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Whprowadzenie

W teorii ekonomii pojgcie inwestycji ma bardzo $cisle znaczenie i odgry-
wa istotna rolg, nie tylko na rynku nieruchomosci, ale i w rozwoju lokalnym,
a ten kojarzony jest z rozwojem gospodarczym, ktory gdy zaistnieje jest pra-
przyczyna ogblnego wzrostu. Ogdlna wielko$¢ inwestycji nalezy bez watpienia
do podstawowych uwarunkowan wzrostu gospodarczego. Wplyw inwestycji na
wzrost gospodarczy nie jest jednak automatyczny. Ich efektywno$¢ jest wypad-
kowa wielu innych czynnikéw, np.: postepu technologicznego i mozliwosci in-
nowacyjnych, rozwoju kapitatu ludzkiego oraz istniejacych uwarunkowan orga-
nizacyjnych i instytucjonalnych. Tym niemniej, ogdlny poziom inwestycji uwa-
zany jest za punkt wyjscia wielu strategii rozwoju gospodarczego, a pobudzanie
proceséw inwestycyjnych jest jednym z centralnych probleméw lokalnej poli-
tyki gmin. Ogoélnie wiadomo, ze inwestowanie w nieruchomosci jest jedna
Z najlepszych form lokaty kapitatu ze wszystkich mozliwych form. Przede
wszystkim wiaze si¢ to z ochrong jaka daje ta forma lokaty przed realna utrata
warto$ci. Kazda inwestycja nieruchomosciowa ma celu maksymalizacja zysku
przy minimalizacji ryzyka. Aktualnie szacuje sig, ze stopy zwrotu W inwesty-
cjach nieruchomosciowych w Polsce ksztaltuja si¢ na poziomie 9-10 lat, a to
sugeruje, ze nieruchomos¢ stata sie obiektem inwestycji przynoszacym dochod.
Bardzo istotnym obrazem rozwoju inwestycji nieruchomosciowych jest rozwoj
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rynku nieruchomosci. Ogolna analiza danych wskazuje, ze w roku 2010 na ryn-
ku nieruchomosci, mimo zauwazalnego ozywienia, podaz nadal znacznie prze-
wyzsza popyt, cho¢ wciaz spada liczba rozpoczgtych inwestycji.

Celem artykutu jest okreslenie optacalno$ci inwestycji w lokale mieszkal-
ne i komercyjne na lokalnym rynku nieruchomosci miasta Gryfina. Podstawowa
metoda badawcza jest analiza materialow zrodtowych wtornych (analiza trans-
akcji kupna—sprzedazy) oraz podstawowe techniki oceny optacalnosci inwesty-
cji, tj. stopa zwrotu oraz okres zwrotu. Badania przeprowadzono w latach 2008—
2009 na lokalnym rynku nieruchomos$ci miasta Gryfina. Dane zrédtowe pocho-
dzity z biura posrednictwa W obrocie nieruchomos$ciami. W ponizszych obli-
czeniach, do lokali mieszkaniowych, ze wzgledu na najkorzystniejsza forme¢
opodatkowania dla osob fizycznych nie prowadzacych dziatalnosci gospodar-
czej, przyjeto ryczalt ewidencjonowany, ktory polega na opodatkowaniu przy-
chodu w jednolitej stawce 8,5%. Do lokali uzytkowych zastosowano natomiast
podatek liniowy (19%).

