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ANALIZA DZIA£ALNOŒCI 

OPERACYJNEJ 

W HOTELARSTWIE 

DLA POTRZEB 

WYCENY NIERUCHOMOŒCI

Wprowadzenie – współ-
czesne tendencje na ryn-
ku hotelarskim w Polsce 
i na świecie

H otelarstwo, jako działalność 
polegająca na udzielaniu goś-
ciny przyjezdnym, ma długą 

historię – jego początków upatruje się 
w czasach starożytnych. Najstarsze 
formy zorganizowanego udzielania 
gościnny pojawiły się wraz z rozwojem 
migracji związanej z podróżami do 
miejsc kultu religijnego, do wód w celach 
leczniczych, na widowiska, a także 
z podróżami handlowymi i dyploma-
tycznymi. Przemysł gospodni reprezen-
towany był przez domy zajezdne 
lokalizowane w centrach miast oraz przy 
głównych traktach komunikacyjnych. 
Pierwsze obiekty hotelarskie o układzie 
funkcjonalnym typowym dla współczes-
nych hoteli powstały na przełomie XVIII 
i XIX w. w Europie i Stanach Zjed-
noczonych. W tym czasie upowszechniła 
się nazwa hotel [Milewska i Włodarczyk 
2009].

Analizując współczesne tendencje na 
rynku hotelarskim nie sposób nie od-
wołać się do gospodarki turystycznej, 
której fundamentalnym sektorem jest 
hotelarstwo. Zapotrzebowanie na zakwa-
terowanie należy bowiem do głównych 

dr Marlena Bednarska

segmentów popytu wywołanego przez 
migracje turystyczne. Jednocześnie 
obiekty hotelarskie, dzięki szerokiemu 
wachlarzowi oferowanych usług, zas-
pokajają nie tylko potrzeby uczestników 
ruchu turystycznego. Zgodnie z wyni-

1kami rachunku satelitarnego turystyki  
dla Polski za lata 2005–2011 współczyn-
nik turystycznej wartości dodanej 
(tj. udział spożycia turystycznego w pro-
dukcji globalnej danego rodzaju 
działalności) w hotelarstwie wahał się od 
60,2% do 77,7% (dla porównania analo-
giczne wartości w gastronomii wynosiły 
24,8% – 33,7%; w pasażerskim trans-
porcie lotniczym 56,2% – 82,9%; 
a w rekreacji 10,0% – 17,6%) [IT 2008, 
2010; EU-Consult 2012; SRBRPT 2014].

Powiązanie hotelarstwa z turystyką 
znajduje swoje odzwierciedlenie w no-
menklaturze stosowanej w statystyce 
publicznej – gromadzone dane dotyczą 
turystycznych obiektów noclegowych 
(obiektów zakwaterowania turystycz-
nego). Obecnie Główny Urząd Statys-
tyczny gromadzi informacje o wielkości 
oraz wykorzystaniu dwudziestu rodza-
jów obiektów w Polsce w podziale na 
obiekty hotelowe (tj. hotele, motele, 
pensjonaty i inne obiekty hotelowe) oraz 

pozostałe obiekty noclegowe. Dzia-
łalność usługowa polegająca na zaspo-
kajaniu podstawowych potrzeb byto-
wych osób czasowo przebywających 
poza miejscem swojego stałego zamiesz-
kania może być prowadzona przez szereg 
różnorodnych turystycznych obiektów 
noclegowych. Hotele nie wyczerpują tej 
kategorii, a stanowią jedynie jeden 
z wielu jej rodzajów.

W 2013r. w Polsce funkcjonowało 
7152 turystycznych obiektów zakwa-
terowania zbiorowego (tj. bez kwater 
prywatnych i agroturystycznych), które 
łącznie oferowały 626,3 tys. miejsc 
noclegowych (co daje średnią na 
poziomie 87,6 miejsc na 1 obiekt). 
Udział hoteli i obiektów podobnych 
w rynku wyniósł odpowiednio 48,7% 
i 43,8% (3485 obiektów i 274,3 tys. 
miejsc), a udział samych hoteli – 29,5% 
i 33,3% (2107 obiektów i 208,6 tys. 
miejsc) [GUS 2014].

dr £ukasz Nawrot

W artykule przedstawiono najważniejsze elementy analizy działalności opera-
cyjnej obiektów hotelarskich, które mają istotne znaczenie w procesie wyceny 
nieruchomości o takim profilu. W pierwszej kolejności ukazano istotę hote-
larstwa oraz najważniejsze współczesne tendencje występujące na tym rynku. 
Następnie opisano najważniejsze cechy zarówno gospodarki turystycznej, 
jak i obiektów hotelarskich, które są istotne z punktu widzenia analizy rynku. 
Kluczowym przedmiotem rozważań są różne aspekty działalności operacyjnej, 
takie jak: yield management, USALI, wskaźniki eksploatacyjne do oceny efekty-
wności zarządzania hotelem oraz struktura kosztów.

1 W obowiązującym systemie rachunków narodowych turystyka nie stanowi odrębnej kategorii, 
dla oceny wkładu tego typu działalności w gospodarkę kraju stworzono tzw. rachunki satelitarne. 
Rachunek satelitarny turystyki jest zatem narzędziem pomiaru wpływu turystyki na gospodarkę 
narodową.

PRAKTYKA
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Analiza danych z dwóch ostatnich de-
kad pozwala stwierdzić, że na rynku 
hotelarskim w Polsce zachodzą znaczne 
zmiany w liczebności i strukturze rodza-
jowej obiektów hotelarskich (Rysu-
nek 1). Systematycznie zmniejsza się 
ranga obiektów związanych z tzw. 
turystyką socjalną (zwłaszcza ośrodków 
wczasowych, ośrodków kolonijnych, 
domów wycieczkowych oraz schronisk 
młodzieżowych i obozowisk turystycz-
nych). Jednocześnie regularnie zwiększa 
się znaczenie grupy hotele i obiekty 
podobne, a zwłaszcza hoteli, których 
liczba na przestrzeni analizowanych lat 
wzrosła ponad trzykrotnie. O wzroście 
znaczenia hoteli w strukturze rodzajowej 
obiektów zakwaterowania zbiorowego 
oraz obsłudze ruchu turystycznego 
jednoznacznie świadczy powiększanie 
się ich udziału w ważniejszych wielk-
ościach charakteryzujących rynek hote-
larski (Tabela 1).

W 2013r. w Polsce funkcjonowało 
2107 hoteli, które łącznie oferowały 
105,8 tys. pokoi (co daje średnią na 
poziomie 50,2 pokoi na 1 obiekt) [GUS 
2014]. W latach 1994-2013 średnio-
rocznie tempo wzrostu liczby obiektów 
wyniosło 6,6%, a pokoi – 5,4%. 
Przyczyn tak relatywnie wysokiego 
wskaźnika należy upatrywać w niedoroz-
woju infrastruktury turystycznej na 
początku okresu transformacji, otwarciu 
granic dla ruchu osobowego, wzroście 
ruchliwości społecznej związanej z roz-
wojem prywatnej przedsiębiorczości 
oraz zwiększaniem się siły nabywczej 
ludności.

Powszechną tendencją na rynku 
usług hotelarskich, która nie ominęła 
także Polski, jest spadek znaczenia hoteli 
niezależnych na rzecz różnego rodzaju 
ugrupowań hotelowych. Pierwsze sieci 
hotelowe ukształtowały się na początku 
ubiegłego stulecia, ich dynamiczny 
rozwój rozpoczął się jednak po drugiej 
wojnie światowej, kiedy przekształciły 
się one w organizacje o globalnym 
zasięgu, zwłaszcza za sprawą ekspansji 
na inne kontynenty sieci utworzonych 
w Stanach Zjednoczonych. Szczególną 
pozycję na światowym rynku turys-
tycznym zajmują międzynarodowe 
systemy hotelowe (MSH), które zajęły 
wiodącą rolę w obsłudze ruchu turys-
tycznego, stając się głównymi partne-
rami organizatorów turystyki, zawierając 
porozumienia z przewoźnikami, zwłasz-
cza liniami lotniczymi, i podejmując inne 
rodzaje aktywności (np. gastronomia, 
kasyna gry, centra kongresowe, wypo-
życzalnie samochodów, usługi związane 

z zagospodarowaniem czasu wolnego, 
obrót nieruchomościami, produkcja 
elementów wyposażenia wnętrz). Syste-
my okazały się także siłą napędową 
postępu technicznego i organizacyjnego 
w branży, wyznaczają wzory i standardy 
rozwiązań architektonicznych, kształto-
wania programów funkcjonalno–użyt-
kowych i oferty usługowej, wyposażenia 
i obsługi, metod organizacji pracy, 
doboru i szkolenia kadr, nadzoru nad 
jakością oferty [Witkowski 2003].

W Polsce pierwszy obiekt funkcjonu-
jący w strukturze MSH rozpoczął 
działalność w 1974r. Był to wybudowany 
w ramach tzw. importu dewizowego 
hotel Forum w Warszawie koncesjono-
wany przez Inter–Continental Hotels 
Corporation. W sumie w latach 
1973–1976 dzięki tej koncepcji oddano 
do użytku 15 obiektów (wszystkie sta-
nowiły własność Zjednoczenia Przedsię-
biorstw Turystycznych Orbis), z czego 
9 zostało włączonych do globalnych sieci 
hotelowych [Błądek i Tulibacki 2003]. 
Znaczący wzrost zaangażowania MSH 
na polskim rynku hotelarskim nastąpił od 
końca lat 90-tych XXw. Odpowiedzią na 
rosnącą rolę globalnych systemów było 
tworzenie sieci o zasięgu krajowym.

Według firmy konsultingowej Hor-
wath w 2013r. w Polsce działało 15 
międzynarodowych sieci hotelowych, 
zrzeszających 139 obiektów i dysponu-
jących ok. 23 tys. pokoi oraz 25 polskich 
sieci hotelowych zrzeszających 144 
obiekty i dysponujących ok. 16 tys. 
pokoi. Łącznie sieci hotelowe skupiają 
12% obiektów i 36% pokoi w kraju. 
Wśród międzynarodowych sieci naj-
większym potencjałem usługowym 
dysponuje Accor (ponad 11 tys. pokoi), 
wśród polskich – Gołębiewski (ponad 
2 tys. pokoi). Najwyższym poziomem 
„usieciowienia” charakteryzuje sią woje-
wództwo mazowieckie oraz segment 
hoteli pięciogwiazdkowych [Horwath 
2014].

Rysunek 1
Turystyczne obiekty zakwaterowania zbiorowego w Polsce w latach 1994–2013

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS 2014 i wcześniejszych edycji.

Tabela 1
Hotele na tle obiektów zakwaterowania zbiorowego w Polsce

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS 2014 i wcześniejszych edycji.
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Rozwojowi sieci hotelowych towa-
rzyszy proces rozdzielania funkcji włas-
ności i zarządzania obiektami. Biorąc 
pod uwagę relacje pomiędzy właścicie-
lem nieruchomości, w której prowa-
dzona jest działalność hotelarska, właś-
cicielem marki, pod którą prowadzona 
jest działalność hotelarska i operatorem, 
który prowadzi działalność hotelarską, 
można wyodrębnić cztery główne mo-
dele zarządzania tą działalnością:
! samodzielne prowadzenie działalności 

– wszystkie trzy funkcje sprawuje ten 
sam podmiot;

! umowa dzierżawy/leasingu – umowa 
pomiędzy właścicielem nierucho-
mości a właścicielem marki lub 
wyspecjalizowanym podmiotem (ope-
ratorem), na podstawie której operator 
prowadzi działalność na własny ra-
chunek i ryzyko i wypłaca właścicie-
lowi obiektu wynagrodzenie w postaci 
czynszu dzierżawnego; wysokość 
czynszu jest wynikiem negocjacji 
i może być kształtowana jako stała 
kwota lub uzależniona od osiąganych 
przychodów ze sprzedaży (ewentu-
alnie jako kombinacja stałej kwoty 
i procentu od obrotu);

! umowa o zarządzanie/kontrakt mene-
dżerski – umowa pomiędzy właścicie-
lem nieruchomości a właścicielem 
marki lub wyspecjalizowanym pod-
miotem (operatorem), na podstawie 
której menedżer otrzymuje pełno-
mocnictwo do podejmowania bie-
żących decyzji i otrzymuje określone 
wynagrodzenie, a właściciel ponosi 
pełną odpowiedzialność prawną 
i finansową; wynagrodzenie składa się 
najczęściej z dwóch części – uzależ-
nionej od poziomu przychodów ze 
sprzedaży (3 – 6%) oraz od wyników 
operacyjnych (do 15%);

! umowa franchisingu – umowa po-
między właścicielem nieruchomości 
(biorcą) a właścicielem marki (dawcą), 
na podstawie której biorca uzyskuje 
prawo do prowadzenia działalności 
pod marką i według koncepcji dawcy 
w zamian za zapłatę za uzyskane 
prawa, dawca zaś zobowiązuje się do 
udzielenia biorcy stałej pomocy w pro-
wadzeniu działalności i ma prawo do 
jej stałej kontroli; opłata składa się 
zazwyczaj z dwóch części – stałej za 
uzyskanie licencji i zmiennej uzależ-
nionej od poziomu przychodów ze 
sprzedaży (3 – 12%).

W praktyce umowa franchisingu 
może towarzyszyć umowie dzierżawy 
lub umowie o zarządzanie. W takim 
przypadku każda z trzech funkcji jest 
sprawowana przez inny podmiot.

Relatywnie nowym rozwiązaniem na 
polskim rynku hotelowym jest system 
condo, w którym główny właściciel 
nieruchomości odsprzedaje poszcze-
gólne pokoje indywidualnym inwesto-
rom. Obiekt zarządzany jest przez ope-
ratora, a właścicielom wypłacany jest 
czynsz – wysokość czynszu może być 
określona jako stała kwota lub uzależnio-
na od osiąganych przychodów ze sprze-
daży (często kombinacja – przez 
pierwsze 2 – 5 lat stała kwota stanowiąca 
6 – 9% wartości netto inwestycji, 
następnie 50% udział w przychodach).

omimo licznych podobieństw 
pomiędzy obiektami hotelarskimi 
i innymi nieruchomościami ko-

mercyjnymi, warto zwrócić uwagę na 
pewne charakterystyczne cechy dzia-
łalności hotelarskiej, które mają wpływ 
na zdolność do generowania dochodu dla 
właściciela.

Turystyka jest zjawiskiem gospodar-
czym o charakterze przestrzennym, co 
jest związane z koniecznością migracji 
w celu konsumpcji turystycznej. Zazwy-
czaj w miejscu wzmożonej konsumpcji 
mamy do czynienia z koncentracją 
podaży turystycznej, w szczególności na 
obszarach cechujących się występowa-
niem atrakcyjnych walorów turystycz-
nych. Powoduje to określone zjawiska 
gospodarcze, których cechy wyróżniają 
obszar koncentracji podaży turystycznej 
spośród innych, w efekcie czego nastę-
puje wyodrębnienie regionów ekono-
micznych o charakterze turystycznym 
[Nawrot i Zmyślony 2009]. W związku 
z tym skutki ekonomiczne związane 
z rozwojem gospodarki turystycznej 
w największym stopniu dotyczą rejonów 
koncentracji podaży turystycznej. Stąd 
mówi się o tzw. regionalnym charakterze 
gospodarki turystycznej i pomiędzy 
obszarami daje się obserwować ogromne 
różnice dotyczące korzyści ekonomicz-

Cechy działalności hote-
larskiej – implikacje dla 
szacowania wyników ope-
racyjnych

P

nych wynikających z koncentracji ruchu 
turystycznego. Rodzi to określone kon-
sekwencje nie tylko na postrzeganie 
korzyści ekonomicznych na szczeblu 

2regionalnym , ale i mikroekonomicznym 
w odniesieniu do pojedynczych podmio-
tów gospodarki turystycznej – w tym 
obiektów noclegowych. Ma to kapitalne 
znaczenie w procesie analizy wyników 
operacyjnych takich obiektów. Infor-
macja o skali ruchu turystycznego ujęciu 
lokalnym ma duże znaczenie dla pod-
stawowych wskaźników eksploatacyj-
nych, takich jak wykorzystanie pokoi 
hotelowych oraz wykorzystanie miejsc 
noclegowych średnio w skali roku.

Przy wykorzystywaniu tego rodzaju 
wskaźników należy jednak zwrócić 
szczególną uwagę na zróżnicowanie 
gospodarki turystycznej wewnątrz woje-
wództw. Trzeba pamiętać, że wskaźniki 
powstają w oparciu o dane z całego 
regionu i stanowią tylko średnią, a nic nie 
mówią o zróżnicowaniu wewnątrz-
regionalnym, które w niektórych przy-
padkach mogą być bardzo znaczące. 
Przykładem może być województwo 
mazowieckie i wielkopolskie, gdzie 
z punktu widzenia średniego obłożenia 
powinno się wyodrębnić aglomerację 
metropolitarną i pozostałą część obszaru. 
Dlatego też jest to tylko jeden z elemen-
tów, na który zwraca się uwagę przy 
projekcji przychodów obiektów hote-
larskich, stanowiący całość tylko z po-
zostałymi branymi pod uwagę.

2 Dane dotyczące zróżnicowania przestrzennego ruchu turystycznego oraz poziomu obłożenia w układzie 
województw podaje Instytut Turystyki np: http://www.intur.com.pl/bazy/korz/u1.php?rok=2008.
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Źródło: http://www.intur.com.pl/images/amcharts/baza5.htm, 13.10.2014.

Rysunek 3
Przykładowy dochód operacyjny netto hotelu biznesowego w ujęciu miesięcznym

Źródło: Opracowanie własne.

Kolejną istotną cechą gospodarki 
turystycznej, którą warto brać pod uwagę 
przy szacunku dochodów z obiektu hote-
larskiego, jest jej sezonowość a także 
wielosegmentowość popytu turystyczne-
go wynikająca z różnych motywów 
uczestnictwa w ruchu turystycznym. 
Sezonowość gospodarki turystycznej 
wynika z faktu, że na popyt turystyczny 
wpływa bardzo wiele czynników a i ich 
wpływ jest uzależniony od charakteru 
tegoż popytu. Generalnie można wy-
odrębnić wahania popytu w zależności 
od ich powtarzalności [Gałecki i Gołem-
bski 1980]:
! wahania regularne (wywołane istnie-

niem trwałych przyczyn) – klimat, 
charakter walorów turystycznych (gó-
ry, morze, pojezierza), tradycje doty-
czące sposobu spędzania wolnego 
czasu (okresy wakacyjne – rozkład dni 
wolnych w ciągu roku);

! wahania nieregularne (spowodowane 
zjawiskami o charakterze niecyklicz-
nym) – klęski żywiołowe, napięcia 
polityczne, terroryzm czy aktualnie 
panujące trendy w popycie (moda, 
efekt snobizmu).

O ile wahania nieregularne trudniej 
przewidzieć i uwzględnić w rachunkach, 
o tyle wahania regularne powinny być 
w kręgu zainteresowania na etapie 
szacowania wartości obiektów hote-
larskich. Wahania popytu turystycznego 
o charakterze regularnym można podzie-
lić w zależności od okresu występowania 
[Niezgoda i Zmyślony 2003]:
! wahania w cyklu rocznym (sezonowe);
! wahania w cyklu tygodniowym;
! wahania w cyklu dobowym.

Z punktu widzenia szacowania war-
tości nieruchomości szczególnie istotne 
są wahania w cyklu rocznym oraz 
tygodniowym. W zasadzie powinny one 
być analizowane jednocześnie gdyż ich 
amplituda zależy zazwyczaj od dwóch 
grup czynników, które wzajemnie się na 
siebie nakładają. Pierwsze z nich to 
wspomniane już przyczyny cykliczne 
o charakterze ogólnym, wywołującym 
wahania regularne. Ich wpływ można 
zaobserwować chociażby analizując 
wykorzystanie pokoi i miejsc nocle-
gowych w poszczególnych miesiącach 
i kwartałach w poszczególnych latach 
(Rysunek 2). Widać wyraźnie dominację 
II i III kwartału, gdzie wskaźniki 
obłożenia są szczególnie wysokie. Z jed-
nej strony stanowi to istotną informację, 
którą powinno się wykorzystać w pro-
jekcji przychodów, z drugiej zaś, o czym 

często się zapomina, należy na ten 
wykres nałożyć drugą grupę czynników 
dotyczących motywu wyjazdów turys-
tycznych. W szczególności chodzi o dwa 
kryteria podziału ruchu turystycznego:
! turystyka wypoczynkowa vide turys-

tyka biznesowa,
! wyjazdy długookresowe vide wyjazdy 

krótkookresowe.

Każda z wyżej wymienionych kate-
gorii charakteryzuje się odmienną 
amplitudą wahań i szacując przychody 
obiektu należy wyraźnie określić jego 
specyfikę. Turystyka wypoczynkowa 
charakteryzuje się bowiem tzw. „standar-
dową” sezonowością i ze względu na jej 
udział w rynku turystycznym przeważa 
w statystykach (Rysunek 2 – właśnie 
przewaga obłożenia w II i III kwartale 
wynika z rozkładu dni wolnych w ciągu 
roku i klimatu panującego w Polsce). Nie 
można jednak tych wskaźników przeło-
żyć na obiekty typowo biznesowe, gdzie 
struktura obłożenia może być zgoła inna, 
a co za tym idzie w odmienny sposób 
wyglądał będzie rozkład dochodu hotelu 
w ujęciu miesięcznym. Przykładem 
może być analiza zjawiska sezonowości 
i jej wpływ na dochód z nieruchomości 
w ujęciu miesięcznym w zależności od 
charakteru obiektu i jego lokalizacji 
(Rysunek 3).

Można tu zaobserwować typowo 
biznesowy obiekt hotelarski ze szczegól-
nym spadkiem dochodu w okresach 
letnich poza wysokim sezonem konfe-
rencyjnym. Co istotne dla analizy to 
zupełnie odmienna sytuacja w odniesie-
niu do stabilności dochodu. W obiektach 
biznesowych jest on bardziej stabilny 
w ciągu całego roku, z występującymi 
spadkami obłożenia w miesiącach 
letnich, kiedy zdecydowanie zmniejsza 
się aktywność w zakresie turystyki 
biznesowej – hotel przynosi wtedy straty, 
które musi rekompensować nadwyżką 
z pozostałych okresów. W przypadku 
obiektów nastawionych na turystykę 
wypoczynkową zróżnicowanie docho-
dów jest zdecydowanie większe – 
obłożenie w okresach wakacyjnych 
nierzadko przekracza 70-80% by w mie-
siącach przestoju spadać poniżej 20%.

