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Streszezenie

Oplacalnesé inwestowania w nieruchomosc zalezy od wielu czynnikdw zardwno korzystnych, jak i nie. Przystepujac do
takie] inwestycji nalezy rozwazyc czynniki bezposrednio zwiazane z nieruchomoscis (lokalizacja, stan techniczny, ksztatt
dziatki, ksztalt obiektu, uzbrojenie dziatki) oraz te, ktére nie wynikaja z samych cech nieruchomosci (zarzadzanie nieru-
chomodcia, koszty kredytu, podatki). Inwestowanie na rynku nieruchomoscl jest niewatpliwie wysoce kapitatochtonne,
dlatego czesto odbywa sic przy udziale kredytu. Inwestor musi zatem uwzglednic nie tylko ryzyke wynikajace z samej
nieruchomosd, ale tez ryzyko kredytowe, ktére wiaze si¢ z oprocentowaniem czy ryzykiem kursowym. Po analizie wszyst-
kich istotnych atrybutéw majacych wplyw na oplacalnosé inwestycji 1 uwzglednieniu czynnikéw ryzyka, nalezy przede

wszystkim dobrze wybrac przedmiot inwes towania.

Stowa kluczowe
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1. Wprowadzenie

rynkowe] w duzegj mierze zalezy od

poziomu inwestycji we wszelkich
obszarach dzialalnodci. Inwestowanie
jestnie tylko spescbem na powickszenie
majatku inwestora, ale stanowi podstawe
rozwoju gospodarczege. Nalezy pod-
kredli¢, ze fundamentalng kwestig inwe-
stowania jest jego efektywnosé. Mozma
wyroznié wiele plaszezyzn mniej lub
bardzigj efektywnego inwestowania.
Nieruchomeéei od dawna cieszg sig
duzym zainteresowaniem na rynku
mwestycyjnym. Dlatege warte podjad
prébe wskazania czynnikéw, ktére
w gposéb istotny o tym decyduja.

Ninigjszy artykul ma na celu wylo-
nienie czynnikow wynikajgcych i niewy-
nikajgcych z cech samej nieruchomeosci,
ktore decydujg o jej atrakcyjnodei jako
obiektu inwestycyjnego.

Intcnsywnoéé rozwoju gospodarki

2. Klasyfikacja inwesto-
row na rynku nierucho-
mosci

D ecyzja o podjeciu inwestycji
w nieruchomosdci jest trudna
i wymaga przeprowadzenia
wielu kalkulacji. Wysoka kapitato-
chlonnoéé oraz niska plynnoéé na tym
rynku mogg stanowié bariere dla
potencjalnych inwestoréw. Zanim po-
dejmg ostateczng decyzje czy wybor
nieruchomodci jako obiektu inwestycyj-
nego jest trafiy, powinni przeprowadzic
gruntowng kalkulacje oparts na dostep-
nych metedach obliczeniowych. Do
dyspozycji maja zaréwno proste, jak
i bardziej zlozone metody analizy
finansowej przedsiewziet. W lepszej
gytuacji s§ profesjonalni inwestorzy
posiadajgey juz dodwiadezenie w tej
dziedzinie. Wystarczy ostateczng de-
cyzje uzaleznié¢ od wyniku przeprowa-
dzonych obliczed, czy dodatkowej

konsultacji z ekspertem rynku nierucho-
modci. Gorzej majg poczatkujgey
inwestorzy, ktérzy rzadziej postuguja sie
skomplikowanymi metodami analizy
finansowej, a ponadte nie posiadajg
dodwiadczenia, na ktérym mogliby
bazowad. Ich decyzje dotyczy gléwnie
inwestycji w nieruchomosci mieszka-
niowe i gnnty o nieduzej powierzehni.
Shisznesé swoich decyzji oceniajg na
podstawie analizy cen charakteryzu-
jacych dane nieruchomodci w latach
poprzednich. Gléwnym czynnikiem de-
terminujgcym dedwiadczonege inwe-
stora do zawarcia, dalszego utrzymywa-
nia oraz wyjécia inwestycji jest poziom
generowanego dochoedu z danego
przedsiewziecia. Mniejsze znaczenie dla
niego majg cechy fizyczne samej nie-
ruchoemodci. W przypadku inwestora
poczgtkujgcege znaczenie odgrywa
takze czynnik emocjonalny, ktéry moze
byé w wielu wypadkach zgubny i pro-
wadzi¢ do zbednego zamrazania kapitatu
w mato rentowng inwestycje. Wedhug
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Marcinka na rynku nieruchomosci

mozna wyrézmié dwa typy inwestoréw: !

¢ profesjonalnego, ktérego interesuje
tylke i wylgeznie zysk z danej nie-
ruchemodci w postaci czynszéw za
wynajem, prowadzenia dzialalnodci
w zwigzku z dang nieruchomodcig, np.
parkingu strzezonege oraz przez
rewersje. Jego decyzje oparte s o dane
statystyczne i historyczne. Jest pewny,
co do podejmowanych decyzji. Potrafi
wyjié z inwestycji pomimo strat finan-
sowych;

¢ poczgtkujgcego, ktéry nastawiony jest
na zysk z nieruchomeodci, ktéry za-
pewni mu dedatkowe zrédto dochodu,
w glowne] mierze z czynszow za
wynajem nieruchomosei mieszkanio-
wych, lokowanie reklam i baneréw na
elewacjach budynku. Jego decyzje
o zawieraniu transakcji wynikajg cze-
sto z panujgcego trendu na inwestycje
w nieruchomodci. Dziala w sposéb
emocjonalny.

