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PODSTAWOWE PROBLEMY ZWIAZANE Z INWESTY CJAMI
W NIERUCHOMOSCI

Transformacja systemowa w polskiej gospodarce spowodowala zmiang
podejscia do aktywnosci inwestycyjnej, w wyniku czego nieruchomosci staly
si¢ nie tylko obiektami technicznymi, ale rowniez rynkowymi, czyli przynosza-
cymi dochod.

Nieruchomos¢ najczgsciej jest utozsamiana z wlasnoscia wydzielonego fi-
zycznie 1 prawnie obszaru ziemi wraz z budynkami, budowlami i innymi ele-
mentami (urzadzeniami, drzewami i innymi roslinami) na nim wzniesionymi'.

Prawne ujgcie tej kategorii pozwala na wyodrgbnienie nastgpujacych ro-
dzajow nieruchomosci’:

a) gruntowe — ten typ obejmuje zaréwno grunt niczabudowany jak i za-
budowany, nieruchomos¢ zadrzewiong (las, sad) oraz nieruchomosc¢ ze
zlozem kopaliny (np. torfu, piasku) czy zbiornikiem wody stojacej
(np. stawem);

' W Polsce, podobnie jak w wigkszosci krajow, nieruchomos$é jest pojeciem okreslonym

przepisami prawa. Obecnie obowiazujaca definicja nieruchomosci wynika z artykutu 46 § 1 Usta-
wy z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. DzU 1964, nr 16, poz. 93, z p6ézn. zm., oraz uregulo-
wan zawartych w innych przepisach, np. Ustawy z 6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych
i hipotece. DzU 2001, nr 124, poz. 1361, z pdzn. zm., i in.

Wybrane aspekty finansowania i organizacji rynku nieruchomosci. Red. M. Bryx. SGH,
Warszawa 2006, s. 47.
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b) budynkowe’;

¢) lokalowe;

d) rolne.

Z praktyki gospodarczej wynika, ze zwykle uzywana jest inna klasyfikacja
nieruchomosci. Bioragc pod uwage sposob wykorzystania, wyodrebnia si¢ na-
stgpujace nicruchomosci (zobacz tabelg 1):

a) operacyjne — zajmowane przez wlasciciela na jego potrzeby (wsrod
nich znajduja si¢ nieruchomosci ogoélnego przeznaczenia i na cele
szczegoblne, np. rafinerie, huty);

b) inwestycyjne, ktorych celem jest generowanie dochodu lub zyskow
kapitalowych z tytulu réznic migdzy ceng zakupu a cena sprzedazy
nieruchomosci;

¢) nadmiarowe w stosunku do potrzeb prowadzonej dzialalnosci;

d) zapas handlowy, traktowany jako majatek obrotowy”.

Tabela 1

Klasyfikacja nieruchomosci przedsigbiorstw wedhug kryterium wykorzystania

Operacyjne Inwestycyjne Zapas
odstawowe nadmiarowe czyn- | kapita- | w trakeie tow: zapas
P SZOWe towe budowy ay apasy
Ogoélne- | Przezna- | W trak- | Trwale | Miesz-
) czonena |ciebu- |zbedne |[kaniowe
prze- cele szcze- | dowy do isocjal-
zZnacze- | golne dzia- ne
nia lalnosci
pod-
stawo-
wej

Zrodlo: Inwestycje na rynku nieruchomosci. Red. H. Henzel. Akademia Ekonomiczna
w Katowicach, Katowice 2004, s. 34.

3 Ten typ nieruchomosci jest uznawany za fikcje prawna, gdyz grunt i budynek zasadniczo

tworza nierozerwalng calos¢. W tym przypadku oddzielanie budynku od gruntu wystepuje
W powiazaniu z prawem wieczystego uzytkowania ziemi, gdy np. budynek jest wzniesiony na
gruncie nalezacym do Skarbu Panstwa, gminy itp. Por. E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosci
w gospodarce rynkowej. PWN, Warszawa 2000, s. 15.