O tej właśnie prawidłowości warto 
pamiętać w procesie szacowania war-
tości obiektów, tym bardziej, że w mie-
siącach „martwego” sezonu poziom 
kosztów jest nadal wysoki, co wynika 
z ich struktury i dominacji kosztów 
o charakterze stałym lub skokowo 
stałym. Z jednej strony wysokie koszty 
stałe są istotnym obciążeniem, z drugiej 
taka struktura daje szczególne możli-
wości w zakresie kształtowania cen usług 
hotelarskich.

Rysunek 2
Wykorzystanie pokoi i miejsc noclegowych w Polsce w latach 2001-2009 
w ujęciu kwartalnym
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Jednym z kluczowych parametrów 
szacowania wyników operacyjnych ho-
telu jest ustalenie cen jakie gość będzie 
płacił w przyszłości za usługi (jest to 
analiza ex ante). W zasadzie sytuacja 
wydaje się dosyć prosta, gdyż ogólno-
dostępne są cenniki konkurencji, infor-
macje o sugerowanych cenach różnych 
usług. Przyjęcie zatem odpowiedniej 
średniej do dalszych wyliczeń jest 
zadaniem co najwyżej pracochłonnym, 
ale nie trudnym. W tym miejscu warto 
jednak zwrócić uwagę na istotny aspekt 
funkcjonowania obiektów hotelarskich – 
charakterystykę działalności operacyjnej 
ze względu na strukturę kosztów 
w zależności od wielkości sprzedaży. 
Chodzi o podział na koszty stałe i koszty 
zmienne.

Struktura kosztów w każdym przed-
siębiorstwie określana jest przez udział 
kosztów stałych i zmiennych w kosztach 
całkowitych. Przedsiębiorstwa z branży 
hotelarsko–gastronomicznej cechuje 
wysoki udział kosztów stałych i niski 
kosztów zmiennych, co powoduje, że 
osiągają one punkt rentowności przy 
wyższym poziomie sprzedaży niż np. 
przedsiębiorstwa produkcyjne. Są jedno-
cześnie bardziej wrażliwe na zmiany 
popytu. Stosunkowo mała zmiana 
w wielkości sprzedaży spowoduje dużą 
zmianę rozmiarów zysku operacyjnego 
(wysoki poziom dźwigni operacyjnej) 
stąd ryzyko działalności gospodarczej 
w tych przedsiębiorstwach jest wzglę-
dnie wysokie [Gołembski 2007]. Z uwagi 
na duże uzależnienie od uzyskiwanych 
przychodów hotele winny stosować 
orientację rynkową w planowaniu zys-
ków [Kotaś i Sojak 2009]. Podobnie 
w przypadku szacowania wartości przed-
siębiorstw hotelarskich zwrócenie uwagi 
na ten element może być kluczowy dla 
całej analizy – wrażliwość zysku jest 
w tym przypadku tak duża, że 10% błąd 
przy analizie np. frekwencji może 
zniekształcić wartość nieruchomości 
20–50%.

Szczególnie cena sprzedaży może 
być ustalana na bardzo różnym poziomie 
– co często przy szacunkach wartości 
nieruchomości nie jest brane pod uwagę. 
Może to wynikać z nieuświadamiania 
sobie jakie możliwości ma hotel w za-
kresie różnicowania ceny sprzedaży 
i z czego to wynika. Wyjaśnienie tej 
kwestii daje analiza marginalna przedsię-
biorstwa (Rysunek 4). Dolną granicą 
ceny w krótkim okresie są koszty 
zmienne przypadające na jednostkę. 
Analiza struktury kosztów wskazuje na 
istotne prawidłowości dla hoteli - im 
wyższy udział kosztów stałych, tym 
hotel jest bardziej wrażliwy na zmiany 
popytu tzn. jednostkowa zmiana wiel-
kości sprzedaży powoduje bardziej niż 
proporcjonalne zmiany w poziomie 
wyniku finansowego (wysoka dźwignia 
operacyjna). Zatem im wyższy udział 
kosztów stałych, tym przedsiębiorstwo 
ma szerszy margines swobody w ustala-
niu cen.

Co to oznacza w praktyce funkcjo-
nowania obiektów hotelarskich? Inten-
sywnie wykorzystują one w swoich 
strategiach marketingowych różnicowa-
nie cen, co jest kluczowym elementem 
metody określanej jako revenue lub yield 
management (YM). YM jest metodą, 
która pomaga optymalizować przychody 
ze sprzedaży w przypadku sektorów, 
które wyróżniają się nietrwałością pro-
duktu, stałym potencjałem usługowym, 
niestabilnym popytem i niskim kosztem 
marginalnym (zmiennym) oraz których 
produkty oferowane są różnym segmen-
tom nabywców (charakteryzującym się 
zróżnicowaną elastycznością cenową 
popytu). Jej celem jest maksymalizacja 
przychodów ze sprzedaży usług poprzez 
dostosowywanie cen do prognozo-
wanego popytu [Vinod 2004].

Technika ta stanowi połączenie 
dwóch tradycyjnych podejść do zarzą-
dzania utargiem hotelu: maksymalizacji 
średniej stawki za pokój albo maksymali-
zacji stopnia wykorzystania zdolności 
eksploatacyjnej obiektu. Podejścia te nie 
mogą być realizowane jednocześnie, 
gdyż wykluczają się nawzajem (prawo 
popytu). Zaleca się kontrolę obydwu 
czynników i dążenia do ich optymalnego 
poziomu. Wymaga to ciągłego monitoro-
wania relacji między podażą i popytem 
na usługi obiektu i elastycznego reago-
wania na sytuację na rynku: w okresach 
wzmożonego popytu należy dążyć do 
podnoszenia ceny, w okresach nadwyżki 
podaży należy koncentrować się na 
zwiększaniu frekwencji.

Szeroki zakres stosowanych stawek 
pozwala na uzyskanie wyższych przy-
chodów. Osiągnięcie pożądanego celu 
wymaga podjęcia przez hotel działań 
zapobiegających korzystaniu z niższych 
stawek przez gości skłonnych do uisz-
czenia wyższej ceny (tzw. sell-down). 
Działania te polegają na określeniu 
restrykcji (ograniczeń) w dostępności 
zredukowanych stawek, dotyczą one 
najczęściej [Vinod 2004]:
! czasu dokonywania rezerwacji (odpo-

wiednie wyprzedzenie);
! czasu świadczenia usługi;
! minimalnej długości pobytu;
! warunków płatności;
! warunków odwołania lub zmiany 

rezerwacji.

Rysunek 4
Możliwości różnicowania cen w przedsiębiorstwie hotelarskim

Źródło: Opracowanie własne.

PRAKTYKA

- 9 -BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majątkowych Województwa Wielkopolskiego Nr 4/42



W praktyce implementacja YM 
polega na kontroli trzech głównych 
obszarów [Zygarłowski 1996]:
! liczba przyjętych rezerwacji – rzadko 

jest ona równa liczbie faktycznie 
wynajętych pokoi w danym okresie; 
nietrwałość i brak możliwości maga-
zynowania usługi w celu późniejszej 
sprzedaży powoduje, iż dla obiektów 
hotelarskich poważne konsekwencje 
mają niezrealizowane rezerwacje 
(tzw. no show) i rezerwacje odwołane 
w ostatniej chwili; powszechnym 
sposobem ograniczania następstw 
niepojawienia się gości w hotelu jest 
wprowadzenie podziału rezerwacji na 
niegwarantowaną i gwarantowaną, 
innym z instrumentów stosowanych 
w celu minimalizowania strat z tego 
tytułu jest overbooking, czyli przyj-
mowanie większej liczby rezerwacji 
niż wynosi zdolność eksploatacyjna 
obiektu;

! długość pobytu – dla obiektu korzys-
tniejszy jest jeden dłuższy pobyt niż 
kilka krótszych, nawet jeśli gwarantują 
one takie samo wykorzystanie zdol-
ności usługowej; wynika to z mniej-
szych kosztów jednostkowych (re-
dukcji ulegają koszty zmienne przygo-
towania pokoju) oraz większej skłon-
ności gości do korzystania z innych 
usług oferowanych w hotelu (poza 
noclegiem);

! zakres stosowanych zniżek – polityka 
rabatowa obiektu powinna być elas-
tyczna, tzn. musi być uzależniona od 
sytuacji na rynku; w okresach o spo-
dziewanym wysokim popycie hotel 
zwiększa ograniczenia w dostępności 
niższych stawek, aby sprzedawać 
swoje usługi głównie po cenie pod-
stawowej (tzw. rack rate), w sytuacji, 
gdy spodziewana jest nadwyżka 
podaży dostęp do niższych stawek jest 
ułatwiony.

O skuteczności YM decyduje przede 
wszystkim trafność prognoz doty-
czących kształtowania się popytu na 
usługi obiektu. Prognozy te sporządzane 
są na podstawie danych historycznych 
z uwzględnieniem wpływu niewystę-
pujących do tej pory czynników (np. 
nowa atrakcja, sytuacja polityczna). 
Prognozowanie odbywa się na kilku 
poziomach agregacji. Zarządzający 
hotelem musi dysponować informacjami 
o przewidywanym stopniu wykorzysta-
nia zdolności usługowej w konkretnym 
dniu, udziale gości z wcześniejszą 
rezerwacją i tych bez (tzw. walk-in), 
czasie dokonywania rezerwacji, nie-
zrealizowanych rezerwacjach, odrzuco-
nych rezerwacjach, długości pobytu. 
Wszystkie te prognozy sporządzane są 
odrębnie dla poszczególnych segmentów 
odbiorców.

Pomiarowi efektów stosowania tech-
niki służy wskaźnik yield, który infor-
muje o stopniu wykorzystania potencjału 
przychodowego (zdolności do genero-
wania przychodów) obiektu.

gdzie:

S  – faktyczne przychody ze sprzedaży N

usług noclegowych

S  – potencjalne przychody ze sprzedaży Npot

usług noclegowych

PSP – faktyczna przeciętna stawka za pokój

PSP  – potencjalna przeciętna stawka za pot

pokój

WRCP – wskaźnik realizacji ceny podsta-
wowej

WZ  – wskaźnik frekwencjie

gdzie:

L  – liczba pokoip

L  – liczba pokoi i-tej kategoriii

p  – cena podstawowa pokoju i-tej kategoriii

Tabela 2 zawiera informacje o po-
tencjale usługowym i jego wykorzyst-
aniu w dwóch obiektach należących do 
pewnej sieci (dane roczne). Który 
z obiektów w sposób bardziej efektywny 
stosował technikę yield management?

YM może być w praktyce stosowana 
w dużych i średnich obiektach hotelar-
skich; decyduje o tym rachunek ekono-
miczny – wdrożenie tej techniki wymaga 
poniesienia określonych kosztów w zwią-
zku z koniecznością stworzenia odpo-
wiednich warunków organizacyjnych 
(specjalistyczna komórka), zapewnienia 
właściwie przygotowanego personelu 
i wyposażenia go w stosowne narzędzia 
(system informatyczny służący groma-
dzeniu i analizie informacji statystycznej). 
W małych obiektach mogłoby się okazać, 
iż korzyści osiągnięte dzięki zastosowa-
niu YM nie zrekompensują kosztów jej 
wdrożenia.

Reasumując, średnie stawki rzeczy-
wiście wypracowane przez hotel są 
zdecydowanie niższe od stawek pod-
stawowych (cennikowych), różnice 
mogą sięgać od 20 do 40%. Rack rates 
stosowane są zaledwie w 10–15% 
transakcji.

Przykład

Tabela 2
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USALI – system ewidencji 
przychodów i kosztów 
w hotelarstwie

J ednym ze sposobów precyzyjnej 
analizy przychodów oraz kosztów 
w hotelarstwie jest zastosowanie 

szczególnego układu operacyjnego 
rachunku wyników zgodnego z branżo-
wymi standardami rachunkowości za-
rządczej USALI. Uniform System of 
Accounts for the Lodging Industry 
(USALI), wcześniej Uniform System of 
Accounts for Hotels (USAH), opracowa-
ny został w 1926r. z inicjatywy Hotel 
Association of New York City i zatwier-
dzony przez American Hotel and Motel 
Association. Zasadniczym celem wpro-
wadzenia branżowych standardów było 
osiągnięcie maksymalnej spójności 
pomiędzy strukturą operacyjną działal-
ności hotelarskiej a metodyką oceny tej 
działalności. Od 1926r. standardy były 
wielokrotnie aktualizowane – obecnie 
obowiązuje ich dziesiąta edycja, a 1 sty-
cznia 2015r. wprowadzona będzie jede-
nasta [Sarnecki 2014]. Wraz z ekspansją 
amerykańskich sieci hotelowych poza 
granice USA USALI stało się międzyna-
rodowym rozwiązaniem stosowanym 
w hotelach na całym świecie, również 
i w Polsce.

Jednym z elementów USALI jest 
sprawozdanie z działalności operacyjnej, 
którego struktura odpowiada trzem 
zasadniczym typom centrów/ośrodków 
odpowiedzialności, są to [Pająk i 
Sarnecki 2014]:
! centra zysków, które mają możliwość 

generowania przychodów ze sprze-
daży;

! centra kosztów, które nie generują 
przychodów, ale są jednostkami 
niezbędnymi do bieżącego funkcjo-
nowania obiektu hotelarskiego jako 
całości;

! centra inwestycyjne, w których podej-
muje się decyzje dotyczące rozmiarów 
potencjału usługowego obiektu i spo-
sobów jego finansowania.

Uproszczona struktura operacyjnego 
rachunku wyników przedstawia się jak 
w Tabeli 3 [USALI 2006]:

1. Przychody ze sprzedaży

W części tej wszystkim wyodrębnio-
nym rodzajom działalności (wydziałom / 
departamentom / pionom usługowym) 
przypisuje się szczegółowe źródła przy-
chodów:
! pion noclegowy – przychody ze 

sprzedaży pokoi hotelowych;
! pion gastronomiczny – przychody 

restauracji, barów, kawiarni, z room– 
service, z organizacji bankietów, 
z działalności cateringowej itp.;

! pozostałe piony usługowe – przychody 
z tytułu wynajmu sal konferencyjnych, 
z usług rekreacyjnych, usług parkingu, 
usług prania i czyszczenia, usług SPA 
itp.;

! wynajem powierzchni – czynsz od 
firm prowadzących działalność na 
terenie hotelu.

2. Koszty wydziałowe

Koszty bezpośrednie przyporządko-
wuje się poszczególnym rodzajom 
działalności i ujmuje w podziale na:
! koszty materiałowe – wartość towarów 

nabytych w celu dalszej sprzedaży oraz 
wartość surowców i półproduktów 
nabytych w celu przetworzenia i sprze-
daży (głównie koszty nabycia żyw-
ności i napojów dla części gastro-
nomicznej);

! koszty osobowe – wynagrodzenia oraz 
świadczenia na rzecz pracowników, 
tj. płace zasadnicze, płace dodatkowe, 
różnego rodzaju nagrody i odprawy, 
wynagrodzenia z innych tytułów niż 

umowa o pracę (np. umowa zlecenie), 
posiłki pracownicze, składki z tytułu 
ubezpieczenia społecznego, odpisy na 
fundusze specjalne (ZFŚS, FP);

! pozostałe koszty – między innymi: 
środki i drobny sprzęt utrzymania 
czystości, odzież służbowa, dostar-
czanie gościom czasopisma, rekwizyty 
toaletowe itp. (tzw. wstawki), prowizje 
pośredników i operatorów kart płat-
niczych, dekoracje sal.

3. Nierozdzielone koszty opera-
cyjne

Część ta uwzględnia koszty pośred-
nie, zależne. Dotyczą one bieżącego 
funkcjonowania obiektu, a nie są po-
wiązane bezpośrednio z poszczególnymi 
wydziałami operacyjnymi. Poza kosz-
tami pracowniczymi obejmują m.in. 
koszty obsługi systemów IT, zlecane na 
zewnątrz usługi doradcze, księgowe, 
kadrowe czy prawnicze, koszty promocji 
i reklamy, koszty konserwacji i napraw, 
zużycie mediów. Koszty te rejestruje się 
w podziale na:
! koszty osobowe;
! pozostałe koszty.

4. Opłaty i koszty stałe

Ostatnia z części obejmuje koszty 
pośrednie i niezależne, niepodlegające 
bieżącej kontroli kadry zarządzającej. 
Koszty te pozostają poza decyzjami 
operacyjnymi zarządzających działal-
nością hotelarską i wynikają z przyjętej 
przez właścicieli strategii inwestycyjnej.

Tabela 3

PRAKTYKA
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Przykład zobrazowano w Tabeli 4.

Wśród głównych zalet przedstaw-
ionego wzoru należy wymienić nastę-
pujące:
! ma uniwersalny charakter – obejmuje 

większość możliwych źródeł przycho-
dów i tytułów kosztów spotykanych 
w branży;

! ma elastyczny charakter – jest łatwy do 
dostosowania do specyfiki poszczegó-
lnych obiektów;

! umożliwia skuteczną analizę i kontrolę 
wszystkich podstawowych czynności 
składających się na prowadzenie 
działalności hotelarskiej;

! uwzględnia rozkład odpowiedzial-
ności kadry kierowniczej – poszcze-
gólnym centrom przyporządkowuje 
się te przychody i koszty, które ich 
kierownicy kontrolują.

zacowanie wyników operacyj-
nych hotelu wymaga przyjęcia 
pewnych założeń dotyczących 

kształtowania się wybranych wskaźni-
ków eksploatacyjnych. Wskaźniki eks-
ploatacyjne służą do oceny efektywności 
zarządzania hotelem. Podzielić je można 
na dwie główne grupy:
! wskaźniki charakteryzujące wielkość 

użytkową / potencjał obiektu (podaż),
! wskaźniki charakteryzujące rozmiary 

świadczonych usług / wykorzystanie 
potencjału obiektu (popyt).

Dla potrzeb szacowania przychodów 
w działalności hotelarskiej szczególne 
znaczenie mają wskaźniki dotyczące 
rozmiarów świadczonych usług w zes-
pole mieszkaniowym (pobytowym), 
który stanowi kluczowy element struk-
tury funkcjonalno–użytkowej hotelu, 
pozwalający na spełnienie jego głównej 
funkcji, jaką jest oferowanie krótkotrwa-
łego zakwaterowania. Najważniejszymi 
wskaźnikami w tej grupie są:
! wykorzystanie zdolności eksploata-

cyjnej;
! przychody na jeden sprzedany pokój;
! przychody na jeden pokój w dyspo-

zycji.

Wskaźnik wykorzystania zdolności 
eksploatacyjnej WZe (wskaźnik frek-
wencji, obłożenie, occupancy ratio/per-
centage) informuje o tym, w jakim 

Przychody z działalności 
hotelarskiej

S

stopniu oddane przez hotel do dyspozycji 
gości pokoje zostały przez nich wyko-
rzystane. Oblicza się go ze wzoru:

gdzie:

L  – liczba wynajętych pokoi (pokojo-wp

noclegów)

Z  – zdolność eksploatacyjna obiektue

L  – liczba pokoi w eksploatacjip

T – czas eksploatacji (w dniach)

Przy ocenie wykorzystania obiektu 
hotelarskiego wykorzystuje się także 
wskaźniki o charakterze wartościowym. 
Jednym z nich jest wskaźnik przychodów 
na jeden sprzedany pokój (przeciętna 
stawka za pokój PSP, average room rate 
ARR, average daily rate ADR), który 
ustala się w oparciu o formułę:

gdzie:

S  – przychody ze sprzedaży usług N

noclegowych

Z kolei wskaźnik przychodów na 
jeden pokój w dyspozycji (revenue per 
available room RevPAR) przyjmuje za 
podstawę nie liczbę wynajętych pokoi, 
a liczbę pokoi, które mogły być wyna-
jęte, czyli zdolność eksploatacyjną; 
uwzględnia zatem i średnią cenę, 
i wykorzystanie potencjału obiektu. 
Z uwagi na swoją pojemność informa-
cyjną kształtowanie się tego wskaźnika 
powinno być przedmiotem szczególnej 
uwagi zarządzającego obiektem. Ustala 
się go według wzoru:

Integralną część struktury funkcjo-
nalno–użytkowej hotelu tworzy zespół 
gastronomiczny, gdyż potrzeby żywie-
niowe, obok noclegowych, stanowią 
podstawowe potrzeby bytowe podróż-
nych. Do najistotniejszych wskaźników 
wykorzystania potencjału gastrono-
micznego obiektu należą:
! wskaźnik rotacji konsumentów,
! wskaźnik przychodów na jedno danie,
! wskaźnik przychodów na jedno miej-

sce konsumpcyjne w dyspozycji.

Tabela 4
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Wskaźnik rotacji R  określa prze-k

pustowość zakładu gastronomicznego 
i informuje o przeciętnej liczbie konsu-
mentów, którzy skorzystali z jednego 
miejsca w czasie otwarcia lokalu 
gastronomicznego w ciągu doby. Na jego 
wielkość ma wpływ między innymi 
rodzaj i kategoria zakładu gastrono-
micznego, forma obsługi (system orga-
nizacji pracy), czas otwarcia zakładu 
gastronomicznego, zakres oferowanego 
asortymentu potraw i napojów. Znajo-
mość kształtowania się tego miernika 
pozwala na racjonalizowanie wielkości 
zatrudnienia. Wskaźnik ten ustala się 
zgodnie z formułą:

gdzie:

L  – liczba konsumentów (wydanych k

posiłków, nakryć)

L  – liczba miejsc konsumpcyjnych mk

w eksploatacji

Do najczęściej stosowanych mier-
ników wartościowych w ocenie wyko-
rzystania zdolności usługowej lokalu 
gastronomicznego należą wskaźniki 
przychodów na jedno danie (przeciętna 
cena posiłku PCP, average food check 
AFC) i na jedno miejsce konsumpcyjne 
w dyspozycji (revenue per available 
seat-hour RevPASH). Pierwszy mówi 
o faktycznej średniej cenie uzyskanej za 
posiłek w analizowanym okresie, drugi 
pokazuje, jaki przychód został wypra-
cowany przez statystyczne miejsce na 

sali konsumpcyjnej w ciągu godziny, 
uwzględnia zatem i średnią cenę sprze-
daży, i rotację. Oblicza się je na podsta-
wie formuł:

gdzie:

S  – przychody ze sprzedaży usług G

gastronomicznych

T – czas eksploatacji (w godzinach)

Tabela 5 zawiera informacje o po-
tencjale usługowym i jego wykorzysta-
niu w dwóch obiektach należących do 
pewnej sieci (dane dla kwietnia). Który 
z obiektów charakteryzuje się wyższą 
sprawnością operacyjną?