3. Klasyfikacja eczynni-
kow wplywajacyeh na
oplacalno$¢ inwestycji
w nieruchomosci

I nwestoréw profesjenalnych 1 po-
czatkujgeych lagezy jedna cecha
wspéna: cheg oni zarabiad na swojgj
nieruchomodei wraz z uplywem czasu
jak najwiecej. To czy dana inwestycja
bedzie oplacalna, zalezy jednak od wielu
aspektow. W przypadku inwestycji, jakg
gg nieruchomodci, peziom oplacalnodci
w glbwnej mierze opiera sie na cechach
danej nieruchomeosdci. Czynniki majgce
wplyw na powoedzenie inwestycji mozna
sklasyfikowal na:
¢ niewynikajgce z cech nieruchomodci
(zarzgdzanie nieruchomodcia, koszty
kredytu, podatki);

e wynikajgce z cech nieruchomodci
(lokalizacja, stan techniczny, ksztalt
dziatki, ksztalt obiektu, uzbrojenie
dziatki).

Wskazana klasyfikacja przedstawia
tylko czedd tych czynnikdw, kiore majg
wplyw na oplacalnodé inwestycji. Wy-
mienione walory nieruchomosdci majg
jednak najwicksze zmaczenie przy jej
sprzedazy. Nieruchomodé, ktéra posiada
najlepsze warunki ma wieksze szanse na
sprzedaz w krotszym czasie oraz osig-
gnigcie wyzszej ceny transakcyjnej.

W przedstawionym pedziale pierw-
szg grupg klasyfikacji sg warunki, ktére
nie wynikaja z cech istnienia nierucho-

modei, lecz z faktu istnienia rynku
nieruchomodci oraz wszelkich dzialas,
ktore odbywajg sie w ramach jego
funkcjonowania. Czynniki te majg zna-
czgey wplyw na zainteresowanie nieru-
chomosciami.

4. Czynniki oplacalnosci
inwestycyjnej niewynika-
jace zcech nieruchomosci

ierwszym, zakwalifikowanym do
grupy czynnikéw niewynikajg-
cych z cech nieruchomodci, jest
zakres zarzadzania nieruchomoscia.
Zaangazowanie zarzgdcy w zycie nieru-
chomosei ma bardze duze zaczenie.
Nieruchomos¢ jest bowiem dobrem
dhugotrwalego uzytkowania. Inwestycja
w to dobro wymaga duzych naktadow
finansowych, wazne jest wige aby
jednostka zarzadzajgca posiadala do-
swiadczenie 1 umigjgtnodci w dangj
dziedzinie. Wartodé rynkowa, jaka
osiggnie nieruchomod¢ po latach, jest
wypadkows sprawnodci zarzgdzania
dang nieruchomodcig, efektywnodci
dziatalnodci konserwacyjnej, remonto-
wej imoedernizacyjnej.2
Niezaleznie od kwestii deregulacji
niektérych zawodow, w tym zawodu
zarzadcy nieruchomosdci, nadal za
zarzgdce mozna uznaé osobe, ktora dba
o to aby nieruchomoesé poprzez wielo-
kryterialne dziatania pozostawata w sta-
nie przynajmniej niepogorszonym, co
przejawia sie utrzymaniem dobrego
stanu technicznego zarzadzanego obiek-
tu, a konsekwencji pozwoli zachowad
wartosd nieruchomeodcei. Wérdd obowigz-
kéw zarzadey wystepuje wiele rézmo-
rednych przeplatajgeych sie czynnodci.
Mozna je podzielié na czynnoedci
administracyjne i techniczne, majace za
zadanie utrzymaé obiekt w dobregj
kondyeji nie tylke technicznej, ale
i ekonomicznej. Poza poprawg stanu
technicznego, naprawg usterek wystepu-
jacych aktualnie oraz wlatach ubieglych,
rozliczaniem nieruchomeoéei i dbaniem
aby w chwili obecnej byla ona docho-
dowa, zarzgdca musi réwniez dbad o jegj
przysztodé. Zarzadea nieruchomodci
powinien posiadaé program naprawczy
i plan zarzadzania dang nieruchemodcis,
w Kktérym uwzgledni propozycje mo-
dernizacji oraz obnizki kosztdéw utrzy-
mania obiektu.

1

W zwigzku z tym, zadania zarzgdcy

mozna podzielié na dwie grupy:?

¢ Zarzadzanie zwykle
Zarzadzanie zwykle polega na wyko-
nywaniu podstawowych czynnodci
zwigzanych z zarzadzaniem nieru-
chomodci oraz jej funkcjonowanie.
W tym przypadku zarzgdca prowadzi
ewidencje zarzadzanego obiektu,
utrzymuje stan techniczny budynku
w kondycji wymaganej przepisami,
przestrzega przepiséw administracyj-
nych, zawiera umowy z dostawcami
mediéw, zattudnia i organizuje prace
oschom zatrudnionym na terenie
nieruchomeodci, ubezpiecza nieru-
chomod¢ oraz nadzoruje jej eksplo-
atacje. Takie czynnodci powoduja, ze
stan techniczny nieruchomodci utrzy-
muje sie na jednym poziomie, eks-
pleatacja budynku jest w peini
mozliwa 1 nieruchomodé generuje
dochody. W przypadku rozpatrywania
danej nieruchomedci ped katem
inwestycji, nie jest to najlepsze roz-
wigzanie. Zarzadzana nieruchomosé
wraz z upltywem lat zyskuje na war-
todei w wyniku wzrostu cen gruntdw
w danymmiedcie oraz wzrostu éredniej
ceny nieruchomodei budynkowych.
Nie staje sig ona jednak konkurencyjna
wirdd innych nieruchomeoéei z tego
okresu. Brak kompleksowych moder-
nizacji prowadzi de sytuacji, w ktdrej
dana nieruchomos¢ nie jest nowo-
czesna, a inwestor nie ma mozliwosci
osiggniecia przy jej sprzedazy duzo
wyzszej ceny od ceny zakupu.