1. Lokalny rynek nieruchomos$ci miasta Gryfina

Gryfino jest niewielkim miastem polozonym w zachodniej czg$ci woje-
wodztwa zachodniopomorskiego, a 10 km od potudniowej granicy miasta znaj-
duje si¢ Szczecin. Zachodnia granice wyznacza gmina Kolbaskowo i niemieckie
miasteczko Gartz, od potudnia gmina Banie i Widuchowa, natomiast na wschod
miasto graniczy z gming Bielice. Ze wzgledu na ciekawe potozenie i bliskosé¢
miasta wojewodzkiego jest atrakcyjne dla inwestorow jako miejsce zamieszka-
nia, a takze miejsce tworzenia nowych zaktadow przemystowych i ustugowych.
Dwa kilometry od centrum miasta jest przej$cie graniczne dla ruchu pieszego
i samochodowego. Popyt na lokale mieszkalne pozostaje na wysokim poziomie,
szczegblnie w centrum miasta wzdtuz gtoéwnych ulic: Battyckiej, Bolestawa
Chrobrego, Koscielnej lub w otoczeniu z bardzo dobra infrastruktura handlowo-
ustugowa i fatwym dostgpem do komunikacji miejskiej. Do najciekawszych 10-
kalizacji niezmiennie naleza Stare Miasto i Gorny Taras. Duzo mniejszym po-
pytem charakteryzuja si¢ mieszkania na Osiedlu Poludnie, z ktoérego utrudniony
jest dostep do centrum miasta. Z przeprowadzonych badan wynika, Zze $rednie
ceny jednostkowe za m? lokali mieszkalnych na rynku wtornym wahaja sig
w granicach 3500-4500 zt, natomiast na rynku pierwotnym w przedziale 3800-
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4200 zt. W 2009 roku zostata oddana nowo wybudowana kamienica w centrum
miasta przy ul. Koscielnej, gdzie do uzytku oddano 12 lokali mieszkalnych i 10
lokali uzytkowych. Na rynku wtornym ceny lokali mieszkalnych sa bardziej
zroznicowane w atrakcyjnych lokalizacjach (blisko centrum lub z dobrym do-
jazdem, w poblizu terenéw zielonych i z dobra infrastruktura ustugowo-
handlowa). Ceny mieszkan, w zaleznosci od potozenia, powierzchni i standardu
wykonczenia osiagaja ceny jednostkowe w przedziale 4000-4500 zt/m?.

Tabela 1

Srednie ceny transakcyjne (zf) lokali mieszkalnych w miescie Gryfino w latach

2008-2009
Llczkboe} po- Powierzchnia (m2) Lokalizacja Pietro Cena (zt) Cena zt/m?
1 32 Stare Miasto | 145 000 4531
32 Osiedle Potudnie v 120 000 3750
2 42 Gorny Taras 1l 180 000 4243
50 Stare Miasto 11 200 000 4000
3 47 Stare Miasto Vil 170 000 3579
64 Stare Miasto 1l 250 000 3906
4 64 Gorny Taras | 270 000 4218
74 Gorny Taras | 285 000 3851

Zrodlo: badania wiasne.

Na rynku gryfinskim obserwuje si¢ duze zainteresowanie najmem lokali
mieszkalnych, najczesciej poszukiwane sa lokale mieszkalne przez firmy dla
swoich pracownikéw przybywajacy do pracy w elektrowni ,,Dolna Odra”. Dla
kadry pracowniczej najczgsciej poszukiwane sa mieszkania 2 lub 3-pokojowe
0 pow. okoto 50-64 m?, potozone w centrum miasta lub w poblizu przystankow
komunikacji miejskiej. Czynsz najmu takiego mieszkania wynosi $rednio okoto
1100 z miesigcznie (tab. 2).

Tabela 2

Srednie ceny najmu lokali mieszkalnych w Gryfinie w 2009 roku

Lp. Liczba pokoi Powierzchnia (m?) Czynsz najmu (zt)
1 kawalerka 25-32 600-800
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Lp. Liczba pokoi Powierzchnia (m?) Czynsz najmu (z})
2 2 pokoje 38-50 700-1000

3 3 pokoje 53-64 800-1400

4 4 pokoje 64-74 800-1400

Zrodlo: badania wiasne.