4 Por. Europejskie standardy wyceny. Wydanie polskie. PFSRM, Warszawa 2000,

s. 87-88.
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Na korzysci ekonomiczne z kazdej wymienione] kategorii nieruchomosci
wplyw majq inne czynniki. W przypadku nieruchomosci operacyjnych pozytki
s3 mierzone na poziomie zagregowanym z uwagi na scisle powiazanie okreslo-
nej nieruchomosci z pozostalymi aktywami przedsigbiorstwa. Na ich wielkos$¢
wplywaja elementy synergii zwigzane ze sposobem organizacji okreslonej
struktury biznesowej. Nieruchomosci inwestycyjne 1 tworzace zapas, nie bgdac
zwigzane z pozostalymi aktywami przedsigbiorstwa, mogg przynies¢ korzysci
uzaleznione wylacznie od czynnikéw rynkowych o charakterze egzogenicznym.

W gospodarce rynkowej nieruchomosci moga peli¢ rozne funkcje.
Oprocz pierwotnej funkcji uzytkowej zwykle wymienia si¢ funkcje rynkowa,
prawna, dochodowa, kredytowa, fiskalng i1 zarzadzania.

Glownym motorem podejmowania inwestycji w nieruchomosci jest stan
rynku, a dokladniej — relacje migdzy istniejacym badz przewidywanym popy-
tem a podaza okreslonego rodzaju nieruchomosci. Nalezy zauwazy¢, ze mecha-
nizm réwnowazenia tego rynku jest nieco bardziej skomplikowany niz na in-
nych tradycyjnych i elastycznych rynkach towarowych’.

Do najwazniejszych zjawisk 1 procesow ksztaltujacych wspoélczesnie po-

pyt na nieruchomosci w krajach wysoko rozwinigtych mozna zaliczy¢ nastgpu-
6

Jace:
— wzrost zamoznosci spoleczenstw i ewolucjg struktury ich potrzeb,
— ewolucj¢ funkcji mieszkania,

— zmiany demograficzne i kulturowe,

— zmiang struktury gospodarstw domowych,

— rosnacg urbanizacje,

— promieszkaniowgq polityke rzadow,

— rewolucj¢ naukowo-techniczna,

— zmiang struktury podmiotéw gospodarczych i stylow zarzadzania,
— restrukturyzacj¢ gospodarki,

— ewolugjg¢ struktury zatrudnienia,

— integracje 1 globalizacj¢ gospodarcza.

> Por. H. Gawron: Oplacalnosé inwestowania na rynku nieruchomosci. Wyd. Akademii

Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 41.
S Por. ibidem, s. 37.
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Nieruchomosci sa podmiotem bezwzglgdnych praw majatkowych
(tzw. praw rzeczowych) i praw wzglednych (np. zobowiazaniowych)’. Prawa te
sg zroznicowane z uwagi na przystugujaca wlascicielowi wylacznos¢ korzysta-
nia, czerpania pozytkéw i rozporzadzania nieruchomoscia. Wsrod tego typu
praw najsilniejsze jest prawo wlasnosci, nieco slabsze prawa rzeczowe i naj-
slabsze prawa zobowigzaniowe.

W prawie zobowigzaniowym mozna dowolnie ksztaltowa¢ zakres 1 sposob
sprawowania kontroli ckonomicznej nad zasobami nieruchomosci. Dzigki temu
inwestorzy na rynku nieruchomosci moga wybiera¢ przedmioty inwestowania
zgodnie z faktycznymi potrzebami 1 posiadanymi mozliwosciami. Inwestowanie
na podstawie prawa wlasnosci wymaga posiadania wysokiego kapitalu statego,
begdacego zrodlem finansowania oraz potencjalu technicznego i technologicz-
nego niezbednego do utrzymania (eksploatacji) zasobow nieruchomosci. Inwes-
towanie na podstawie slabszych praw niz wlasnos¢ jest zwykle mozliwe przy
zdecydowanie nizszym kapitale, a w niektorych wypadkach moze on by¢ zbed-
ny. W takich sytuacjach niezbgdny jest potencjal intelektualny zapewniajacy
ochron¢ wladania zasobem na poziomie zapewniajacym kontrole ekono-
miczng’.