¢ Zarzadzanie kompleksowe
Kompleksowe zarzadzanie obegjmuje
poza zadaniami zwyczajnymi, analize
stanuitendencji, perspektywy rozwoju
danege segmentu rynku nierucho-
moécl, przy gotowywanie umoéw dzier-
zawy nieruchomosci. Ponadte w obo-
wigzkach zarzadey lezy réwniez przy-
gotowanie i realizacja strategii za-
rzadzania nieruchomodcia oraz dzia-
tania majgce na celu wzrost jej
wartodci w czasie. Dzigki doglebnej
analizie rynku oraz prowadzeniu
modernizacji obiektu w kierunku, na
ktéry jest zapotrzebowanie, zarzadca
ma znaczny wplyw na wartod¢ nie-
ruchemodci. Gospedarowanie nieru-
chomedcia z mysla o przyszlodel
pozwoli inwestorowi na osiggniecie
znacznie wyzszych cen transakcyj-
nych przy sprzedazy, a takze moze

Marcinek K., 2009, Finansowa ocena iawestowania w nieruchomoscl komercyjne, Wydawnictwo

Akademii Ekonomiczne] w Katowicach, Katowice,s. 87 114,
2 Gawron H., 2010, Podstowy Zarzgdrania Niemechomodciomi, Wydawnictwo Uniwersytety Ekono-

micznegow Poznaniu, Poznai.
¥ Ibidem
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skrécié czas poszukiwania poten-
cjalnego nabywcy, ze wzgledu na jgj
konkurencyjnedé w pordwnaniu z in-
nymi nieruchomodciami.

Zarzadzanie jest wigc istotnym czyn-
nikiem wplywajgcym na oplacalnesdé
inwestycji przy konkretnej nierucho-
moéci. [nwestor decydujgcy sig na obiekt
zarzgdzany w sposob whadciwy, w ktd-
rym przebywanie nie zagraza bezpie-
czenstwu ze wzgledu na stan techniczny,
posiada odpowiednig gospodarke ekono-
micmoe finansows 1 jest ulepszany
w gpostb uzasadniony, moze by¢ pewny,
ze przeprowadzana inwestycja osiggnie
wzrost wartodcl wraz z upltywem czasu.

Kolejny czynnik éwiadczacy o tym,
czy dana inwestycja bedzie oplacalna
wynika z preferencji przyznawania
oraz kosztéw ufrzymania kredytéw
hipotecznych. Nieruchomodé jest wy-
soko kapitalochlonng mwestycjg. Nie-
wielu inwestoréw, gléwnie tych po-
czgtkujgeych, staé na zakup nierucho-
modcl w pelni z oszezednodci whasnych.
Czgsto korzystajg z ushug bankdéw
hipotecznych. Kredyty dotyczg tez
duzych inwestordw, ktorzy wykorzystujg
tanie kredyty na zakup nieruchomodci.
W takich przypadkach licza oni na
pokrycie kosztéw zwigzanych z utrzy-
maniem zadhizenia poprzez przychody
z nieruchomodci. W dzisiegjszych cza-
sach, bankowosd¢ pozwala na pedjecie
réznych rodzajéw kredytu.

Mozna je podzielié np. wedhg
redzaju waluty, w jakiej bedzie splacane
zadhizenie. Kredyty w walucie zagra-
nicznej charakteryzuja sie co prawda
nizszym oprocentowaniem, jednak nicsg
ze sobg ryzykoe kursowe. Wynika ono ze
zmian w gospodarce kraju, z ktoérego
pochodzi waluta oraz kraju rodzimego.
W przypadku umocnienia zlotéwki
w stosunku do obceej waluty, raty kre-
dytowe malejg 1 s korzystniejsze dla
kredytobiorcy. W sytuacji odwrotnej,
oslabienia zlotego, raty moga znaczaco
wzrosng.t Taka sytuacja miata miejsce
w roku 2011, kiedy diametralnie wzrosta
cena franka szwajcarskiego. Odezuli to
wowcezas kredytobiorey zlat 2006 2008.
W tych latach frank szwajcarski koszto-
wal 2,50 21, a jego cena utrzymywata sig
od dhizszego okresu. Od roku 2008 cena
franka zaczela wzrastad i w chwili obec-
nej kosztuje on juz penad 4 zt. W przy-
padku kredytu zlotowego wysckodé rat
kredytu nie zalezy od aktualnego kursu
waluty. Wielu ekonomistow twierdzi, ze
kredyt powinne zaciggaé sie w tej
walucie, w ktorej sig zarabia  jest to
najmniej ryzykowne.

Kredyty hipoteczne mozna tez
podzielié na te o ratach malejgcych oraz
ratach stalych. Kredyt o ratach statych,
tzw. annuitetowy polega na odprowadza-
niuraty o stalej wartodci przez caly ckres
kredytowania. Taki rodzaj kredytu prze-
znaczony jest dla oséb o nizszych do-
chedach, a prawdepoedobiefstwo przy-
znania kredytu przez bank jest wicksze.
Kredyt o ratach malejgcych charaktery-
zuje sig ratami w wyzsze] kwocie
w pierwszych miesigeach splaty 1 syste-
matycznym spadkem ich wysokodei.
Kredyt ten jest przeznaczeny dla oséb
o wyzszych zarobkach i przyznanie go
przez bank jest trudniejsze. Poréwnujac
jednak kredyt o ratach statych i malgjg-
cych, przy zadluzeniu w kwocie 100 ty-
siecy na 10 lat, nadplata kredytobiorcy
o ratach malejgcych bedzie o okolo 7 ty-
siecynizsza.’