W obiektach kontynuujących dzia-
łalność, których struktura funkcjona-
lno–użytkowa nie podległa znaczącym 
modyfikacjom i w otoczeniu których nie 
zaszły istotne zmiany, przychody szacuje 
się często na podstawie danych histo-
rycznych poprzez modyfikowanie wiel-
kości z ubiegłego okresu (tzw. formuła 
przyrostowa). W innych przypadkach 
warto pokusić się o bardziej szczegółową 
analizę, która polega na szacowaniu 
wielkości sprzedaży, jak gdyby działal-
ność podejmowano po raz pierwszy (tzw. 
koncepcja podstawy zerowej) [Kotaś 
i Sojak 2009].

Przykład

Szacując przychody z podstawowej 
działalności hotelarskiej, tj. ze sprzedaży 
usług noclegowych, należy określić:
! liczbę i długość sezonów w ciągu roku;
! ceny podstawowe poszczególnych 

rodzajów pokoi w sezonach;
! wskaźnik frekwencji w poszczegól-

nych sezonach;
! liczbę i udział poszczególnych se-

gmentów odbiorców w sprzedaży;
! strukturę wykorzystania poszczegól-

nych rodzajów pokoi;
! zniżki dla poszczególnych segmentów 

odbiorców,

Na potrzeby określenia przychodów 
ze sprzedaży usług gastronomicznych 
należy przyjąć:
! wskaźnik rotacji konsumentów w po-

szczególnych lokalach gastronomicz-
nych;

! średnią cenę posiłku i napoju;
! odsetek gości hotelowych korzysta-

jących z minibaru i room–service;
! przeciętny wydatek w powyższych 

usługach;
! liczbę wydarzeń i przeciętną liczba 

uczestników wydarzenia;
! odsetek wydarzeń z obsługą gastro-

nomiczną;
! przeciętną cenę zestawu oferowanego 

podczas wydarzenia.

Tabela 5

PRAKTYKA
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Koszty działalności hote-
larskiej

P rzychody wypracowane w cen-
trach zysków w hotelu muszą 
pokryć trzy główne grupy kosz-

tów, tj. koszty bezpośrednie (wydzia-
łowe), nierozdzielone koszty operacyjne 
oraz obciążenia stałe. W procesie 
szacowania kosztów działalności hote-
larskiej przydatna jest znajomość ich 
struktury ze względu na reakcję na 
zmianę poziomu sprzedaży, tzn. relacji 
kosztów zmiennych i stałych. Poziom 
kosztów zmiennych można określić na 
podstawie wskaźnika ich udziału w przy-
chodach zaobserwowanego w latach 
poprzednich. W celu określenia poziomu 
kosztów stałych można wykorzystać 
dane z lat poprzednich lub informacje 
pierwotne.

Koszty zmienne w działalności 
hotelarskiej nie przekraczają zazwyczaj 
30%, a ich udział jest pochodną rangi 
usług gastronomicznych w ofercie 
usługowej hotelu. W grupie kosztów 
bezpośrednich typowymi kosztami 
zmiennymi są:
! koszty żywności i napojów,
! zużycie artykułów kosmetycznych 

i innych materiałów udostępnianych 
gościom,

! pranie pościeli i tekstyliów,
! zużycie środków czystości,
! prowizje pośredników od rezerwacji 

i operatorów kart płatniczych.

W grupie nierozdzielonych kosztów 
operacyjnych charakter kosztów zmien-
nych ma część zużycia mediów i wy-
wozu odpadów. Pozostałe koszty nie 
zależą od poziomu wykorzystania 
potencjału usługowego obiektu.

Na poziom kosztów duży wpływ ma 
zakres usług, który jest bądź powinien 
być świadczony. W szczególności chodzi 
o skategoryzowane obiekty, które mają 
obowiązek w tej materii wynikający 
z przepisów prawa. Jednak i nieskate-
goryzowane obiekty dostosowują się do 
tych wymogów bo wymusza to konku-
rencja i ciągle wzrastające oczekiwania 
gości. Najbardziej widoczne jest to 
w hotelach wysokiej klasy 4 i 5 gwiazd-
kowych.

Chodzi w szczególności o rozporzą-
dzenie Ministra Gospodarki i Pracy 
z dnia 19 sierpnia 2004r. w sprawie 
obiektów hotelarskich i innych obiektów, 
w których są świadczone usługi hote-
larskie (Dz.U. z 2004r. Nr 188, poz. 1945 
z późniejszymi zmianami) oraz załącznik 
Nr 1 do tego rozporządzenia, który 

określa wymagania co do wyposażenia, 
oraz zakresu świadczonych usług, w tym 
usług gastronomicznych.

Dla lepszego uzmysłowienia, że 
rozporządzenie może mieć wpływ nie 
tylko na poziom nakładów inwestycyj-
nych, ale i kosztów operacyjnych obiek-
tu, warto bliżej przyjrzeć się wymaga-
niom stawianym w odniesieniu do usług 
podstawowych i uzupełniających dla 
obiektów hotelarskich, poddanych kate-
goryzacji (Tabela 6 – przykład dla 
obiektów 4 i 5 gwiazdkowych), których 
zakres usług i udogodnień jest niemały. 
W praktyce oznacza to konieczność 
postawienia do dyspozycji gościa pe-
wnego potencjału usługowego bez 
względu na to czy skorzysta z niego czy 
nie np. całodobowy room–service, usługi 
w zakresie odnowy biologicznej czy 
wreszcie pranie, prasowanie i noszenie 
bagażu. Usługi te mogą stanowić źródło 
przychodu, najczęściej jednak koszty 
gotowości do wykonania tych usług 
znacznie przewyższają uzyskiwane ko-
rzyści. Główne kategorie kosztów zwią-
zanych ze świadczeniem tych usług 

dotyczą dodatkowego zatrudnienia w ho-
telu, zwiększonych kosztów utrzymania 
obiektu – szczególnie w zakresie odnowy 
biologicznej czy wreszcie kosztów 
zakupu wszelkiego rodzaju materiałów, 
dodatków. Często hotele korzystają 
z usług firm zewnętrznych, ale to 
również oznacza koszty, szczególnie gdy 
dodatkowe usługi wliczone są w cenę 
noclegu. Dla czystości rachunku warto 
zwracać uwagę i na ten aspekt działal-
ności hotelarskiej, który wydaje się być 
mało dostrzegany w praktyce, często 
uznawany jako mało istotny dla osta-
tecznej wartości nieruchomości.

Tabela 6
Wybrane wymagania w zakresie dostępności usług dla hoteli 4 i 5 gwiazdkowych

Źródło: opracowanie własne na podstawie RMGiT.
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Dokonując uproszczonej symulacji 
wpływu różnych czynników na wartość, 
można przyjąć, że niedoszacowanie 
jednego pracownika do obsługi bagaż-
owej może zwiększyć wynik wyceny 

3o około 136 tysięcy złotych . Przy 
hotelach wysokiej klasy, o dużym 
wymaganym poziomie zatrudnienia 
zmniejszenie liczby załogi o 10 osób 
może „przejść” praktycznie niezauwa-
żalnie w założeniach, ale wynik osta-
teczny zmieni znacząco. Jest to tym 
trudniejsze do skorygowania, im wyższa 
będzie wartość obiektu w stosunku do jej 
zwiększenia. Warto w tym miejscu 
dodać, że generalnie w produkcie 
turystycznym dominują usługi, co z ich 
istoty wymaga kontaktu nabywcy z usłu-
godawcą, toteż gospodarka turystyczna 
wymaga dużego udziału czynnika ludz-
kiego. Powoduje to wysoki udział ko-
sztów pracy w działalności turystycznej.

aprezentowane wyżej treści mia-
ły na celu przybliżenie istoty 
działalności operacyjnej w hote-

larstwie w kontekście szacowania poten-
cjalnych dochodów z tej działalności. Za 
szczególnie istotne należy tu uznać cechy 
gospodarki turystycznej oraz działal-
ności hotelarskiej, w tym złożoność 
strukturalną takich obiektów. Nie bez 
znaczenia dla analiz rynkowych jest 
również rozproszony charakter infor-
macji o zjawiskach turystycznych. 
Z punktu widzenia procesu wyceny 
nieruchomości są to elementy kluczowe 
dla określenia możliwości dochodowych 
obiektów hotelarskich. Analiza wyników 
operacyjnych jest jednak tylko jednym 
z etapów szacowania wartości, które 
wynikają ze szczególnych zapisów 
regulacyjnych określających reguły 
postępowania w zakresie wyceny.

Znane podejścia i metody szacowa-
nia wartości są następujące [Cymerman 
i Hopfer, 2006]:
! porównawcze (metoda porównywania 

parami, analizy statystycznej rynku, 
korygowania ceny średniej);

! dochodowe (metoda inwestycyjna, 
zysków);

! kosztowe (metoda kosztów odtwo-
rzenia, zastąpienia);

! mieszane (metoda kosztów likwidacji, 
pozostałościowa, wskaźników szacun-
kowych gruntu).

W literaturze przedmiotu stwierdza 
się, iż „metodę zysków, alternatywną 
w stosunku do metody inwestycyjnej, 
stosuje się tylko wtedy, kiedy nie ma 
możliwości ustalenia potencjalnego 

Podsumowanie

Z
czynszu najmu lub dzierżawy dla 
wycenianej nieruchomości – nierucho-
mościami takimi w Polsce są na przykład 
stacje benzynowe lub hotele.

Podstawą szacowania wartości nie-
ruchomości hotelowych jest więc metoda 
zysków z zastosowaniem dwóch technik. 
Zatem jednym z kluczowych elementów 
tej metody jest zysk generowany przez 
nieruchomość. Nie jest to jednak wprost 
przeniesiony ze sprawozdań finanso-
wych wynik finansowy netto, ale tzw. 
dochód operacyjny netto, którego 
wyliczenie opiera się na innych założe-
niach. Jest to strumień pieniężny 
dochodu (nota interpretacyjna nr 2), 
który odwzorowuje dochody operacyjne 
netto przewidywane w poszczególnych 
latach prognozy. Na etapie jego określa-
nia dla potrzeb wyceny nieruchomości 
nie uwzględnia się amortyzacji, podatku 
dochodowego, opłat lub podatków 
związanych z ewentualną sprzedażą 
nieruchomości. Zaleca się również 
przeprowadzenie odpowiednich prognoz 
w okresie 5-10 lat, co jest związane 
z malejącą wiarygodnością prognozy 
w dłuższej perspektywie. Bardziej 
szczegółowa procedura postępowania 
w szacowaniu dochodu netto użytkown-
ika i dalej ustalania udziału właściciela 
nieruchomości w tym dochodzie wy-
gląda następująco:
a) określenie przychodów osiąganych 

przez użytkownika z działalności 
prowadzonej na nieruchomości;

b) określenie kosztów zakupu (towa-
rów, materiałów), usług i wyna-
grodzenia pracowników;

c) obliczenie dochodu brutto użyt-
kownika przez odjęcie kosztów 
zakupu od przychodów z dzia-
łalności;

d) określenie wydatków operacyjnych 
(bez opłat czynszowych, wyna-
grodzenia dla zarządcy lub kon-
cesjonariusza);

e) obliczenie dochodu operacyjnego 
netto użytkownika przez odjęcie 
wydatków operacyjnych od docho-
du brutto;

f) określenie poprzez analizę rynku 
wysokości procentowego udziału 
właściciela w dochodzie netto 
użytkownika;

g) określenie dochodu właściciela jako 
iloczynu dochodu operacyjnego 
netto użytkownika i procentowego 
udziału właściciela nieruchomości.

Ze względu na zakres analizy 
wyników operacyjnych głównym źró-
dłem zainteresowania były podpunkty od 
„a” do „e” – dalsze etapy są już źródłem 
reminiscencji w procesie wyceny przez 
rzeczoznawców majątkowych. Wydaje 
się, że osobne rozważania warto po-
święcić proceduralnym elementom wy-
ceny hoteli, a w szczególności ustaleniu 
dochodu właściciela w zyskach oraz 
szacowaniu poziomu stopy kapitalizacji, 
której w tym przypadku nie sposób 
ustalić z rynku. Duże trudności w proce-
sie analizy wynikają z niszowego 
charakteru rynku wyceny nieruchomości 
hotelarskich.

Rysunek 5
Zastosowanie podejścia dochodowego do szacowania wartości rynkowej 
nieruchomości hotelarskich

Źródło: Opracowanie własne na podstawie Dydenko 2006.

3 Przy założeniu miesięcznego kosztu pracy dla pracodawcy na poziomie 3 tys. złotych miesięcznie 
oraz stopy dyskontowej 10% przyjętej również do wyliczenia wartości rezydualnej.
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Summary

HOTEL OPERATIONS ANALYSIS FOR REAL PROPERTY ASSESSMENT PURPOSES

The paper presents fundamental elements of hotel operations analysis, which are crucial for the real property assessment process 
in the lodging industry. To begin with, contemporary hospitality market trends are reviewed. Then essential features of the tourism 
and hospitality industry are discussed. Finally, selected aspects of accommodation operations are analysed – special attention was 
paid to yield management, USALI, operating performance ratios, and cost structure.
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DUE DILIGENCE 

NIERUCHOMOŒCI 

– WYBRANE ASPEKTY 

PRAWNE

Wstęp

D ue diligence nieruchomości 
mieści się w szeroko pojętym 
doradztwie na rynku nierucho-

mości. Wnioski z przeprowadzanego 
badania mogą się stać treścią opracowa-
nia czy ekspertyzy, niestanowiącej 
operatu szacunkowego, wpisując się tym 
samym w szeroki zakres uprawnień 
rzeczoznawców majątkowych (art. 174 
ust. 3a UGN). Ekspertyzy takie mogą 
dostarczyć ich odbiorcom szczegóło-
wych informacji o nieruchomości, 
wskazując na efektowności inwestowa-
nia w tym zakresie i możliwości rozwoju 
przedmiotu badania.  Celem niniejszego 
referatu jest przybliżenie, czym jest 
procedura Due diligence nieruchomości 
i na co należy zwrócić uwagę w trakcie 
audytu, w szczególności w zakresie 
badania stanu prawnego.

Katarzyna Opêchowska

Radca Prawny

Kancelaria Radców Prawnych Obidziñski, 
Opêchowska sp.p.

Due diligence nierucho-
mości

W  dosłownym tłumaczeniu due 
diligence oznacza należytą 
staranność. W praktyce pod po-

jęciem tym rozumiemy przeprowadzenie 
audytu (badania), najczęściej nieru-
chomości bądź przedsiębiorstwa, doko-
nywanego z należytą starannością. 
Zazwyczaj przeprowadza się go w związ-
ku z planami wprowadzenia do obrotu, na 
zlecenie potencjalnego nabywcy bądź 
sprzedającego. W pierwszym przypadku 
nabywca uzyska informację o możliwoś-
ciach wykorzystania, potencjalnych 
zagrożeniach i ryzyku związanym 
z transakcją. Celem takiego audytu dla 
sprzedającego jest przede wszystkim 
oznaczenie potencjału przedmiotu 
sprzedaży. Audyt tego typu może być 
także przydatny dla ewentualnych 
najemców, w szczególności wiążących 
z nieruchomością plany długookresowe. 

Nie istnieje sformalizowany sposób 
przeprowadzenia due diligence nieru-
chomości. Czynności, jakie należy 
wykonać w ramach badania, zdetermino-
wane są przede wszystkim rodzajem 
nieruchomości i planami, jakie wobec 
nich może mieć zlecający. Ostatecznie 
kwestie, jakie miałyby być przedmiotem 
badania, określane są przez zlecającego 
przeprowadzenie due diligence nieru-
chomości. 

Najczęściej due diligence nierucho-
mości koncentruje się wokół czterech 
następujących zakresów:
1. stanu prawnego
2. potencjału zagospodarowania rozu-

mianego jako stanu wynikającego 
z funkcji planistycznej 

3. stanu technicznego
4. kwestii podatkowych

Ww. zakresy przeplatają się ze sobą, 
a czynnikiem spajającym je są regulacje 
prawne, które w ostateczności deter-
minują ocenę potencjału. 

Księgi wieczyste i prawa 
rzeczowe

N iewątpliwie najważniejszą kwe-
stią jest zbadanie stanu praw-
nego nieruchomości, który 

w połączeniu ze stanem wynikającym 
z funkcji planistycznej, w wielu przy-
padkach determinuje potencjał przy-
szłego wykorzystania nieruchomości. 
O ile te okoliczności zazwyczaj są 
sprzedającemu znane, o tyle dla nabywcy 
mogą stanowić novum. 

Podstawową czynnością, od jakiej 
należy zacząć, to sprawdzenie wpisów 
w księdze wieczystej. Księgi wieczyste 
zakładane są i prowadzone w systemie 

1informatycznym (art. 25  ust. 1 UKWH). 
Aktualnie już prawie wszystkie księgi 

1papierowe zostały zmigrowane . Ich 
treść jako jawna jest dostępna już nie 
tylko w sądzie, ale także za pośred-
nictwem strony internetowej Minis-
terstwa Sprawiedliwości. Dla każdej 
księgi prowadzi się akta księgi wieczy-
stej, do których składa się dokumenty 
i pisma jej dotyczące (art. 28 UKWH), 
przy czym akta księgi wieczystej może 
przeglądać w obecności pracownika sądu 
tylko osoba mająca interes prawny oraz 

1notariusz (art. 36  ust. 4 UKWH). Dostęp 
do akt księgi wieczystej nie jest więc 
jawny i powszechny. Osobą mającą 
interes prawny z całą pewnością jest 
właściciel nieruchomości bądź użytko-
wnik wieczysty. Jest nią także osoba, 
której inne prawa zostały wpisane do 
księgi wieczystej. 

1 Wg stanu na dzień 24 sierpnia 2014r. pozostało 
do przemigorwania ok. 125 tys. ksiąg papie-
rowych. Migracji zostało poddanych ok. 99,2% 
ksiąg papierowych (źródło: odpowiedź Minis-
terstwa Sprawiedliwości z dnia 1 września 
2014r. na zapytanie autora).
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W literaturze przedmiotu przyjmuje 
się, że „interes prawny” w rozumieniu 

1art. 36  ust. 4 UKWH posiadają osoby 
profesjonalnie zajmujące się obrotem 

2nieruchomościami . Są nimi rzeczo-
znawcy majątkowi. Niewątpliwie mogą 
oni wspierająco wskazywać na jeszcze 
inną podstawę prawną, uzasadniającą 
wgląd do dokumentów akt księgi 
wieczystej, a mianowicie z art. 155 ust. 1 
pkt 1) i 7) UGN. Przepis ten jako źródło 
informacji przy szacowaniu, wskazuje 
księgę wieczystą i dokumenty (umowy, 
orzeczenia, decyzje i inne) stanowiące 
podstawę wpisu do ksiąg wieczystych 
i rejestrów wchodzących w skład operatu 
katastralnego, co potwierdza, iż z doku-
mentami tymi rzeczoznawca może 
zapoznać się przeglądając akta księgi 
wieczystej. Bez wątpienia przeglądanie 
akt księgi wieczystej może być cennym 
źródłem informacji przy badaniu stanu 
prawnego nieruchomości, nie tylko 
w ujęciu historycznym.

Księga wieczysta składa się z czte-
rech działów (art. 25 UKWH). Dział 
pierwszy obejmuje oznaczenie nieru-
chomości oraz wpisy praw związanych 
z jej własnością, przy czym podstawą 
oznaczenia nieruchomości w księdze 
wieczystej są dane z katastru (art. 26 
UKWH). Jednocześnie w razie niezgod-
ności danych katastru z oznaczeniem 
nieruchomości w księdze wieczystej sąd 
na wniosek właściciela (użytkownika 
wieczystego) lub z urzędu dokonuje 
sprostowania oznaczenia nieruchomości 
na podstawie danych katastru nieru-
chomości. W innych przypadkach nie-
zgodności stanu ujawnionego w księdze 
z rzeczywistym stanem prawnym 
zastosowanie znajdzie procedura prze-
widziana w art. 10 UKWH, wymagająca 
wytoczenia odrębnego powództwa. 
Usterki wpisu mogą być prostowane 
przez sąd z urzędu, o ile takie sprosto-
wanie nie wywoła niezgodności treści 
księgi wieczystej z rzeczywistym stanem 

13prawnym (art. 626  §2 kpc). Dotyczy to 
w szczególności niedokładności, błędów 
pisarskich i rachunkowych oraz innych 
oczywistych omyłek. 

Drugi dział księgi wieczystej obej-
muje wpisy dotyczące własności i użyt-
kowania wieczystego. Dział trzeci 
przeznaczony jest na wpisy dotyczące 
ograniczonych praw rzeczowych, z wy-
jątkiem hipotek, na wpisy ograniczeń 
w rozporządzaniu nieruchomością lub 
użytkowaniem wieczystym oraz na 
wpisy innych praw i roszczeń, z wyjąt-
kiem roszczeń dotyczących hipotek. 

Dział czwarty przeznaczony jest na 
wpisy dotyczące hipotek. Księga 
wieczysta może być prowadzona także 
dla spółdzielczego własnościowego 

1prawa do lokalu (art. 24  i art. 25 ust. 2 
UKWH). 

