy strategii zachowawczej i innowacyjnej, :
nastawionej na rozwa.

Z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania posiadanych nieruchomodci, moz-
na wyrézni¢;

mav

* strategi¢ zorientowang na dochdd i wartos¢ kapitalows nieruchomosci, - naje

« strategi¢ zorientowang na warto§¢ kapitatowa i dochdd, brze

« strategi¢ realizacji celéw uzytkowych. nie ¢
nych

Strategia zorientowana na dochéd i wartosé kapitatowa nieruchomodci jest B
strategty osiagania wzglednie stabilnych dochoddw z nieruchomosci w dlugim okresie, raje
Zuakiada ona rezygnacjg z wyzszych, ale krotkotrwalych dochodéw, np. kosztem nizszej §ci, e
dbalosci o stan techniczny poprzez zaniechanie napraw i wymian. Strategia ta przyjmo- twen
wana jest przez wlascicieli, ktorzy traktuja nieruchomosé jako dtugotrwata lokate kapi- ‘
tatu. Utrzymanie wartoci kapitalowej uwarunkowane jest stabilizacja strumienia do- . wien
choddw i nie podejmowania ryzyka ich osiagania. styl z
Strategia nastawiona na wartoé¢ kapitalowa i dochéd polega na poszukiwa- - Akty

niu najkorzystniejszych lokat kapitalowych w nieruchomosci. Wzrost wartosci kapi- - okre;
talowej moze byé osiagniety poprzez: "siada
* kupno—-sprzedaz nieruchomosci, moéc

* inwestowanie w posiadane juz nieruchomosci, polegajace na: remontowaniu, mo- rzad
dernizacji, rozbudowie, czgsciowej lub catkowitej zmianie funkcji pelnionej przez nie- rozZu
ruchomosé. mier:
Strategia zorientowana na cele uzytkowe jest typowa dla nieruchomosci nie /
nastawionych na dochdd. Jest ona charakterystyczna dla nieruchomosci uzytkowanych cyjne
na uzytek wlasny tub nieruchomosci publicznych. Zadaniem zarzadzajacego jest kon- stepu

trola kosztéw utrzymania nieruchomosci, ktora stuzy realizacji okreslonych celéw,

 por. A, Sliwinski, Zarzgdzanie nicruchomasciami, op.cit., 5. 59-62.
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Z punktu widzenia aktywnosci zarzadzania, mozna wyréznié przedstawione nizej
strategie.

1. Strategie defensywna, czyli bierna, reaktywna, zachowawczg, asekuracyjng.
Jest ona nastawiona na zachowanie dotychczasowej pozycji na rynku, na przetrwanie,
ogranicza do minimum zmiany, preferuje tradycje, unika ryzyka. Bierne zarzgdzanic to
sposOb zarzadzania w znacznym stopniu reakeyjny: wilasciciel nieruchomosici nie po-
dejmuje zadnych dziaian, w najlepszym wypadku minimalne kroki, zmierzajace do za-
pewnicnia maksymalnych wynikow inwestycji. Ten styl zarzadzania wystepuje glownie
w stosunku do nieruchomosci uzytkowanc; przez wlascicicla na cele produkeyjne.
Wysifek skierowany jest wtedy glownie na sprawnosé cksploatacyjng nieruchomosci.
Jezeli wlasciciel sam uzytkuje nieruchomoéé, bedzie wykazywac ograniczone zaintere-
sowanie, ¢zy nabyte nieruchomosci spetniajg wymogi inwestycii. Jezeli nieruchomosé
jest wynajmowana, bierne zarzadzanie oznacza, ze wilasciciel nie poszukuje okazji do
maksymalizacji wynikow posiadanej inwestycji. Nieruchomosci posiadane w celach in-
westycyjnych, zarzadzane bicrnie, s3 chetnie wynajmowane na warunkach obligujacych
najemcg do ponoszenia wszelkich kosztow zwigzanych z konserwacja, naprawa, prze-
budowg i rozbudowa nieruchomodci. ZaangaZowanie wlasciciela ujawnia sie w chwili
uplywu okresu najmu, waloryzacji stawek czynszowych, braku najemcy itp.

Bierne zarzadzanie niesie ze sobg zaréwno zalety, jak i wady. Niewgtpliwy zalety
jest ograniczenie koniecznosci zarzgdzania (cecha ta uwazana jest za wade inwestowa-
nia w nieruchomoéci) i kosztow zarzadzania do minimum. Jezeli nieruchomos¢ jest wy-
najeta jednemu najemcey, a jest on rzetelny i kompetentny, nieruchomosé moze byé do-
brze utrzymana i w miare potrzeb ulepszana. Wada fest zas to, ze nieruchomoéé moze
nie osiagaé¢ nalezytych dochoddw, chociazby z racji nie przystosowania Jej do aktuai-
nych wymogdw uzytkowania.

2, Strategig ofensywng, czyli strategi¢ aktywny, ekspansywna, innowacyjng, ktd-
ry jest nastawiona na dzialania przedsigbiorcze, wymagajace wyobrazni pomystowo-
Sci, elastycznosci | odwagi, na ponoszenie ryzyka. Broni ona przed stagnacja i bankruc-
twem, wymusza rozwdj i postep.