W badan wynika, ze popyt na lokale uzytkowe w Gryfinie znacznie prze-
Wwyzsza podaz. Od lat nie ma wolnych pomieszczen komercyjnych przy glow-
nych ulicach miasta. W wigkszosci lokale uzytkowe najmuja instytucje finan-
sowe oraz operatorzy telefonii komérkowych, ale najwiecej jest obiektow han-
dlowych (sklepy odziezowe i obuwnicze). Handel w mies$cie Gryfino zdomino-
wany jest przez lokalne sklepiki i hurtownie. Nadal jednak dzialaja sieci han-
dlowe zwiazane z miastem od wielu lat, takie jak np. PSS Spotem dysponujace
dobrze zlokalizowanymi powierzchniami handlowymi o zréznicowanej wielko-
sci. W ciagu ostatnich lat dotaczyty do nich sklepy sieci Netto oraz Biedronka.
Ponadto dziatalno$¢ rozpoczely znane sieci nowoczesnych stacji benzynowych
polskich i zagranicznych koncernéw naftowych. Lokalizacje, ktére sa najbar-
dziej atrakcyjne z punktu widzenia funkcji handlowych, tj. zar6wno najemcow,
jak i klientow, to ulice Bolestawa Chrobrego, Koscielna, 9 Maja, Ko$ciuszki.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze gtowna ulica Kosciuszki, znajdujaca sig
w centrum stanowi jedna z najlepszych lokalizacji dla handlu ulicznego w Gry-
finie. O sukcesie wybudowanej w 2008 roku kamienicy przy ul. Koscielnej zde-
cydowata m.in. lokalizacja, ktora nie tylko gwarantuje znaczna przepustowosé¢
ruchu ulicznego, ale przede wszystkim obstuguje ruch pieszy o duzym nateze-
niu wystepujacy w sposob naturalny w centrum miasta. Do kolejnych czynni-
kow, ktore wptywaja na sukces tej nieruchomosci zaliczy¢ nalezy dobor najem-
cOw, CO zapewnia szeroki asortyment towarow w konkurencyjnych cenach.
Najczgséciej najmowane sa lokale uzytkowe, ktore charakteryzuja si¢ takimi
atrybutami, jak atrakcyjna lokalizacja, duze witryny okienne, wejscie do lokalu
bezposrednio z chodnika, miejsca parkingowe dla klientow i pracownikow.
W Gryfinie nalezy wyr6zni¢ dzielnice, ktore traktowane sa jako ,,sypialnie”
miasta i dlatego nie warto w tych miejscach inwestowa¢ w lokale pod dziatal-
nos¢ komercyjna: sa to Osiedle Gorny Taras oraz Osiedle Potudnie. W tych re-
jonach mozna zaobserwowaé¢ duza rotacj¢ najemcoéw, co moze jednoznacznie
negatywnie wpltywacé na potencjalnych inwestorow. W zwiazku z niewielka
powierzchnia terenéw przeznaczonych w planie zagospodarowania przestrzen-
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nego pod budownictwo komercyjne, podaz lokali uzytkowych jest niewystar-
czajaca. Z prowadzonych badan wynika, ze w latach 2008—2009 przeprowadzo-
no wylacznie kilka transakcji kupna—sprzedazy lokali uzytkowych. Z powodu
niskiej podazy, ceny najmu lokali uzytkowych w atrakcyjnej lokalizacji osiagaja
wysoka cene jednostkowa okoto 100 zt/m®.

Tabela 3

Srednia cena najmu lokali uzytkowych w Gryfinie w latach 2008—2009

Lokalizacja/ulica Powierzchnia m? Pigtro Czynsz najmu zH/m?

Stare Miasto, ul. Kos$cielna 30 parter 90
Stare Miasto, ul. Koscielna 70 parter 75
Stare Miasto, ul. Koscielna 40 pierwsze 50
Stare Miasto, ul. Piastow 60 parter 70
Gorny Taras, 70 parter 40
ul. lwaszkiewicza

Gorny Taras, ul. Krasinskiego 30 parter 30
Osiedle Potudnie, ul. Luzycka 50 parter 30

Zrodlo: badania wiasne.

Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy stwierdzié, ze lokalizacja
najbardziej atrakcyjna dla potencjalnych inwestoréw jest Stare Miasto, za$ naj-
mniej — Gorny Taras i Osiedle Potudnie. Stwierdzono, ze ceng czynszu wyzna-
cza przede wszystkim ogodlna lokalizacja oraz kondygnacja, a $rednia cena naj-
mu lokalu na Starym Miescie w poréwnaniu z lokalem na Gérnym Tarasie jest
trzykrotnie wyzsza.