Sprawdzenie zapisów księgi wie-
czystej jest czynnością o znaczeniu 
podstawowym. Wpisy są jawne i nie 
można zasłaniać się nieznajomością 
wpisów w księdze ani wniosków, 
o których uczyniono w niej wzmiankę 
(art. 2 UKWH). Zaniechanie sprawdze-
nia treści księgi wieczystej nie może 
stanowić podstawy do uchylenia się od 
skutków prawnych oświadczenia woli 
złożonego pod wpływem błędu, np. 
oświadczenia zawartego w akcie notar-

3,4ialnym . I tak, tytułem przykładu 
wskazać należy na wpis zamieszczany 
w dziale III księgi o wszczęciu egzekucji 
z nieruchomości. W takim przypadku 
zgodnie z art. 930 §1 KPC rozporzą-
dzenie nieruchomością po jej zajęciu nie 
ma wpływu na dalsze postępowanie, co 
oznacza, że egzekucja toczy się dalej. 
Nabywca zajętej nieruchomości nie 
będzie mógł się powoływać na błąd, gdy 
nabył nieruchomość z wpisem o wszczę-
ciu egzekucji. Nie będzie też miał prawa 
do wytoczenia powództwa przeciwegze-
kucyjnego. Zgodnie z art. 930 §4 KPC 
oddanie zajętej nieruchomości w użycze-
nie, leasing, najem lub dzierżawę jest 
bezskuteczne wobec nabywcy nierucho-
mości w egzekucji. Taki jawny wpis 
wyłącza więc ochronę potencjalnego 
najemcy. 

Ustawodawca chcąc zagwarantować 
minimum pewności obrotu w art. 5 
UKWH wprowadził rękojmię wiary 
publicznej ksiąg wieczystych, zgodnie 
z którą w razie niezgodności między 
stanem prawnym nieruchomości ujaw-

nionym w księdze a rzeczywistym 
stanem prawnym, treść księgi rozstrzyga 
na korzyść tego, kto przez czynność 
prawną z osobą uprawnioną według 
treści księgi nabył własność lub inne 
prawo rzeczowe. Przy czym rękojmia nie 
chroni rozporządzeń nieodpłatnych lub 
dokonanych na rzecz nabywcy działa-
jącego w złej wierze, tj. takiego, który 
wie, że treść księgi wieczystej jest 
niezgodna z rzeczywistym stanem 
prawnym lub który z łatwością mógł się 
o tym dowiedzieć (art. 6 UKWH).  

Badając stan prawny nie należy 
zapominać, że również pewne długo-
trwałe stany faktyczne mogą prowadzić 
do zmiany stanu prawnego tylko z uwagi 
na upływ czasu. Mowa tu o zasiedzeniu. 
Zasiedzenie dotyczyć może zarówno 
prawa własności, użytkowania wieczys-
tego, jak i służebności gruntowej. 
Zaznaczyć przy tym trzeba, iż zasie-
dzenie prowadzi do zmiany właściciela 
z chwilą upływu wymaganego terminu, 
a orzeczenie, które to będzie w przyszłoś-
ci potwierdzało, ma jedynie charakter 
deklaratoryjny. Samo zatem ustalenie, 
iż w stosunku do nieruchomości wyko-
nywane jest samoistne posiadanie, wska-
zywać może na potencjalne ryzyko 
związane z ustaleniem, komu przysłu-
gują prawa do nieruchomości. W razie 
zbiegu nieujawnionego w księdze prawa 
własności nieruchomości, nabytego 
przez zasiedzenie jeszcze przed datą 
odpłatnej transakcji, z rękojmią wiary 
publicznej ksiąg wieczystych nabywcy, 
zastosowanie znajdzie rękojmia (tak Sąd 
Najwyższy w wyroku z dnia 21 lutego 
2013r. sygn. akt IV CSK 481/12, 

5http://www.sn.pl/orzecznictwo ). Z pun-
ktu widzenia rękojmi wiary publicznej 
ksiąg wieczystych i bezpieczeństwa 
transakcji istotne w takim przypadku 

2 1„Pojęcie "interesu prawnego", o którym mowa w art. 36 ust. 4 ustawy, a wymaganym do przeglądania 
akt księgi wieczystej, jest pojęciem szerszym od pojęcia "osoby zainteresowanej", na której żądanie 
wydaje się odpis z księgi. Wymieniony interes prawny zawsze mają osoby, których prawa wpisane są do 
księgi, wierzyciele właściciela nieruchomości, osoba profesjonalnie zajmująca się obrotem 
nieruchomościami.” Borkowski Piotr, Trześniewski-Kwiecień Jarosław, „Wpisy do ksiąg 
wieczystych”, opublikowano ABC 2002 (LEX)

3 Tak Sąd Najwyższy w wyroku z dnia 13 grudnia 2012r. sygn. akt IV CSK 204/12 
(http://www.sn.pl/orzecznictwo)

4 Zob. „Jawność ksiąg wieczystych a błąd – glosa – IV CSK 204/12”, M. Królikowski, Monitor Prawniczy 
2014, nr 12

5 Sąd Najwyższy w uzasadnieniu wyroku z dnia 21 lutego 2013r. sygn. akt IV CSK 481/2013 
(http://www.sn.pl/orzecznictwo ) stwierdził: „Przewidziana w art. 5 u.k.w.h.  rękojmia wiary publicznej 
ksiąg wieczystych jest sposobem nabycia własności lub innego prawa rzeczowego od osoby 
nieuprawnionej. Wyłącza działanie wywodzącej się z prawa rzymskiego zasady nemo plus iuris in alium 
transferze potest quam ipse habet, w imię ochrony zaufania do stanu prawnego ujawnionego w księgach 
wieczystych, jako rejestrze mającym zapewnić bezpieczeństwo obrotu i kredytu hipotecznego. Rękojmia 
gwarantuje, że nabycia w dobrej wierze prawa od osoby, która figuruje w księdze wieczystej jako 
właściciel nie będzie można skutecznie zakwestionować z powodu nieprzysługiwania jej tego prawa. 
Przyczyny, dla których doszło do rozbieżności pomiędzy stanem ujawnionym w księdze wieczystej 
a rzeczywistym stanem własności nieruchomości nie są istotne w świetle art. 5 u.k.w.h.”
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będzie, czy potencjalny nabywca 
nieruchomości posiada o wiedzę o tym, 
że treść księgi wieczystej jest niezgodna 
z rzeczywistym stanem prawnym (tzn. 
czy wie o odpowiednio długim samo-
istnym posiadaniu nieruchomości, 
prowadzącym do zasiedzenia) lub czy 
z łatwością się mógł o tym dowiedzieć. 
Takie bowiem okoliczności zgodnie 
art. 6 ust. 2 UKWH wyłączają rękojmię. 
Wtedy nabywca nie będzie mógł się nią 
zasłonić.

Stan prawny zmienić się może także 
z powodu śmierci właściciela. Ujaw-
nienie tej okoliczności w księdze 
wieczystej nastąpi po stwierdzeniu 
nabycia spadku na podstawie postano-
wienia o stwierdzeniu nabycia spadku 
czy też na podstawie notarialnego 
poświadczenia dziedziczenia. Oczy-
wiście wniosek w tym zakresie obowią-
zani są złożyć spadkobiercy. Sąd 
prowadzący księgę wieczystą, zawia-
domiony przez sąd spadku lub notariu-
sza, z urzędu wpisuje o ostrzeżenie 
dotyczące niezgodności stanu prawnego 
ujawnionego w księdze z rzeczywistym 
stanem prawnym nieruchomości (art. 36 
ust. 3 UKWH), wyłączając tym samym 
rękojmię wiary publicznej ksiąg wie-
czystych. Sytuacja, gdy nieruchomość 
przed datą transakcji weszła w skład 
masy spadkowej po dotychczasowym 
właścicielu, co do zasady nie stanowi 
potencjalnego zagrożenia. Notariusz, 
który przygotowuje akt notarialny, 
z łatwością tę okoliczność dostrzeże. 
Żeby jednak mogło dojść do podpisania 
aktu notarialnego, niezbędne będzie 
uzyskanie przez spadkobierców stwier-
dzenia nabycia spadku lub poświadcze-
nia dziedziczenia, aby to oni mogli stanąć 
do aktu notarialnego. 

Zdarzają się oczywiście inne przy-
padki, gdy stan prawny ujawniony 
w księdze nie zgadza się z rzeczywistym 
stanem prawnym. Tytułem przykładu 
wskazać można stwierdzenie nieważ-
ności decyzji, która wcześniej stanowiła 
podstawę wpisu, np. decyzji komuna-
lizacyjnej czy wywłaszczeniowej. 

Z niezgodnością stanu ujawnionego 
w księdze z rzeczywistym stanem 
prawnym będziemy mieli do czynienia 
także, gdy dojdzie do wadliwego 
podpisania aktu notarialnego, nawet gdy 
nabycie takie zostanie ujawnione 
w księdze. Podkreślenia wymaga tu, 
iż pewności obrotu strzegą notariusze 
sporządzający akty notarialne, a także 
sądy wieczystoksięgowe, co eliminuje 
prawie w 100% takie przypadki.

Do wyprostowania sytuacji służy 
wspomniane wyżej powództwo o uzgod-
nienie treści księgi wieczystej. To droga 
do obalenia domniemania, że prawo 
jawne z księgi wieczystej jest wpisane 
zgodnie ze stanem rzeczywistym. Warto 
zatem uważnie czytać zapisy księgi 
i upewnić się, czy nie zostało wpisane 
ostrzeżenie dotyczące roszczenia o usu-
nięciu niezgodności. Wpis takiego 
ostrzenia wyłącza rękojmię wiary 
publicznej ksiąg wieczystych (art. 8 
UKWH).

Badając stan prawny nieruchomości 
pamiętać należy także o tym, że nie 
wszystko co istotne, wyczytamy z księgi 
wieczystej. Zgodnie z art. 7 UKWH 
rękojmia wiary publicznej ksiąg wie-
czystych nie działa przeciwko:
1) prawom obciążającym nierucho-

mość z mocy ustawy, niezależnie od 
wpisu (kiedyś była to hipoteka 
ustawowa);

2) prawu dożywocia;
3) służebnościom ustanowionym na 

podstawie decyzji właściwego 
organu administracji państwowej;

4) służebnościom drogi koniecznej 
albo ustanowionym w związku 
z przekroczeniem granicy przy 
wznoszeniu budynku lub innego 
urządzenia;

5) służebnościom przesyłu.

Z powyższego wynika, iż nabywca 
nie będzie mógł skutecznie podnosić 
nieistnienia tych obciążeń z uwagi na ich 
niewpisanie do księgi, powołując się na 
rękojmię. Nabywca, mimo braku wpisu 
tych praw, nabędzie nieruchomość z ob-
ciążeniami. Warto zatem sprawdzić na 
gruncie i w ewidencji gruntów i budyn-
ków, jak wygląda położenie interesującej 
nas działki – czy działka sąsiednia ma 
zapewniony dostęp do drogi publicznej. 
Jeśli nie wynika to z księgi wieczystej, 
istnieje prawdopodobieństwo, że słu-
żebność drogi koniecznej została 
ustanowiona, lecz nie została ujawniona. 
Z kolei brak ustanowienia służebności 
drogi koniecznej potencjalnie rodzi 
ryzyko wystosowania żądania jej usta-
nowienia przez właściciela nierucho-
mości sąsiedniej w przyszłości, co nie-
wątpliwie może mieć znaczenie do 
planów inwestycyjnych związanych 
z interesującym nas gruntem. 

Dane w ewidencji pozwolą nam na 
ocenę, czy budynki i inne urządzenia nie 
zostały wzniesione z przekroczeniem 
granicy. Takie przypadki sugerują 
możliwość istnienia (mimo braku wpisu 
w księdze) służebności związanej 
z przekroczeniem granicy. Mogą też 
świadczyć, co w praktyce chyba 
częstsze, o wadach dokonywanej przed 
laty modernizacji ewidencji gruntów 
i budynków. Wizyta na gruncie pozwoli 
także na zlokalizowanie istniejącej 
napowietrznej sieci energetycznej. 
A zapoznanie się z przebiegiem innych 
mediów w geodezyjnej ewidencji sieci 
uzbrojenia terenu wskaże na istnienie 
ewentualnych służebności przesyłu bądź 
na potencjalny konflikt, dotyczący 
możliwości ich przebiegu z gestorami 
sieci. 

Dalej wskazać należy, iż rękojmię 
wiary publicznej ksiąg wieczystych 
wyłącza  wzmianka o wniosku, o skardze 
na orzeczenie referendarza sądowego, 
o apelacji lub kasacji oraz – jak to było 
podniesione wyżej – ostrzeżenie doty-
czące niezgodności stanu prawnego 
ujawnionego w księdze wieczystej 
z rzeczywistym stanem prawnym nieru-
chomości (art. 8 UKWH).  

Na koniec dodać trzeba, iż rękojmia 
wiary publicznej ksiąg wieczystych nie 
dotyczy danych zawartych w zbiorze 

6dokumentów.

Badając stan prawny nieruchomości 
trzeba pamiętać także o innych ograni-
czeniach, wynikających wprost z ustawy 
czy umowy. Tytułem przykładu wskazać 
należy ustawowe prawo pierwokupu. 
W takim przypadku sprzedaż nierucho-
mości podmiotowi trzeciemu nastąpi pod 
warunkiem, że uprawniony z prawa 
pierwokupu nie wykona przysługują-
cego mu uprawnienia. W sytuacji, gdy 
umowa sprzedaży zostanie zawarta 
z pominięciem warunkowej umowy 
sprzedaży, gdy sprzedawca nie zawiado-
mił uprawnionego o sprzedaży lub podał 
uprawnionemu istotne postanowienia 
umowy sprzedaży niezgodnie z rzeczy-
wistością, ponosi on odpowiedzialność 
za wynikłą stąd szkodę, przy czym 
sprzedaż bezwarunkowa jest nieważna, 
gdy prawo pierwokupu przysługuje na 
podstawie ustawy Skarbowi Państwa, 
gminie, współwłaścicielowi lub dzier-

7żawcy (art. 599 §2 KC) . 

6 Tak Sąd Najwyższy w wyroku z dnia 16 listopada 1999r. sygn. akt II CKN 621/98 (Legalis)
7 • Ustawowe prawo pierwokupu udziału we współwłasności nieruchomości rolnej przewiduje art. 166 §1 KC.

• Ustawowe prawo pierwokupu nieruchomości rolnej przysługujące jej dzierżawcy i Agencji Nieruchomości 
Rolnych działającej na rzecz Skarbu Państwa, reguluje art. 3 ustawy o kształtowaniu ustroju rolnego.  

• Ustawowe prawo pierwokupu przysługujące Skarbowi Państwa wobec nieruchomości położonych w gra-
nicach parku narodowego przewiduje art. 10 ust. 5 o ochronie przyrody. 

• Gminie przysługuje ustawowe prawo pierwokupu na podstawie art. 109 UGN,  art. 38 ust. 5 ustawy o la-
sach, art. 26 ust. 2 ustawy o zagospodarowaniu wspólnot gruntowych. 
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Jeżeli przedmiotem zainteresowania 
w ramach due diligence jest użytkowanie 
wieczyste, konieczne jest zapoznanie się 
z treścią umowy o oddanie nierucho-
mości w użytkowanie wieczyste. Odnaj-
dziemy tam informację o sposobie 
korzystania z nieruchomości. Zgodnie 
z art. 30 UGN postanowienia umowy 
w tym zakresie podlegają ujawnieniu 
w księdze wieczystej. W praktyce zdarza 
się jednak często, że księga wieczysta nie 
zawiera takich informacji. Dlatego też 
warto sięgnąć do umowy o oddanie 
nieruchomości gruntowej w użytkowa-
nie wieczyste czy też wprost wystąpić do 
właściciela gruntu o podanie takiej 
informacji. Terminy zagospodarowania 
nieruchomości oddanych w użytkowania 
wieczyste przed 1 stycznia 1998r. (dniem 
wejścia w życie UGN), mogły być 
określone w ciągu roku od dnia wejścia 
w życie UGN przez właściwy organ 
odpowiednią decyzją (art. 220 UGN), 
gdy przy oddaniu nieruchomości w użyt-
kowanie wieczyste określono sposób 
zagospodarowania, a nie ustalono ter-
minów.

Użytkowanie wieczyste w zależności 
od celu, na jaki się oddaje nieruchomość 
w użytkowanie wieczyste, ustanawia się 
na okres od 40 do 99 lat. Zgodnie 
z art. 239 §2 KC oddanie gruntu w użyt-
kowanie wieczyste nastąpić może w celu 
wzniesienia na gruncie budynków lub 
innych urządzeń. W takim przypadku 
w umowie powinien znaleźć się zapis 
m.in. o rodzaju budynków i urządzeń 
oraz o terminie rozpoczęcia i zakończe-
nia robót. Jest to o tyle istotna infor-
macja, że w razie korzystania z nierucho-
mości w sposób sprzeczny z ustalonym 
w umowie (np. zaniechanie rozpoczęcia 
budowy lub jej zakończenia w umówio-
nym terminie, wybudowanie innych 
budynków lub urządzeń niż wskazane 
w umowie) użytkownikowi wieczys-
temu grozi rozwiązanie umowy (art. 33 
ust. 3 UGN i 240 KC). W takim przy-
padku za budynki wzniesione wbrew 
postanowieniem umowy użytkownikowi 
nie przysługuje wynagrodzenie (art. 33 
ust. 2 zd. 3 UGN). Ponadto właściciel 
nieruchomości może nałożyć na użyt-
kownika wieczystego dodatkową opłatę 
roczną, której obowiązek uiszczenia 
powstaje z dniem 1 stycznia roku 
następnego po roku, w którym bezsku-
tecznie upłynął termin zagospodaro-
wania nieruchomości. Nie jest przy tym 
konieczne, aby właściwy organ wyzna-

czał użytkownikowi wieczystemu dodat-
kowy termin na zagospodarowanie nie-

8ruchomości.  Wysokość opłaty dodat-
kowej wynosi 10% wartości nierucho-
mości, określonej na dzień ustalenia 
opłaty za pierwszy rok, po bezsku-
tecznym upływie terminu jej zagospoda-
rowania. Za każdy następny rok opłata 
podlega zwiększeniu o dalsze 10% tej 
wartości (art. 63 i 64 UGN). Przy czym 
istotne jest, że opłaty dodatkowe nakłada 
się na aktualnego użytkownika wieczys-
tego, czyli np. na następcę prawnego 
pierwszego użytkownika wieczystego, 
także wtedy gdy budynki i urządzenia nie 
zostały wzniesione z przyczyn leżących 
po stronie poprzednika. Nabywca użyt-
kowania wieczystego wstępuje bowiem 
w prawa i obowiązki poprzednika (także 
te dotyczące zagospodarowania) nawet, 
gdy sposób korzystania z nieruchomości 
nie został ujawniony w księdze wieczys-
tej.

Art. 65 UGN stanowi, iż nie pobiera 
się dodatkowych opłat rocznych m.in. 
w razie niewybudowania urządzeń infra-
struktury technicznej na obszarze, na 
którym nieruchomość gruntowa jest 
położona, jeżeli do wybudowania tych 
urządzeń był zobowiązany właściwy 
organ, a ich brak uniemożliwiałby 
korzystanie z obiektów, do których 
wybudowania został zobowiązany 
użytkownik wieczysty na podstawie 
umowy lub decyzji. Orzecznictwo 
administracyjne przyjmuje, iż obowią-
zek wybudowania urządzeń infrastruktu-
ry technicznej, spoczywający na właś-
ciwym organie w rozumieniu art. 65 

UGN, musi mieć wyraźną podstawę. Nie 
wystarczy tu ogólna norma kompeten-
cyjna z ustawy o samorządzie gminnym. 
„Zobowiązanie do wybudowania 
urządzeń infrastruktury technicznej 
przez właściwy organ w rozumieniu tego 
przepisu oznacza bowiem istnienie 
związku przyczynowo-skutkowego 
pomiędzy oddaniem nieruchomości 
w użytkowanie wieczyste i nałożeniem na 
użytkownika wieczystego obowiązków 
w zakresie określonej zabudowy tej 
nieruchomości w wyznaczonym terminie, 
a zobowiązaniem się właściwego organu 
do wybudowania takich urządzeń, od 
których uzależniono wykonanie obo-
wiązków nałożonych na użytkownika 
wieczystego. (…) art. 7 ustawy o samo-
rządzie gminnym jest normą kompeten-
cyjną określającą zakres właściwości 
gminy w realizowaniu zadań publicz-
nych, dlatego nie stanowi źródła zobo-
wiązania w stosunkach cywilnopraw-
nych wobec osób trzecich, lecz wyznacza 
jedynie zakres zadań realizowanych na 

9rzecz społeczności lokalnej”.

Niezwykle istotne jest także porów-
nanie celu, dla jakiego zostało ustano-
wione użytkowanie wieczyste, z zapi-
sami miejscowego planu zagospodaro-
wania przestrzennego. Rozbieżność 
może stanowić poważne utrudnienia, 
jakie napotka nabywca użytkowania 
wieczystego. Może się bowiem zdarzyć, 
że plan miejscowy (lub zmiana dotych-
czasowego) spowoduje, iż nowa funkcja 
planistyczna będzie uniemożliwiała 
korzystanie z nieruchomości zgodnie 
z umową o oddanie nieruchomości 
w użytkowanie wieczyste, w szczegól-
ności np. uniemożliwi zabudowanie 
nieruchomości zgodnie z warunkami 
umowy.  Zgodnie z art. 62 ust. 4 UGN 
termin zagospodarowania nierucho-
mości może być przedłużony na wniosek 
użytkownika wieczystego, gdy termin 
ten nie mógł być dotrzymany z przyczyn 
niezależnych od użytkownika. Zmiana 
planu miejscowego, uniemożliwiająca 
zagospodarowanie nieruchomości zgod-
nie z umową, stanowi niewątpliwie 

10przyczynę niezależną od użytkownika . 

8 Tak Naczelny Sąd Administracyjny w wyroku z dnia 8 listopada 2006r. sygn. akt I OSK 1031/05 oraz 
w wyroku z dnia 28 kwietnia 2010r. sygn. akt I OSK 912/09 ( http://orzeczenia.nsa.gov.pl )

9 Tak Naczelny Sąd Administracyjny w wyroku z dnia 10 sierpnia 2012r. sygn. akt I OSK 1096/11 
(http://orzeczenia.nsa.gov.pl). Podobną argumentację odnajdujemy w uzasadnieniu wyroku 
Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego w Łodzi z dania 29 czerwca 2012r. sygn. akt II SA/Łd 220/12 
(od którego skarg kasacyjna została przez Naczelny Sąd Administracyjny wyrokiem z dnia 22 lipca 
2014r. sygn. akt I OSK 3077/12 oddalona; uzasadnienie wyroku NSA nie zostało jeszcze opublikowane) 
(http://orzeczenia.nsa.gov.pl). WSA w Łodzi dodatkowo wskazał, iż zapisy miejscowego planu 
zagospodarowania przestrzennego nie stanowią zobowiązania do wybudowania urządzeń infrastruktury 
technicznej, umożliwiających połączenie działek z siecią wodociągową, kanalizacyjną i deszczową. 

