-38-

STATYCZNE I DYNAMICZNE
MIERNIKI OPLACALNOSCI
INWESTOWANIA NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

nwestorzy dziatajacy na rynku

kapitatlowym majg r6zne motywacje

do tego, aby swoj kapitat ulokowac
w danej formie inwestycji. Zalezy to od
wielu czynnikéw takich jak: wiek
inwestora, wysoko$¢ zgromadzonego
kapitalu, doswiadczenie, sktonnosci do
ponoszenia ryzyka badz tez czas, jakim
dysponuje potencjalny kupiec. W zwigz-
ku z tym kazdy inwestor inaczej begdzie
pojmowat pojecie ,.korzysci”. Mogg to
by¢ korzysci zwiazane z samorealizacja,
ochrong kapitatu przed inflacja, uczest-
nictwo w grze rynkowej badz tez
korzysci finansowe.

Od wielu lat duzym zainteresowa-
niem inwestorow ciesza si¢ nierucho-
mosci. Wkraczajac na ten rynek, nalezy
mie¢ jednak $§wiadomo$¢é dysponowania
sporym kapitatem oraz uwzgledniad
ryzyko wynikajace ze specyfiki przed-
miotu inwestycji. W tym miejscu nalezy
szczegblnie podkreslic réznorodnosé
motywacji inwestora, ktory wkracza na
rynek nieruchomosci. Wedlug Ewy
Kucharskiej-Stasiak, motywacje te
mozna podzieli¢ na obiektywne i su-
biektywne. Przyktadem motywacji
obiektywnej moze by¢ dazenie do
uzyskania dochodow, ch¢é zaspokojenia
czy tez poprawy warunkow mieszka-
niowych. Motywacjom obiektywnym
moga towarzyszy¢ réwniez przyczyny
subiektywne. Objawiaja si¢ one jako
chg¢ zdobycia uznania oraz statusu
spotecznego, osiggni¢cie indywidualnej
satysfakcji poprzez dysponowanie nie-
ruchomoscia, zagwarantowanie poczu-
ciabezpieczenstwa, komfortui wygody.

Inwestor kierujac si¢ réznymi moty-
wacjami zainteresuje si¢ roznymi
segmentami wchodzacymi w sktad rynku

nieruchomosci. Przyktadowo inwestor
cheac zaspokoi¢ swoje potrzeby miesz-
kaniowe (mozna przyja¢, iz bedzie to
mtody kupiec) lub je poprawi¢ (kupiec
w wieku lat 30-40) skieruje swe zaintere-
sowanie na rynek mieszkaniowy. Jesli
inwestor chce pomnozy¢ swoj kapitat
wtedy jego wybdr moze pas¢ na rynek
nieruchomosci komercyjnych lub prze-
mystowych.!

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w oby-
dwu przypadkach inwestor wybierze
nieruchomos¢ jako lokate kapitatu,
zamiarem:?

e zabezpieczenia §rodkdéw finansowych
(np. przed wydatkowaniem ich na
przesadng konsumpcje biezaca lub
przed kradziezg);

e ochrony kapitatu przed inflacja;

e uzyskania ulg podatkowych w podatku
od nieruchomosci lub podatku docho-
dowym;

e zaciggniecia kredytu hipotecznego.

Profesjonalni inwestorzy zanim ulo-
kuja swoje fundusze na rynku nierucho-
mosci dokonaja niewatpliwie mniej lub
bardziej szczegdtowych analiz finanso-
wych stosujac mierniki optacalnosci
inwestycji, dzigki ktorym tatwiej jest
oszacowaé kwote 1 czas zwrotu z in-
westycji.