Inwestowanie na rynku nieruchomosci moze by¢ bezposrednie (polegajace
na nabyciu tytulu prawnego) lub posrednie (nabycie udzialow lub papierow
wartosciowych emitowanych przez podmioty inwestujace na rynku nierucho-
mosci). Podzial inwestycji realizowanych na rynku nieruchomosci przedsta-
wiono w tabeli 2.

Stosujac kryterium celu inwestycji, inwestordw na rynku nieruchomosci
mozna podzieli¢ na:

a) uzytkownikow, ktorzy sami uzytkuja nieruchomos¢ dla zaspokojenia
wlasnych potrzeb (np. mieszkaniowych czy prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej);

b) wlascicieli, ktorzy dzierzawia (wynajmuja) posiadane nieruchomosci
celem czerpania z tego tytutu korzysci;

Do praw bezwzglednych zalicza si¢ wlasnosc, uzytkowanie wieczyste oraz tzw. ograni-
czone prawa rzeczowe, tj. uzytkowanie, stuzebnosci, wlasnosciowe spétdzielcze prawo do lokalu
mieszkalnego, hipoteka. Wsrdéd praw zobowiazaniowych mozna natomiast wyrézni¢ najem,
dzierzawe, uzyczenie, leasing.

8 Por. Inwestycje..., . 25-26.
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d)

spekulantow, ktorzy posiadaja nieruchomos¢ relatywnie krotko; daza
do szybkiego zwrotu kapitalu przez intensywna eksploatacje¢ nieru-
chomosci badz sprzedaz w przypadku wzrostu cen;

akcjonariuszy, ktorzy lokuja kapital w akcje instytucji inwestujacych
w nieruchomosci’.

Tabela 2

Podzial inwestycji realizowanych na rynku nieruchomosci

Kryterium celu inwestycji

Inwestycje produkcyjne Inwestycje lokacyjne
Stuzace celom produkcyjnym oraz prowadze- | Sluzace aprecjacji zainwestowanego kapitatu
niu dzialalno$ci ustugowej i uzyskaniu waloréw funkcjonalnych
Kryterium formy inwestowania w nieruchomosci
Inwestycje bezposrednie Inwestycje posrednie
Nieruchomosci komercyjne Spotki nieruchomosciowe
Nieruchomosci mieszkaniowe Fundusze inwestycyjne

— otwarte fundusze nieruchomosci
— zamknig¢te fundusze nieruchomosci
— leasingowe fundusze nieruchomosci

Zrodto: Inwestycje..., s. 93.

Wraz z lokatg kapitatu w nieruchomosci inwestor zwykle oczekuje'”:

a)
b)
¢)
d)

¢)

stabilnego wzrostu zainwestowanego kapitatu 1 bezpieczenstwa loka-
ty;

zyskow o charakterze dochodowym 1 kapitalowym w wypadku inwes-
tycji posrednich;

dochodéw w postaci na przyklad czynszow lub oplat w wypadku in-
westycji bezposrednich;

zabezpieczenia ulokowanego kapitalu przed spadkiem jego realnej
wartosci;

uzyskania ulg podatkowych, zabezpieczenia kapitalu przed nadmierng
konsumpcja;

9

10

Por. ibidem, s. 91.
Por. E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosé a rynek. Wyd. Naukowe PWN, Warszawa

1997, s. 118-121.
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f) .,odmrozenia kapitatu™ przez zaciagni¢cie kredytu hipotecznego;

g) poprawy warunkow mieszkaniowych (prowadzenia dzialalnosci gos-
podarczej), zdobycia prestizu itp.