Tabela 4

Srednie ceny transakcyjne (zt) lokali uzytkowych w Gryfinie (2008—2009)

Lokalizacja Powierzchnia ( m?) Pigtro Cena (z/m?)
Gryfino/Stare Miasto 30 parter 1200
Gryfino/Stare Miasto 40 pierwsze 6250
Gryfino/Goérny Taras 50 parter 5000
Gryfino/Stare Miasto 70 parter 10 000

Zrodlo: badania wiasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze najtaniej mozna naby¢ lokal uzyt-
kowy na osiedlu Gorny Taras, lokal w centrum miasta na I pigtrze mozna kupié
prawie dwa razy taniej niz lokal na parterze gdzie $rednia cena jednego m? za-
kupu lokalu mniejszego jest wigksza o 2000 zi/m” niz lokalu o wigkszej po-
wierzchni w tej samej lokalizacji.

2. Oplacalno$é zakupu lokali mieszkalnych i uzytkowych na wybranych
przykladach miasta Gryfino

Ocena optacalnosci inwestowania w okres$lony lokal mieszkalny lub uzyt-
kowy wymaga kompleksowej i wszechstronnej analizy oczekiwanych przycho-
dow z ich wynajmu. Istotnym elementem, ktory trzeba wzia¢ pod uwage sa
koszty przysztej eksploatacji lokali oraz ostatecznie dochod (po opodatkowaniu)
dla wtasciciela danej nieruchomosci. Dochod powinien zapewnia¢ inwestorowi
zwrot z nadwyzka kapitalow potrzebnych na zakup lub wybudowanie lokalu.
Pierwszym etapem przy ocenie efektywnos$ci danej inwestycji jest ustalenie
spodziewanych przychodow z wynajmu lokalu. Na pierwszy rzut oka mogtoby
si¢ wydawac, ze do ustalenia potencjalnego przychodu z najmu nieruchomosci
wystarczy jedynie pomnozy¢ wielko§¢ powierzchni danego lokalu przez stawke
czynszu, jednak proces szacowania oczekiwanych przez inwestora przychodow
z danej nieruchomosci jest duzo bardziej skomplikowany. Nalezy okresli¢ w ja-
ki sposob bedziemy kalkulowa¢ czynsz oraz podstaweg jego obliczenia. Przy
wynajmie nieruchomosci komercyjnych mozemy zastosowac stawki czynszu
brutto, netto lub stawki udziatowe. W przypadku nieruchomos$ci lokalowych
w Gryfinie nie da si¢ zaobserwowac¢ stawek czynszu proporcjonalnych (udzia-
lowych). Nastgpnym etapem przy ocenie efektywnos$ci jest zaktualizowanie
stawek czynszu. Zmiany dokonuje si¢ w wyniku inflacji lub wzro-
stem/spadkiem wartosci danej nieruchomosci. Wtasciciel lokalu zabezpiecza sig
W ten sposob, chcac uzyskac realny, rynkowy czynsz najmu. Na ogot zaktada-
my, ze po uptywie danego czasu (przewaznie 1 rok) dokonuje si¢ renegocjacji
stawek czynszu za pomoca okreslonego indeksu cenowego. Inwestor przy wyli-
czenia rentownos$ci musi si¢ liczy¢ z realna mozliwos$cia najmu danego lokalu.
Malo realne jest, ze przez caly okres eksploatacji uda mu sie w 100% wynaj-
mowac¢ dang nieruchomo$¢. Wiasciciel powinien uwzgledni¢ pustostany i straty
w potencjalnych przychodach. Potencjalny inwestor, ktdry przymierza si¢ do
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zakupu lokalu mieszkalnego lub uzytkowego musi mie¢ roéwniez podstawowa
wiedz¢ na temat ksztaltowania si¢ kosztow eksploatowania nieruchomosci. Ist-
nieje wiele mozliwo$ci podziatu kosztow, jednak najwazniejszy z nich to po-
dzial na koszty state oraz zmienne. Koszty stale sa niezalezne od stopnia wyko-
rzystania lokalu czy np. pory roku. Typowe koszty state to: koszty zarzadzania,
amortyzacji, ochrony czy ubezpieczenia lokalu. Do kosztéow zmiennych moze-
my zaliczy¢ m.in. koszty ogrzewania budynku i inne media’. Wynajem lokalu
mieszkalnego lub uzytkowego moze by¢ uznany i za dziatalno$¢ gospodarcza,
i za tzw. pobieranie pozytkow cywilnych z rzeczy, ktore w $wietle ustawy 0 po-
datku dochodowym od 0s6b fizycznych stanowia odrebne zrodta przychodow.