Zarzgdzanie aktywne (czynne) polega na cigglym poszukiwaniu sposobéw popra-
wicnia wynikow, zaréwno pojedynczej nieruchomosci, jak i calego portfela. Aktywny
styl zarzadzania obejmuje strategie diugoterminows oraz dziatania krotkoterminowe,
Aktywne zarzydzanie rozpoczyna sig w momencie planowania inwestycji, poprzez
okres rozwoju, jej codziennego utrzymania, az do jej sprzedazy. Dla nieruchomosci po-
siadanych w celach inwestycyjnych najwazniejsze beda warunki najmu, dla nierucho-
mo$ci mieszkalnej — kwestie utrzymania, napraw i odnowy. Zarzadzanie aktywne zmie-
rza do podniesienia efektywnoéci i wartosei nicruchomosci. Dlatego tez zarzadca musi
rozumie¢ procesy zachodzace w gospodarce i ich implikacje dla rynku nieruchomosci,
mierzy¢ i analizowaé efektywnosé wykorzystania nieruchomosci.

Aktywne zarzgdzanie realizowane jest zaréwno na poziomie zurzadzania opera-
Cylnego, jak i strategicznego. Na poziomie zarzgdzania operacyjnego obejmuje ono na-
stepujgce rodzaje dziataf:

* negocjowanie stawek czynszowych,

» restrukturyzacj¢ uméw najmu czy dzierzawy,

* remontowanic biezace nieruchomosci.
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Aktywne zarzgdzanie strategiczne przykiadowo obejmuje nastgpujace dzialania:

e ustanowienic strategii rozwoju,

» ksztaitowanie polityki nabywania nowych nieruchomosci lub zbywania juz posias
danych,

* remont Kapitalny, przebudowe i modernizacje nieruchomosci,

» okreslenie oczekiwanej stopy zwrotu,

+ oceng efektywnosci inwestycji.

Strategia ofensywna nie jest jednolita. Moze przyja¢ elementy strategii pionie
skiej, przejawiajacej sie w dziedzinie nieruchomosci nowatorskim sposobem zagos
darowania przestrzeni, mialymi rozwigzaniami architektonicznymi, konstrukeyjnym
glebokim zasi¢giem modernizacji. Moze przyja¢ réwniez elementy strategii naslado
czej, kopiujacej rozwigzania juz stosowane.

Z punktu widzenia dostosowania si¢ jednostki do otoczenia wyrdézniamy:

» strategie wycofania, przejawiajacy si¢ w rezygnacji z uczestnictwa z rynku,

» strategi¢ konselidacji, polegujaca na pozostawaniu przy niektérych, uznanych
za atrakeyjne sferach dzialania i zintensyfikowaniu dzialan prowadzacych do obnizenid
kosztéw i poprawy swego dziatania na rynku poprzez polepszenie sposobu obstug
klientow i jakosci §wiadczonych ustug. '

Juz we wstepnej fazie planowania inwestycji, wlaciciel nieruchomosei musi okre-
Sli¢, czy zarzadzanie nieruchomoscia realizowane bedzie ,bez udziatu” czy .z udzia:
lem™ wladciciela. Wlasciciel moze zarzgdzaé bezposrednio, kiedy sprawuje osobiscie
nadzor nad nieruchomoscia, lub posrednio. Przy zarzadzaniu ,,z udziatem” whagciciela,
zachowuje on kontrolg nad zawieranymi umowarmni z najemcami, nad ubezpieczeniem,
remontami, czy konserwacja?.

Klasyfikacje strategii nic wykluczaja si¢ wzajemnie — wlasciciel moze by¢ zwolen-,
nikiem posrednief kontroli sad nieruchomoscig, przyjmujac aktywny sposéb zarzadza-
nia nig.

Zmieniajgce si¢ oloczenie rynkowe wymaga odmiennych strategii. Czasami strat
gia nasladowcza, a wiec postgpowanie zgodnie z zasady ,,ja tez”, moze okazaé Si¢ nie-;
wystarczajgca ~ dogonienie konkurencji moze nastapic zbyt pézno, Ambicja kazdegol
wlascicicla powinno byé aktywne zarzadzanie. !

Czgsto decyzja, czy zarzgdzad nieruchomoscia bezposrednio czy poérednio, zalezy.
od typu nieruchomodci i wymogéw najemcy. Gdy nieruchomosé wynajmowana jestje
nemu uzytkownikowi, fatwo zdecydowac si¢ na posredni styl zarzadzania. Wybor zale-:
zy rownicz od koniunktury na rynku — gdy rynek znajduje sic w stanie recesji czy depr
sji. wystgpuje tzw. rynek najemcy i prawdopodobnie wiasciciel, cheac dostosowaé sig:
do jego wymagaf, bedzie musial ponosié¢ koszty napraw. Jezeli rynek bedzie w fazi
ozywienia, wiasciciel moze zaostrzy¢ warunki najmu. Jednakze umowy na warunkac
peinej odpowiedzialnosci najemcy za konserwacje, naprawy i wszystkic inne wydatki®

" Por. Real Estate Management, op. cii.
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(FRI — full repairing and insuring lease) sy rzadko spotykane na $wiecie. Rozwigzania
takie, czesto krytykowane®, przyjely si¢ jedynie w Wielkiej Brytanii™. Natomiast
w Stanach Zjednoczonych nie akceptuje sig ich, bowiem nieruchomosci, w ktérych na-
jemca jest odpowiedzialny w pelni za konserwacje, remonty i wszelkie inne wydatki, re-
latywnie przynosza nizsza stope zwrotu®,

Kazda strategia musi by¢ wspierana kilkoma taktykami - prostymi, codziennymi
zadaniami. Taktyka zajmuje sig¢ konkretnymi czynnoéciami.