10 Zob. „Ustawa o gospodarce nieruchomościami. Komentarz” E. Bończak-Kucharczyk (LEX, 2013)
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W takiej sytuacji należałoby przedłużać 
termin zagospodarowania. Tylko czy ma 
to sens, gdy z góry wiadomo, że zmiana 
planu miejscowego nie ma charakteru 
tymczasowego? 

Ponadto kwestia opłat dodatkowych, 
jakie może nałożyć właściwy organ, 
mimo iż w zasadzie jest determinowana 
obiektywnym faktem niezagospoda-
rowania nieruchomości w ustalonych 
terminach (pierwotnym, przedłużonym 
lub dodatkowym), podlega ocenie 

11w ramach uznania administracyjnego . 
W takiej sytuacji uwadze organu nie 
może ujść okoliczność, że niezagospo-
darowanie w ustalonych terminach było 
zwyczajnie niemożliwe z przyczyn za-
leżnych od gminy, a niezależnych od 
użytkownika wieczystego.

W takim przypadku zdecydowanie 
należy zalecać zmianę umowy w zakre-
sie sposobu zagospodarowania, nawet 
gdy organ odstępuje od naliczenia opłat 
dodatkowych. Zgodnie z art. 33 ust. 2 
zd. 3 UGN w razie wygaśnięcia użytko-
wania wieczystego na skutek upływu 
okresu ustalonego w umowie albo na 
skutek rozwiązania umowy przed upły-
wem tego okresu, użytkownikowi wie-
czystemu nie przysługuje wynagrodze-
nie za budynki i inne urządzenia 
wzniesione wbrew postanowieniom umo-
wy. Zagospodarowanie nieruchomości 
wbrew postanowieniem umowy, choć 
zgodnie z warunkami planu miejsco-
wego i późniejszym pozwoleniem na 
budowę, pozbawi użytkownika wieczys-
tego pełnej rekompensaty. Zaznaczyć 
przy tym, iż kwestią odrębną, pozosta-
jącą poza niniejszym opracowaniem, 
są roszczenia przysługujące użytko-
wnikowi wieczystemu na podstawie 
art. 36 UPZP.

Warto podkreślić, iż nie zawsze przy 
oddaniu nieruchomości w użytkowanie 
wieczyste określony był cel czy warunki 
zagospodarowania. Dlatego też w takim 
przypadku stawkę procentową opłaty 
rocznej przyjmuje się stosownie do celu 
wynikającego ze sposobu korzystania 
z nieruchomości (art. 221 ust. 3 UGN). 
W razie trwałej zmiany sposobu ko-
rzystania z nieruchomości, powodującej 
zmianę celu, na jaki oddano nierucho-
mość w użytkowanie wieczyste, stawkę 
procentową zmienia się stosownie do 
tego celu, stosując tryb wypowiedzenia 
opłaty za użytkowanie wieczyste (art. 72 
ust. 3 UGN).

Badając stan prawny nieruchomości 
oddanej w użytkowanie wieczyste trzeba 
pamiętać o uzyskaniu informacji, kiedy 
dokonywana była ostatnia aktualizacja 
opłat z tytułu użytkowania wieczystego 
i czy ewentualnie istnieje możliwość 

przekształcenia tego prawa w prawo 
własności i na jakich warunkach. 

Analizując potencjał nabywanego 
gruntu trzeba sprawdzić, czy interesująca 
nas działka nie powstała w wyniku 
podziału. Jeżeli tak, a podział spowo-
dował pozbawienie choćby jednej z no-
wowydzielonych działek dostępu do 
drogi publicznej, to w decyzji zatwier-
dzającej projekt podziału znajdzie się 
warunek dotyczący przyszłej transakcji. 
Zbycie nowowydzielonej działki moż-
liwe będzie łącznie z zapewnieniem 
dostępu do drogi publicznej działce, 
która go nie posiada. poprzez wystarcza-
jące będzie ustanowienie odpowiedniej 
służebności drogowej bądź zbycie 
udziału w działce stanowiącej drogę 
wewnętrzną, zapewniającą komunikację 
z drogą publiczną (art. 99 UGN). Zbycie 
nowowydzielonej działki z pominięciem 
warunku wskazanego w decyzji zatwier-
dzającej podział jest obarczone sankcją 

12nieważności.

rzedmiotem badania w trakcie 
audytu należy objąć ewentualne 

13umowy najmu i dzierżawy.  
Zbycie przedmiotu najmu w trakcie 
trwania umowy nie powoduje automa-
tycznego rozwiązania stosunku najmu. 
Przeciwnie – nabywca wstępuje w sto-
sunek najmu w miejsce zbywcy z mocy 
prawa, automatycznie, nawet wbrew 

14woli stron.  Nabywca może przy tym 
wypowiedzieć umowę najmu z zachowa-
niem ustawowych terminów wypowie-
dzenia (analogicznie rzecz ma się 
z umową dzierżawy (art. 694 KC)), 
chyba że:
1) umowa była zawarta na czas ozna-

czony w formie pisemnej, z datą 
pewną, a przedmiot najmu został 
najemcy wydany (art.678 §2 KC),

2) przedmiotem umowy jest lokal 
mieszkalny, który przed dniem 
zbycia został wydany najemcy (art. 
692 KC).  

Prawa obligacyjne

P

Uprawnienia nabywcy do wypowie-
dzenia najmu, gdy nabywca nie może 
skorzystać z wypowiedzenia na podsta-
wie art. 678 §2 KC, zdeterminowane 
będą treścią stosunku najmu, w jaki 
wstępuje nabywca i oczywiście przepisa-
mi ustawowymi. Pamiętać trzeba, że 
w przypadku najmu lokali mieszkalnych, 
zarówno w przypadku gdy lokal został 
wydany, jak i w sytuacji, gdy lokal nie 
został jeszcze objęty, pierwszeństwo 
będzie miała jako lex specialis UOPL. 

Zbadanie umowy najmu (dzierżawy) 
pozwoli zatem ocenić możliwość wyko-
rzystania nieruchomości przez samego 
nabywcę, warunki ewentualnego roz-
wiązania najmu i rozliczeń między 

15stronami , gdy np. najemca poczynił 
nakłady na nieruchomość, a także jakie 
przychody generuje dany stosunek. Na 
szczególną uwagę zasługują zapisy 
umowy, które odsuwają w czasie 
rozpoczęcie najmu, np. poprzez odrocze-
nie terminu wydania. W takich sytu-
acjach potencjalny nabywca nie jest 
w stanie naocznie stwierdzić, czy 
nieruchomość została wynajęta. Czy 
można mówić wtedy o zbyciu rzeczy 
najętej w trakcie trwania najmu, gdy 
najem rozumiany jako używanie rzeczy, 
mimo zawartej umowy jeszcze się nie 
rozpoczął? I czy wątpliwości te znikają 
także, gdy umowa najmu została 
ujawniona w dziale III księgi wieczystej? 
Ochrona najemcy, która przyświecała 
ustawodawcy przy konstruowaniu tego 

16przepisu (mimo licznych wątpliwości ), 
przemawia w mojej ocenie za przyjęciem 
stanowiska, iż odroczenie wydania 
przedmiotu najmu, nie stoi na przeszko-
dzie wstąpieniu nabywcy w stosunek 
najmu. Nabywcy przysługuje wtedy 
możliwość wypowiedzenia najmu z za-
chowaniem ustawowych terminów. 
Przepisy KC nie wskazują, w jakim 
terminie nabywca uprawniony do wypo-
wiedzenia najmu może tego dokonać. 
Przyjąć należy, iż decyzja nabywcy nie 
może być odsuwana w czasie i powinna 

11 Tak Wojewódzki Sąd Administracyjny w Krakowie w prawomocnym wyroku z dnia 21 kwietnia 2009r. 
sygn. akt  II SA/Kr 294/09 ( http://orzeczenia.nsa.gov.pl )

12 Tak Sąd Najwyższy w uchwale z dnia 4 czerwca 2009r. sygn. akt III CZP 34/09 
(http://www.sn.pl/orzecznictwo )

13 Szerzej o umowie najmu i dzierżawy w „Komentarz do Kodeksu cywilnego. Księga trzecia. 
Zobowiązania, tom 2”, G. Bieniek, H. Ciepła, S. Dmowski, J. Cudowski, K. Kołakowski, M. Sychowicz, 
T. Wiśniwski, Cz. Zuławski, LexisNexis, 2008, wydanie 9

14 Szerzej o zmianach podmiotowych w trakcie trwania najmu w „Zmiana stron umowy najmu i dzierżawy 
w czasie obowiązywania umowy, cz. I” K. Siwiec, Nieruchomości 2013, Nr 8

15 Zob. „Kodeks Cywilny. Komentarz”, E. Gniewek, P. Machnikowski, Legalis, 2013, wydanie 5, „Status 
nabywcy wynajmowanej nieruchomości”, R. Golat, Nieruchomości 2004, nr 12

16 Zob. „Wpływ zbycia nieruchomości na umowy najmu, w których najem się nie rozpoczął” 
A. Krzyżanowski, Nieruchomości 2012, nr 1, „Zbycie rzeczy najętej w czasie trwania najmu – zakres 
zastosowania art. 678 §1 KC”, D. Dąbrowski, Monitor Prawniczy 2013, nr 20, „Przejście praw z umowy 
najmu nieruchomości w razie zbycia rzeczy najętej”, W. Koczara, A. Brzoza, Nieruchomości 2009, nr 2
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nastąpić jak najwcześniej. W istocie 
okoliczności każdego przypadku należy 
oceniać indywidualnie. Nie ma przesz-
kód, aby także najemca, który powziął 
informację o zbyciu przedmiotu najmu, 
wystosował do nabywcy wniosek 
o niezwłoczną decyzję w tym zakresie. 

Z punktu widzenia zbywcy nieru-
chomości  istotne znaczenie ma art. 679 
§1 KC, zgodnie z którym najemca ma 
w stosunku do dotychczasowego wynaj-
mującego roszczenie odszkodowawcze, 
gdy nabywca wypowiada najem, a na-
jemca jest zmuszony zwrócić przedmiot 
najmu wcześniej aniżeli byłby zobowią-
zany według umowy najmu. W szcze-
gólności chodzi tu o najem zawarty na 
czas określony, którego wypowiedzenie 
przez nabywcę jest dopuszczalne oraz 
o najem zawarty na czas nieoznaczony 
z dłuższym niż ustawowy terminem 
wypowiedzenia.

W kontekście potencjalnego zbycia 
nieruchomości, która jest wynajęta, 
istotne znaczenie ma czas trwania najmu, 
a także okoliczność czy obie strony 
umowy najmu są przedsiębiorcami. 
Zgodnie z art. 661 §1 KC najem zawarty 
na czas dłuższy niż lat dziesięć poczytuje 
się po upływie tego terminu za zawarty 
na czas nieoznaczony, przy czym 
zgodnie z §2 tego artykułu najem 
zawarty między przedsiębiorcami na 
czas dłuższy niż lat trzydzieści poczytuje 
się za zawarty na czas nieoznaczony 
dopiero po upływie tego terminu. 
Ustawodawca zdecydował się zamieścić 
w KC w art. 695 §1 podobną (choć nie 
identyczną) regulację dotyczącą dzier-
żawy. Zgodnie z tym przepisem dzier-
żawę zawartą na czas dłuższy niż lat 
trzydzieści poczytuje się po upływie tego 
terminu za zawartą na czas nieozna-
czony. Warto zatem ustalić, jak długo 
trwa dana umowa. 

Odrębnego podejścia wymaga usta-
lenie, iż w pewnym okresie wynajmujący 
może udostępniać przedmiot najmu 
nieodpłatnie. Nie należy wykluczać, iż 
analiza umowy, mogłaby prowadzić do 
wniosku, że w tym czasie strony łączy 
stosunek użyczenia, a nie najmu (wbrew 
np. literalnej nazwie umowy), co ma 
istotne znaczenie dla pozycji nabywcy 
nieruchomości. Przepisy KC o użyczeniu 
nie zawierają analogicznej regulacji jak 
art. 678 KC przy umowie najmu. 
Orzecznictwo stanęło na stanowisku, iż 
„w przypadku zbycia rzeczy użyczonej 
w czasie trwania umowy użyczenia, jej 
nabywca nie wstępuje w stosunek 

17użyczenia w miejsce zbywcy”.

Na koniec w tym miejscu wskazać 
należy, iż zgodnie z art. 16 ust. 2 UKWH 
prawo najmu lub dzierżawy może zostać 
ujawnione w dziale III księgi wieczystej, 
a umowa dzierżawy dotycząca gruntu 
o charakterze rolnym może być ujawnio-
na także w ewidencji gruntów (art. 20 
ust. 2 pkt 6 PGK). Zatajenie zaś przez 
zbywcę informacji o najmie (dzierżawie) 
będzie skutkowało odpowiedzialnością 
zbywcy za wady prawne na podstawie 
przepisów rękojmi (art. 556 §2 KC).

iewątpliwie istotne z punktu 
widzenia planów inwestycyj-
nych jest zbadanie funkcji 

planistycznej. I tak z zakresu dotyczące-
go stanu stricte prawnego przez badanie 
możliwości zagospodarowania terenu 
przechodzimy do badania funkcji pla-
nistycznej. 

Zgodnie z art. 4 ust. 1 UPZP ustalenie 
przeznaczenia terenu, rozmieszczenie 
inwestycji, celu publicznego oraz okreś-
lenie sposobów zagospodarowania 
i warunków zabudowy terenu następuje 
w miejscowym planie zagospodaro-
wania przestrzennego. Plan miejscowy 
nie narusza ustaleń studium uwarunko-
wań i kierunków zagospodarowania 
przestrzennego gminy. Plan miejscowy 
jest (w przeciwieństwie do studium) 
aktem prawa miejscowego (art. 14 ust. 8 
UPZP). Uchwała rady gminy w sprawie 
planu miejscowego podlega publikacji 
w dzienniku urzędowym województwa 
oraz na stronie internetowej gminy 
(art. 29 UPZP). Zapisy planów miejsco-
wych są jawne. Każdemu bowiem 
przysługuje prawo wglądu do planu 
i otrzymania z niego wypisów i wyrysów 
(art. 30 ust. 1 UPP). Z planu miejscowego 
uzyskamy informację m.in. (art. 15 ust. 2 
UPZP) o przeznaczeniu terenów (z za-
znaczeniem linii rozgraniczających tere-
ny o różnym przeznaczeniu lub różnych 
zasadach zagospodarowania), o zasa-
dach ochrony środowiska, przyrody 
i krajobrazu kulturowego, dziedzictwa 
kulturowego i zabytków oraz dóbr 
kultury współczesnej, o zasadach kształ-
towania zabudowy oraz wskaźnikach 
zagospodarowania terenu, maksymalnej 
i minimalnej intensywności zabudowy, 
minimalnym udziale procentowym 
powierzchni biologicznie czynnej w od-
niesieniu do powierzchni działki 
budowlanej, maksymalnej wysokości 

Przeznaczenie terenu

N

zabudowy, minimalnej liczbie miejsc do 
parkowania, liniach zabudowy i gaba-
rytach obiektów, szczególnych warun-
kach zagospodarowania terenów oraz 
ograniczeniach w ich użytkowaniu, 
w tym zakazach zabudowy, o zasadach 
modernizacji, rozbudowy i budowy 
systemów komunikacji i infrastruktury 
technicznej, o granicach i sposobach 
zagospodarowania terenów lub obiektów 
podlegających ochronie na podstawie 
odrębnych przepisów.

W przypadku braku planu miejsco-
wego określenie sposobów zagospoda-
rowania i warunków zabudowy terenu 
następuje w drodze decyzji o lokalizacji 
inwestycji celu publicznego (w przy-
padku lokalizacji inwestycji celu 
publicznego) bądź decyzji o warunkach 
zabudowy (w przypadku innych in-
westycji), które zwane są decyzjami 
o warunkach zabudowy i zagospodaro-
wania terenu (art. 4 ust. 2 UPZP). Istotna 
z punku widzenia oceny potencjału 
nieruchomości jest możliwość wystą-
pienia w wydanie decyzji o warunkach 
zabudowy przez podmiot, któremu nie 
przysługuje prawo do nieruchomości. 
Decyzja o warunkach zabudowy nie 
rodzi praw do terenu oraz nie narusza 
prawa własności i uprawnień osób 
trzecich (art. 63 ust. 2 zd. 1 UPZP). Co 
oznacza, że nie mając żadnych praw do 
terenu, możliwe jest sprawdzenie w ten 
sposób dopuszczalnego sposobu zagos-
podarowania gruntu, w szczególności, 
gdy zabudowa w sąsiedztwie nie daje 
jednoznacznego rozstrzygnięcia co do 
wymagań w zakresie kontynuacji fun-
kcji. W stosunku do tego samego terenu 
organ może wydać decyzję o warunkach 
zabudowy więcej niż jednemu wnio-
skodawcy (art. 63 ust. 1 UPZP), co 
w praktyce oznacza, że w obrocie może 
funkcjonować więcej niż 1 decyzja. Co 
więcej, decyzja o warunkach zabudowy 
może zostać przeniesiona na rzecz innej 
osoby, gdy przyjmuje ona wszystkie 
warunki zawarte w decyzji (art. 63 ust. 5 
UPZP). 

17 Tak Sąd Najwyższy w wyroku z dnia 7 kwietnia 2005 r. sygn. akt II CK 569/04, podobnie Sąd Najwyższy 
w wyroku z dnia 6 lipca 2012r. sygn. akt V CSK 344/11 (http://www.sn.pl/ orzecznictwo)
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Inne aspekty, które na-
leży wziąć pod uwagę

Z  punktu widzenia potencjalnego 
nabywcy warto zwrócić uwagę 
jeszcze na kilka kwestii, które 

mogą mieć istotne znaczenie w kontek-
ście planowanej transakcji. Niebagatelne 
mogą być bowiem okoliczności faktycz-
ne, dotyczące samego nabywcy bądź 
jego zamierzone działania, które chciał-
by podjąć na nieruchomości w przy-
szłości. 

Jeśli nabywcą będzie spółka, warto 
prześledzić, czy jej struktura udziałowa 
nie będzie powodowała konieczności 
rozważenia zastosowania UNNC. Cu-
dzoziemcem w rozumieniu tej ustawy 
jest nie tylko osoba fizyczna nieposia-
dająca obywatelstwa polskiego czy 
osoba prawna mająca siedzibę za granicą 
bądź spółka ww. osób nieposiadająca 
osobowości prawnej, mająca siedzibę za 
granicą (art. 1 pkt 1–3 UNNC), ale także 
osoba prawna lub spółka nieposiadająca 
osobowości prawnej, mająca siedzibę 
w Polsce, ale kontrolowana bezpośred-
nio lub pośrednio przez ww. podmioty. 
Jeśli więc zatem okaże się, że nabywca to 
cudzoziemiec w rozumieniu UNNC, to 
kolejnym krokiem jest ustalenie, czy 
transakcja, jaką planuje nabywca, będzie 
podlegała ograniczeniom UNNC, 
w szczególności czy wymagane będzie 
uzyskanie zezwolenia. 

Kolejny przykład to zadrzewienie 
i zakrzewienie. Okoliczność ta dla 
audytu nieruchomości ma znaczenie 
raczej faktyczne niż prawne, lecz 
dopuszczalność ewentualnej wycinki, jej 
warunki i związane z tym koszty 
niewątpliwie wpływają na kalkulację 
opłacalności inwestycji. Jeżeli plano-
wane zagospodarowanie gruntu będzie 
wymagało usunięcia drzew i krzewów, 
co do zasady nie obejdzie się bez 

18zezwolenia . Zezwolenie na wycinkę 
drzew lub krzewów może przewidywać 
obowiązek przesadzenia drzew na inne 
miejsce lub dokonanie nowych nasadzeń 
(art. 83 ust. 3 UOP). Organ wydający 
zezwolenie nalicza należne opłaty (które 
w razie przyjęcia się nasadzeń podlegają 
umorzeniu) i ustala termin ich wniesie-
nia, a także termin dokonania wycinki 
(art. 84 ust. 3 UOP), który uzależniony 
jest głównie od cyklu wegetacyjnego 
i okresów lęgowych ptactwa.

Istotna z punktu widzenia planów, 
jakie wobec nieruchomości ma poten-
cjalny nabywca, jest także treść art. 16 
UDP. Jeżeli w związku z planowaną 
inwestycją konieczne okaże się wybu-

dowanie nowej drogi lub przebudowanie 
już istniejącej, koszty z tym związane 
będą obciążać w ostatecznym rozra-
chunku nabywcę. Finansowanie prac 
drogowych wiąże się ze znacznymi 
kosztami, które warto już na etapie 
wyboru lokalizacji planowanej inwes-
tycji brać pod uwagę. Samorządy 
skrupulatnie korzystają z powyższej 
regulacji UDP i już na etapie wydawania 
decyzji o pozwoleniu na budowę czy 
nawet decyzji o warunkach zabudowy, 
oczekują podpisania stosownej umowy 
z inwestorem. 

Zresztą sprawy związane z przyszłą 
obsługą komunikacyjną nieruchomości 
pojawiają się na już etapie postępowania 
w sprawie decyzji o warunkach zabudo-
wy i zagospodarowania terenu. Właś-
ciwy zarządca drogi w odniesieniu do 
obszarów przyległych do pasa drogo-
wego uzgadnia bowiem wydanie decyzji 
w zakresie możliwości włączenia do 
drogi ruchu drogowego, spowodowa-
nego zmianą zagospodarowania terenu 
przyległego do pasa drogowego (art. 53 
ust. 4 pkt 9, art. 64 UPZP, art. 35 ust. 3 
UDP). 