’7 WYNAJEM NIERUCHOMOSCI —‘

PRYWATNIE __ | DZIALALNOSC GOSPODARCZA
_ZASADY OGOLNE ZASADY OGOLNE
18%, 32% 18%, 32%
|_RYCZALT EWIDENCJONOWANY PODATEK LINOWY
85% p
; 19%

Rys. 1. Zasady opodatkowania

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Przy wyborze opodatkowania (rys.1) potencjalny inwestor powinien zasta-
nowi¢ sig, ktory wariant jest dla niego korzystniejszy. W przypadku wysokich
dochodéw nalezatoby zastosowa¢ ryczalt ewidencjonowany, natomiast przy
wysokich kosztach — zasady ogolne. Inwestorzy na rynku nieruchomosci caly
czas szukaja nowych sposobow jak najbardziej efektywnego wykorzystania ka-

1 H. Gawron, Oplacalnos$é inwestowania na rynku nieruchomosci, Wyd. AE, Poznan 2006,

s. 104-108.
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pitatu, ktory umozliwitby maksymalizacj¢ stopy zysku. Obecnie mozemy zaob-
serwowac coraz bardziej skomplikowane oraz zréznicowane sposoby zastoso-
wan kapitatu oraz internacjonalizacje procesu inwestowania na rynku nieru-
chomosci, ktore wymagaja wyszukania coraz bardziej skomplikowanych metod
rentownosci. Inwestowanie w nieruchomosci wymusza doskonalenie réznych
metod oceny efektywnos$ci zaangazowanego kapitatu w inwestycje na rynku lo-
kalnym w mie$cie Gryfino. Wedtug wielu specjalistow i analitykow zajmuja-
cych si¢ inwestowaniem w nieruchomosci, niezbedna jest wiedza o danych do-
tyczacych olbrzymiej liczby zjawisk i proceséw na lokalnym rynku nierucho-
mosci, jak rowniez w skali gospodarki regionalnej, krajowej, a nawet w skali
globalnej. Oceng efektywnosci projektéw inwestycyjnych dlatego nalezy doko-
na¢ stosujac kilka metod. W ocenie rentownosci inwestowania, we wstepnej fa-
zie oceny i selekcji projektow inwestycyjnych, inwestorzy stosuja proste, wrecz
prymitywne kryteria oceny, ktore sa oparte na, w miarg pewnych i sprawdzo-
nych danych?. Prostymi metodami wykorzystywanymi do oceny optacalnosci
inwestowania w nieruchomosci sa metody o charakterze statycznym, poniewaz
nie uwzgledniaja zasady zmiennej w czasie wartosci pieniadza. W metodach
statycznych rachunek optacalno$ci inwestycji jest przeprowadzany na podsta-
wie wartosci przecigtnych z réznych lat lub nawet z jednego roku, przy czym
dane pochodzace z kilku lat sa danymi nominalnymi, nie sprowadzanymi do po-
roéwnywalnosci przez dyskontowanie. W praktyce najczgsciej stosowanymi me-
todami oceny optacalno$ci sa: okres zwrotu oraz stopa zwrotu. Okres zwrotu
jest to czas potrzebny do tego, aby pierwotne wydatki poniesione na inwestycje
zostaty w pelni odzyskane z dochodow osiagnigtych z wynajmu nieruchomosci
lokalu uzytkowego lub mieszkalnego. Aby zdecydowac si¢ na inwestycje zwia-
zang z kupnem danego lokalu nalezy poréwnac jego okres zwrotu z granicznym
okresem zwrotu ustalonym przez inwestora. Okres zwrotu jest to inaczej wspot-
czynnik kapitalizacji, ktory mozna wyliczy¢ w nastepujacy sposob.

Wk = Ct/D
gdzie:

WKk — wspotczynnik kapitalizacji/okres zwrotu,
Ct — cena transakcyjna,

2 Tamze, s. 125-127.



Inwestycje nieruchomosciowe na lokalnym rynku miasta Gryfina... 349

D — dochod netto

Kolejnag metoda oceny optacalnosci jest stopa zwrotu, ktéra wyraza stosu-
nek dochodu osiaganego z inwestycji do wielko$ci zaangazowanego kapitatu.
Najczgsciej stosowana stopa jest ksiggowa stopa zwrotu (ARR). ARR jest to
stosunek przecigtnego zysku netto, ktory zamierzamy osiagna¢ do wielko$ci po-
czatkowych wydatkow inwestycyjnych®.