[y i ot s e e
dr Elzbieta Golabeska

Adiunkt w Zaktadzie Informacji
Przestrzennej

Wydzialu Budownictwa i Inzynierii
Srodowiska

Politechnika Bialostocka

1. Mierniki statyczne
oplacalnosci inwestycyj-
nej na rynku nierucho-
mosci

odjecie decyzji o inwestowaniu

w nieruchomosci nie jest rzecza

tatwa. Wynika to z cech nierucho-
mosci oraz cech samego rynku takich jak
wysoka kapitatochlonno$¢ oraz mata
ptynnos¢. Inwestorzy, aby zminimali-
zowac ryzyko swoich poczynan, stosuja
metody pomiaru oplacalnosci inwestycji,
przeprowadzaja obliczenia, prognozuja
sytuacje na rynku w przysztych latach.
Proste metody kalkulacji czy dana
inwestycja jest oplacalna, zwane rowniez
uproszczonymi, opieraja si¢ gtéwnie na
warto$ciach, jakie zanotowane zostaty na
rynku w niedtugim okresie wstecz.
Stosowne sg wowczas dane z okresu
ostatniego roku do trzech lat. Uzyskane
informacje przy pomocy tych miernikow
moga okaza¢ si¢ wiec niemiarodajne.’

I Kucharska—Stasiak E., Nieruchomo$¢ a Rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000
2 Kucharska—Stasiak E., Nieruchomo$¢ a Rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000

3 Marcinek K., Finansowa ocena inwestowania w nieruchomosci komercyjne, Wydawnictwo Akademii

Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009
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W celu przeprowadzenia analizy
oplacalno$ci inwestycji mozna:*

e obliczyé¢ stope zwrotu netto z in-
westycji

DN DON-0OD-A4

e = KW @
gdzie:
SZiw - stopa zwrotu z inwestycji;
DN - roczny dochdd netto;
Kw - l.<apita’r zainwestowany przez
mwestora,
DON - roczny dochdd operacyjny netto;
OD - odsetki;
A - amortyzacja;

Obliczona stopa zwrotu netto z in-
westycji informuje o finansowej ren-
townosci poswigconego kapitatu przez
inwestora. Uzyskany wynik $wiadczy
o stopniu atrakcyjnosci projektowanej
inwestycji. Im ten wynik jest wyzszy,
tym inwestycja jest bardziej korzystna
i warto upewnic si¢ co do jej przeprowa-
dzenia na podstawie innych miernikow,

¢ obliczy¢ stope zwrotu gotowki

G DON-0OZD

o= xw KW @

gdzie:

SZg - stopa zwrotu gotowki;

G - srodki pienigzne po obstudze
zadluzenia;

Kw - kapitat wlasny inwestora;

0ZD - §rodki potrzebne do obstugi
zadtuzenia,

DON - roczny dochdd operacyjny netto.

Wskaznik stopy zwrotu gotowki
poréwnuje ilos¢ $rodkéw pienieznych
pozostajacych po obstudze zadluzenia
z zaangazowanym kapitalem przez
inwestora. Wykazuje on, jaki zysk moze
osiggna¢ inwestor z kazdej zainwesto-
wanej przez siebie ztotowki. Wskaznik
stopy zwrotu gotéwki z inwestycji
przedstawia stosunek osigganych zys-
kéw z inwestycji do kapitalu wiasnego
jaki musi on wnies¢ w dany projekt.
Inwestycje najkorzystniejsza wskazuje
maksymalnie najwyzszy wynik,

e obliczy¢ calkowita stope¢ zwrotu z in-

westycji
sz, DON—-OZD+RK 3)
KW
gdzie:
SZc - calkow.i‘ta stopa zwrotu z in-
westycjl;
DON - roczny dochdd operacyjny netto;
0zZD - koszt obstugi zadtuzenia;
RK - rata kapitatowa;
Kw - kapitat wlasny inwestora.

