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PATRYCJA KOWALCZYK
RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM W NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

W ostatnich latach rynek nieruchomosci w Polsce bardzo si¢ rozwija. Naj-
bardziej widoczny jest rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a takze
nieruchomosci komercyjnych. Dotyczy to gléownie duzych aglomeracji oraz
miejscowosci polozonych w poblizu duzych miast. Od niedawna obserwuje si¢
takze rozwdj rynku mieszkaniowego w mniejszych aglomeracjach. Rozwijajacy
si¢ rynek nieruchomosci stal si¢ atrakcyjnym obszarem dla inwestorow. Caly
czas obserwuje si¢ niemalejaca aktywnos¢ inwestycyjng. Jednak z inwestowa-
niem na rynku nieruchomosci zwiazane sa pewne ryzyka, ktorych inwestorzy
musza by¢ swiadomi. Ponadto z uwagi na rentownos¢ inwestycji w nierucho-
mosci, sama nieruchomos¢ stala si¢ alternatywna forma alokacji kapitatu, cho¢
zdecydowanie mniej plynna niz inwestycje w instrumenty finansowe.

Celem artykulu jest identyfikacja ryzyk zwiazanych z inwestowaniem na
rynku nieruchomosci, jak rowniez proba pokazania mozliwosci ograniczania
lub zabezpieczania si¢ przed rozpoznanym przez inwestora ryzykiem. Nalezy
podkresli¢, iz uwaga zostanie skupiona na bezposrednim inwestowaniu na ryn-
ku nieruchomosci.!

! Posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci dotycza glownie inwestowania w spotki z branzy
budowlanej, badz zakupu certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyj-
ne rynku nieruchomosci. 7 inwestycjami posrednimi zwigzane sa gloéwnie ryzyka finansowe. W
niniejszym opracowaniu posrednie inwestycje w nieruchomosci nie stanowia przedmiotu zainte-
resowania.
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Fazy cyklu inwestycyjnego w procesie inwestowania w nieruchomosci

Proces inwestowania w nicruchomosci charakteryzuje si¢ zlozonoscia, dy-
namicznym charakterem, kapitatochltonnoscia oraz czasochlonnoscia. Jest on
dos¢ specyficzny, a specyfika ta wynika z uwarunkowan jego realizacji, charak-
teru obicktow (ktore sa efektem procesu inwestycyjnego) oraz lokalizacji, ktore
czesto determinuja stosowane technologie 1 sposoby realizacji. Podejmowane
zadania w procesie inwestycyjnym wymagaja synchronizacji oraz koordynacji 1
stanowia pewien zlozony system powigzan pomigdzy uczestnikami wspolnego
przedsigwzigcia inwestycyjnego?.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele definicji procesu inwesty-
cyjnego. Wedlug jednej z nich® — w odniesieniu do inwestycji w nieruchomosci
— proces inwestycyjny to skomplikowana sciezka postgpowania, ktorej celem
jest doprowadzenie do stworzenia budynkéw lub budowli o okreslonych ce-
chach, w zalozonym czasie 1 po zaplanowanych kosztach. Osiagniecie celu pro-
cesu inwestycyjnego wymaga od inwestora jednoznacznych okreslen dotycza-
cych przedmiotu 1 zakresu inwestycji, srodkéw do wykonania projektu, miejsca
realizacji projektu oraz terminow. Nalezy pamigtaé, iz przebieg procesu inwe-
stycyjnego uksztaltowany jest rowniez przepisami prawnymi, ktore czgsto na-
rzucajg pewne rozwiazania.