Kolejnym w klasyfikacji jest kredyt
przyznawany ze wzgleduna rynek nieru-
chomodei, w ktérym zostanie on wyko-
rzystany. Do tego rodzaju kredytu zalicza
sie kredyt budowlano hipeteczny, ktory
finansuje rynek pierwomy. Kredyt ten
wykorzystywany jest przez dewelo-
perdéw w swojej dziatalnodei. Posiada on
dwie fazy zaleznie od postepu prac na
terenie budowy. Kredyt budowlany
chowigzuje do okresu oddania do
uzytkowania obiektu. Kredyt hipoteczny
wykorzystywany jest gloéwnie na rynku
wtérnym. Dotyezy on nie tylke zakupu,
ale takze remontu i urzgdzenia nieruc-
homeéei. Innym produktemn bankowym
jest pozyezka hipoteczna, ktéra moze
byl wykorzystana w roznych celach, ale
jest zabezpieczona hipotecznie.®

Znaczacy kwestig dotyczaca kredy-
téw hipotecznych jest sposéb oprocento-
wania. [stigje mozliwodé wyboru kre-
dytu o stalym badz zmiennym oprocento-
waniu. Wybdr sposobu oprocentowania
zalezny jest m.in. od okresu kredytowa-
nia. Stosowanie stalego oprocentowania
jest dla kredytobiorcy korzystnigjsze ze
wzgledu na mozliwodé planowania wy-
datkéw bez obaw zmiany oprocentowa-
nia kredytéw w przyszlych latach.
W przypadku ustabilizowane] gospo-
darki, mozliwe jest przewidzenie w naj-
blizszych latach peziomu inflacji oraz
gytuacji kapitalowej 1 oszacowanie stop
procentowych na kilkanadcie przyszhych
lat i ustalenie stalege oprocentowania.
Stale oprocentowanie zwicksza wiary-
godnoié wyplacalnedci kredytobiorey.

PROBLEMY RYNKU NIERUCHOMOS(

Nalezy szezegdlnie podkredlic zalez-
noéé miedzy oprocentowaniem nominal-
nym kredytow a rzeczywistg roczng sto-
paoprocentowania (RRSO).

Oprocentowanie nominalne jest
wartedeiy procentows, ktoéra najezedeie)
w skali jednege roku ukazuje stope
oprocentowania nakladang na kredyto-
wany kapital. 7 zatozenia oprocentowa-
nie nominalne stanowi zatem wyznacz-
nik wylgcznie kosztu odsetkowego
kredytu. Warto zaznaczy¢ przy tym, ze
wysokod¢ oprocentowania nominalnego
nie moze przekroczyé czterokrotnodci
obowigzujacej stopy kredytu lombardo-
wego NBP, ktéra aktualnie wynosi 4,5%.
Ograniczenie to ma przeciwdziatad
narzucaniu zbyt wysokiego oprocento-
wania na pozyczony kapital, co uregulo-
wane zostato ustawg antylichwiarska.

Z kolei rzeczywista roczna stopa
oprocentowania RRSO wyraza wszyst-
kie koszty zwigzane z udzieleniem
i obshugy finansowania. Poza oprocento-
waniem nominalnym uwzglednia ona
m.in. takze koszty kredytowania podyk-
towane koniecznodciy uiszczenia pro-
wizji za rozpatrzenie wniosku kredyto-
wego, udzielenie kredytu czy inne
dodatkowe, nakladane przez bank,
oplaty. RRSO mozna traktowad jako
procentowy wyznacznik ceny, ktorg
klient banku musi zaplaci¢ w skali roku
za udzielenie kredytu czy pozyezki.
RRSO oraz wzor wedhug ktéregojestona
wyliczana, reguluje ustawa o kredycie
konsumenckim.

Do tych wskaznikéw banki deliczajg
takze wspomniang prowizje. Jest to
jednorazowa oplata, pobierana przez
bank przy udzielaniu kredytu. Oplata ta
jest ustalana w sposéb procentowy od
wartedel przyznanego kredytu. Prowizja
ma charakter oplaty, ktéra klient ma
obowigzek wniesdd jako zaplate za ushuge
banku. Coraz czeiciej mozna spotkac sie
z oferty kredytows, w ktérej prowizja
banku wynosi ,zero” procent. Nalezy
by czujnym, gdyz raczej male realne
jest aby banki dawaly coé za darmo.
Najczedciej ckazuje sig, ze co prawda
prowizji nie ma, ale bank w zamian za to
wymaga wykupienia jakiegod ubezpie-
czenia, np. na zycie albo calego pakietu
ubezpieczen. Wtedy najistotniejszg
informacjg jest ile to ubezpieczenie
kosztuje. Prowizja jest kosztem jednora-
zowym inie ma wplywuna wysokodc rat

4 G.Glbéwka (red.), 2008, Nieruchomosd Kredyt Hipoteka, Wydawnictwo Poltext, Warszava.

3 Ibidem
& Ibidem
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kredytu. Ponizsze zestawienia (Tabela 1)
prezentujg oferty kilku bankéw ednodcie
prowizji oraz tzw. marzy za udzielenie
kredytu.

Widoczna jest tendencja, ze banki
rekompensujg sobie nizsze wplywy
wynikajgce z niskich stép procentowych.
Dodatkowe od kwietnia 2015r. obowia-
zuje rekomendacja U, ktéra reguluje
zasady oferowania przez banki ubezpie-
czen, w tym tych sprzedawanych do tej
pory wraz z kredytami hipotecznymi.
Banki mniej na nich zarcobig, wigc bedg
cheialy wiecej zyskaé dzieki podwyz-
kom marz.