10.4. Wplyw zarzadzania na wartoéé nieruchomosci

W cyklu zycia nieruchomosci mozna wyrdznic¢ kilka etapow?';

* ctap inwestowania w grunt, cz¢sto zmiana jego przeznaczenia, poszukiwanie naj-
korzystniejszego sposobu jego wykorzystania, zabudowa,

» etap uzytkowania zabudowancgo gruntu; w trakcie tego etapu dokonywanc bedy
remonty, modernizacja, przebudowa, rozbudowa, zmiana funkcji pelnionej przez nie-
ruchomosdé,

« etap likwidacji nieruchomoéci.

Na poziom wartoéci nieruchomosci wplynie przede wszystkim clap pierwszy, jako
efckt projektu deweloperskiego. ChociaZ i tutaj istotny wplyw na wartosé moze wy-
wrze€ zarzgdea (por. pkt 10.2). Ale najlepiej przygotowany i zrealizowany projekt de-
weloperski nie zachowa swojej wartosci kapitalowej bez odpowiednicgo zarzadzania
w fazie uzytkowania. Zarzadca ma za zadanie ciggle podnoszenie wartosci nicrucho-
mosci poprzez tworcze wynajdowanie coraz to nowych sposobdw zwigkszania docho-
dow i zmniejszanta wydatkow, jednoczesne utrzymywanie nieruchomosci w stanie po-
zwalajgcym przyciagac i utrzymac dobrych najemcow (por. pkt 10.1).

Proces zarzadzania nieruchomoscig, ktéra gencruje dochdd lub stwarza mozli-
wOSC jego osiggania, determinuje poziom wartosci poprzez wywieranie wplywu na:

» wysoko$¢ dochoddw,

» ryzyko ich osiggania.

28 pawodem krytyki FRI Jest m.in, interpretacja prawna warunkow umowy, dotyczyeyeh min. zasiggu po-
Jecia pelnych remontéw”, trudnoéei rozgraniczenia remontu od odnowicnia, procesu starzenia si¢ ohicktuy,
ktSry mogtby by¢ zahamowany przy zarzadzaniu ..z udzialem” wlasciciela, Ujemne strony dzierzawy typu FRI
powoduja, Ze nasila si¢ tendencja przyjmowania przez wlasciciela nicktorych zobowigzan remontowych po-
przez oplats za ustugi.

¥ N, Dubben, S. Sayce, Property Portfolio Munagement, op.cit,

30 Real Estate Management, op.cit.

' Termin ,,cyk! Zycia nieruchomosei” ma oczywiscie charakter umowiy, bowiem przedmiotowi, jakim
jest nicruchomosé, nadaje si¢ cechy istoty Zywej. Takie okreSlenic w odniesicniu do przedmiotdw nicozywio-
nych znalazto powszechne zastosowanie w terminologii naukowej, np. w marketingu. Szerzej o cyklu zycia nie-
ruchomosci [w:] E. Kucharska-Stasiak (red.), Zarzgdzanie nieruchomosciomi, Instytut Nieruchomosei Valor,
bodz 2000, s. 33-38.
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Zaleznoé¢ miedzy wartoécia, dochodem i ryzykiem przedstawia wzor [1] (po
rozdz. 6). Zarzadzanie wywiera wplyw na wysokoé¢ dochodu m.in. poprzez przedsta-
wione nizej dziatania zarzadcy.

1. Dbalo§é zarzadcy o stan techniczny i standard uzytkowy. Stawki czynszw
jak i wypeinienie obiektéw, zaleig od ich jakoSci technicznej i uzytkowej. Czym mniej~
sza dysproporcja miedzy popytem i podazg na rynku najmu, tym wyzszy bedzie wplyw
obu elementdw na dochodowo$é nieruchomoéci. Dobre jakosciowo obiekty przyciagng
lepszych najemcéw. Zapewnienie akceptowanego przez rynek poziomu technicznego
i uzytkowego obiektéw wymaga nie tylko dokonywania okresowych napraw i wymias,
wechodzacych w skiad konserwacji i remontéw biezacych, ale réwniez inicjowania przez §
zarzygdce remontéw o glebszym zakresie, a takze inicjowania modernizacji, by dostoso- 3
waé standard obicktu do zmieniajacych si¢ oczekiwafi najemeow.