Cykl inwestycyjny w nieruchomosci przedstawiony na ponizszym schema-
cie, sklada si¢ z wielu faz, a kazda z nich wymaga odpowiedniego nakladu pra-
cy. Na niektdrych etapach inwestycji w nieruchomosci potrzebne jest dokonanie
stosownych analiz. Szczegolnie dotyczy to fazy koncepcji zamierzenia (pomy-
stu na inwestycje) oraz fazy oceny zamierzenia. Moga by¢ one skrocone jesli
inwestor np. posiada wlasny grunt, ktoéry ma okreslone przeznaczenie w miej-
scowym planie zagospodarowania. Jesli nic ma gruntu pod inwestycjg, woOw-
czas w fazie koncepcji zamierzenia, inwestor powinien dokona¢ analizy lokali-
zacji biorac pod uwagg wiclkos¢ terenu, mozliwo$¢ dojazdu, polaczenie z dro-
gami 1 dostgpnos¢ $rodkdéw komunikacji publicznej, sposob wykorzystania
obicktéw znajdujacych si¢ w sasiedztwie, dostepnos¢ mediow oraz uciazliwosé

> Henzel H. (red.), Inwestycje na rynku nieruchomosci, Prace naukowe AE w Katowicach, Wy-
dawnictwo AE Katowice, Katowice 2004, str. 117

3 Bryx M., Matkowski R., Inwestycje w nieruchomosci, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2001,
str. 111
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otoczeniad W zaleznosci od pomystu na inwestycje wybor odpowiedniej lokali-
zacji bedzie dodatkowo jeszcze zalezny od wielu innych czynnikow. \Wazne jest
aby inwestor, ktéry planuje inwestycje w nieruchomosci intensywnie wspGtpra-
cowat z innymi uczestnikami rynku, ktrzy pomoga jemu w stworzeniu petnej
koncepcji 1 w ocenie tego zamierzenia.

Rys. 1. Cykl inwestycyjny w nieruchomosci
Zrodto: H. Hajduk, Zarzadzanie przedsiewzieciem budowlanym. ,Problemy Rozwoju
Budownictwa” 1993, nr 2.

Do tej grupy nalezg min.: inni inwestorzy/deweloperzy, posrednicy w ob-
rocie nieruchomosciami, rzeczoznawcy, analitycy rynku, instytucje finansujace,
prawnicy, zaklady ubezpieczen, przedstawiciele samorzadow terytorialnych. W
fazie koncepcji zamierzenia inwestor moze juz dokonaC wstepnej analizy opla-
calnosci inwestycji. Natomiast petna analiza powinna mie¢ miejsce w fazie
oceny zamierzenia (chyba, ze obie pierwsze fazy inwestor potaczy w jedna).
Analiza ta powinna sprawdzi¢ mozliwosci realizacji inwestycji na podstawie
szczegbtowych danych i prognoz oraz jej uzasadnienie wobec innych instytucji
uczestniczacych w procesie inwestycyjnym, w szczegdlnosci wobec potencjal-
nych instytucji finansujacych, uzytkownikow i inwestoréw. Analiza ta, nazy-
wana analizg wykonalnosci, sklada sie z: analizy rynku, analizy lokalizacji,
analizy wymagan uzytkowych, analizy konkurencji, analizy ryzyka oraz analizy

4 Szerzej: Dabrowski M., Kirejezyk K., Inwestycje deweloperskie, wydawnictwo Twigger, W ar-
szawa 2001 str. 30
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oplacalnosci (efektywnosci finansowej). Kazda z tych analiz sklada si¢ z kole;j-
nych. I tak’:

analiza rynku to: analiza zalozen ramowych, analiza popytu na po-
wierzchnig, prognoza podazy powierzchni, prognoza absorpcji po-
wierzchni,

analiza lokalizacji: analiza makrolokalizacji (analiza obszaru, dla ktore-
g0 inwestycja ma znaczenie), analiza mikrolokalizacji (analiza bezpo-
srednio dostgpnego otoczenia inwestycji), analiza konkurencji (okresle-
nie wzglednej pozycji rynkowej istnicjacej koncepcii,

analiza wykorzystania: analiza potrzeb uzytkownikéw (w zaleznosci od
rodzaju nieruchomosci zainteresowanie powinno dotyczy¢: $redniej
wielkosci powierzchni, na ktora jest popyt, powierzchni do dyspozycji
jednego pracownika, preferowanej koncepcji przestrzennegj, niezbgd-
nych urzadzen technicznych, oczekiwanych i dodatkowo oplacanych
ustug, przecietnej liczby wymaganych miejsc parkingowych, wymogow
co do standardéw budynku i1 wykonczenia, preferencjami dotyczacymi
charakteru architektury), analiza ewentualnych, przyszlych zmian tych
potrzeb,

analiza ryzyka: rozwoju, czasu, kosztéw, finansowania, gruntu budow-
lanego, zwigzanego z uzyskaniem pozwolen,

analiza oplacalnosci 1 rentownosci inwestycji®.