Prowizje bankdw dla kredytow walu-
towych sg zazwyczaj nieco wyzsze. Po-
nadte, kredyty w obceej walucie ponoeszg
koszty tak zwanego spreadu, czyli réz-
nicy pomiedzy ceng kupna a sprzedazy
waluty. Obecnie dostepnodé takich kre-
dytow jest wysoce ograniczona i raczej
skierowana do okredlonej grupy kredy-
tobiorcow.

W chwili obecnej banki przedcigajg
sie 'w ofertach kredytéw hipotecznych
oferujgc zaréwne oprocentowanie stale
jak i zmienne.” Oprocentowanie stale
w przypadku wielu bankéw dotyczy
tylko i wylgeznie 5 pierwszych lat kredy-
towania.

Poréwnanie ofert kredytowych wy-
branych bankéw w 2015 roku prezentuje
Tabela 2.

W zaprezentowanym poréwnaniu
zostaly przedstawione proponowane
oprocentowania jakie mozma uzyskad
w danym banku. Dokladna wartosé
oprocentowania jest jednak ustalana
indywidualnie dla kazdege kredyto-
bhiorcy w zaleznodci od jego sytuacji
finansowej, zdolnosci kredytowsj, wy-
sokodci wkladu wilasnego, waluty czy tez
celu kredytu (kredyt hipoteczny na
budowe domu, zakup mieszkania, dzial-
ke, itp.). Poréwnanie obejmuje takze
inne istotne parametry kredytow takie
jak: maksymalna wysokodé kredytu,
wysokod¢ prowizji za przyznanie kre-
dytu, czy tezmarze banku.

Marza to skladowa roczmege opro-
centowania kredytu. Kredyt hipoteczny
udzielany jest na wiele lat. Z tego
powodu jego oprocentowanie jest
zmienne. Znaczy to, ze w czasie spla-
cania jego oprocentowanie moze spadad
albo rosngé a co za tym idzie, raty
placone przez Kklienta réwniez beds
mogly byé w jednym miesigou nizsze,
a w kolejnym wyzsze. Dzigje sig tak
dlatego, ze na oprocentowanie kredytu
sktadajg sig: stata marza banku oraz

Tabela 1
Ranldng kredytow hipotecznych z 10-proc. widadem wiasnym w roku 2015

Rodzaj oferty  Prowizja Marza
1 |Deutsche Bank promocja 0,00% 1,59%
2 | Raiffeisen Polbank promocja 0,00% 1,80%
3 |Bank Zachodni WBK promocja 0,00% 1,99%
4 | Bank PKO BP promocja 0,00% ll,’l?(l)i’;; \": ﬁt{;ﬁ;ﬁﬂ;ﬁ?
5 | Bank BPS standard 2,00% 2,19%
6 | Alior Bank standard 2,00% 2,20%
7 |Bank PKO BP standard 0,00% 1,71%
& |Bank Pekao standard 1,69% 1,69%
9 | Eurobank promocja 2,00% 1,55%
10 | Eurobank standard 2,00% 1,56%

Zrodio: opracowanie whasne na podsteovie Money pl.

Tabela 2
Porownanie oprocentowanig Iredytow hipotecznych (w PLN) wybranych
bankoww rokae 2015
Maria Prowizja RRSO Dodatkowe informacje
Okres kredytowania do 30 lat.
p [INGBank |, 1,90 2,88 Kredytowanie do 80% wartoéci
Slaski . i
nieruchomosci.
Okres kredytowania do 35 lat.
2 |mBank 1,10 1,50 2,95 Kredytowanie do 90% wartosci
nieruchomosci.
Okres kredytowania do 35 lat.
3 |PKOBank | ), 1,75 3,08 Kredytowanie do 90% wartoéci
Polski . L.
nieruchomosci.
Okres kredytowania do 35 lat.
4 |Millennium 1,39 2,00 3,29 Kredytowanie do 90% wartosci
nieruchomosci.
Okres kredytowania do 35 lat.
5 | Getin Bank 1,54 1,00 3,37 Kredytowanie do 90% wartosci
nieruchomosci.
Kredytowanie do 80% wartosci
6 |Bank BPH 1,80 0,00 3,56 nieruchomosci.
Wakacje kredytowe do 3 miesigcy.

Zrodio: opracowanie whasne na podstenvie Money pl

zmienna skladowa oparta na wskazniku
WIBOR (przy kredytach zlotowych)
albo EURIBOR czy LIBOR (przy
kredytach w walutach obeych). WIBOR
to oprocentowanie po jakim pozyczajg
gobie pienigdze banki miedzy sobg
w Polsce. EURIBOR dotyczy bankdw
strefy Euro, LIBOR bankéw w Londy-
nie. Nie wchodzge w szezegoly, najpros-
ciej mozna powiedzieé¢, ze WIBOR
w najwiekszym stopniu zalezy od stop

procentowych ustalanych przez Rade
Polityki Pieniezmej. Jesli stopy procento-
we w Polsce rosng  roénie oprocento-
waniekredytu.