Dokonując oceny nieruchomości pod 
kątem przyszłej transakcji niewątpliwie 
należy zbadać legalność zabudowań, 
jakie znajdują się na nieruchomości. Po 
pierwsze dlatego, że koszty legalizacji 
mogą okazać się znaczące, a po wtóre 
dlatego, że w przypadku braku możli-
wości zalegalizowania samowoli bu-
dowlanej, organ nadzoru budowlanego 
wyda decyzję nakazująca rozbiórkę. 
Zgodnie z art. 52 PB nakaz rozbiórki jest 
kierowany do inwestora, właściciela lub 
zarządcy obiektu budowlanego.  
W orzecznictwie i doktrynie przyjęło się, 
iż nakaz rozbiórki w pierwszej kolejności 

powinien być skierowany do inwestora, 
posiadającego tytuł do dysponowania 
nieruchomością, który umożliwia mu 
wykonanie nakazu rozbiórki. Dopiero 
w razie ustalenia, że inwestor nie ma 
możliwości zrealizowania nakazu, de-
cyzję kieruje się do właściciela, ewen-
tualnie zarządcy, który włada nieru-

19chomością w imieniu właściciela.  
W razie zbycia nieruchomości nakaz 
rozbiórki ma obowiązek wykonać nowy 
właściciel, mimo że to nie on był 
inwestorem i nie do niego była skiero-
wana ostateczna decyzja nakazująca 

20,21rozbiórkę.

Zbycie nieruchomości może przy-
brać formę zbycia praw do podmiotów 
korporacyjnych, będących właścicielami 
nieruchomości. Nie jest to typowy obrót 
nieruchomościami, bo w sensie praw-
nym właścicielem nieruchomości po-
zostaje ten sam podmiot. Transakcje 
dotyczą bowiem praw udziałowych. 
Złożoność tematu, który w takich 
przypadkach dotyczy często również 
przedsiębiorstwa jako zorganizowanego 
zespołu składników materialnych 
i niematerialnych, przeznaczonego do 
prowadzenia działalności gospodarczej 

1(art. 55  KC), wykracza jednak poza 
ramy niniejszego opracowania. W takim 
przypadku będziemy mieli do czynienia 
z due diligence przedsiębiorstwa. 

18 Zgodnie z art. 83 ust. 6 UOP zezwolenie na usunięcie drzew i krzewów nie jest wymagane:

19 Tak Naczelny Sąd Administracyjny w wyroku z dnia 6 marca 2008r. sygn. akt II OSK 158/07 
(http://orzeczenia.nsa.gov.pl )

20 Tak Wojewódzki Sąd Administracyjny w Białymstoku w wyroku z dnia 8 grudnia 2005r. sygn. akt II 
SA/Bk 604/05 II SA/Bk 604/05 ( http://orzeczenia.nsa.gov.pl )

21 Zob. „Prawo budowlane. Komentarz”, Z. Niewiadomski, T. Asman, J. Dessoulavy-Śliwiński, 
E. Janiszewska-Kuropatwa, A. Plucińska-Filipowicz, Legalis, 2013, wydanie 1

1) w lasach;
2) owocowych, z wyłączeniem rosnących na terenie nieruchomości wpisanej do rejestru zabytków oraz 

w granicach parku narodowego lub rezerwatu przyrody - na obszarach nieobjętych ochroną 
krajobrazową;

3) na plantacjach drzew i krzewów;
4) których wiek nie przekracza 10 lat;
5) usuwanych w związku z funkcjonowaniem ogrodów botanicznych lub zoologicznych;
6) usuwanych na podstawie decyzji właściwego organu z obszarów położonych między linią brzegu 

a wałem przeciwpowodziowym lub naturalnym wysokim brzegiem, w który wbudowano trasę wału 
przeciwpowodziowego, z wałów przeciwpowodziowych i terenów w odległości mniejszej niż 3m 
od stopy wału;

7) które utrudniają widoczność sygnalizatorów i pociągów, a także utrudniają eksploatację urządzeń 
kolejowych albo powodują tworzenie na torowiskach zasp śnieżnych, usuwanych na podstawie 
decyzji właściwego organu;

8) stanowiących przeszkody lotnicze, usuwanych na podstawie decyzji właściwego organu;
9) usuwanych na podstawie decyzji właściwego organu ze względu na potrzeby związane 

z utrzymaniem urządzeń melioracji wodnych szczegółowych.
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Zakończenie

W spółczesny obrót nierucho-
mościami, charakteryzujący 
się wielością i złożonością 

stanów faktycznych, wymaga dogłęb-
nego zbadania wielu elementów, jakie 
mogą mieć znaczenie dla stron transak-
cji. W niniejszym materiale przedsta-
wiono tylko kilka kwestii jakie trzeba 
objąć due diligence. Możliwość 

Wykaz skrótów
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wiarygodnego przybliżenia cech nieru-
chomości, jest niewątpliwie pożądana 
i w istocie sprowadza się do sprecyzowa-
nia (niekiedy także do zminimalizowa-
nia) ryzyk potencjalnej transakcji. 

Kompleksowe due diligence to 
wyzwanie dla profesjonalistów o szero-
kim spektrum umiejętności. To także 
wyzwanie dla ekspertów węższych 
specjalizacji, którzy gotowi są wspólnie 
podjąć się przeprowadzenia audytu. 
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ZMIANY RYNKOWYCH 

STAWEK DZIER¯AWY 

GRUNTÓW NA WYBRANE 

CELE W POZNANIU 

W LATACH 2004–2013

Wstęp

ieloletnie władanie gruntem 
stanowiącym czyjąś włas-W ność bez konieczności jego 

zakupu oraz własność posadowionych 
(przez użytkownika wieczystego lub 
wieloletniego dzierżawcę) na tym grun-
cie budynków, zabudowań czy obiek-

1tów  występuje w wielu krajach o gos-
podarce rynkowej, aczkolwiek wystę-
powanie tej formy jest zróżnicowane 
w zależności od uwarunkowań społeczno 
–gospodarczych i ekonomiczno–finan-
sowych.

Instytucja wieloletniej dzierżawy jest 
formą władania znaną nie tylko w kra-
jach europejskich ale także w gospo-
darkach na innych kontynentach (Azja, 

2Ameryka czy Australia) , aczkolwiek 
zakres wykorzystywania tej instytucji 
w obrocie czy szczegółowe roz-
strzygnięcia są zróżnicowane i zmie-
niają w czasie.

W Polsce nieruchomości publiczne 
mogą być przedmiotem użytkowania 
wieczystego, zaś dzierżawa wielo-
letnia (do 30 lat) jest wyko-
rzystywana stosunkowo 
w bardzo znikomym za-
kresie.

Gminy natomiast oddają w dzierżawę 
grunty na czas oznaczony (do trzech lat) 
z opcją przedłużenia umowy dzierżawy. 
W dzierżawę najczęściej oddawane są 
grunty, co do których docelowe prze-
znaczenie jest inne (stanowią rezerwy 
terenów pod realizację celów publicz-
nych w przyszłości), bądź nie jest 
określone ich docelowe przeznaczenie 
(brak miejscowych planów zagospoda-
rowania przestrzennego). Oddając grun-
ty w dzierżawę właściciel nie ponosi 
kosztów związanych z utrzymaniem 
porządku na nieruchomości, zapewnie-
niem bezpieczeństwa, a zyskuje przez 
czas trwania umowy dzierżawy nieru-
chomości (gruntu) wpływy z czynszu 
dzierżawy. 

Przedmiotem rozważań w opracowa-
niu są zmiany stawek rynkowych 
dzierżawy gruntów udostępnianych na 

określone cele: kioski i pa-
wilony, garaże oraz par-
kingi w Poznaniu (strefa 
śródmiejska i centralna). 
Inne warunki zapisane 
w umowach, ze względu na 

niemożność ich roz-
poznania, nie 

stanowią 

przedmiotu rozważań. Z rozważań 
wyłączono także stawki dzierżawy 
gruntów na omawiane cele, ale sta-
nowiące własność podmiotów pub-
licznych. Zatem zakres przedmiotowy 
rozważań dotyczy stawek rynkowych 
dzierżawy gruntów stanowiących włas-
ność prywatną, zaś zakres czasowy 
analizy obejmuje lata 2004–2013.

Charakterystykę stawek czynszu 
zgodnie z celem dzierżawy przepro-
wadzono dla każdej grupy na podstawie 
podstawowych miar statystycznych 
(średnie, minimalne i maksymalne 
poziomy, odchylenie standardowe, 
współczynnik zmienności) oraz wyli-
czonych indeksów rynkowych stawek 
dzierżawy (nominalnych i realnych) 
i procentowych zmian tych stawek rok do 
roku (r/r).

prof. dr hab. Maria Trojanek

Rzeczoznawca Maj¹tkowy Nr 3160

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Katedra Inwestycji i Nieruchomoœci

dr Rados³aw Trojanek

Rzeczoznawca Maj¹tkowy Nr 5048

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Katedra Mikroekonomii

1 Kwestie te są w sposób wyczerpujący opisane zarówno w literaturze prawniczej jak i ekonomicznej 
poświęconej kwestiom prawa zabudowy, prawa wieloletniej dzierżawy czy prawa użytkowania 
wieczystego. Patrz m.in. Truszkiewicz, Z., 2006, Użytkowanie wieczyste. Zagadnienia konstrukcyjne, 
Kantor Wydawniczy, Zakamycze; Użytkowanie wieczyste w gospodarkach rynkowych. Raport dla 
Ministerstwa Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa, Krakowski Instytut Nieruchomości, grudzień 
1996r.; Kokot, S., 2009, Ekonomiczne zagadnienia użytkowania wieczystego w gospodarce 
nieruchomościami gmin. Studium diagnostyczno-statystyczne na przykładzie gmin województwa 
zachodniopomorskiego, wyd. Uniwersytetu Szczecińskiego, Rozprawy i Studia, T. (DCCCXXII) 748, 
Szczecin.; Dobek A., Wajszczuk K., Wielicki W., 2009, Użytkowanie wieczyste. Perpetualusufruct, 
wyd. Polskie Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa – Poznań.

2 Por. Raport przygotowany dla Ministerstwa Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa pt: Użytkowanie 
wieczyste w gospodarkach rynkowych, Krakowski Instytut Nieruchomości, Kraków 1996; Nystrom, S. L., 
2007, Risk and Time in Land Lease Economy, XXX FIG General Assembly, Hong Kong 2007, s. 2-3
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Tabela 2
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod kioski 
i pawilony (Strefa śródmiejska)

Źródło: Opracowanie własne.

1. Stawki dzierżawy grun-
tów przeznaczonych pod 
kioski i pawilony

W yliczone miary statystyczne 
charakteryzujące zmiany 
poziomu czynszu dzierżawy 

gruntów przeznaczonych pod kioski i 
pawilony w strefie pośredniej i śródm-
iejskiej w zależności od lokalizacji 
(strefy) gruntu przedstawiono w Tabeli 1 
i 2.

Wskazują one na:
! zależność średniej stawki czynszu od 

miejsca lokalizacji (jest wyższa 
w strefie śródmiejskiej);

! większe różnice pomiędzy maksymal-
ną a minimalną stawką dzierżawy 
(większe występują w strefie pośred-
niej). Największa różnica (99 zł) miała 
miejsce w 2010r. (strefa pośrednia), 
zaś w strefie śródmiejskiej różnica ta 

2(68,3 zł/m ) wystąpiła w 2010r.;
! stawki dzierżawy, w każdej ze stref, 

wykazują silne zróżnicowanie, o czym 
świadczy poziom współczynnika 
zmienności (jest on wyższy w strefie 
pośredniej).

Zmiany stawek dzierżawy (nominal-
nych i realnych) opisują także indeksy 
(rok 2004 = 100).

Zmiany nominalnych stawek dzier-
żawy gruntów przeznaczonych pod 
pawilony i kioski w kolejnych latach 
analizy wskazują, iż w strefie pośredniej 
w 2012r. nominalne stawki dzierżawy 
wzrosły jedynie o 3% w stosunku do 
poziomu z 2004 roku, zaś w badanym 

okresie wykazują tendencję malejącą. 
Odwrotna zaś tendencja występuje 
w odniesieniu do stawek dzierżawy 
w strefie śródmiejskiej.

Realne indeksy rynkowych stawek 
dzierżawy za grunty pod pawilony 
i kioski w 2013 roku, zarówno w strefie 
śródmiejskiej jak i pośredniej są niższe 
od stawek z 2004r. odpowiednio o 13% 
i 20%.

Analiza zmiany rynkowych stawek 
dzierżawy (r/r) opisana została na 
Wykresie 3

Tabela 1
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod kioski 
i pawilony (Strefa pośrednia)

Źródło: Opracowanie własne.
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Wykres 1
Nominalne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod pawilony i kioski w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 2
Realne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod pawilony i kioski w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 3
Procentowe zmiany r/r rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod kioski i pawilony w Poznaniu w latach 2004-2013

Źródło: Opracowanie własne.
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2. Stawki dzierżawy grun-
tów przeznaczonych pod 
garaże

P odobnie jak w analizie stawek 
dzierżawy gruntów pod stragany 
i pawilony handlowe wyliczone 

zostały w odniesieniu do analizowanej 
grupy podstawowe miary statystyczne. 
Przedstawiono je w Tabelach 3 i 4.

Wyliczone wielkości wskazują na:
! niewielką różnicę w poziomie średniej 

stawki dzierżawy gruntu przezna-
czonego pod garaże;

! wzrost średniej stawki (zarówno 
w strefie śródmiejskiej jak i pośred-
niej) dzierżawy, maksymalna stawka 
dzierżawy w każdej ze stref kształtuje 
się na podobnym poziomie, zaś 
minimalna jest niższa w strefie śród-
miejskiej;

! stosunkowo małe zróżnicowanie sta-
wek dzierżawy gruntów na omawiany 
cel, o czym świadczy poziom współ-
czynnika zmienności;

! średnie stawki dzierżawy wykazują 
wzrost (w każdej ze stref) od roku 
2008.

Zmiany (nominalne i realne) stawek 
dzierżawy opisują obliczone indeksy 
stawek dzierżawy (2004 = 100).

Nominalne indeksy rynkowych sta-
wek dzierżawy za grunty pod garaże 
w porównaniu z ich poziomem z roku 
2004 rosną w strefie pośredniej od 2010r. 
zaś w strefie śródmiejskiej od 2008r. 
Najwyższe wzrosty miały miejsce 
w dwóch ostatnich latach analizy.

Zmiany realnych stawek dzierżawy 
w poszczególnych latach są zróżnico-
wane. Do roku 2009 i w roku 2011 realne 
stawki dzierżawy są niższe niż w 2004r. 
W latach 2010, 2012 i 2013 realne stawki 
dzierżawy przekraczają ich poziom 
z 2004 roku.

Procentowe zmiany rynkowych sta-
wek dzierżawy są zróżnicowane w po-
szczególnych latach. Należy jednak 
zauważyć, że są one wyższe (spadki) 
w strefie pośredniej niż w strefie śród-
miejskiej. 

Tabela 4
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod garaże 
(Strefa śródmiejska)

Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 3
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod garaże 
(Strefa pośrednia)

Źródło: Opracowanie własne.
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Wykres 4
Nominalne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod garaże w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 5
Realne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod garaże w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 6
Procentowe zmiany rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod garaże w Poznaniu w latach 2004-2013

Źródło: Opracowanie własne.
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3. Stawki dzierżawy grun-
tów przeznaczonych pod 
parkingi

P oziom stawek dzierżawy (śred-
nia, minimalna, maksymalna, 
odchylenie standardowe, współ-

czynnik zmienności) gruntów przezna-
czonych pod parkingi, wskazuje (Tabela 
5 i 6) na:
! wyższą średnią stawkę dzierżawy 

w strefie śródmiejskiej niż pośredniej,
! niższą minimalną stawka dzierżawy 

2w strefie pośredniej (0,3 zł/m ) niż 
2w strefie śródmiejskiej (0,5 zł/m ),

! wyższy poziom maksymalnej stawki 
dzierżawy w strefie pośredniej (6,8 zł 
w 2011r.). W każdym z badanych lat 
(wyjątek 2010r.) stawka maksymalna 
występuje w strefie pośredniej.

Z analizy wykresów 7 i 8 opisujących 
zmiany stawek dzierżawy wynika, iż 
nominalnie więcej wzrosły stawki 
dzierżawy w strefie pośredniej (wzrost 
o 40% w stosunku do 2004r.) niż w strefie 
śródmiejskiej, zaś zmiany realnych 

indeksów stawek dzierżawy wskazują na 
niewielkie zmiany w 2013r. w strefie 
pośredniej, przy braku zmian w strefie 
śródmiejskiej (realny indeks cen 2004 = 
100% pozostaje bez zmian).

Procentowe zmiany rynkowych sta-
wek dzierżawy zostały przedstawione na 
Wykresie 9.

Zmiany te w poszczególnych latach 
kształtują się różnie jeśli chodzi o poziom 
jak i kierunek (wzrost/spadek). Naj-
większe wzrosty odnotowano w 2009r., 
zarówno w strefie pośredniej, jak i śród-
miejskiej.

Tabela 6
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod 
parkingi (Strefa śródmiejska)

Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 5
Podstawowe miary statystyczne dotyczące stawek dzierżawy gruntów pod 
parkingi (Strefa pośrednia)

Źródło: Opracowanie własne.
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Wykres 7
Nominalne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod parkingi w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 8
Realne indeksy rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod parkingi w Poznaniu w latach 2004-2013 (2004=100)

Źródło: Opracowanie własne.

Wykres 9
Procentowe zmiany rynkowych stawek dzierżawy za grunty pod parkingi w Poznaniu w latach 2004-2013

Źródło: Opracowanie własne.
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PRAWO

Opr. Wojciech Gryglaszewski AKTUALNOŒCI

PROJEKT USTAWY O BIEGŁYCH SĄDOWYCH

W dniu 29 października 2014r. Ministerstwo Sprawiedliwości 
opublikowało projekt ustawy o biegłych sądowych opracowany przez 
Rządowe Centrum Legislacji. Akt ten ma uregulować warunki i tryb 
ustanawiania biegłym sądowym, zawieszania w pełnieniu oraz pozbawiania tej 
funkcji. Zgodnie z projektem, biegłym może zostać osoba fizyczna lub jednostka 
organizacyjna ustanowiona przez prezesa sądu okręgowego. Warunkami, które musi spełniać osoba fizyczna pretendująca do 
objęcia takiej funkcji są:
! posiadanie pełnej zdolności do czynności prawnych,
! rękojmia prawidłowego wykonywania czynności biegłego,
! znajomość języka polskiego,
! posiadanie teoretycznych i praktycznych wiadomości specjalnych w określonej dziedzinie wiedzy poparte trzyletnim 

doświadczeniem,
! niekaralność.

Przed ustanowieniem biegłym prezes sądu może powołać komisję lub eksperta w celu oceny posiadania wiadomości 
specjalnych w określonej dziedzinie.

Osoba ustanowiona biegłym będzie według projektu ustawy miała obowiązek ukończenia organizowanego przez prezesa 
sądu okręgowego szkolenia z zakresu przepisów dotyczących jego praw i obowiązków w postępowaniu sądowym 
i przygotowawczym oraz zasad przeprowadzania dowodu z opinii biegłego w ciągu 6 miesięcy od daty złożenia ślubowania.

Przed ustanowieniem biegłym na kolejny okres prezes sądu okręgowego będzie zasięgał opinii sądów lub organów 
korzystających z usług biegłego pod kątem dotychczasowego wykonywania czynności przez biegłego.

Projekt określa również przesłanki do zawieszenia lub pozbawienia biegłego jego funkcji.

W dniu 1 grudnia 2014r. Polska Federacja Stowarzyszeń Rzeczoznawców Majątkowych przedstawiła Ministrowi 
Sprawiedliwości uwagi środowiska rzeczoznawców majątkowych do opublikowanego projektu. Ich treść dostępna jest na 
stronie internetowej www.pfsrm.pl.

Zakończenie

W  opracowaniu przedstawiono 
zmiany rynkowych stawek 
dzierżawy gruntów przezna-

czonych na określone cele.

Z przeprowadzonych badań wynika, 
że poziom tych stawek jest zróżnicowany 
w omawianych strefach, w zależności od 
atrakcyjności lokalizacji dzierżawy 
gruntów dla omawianych rodzajów 
działalności.

Kształtowanie się średnich stawek 
dzierżawy gruntów pod kioski i pawi-
lony, nie jest zależna od wartości 

rynkowej tych gruntów. Wskazuje 
raczej, że o ich poziomie decydują 
przychody z działalności prowadzonej na 
tych gruntach realne stawki dzierżawy 
w 2013r. stanowią 80% stawek dzier-
żawy z 2004r. (strefa pośrednia) i 87% 
dla strefy śródmiejskiej). W porównaniu 
z nominalnymi i realnymi indeksami cen 
gruntów przeznaczonych pod garaże 
i parkingi, są to zmiany najbardziej 
niekorzystne (spadki).

Z kolei ograniczone możliwości 
pozyskania gruntów pod garaże w strefie 
śródmiejskiej, czy rosnący popyt na te 
grunty pod garaże w strefie  pośredniej 
i śródmiejskiej, powodują, że od 2008r.,  

zarówno w strefie pośredniej i śródmiej-
skiej, występuje wzrost nominalnych 
i realnych indeksów stawek dzierżawy. 
Spośród rozpatrywanych celów dzier-
żawy, jest to wzrost najwyższy.

Także wzrostowa tendencja w zakre-
sie omawianych indeksów występuje 
w odniesieniu do gruntów przeznaczo-
nych pod dzierżawę gruntów, cel: 
parkingi. Wydaje się, że o zmianach 
w segmencie dzierżawy gruntów pod 
cele: garaże i parkingi, decyduje przede 
wszystkim relacja podaży gruntów 
niezagospodarowanych w omawianych 
strefach do popytu na te grunty zgłasza-
nego przez potencjalnych dzierżawców.
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ZAWÓD 

RZECZOZNAWCY 

MAJ¥TKOWEGO 

W NIEMCZECH

Definicja pojęcia „rzeczo-
znawca” oraz rodzaje 
rzeczoznawców

B rak regulacji zawodu rzeczo-
znawcy majątkowego powoduje 
także brak jednoznacznie praw-

nie obowiązującej (z uwagi na rozległość 
problematyki wyceny nieruchomości 
oraz wspomniany powyżej liberalizm 
gospodarczy) definicji pojęcia rzeczo-
znawcy. W znaczeniu potocznym za 
rzeczoznawcę (eksperta) uchodzi ten, kto 
w określonym zakresie swojego zawodu 
zdobył szczegółową wiedzę. Jednak 
wbrew rozpowszechnionej takiej opinii 
nie każdy może nazywać się rzeczo-
znawcą i pomimo braku prawnego 
definiowania tego zawodu, jego prak-
tyczne wykonywanie w Niemczech, 
regulowane jest szeregiem przepisów 
prawnych dotyczących różnych dzie-
dzin. Przepisy te dają się w dużym 
uproszczeniu podzielić na trzy grupy:
! regulacje dotyczące kwalifikacji i ety-

ki osoby rzeczoznawcy (eksperta);
! regulacje zobowiązujące zlecenio-

dawców do korzystania z usług 
rzeczoznawców;

! regulacje określające metodykę wy-
ceny nieruchomości oraz sposób 
opracowania opinii (operatu szacun-
kowego).