_D
R ="/ctx 100%

R — stopa kapitalizacji/stopa zwrotu,

D — dochod netto,

Ct — cena transakcyjna

W praktyce najczesciej stosowane sg proste metody oceny przedsiewzigé,
rzadziej wykorzystuje si¢ NPV oraz IRR. Oceny dyskontowe stosowane sa
w wyjatkowych przypadkach, gdy wyniki obliczen dla wielu projektow sa do
siebie zblizone".

3. Ocena oplacalnos$ci zakupu lokalu mieszkalnego na wybranych przy-
kladach miasta Gryfino

W ponizszych obliczeniach do lokali mieszkaniowych, ze wzgledu na naj-
korzystniejsza formg opodatkowania dla oséb fizycznych nie prowadzacych
dzialalno$ci gospodarczej, przyjeto ryczatt ewidencjonowany, ktory polega na
opodatkowaniu przychodu w jednolitej stawce 8,5%, natomiast do lokali uzyt-
kowych zastosowano podatek liniowy (19%).

® E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Rachunek oplacalnosci inwestowania, Polskie Wy-

dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 249-253.
4 Tamze, s. 258-267.



350 Aneta Zaremba

Tabela 5

Stopa zwrotu oraz okres zwrotu zakupu lokali mieszkalnych i uzytkowych w latach
2008-2009 w miescie Gryfinie

Lokal mieszkalny /powierzchnia

(m) Okres zwrotu (lata) Stopa zwrotu (%)
32 16 6,6
50 18 6,0
64 18 57
74 19 54
Lokal uzytkowy
30 14 9,0
40 12 9,6
50 17 7,2
70 14 9,0