Reasumujge, nalezy stwierdzié, ze
najkorzystnigjszy jest kredyt z jak naj-
nizszg prowizjg i jak najnizszg marzy.
Aleweale nie jest tak fatwo poréwnaé, co
sie bardziej oplaca. Czy lepigj mied
prowizje 1,9% 1 marze 1,8%, czy tez na
przyklad prowizje zere, marze 2%, ale do

T Ibidem
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tego obowigzkowe ubezpieczenie? Wie-
le zalezy przede wszystkim od kwoty
kredytu, redzaju ubezpieczenia propo-
nowanego przez bank oraz planowanego
czasu sptacania kredytu.®

Koszty kredytu stanowia takze inne
prowizje oraz oplaty. W wielu przypad-
kach sg to koszty jednorazowe, tak jak
np. prowizja za przedterminows splate
kredytu czy prowizja za przewalutowa-
nie. Podobnie jak prowizja za udzielenie
kredytu, tak tez i te sg naliczane w sposéb
procentowy od wartodei kredytu. Oplaty
zad, stanowig z gory ustalone kwoty
niezaleznie od zawieranegoe zobowigza-
nia. Wiréd takich oplat znajdujg sie
oplaty zwigzane z rozpatrzeniem wnio-
sku kredytowego, oplata za administro-
wanie rachunkiem kredytowym, oplata
za wycene nieruchemodci, czy tez wspo-
mniane wezedniej ubezpieczenie kredy-
towanejnieruchomodéci.”

[nnym czynnikiem wplywajgcym na
oplacalnodé inwestycji wnieruchemodci,
ktory nie wynika z cech nieruchomosdci
jest wysokod¢ podatku, jaki nalezy
wnied¢ w zwigzkn z prowadzonymi
dziataniami, ktérych przedmiotem jest
nieruchomo4d.

Jednym z takich podatkéw jest
podatek dochodowy od oséb fizyeznych
(zwany dalej PIT), ktéry placi sie
w przypadkw: uzyskania przychodu
z odplatmego zbycia nieruchomedci lub
ich czesci oraz udziatu w nieruchomeosci,
spildzielczege wlasnodciowege prawa
do lokalu mieszkalnego lub uzytkowego
oraz prawa do domu jednoredzinnego
w spéldzielni mieszkaniowej, prawa
wigczystege uzytkowania gruntdw,
jezeli odplatne zbycie nie nastepuje
w wykenaniu dzialalnodei gospodarczej
i zostato dokonane przed uplywem 5 lat,
liczac od kofica reku kalendarzowego,
w ktérym nastgpilo nabycie Iub wybu-
dowanie.

Podatek PIT obliczany jest od
dochodu. Ozmacza to, ze przychod
uzyskany z cdplatmege zbycia pomniej-
szony o Koszty odplamegoe zbycia,
pomniejsza sie takze o koszty uzyskania
przychodu. Do kosztéw uzyskania
przychodbw zalicza sie koszty nabycia
oraz koszty wytworzenia (wybudo-
wania) zbywane] nieruchomodei lub
prawa majgtkowego (np. prawa wieczys-
tege uzytkowania gruntéw). Jezeli
zbywana nieruchomodé lub prawo
majgtkowe nabyte byly w drodze spadku,
darowizny lub w inny niecdplatmy
gposob, kosztem uzyskania przychodéw
jest kwota zaplaconego poedatku od
spadkéw 1 darowizn w takiej czedei,

w jakie] wartodé zbywanej nierucho-
model lub prawa majatkowego przyjeta
do opodatkowania podatkiem od spad-
kéw i darowizm odpowiada lacznej
wartedel rzeczy 1 praw majgtkowych
przyjete] do opodatkewania podatkiem
od spadkéw i darowizn. Ponadto do
kosztéw uzyskania przychodéw, za-
roéwne w przypadku nieruchomodci
i praw majgtkowych nabytych odplatmie,
jak 1 nieodplatnie, mozna zaliczyé
udekumentowane naktady, ktore zwie-
kszyly warted¢ nieruchomodei i praw
majgtkowych poniesione w czasie ich
posiadania. Wolne od pedatku PIT sg
dochoedy z odplatmege zbyeia nieruc-
homedei 1 praw majatkowych, jezeli
uzyskane przychody z tego tytulu
przeznaczone zostang na wlasne cele
mieszkaniowe.

Podatek wynosi 19% osiggnietego
dochedu stanowigcego réznice pomie-
dzy przychedem z cdplathege zbycia
nieruchomodei lub praw majatkowych
a kosztami uzyskania przychodu, po-
wiekszong o sume odpiséw amortyzacyj-
nych dokenanych od zbywanych nieru-
chomodei lub praw. 1

Innym redzajem podatku, ktéry
nalezy uwzglednié w transakcjach nieru-
chomodciowych jest podatek VAT
Dotyezy on w tym wypadku cdplatnego
przenoszenia praw wiasnodci, w tym
przypadku praw de nieruchomodci.
Podatek VAT obejmuje takze ustanowie-
nie prawa do uzytkowania wieczystego
oraz przeksztalcenia tego prawa we
wlasnosl. Podatek VAT obejmuje za-
réwno zakup nieruchomodci z rynku
pierwotnego, ktéra wynosi 8% dla
mieszkan ¢ powierzchni do 150 m?2
i doméw jednoredzinnych do 300 m?
oraz 19% od dochedu sprzedajacege na
rynku wtérmmym. W przypadka zakupu
nowego mieszkania badz domu przekra-
czajgcego te powierzchnie stawka wy-
nosi 23%. Wyze] wymienione stawki
chowigzujg na rynku nieruchomodci od
2011 roku.

Ponadte przy sprzedazy nierucho-
moéei na rynku wiornym obowigzuje
podatek od czynnodei cywilnoprawnych,
ktéry wynosi 2% wartodci transakeji.
Podatek ten jest naliczany od wartodci
rynkowej rzeczy nabytej. Do odpro-
wadzenia podatku zmuszony jest na-
bywea w przypadku kupna, darowizny,
umowy dozywocia, umowy o dziale

PROBLEMY RYNKU NIERUCHOMOS(

spadku oraz przy umowie odplamego
uzytkowania. Jezeli dochodzi do wy-
miany nieruchomoédci pedatek ten odpro-
wadzajg obie strony wymiany. W po-
wyze] wymienionych sytuacjach, osoba
odbierajagcg 1 przekazujges podatek
w rece Skarbu Panstwa jest notariusz.