Po dwdch pierwszych fazach kolejne fazy zwiazane sa z realizacja juz sa-

mej inwestycji. Obowiazuja w nich ustalenia i plany dokonane w fazach wcze-

sniejszych, chyba ze uwarunkowania rynkowe wymagaja naglych zmian. Na

szczegbdlng uwage zasluguje faza zwiazana z finansowaniem inwestycji. W za-

leznosci od zrédla finansowania faza ta bedzie miala inny przebieg. Zrodlami

finansowania inwestycji w niecruchomosci moga by¢: srodki wlasne inwestora i

wypracowane zyski z jego dzialalnosci, kredyty bankowe, pozyczki, przedplaty

przyszlych nabywcow, sprzedaz udzialéw lub emisja akcji przez inwestora.

> Ibidem, str.37
% Szerzej: Gawron H., Oplacalno$é¢ inwestowania na rynku nieruchomosci, Wydawnictwo AE
Poznan, Poznan 2006.
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Zrodla ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w nieruchomosci

Ryzyko jest nicodlaczna cecha inwestycji w nieruchomosci. Zwiazane jest

ono z calym procesem inwestycyjnym, jak réwniez z fazami przygotowawczy-

mi do inwestycji czy tez momentami, w ktorych podejmuje si¢ decyzje co do
realizacji pomyshu. Jednak niezaleznie od przyjgtych zalozen w fazach poczat-
kowych inwestycji, czgsto w trakcie juz realizacji projektu inwestycyjnego po-

Jawiaja si¢ pewne zmiany (zarowno pozytywne jak 1 negatywne), ktdre zakldca-

ja realizacj¢ projektu i generuja ryzyko. Do czynnikow ryzyka powodzenia

inwestycji w nieruchomosci zaliczy¢ mozna’:

czynniki rynkowe (m.in. bledny szacunek, zmiennos$¢ popytu i stawek
dzierzaw powierzchni, nowi konkurenci),

czynniki polityczne (np. zmiany polityki podatkowej oraz polityki spo-
leczno-gospodarczej),

czynniki techniczne (m.in. zawodnos$¢ prototypowych rozwiazan w
obieckcie, trudnosci w opanowaniu nowoczesnych technologii w budo-
wie 1 eksploatacji obicktu),

czynniki losowe (np. dlugotrwale zmiany klimatyczne, inne zjawiska
przyrodnicze).

Ponadto ogo6l czynnikow, ktore wplywaja na poziom niepewnosci w proce-

si¢c inwestowania w nieruchomosci mozna podzieli¢ na®:

czynniki egzogeniczne w stosunku do inwestora — nic ma on na nie
wplywu, ale musi je uwzgledni¢ dokonujac oceny efektywnosci inwe-
stycii,

czynniki endogeniczne, ktére ksztaltuje inwestor, zatem ma na nie
wplyw, 1 ktore powinien dostosowaé do oczekiwan 1 potrzeb poprzez
aktywna dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci.

Dodatkowo jeszcze czynniki, ktore generuja ryzyko moga by¢ stale lub
zmienne. Stale czynniki to z reguly te, ktore ciagle wystepuja w gospodarce i na
rynku nieruchomosci, natomiast zmienne czynniki to takie, ktoére na przyklad

wystgpuja okresowo.

7 Ibidem, str.160
8 Henzel H. (red.), Inwestycje na rynku nieruchomosci, op.cit.str.77
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Rodzaje ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w nieruchomosci

Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci, z rozwojem metod finansowania

tego rynku oraz zwickszajaca si¢ liczba uczestnikdw tego rynku, wachlarz ry-

zyk zwiazanych z inwestowaniem na rynku nieruchomosci powigksza sig. W

zaleznosci od rodzaju nieruchomosci ryzyka te mogga si¢ nieco roznic.

Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w nieruchomosci znajduja sie’:

ryzyko trafnosci koncepcji,

ryzyko zwiazane z czasem przygotowania projektu,
ryzyko wydluzenia okresu uzgodnien i zezwolen,
ryzyko koncepcji finansowania inwestycji,

ryzyko zwiazane z gruntem budowlanym,

ryzyko przekroczenia kosztéw budowy.

Ryzyko trafnosci koncepcji, nazywane takze ryzykiem deweloperskim'

mozna podzieli¢ na trzy kolejne ryzyka:

ryzyko trudnosci z wynajmem lub sprzedaza, ktore jest spowodowane
nicodpowiadajacej wymogom rynku koncepcji inwestycji, spowodowa-
nej najczescie] niewystarczajaco atrakcyjnag lokalizacja 1 koncepcja
uzytkowania,

ryzyko prognozy, ktére wigze si¢ z niebezpieczenstwem tego, Ze pro-
gnozowane warunki ramowe zalozone w rdéznych analizach, na podsta-
wie, ktorych zostala podjeta decyzja odnosnie rozpoczgcia realizacji
Inwestycji, w rzeczywistosci nie pojawia sig,

ryzyko planowania, ktére pojawia si¢ w sytuacji gdy analizy, plany i
projekty sporzadzone w fazie koncepcji inwestycji dadza wynik nega-
tywny 1 inwestycja nie bedzie mogla by¢ zrealizowana ze wzgledow
ckonomicznych, technicznych lub wynikajacych z planu miejscowego.
Oznacza to wowczas, iz wykonane uprzednio liczne prace przygoto-
wawcze stang si¢ nieprzydatne, a poniesione koszty ich wykonania bg-
dzie trzeba pokry¢ z innych zZrédel.

Do najistotniejszych czynnikow ryzyka w toku procesu inwestycyjnego w

budownictwie zalicza si¢ czas. Qznacza to, iz ryzyko zwigzane z czasem przy-

gotowania projektu ma bardzo duze znaczenie dla inwestorow. Z uwagi na wy-

® Gawron H., Oplacalno$é ..., op.cit.str.163
1 Dabrowski M., Kirejezyk K., Inwestycje...., op.cit.str.58
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soki udzial kapitalow obcych w wickszosci inwestycjach, przekroczenie
planowanych okresow realizacji i/lub ekspozycji rynkowe] wiaze si¢ z
dodatkowym obcigzeniem z tytulu obstugi kredytu, co moze pochlonac
zakladany zysk inwestora. Na zrealizowanie si¢ ryzyka czasu mogg mie¢ wplyw
zardwno czynniki zewnetrzne (niezalezne od inwestora) jak np. zbyt dlugi czas
oczekiwania na uzyskanie pozwolen, jak rowniez czynniki wewngtrzne (zalezne
od inwestora) jak np. zla organizacja pracy zespolu deweloperskiego. Oznacza
to, ze kolejne ryzyko, jakim jest ryzyko wydluzenia okresu uzgodnien i
zezwolen jest silnie zwigzane z ryzykiem czasu.

Nastepnym bardzo waznym ryzykiem jest ryzyko zwigzane z koncepcja fi-
nansowania projektu, ktdre jest zwiazane z wyborem zrodla finansowania pro-
jektu. W zaleznoscei od podejscia 1 wyboru zrodla finansowania inwestycji moz-
na tutaj wyrdzni¢ nastgpujace rodzaje tego ryzyka:

— ryzyko zmiany cen, ktore jest zwigzane z nieprzewidywalnymi zmia-
nami cen materialow 1 ushig firm (oso6b) zatrudnionych przy realizacji
inwestycji,

— ryzyko braku srodkow finansowych, ktore realizuje sie w sytuacji, gdy
inwestor opiera swa dziatalno$¢ na wplatach klientow, co w przypadku
opdzniania wplacania rat naleznosci za realizowane etapy lub zerwania
umowy przez klienta moze doprowadzi¢ do opdznienia realizacji inwe-
stycji oraz spowoduje utratg pltynnosci finansowej inwestora,

— ryzyko zmiany stop procentowych, ktore zagraza inwestorowi w przy-
padku wysokiego udziatu kapitalow obcych w tacznych kosztach inwe-
stycji,