Bezposrednie 1 posrednie inwestowanie na rynku nieruchomosci ma wiele

zalet 1 wad, co syntetycznie zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Zalety 1 wady inwestycji bezposrednich i posrednich na rynku nieruchomosci

Zalety | Wady
Inwestycje bezposrednie
— Zabezpieczenie kapitatu — Mala ptynnos¢
— Ochrona przed inflacja — Konieczno$¢ zarzadzania
— Zrodlo dochodéw — Niepodzielnos¢

Zrodlo korzysci na etapie rozliczen z urze-
dem podatkowym

Odmrozenie kapitatu

Element dywersyfikacji portfela

Fizyczna , dotykalno$c™

— Wysoka kapitatochtonnos¢

Inwestycje posrednie
— Zmniejszona kapitatochtonnosé¢ — Brak kontroli nad nieruchomoscia
— Wysoka ptynnos¢ — Wysoka korelacja z rynkiem akcji
— Podzielnos¢ — Brak fizycznej ,dotykalnosci”

Fachowe zarzadzanie

Zrédlo: E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosci..., s. 192.

Podmiot, decydujac si¢ zainwestowa¢ na rynku nieruchomosci, stoi przed
wyborem odpowiedniego segmentu tego rynku. Dla inwestoréw instytucjonal-

nych najwigksze znaczenie na rynku nieruchomosci komercyjnych maja: rynek

powierzchni biurowych, handlowych, magazynowych oraz rynek inwestycyj-

ny'. Z kazdym segmentem wiaze si¢ specyficzne ryzyko inwestycyjne. Czyn-

niki bedace zrodlem ryzyka mozna podzieli¢ na:

a) egzogeniczne w stosunku do inwestora (na ktére nie ma wplywu, ale
ktore powinien uwzglednia¢ w ocenie realnej efektywnosci inwesty-

cji);

"' Por. Inwestycje..., s. 39.
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b) endogeniczne (ktore moze ksztaltowa¢ dzigki aktywnej dzialalno-
sci)"?.
Wsrod czynnikow endo- 1 egzogenicznych wyodrgbni¢ mozna (zobacz rysu-
nek 1):
a) rynkowe (np. bledny szacunek, zmiennos$¢ popytu i stawek dzierzawy
powierzchni, konkurencja);
b) polityczne (wynikajace z trudnosci z przewidzeniem zmian polityki
spoleczno-gospodarczej 1 podatkowej);
¢) techniczne (zawodnos¢, zwlaszcza rozwigzan prototypowych zasto-
sowanych w obiektach, trudnosci z opanowaniem nowych technologii
budowy i eksploatacji obiektu itp.);
d) losowe (np. nadzwyczajne zjawiska przyrody)".

Zrédtaryzyka
Inwestowania
w nieruchomo$¢

Polityka  |e— Technika

Rys. 1. Zrodla ryzyka inwestowania w nieruchomogci

Zrodto: H. Gawron: op.cit., s. 160.

12 Por. H. Gawron: op.cit., s. 160.
B Ibidem.
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Réznorodnos¢ czynnikoéw ryzyka inwestycji w nieruchomosci pozwala wyod-
rebni¢ migdzy innymi:
a) ryzyko najemcow (nieplacenie czynszu, niewlasciwe zachowanie
— dewastacja, brak biezacych remontow i konserwacji);
b) ryzyko sektorowe (zmiany i wahania cen rynkowych w danym sekto-
rze rynku);
¢) ryzyko budowlane;
d) ryzyko prawne (zmiany legislacyjne majace wplyw na wartos¢ inwes-
tycji 1 stopy zwrotu);
¢) ryzyko podatkowe (zwiazane z poprzednig kategoria, polegajace na
ryzyku wprowadzenia nowych regulacji lub zmian w istniejacych
przepisach)'*.
Na rynku nieruchomosci poziom ryzyka jest tym wyzszy, im silniejszy jest
zwiazek danego segmentu tego rynku z migjscem w cyklu koniunkturalnym.
Mniegjszym ryzykiem sa obarczone inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe,
a wigkszym w powierzchnie biurowe 1 handlowe. Relatywnie najwyzsze jest na
rynku nieruchomosci przemyslowych. Znajduje to odwzorowanie w poziomach
stop w poszczegolnych segmentach rynku nieruchomosci”. Nalezy ponadto
zauwazy¢, ze wielkos¢ 1 struktura ryzyka inwestycji w nieruchomosci sg zrdz-
nicowane w poszczegdlnych fazach procesu przygotowania i realizacji takich
inwestycji (zob. tabelg 4).