Zatem, należy stwierdzić, że w Niem-
czech zarówno w zakresie wymagań 
stawianych osobom wykonującym 
wycenę nieruchomości, jak i w zakresie 
stosowanych procedur (metod) wyceny, 
obowiązuje wiele regulacji, które jednak 
nie zawsze są z sobą w pełni skoordyno-
wane. Do tego dochodzi jeszcze bogate 
w tym zakresie orzecznictwo sądowe. 
Podobnie jak i w Polsce orzecznictwo 
niemieckie, szczególnie w zakresie 
prawa o zakazie nieuczciwej konkuren-
cji, prawa o wynagrodzeniach oraz 
odpowiedzialności cywilnej, zawiera 
szereg wymagań formalnych wobec osób 
wykonujących czynności rzeczoznawcy. 
Osoba mieniąca się rzeczoznawcą w za-
kresie wyceny nieruchomości, m.in.:
! musi posiadać szczególną znajomość 

przedmiotu i doświadczenie w jasno 
określonej dziedzinie;

! musi potrafić właściwie opracować 
swoją opinię (operat szacunkowy);

! musi wykonać zlecenie bezstronnie, 
niezależnie;

! jest zobowiązana do wykonywania 
usług osobiście;

! musi oferować swoje usługi publicznie.

W związku z powyższym, należy 
stwierdzić, że w istocie tak sformuło-
wane wymagania kierowane do osoby 
rzeczoznawcy majątkowego (Immobi-
lien-Gutachter), przy braku prawnych 
regulacji tego zawodu w Niemczech, 
definiują ten zawód w sposób pośredni.

Zasadniczo w dużym uproszczeniu, 
wyodrębnić można rodzajowo pięć grup 
rzeczoznawców (ekspertów) w zakresie 
wyceny nieruchomości:
! rzeczoznawcy (eksperci) urzędowi 

(amtliche Sachverständig) wchodzący 
w skład Komisji ekspertów ds. wyceny 
nieruchomości (Mitglieder Gutachter-
ausschüsse);

! rzeczoznawcy (eksperci) urzędowo 
mianowani – rzeczoznawcy przysięgli 
(öffentlich bestellte und vereidigte 
Sachverständige);

! rzeczoznawcy (eksperci) powoływani 
przez organizacje zawodowe, stowa-
rzyszenia rzeczoznawców, organizacje 
ekspertów (verbandlich anerkannte 
Sachvreständige);

! rzeczoznawcy (eksperci) certyfiko-
wani (zertifizierte Sachverständige);

! „wolni” rzeczoznawcy („freien” 
Sachverständige).

O ile w Polsce zawód rzeczoznawcy majątkowego jest zawodem regulowanym 
i prawnie chronionym, to w Niemczech działalność w zakresie wyceny nierucho-
mości nie jest prawnie uznana za odrębny zawód. Wynika to z faktu, że funkcjo-
nowanie rzeczoznawców majątkowych w Niemczech, podobnie jak w więk-
szości krajów członkowskich UE, jest kształtowane przez zasadniczo liberalne podejście do gospodarki, w tym do prawnej 
regulacji grup zawodowych. Z drugiej strony, występuje tu także duże zapotrzebowanie na usługi wykwalifikowanych 
w pełni profesjonalnych fachowców z zakresu wyceny nieruchomości. Fakt ten wymaga przejrzystości (transparentności) 
rynku usług rzeczoznawców majątkowych, co również w połączeniu z dążnością do harmonizacji w tym zakresie na 
poziomie UE, staje się obecnie głównym celem działań funkcjonujących stowarzyszeń rzeczoznawców, izb oraz orga-
nizacji gospodarczych i które to działania mają w efekcie prowadzić do rozwoju i podnoszenia rangi tego zawodu. 
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Komisje ekspertów ds. wyceny 
nieruchomości 

Komisje ekspertów ds. wyceny nie-
ruchomości zostały powołane w 1960r. 
wraz z wprowadzeniem jednolitego 
prawa urbanistycznego (tzw. federalnej 
ustawy budowlanej). Zawarte w tej 
ustawie regulacje prawne dotyczące 
funkcjonowania tych Komisji zostały 
częściowo zmienione w ustawie budo-
wlanej z 1986r. Celem ich utworzenia 
było zapewnienie we wszystkich krajach 
związkowych (na poziomie powiatów 
ziemskich i grodzkich), właściwego 
funkcjonowania rynku ziemi oraz 
zapobieżenie spekulacyjnym zmianom 
jej cen. Komisja ekspertów jest niejako 
sama w sobie „rzeczoznawcą z urzędu”, 
działa suwerennie i jako organ kole-
gialny jest niezależna i nie jest podległa 
samorządom lokalnym. Podstawowym 
zadaniem Komisji jest monitorowanie 
rynku nieruchomości, pozyskiwanie 
i archiwizacja danych istotnych dla 
potrzeb określania wartości nierucho-
mości oraz ich udostępnianie, jak 
również opracowywanie opinii o war-
tości nieruchomości. Komisje ekspertów 
zobowiązane są do prowadzenia rejestru 
cen transakcyjnych nieruchomości oraz 
opracowywania i publikowania infor-
macji rynkowych w postaci wartości 
referencyjnych (kierunkowych), spo-
rządzania i publikowania raportów 
dotyczących rynku nieruchomości. Spo-
rządzają one także operaty szacunkowe 
nieruchomości – w przypadkach gdy 
wymagają tego przepisy kodeksu budo-
wlanego lub innych ustaw, a także gdy ze 
stosownym wnioskiem wystąpi właś-
ciwy urząd lub organ sądowy, względnie 
właściciel albo posiadacz innych praw do 
nieruchomości. W celu realizacji przez 
Komisję ekspertów ustawowo nałożo-
nych na nią obowiązków, są m.in. 
przekazywane do niej odpisy wszystkich 
umów kupna–sprzedaży nieruchomości.

Przewodniczącym Komisji eksper-
tów jest z reguły urzędnik samorządowy 
(kierownik urzędu katastralnego), który 
przedstawia propozycje jej składu 
osobowego uwzględniając specyfikę 
danego regionu oraz fakt, aby Komisja 
posiadała ekspertów ze wszystkich 
istotnych obszarów wyceny nierucho-
mości, a następnie przedstawia on swoją 
propozycję jej składu właściwemu 
urzędowi. Ponadto bardzo ważnym 
kryterium wyboru Komisji jest warunek, 
żeby jej członkowie odznaczali się 

nienaganną etyką zawodową. W jej skład 
zwykle wchodzą zarówno rzeczoznawcy 
przysięgli (mianowani), jak również 
osoby, które nie wykonują zawodu 
rzeczoznawcy. Członkowie Komisji 
(eksperci) są zatrudniani nieetatowo 
i powoływani z urzędu przez władze 
powiatowe lub miejskie lub też w nie-
których landach mianowani przez 
Ministerstwo Spraw Wewnętrznych, 
które jest jednocześnie dla niej organem 
nadzoru prawnego. 

Rzeczoznawcy (eksperci) urzę-
dowo mianowani – rzeczoznaw-
cy przysięgli

Rzeczoznawcy przysięgli stanowią 
najbardziej uznaną w Niemczech kate-
gorię ekspertów w zakresie wyceny 
nieruchomości. Postępowanie ustana-
wiające rzeczoznawców przysięgłych 
jest określone przez prawo federalne, 
konkretnie w §36 prawa działalności 
gospodarczej (Gewerbordnung GewO). 
Zapis ten daje możliwość powołania 
wykwalifikowanych biegłych sądom, 
wymiarowi sprawiedliwości, przedsię-
biorstwom jak i osobom prawnym. 
Urzędowe powołanie rzeczoznawcy 
(eksperta) ds. wyceny nieruchomości 
potwierdza publicznie jego szczególną 
wiedzę i doświadczenie. Powołanie takie 
następuje w trybie postępowania admi-
nistracyjnego prowadzonego przez 
właściwe miejscowo Izby Przemysło-
wo–Handlowe (Industrie-und Handel-
skammer – IHK) oraz także, w zależności 
od obowiązującego prawa w danym 
landzie, izby rolnicze, izby architektów, 
izby inżynierów oraz izby wolnych 
zawodów. Zadaniem tych izb jest 
sprawdzenie wiedzy specjalistycznej 
kandydatów w danej branży, która 
zgodnie z niemieckim orzecznictwem 
musi być wyraźnie większa niż przecięt-
na. Kandydat ubiegający się o tytuł 
rzeczoznawcy przysięgłego składa wnio-
sek do właściwego terytorialnie oddziału 
IHK, która na wstępie sprawdza speł-
nienie wszystkich formalnych warun-
ków wnioskodawcy (w tym, w zakresie 
wymaganego wykształcenia i praktyki 
zawodowej). Po pozytywnym przejściu 
etapu wstępnego kandydat składa 
egzamin przed wyodrębnioną w ramach 
izby komisją egzaminacyjną. Egzamin 
obejmuje, podobnie jak w Polsce, część 
pisemną i ustną z zakresu znajomości 
szerokorozumianej gospodarki nieru-
chomościami oraz znajomości metodo-

logii i procedur wyceny nieruchomości. 
Sprawdzeniu prze IHK podlegają rów-
nież cechy moralne i etyczne kandydata 
na rzeczoznawcę. Pozytywny wynik 
egzaminu stanowi podstawę do powoła-
nia przez Izbę na rzeczoznawcę przy-
sięgłego. 

Funkcjonowanie w Niemczech ujed-
noliconych zasad powoływania rzeczo-
znawców przysięgłych zapewnione jest 
poprzez:
1) Wspólne uzgodnienia izb gospo-

darczych i zawodowych doty-
czące stanowionych przepisów
W tym zakresie, np.: Federacja 
Niemieckich Izb Przemysłowo– 
Handlowych (Der Deutsche Indu-
strie-und Handelskammertag) 
wydała „Regulamin powoływania 
ekspertów (rzeczoznawców)” 
(Mustersachvertändigenordnung 
MSVO), który stanowi wzorzec dla 
innych izb i które tworzą na jego 
podstawie własne regulaminy;

2) Zharmonizowane przepisy admi-
nistracyjne (harmonisierte Ver-
waltungsvorschriften)
Izby opierają swój tryb postę-
powania przy powoływaniu rzeczo-
znawców na wydanych przez 
Instytut Rzeczoznawstwa (Instytut 
für  Sachverständigenwesen)  
„Zasadach powoływania rzeczo-
znawców” (Fachlichen Bestellung-
svoraussetzungen), które stanowią 
także podstawę do stosowania 
w praktyce ujednoliconych zasad 
oceny kwalifikacji rzeczoznawców 
poprzez opracowany przez izby 
„Regulamin powoływania rzeczo-
znawców”;

3) Tworzenie wspólnych komisji 
egzaminacyjnych (Gemeinsame 
Fachausschüsse)
Niezależnie od uprawnień poszcze-
gólnych izb, dla zapewnienia 
jednolitego trybu postępowania 
kwalifikacyjnego są tworzone 
wspólne komisje egzaminacyjne dla 
kilku izb, które przeprowadzają na 
określonym terenie postępowanie 
kwalifikacyjne dla kandydatów na 
rzeczoznawców, np.: w Berlinie 
i Bradenburgii uprawnienia w za-
kresie ustanawiania (powoływania) 
rzeczoznawców ma w sumie 8 izb 
(4 przemysłowo–handlowe, 2 archi-
tektów, i 2 inżynierów). Jeśli 
tworzyłyby one własne komisje 
oceniające wiedzę kandydatów, 
sposób postępowania i wyniki 
byłyby trudne do porównania.
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Po powołaniu rzeczoznawca przy-
sięgły podlega nadzorowi sprawowa-
nemu przez właściwe izby. Rzeczo-
znawca przysięgły może także prowa-
dzić swoją działalność poza zasięgiem 
terytorialnym swojej izby, jednak jest 
zobowiązany do utworzenia swojej 
głównej siedziby na terenie jej działania. 
Dodatkowo, aby ułatwić nadzór, ogra-
niczono ilość filii do dwóch biur. 
W przypadku naruszenia przez rzeczo-
znawcę jego powinności, właściwa izba 
może nakazać rzeczoznawcy dopełnie-
nie wykonania określonych obowiąz-
ków, a w przypadku powtarzających się 
naruszeń może odwołać jego powołanie. 
Mianowanie rzeczoznawcy przysięgłego 
ograniczone jest do 5 lat i może być 
przedłużone każdorazowo o kolejne 5 
lat. Wygasa w momencie ukończenia 
przez rzeczoznawcę 68 lat. 

Sądy niemieckie, zgodnie z przepi-
sami prawa cywilnego i karnego są 
zobligowane co do zasady, powoływać 
do czynności związanych z wyceną 
nieruchomości wyłącznie takie osoby, 
które legitymują się mandatem „pub-
licznego powołania” oraz zostali zaprzy-
siężeni. Obowiązek wskazywania sądom 
rzeczoznawców legitymujących się od-
powiednią wiedzą fachową mają Izby 
Przemysłowo–Handlowe. Rzeczoznaw-
cy przysięgli podlegają tym samym 
pośrednio nadzorowi państwowemu. Oni 
sami jednak nie są zobowiązani do 
realizacji żadnych zadań władzy zwie-
rzchniej. Ich wyższa pozycja w stosunku 
do wolnych rzeczoznawców, wynika 
raczej z prawnej ochrony ich tytułu 
zawodowego (rzeczoznawca przysięgły) 
oraz zobowiązania sądów do powoływa-
nia tylko tej grupy tych rzeczoznawców 
na biegłych (§404 k.p.c). Mają oni także 
prawo do używania im przynależnego 
wzoru pieczęci okrągłych, który to jest 
zakazany do stosowania przez innych 
rzeczoznawców nie będących rzeczo-
znawcami przysięgłymi. Jednocześnie 
w stosunku do rzeczoznawców przysięg-
łych obowiązują ograniczone formy 
zrzeszania (mówi o tym ich kodeks etyki 
zawodowej) oraz ograniczone prawo do 
swobodnego osiedlania się i swobodnego 
wykonywania zawodu. Za efekty swojej 
pracy ponoszą odpowiedzialność włas-
nym majątkiem. Rzeczoznawcy przy-
sięgli wykazywani są w centralnym 
rejestrze federalnym i w rejestrach kra-
jowych. 

Rzeczoznawcy (eksperci) certy-
fikowani

Certyfikacja rzeczoznawców ma po-
równywalne cele z powoływaniem 
rzeczoznawców przysięgłych, ale różni 
się istotnie w zakresie formy prawnej.

Pod ogólnym pojęciem „certyfika-
cja” rozróżnia się trzy jej rodzaje: 
certyfikację produktu, certyfikację syste-
mów zarządzania jakością oraz certyfi-
kację osobową. 

Certyfikacja osobowa (osób pry-
watnych) zgodnie z niemiecką normą 
DIN 45000 (1990) i europejską EN 
17000 (2003) ma swoje źródło w „Glo-
balnej koncepcji certyfikacji i systemu 
kontroli” (Globale Konzept für Zerti-
fizeriung und Prüfwesen) Komisji UE 
z roku 1989. Podstawowym celem tego 
dokumentu było wprowadzenie na 
obszarze Unii Europejskiej jednolitego 
rynku wewnętrznego począwszy od 
1.01.1993r. oraz usunięcie przeszkód 
w zakresie świadczenia usług i przepły-
wu towarów. Komisja ta zwróciła z się 
apelem do rządów wszystkich państw 
UE do stworzenia narodowych struktur 
akredytacyjnych i zapewnienia funkcjo-
nowania systemów akredytacji i certy-
fikacji. Norma DIN 45013/EN1724 
stanowi ogólne kryteria w zakresie 
struktury placówki akredytacji osobowej 
oraz jej funkcjonowania. Nie określa 
jednak ona kryteriów które powinien 
spełniać rzeczoznawca. 

Tak więc, podstawą prowadzenia 
certyfikacji osobowej jest akredytacja 
(uznanie) placówek, które są uprawnione 
do wydawania certyfikatów. Wynika to 
z przyjętego założenia, że zapewnienie 
standardów jakości usług rzeczoznaw-
ców, którzy legitymują się certyfikatem, 
powinno gwarantować jednolity tryb 
postępowań placówek (jednostek) certy-
fikujących. Ich akredytacja odbywa się 
na podstawie tzw. „normatywnego 
dokumentu” właściwej placówki akredy-
tacyjnej, który w wymiarze prawnym jest 
częścią umowy zawieranej przez nią 
umowy z jednostką certyfikującą. Przy 
czym, certyfikaty mogą wydawać tylko 
te jednostki organizacyjne, które 
otrzymały uprawnienia (akredytację) 
w zakresie ich wydawania. Procedura 
nadawania uprawnień jednostkom 
uprawnionym do prowadzenia proce-
dury certyfikacyjnej (akredytacja) oraz 
wydawanie przez nie certyfikatów odby-
wa się na podstawie umów cywilno-
prawnych. W tym zakresie niemiecki 

system akredytacji ma strukturę trój-
stopniową. Na poziomie krajowym 
funkcjonuje Niemiecka Rada Akredy-
tacyjna, w której są reprezentowane 
placówki akredytacyjne, przedstawiciele 
przemysłu oraz władze federalne w po-
staci Ministerstwa Gospodarki i Pracy 
(Bundesministerium für Wirtchaft und 
Arbeit). Niemiecka Rada Akredytacyjna 
mieści się przy Urzędzie Kontroli 
Materiałów (Materialprüfungsanstalt), 
który podlega Ministerstwu Gospodarki 
i Pracy. Do zadań Rady należy koordy-
nacja krajowych systemów akredytacji 
i reprezentowanie rzeczoznawców w pla-
cówkach akredytacyjnych na zewnątrz. 
Drugi poziom stanowi Zrzeszenie 
Placówek Akredytacyjnych (Träger-
gemeinschaft für Akkreditierung), które 
jest odpowiedzialne za akredytację 
i nadzór nad jednostkami certyfiku-
jącymi. Zrzeszenie Placówek Akredy-
tacyjnych jest spółką osób prywatnych, 
w którym są wyodrębnione w dla każdej 
branży tzw. Komitety sektorowe (Sekto-
renkomitees), w ramach których to 
zostały powołane Spółki certyfikacyjne 
(die Zertifizierungsgesellschafen), które 
stanowią trzeci poziom struktury akredy-
tacyjnej. Nadawanie im uprawnień do 
wydawania certyfikatów odbywa się na 
podstawie umowy, w której jednostka 
certyfikacyjna zobowiązuje się do nada-
wania certyfikatów wg zasad placówki 
akredytacyjnej odnoszących się do 
spełnienia wymogów stawianym rzeczo-
znawcom w zakresie ich przygotowania 
do praktycznego wykonywania czyn-
ności zawodowych. Spółka akredyta-
cyjna jest uprawniona do wydawania 
certyfikatów rzeczoznawcy na podsta-
wie zawartej z nim umowy. Okres 
ważności certyfikatu, podobnie jak 
mianowanie rzeczoznawców przysię-
głych, wynosi 5 lat i może być przedłu-
żany na kolejne okresy 5-cio letnie. Po 
uzyskaniu certyfikatu rzeczoznawca ma 
prawo do jego wykorzystania przy 
reklamowaniu swoich usług. Jedno-
cześnie w okresie ważności certyfikatu 
rzeczoznawca jest zobowiązany do 
spełnienia określonych w umowie 
obowiązków (w zakresie doskonalenia 
zawodowego oraz praktycznego wyko-
nywania zawodu), których dotrzymania 
nadzoruje placówka certyfikacyjna. 
W przypadku gdy jednostka certyfi-
kacyjna stwierdzi rażące (powtarzające 
się) naruszenie warunków umowy może 
zakazać rzeczoznawcy posługiwania się 
certyfikatem w reklamie swoich usług. 
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W Niemczech uprawnienia w zakre-
sie wyceny wydawania certyfikatów 
rzeczoznawcom mają trzy spółki certy-
fikacyjne: IfS Zert GmbH – placówka 
Instytutu Rzeczoznawstwa, Hyp Zert 
GmbH – placówka wiodących instytucji 
kredytujących oraz prywatne przedsię-
biorstwo WF Zert GmbH. Należy 
podkreślić także fakt, że wymienione 
powyżej spółki certyfikacyjne na rynku 
niemieckim konkurują ze sobą.

Niezależnie od wprowadzonych już 
wcześniej systemów certyfikacji rzeczo-
znawców, Niemcy podchodzą entuzja-
stycznie do nowej certyfikacji Reco-
gnised European Valuer REV (uznanego 
europejskiego rzeczoznawcy majątko-
wego). W okresie ostatnich dwóch lat 
Hyp Zert, wiodący organ certyfikujący 
niemieckich rzeczoznawców majątko-
wych, uzyskał certyfikaty REV dla 
ponad 900 swoich najlepiej wykwalifi-
kowanych rzeczoznawców majątko-
wych (dla porównania takimi certyfika-
tami w Europie legitymuje się prawie 
2000 rzeczoznawców; w tym w Polsce 
102 rzeczoznawców majątkowych – 
w 2013r.). Istotne jest to o tyle, że 
obecnie wiele instytucji finansowych 
i prawie każdy bank państwowy 
i hipoteczny w Niemczech zatrudnia 
głównie rzeczoznawców posiadających 
certyfikat Hyp Zert oraz REV. 