— ryzyko inflacyjne, ktoére powoduje niepewnos¢ zwrotu z inwestycji oraz
wystepuje w krajach o zmiennej, dos¢ wysokiegj inflacji,

— ryzyko kursowe, ktore wystgpuje, gdy czg$¢ platnosci dokonywana jest
w walucie krajowe] na podstawiec uméow zakladajacych ceny stale, na-
tomiast inna czg$¢ platnosci waloryzowana jest proporcjonalnie do
zmian kursowych innej waluty. Moze si¢ ono zrealizowa¢ takze w sytu-
acji gdy inwestor finansuje inwestycje kredytem walutowym lub zawart
umowy sprzedazy lub wynajmu oparte na walucie obcej, podczas gdy
koszty inwestycji rozlicza w walucie krajowe;.

Nastepnym rodzajem ryzyka jest ryzyko zwigzane z gruntem budowlanym.

Wynika ono z pewnych wlasciwosci gruntu, ktdére moga by¢ rozpoznane tylko
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przez odpowiednie badania. Znaleziska archeologiczne, niewypaly, zanieczysz-
czenia gruntu moga spowodowac ograniczenia obszaru mozliwego do wykorzy-
stania lub przesunigcia terminu budowy. Nietypowe warunki hydrologiczne z
reguly narzucaja konieczno$¢ wykonania szczegolnych zabezpieczen przed
woda, a to generuje dodatkowe koszty.

Ostatnim wymienionym powyzej ryzykiem jest ryzyko zwiazane z prze-
kroczeniem kosztow budowy, ktore wynika przede wszystkim z dlugiego okre-
su realizacji inwestycji, co utrudnia sporzadzenie wystarczajaco dokladnej pro-
gnozy kosztow we wezesnym stadium procesu inwestycyjnego.

Poza powyzszymi ryzykami, ktore czgsto sa wymieniane w fachowe;j lite-
raturze, istnigja jeszcze inne ryzyka, o ktorych warto wspomnie¢. Jednym z nich
jest rvzyko zwiazane z organizacja wewngtrzng przedsigbiorstwa, ktdre jest
inwestorem. Ryzyko to moze urzeczywistnia¢ si¢ w postaci:

— ryzyka braku doswiadczenia gléwnych uczestnikéw procesu inwesty-
cyjnego — ze wzglgdu na to, 1z kazdy nowopowstajacy obickt budowla-
ny ma w znacznej mierze cechy prototypu (inna architektura, zastoso-
wane materialy itp.), kazdy inwestor, projektant czy kierownik budowy
mimo ogdlnego doswiadczenia, moze okaza¢ si¢ debiutantem,

— ryzyka réznorodnosci realizatorow — udzial wielu, czgsto zmieniajacych
sig, firm w procesie inwestycyjnym wymaga skoordynowania, aby ich
dzialalnos$¢ byla najbardziej efektywna,

— ryzyka selekcji wykonawstwa, ktore wynika z koniecznosci doboru od-
powiednich realizatorow procesu inwestycyjnego.

Innym istotnym ryzykiem, pojawiajacym si¢ w sytuacji gdy koncowym
efektem projektu ma by¢ wynajem nieruchomosci (zarowno mieszkaniowych,
jak 1 komercyjnych), jest ryzyko zwiazane z najemcami. To ryzyko moze reali-
zowag Si¢ poprzez:

— ryzyko nie pozyskania najemcoéw, ktére odzwierciedla zagrozenie nie
pozyskania, lub pozyskania w stopniu nizszym od zakladanego, najem-
cow na nieruchomosci bgdace efektem zakonczonego projektu inwesty-
cyjnego. Nizszy od zakladanego stopien wykorzystania powierzchni
przeznaczonej do wynajmu skutkuje nizszymi od zakladanych przycho-
dami, co wplyna¢ moze na sytuacj¢ finansowa 1 efektywnos¢ finansowa,
nwestora;
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ryzyko nie wywiazywania si¢ najemcow z zawartych umow najmu, kto-
re odzwierciedla prawdopodobienstwo nie¢ wywigzania si¢ przez zna-
czaca czg$¢ najemcoéw z zawartych, glownie srednio i dlugotermino-
wych, uméw najmu;

ryzyko utraty wartosci nieruchomosci wskutek niewlasciwego uzywa-
nia, bowiem intensywne uzytkowanie nie w pelni zgodne z funkcjonal-
nym przeznaczeniem obicktu moze wplynac na spadek wartosci rynko-
wej nieruchomosci w wyniku ponadnormatywnego zuzycia techniczne-
£0,

ryzyko zmian rynkowych stawek najmu, ktére czgsciowo wiaze si¢ z
sytuacja makrockonomiczna kraju, jak réwniez wynika z uwarunkowan
lokalnego rynku nieruchomosci.