2. Dazenie do dostosowania funkcji obiektéw do zmieniajgcych si¢ potrzeb §
rynku. Zarzadca, w celu zwigkszenia funkcjonalnoci obiektow dla najemcow, moie
dazy¢ do wbudowznia nowej funkcji, np. restauracyjnej w biurowcu, co znakomicie
podnosi jako§¢ zycia najemcdw. Zarzadea moze dazyé rowniez do Zmiany proporgji -
wykorzystania nieruchomosci, zwigkszajgc udzial powierzchni, ktéra generuje wyzsze
dochody. Przykiadowo, w nieruchomosci o funkeji magazynowo-biurowej wyzsze staw- -
ki czynszu osiagane sg z powierzchni biurowej. Jezeli rynek sygnalizuje popyt na po-
wicrzchnie biurows, zarzadca moze dazy¢ do przekwalifikowania czgici powierzchni |
mugazynowej na biura. Minimalny poziom realizacji tego wariantu moze polegaé na
przeniesieniu siedziby zarzadcy do zaadaptowanej powierzchni. i

Rynek lokalny moze wystaé sygnaly, ze z powodu zmian w otoczeniu gospodar- 4
czym, a takze zmian w danym segmencie rynku, polegajacych na wzrodcie nowej poda-
zy czy zmian technologicznych, ktorych wiodacym elementem jest komputeryzacja ;
i wprowadzenic internetu (por. pkt 11.2), dotychczasowa funkeja, peiniona przez nie-
ruchomoéé, moze nie byé akceptowana. Powicrzchnie pustoszeja, nieruchomos¢ nie
generuje dochodow, tylko wydatki zwiazane 2 jej utrzymaniem, ktorych poziom nie za- |
lezy lub zalezy czgsciowo od wypelnienia. Do wydatkow tych naleza m.in. podatek od
nieruchomosci, oplata za uzytkowanie wieczyste gruntu, ubezpieczenie nieruchome-
Sci, koszty ogrzewania budynku w okresie zimowym, dozér, oswietlenie budynku.
Mozc pojawid si¢ lub pojawia si¢ wspomniany juz ,,syndrom pustego budynku”. Typo- -
wymi przyktadami w Polsce sa nicruchomosci popreemystowe, dla ktorych jedyng -
szansa pozostania w fazie uzytkowania jest doprowadzenie do zmiany ich funkcji.
W pierwszej polowie lat dziewieédziesiatych kilkadziesiat nieruchomosci poprzemysto-
wych w Warszawic zostato zaadaptowanych na funkcj¢ biurowa, gdyz rynek, poprzez sy-
gnaly cenowe (stawki czynszu) ujawnial duzy popyt na powierzchnie biurowe. Rowniei
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wiele kamienic czynszowych czgsciowo fub catkowicie zmienito funkcje. Proces zmiany jes
funkcji, tzw. proces konwersji, jest procesem cigglym, charakterystycznym dla wielu ryn- wk
k6w lokalnych, odwzorowujacym potrzeby tych rynkéw. Przykladowo, w todzi trwa jer
przeksztatcanie budynkéw poprzemystowych dla funkeji komercyjnej. Wielkim projek- pc
tem deweloperskim jest Manufaktura — na obszarze 27 ha gruntu powstaje 140 tys. po- ka

sh

wierzchni komercyjnej. Znaczacy udzial tej powierzchni zostanie udost¢pnionych

w obiektach pofabrycznych, Bgda to m.in. biura, hotel, powierzchnie handlowe. sz
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Na terenach pofabrycznych trwa réwniez proces przcksztalcania powierzchni
przemystowej w mieszkaniowg. W wielu miastach na potrzeby funkcji komercyjne]
przeksztaicane sa kamienice czynszowe. Stawki czynszu za powierzchnig biurowg czy
handlowa sa wyzsze od stawek, nawet na poziomie rynkowym, za funkcj¢ mieszka-
niows. W miastach, w ktérych rozwija si¢ turystyka lub s one miejscem silnie rozwi-
jajacego sie biznesu, rynek zgtasza potrzeby na hotele. Przykladowo, funkcjg hote-
larsky przejmuja — po glebokim remoncie i modernizacji — dawne hotele robotnicze
(np. hotel Felix w Warszawie) czy kamienice czynszowe (np. we Wroctawiu dawny
Exbud przeksztaicii w hotel kamienice czynszowa) czy w Krakowie (hotel Elektor
w zabytkowe] kamienicy). Nowym elementem rynku w Krakowie czy w Warszawic
staja si¢ hostele, ktore réwniez powstajg w przeksztalconych kamienicach czynszo-
wych, przyjmujac funkcj¢ hosteli mieszkaniowych lub biurowych.

Zmiana funkcji umozliwia nie tylko zapelnienie obiektow, ale ich wynajgcie przy
wyzszej — niz bylaby mozliwa dla dotychczasowe] funkcji — stawce czynszu, stwarzajac
nie tylko mozliwoséé¢ generowania dochodu, ale réwniez podwyzszajgc poziom docho-
dowosci. By to osiagnad, niezbedna jest analiza rynku nieruchomosci, dostrzeganic
zmian, jakie dokonuja si¢ u konkurentow, dostrzeganie nowych trendow, sygnalizowa-
nych przez rynek, niezb¢dne jest mySlenie strategiczne.

3. Szybkos¢ reakcji na sygnaly cenowe. Na wartoé¢ nieruchomosci wplywa nie
tylko poziom strumienia dochodu, ale réwniez rozlozenie tego strumienia w czasic.
Oznacza to, ze istotna jest szybko$¢ reakcji na zachodzace zmiany. Dgzenie do popra-
wy stanu technicznego i standardu uzytkowego, do zmiany proporcji wykorzystania
nieruchomosci czy zmian funkcji calej nieruchomodci powinno wyprzedzaé pojawicnie
si¢ drastycznego spadku stawek czynszu i wypelnienia. Zarzadca, zgodnic z ideg
wspotczesnego zarzadzania nieruchomoéeiami, powinien zapobiec powstawantu pro-
bleméw i poszukiwaé mozliwosci rozwoju nieruchomosci (por. rysunek 10.2). Nie on
bedzie decydowal o przeprowadzeniu remontu kapitalnego, modernizacji czy o zmia-
nie funkcji nieruchomodci (czgsciowe] czy catkowitej). Jego rola polega na inicjowaniu
zmian, wykazaniu — poprzez stosowanie rachunku ekonomicznego ~ ich oplacalnodei,
ujawnieniu zagrozefi wynikajgcych z utrzymania strategii zachowawczej, ujawnieniu
strat, jakie poniesie wiadciciel, nie podejmujgc si¢ ich realizacii.