Wskaznik catkowitej stopy zwrotu
z inwestycji moze stuzy¢ réwniez do
wyznaczenia stopy zwrotu gotowki. Jest
on relacja kapitalu pozostajacego po
obstudze zadluzenia oraz rocznej jego
sptaty do kapitalu poswigconego przez
inwestora. Miernik ten jest w swej
interpretacji podobny do wskaznika
stopy zwrotu gotowki. W swoich
obliczeniach uwzglednia jednak ratg
kapitatowsa, ktora czeSciowo zmienia
uzyskiwane wyniki. W zwigzku ze splatg
kolejnych rat kredytu inwestor staje si¢
wilascicielem nieruchomosci z wigkszy-
mi udziatami,

¢ obliczyé stope kapitalizacji

R= Lﬁ: (4)
ViubCZ
gdzie:
R - stopa kapitalizacji,
DON - roczny dochod operacyjny netto;
14 - wartos$¢ nieruchomosci;
czZ - cena transakcyjna zakupu lub

sprzedazy nieruchomosci.

Stopa kapitalizacji jest uwazana
przez inwestorow za jeden z najwazniej-
szych miernikow. Miernik poréwnuje
wktad operacyjny netto do wartosci lub
ceny kupna-sprzedazy wybranej nie-
ruchomos$ci. Wyraza on stopg zwrotu
z inwestycji, jakiej moze spodziewac si¢
inwestor. Dzigki temu wskaznikowi,
inwestor moze tez oszacowaé, czy
planowany przez niego zysk nie jest zbyt
duzy lub zbyt maly. Poréwnan tych
dokonuje si¢ w oparciu o dane z rynku
nieruchomosci, na podstawie przyply-
wow i wartosci tych nieruchomosci,

¢ obliczy¢ wskaznik pokrycia obshlugi
zadluzenia

i DON
PPO2 =4k oD ©)
gdzie:
WPOZ - wskaznik pokrycia obstugi
zadluzenia;
RK - rata kredytu;
oD - odsetki od kredytu.

Wskaznik pokrycia obstugi zadtu-
zenia pomaga inwestorowi w wyzna-
czeniu relacji dochodu operacyjnego
netto w okresie inwestycji do kosztéw
obstugi zadluzenia w okresie trwania
inwestycji. Przedstawiony wskaznik
wykazuje czy zyski z planowanej in-
westycji sa w stanie pokry¢ wydatki
zwigzane ze splatg kredytu. Miernik ten
jest wiec wykorzystywany zar6wno
przez inwestorow jak i kredytodawcow.
Banki niechetnie udzielajg kredytow na
inwestycje, ktore charakteryzuja sig
niskim poziomem wskaznika pokrycia
obshugi zadluzenia. Wynik ponizej 1
oznacza, ze inwestor bedzie musiat
pozyskac $rodki z dodatkowego zrodia
na pokrycie raty. Minimalny wskaznik,
tolerowany przez kredytodawcow wy-
nosi 0,75. Inwestora interesuje wigc jak
najwyzszy wynik uzyskany w oblicze-
niach. Zbyt wysoki wynik, moze
$wiadczy¢ jednak o btedach w oblicze-
niach lub zbyt optymistycznej wersji
szacowanych zyskow,

¢ obliczy¢ mnoznik dochodu brutto

cz

MDB = B (6)
gdzie:
MDB - mnoznik dochodu brutto;
cz - cena zakupu nieruchomosci;
DB - roczny dochdd brutto.

Miernik mnoznika dochodu brutto
mierzy stosunek dochodu brutto do ceny
zakupu nieruchomos$ci. Miernik ten
poréwnuje cene zakupu nieruchomosci
do szacowanego przez inwestora rocz-
nego dochodu brutto. Wynik wskazuje
inwestorowi ile razy cena zakupu jest
wigksza niz planowany dochod z inwes-
tycjipo jego opodatkowaniu. Oznacza to,
7ze im mniejszy jest osiggnicty wynik,
tym bardziej optacalna jest operacja,

4 Ibidem
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¢ obliczy¢ wskaznik wydatkéw ope-
racyjnych

24
WWE = ﬂ ( 7)
DB
gdzie:
Wwwo - wskaznik wydatkow operacyj-
nych;

/40)d - roczne wydatki operacyjne;
DB - roczny dochéd brutto;