Tabela 4

Ryzyko inwestycji w nieruchomosci i mozliwosci jego ograniczenia

Krotka charakterystyka ryzyka Mozliwos$ci ograniczania ryzyka
Ryzyko trafnosci koncepcji
Zwiazane z trudnosciami zwiazanymi |- Sumiennie oszacowaé wlasne umiejetnosci
7 whasciwg oceng danych bedacych pod- 1 mozliwosci
stawa prac nad koncepcja projektu | - Dobra¢ doswiadczonych partnerow
(np. ocena wlasnych mozliwosci i umie- | - Systematycznie prowadzi¢ kompleksowa analize
Jetnosei, przewidywanie przyszlych zda- rentownosci koncepcji projektu
rzen w otoczeniu) — Rozlozy¢ ryzyko projektu na réznych wspolpart-
nero6w

14 Por. Inwestycje..., s. 78-79.
5 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosci..., s. 210.
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Ryzyko zwiazane z czasem przygotowania realizacji projektu

Czas jest istotnym czynnikiem ryzyka
wewnetrznego projektu (np. wadliwa
organizacja pracy projektantoéw, harmo-
nogramu przygotowania projektu). Po-
nadto moga wystapi¢ zewngtrzne zrodla,
np. zwigzane z dlugotrwalym procesem
koordynowania i zatwierdzania projektu,
uzyskiwania pozwolen na budowe

Profesjonalna organizacja i sterowanie harmono-
gramem projektu

Regularna komunikacja inwestora z podmiotami
uczestniczacymi w przygotowaniu realizacji pro-
jektu

Wybdr optymalnego czasu przygotowania reali-
zacji projektu

Dobor wlasciwych partnerow

Ryzyko zwigzane z

procesem uzgodnien i zezwolen

Ryzyko jest zwiazane zar6wno z mozli-
woscig nieotrzymania odpowiednich zez-
wolen jak i przedluzaniem si¢ czasu na
wydanie decyzji

Weczesna i regularna komunikacja z organami
koordynujacymi i zatwierdzajacymi projekt oraz
uwzglednienie koniecznosci tego typu dzialan juz
w fazie tworzenia koncepcji

Wilasciwa  koordynacja prac  projektowych
z procesem niezbednych uzgodnien i zatwierdzen
Budowa pozytywnego image’u projektu oraz
roézne zabiegi z zakresu public relations, buduja-
ce sprzyjajace stosunki inwestora z otoczeniem,
np. organami administracji samorzadowej

Ryzyko zwiazane z koncepcja finansowania projektu

Zwiazane jest z wlasciwym doborem
zrodel finansowania, zmiennoscia sytua-
cji na rynku kapitalowym (zmiany stop
procentowych, kursow walut) i rynku
nieruchomosci (np. spadek wysokosci
CZyNszZow)

— Unika¢ zbyt wczesnego finansowego zaangazo-

wania wlasnego kapitalu (np. w zakup gruntu)
przed ostatecznym rozstrzygnigciem zrodet fi-
nansowania projektu

Zawiera¢ szybko umowy przedwstepne w spra-
wie dzierzawy lub sprzedazy lokali w budowa-
nym obiekcie

Rozklada¢ ryzyko finansowania projektu przez
tworzenie zlozonych, zdywersyfikowanych sys-
temow finansowania