4, Dobor dobrych, stabilnych najemcéw. Strumiefi dochoddw, generowany
przez nieruchomo$é, moze zostaé pomniejszony o straty w dochodach, wynikaface
m.in, z:

s zalegio$ci czynszowych,

« z wypowiedzenia lub zerwania uméw najmu.

Grupa najemcéw nie jest jednolita. Mozna wyr6zni¢ wyraznie trzy kategoric na-
jemecOw: grupe najemcow najlepszych, ktdrzy w powierzchniach biurowych zwani sa
kotwicami”, a w powierzchniach handlowych — ,najemcami wiodgcymi”. Na ogdl na-
jemcy ci wynajmuja duze powierzchnie. Te grupe najemcow reprezentujq znane, silne
podmioty gospodarcze, ktére majg zaplecze finansowe. Niepowodzenie na rynku lo-
kalnym, wynikajace z trudnosci wejscia ze swoimi produktami na ten rynek lub z dra-
stycznego spadku koniunktury rynkowej, nie doprowadzi do powstania zaleglosci czyn-
szowych czy spontanicznego wycofania sig tych najemcow z rynku.
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Druga grupe najemeéw tworza podmioty, ktore sg stabsze ekonomicznie, ale do-
brze osadzone w swojej niszy rynkowe]. Zajmujg one z reguly juz mniejszq powierzch- .
nig. Ich sytuacja finansowa stwarza mozliwoSc systematycznego regulowania nalezno- 3
Sci czynszowych, s3 oni jednak - bardziej niz pierwsza grupa najemcdw — narazeni na §
zmiang koniunktury.

Trzecia grup¢ najemcow tworzg najstabsze finansowo podmioty. Wynajmuja one
male powierzchnie i sg bardzo wrazliwe na zmiany zachodzgce w otoczeniu ekono- 3
micznym, finansowym i prawnym. Rotacja w tej grupie najemcOw jest wobec tego naj- 4
wicksza, najwigksza tez jest grozba powstania zaleglosci czynszowych, wypowiedzenia
CZy ZErwania uUmowy najmu. .

5. Umiejetnosé zawierania umow najmu. Umowa najmu okresla prawa i obo- 4
wigzki kazdej ze siron: wynajmujacego i najemcy. Istotne elementy tej umowy przed- |
stawtamy ponizej.

« Sposob ustalania wysokosct tzw. kaucji gwarancyjnej, kiéra moze by¢ wielokrot-
nofcig czynszu micsigcznego i stanowi zabezpieczenie dla zarzadcy w wypadku, gdyby
np. najemca przestal placi¢ czynsz, opuscil nieruchomos¢ bez uregulowania platnoéci,
ktére pojawia si¢ po jego wyprowadzce, lub dokonal zniszczen w opuszczonej rierucho-
mosci.

+ Ustalenie wysokosSci stawki czynszowej. Stawka czynszu moze przyjmowac dwie
skrajne formy: forme stawki brutto, co oznacza, ze wszystkie wydatki operacyjne s3 po 3
stronie wynajmujacego, i form¢ stawki netto powigkszong o oplaty eksploatacyjne,
obejmujace wszystkie wydatki zwigzane z utrzymaniem nieruchomoéci. Moga tez wy-
stypié formy posrednie, typu czynsz brutto—netto lub netto-brutto. W pierwszym przy-
padku na najemcg zostaja przerzucone tylko oplaty np. za zuzyte media, w drugim przy-
padku wielkos¢ tych obciazen bedzie wigksza.

Forma znacznie bezpieczniejsza dla strumienia dochodéw jest ustalenie stawek
czynszu na poziomie zblizonym do czynszu netto. Wydatki operacyjne podlegaja czg-
stym zmianom, niezaleZnym od zarzadcy, np. zmiany cen no$nikéw energti. Tak usta-
lona stawka czynszu stwarza pewne bezpieczefisiwo, mozliwo$¢ szybkiej reakcji ze
strony zarzadcy na zmicniajace si¢ koszty utrzymania, stwarza przejrzystg sytuacjg
w relacjach wynajmujacy-zarzadca. Ustalenie stawek czynszu zblizonych do czynszu
netto jest stuszne takze ze wzgled6éw marketingowych. Rynek lepiej reaguje na infor-
macje typu: ¢zynsz netto 16 euro plus 3 euro za koszty eksploatacji miz informacje 19
curoza 1 m? p.u.

» Ustalenie zasad okreslania powierzchnt, ktora stanowi przedmiot wynajmu. Istot-
ne jest podjecie decyzji, czy najemca placi tylko za powierzchnig uzytkowa czy rownie?
za powierzchnie wspélna.