Wskaznik wydatkow operacyjnych
przedstawia relacj¢ pomigdzy catkowi-
tymi rocznymi kosztami operacyjnymi
i rocznym efektownym dochodem
brutto. Wskazuje na efektywno$¢ zarza-
dzania dang nieruchomoscig. Miernik
wykorzystywany jest najczesciej w za-
rzadzaniu nieruchomosciami komercyj-
nymi. Wowczas, najbardziej optymal-
nym wynikiem jest przedziat taki, ktory
miesci si¢ w przedziale od 30% do 70%.
Przy zastosowaniu do nieruchomosci
mieszkaniowych wskaznik ten moze
osiggna¢ wyzsze warto$ci. Inwestora
interesuje tu maksymalnie najnizszy
wynik. Wysoki rezultat moze swiadczy¢
o tym, ze koszty utrzymania danej
nieruchomosci sg za wysokie,

e obliczy¢ wskaznik efektywnoSci
operacyjnej

wor
R 8

POT ®
gdzie:
WWOR - wskaznik wydatkow operacyj-

nych;

WOP - roczne wydatki operacyjne;
POT - potencjat fizyczny nierucho-

mosci.

Wskaznik efektywnosci operacyjnej
jest skonstruowany w celu okreslenia
relacji pomigdzy rocznymi wydatkami
operacyjnymi a fizycznym potencjalem
nieruchomos$ci. W przypadku nierucho-
mos$ci mieszkaniowej, moze by¢ to
powierzchnia pod wynajem.

Miernik ten, podobnie jak wskaznik
wydatkéw operacyjnych, wskazuje na
inwestycje o najnizszym wyniku. Porow-
nuje on jednak wydatki zwigzane
z przeprowadzang inwestycja do poten-
cjalu nieruchomosci, jakim jest jego
powierzchnia,

¢ obliczyé prég rentownosci

Wskaznik ten wyraza relacje po-
migdzy catkowitymi wptywami gotowki
a calkowitymi wydatkami inwestycyj-
nymi. Prég rentownos$ci wyraza wigc
skale aktywnosci jednostki gospodar-
czej, przy ktorej osiggane przychody
pokryja poniesione koszty.

Proég rentowno$ci traktowany jest
przez inwestordw jako wstepne kryte-
rium oceny oplacalnosci danej inwes-
tycji. Uzyskany wynik pozwala podjac
decyzj¢ odnosnie dalszym analizom
wybranego wariantu. Prog rentownosci
laczony jest czesto z innymi miernikami
w celu upewnienia si¢ co do slusznosci
wyliczen. Wynikiem obliczen jest iloraz
wydatkow na inwestycje i opodatkowa-
nego dochodu z operacji. Oznacza to, ze
jezeli wynik jest wigkszy niz 1, wydatki
przewyzszaja dochody. W sytuacji kiedy
wynik jest mniejszy niz 1, dochody
przewyzszaja wydatki.

2. Mierniki dynamiczne
oplacalnosci inwestycyj-
nej na rynku nierucho-
mosci

rakteryzuja si¢ potrzeba rozpatrywa-

nia ich w okresie wieloletnim.
Mierniki proste uwzgledniaja analizg
rynku w okresie zaledwie do dwoch lat
wstecz, a czasem nawet krocej. Dlatego
tez czgdciej stosowane sg mierniki
dyskontowe (dynamiczne) oplacalnosci
inwestycyjnej. Niemniej jednak aby je
stosowac nalezy posiadac szersza wiedz¢
dotyczaca wieloletniego funkcjonowa-
nia rynku nieruchomosci. Dyskontowe
metody badania optacalno$ci inwestycji
stosowane sg w przypadku inwestycji nie
krotszychniz 5 lat.