Zrodlo: badania wiasne.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zdecydowanie bardziej optaca si¢
inwestowa¢ w lokale uzytkowe. Zwrot kapitalu w przypadku zakupu lokalu
uzytkowego o pow. 40 m® nastepuje w ciagu 12 lat, a zwrot kapitatu z zakupu
lokalu mieszkalnego 4-pokojowego zajmuje, w tym konkretnym przypadku, az
19 lat. Z powyzszych danych wynika, ze im wiekszy lokal mieszkalny, tym niz-
sza stopa zwrotu z inwestycji, a najszybszy zwrot zainwestowanego kapitatu
uzyskamy z zakupu kawalerki. Najlepsza forma inwestowania jest zakup lokalu
uzytkowego na Starym Miescie w centrum miasta, gdzie sa wysokie ceny loka-
lii czynsze najmu. Pomimo podatku liniowego, 19% dla lokali uzytkowych,
osiagaja one wyzsza rentowno$¢ niz lokale mieszkalne przy zastosowaniu ry-
czattu ewidencjonowanego w wysokosci 8,5%.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze podstawowym i najprostszym spo-
sobem rozpoczgcia inwestowania w nieruchomosci jest zakup lokalu mieszkal-
nego lub uzytkowego na wynajem. Wielu inwestoréw, ktorzy zajmuja si¢ pom-
nazaniem pienigdzy przez nieruchomosci, rozpoczynato swoja przygode wia-
$nie kupujac whasne mieszkanie lub dom. Analizujac optacalno$¢ inwestowania
w lokale mieszkaniowe i uzytkowe musimy wzia¢ pod uwagg wiele elementow.
Przede wszystkim dlugookresowy charakter lokaty, zyski z niej ptynace, ktore
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sa kombinacja poczatkowych korzysci podatkowych; dochody z czynszow naj-
mu oraz dlugoterminowy wzrost wartosci nieruchomosci. Ponadto istotne zna-
czenie ma sposOb finansowania inwestycji. Inwestor wykorzystujacy kapitat
obcy korzysta z efektu dzwigni finansowej, ale jednocze$nie musi mie¢ §wia-
domos¢, ze podejmuje ryzyko z nig zwiazane. Przy kalkulowaniu stawek czyn-
szu oraz uwzgledniajac wysokosci dochodu do opodatkowania musi liczy¢ sig¢
z wydatkami zwigzanym z eksploatacja i zarzadzaniem nieruchomosciami.
Trzeba pamigta¢ o tym, ze mimo amortyzacji wartosci nieruchomosci, jej war-
to$¢ rynkowa moze spada¢ lub wzrasta¢. Wynajmowaniu nieruchomosci towa-
rzyszy element niepewnosci zwigzany z dtugim horyzontem czasowym inwe-
stycji a istotne czynniki, ktore wptywaja na optacalno$¢ wynajmu, to m.in.
koszt inwestycji, plan sptaty kredytu czy plan amortyzacji. Inne elementy sa
zmienne, ale rowniez bardzo wazne. Dlatego wigc wynik szacowania przy-
sztych strumieni pieni¢znych trzeba traktowaé bardzo ostroznie. Oceniajac
atrakcyjno$c¢ lokat w nieruchomosci, inwestor musi uwzglednia¢ zaréwno czyn-
niki ekonomiczne, jak i polityczne. Musi rowniez liczy¢ si¢ ze zmianami zasad
opodatkowania dochodow z czynszu oraz ze sprzedazy nieruchomosci. Od kilku
lat w Polsce mozna obserwowaé intensywny wWzrost inwestowania w nierucho-
mosci lokalowe, inwestorzy coraz czgsciej sa zainteresowani miastami, ktore
dotychczas byly zaniedbywane, gdzie podaz nowoczesnej powierzchni miesz-
kaniowej i uzytkowej jest niska, a chtonno$¢ rynku coraz wigksza. Biorac pod
uwage ten fakt, miasto Gryfino z populacja ponad 31 tys. mieszkancow stanowi
bardzo atrakcyjny rynek zbytu. Z przeprowadzonych badan wynika, ze inwesty-
cje w lokale mieszkaniowe i uzytkowe w miescie Gryfino sa korzystna forma
lokowania $rodkéw finansowych. Atrakcyjny dla inwestoréw jest poziom czyn-
szow, wyzszy niz w innych podobnych miastach Polski, jednak, aby projekt in-
westycyjny na rynku lokalnym mogt okaza¢ si¢ optacalny i przynosi¢ inwesto-
rowi zyski nalezy dokona¢ wielu badan i obliczen. Intuicja czy tez powielanie
udanych, juz zrealizowanych projektow, nie wystarczy. Kazdy projekt, czy to
bedzie zakup lokalu mieszkalnego czy tez lokalu uzytkowego, jest inny, niepo-
wtarzalny, indywidualny. Doswiadczenie rynku wykazuja wysoka dochodo-
wos¢ inwestowania w nieruchomosci lokalowe, cho¢ wcale nie najwyzsza. Sa to
jednak inwestycje najpewniejsze, z matym elementem ryzyka. Potocznie mowi
sig, ze na nieruchomosciach nikt nie traci. Oprocz statego dochodu z czynszu,
prawie zawsze mozliwy jest odzysk kapitatu przy jej sprzedazy. Na podstawie
przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze bardziej optacalny jest zakup
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lokali uzytkowych niz lokali mieszkalnych, a do gtéwnych czynnikéw ksztattu-
jacych zachowania inwestorow, ktorzy lokuja swoj kapital w nieruchomosci,
naleza:

— wzgledna trwato$¢ nieruchomos$ci W miejscu i czasie,

— ochrona przed inflacja,

— zabezpieczenie nieruchomosci przed kradzieza,

— mozliwo$¢ korzystania z ulg podatkowych,

— mozliwo$¢ wzglednego zwigkszania ptynnosci aktywow dzigki za-

ciaganiu kredytow.
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INVESTMENTS IN THE LOCAL REAL ESTATE MARKET TOWN OF
GRYFINO

Summary

This paper presents selected results of individual investments on the example of
the local real estate market Gryfino. Due to data availability, the study was based on in-
formation about secondary market transactions for residential and commercial premises
made in the years 2008-2009, from the Office of Real Estate Brokerage in Gryfino. In
this work the basic methods of assessing the profitability of the investment.
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