Jeszeze inmym rodzajem podatku
zwigzanego z nieruchomosdcia jest
podatek od spadkéw i darowizn regulo-
wany przez Ustawe z 28 lipca 1983 roku
o podatku od spadkéw i darowizn, ktéra
rozdziela pedatnikéw na tzy grupy.
Wséréd nich znajduje sie najblizsza
redzina (matzonkowie, zstepni, wstepni,
pasierb, zied, synowe, ojczym, macocha
oraz tedciowie), dalsza rodzina (zstepni
redzenstwa, rodzefstwo rodzicéw, zstep-
ni i matzonkowie pasierbéw, matzonko-
wie rodzenstwa i ich rodzenstwo) oraz
osoby inne.

Ustawa o podatku od spadkéw i da-
rowizmn zwalnia calkowicie od podatku
nabycie wiasnodei rzeczy lub praw
majgtkowych przez czlonkdéw tzw.
zerowe] grupy pedatkowej. Chedzi tu
o matzonka, zstepnych (dzieci, wnuki,
prawnuki, ...}, wstepnych (rodzicéw,
dziadkéw, pradziadkéw, ..), pasierba,
rodzefstwo, ojezyma i macoche. Rodzi-
naadopeyjnatezkorzystaztej ulgi.

Wazystkie wymienione wyzej czyn-
niki maja wplyw na oplacalnodé in-
westyeji w nieruchomodci. Stanowig one
grupe czynnikéw niewynikajgcych
z cech nieruchomodel Drugg grupg
czynnikOw sg wiec te, ktore sg 4cisle
powigzane z walorami nieruchomodci
i nie majg na nie wplywu dzialania
polityczne, demograficane, ekonomicz-
neispoleczne.
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18 Ustawa z dnia 26 lipea 1991t o podatku dochodowym od oséb fizyeznych (Dz.U. 2 2012x, poz. 361,

Zpbin. zmn.).
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5. Czynniki oplacalnosci
inwestycyjnej wynikajace
z cech nieruchomosci

ierwszym czynnikiem wynikajg-

cym z cech nieruchomodci jest

lokalizacja. W zwigzku z tym, ze
nie ma identycznych nieruchomosci oraz
charakteryzujg sie one statodcig w miej-
scu, mozna uznaé, ze lokalizacja
w przypadku inwestycji odgrywa role
kluczows. Zupelnie inne wartodei
osiggajg nieruchomodci w  centrum
duzych miast, na ich staréwkach niz
nieruchomoéceina obrzezach lub terenach
wigjskich. Znacznie szybcig] na wartosci
zyskujg nieruchomesci zlokalizowane
w centrum miasta. Oplacalne wigc moze
sie okaza¢ w tej sytuacji skup dzialek
wokot szybko rozwijajgcego sig miasta,
ktére z uplywem czasu zostang wchlo-
nigte w jego graniceiznacznie zyskajana
wartodci. Na wzrost wartodei nierucho-
modci moga tez w tym przypadku
znacznie wplynaé obiekty infrastruktu-
ralne i komunikacija migjska.

Nieruchomoséé komercyjna o wiele
szybceie] znajdzie swojege najemceg lub
kupca w miejscu, do ktérege traficé
mozna dobrze oznakowang szeroko-
pasmows drogg lub komunikacjg
miejsky. Trudniej inwestorowi bedzie
wynajaé mieszkanie, ktére skomuniko-
wane jest z centrum i waznymi migjsca-
mi w miedci tylke jedng linig autobuso-
w3a. Duzym zainteresowaniem cieszg sig
pokoje do wynajecia w miastach aka-
demickich znajdujace sie w poeblizu
uczelni. Na wzrost wartodcei nierucho-
modcl moze tez pozytywnie lub nega-
tywnie wplynaé realizacja migjscowego
planu zagospedarowania przestrzen-
nego. Wyznacza on Kierunki rozwoju
danej gminy, co nakresla inwestorowi,
w jaki sposéb bedzie rozwijal sie cale
miaste oraz dzielnica, w ktorej posiada
swojg nieruchomosé. Nisoderwalnym
elementem wynikajgcym z lokalizacji
nieruchomodci mieszkaniowych jest
bezpieczenstwo w danegj dzielnicy i klasa
spoteczna ja zamieszkujgea. Okazaé sie
moze nieoplacalne kupne nieruchomeodci
w ubogigj dzielnicy w niskiej cenie, jej
remont do wysckiege standardu i préba
sprzedazy w duzo wyzszej cenie.

Stan techniczny nieruchomodci jest
kolejnym czynnikiem wplywajacym na
oplacalnodé inwestowania w nierucho-
model. Ceche te, w przypadku nieruc-
homeodci mieszkaniowych, mozna roz-
patrywad pod katem stanu calego bloku

mieszkalnego oraz stanu posiadanego
lokalu. Inwestor w przypadku sytuacji
catego obiektu nie ma wiekszego wply-
WU na poziom jego NowoCczesnosci.
Jedynym rozwigzaniem jest nakltonienie
wsptlnoty do zmiany zarzadey, jezeli
stan techniczny wnosi wiele do zyczenia.
Pomimo tego, ze nieruchomodei budyn-
kowe projektowane s na setki lat,
znacznie trudniej jest sprzedad miesz-
kanie stare, a juz na pewno w tzw.
wielkiej plycie. W tej sytuacji to inwestor
decyduje czy warte jest inwestowad
w dang nieruchomo$é, remontowad jg
i starac sie sprzedad po wyzszej cenie,
czy tez wynajaé i liczyé na wazrost war-
todei zupltywem czasu.