I nwestycje nieruchomosciowe cha-

Ay

2012

W przypadku inwestycji, zarowno
wydatki jak 1 przychody wystepuja
w réznych okresach. Ze wzgledu na
zmiennos¢ wartosci pienigdza w czasie
osiggane zyski w pierwszym roku
inwestycji moga mie¢ inng warto$¢ niz
przychody w ostatnim jej okresie. Ilo§¢
pieniedzy, ktéra inwestor posiada
obecnie ma wigkszg warto$¢ niz to co uda
mu sie zarobié za kilka lat.®

W celu przeprowadzenia analizy
optacalno$ci inwestycji przy zastosowa-
niumiernikéw dyskontowych nalezy:

e obliczy¢ warto$¢ przyszla

WP =Wwo(l+i)" (10)

gdzie:

wpP - warto$¢ przyszta wktadu w in-
westycje;

wo - warto$¢ obecna inwestycji;

i - stopa procentowa dla danego
okresu;

n - ilo§¢ okresow przyjetych na
inwestycje.

Miernik warto$ci przysztej pozwala
ustali¢ inwestorowi ile warta bedzie jego
kwota pieni¢zna po uptywie przyjetego
okresu czasu. Zaklada on inwestycje
swoich oszczednosci przy okreslonej
stopie procentowej. W przypadku
niektorych inwestycji mozliwe jest
naliczanie odsetek czeSciej niz raz
w roku. Przykladem mogg by¢ lokaty
krotkoterminowe. Wowczas stopg pro-
centowg mozna obliczy¢ stosujac wzor:

. iy
te,r-=[|+—] =1 (11)
. ) m
gdzie:
Loy - stopa procentowa w danym
okresie;
i - stopa procentowaroczna;
m - liczba okreséw, w ktorej nali-

czane sg odsetki w ciggu roku.

JoJ &8 N D JMAMJJ

STATISTICS
Jan F ar =

Apr
4.7% 3.9% 0.6%

T 0%

= a0

5 Marcinek K., Finansowa ocena inwestowania w nieruchomosci komercyjne, Wydawnictwo Akademii

Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009
6 Ibidem

WOP+OZD
PR = — Bp 9)
gdzie:
PR - prog rentownosci;
WOP - roczne wydatki operacyjne;
0zZD - koszt obstugi zadtuzenia;
DB - roczny dochod brutto.
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Oszacowanie warto$ci przysziej
inwestycji pozwala oszacowaé zysk
osiggni¢ty po uptywie okreslonego
czasu. Jesli osiagnigty zysk nie spelnia
oczekiwan inwestora, mozna obliczy¢
czas, po jakim dana inwestycja np.
podwoi wktad inwestujacego:

WP
log
n=—™W"O0 (12)
log(1+1)
e zdyskontowa¢ — obliczy¢ warto$é
obecna

wpe 1
T e (13)

{(1+5) (1+4)

gdzie:

wpP - warto$¢ przyszta wktadu w in-
westycje;

wo - warto$¢ obecna inwestycji;

i - stopa procentowa dla danego
okresu;

n - ilo§¢ okresow przyjetych na
inwestycje.

Obliczanie wartosci obecnej jest
procesem odwrotnym do obliczenia
warto$ci przyszlej. Oznacza to, ze przy
uzyciu tego wskaznika inwestor jest
w stanie okresli¢ jaka kwote musi
zainwestowa¢ dzi§ na przyjety przez
siebie okres, o okreslonej stopie pro-
centowej, aby osiggna¢ planowany zysk.
Za pomocg miernika dyskontowania
mozna wigc obliczy¢, jaka kwote nalezy
zainwestowa¢ w chwili obecnej, aby
osiggna¢ zamierzony cel w przysztosci,

e obliczy¢ wartoSci annuitetowe

W przypadku inwestycji polegajacej
na kupnie i sprzedazy nieruchomosci
dochod wystepuje jednorazowo w po-
staci roznicy w cenach transakcji.
W przypadku wielu inwestycji przy-
chody wystepuja czesciej. Przyktadem
moga by¢ dochody z wynajmu nierucho-
mosci. Takie wplywy nazywane sg an-
nuitetami. Dochody te moga réwniez po-
siada¢ swoja warto$¢ przyszla i obecna.