Na silnych rynkach pojawia sig, oprocz stawki czynszu netto 1 oplat eksploatacyj-

v
nvch, dodatkowa pozycja, noszgca nazweg wspdiczynnika korytarzowego. Ustalany jest sta
on w procentach i oznacza udzial powierzchni wspolnej, tj. korytarzy i sanitariatow mo
{bez wind i klatek schodowych), przypadajgcy na wynajmowang przez najemcg po- naj
wierzchnig. Wspolczynnik ten ujawnia jako$¢ funkcjonalna obiektéw. Jego wysoki po- lom
ziom (np. 1,20) jest $wiadectwem zlych proporcji, oznacza bowiem, Ze na etapie pro- riat.
jektowania zbyt wicle powierzchni przeznaczono na komunikacje. Z jednej strony 2wy

uwzglednienie wspoiczynnika korytarzowego umozliwia zwigkszenie strumienia do-
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chodu, z drugiej strony - przy wysokim jego poziomie - stawka czynszu netto nie
moze by¢ wygérowana, bowiem oplata brutto, obejmujaca czynsz netto, opfaty cks-
ploatacyjne, oplate za powierzchni¢ wspélna, moze okazaé sie niekonkurencyjna,
zniechgcajge najemcéw. Zarzadea musi zatem bardzo starannie rozwazyé skutki
wprowadzenia wspolczynnika. Mozliwosé wprowadzenia wspotczynnika oraz WYSO-
ko$¢ oplaty za powierzchnig wspolng bedzie tez uzalezniona od sytuacji na rynku naj-
mu: proporcji migdzy popytem i podazs, a takze od wysokosct oplat w nieruchomo-
§ciach konkurencyjnych.

» Ustalenie zasad waloryzacji stawek czynszowych. Najemcy wynajmuja powicrzch-
ni¢ z reguly na dlugie okresy, czesto na kilka lat. Dlatego istotnym elementem zawartej
umowy najmu jest nie tytko ustalenie stawki czynszu, ale réwniez sposobu jej aktualiza-
cji. Istotne jest rozstrzygniecie na ctapie wynajmowania, czy podstawg waloryzacji bedg
zmiany inflacyjne czy zmiany na rynku nieruchomosci, W gospodarce silnie inflacyjnej
ta pierwsza podstawa wydaje sig by¢ lepsza, w gospodarce, w ktorej inflacja wygasa lub
jest na niewielkim poziomie, lepszym wskazaniem 3 zmiany zachodzgce w stawkach
czynszu ita danym rynku lokalnym. Moze tu wystapic wiele wariantow waloryzacji: np.
poprzez ustalenie stalego poziomu wzrostu rocznego stawek czynszu (np. 3 czy 5%
rocznie), czy tez poprzez analize zmian stawek czynszu w kilku konkurencyjnych nieru-
chomosciach, wskazanych w umowie najmu. Z reguly nieprawidiowym rozwigzaniem
bedzie wynajecie powierzchni na dlugie okresy przy staiej stawce czynszu. Stala stawka
czynszu moze by¢ zaakceptowana przez najemcéw na rynku znajdujacym si¢ w stanie
bardzo silnej nieréwnowagi, gdy popyt znaczaeo przewyzsza podaz. Taka sytuucja
wystgpila w Warszawie na rynku powierzchni biurowych na poczatku lat dziewieédzie-
sigtych. Silna nadwyzka popytu nad podazg na dobre powierzchnie biurowe stworzyla
mozliwo$¢ zawierania uméw na 10 lat przy bardzo wygbrowanej stawce czynszu ~ czZynsz
netto siggat 50 USD, dodatkowo platnosci obejmowaly oplaty eksploatacyjne i dodatek
korytarzowy. W drugiej potowie lat dziewigédziesiatych, gdy zwiekszyl sie strumici no-
wej podazy, stawki gwaltownie spadty, alc wielu najemecow, zgodnie z wezesnicj zawar-
tymi umowami najmu, placilo zawyzone CZynsze.

* Ustalenie zasad odplatnosci za miejsca parkingowe i garaze oraz zasad waloryza-
cji tych oplat. Miejsca parkingowe moga by¢ udostepnione nieodpiatnie, ale réwnicz
moze byc naliczana optata miesigczna za jedno stanowisko. Optaty te stanowiag zrédto
dochoddw pozaczynszowych z nieruchomosci, ksztaltujac poziom dochodowosci nieru-
chomosci. Utrzymanie parkingow generuje koszty. Ustalenie bezptatnego udostepnie-
nia parkingéw zmniejszy doch6d netto z nieruchomogei.

6. Kontrolg wydatkéw eksploatacyjnych poprzez ciggle monitorowanie zuzy-
cia wody, ciepla, energii clektrycznej, napraw i wymian itp., zawieranie uméw z do-
stawcami mediow na odpowiednig iloéé energii elektrycznej, ciepta i wody.