Ryzyko zwigzane z gruntem budowlanym

Wiaze si¢ przede wszystkim z mozliwo-
Scig  wystapienia réznych prawnych
obcigzen 1 ograniczen w uzytkowaniu
gruntu, ktoére mogly nie zosta¢ rozpozna-
ne w fazie tworzenia projektu. Ponadto
moga si¢ pojawi¢ trudnosci i dodatkowe
koszty wynikajace z niedokladnego
rozpoznania Wwlasciwosci gruntu (np.
dotyczace istniejacych stosunkéw hydro-
logicznych, dopuszczalnego obciazenia,
wystepujacych pod powierzchnia ziemi
zabytkowych budowli)

— Kompleksowe badanie wtasciwosci gruntu
— Profesjonalne sformulowanie umowy przy zaku-

pie gruntu
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Ryzyko przekroczenia kosztow budowy
Ma zwigzek z niedokladnym oszacowa- | — Kompleksowe planowanie kosztow nowoczes-
niem kosztow, co wynika z dlugiego nymi metodami kosztorysowania
okresu przygotowania i realizacji projek- [ — Profesjonalne uksztaltowanie kontraktow z pro-
tu inwestycji w nieruchomos¢ jektantami i przedsigbiorcami budowlanymi
— Wybdr bezpiecznych i doswiadczonych partne-
oW

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie H. Gawron: op.cit., s. 164-167.

Jednym z gléwnych probleméw zwigzanych z inwestycjami na rynku nie-
ruchomosci jest dobor wlasciwych zrodel finansowania. Z uwagi na duza kapi-
talochlonnos¢ tego typu inwestycji najwigksze znaczenie maja rozne formy
finansowania dlugoterminowego. Oprocz samofinansowania konieczne jest
rowniez finansowanie zewngtrzne. W literaturze przedmiotu do podstawowych
metod finansowania inwestycji w nieruchomosci zalicza si¢ kredyt (zwlaszcza
hipoteczny), emisj¢ papierow wartosciowych o charakterze dluznym badz fi-
nansowanie tak zwane udzialowe (np. venture capital)'®.

Rozw¢j rynku finansowego zwigksza mozliwosci wykorzystania nowo-
czesnych technik finansowania inwestycji w nieruchomosci, alternatywnych do
tradycyjnego kredytu. Do nowoczesnych instrumentow finansowania przedsig-
wzieé na rynku nieruchomosci mozna zaliczy¢'”:

— refinansowanie nieruchomosci'®,

— finansowanie buy-back'”,

1S Por. Podstawy zarzqdzania nieruchomosciq. Red. M. Bryx. Poltext, Warszawa 2000,

s. 199; E. Zagorska, K. Smietana: Kredyt hipoteczny jako Zrédio finansowania nieruchomosci ze
szezegolnym uwzglednieniem sektora mieszkalnictwa. Wyzsza Szkota Jezykéw Obceych i Ekono-
mii, Educator, Czgstochowa 2000, s. 13-21; G. Gloéwka: Kredyt hipoteczny jako instrument fi-
nansowania nieruchomosci mieszkaniowych. W: Wybrane aspekty..., s. 85-99.

7" Por. Inwestycje..., s. 111.

8 Jest to instrument wykorzystywany glownie przez jednostki samorzadu terytorialnego,

w szczegblnosci gminy. Szerzej zob. K. Czerkas: Refinansowanie nieruchomosci. JInwestor”
2002, nr 3, s. 35-38.

W tym przypadku podmiot, ktéry nie jest organizatorem projektu ani realizatorem, po-

dejmuje si¢ jego finansowania. Bedac rownoczesnie gwarantem splaty zobowiazan, pozyskuje
przysztych nabywcow (lub najemcoéw) nieruchomosci. Szerzej na ten temat zob. R. Matkowski:
Nowe formy finansowania inwestycji w nieruchomosci a rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce.
W: Inwestycje w procesie transformacji gospodarki Polski 1990-1999. Red. W. Karaszewski.
UMK, Torun 2000, s. 151-155.
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— finansowanie na zasadach project finance™,

— leasing nieruchomosci®.