Warto$¢ przyszla annuitetéw

WP = RAN (”%H (14)
gdzie:
WP, - warto$¢ przyszta annuitetow;
RAN - annuitet;
i - stopa procentowa,
n - liczba okresow inwestycji.

W celu powigkszenia kapitatu
poczatkowego inwestor wynajmuje
nieruchomo$é. Czynsz z nieruchomosci
odktadany jest raz w roku na lokate
bankowa z oprocentowaniem statym.
Ponadto nalezy pamigta¢, ze dochod
z wynajmu jest opodatkowany (18%
stawka podatkowa). Po ustalonym
okresie inwestor zgromadzi na lokacie
pewna kwote. Celem inwestora jest
podwojenie swojego kapitatu poczatko-
wego. Z latwoscia mozna obliczy¢ po
jakim czasie nastapi podwojenie kapitatu
poczatkowego z tytutlu odkladania
przychodoéw z wynajmu nieruchomosci.

Wartos¢ obecna annuitetow

C (40" -1
WO, = RAN -(——i—— (15)
i1+
gdzie:
wo, - warto$¢ obecna annuitetow;
RAN - annuitet;
i - stopa procentowa,
n - liczba okresow inwestycji.

W przeciwienstwie do warto$ci
przyszlej annuitetow mozliwe jest
wyznaczenie warto$ci obecnej. Przy jej
pomocy inwestor moze okresli¢ jaka
kwote musialby ulokowaé co roku
w banku na ustalony okres, na lokacie
o stalym oprocentowaniu aby osiggnac
kwote przychodu réwna stawce tyle
samo-letnich czynszow z najmu.

Rata annuitetowa, kiedy znana jest jej
warto$¢ obecna

i(+5"
RAN , =W0O ——— 16
¥ sy (19
lub
RAN , — WO L 1)
|
] e "_".I'J"
(1+i
gdzie:
RAN, - rata annuitetowa, kiedy znana
jestjej warto$¢ obecna;
wo - warto$¢ obecna annuitetow;
i - stopa procentowa;
n - liczba okresow inwestycji.

Zakladajac, ze inwestor w celu
przeprowadzenia inwestycji postanawia
wzig¢ kredyt w banku na ustalony okres
i pamigtajac, ze zaciggnicgty kredyt jest
oprocentowany, przy pomocy tego
wskaznika mozliwe jest wyznaczenie
rocznej raty kredytowe;.

Nalezy pamigta¢, ze roczna rata
kredytu wraz z odsetkami ptacona
w dlugim okresie czasu niewatpliwie
sprawi, ze ilo§¢ wplaconych do banku
pieniedzy bedzie o wiele wyzsza niz
kwota zadluzenia.

Warto$¢ annuitetowa, kiedy znana jest
jej wartos$¢ przyszia

i

RANP—WP-m (18)
gdzie:
RANp - rata annuitetowa, kiedy znana
jestjej wartos¢ przyszta;
wo - warto$¢ przyszta annuitetow;
i - stopa procentowa;
n - liczba okresoéw inwestycji.

Je§li inwestor osigga dochody
w okreslonej wysoko$ci rocznie z tytutu
wynajmu nieruchomosci mieszkaniowe;j
i planuje w przeciggu najblizszych lat
pozyskaé druga taka nieruchomosé, to
przy pomocy tego wskaznika jest w sta-
nie ustali¢, jaka kwote musi wptaci¢ co
roku na lokate, aby byto go sta¢ na zakup
kolejnej inwestycji. Moze si¢ okazac, ze
osiggane zyski z wynajmu nierucho-
mosci nie pozwalaja mu odlozenie
potrzebnej kwoty na zakup mieszkania.