Ponadto istnigja jeszcze inne ryzyka, ktdre szczegodlne znaczenie moga

mie¢ np. przy checl inwestora do rewitalizacji nieruchomosci. Do takich ryzyk

naleza;

ryzyko wad prawnych nieruchomosci, ktére oznacza, ze nieruchomosé,
jako przedmiot obrotu gospodarczego, moze by¢ obarczona wadami
prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytul prawny
do nieruchomosci, wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci, niewla-
sciwy standard zawartych umow najmu. Ujawnienie wad prawnych po
zawarciu transakcji zakupu nieruchomosci moze skutkowaé istotnym
spadkiem wartosci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze pro-
wadzi¢ do utraty wlasnosci takiej nieruchomoscei;

ryzyko transakcyjne, ktére zwigzane jest z koniecznoscia zawarcia
umowy sprzedazy umozliwiajacej skuteczne i plynne przejgcie nieru-
chomosci. Wystapienie bledu w zawartej umowie lub niedopelnienie
wymogow formalnych (np. wpis do ksiggi wieczystej, wymogi zwigza-
ne z prawem pierwokupu przez gming, uzyskanie zezwolen wlasciwych
organow) moze skutkowaé, w skrajnym przypadku, niewaznoscia za-
wartej transakcji.

Ostatnim tutaj ryzykiem, na ktére warto zwroci¢ uwage jest ryzyko wy-
wlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne. Nalezy pamigtaé, iz nierucho-

mos¢ jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwiazany z konkretng lokaliza-

¢ja, moze by¢ przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo jed-

nostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wy-
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wlaszczenie takie wiaze si¢ z wyplata odszkodowania na rzecz wlasciciela wy-

wlaszczonej nieruchomosci. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wysokosé uzy-
skanego odszkodowania bgdzie odbiega¢ od wartosci rynkowej nieruchomosci
mozliwej do uzyskania w przyszlosci.

Zapewne wraz z rozwojem rynku nieruchomosci bgdg pojawialy si¢ kolej-
ne ryzyka zwiazane z inwestowaniem na tym rynku. Dodatkowo, wraz z do-
swiadczeniem inwestoréw, inne ryzyka beda przez nich minimalizowane.

Mozliwo$ci ograniczania poszczegolnych ryzyk

Inwestor, chcac nie naraza¢ si¢ na zrealizowanie si¢ rvzyk inwestycyjnych
powinien staraé si¢ je ogranicza¢ poprzez podejmowanie odpowiednich $rod-
kéw. Zatem w przypadku ryzyka deweloperskiego inwestor powinien:

— starannie oszacowa¢ wlasne umiej¢tnosci,

— oszacowac srodki pieni¢zne,

— dokona¢ wyboru wyspecjalizowanych 1 doswiadczonych partnerow,

— przeprowadzi¢ systematyczne analizy dotyczace rynku, lokalizacji,
konkurengji, uzytkowania i rentownosci,

— rozlozy¢ ryzyko na réznych wspolpartnerow.