Pomimo ze w przypadku project finance czy buy-back zroédlem splaty jest pro-
jekt, a techniki te mozna zastosowac do finansowania projektow kapitatochton-
nych, na duzg skalg 1 o wysokim stopniu ryzyka, to w Polsce sa one stosunkowo
malo rozpowszechnione. Podobnie jest z wykorzystaniem leasingu do finanso-
wania nieruchomosci.

Inwestycje w nieruchomosci wymagaja nie tylko kapitalu, ale rowniez
wykonania wielu czynnosci w ramach tak zwanego zarzadzania. Sa to czynno-
$ci majace na celu zapewnienie wlasciwe) gospodarki ekonomiczno-finansowej
nieruchomosci, bezpieczenstwa uzytkowania 1 wlasciwej cksploatacji nieru-
chomosci, w tym biezacego administrowania, a takze utrzymania nieruchomo-
$ci w odpowiednim stanie technicznym (remonty, modemizacje)™.

Specyficzne cechy nieruchomosci jako obiektu inwestowania nakazuja
kazda decyzj¢ inwestycyjna poprzedzi¢ wnikliwa analiza. W zaleznosci od celu
1 rodzaju realizowanego projektu (inwestycja rzeczowa — produkcyjna, infra-
strukturalna, lokacyjna, badz inwestycja finansowa) inwestor musi uwzgledni¢
réznego rodzaju czynniki, ktére determinuja powodzenie takiej inwestycji.
Atrakcyjno$¢ nieruchomoscei jako przedmiotu inwestowania wynika z mozliwo-
$ci uzyskiwania dochodu (na przyklad wykorzystujac ja do prowadzenia dzia-
lalnosci gospodarczej lub z tytulu czynszu), lecz dzialalnos¢ taka jest obarczona
ryzykiem, ktore, jezeli nie zostanie odpowiednio oszacowane i ograniczone,
moze w zasadniczy sposob wplynaé na osiagnigte wyniki.

2 Gléwnym, akceptowanym przez kredytodawce Zrodlem splaty kredytu jest nadwyzka fi-

nansowa generowana przez projekt. Pierwotnym zabezpieczeniem sa za$ aktywa posiadane lub
powstatle w wyniku realizacji projektu. W tym przypadku warto$¢ rynkowa projektu powinna
odpowiada¢ wysokosci zaangazowanych $rodkéw finansowych. Podmiot finansujacy oczekuje, ze
projekt zakonczy si¢ powodzeniem, a wygenerowane w jego toku zyski beda podstawg do splaty
kapitatu. Szerzej na ten temat zob. K. Czerkas: Project Finance w polskiej praktyce. Zastosowa-
nie w dzialalnosci developerskiej. Twigger, Warszawa 2002; D. Trojanowski, G. Mikotajczyk:
Finansowanie projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchomosci komercyjnych na podstawie
project finance. W: Inwestycje i nieruchomosci. Teoria i praktyka, Uniwersytet Gdanski, Gdansk
2004, s. 399-411.

2 Szerzej na temat leasingu nieruchomosci zob. K. Milewska: Leasing nieruchomosci.

Sposéb na nowe inwestycje. [ Rzeczpospolita”, dodatek ,Leasing w Polsce” z 25.04.2000, s. 8-9;
H. Gawron: op.cit., s. 122-124; E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosci..., s. 178-180.

2 Zsodnie z Ustawa o gospodarce nieruchomosciami z 21 sierpnia 1997 r. Tekst jednolity

DzU 1997, nr 46, poz. 543, z p6zn. zm.
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THE MAIN PROBLEMS WITH REAL-ESTATE INVESTMENTS

Summary

The transformation in Polish economy made some changes in investments activity.
The real-estate became not only technical but also market objects, which can create
income. The main aim of this paper is to point out the principal problems with real-
-estate investments, regarding risks, financing and management. The latest observations
show the attractiveness of real-estate investments in Poland, but the characteristic of
such kind of investments demands caution and insightful analyses preceding process of
making decision.

Translated by Joanna Wisniewska