7. Ksztaltowanie wizerunku nieruchomos$ci poprzez odpowiednig jej pro-
mocje. Wystepuja rézne sposoby ksztattowania wizerunku nieruchomoéci. Bedzie to
na pewno dbalo&¢ o otoczenie nieruchomosci, w tym o zagospodarowanie terenéw zie-
lonych wokot budynkow, stan elewacii czy jako§¢ szyldéw — wazny jest nie tylko mate-
rial, z jakich on jest zrobiony i forma napiséw (powinny byé jednolite), ale réwniez na-

zwy podmiotéw gospodarczych, ktére wynajmujg powierzchnie. Na wizerunek nieru-
chomosci zarzadca moze réwniez wplywaé poprzez promocje tejze nieruchomosci.
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Moze ona mieé charakter okolicznosciowy, np. obchody kolejnej rocznicy otwarcia 3
biurowca, zaakcentowane informacja na zewnatrz i wewnatrz biurowca, wysianiem po-§
zdrowient do dobrych najemcéw czy zorganizowaniem okolicznoSciowego spotkania
przy lampce wina. Moze przyja formeg promocyjnej sprzedazy w centrum handlowym
Promocji i to bezplatnej moze dokona¢ zarzadca, udzielajac wywiadu o nieruchome-
§ci: np. o udogodnieniach technicznych, jakie oferuje budynek, o wystawie fotografii
czy obrazéw w holach budynku itp. Formg promocji moze byé tez zorganizowanie fe-}
stynu dla dzieci, np. przed Bozym Narodzeniem, czy pokazu mody. :

Na wartos¢ nieruchomosci wplywa nie tylko wysokosc dochoddw, ale rownieZ ry
zyko ich osiagania. Poziom ryzyka osiggania dochoddw, zalezny od zarzadcy, wyzna-
czony jest m.in. przez ponizsze czynniki.

1. Dobor najemcéw. Dobrzy, stabilni najemcy niosg za sobg nizszy poziom ryzyka
nic osiggania dochoddw. Nizszy poziem ryzyka to nizsza stopa kapitalizacji; niZsza sto-
pa kapitalizacji, to wyzsza wartos¢ (por. wzor |1] rozdz. 6). Warto zaznaczyé, Z¢ nie ma
absolutnie pewnych najemcow. Ryzyko utraconych dochodéw przy wynajeciu po- 3
wicrzchni znanym podmiotom gospodarczym moze wynikaé z ryzyka ich bankructwa
{np. Artur Andersen) czy z ryzyka zerwania przez nich umowy najmu, zawartej na czas
okreslony (np. Sony w biurowcu Wisniowy Biznes Park). Stabsi najemcy to wigksze ryzy
ko utraconych dochoddw, wigkszy poziom stopy kapitalizacji, nizsza warto$¢. Oznacza
to, ze racjonalizowanie najemcow wplywa nie tylko na wysokoS¢ strumienia dochodéw.4
generowanych przez nieruchomosé, ale rowniez na ryzyko osiagania tego strumienia.

2. Dbalo$¢ o najemce. Znane jest powiedzenie, ze najlepszym najemca jest ten, 3
z ktérym podpisana jest umowa najmu, a on z tej umowy si¢ wywigzuje. Dbalo$¢ o na-
jemce przejawia si¢ w utrzymywaniu z nim kontaktu, wstuchiwaniu si¢ w jego oczeki-
wania i reagowaniu na nie. Jezeli najemca ma chwilowe problemy finansowe, warto -
biorgc pod uwage dotychezasows, wieloletnig wspolprace, kiéra nie rodziia konfliktow 8
— wyrazi¢ zgode na czasowe obnizenie stawki czynszu. Dbalo$¢ o najemeow przejawia 3
si¢ rOwniez w reagowaniu na ich oczekiwania dotyczace obnizenia stawek czynsz
ustalonych w umowach wieloletnich, jezeli rynek wykazai gwaitowny spadek. Jezeli 8
zarzadca nie zareagu]e, po wygasnigciu umowy najmu najemca opusci nieruchomos
i przeniesie si¢ do innego budynku. Reagowame na sygnaty rynkowe zmniejsza ryzyko
wystapicnia gwahownych spadkow pozwmu dochodow.

3. Spos6b zawierania umow na_lmu Umowy najmu mogg by¢ zawierane Jako
umowy zawarte na czas oznaczony i nieoznaczony. Wigksze bezpicczefistwo osmgama
stabilnego strumienia dochodu dajg umowy zawarte na czas oznaczony. Jakos¢ najem- 3
cy oraz sposdb zawarcia umowy okazuja si¢ niezwykle wazne, szczegbinie w okresic §
kryzyqu Zawarte umowy najmu na czas 0znaczony stablllzujq strumien dochodu
zmnse]szajq ryzyko jego osiggania, a poprzez pomniejszajgcy wplyw na stope kapnah
zacji, podwyzszaja wartoS¢. E

4. Synchronizacja w czasie zawieranych uméw najmu. Synchronizacja uméw '_:
nd]mu Jest szczegdlnie wazna w budynkach o duzej powierzchni, w ktdrych jest wielu 3
najemcéw. Umowy powinny by<¢ tak zawierane, by deewmdly utrzymanie piynnosm ﬁ
nansowe] meruchommcn co oznacza, Ze okresy wygasama poszczegblnych uméw na]
mu nie powinny by¢ zbiezne w czasie, termin wygasnigcia jednej umowy powinien
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umozliwic powtdrne jej wynajecie przed uplywem terminu wygasnigcia umowy zawar-
tef z innym najemcy,

5. Dbale$¢ o poprawe stanu technicznego i standardu uzytkowego wynajmo-
wanych obiektow. Czym nizszy standard, tym ryzyko osiggania w przysziosci dochodow
na obecnym poziomie rosnie. Wzrost ryzyka bedzie uzalezniony rawniez od dynamiki
zachodzgcych zmian w nieruchomosciach konkurencyjnych oraz od preyrostu podazy
na rynku, Czym szybsze pozytywne zmiany, tym wigksze ryzyko osiggania dochoddw
z mieruchomosci, ktérej standard nie nadaza za rynkiem. Czym wyzsze ryzyko, tym wyz-
sza stopa kapitalizacji, bowicm uczestnicy rynku nie chea placié wysokich cen za zuzyte
obiekty. Czym wyisza stopa kapitalizacji, tym mniejsza warto$é.