Chcac zminimalizowac ryzyko zwigzane z czasem przygotowania projektu
inwestor powinien podjac nastgpujace kroki:

— regulamie komunikowaé si¢ ze wszystkimi uczestnikami projektu in-
westycyjnego,

— profesjonalnie zorganizowac inwestycje (poprawnie przygotowaé har-
monogram realizacji inwestycji 1 systematycznie kontrolowaé zgodnos¢
realizacji inwestycji z harmonogramem),

— dokona¢ wyboru wyspecjalizowanych 1 doswiadczonych partnerow,

wybra¢ wlasciwy moment rozpoczg¢cia ekspozycji rynkowej inwestycji.
W celu zredukowania ryzyka zwigzanego z uzyskaniem pozwolen 1 proce-
sem uzgodnien inwestor powinien:

— odpowiednio wczesnie skontaktowaé si¢ z odpowiednimi wladzami
udzielajacymi pozwolen oraz zidentyfikowaé¢ wszystkie konieczne
uzgodnienia,

— uwzgledni¢ interesy publiczne w fazie koncepcji inwestycji,

— dokona¢ odpowiedniej koordynacji prac projektowych z procesem nie-

zb¢dnych uzgodnien,
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— zbudowa¢ pozytywny wizerunek publiczny.

Aby ograniczy¢ ryzyko finansowania wskazane byloby, aby inwestor:

— unikal zbyt wezesnego zaangazowania kapitalu wlasnego przed podjg-
ciem ostatecznej decyzji co do realizacji projektu,

— podpisywal jak najszybciej umowy przedwstepne w sprawiec wynajmu
lub sprzedazy lokali w budowanym obickcie,

— rozkladal ryzyko finansowania poprzez zastosowanie réznych metod fi-
nansowania inwestycji.

Przy redukcji ryzyka zwigzanego z gruntem budowlanym inwestor powi-
nien wykona¢ kompleksowe badania terenu przeznaczonego pod budowe oraz
odpowiednio formulowa¢ umowy dotyczace nabycia gruntu. Natomiast w celu
obniZenia ryzyka zwiazanego z kosztami powinien on kompleksowo planowaé
koszty oraz prowadzi¢ ich staly monitoring, ponadto odpowiednio formulowac
umowy z projektantami 1 wykonawcami projektu.

Z kolei w przypadku ryzyka inflacyjnego warto, aby inwestor zapewnil so-
bie mozliwo$¢ indeksowania kosztoéw i1 przychodéw tym samym wskaznikiem
inflacji. Natomiast w przypadku ryzyka utraty wartosci nieruchomosci wazne
jest, aby sposdb wykorzystania wynajmowanegj powierzchni byl kazdorazowo
okreslony w umowie najmu, a ewentualne odchylenia od norm byly monitoro-
wane przez firme zarzadzajaca dana nieruchomoscia.

Podsumowanie

Z przedstawionych powyzej rozwazan dotyczacych ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem w nieruchomosci wynika, ze proces ten narazony jest na bardzo
wiele ryzyk, ktdre mogg si¢ zrealizowac zarowno z winy samego inwestora, jak
1 czynnikow od niego niezaleznych. Zatem niepowodzenie procesu inwestycyj-
nego w nieruchomosci jest obarczone pewnym prawdopodobienstwem. Zapew-
ne wraz z rozwojem rynku nieruchomosci inwestorzy beda coraz lepiej radzili
sobie z ryzykami, ktore si¢ pojawiaja zardwno w fazie przedinwestycyjnej, w
fazie realizacji inwestycji, jak réwniez w fazie eksploatacji. Wazne jest, aby
inwestorzy byli $wiadomi ryzyk, ktére moga si¢ zrealizowa¢ w kazdej z tych
faz oraz aby potrafili je ograniczac, a nawet nimi zarzadzaé.
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STRESZCZENIE

Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci 1 z rosnaeq liczba realizowanych inwesty-
cji wzrasta takze ilos¢ ryzyk, na ktére narazeni sg poszczegolni inwestorzy. Wazne jest,
aby potrafili oni odpowiednio zarzadza¢. Celem artykulu jest identyfikacja ryzyk zwia-
zanych z inwestowaniem na rynku nieruchomosci, jak réwniez préba pokazania mozli-
woscl ograniczania lub zabezpieczania si¢ przed rozpoznanym przez inwestora ryzy-

kiem.

RISK CONNECTED WITH INVESTING IN REAL ESTATE

SUMMARY

Market of the real estate in Poland is developing. A number of investments carried
out is increasing. Also a number of risks to which investors are exposed is increasing. It
is important so that investors are able to manage them. An identification of risks con-
nected with investing in fixed properties is a aim of the article. Moreover ways of curb-

ing individual risks were shown.
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