W celu wyznaczenia wartosci ele-
mentow przedsigwziecia, ktore pocho-
dza z r6znych okreséw oraz przetozenie
ich na warto$¢ obecng, niezbgdne jest
posiadanie stopy procentowej danej
inwestycji. Stopa ta nazywana jest stopa
dyskontowg i stuzy do bezposredniego
wyznaczenia stop dyskontowych.
W analizie finansowej pelni ona rozne
funkcje. Przy jej zastosowaniu inwestor
jest w stanie skalkulowa¢ m.in. stopg
zwrotu jakiej oczekuje od przyjetej
inwestycji. Stopa dyskontowa staje si¢
wiec parametrem niezb¢dnym do
podjecia analizy.

Celem przeprowadzania analizy
finansowej jest sprawdzenie czy in-
westor wdrazajac swoj projekt osiggnie
zyski na poziomie pozwalajacym po-
krycie wigzacych si¢ z nim kosztoéw oraz
pozwoli mu na dalsze oszczedzanie.
Nadwyzka przychodéow nad kosztami
utrzymania inwestycji nazywana jest
stopa zwrotu. Wyznaczajac stop¢ zwrotu,
inwestor moze porownac oplacalnosé
przeprowadzanej operacji z innymi
opcjami inwestycyjnymi dostgpnymi na
rynku.
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3. Wady i zalety inwes-
towania w nieruchomosci

$rod wielu mozliwosci in-
westowania wlasnego kapi-
tatu, rynek nieruchomosci

moze okaza¢ si¢ bardzo atrakcyjng
alternatywa. Nalezy jednak pamigtac, ze
kazdy z instrumentéw finansowych
przynosi swojemu inwestorowi zysk
badz strate. Tak jest tez 1 z inwestycjami
w nieruchomos$ci. Zyski z tytutu
posiadania nieruchomosci dzielg si¢ na
czynsze z wynajmu, prowadzenie
dziatalnosci w ramach posiadania
nieruchomosci, np. powierzchnia maga-
zynowa lub platny parking, czy tez
z r6znicy w kwotach kupna i sprzedazy
nieruchomosdci. Inwestowanie w nieru-
chomosci posiada zardwno swoje wady,
jak 1 zalety. Do podstawowych zalet
moznaniewatpliwie zaliczy¢:

e ochrong kapitalu przed kradzieza;

e ochrong kapitatu przed inflacja;

e mozliwo$¢ uzyskania ulg podatko-
wych w podatku dochodowym lub
podatku od nieruchomosci;

e mozliwo$¢ zaciagnigcia kredytu hipo-
tecznego pod zastaw nieruchomosci.

Inwestycje zwiazane z zakupem
nieruchomosci wiaza si¢ takze z proble-
mami i niedogodno$ciami dla inwestora,
w$rod ktorych mozna wymieni¢ m.in.:

e brak mozliwosci podzialu inwestycji.
W przypadku zakupu akcji spotki,
inwestor ma mozliwo$¢ odsprzedania
czgSci z nich w sytuacjach gdy
niezwlocznie potrzebuje odzyskaé
czes¢ funduszy;

e konieczno$¢ zarzadzania nierucho-
mos$ciami. Poza procesem inwestycji
w nieruchomos$¢ poprzez jej zakup,
wazne jest jej rowniez dalsze prowa-
dzenie i dbanie stan techniczny tej
nieruchomos$ci. W przypadku zakupu
akcji, inwestor zobligowany jest do
kontroli wartosci tych akcji;

¢ ryzyko inwestowania w nieruchomosci;
e mata ptynnos$¢ na rynku nieruchomosci.

Bibliografia

Zestawiajac ze sobg wady i zalety
inwestycji w nieruchomo$¢ mozna
podja¢ decyzjg, ze pelni ona funkcje
gtownie ochronng dla posiadanego
kapitatu i jest nieoptacalna ze wzgledu na
duze naktady pracy jakie trzeba ponies¢
aby inwestycja przynioslta zyski. Poza
cigzka pracg inwestycja ta charaktery-
zuje si¢ potrzeba ponoszenia wysokich
naktadow finansowych.

W obliczu takiej sytuacji, inwestycja
majatku zycia w celu osiggnigcia
przychodu, ktéry zapewni nam jedynie
uniknigcie negatywnych skutkéw in-
flacji moze zniechecic¢ inwestora.