6. Dbalos¢ o dostosowanie funkcji obiektu do potrzeb rynku. Czesciowa czy
catkowita adaptacja powierzchni wplywa nie tylko na poziom dochodéw, ale réwnics
na ryzyko ich osiagania. Do zmniejszenia ryzyka osiagania dochodu przyezynié sie
moze réwniez dywersyfikacja funkgji pelnionych przez obiekt - wprowadzenie obok
funkeji biurowej funkeji handlowej czy mieszkaniowej. Zroznicowanic funkcji prowa-
dzi réwniez do zmniejszenia ryzyka osiggania dochodéw.

Wymieniony katalog nic wypelnia wszystkich mozliwosci, jakie ma zarzadea, kre-
ujac wartos¢ nieruchomoéci. Instrumentem w rekach wspolezesnego zarzgdey, poma-
gajacym mu zarzadzaé przez wartosg, jest plan zarzydzania, ktory jest wielowarian-
towg wizja rozwoju nieruchomosci?2. Na tle wnikliwej analizy wewnetrznej, czyli anali-
zy zarzgdzanej nieruchomosci, poprzez analize otoczenia ekonomicznego co najmnic
w skali lokalnej | danego segmentu rynku nieruchomoéci, zarzgdca ocenia dobre i sfa-
be strony nieruchomosci, szanse TOZWoju i zagrozZenia. Analiza ta, noszgca nazwe ana-
lizy SWOT, stanowi podstawe opracowania kilkn wariantow rozwoju nieruchomosci.
Podstawa oceny kazdego wariantu jest wplyw na wartosé nieruchomogei. Pomocnymi
wskaZnikami w ocenie wariantéw rozwoju jest rowniez wartosé biezgca netto (NPV)
i wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) - por. pkt 6.4. Kryterium biezace]j wartosci netto wy-
kazuje zwigzek z wartocia nieruchomosci.,

Jezeli indywidualna warto$é nieruchomosei (WI) jest wigksza od wartoéci rynko-
wej (WR), aktualna wartoéé netto (NPV) jest wigksza od zera:

WI>WR = NPV > 0. (21)

Jezeli indywidualna wartoéé nieruchomosci jest mniejsza od jej wartosci rynkowej,
to aktualna warto$¢ netto jest mniejsza od zera:

WI<WR= NPV <0, (22)
Zgodnie z ideg zarzadzania, pierwszefistwo powinny mie¢ warianty maksymali-

zujgce warto§¢ nieruchomosci. W praktyce moze jednak zostaé dokonany wybér wa-
riantu, ktéry nie zapewnia najwyzszej wartosci. Wystepuje bowiem wyrazna konkuren-

¥ Obszerne studivm sporzadzania planu zarzadzania wraz z preykladami zawicra pozycja: L. Henclew-
ska, K. Pigta, W. Marchwicka, L. Libera, Plany zarzgdzania nieruchomosciami - Teorig i prakivka, C.H. Beck,
Warszawa 2004,
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cja migdzy dobrem nieruchomosci a dobrem wiadciciela — dobro nieruchomosc wiaigg
si¢ nieodigeznie z inwestowaniem i z zacigganiem kredytu. Wielu wlascicieli preferu
biezgcy strumien dochodu i nie ma skfonnosci do obcigzania nieruchomosci kredytem;
Ale profesjonalnic dzialajacy zarzadca powinien ujawnié potencjalne mozliwoéa
tkwigce w nieruchomosci, a takze straty, jakie poniesie wlasciciel, nie realizujac wsk
zanego przez zarzadeg wariantu rozwoju nieruchomodci,
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; Pytania kontrolne

Pytania kontrolne

a 1. Wyjasénij wezsze i szersze podejécie do zarzadzania nieruchomogciami.

2. Wyjaénij idee zarzgdzania strategicznego.

3. Wskaz srédia i przejawy specyfiki zarzadzania nieruchomogciami mieszkaniowymi i ko-

mercyjnymi.
4. Wskaz gtéwne trendy w ewolucji zarzadzania nieruchomosciami,

5. Wyjasnij réznice miedzy zarzadzaniem nieruchomosciami a zarzadzaniem aktywami.

6. lak ewolucja w zarzadzaniu nieruchomosciami wplyneta na zmiang roli zarzadcy?

7. Wyjaénij wplyw procesu zarzadzania na wartosc nieruchomosci.

8. Wyjasnij mozliwos¢ wplywu zarzadcy na wartoéé poprzez kreowanie poziomu dochodu

generowanego przez nieruchomosc.

9. Wyjasnij mozliwos¢ wplywu zarzadcy na warto$¢ poprezez jego wplyw na ryzyko osiaga-
3 nia dochedu.

10. Wyjadnij rolg planu zarzadzania w kreowaniu przez zarzadce wartosci.