Inng wazng cechg jest ksztalt dzialkd
oraz ksztalt architektoniczny obiektu.
Cechy te sg duzo bardzigj istotne dla
przyszlego nabywcey nieruchomodci.
Ksztatt dziatki czy nieruchomodcei, uktad
pomieszezenn w mieszkaniu, ich po-
wierzchnia mogg przyciggngé badz
odstraszyé nabywee. Brak prostopadtych
dcian, pomieszczenia poélokragle sy
trudne do zagospodarowania i mogg
dziatal niekorzystnie na potencjalnego
nabywce. Peonadte duza powierzchnia
przeznaczona na XKorytarz, mocno wy-
dluzene pomieszezenia nie majg takiego
popytu jak mieszkania o réwnomiernych
rozktadach pokoi. Znaczenie moze mied
tu ksztatt catego bloku mieszkalnego
i lokalizacja mieszkania w nim. Miesz-
kanie usytuowane naroznikowo w wie-
ZOWCU ha wzniesionym terenie wzbudzi
w nabywcey niepekéj w duzych oplatach
za ogrzewanie w okresie zimowym.
Niegkorzystny uktad nieruchomodei lo-
kalowej w nieco mmniejszym stopniu
dotyczy inwestora pesiadajacege nieru-
chomodé w celu jej wynajmu. Mozna tu
zatozyé, ze wynajmujgcy jest w stanie
przyjac czesd wad w ksztattach pomiesz-
czeh w zwigzku z tylkoe okresowym
pobytem w danym lekalu. Problemem
moze sie tu jednak okazad przejéciowy
uktad pokoi.

[stotnym elementem, ktory niewat-
pliwie wplywa na warted¢ nierucho-
modci, a tym samym podnosi jej
atrakeyjnodé imwestycyjng jest poziom
uzbrojenia. Dostep do mediéw typu
prad, gaz, wodocigg, czy kolektor
sciekowy jest waznym dla inwestora
atrybutem. Warto przed zakupem dzialki
sprawdzi¢, jakie s mozliwodel przyla-
czenia poszezegdlnych mediéw. Dobrze
sie sklada, kiedy dziatka ma przynaj-
mniegj podigezong wode. Dobrze tez jest
sprawdzid, jak wyglada mozliwos¢ przy-

taczenia dziatki do linii energetycznej
albo gazowej. Jesli dziatka jestuzbrojona
to wszelkie dalsze dzialania inwestycyj-
ne (budowa) sg o wiele prostsze. Nie
trzeba skladaé stoséw dokumentow,
cierpliwie czekal na poedlgczenie. Nie-
stety nalezy pamietad, ze dziatka bedzie
wtedy znacznie drozsza. [nwestor w tym
wypadku sam musi przekalkulowaé co
mu sie bardziej oplacai wybraénajlepsza
dla siebie opcje. O moezliwoedci przy-
dzialu energii elekirycznej, gazu mozna
dowiedzieé sie w lokalnych przedsie-
bhiorstwach zajmujgcych sig dystrybucja
mediéw. Na stale przylacze trzeba
czasami czekad kilka miesiecy, a oplata
za przylacze tymezasowe energii elek-
trycznej, jest wyzsza. Dodatkowym
atutern dziatki jest mozliwesé przylaeze-
nia do sieci gazowej, ktdéra moze
dodatkowo rozwigzaé problem ogrzewa-
nia nieruchomeodci. Wazng sprawg jest
tez sprawdzenie rodzaju gruntu na
dzialce. Od tegoe zalezy np. projekt,
wedhig ktéregoe mozna budowal dom.
Jedli poziom wod gruntowych jest
wysoki, prawdopedobnie trzeba bedzie
zrezygnowad np. z piwnicy. Jak zatem
widaé uzbrojenie dziatki jest niezwykle
wazne juz na etapie poprzedzajgocym
planowang inwestycje.

6. Podsumowanie

ardwno czynniki, ktére wynikaja

z cech nieruchomodci, jak i te,

ktore ich nie dotyczg, mogg mied
duzy wplyw nauzyskang cene. Pedebnie
jak inwestorzy lokujacy swéj kapital
w akcje spélek muszy obserwowal
sytuacje na gietdzie, tak inwestorzy
nieruchomodciowi muszg dhaé o dobro
sowich inwestycji. Ich praca polega na
wyborze nieruchomodci o najlepszych
cechach i rozezmaniu ¢ mozliwosei ich
zmian lub planowanych zmian ze strony
gminy. W okresie posiadania nierucho-
model moga oni wywierad wplyw na
zarzgdce nieruchomodel, wprowadzad
zmiany w zasadach kredytowania, na
przykiad poprzez przewalutowanie oraz
rozliczaé sie z dziatalnodci i oczekiwad
zwrotu podatku z tytulun urzgdzenia
mieszkania.
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IDENTIFICATION OF SELECTED FACTORS DETERMINING
REAL ESTATE INVESTMENT PROFITABILITY

Summary

Real estate investment feasibility depends on many factors, both positive and negative ones. On taking up such an
investment one should consider the factors directly related to real estate (location, technical condition, shape of the plot,
development type, facilities available on the plot) and are not related to the features of real estate (property management,
debt cost, and taxes). Investing in real estate Is undoubtedly capital-intensive, so it often requires a loan. The investor must
therefore take Into account not only the tisk arising from the property itself, but also the credit risk that is associated with
interestrate and foreign exchange risk. After considering all the relevant attributes affecting the profitability of investments
and taking into account the risk factors, itis crucial to carefully choose the subject of investing
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