Inwestowanie w nieruchomosci nie
musi by¢ wecale postrzegane jako
ochrona oszczednosci. Dowodzi tego
sytuacja jaka miata miejsce na polskim
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w
latach 2004-2010, kiedy to ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych w naj-
wigkszych miastach wzrosty o ok. 428%
w przeciaggu 6 lat. Do dzi§ w wielu
artykutach prasowych mozna przeczytaé
o mozliwoéci zarobku na nierucho-
mos$ciach w granicach 100% zysku
rocznie. Przedstawiona sytuacja mogta
mie¢ jednak charakter jednorazowy.
Wynikneta ona z faktu przystepowania
Polski do Unii Europejskiej. Obawa
spoteczenstwa przed zmianami z tym
zwigzanymi sklonita do tradycyjnego
oszczedzania i zmniejszenia popytu na
nieruchomosci przed rokiem 2004.

Inwestor do swojej dyspozycji ma
wiele mozliwo$ci lokowania kapitatu.
Lokaty kapitatowe, czyli inaczej in-
westycje finansowe sg sposobem na
lokate kapitalu pieni¢znego w innym
podmiocie gospodarczym. Celem prze-
prowadzania lokat kapitalowych jest
osiggniecie zysku na podstawie wypla-
canych odsetek, dywidend, oraz na mocy
przyrostu wartosci kapitatu.

Podsumowanie

godnie z zapisami w literaturze

poswieconej analizie inwesty-

cyjnej na rynku nieruchomosci
istnieje wiele miernikow umozliwiaja-
cych skuteczng selekcje korzystnych
inwestycji. Dzielg si¢ one na mierniki
statyczne i dyskontowe. Uproszczone
wskazniki opieraja si¢ o dane pocho-
dzace z rynku nieruchomosci w prze-
kroju ostatnich kilku lat. Wskazniki
dyskontowe uwzgledniaja zmiang war-
tosci pieniadza w dtuzszym czasie.

Profesjonalni inwestorzy w swoich
analizach stosuja czeSciej mierniki
dyskontowe. Przeprowadzona analiza
przy uzyciu tych wskaznikéw, pozwala
ustali¢ konkretny zysk jaki jest mozliwy
do osiagnigcia przez inwestora. Uzys-
kane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, jakie
naktady musi ponies¢ inwestor lub jakie
annuitety musi pozyska¢ aby osiggnac
cel. Rezultaty tych kalkulacji pozwalaja
oszacowaé czy przyjete wartosci kwo-
towe maja swoje odzwierciedlenie
W rzeczywisto$ci.

Przy prowadzonych analizach opta-
calno$ci inwestycji w nieruchomosci
nalezy pamictaé, ze w obecnej chwili
mamy do czynienia ze stabszym okresem
na rynku nieruchomo$ci. Wynika to
z trudnej sytuacji finansowej spoleczen-
stwa, duzego bezrobocia, a takze
zwigkszajacych si¢ wymagan banku co
do preferencji przyznawania kredytow
hipotecznych. Wszystkie te czynniki
znaczaco wptywaja na obnizenie popytu
na dobro jakim jest nieruchomo$¢.
W zwigzku z tym cena musi zostaé
skorygowana do poziomu, ktory pozwoli
na ozywienie tego sektora gospodarki.

Odwrotna sytuacja miala miejsce
kilka lat temu, kiedy mozna byto
powiedzie¢, ze wystepuje boom na rynku
nieruchomos$ci. Wowczas aprecjacja na
nieruchomosci siggala poziomu ponad
400%, a zysk znaczaco przewyzszal
dochody z innych mozliwych lokat
kapitalowych. Uzyskiwane obecnie
wyniki obliczen poziomu miernikow
optacalnosci inwestycyjnej upewniaja,
ze aktualnie inwestowanie w nierucho-
mosci ma raczej charakter ochronny
kapitatu.
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