Należy także zauważyć, że certyfika-
ty REV nie są z założenia nowym 
rodzajem kwalifikacji ocenianych z pun-
ktu widzenia spełnienia szeregu wymo-
gów minimalnych. Celem ich nadawania 
jest zapewnienie możliwości porów-
nania wysokich kwalifikacji i doświad-
czenia rzeczoznawców z certyfikatami 
REV we wszystkich krajach, które 
wprowadziły te certyfikaty. W tym 
miejscu należy również zaznaczyć, że 
chociaż dyrektywa UE tzw. „dyrektywa 
usługowa” zapewnia rzeczoznawcom 
możliwość do wykonywania wycen poza 
krajem zamieszkania, to jednak nie 
uwzględnia ona (nie podaje szczegóło-
wych kryteriów) w zakresie niezbędnych 
umiejętności do prowadzenia takiej 
działalności poza granicami własnego 
kraju. Dotyczy to w szczególności 
rzeczoznawców wykonujących zlecenia 
funduszy inwestycyjnych w całej 
Europie, które przykładają szczególną 
dbałość aby rzeczoznawcy których 
zatrudniają w różnych krajach Europy, 
spełniali przynajmniej minimalne wy-
mogi dotyczące wykształcenia, umiejęt-
ności i doświadczenia. Zakłada się, że 
program REV wprowadzony przez 
TEGoVa powinien dać im taką pewność. 

Reasumując, podstawowe wymogi 
zarówno w przypadku powoływania 
rzeczoznawców przysięgłych, jak i cer-
tyfikacji rzeczoznawców są podobne, 
tj. dotyczą: sprawdzenia spełnienia 
kryteriów formalnych przez kandydata, 
kontroli jego szczególnej wiedzy, trybu 
mianowania względnie certyfikacji. Przy 
czym, występują istotne różnice natury 
prawej w zakresie ich ustanawiania 
i funkcjonowania. Powoływanie rzeczo-
znawców przysięgłych odbywa się na 
podstawie ustawy, natomiast certyfikacja 
rzeczoznawców na podstawie umowy. 
Rzeczoznawca przysięgły musi posiadać 
wymaganą przez ustawodawcę wiedzę 
fachową i doświadczenie, natomiast 
wymogi w zakresie uzyskania certyfika-
tu są określone w umowie. Tytuł 
rzeczoznawca przysięgły jest prawnie 
chroniony, z kolei pojęcia akredytacja 
i certyfikacja nie są objęte regulacją 
prawną. Rzeczoznawca przysięgły pod-
lega kontroli publiczno–prawnej, rzeczo-
znawca certyfikowany podlega kontroli 
wynikającej z umowy. Rzeczoznawcy 
przysięgli zostają zaprzysiężeni, certy-
fikowani nie składają przysięgi, mają 
jedynie wypełniać postanowienia umo-
wy. Rzeczoznawcy przysięgli nie mogą 
odmówić wykonania zlecenia na rzecz 
sadu; sądy zobowiązane są do korzysta-
nia z usług rzeczoznawców przysięg-
łych. Rzeczoznawcy przysięgli podle-
gają surowszemu prawu zawodowemu; 
nie mogą mieć więcej niż dwóch filii 
swojej firmy; podlegają licznym ograni-
czeniom reklamy; ich mianowanie wyga-
sa z mocy prawa po ukończeniu 68 lat. 

Rzeczoznawcy powołani przez 
organizacje zawodowe (stowa-
rzyszenia) 

W Niemczech orzecznictwo sądowe 
uznało prawo stowarzyszeń i związków 
gospodarczych do powoływania swoich 
rzeczoznawców. Powołanie na rzeczo-
znawcę „stowarzyszeniowego” nie rodzi 
żadnych skutków prawnych. Faktycznie, 
znaczenie takiego powołania w Niem-
czech jest w odróżnieniu do krajów 
anglosaskich (RICS) niskie, co wynika 
z „dominacji” rzeczoznawców przysięg-
łych. 

Największym stowarzyszeniem rze-
czoznawców w Niemczech jest Fede-
ralne Stowarzyszenie Rzeczoznawców 
Przysięgłych. Celem stowarzyszenia jest 
promocja rzeczoznawstwa. 

W 1972r. został wspólnie z izbami 
założony w formie stowarzyszenia 
niezależny Instytut Rzeczoznawstwa, 

który prowadzi doskonalenie zawodowe, 
wspiera wymianę doświadczeń w zakre-
sie wyceny nieruchomości oraz repre-
zentuje niemieckich rzeczoznawców na 
poziomie Unii Europejskiej (TEGOVA). 
Instytut Rzeczoznawstwa – jak wspo-
mniano wcześniej – opracowuje zasady 
ustanawiania rzeczoznawców przysięg-
łych (tzw. Zasady powoływania rzeczo-
znawców) oraz jest od 1996r. instytucją 
certyfikującą. 

Ponadto, swoich rzeczoznawców 
powołują także wiodące towarzystwa 
kredytowe, które organizują w tym 
zakresie również liczne kursy doskonale-
nia zawodowego dla swoich rzeczo-
znawców (ekspertów).

„Wolni” rzeczoznawcy

W Niemczech funkcjonują również 
tzw. „wolni” rzeczoznawcy („freien” 
Sachverständige), mający prawo wyko-
nywania tego zawodu, w stosunku do 
których brak jest regulacji (formalnych 
przepisów) w zakresie wykształcenia, 
udokumentowania wiedzy oraz formy jej 
sprawdzenia, co w efekcie skutkuje tym, 
że nie przysługuje im prawna ochrona 
wykonywanego zawodu. O wykonywa-
niu przez tą grupę rzeczoznawców 
czynności z zakresu szacowania nieru-
chomości decyduje fakt, że „wolny 
„rzeczoznawca posiada wymaganą 
szczególną wiedzę i prowadzi zarejestro-
waną w tym zakresie działalność. Mogą 
oni prowadzić działalność rzeczoznawcy 
w ramach posiadanego zawodu (np. 
architekt, inżynier), prowadzonej dzia-
łalności gospodarczej (np. biura pośred-
nictwa), umowy o pracę lub działalności 
na własny rachunek. Ponadto działalność 
„wolnego” rzeczoznawcy może być 
działalnością główną lub uboczną. 

Na uwagę zasługuje także fakt, że 
w Niemczech, zasadniczo większość 
zleceniodawców ma wolny wybór, do 
kogo zwróci się ze zleceniem wykonania 
wyceny nieruchomości, czy do wolnego 
rzeczoznawcy, czy do innych grup 
rzeczoznawców – rzeczoznawcy przy-
sięgłego, certyfikowanego, czy też sto-
warzyszeniowego. Dotyczy to również 
rozstrzygnięć sądowych obejmujących 
problematykę określania wartości nie-
ruchomości. Operat szacunkowy wyko-
nany przez rzeczoznawcę na zlecenie 
strony jest w każdym przypadku „opinią 
strony”. Rzeczoznawca przysięgły 
również nie jest w takim przypadku 
biegłym sądowym, lecz „biegłym 
świadkiem strony”, która zleciła mu 
wykonanie operatu.
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Podsumowanie

R zeczoznawstwo majątkowe 
w Niemczech podlega prawnej 
regulacji, w zasadzie tylko 

w części. Dotyczy to w szczególności 
rzeczoznawców przysięgłych oraz 
rzeczoznawców funkcjonujących w Ko-
misjach ekspertów ds. wyceny nierucho-
mości – są to dwa przypadki, gdzie 
prawnej regulacji podlegają wymagane 
kwalifikacje rzeczoznawców oraz ich 
czynności wykonywane dla potrzeb 
administracji państwowej, sądów, przed-
siębiorstw oraz również dla osób 
prywatnych (w przypadkach realizacji 
celów szczególnych wymagających od 
rzeczoznawców o wysokich i prawnie 
uznanych kwalifikacji). 

W rzeczywistości największą po-
zycje zawodową maja rzeczoznawcy 
przysięgli (wymóg posiadania szczegól-
nych kwalifikacji; zobowiązania pu-
bliczne itd.). Natomiast działające 
w imieniu państwa Komisje ekspertów 
mają ograniczoną możliwość udziału 
w rynku, mogą działać jedynie w zakre-
sie swoich kompetencji, które są także 
ograniczone przepisami poszczególnych 
landów.

Pomimo, że certyfikacja osobowa 
wg DIN45013EN17024 nie została 
jeszcze w pełni wprowadzona w Niem-
czech jako instrument harmonizacji 
rzeczoznawstwa, to należy sądzić, że 
w przyszłości certyfikacja osobowa 
ma perspektywy szerszego zaistnie-
nia jako uzupełnienie różnych 
form ustanawiania rzeczo-
znawców w krajach człon-
kowskich UE i przyczynić się 
do harmonizacji w tej dzie-
dzinie (w tym dopasowania 
niemieckiego rzeczoznaw-
stwa do standardów europej-
skich i międzynarodowych). 

Z powyższego należy 
wnioskować, że w najbliższym 
czasie w Niemczech zarówno 
instytucja publicznego powo-
łania rzeczoznawcy, jak i cer-
tyfikacja będą istniały obok 
siebie. Jednocześnie znaczącym 
uzupełnieniem na rynku, obok tych 
dwóch podstawowych, najbardziej 
uznanych form wykonywania zawodu 
będzie także „wolny” rzeczoznawca. 
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STATYCZNE I DYNAMICZNE 

MIERNIKI OP£ACALNOŒCI 

INWESTOWANIA NA RYNKU 

NIERUCHOMOŒCI

Wprowadzenie

I nwestorzy działający na rynku 
kapitałowym mają różne motywacje 
do tego, aby swój kapitał ulokować 

w danej formie inwestycji. Zależy to od 
wielu czynników takich jak: wiek 
inwestora, wysokość zgromadzonego 
kapitału, doświadczenie, skłonności do 
ponoszenia ryzyka bądź też czas, jakim 
dysponuje potencjalny kupiec. W związ-
ku z tym każdy inwestor inaczej będzie 
pojmował pojęcie „korzyści”. Mogą to 
być korzyści związane z samorealizacją, 
ochroną kapitału przed inflacją, uczest-
nictwo w grze rynkowej bądź też 
korzyści finansowe.

Od wielu lat dużym zainteresowa-
niem inwestorów cieszą się nierucho-
mości. Wkraczając na ten rynek, należy 
mieć jednak świadomość dysponowania 
sporym kapitałem oraz uwzględniać 
ryzyko wynikające ze specyfiki przed-
miotu inwestycji. W tym miejscu należy 
szczególnie podkreślić różnorodność 
motywacji inwestora, który wkracza na 
rynek nieruchomości. Według Ewy 
Kucharskiej-Stasiak, motywacje te 
można podzielić na obiektywne i su-
biektywne. Przykładem motywacji 
obiektywnej może być dążenie do 
uzyskania dochodów, chęć zaspokojenia 
czy też poprawy warunków mieszka-
niowych. Motywacjom obiektywnym 
mogą towarzyszyć również przyczyny 
subiektywne. Objawiają się one jako 
chęć zdobycia uznania oraz statusu 
społecznego, osiągnięcie indywidualnej 
satysfakcji poprzez dysponowanie nie-
ruchomością, zagwarantowanie poczu-
cia bezpieczeństwa, komfortu i wygody. 

Inwestor kierując się różnymi moty-
wacjami zainteresuje się różnymi 
segmentami wchodzącymi w skład rynku 

nieruchomości. Przykładowo inwestor 
chcąc zaspokoić swoje potrzeby miesz-
kaniowe (można przyjąć, iż będzie to 
młody kupiec) lub je poprawić (kupiec 
w wieku lat 30-40) skieruje swe zaintere-
sowanie na rynek mieszkaniowy. Jeśli 
inwestor chce pomnożyć swój kapitał 
wtedy jego wybór może paść na rynek 
nieruchomości komercyjnych lub prze-

1mysłowych.

Można zatem stwierdzić, że w oby-
dwu przypadkach inwestor wybierze 
nieruchomość jako lokatę kapitału, 

2zamiarem:
! zabezpieczenia środków finansowych 

(np. przed wydatkowaniem ich na 
przesadną konsumpcję bieżącą lub 
przed kradzieżą);

! ochrony kapitału przed inflacją;
! uzyskania ulg podatkowych w podatku 

od nieruchomości lub podatku docho-
dowym;

! zaciągnięcia kredytu hipotecznego.

Profesjonalni inwestorzy zanim ulo-
kują swoje fundusze na rynku nierucho-
mości dokonają niewątpliwie mniej lub 
bardziej szczegółowych analiz finanso-
wych stosując mierniki opłacalności 
inwestycji, dzięki którym łatwiej jest 
oszacować kwotę i czas zwrotu z in-
westycji.

1. Mierniki statyczne 
opłacalności inwestycyj-
nej na rynku nierucho-
mości

P odjęcie decyzji o inwestowaniu 
w nieruchomości nie jest rzeczą 
łatwą. Wynika to z cech nierucho-

mości oraz cech samego rynku takich jak 
wysoka kapitałochłonność oraz mała 
płynność. Inwestorzy, aby zminimali-
zować ryzyko swoich poczynań, stosują 
metody pomiaru opłacalności inwestycji, 
przeprowadzają obliczenia, prognozują 
sytuację na rynku w przyszłych latach. 
Proste metody kalkulacji czy dana 
inwestycja jest opłacalna, zwane również 
uproszczonymi, opierają się głównie na 
wartościach, jakie zanotowane zostały na 
rynku w niedługim okresie wstecz. 
Stosowne są wówczas dane z okresu 
ostatniego roku do trzech lat. Uzyskane 
informacje przy pomocy tych mierników 

3mogą okazać się więc niemiarodajne.  
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W celu przeprowadzenia analizy 
4opłacalności inwestycji można:

! obliczyć stopę zwrotu netto z in-
westycji

(1)

gdzie:

SZ - stopa zwrotu z inwestycji;KW

DN - roczny dochód netto;

KW - kapitał zainwestowany przez 
inwestora;

DON - roczny dochód operacyjny netto;

OD - odsetki;

A - amortyzacja;

Obliczona stopa zwrotu netto z in-
westycji informuje o finansowej ren-
towności poświęconego kapitału przez 
inwestora. Uzyskany wynik świadczy 
o stopniu atrakcyjności projektowanej 
inwestycji. Im ten wynik jest wyższy, 
tym inwestycja jest bardziej korzystna 
i warto upewnić się co do jej przeprowa-
dzenia na podstawie innych mierników, 

! obliczyć stopę zwrotu gotówki

 (2)

gdzie:

SZ - stopa zwrotu gotówki;G

G - środki pieniężne po obsłudze 
zadłużenia;

KW - kapitał własny inwestora;

OZD - środki potrzebne do obsługi 
zadłużenia;

DON - roczny dochód operacyjny netto.

Wskaźnik stopy zwrotu gotówki 
porównuje ilość środków pieniężnych 
pozostających po obsłudze zadłużenia 
z zaangażowanym kapitałem przez 
inwestora. Wykazuje on, jaki zysk może 
osiągnąć inwestor z każdej zainwesto-
wanej przez siebie złotówki. Wskaźnik 
stopy zwrotu gotówki z inwestycji 
przedstawia stosunek osiąganych zys-
ków z inwestycji do kapitału własnego 
jaki musi on wnieść w dany projekt. 
Inwestycję najkorzystniejszą wskazuje 
maksymalnie najwyższy wynik,

! obliczyć całkowitą stopę zwrotu z in-
westycji

 (3)

gdzie:

SZ - całkowita stopa zwrotu z in-C

westycji;

DON - roczny dochód operacyjny netto;

OZD - koszt obsługi zadłużenia;

RK - rata kapitałowa;

KW - kapitał własny inwestora.

Wskaźnik całkowitej stopy zwrotu 
z inwestycji może służyć również do 
wyznaczenia stopy zwrotu gotówki. Jest 
on relacją kapitału pozostającego po 
obsłudze zadłużenia oraz rocznej jego 
spłaty do kapitału poświęconego przez 
inwestora. Miernik ten jest w swej 
interpretacji podobny do wskaźnika 
stopy zwrotu gotówki. W swoich 
obliczeniach uwzględnia jednak ratę 
kapitałową, która częściowo zmienia 
uzyskiwane wyniki. W związku ze spłatą 
kolejnych rat kredytu inwestor staje się 
właścicielem nieruchomości z większy-
mi udziałami,

! obliczyć stopę kapitalizacji

 (4)

gdzie:

R - stopa kapitalizacji;

DON - roczny dochód operacyjny netto;

V - wartość nieruchomości;

CZ - cena transakcyjna zakupu lub 
sprzedaży nieruchomości.

Stopa kapitalizacji jest uważana 
przez inwestorów za jeden z najważniej-
szych mierników. Miernik porównuje 
wkład operacyjny netto do wartości lub 
ceny kupna-sprzedaży wybranej nie-
ruchomości. Wyraża on stopę zwrotu 
z inwestycji, jakiej może spodziewać się 
inwestor. Dzięki temu wskaźnikowi, 
inwestor może też oszacować, czy 
planowany przez niego zysk nie jest zbyt 
duży lub zbyt mały. Porównań tych 
dokonuje się w oparciu o dane z rynku 
nieruchomości, na podstawie przypły-
wów i wartości tych nieruchomości,

! obliczyć wskaźnik pokrycia obsługi 
zadłużenia

(5)

gdzie:

WPOZ - wskaźnik pokrycia obsługi 
zadłużenia;

RK - rata kredytu;

OD - odsetki od kredytu.

Wskaźnik pokrycia obsługi zadłu-
żenia pomaga inwestorowi w wyzna-
czeniu relacji dochodu operacyjnego 
netto w okresie inwestycji do kosztów 
obsługi zadłużenia w okresie trwania 
inwestycji. Przedstawiony wskaźnik 
wykazuje czy zyski z planowanej in-
westycji są w stanie pokryć wydatki 
związane ze spłatą kredytu. Miernik ten 
jest więc wykorzystywany zarówno 
przez inwestorów jak i kredytodawców. 
Banki niechętnie udzielają kredytów na 
inwestycje, które charakteryzują się 
niskim poziomem wskaźnika pokrycia 
obsługi zadłużenia. Wynik poniżej 1 
oznacza, że inwestor będzie musiał 
pozyskać środki z dodatkowego źródła 
na pokrycie raty. Minimalny wskaźnik, 
tolerowany przez kredytodawców wy-
nosi 0,75. Inwestora interesuje więc jak 
najwyższy wynik uzyskany w oblicze-
niach. Zbyt wysoki wynik, może 
świadczyć jednak o błędach w oblicze-
niach lub zbyt optymistycznej wersji 
szacowanych zysków,

! obliczyć mnożnik dochodu brutto

(6)

gdzie:

MDB - mnożnik dochodu brutto;

CZ - cena zakupu nieruchomości;

DB - roczny dochód brutto.

Miernik mnożnika dochodu brutto 
mierzy stosunek dochodu brutto do ceny 
zakupu nieruchomości. Miernik ten 
porównuje cenę zakupu nieruchomości 
do szacowanego przez inwestora rocz-
nego dochodu brutto. Wynik wskazuje 
inwestorowi ile razy cena zakupu jest 
większa niż planowany dochód z inwes-
tycji po jego opodatkowaniu. Oznacza to, 
że im mniejszy jest osiągnięty wynik, 
tym bardziej opłacalna jest operacja,
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! obliczyć wskaźnik wydatków ope-
racyjnych

(7)

gdzie:

WWO - wskaźnik wydatków operacyj-
nych;

WOP - roczne wydatki operacyjne;

DB - roczny dochód brutto;

Wskaźnik wydatków operacyjnych 
przedstawia relację pomiędzy całkowi-
tymi rocznymi kosztami operacyjnymi 
i rocznym efektownym dochodem 
brutto. Wskazuje na efektywność zarzą-
dzania daną nieruchomością. Miernik 
wykorzystywany jest najczęściej w za-
rządzaniu nieruchomościami komercyj-
nymi. Wówczas, najbardziej optymal-
nym wynikiem jest przedział taki, który 
mieści się w przedziale od 30% do 70%. 
Przy zastosowaniu do nieruchomości 
mieszkaniowych wskaźnik ten może 
osiągnąć wyższe wartości. Inwestora 
interesuje tu maksymalnie najniższy 
wynik. Wysoki rezultat może świadczyć 
o tym, że koszty utrzymania danej 
nieruchomości są za wysokie,

! obliczyć wskaźnik efektywności 
operacyjnej

(8)

gdzie:

WWOR - wskaźnik wydatków operacyj-
nych;

WOP - roczne wydatki operacyjne;

POT - potencjał fizyczny nierucho-
mości.

Wskaźnik efektywności operacyjnej 
jest skonstruowany w celu określenia 
relacji pomiędzy rocznymi wydatkami 
operacyjnymi a fizycznym potencjałem 
nieruchomości. W przypadku nierucho-
mości mieszkaniowej, może być to 
powierzchnia pod wynajem.

Miernik ten, podobnie jak wskaźnik 
wydatków operacyjnych, wskazuje na 
inwestycje o najniższym wyniku. Porów-
nuje on jednak wydatki związane 
z przeprowadzaną inwestycją do poten-
cjału nieruchomości, jakim jest jego 
powierzchnia,

! obliczyć próg rentowności

(9)

gdzie:

PR - próg rentowności;

WOP - roczne wydatki operacyjne;

OZD - koszt obsługi zadłużenia;

DB - roczny dochód brutto.

Wskaźnik ten wyraża relacje po-
między całkowitymi wpływami gotówki 
a całkowitymi wydatkami inwestycyj-
nymi. Próg rentowności wyraża więc 
skalę aktywności jednostki gospodar-
czej, przy której osiągane przychody 
pokryją poniesione koszty.

Próg rentowności traktowany jest 
przez inwestorów jako wstępne kryte-
rium oceny opłacalności danej inwes-
tycji. Uzyskany wynik pozwala podjąć 
decyzję odnośnie dalszym analizom 
wybranego wariantu. Próg rentowności 
łączony jest często z innymi miernikami 
w celu upewnienia się co do słuszności 
wyliczeń. Wynikiem obliczeń jest iloraz 
wydatków na inwestycję i opodatkowa-
nego dochodu z operacji. Oznacza to, że 
jeżeli wynik jest większy niż 1, wydatki 
przewyższają dochody. W sytuacji kiedy 
wynik jest mniejszy niż 1, dochody 
przewyższają wydatki.

nwestycje nieruchomościowe cha-
rakteryzują się potrzebą rozpatrywa-
nia ich w okresie wieloletnim. 

Mierniki proste uwzględniają analizę 
rynku w okresie zaledwie do dwóch lat 
wstecz, a czasem nawet krócej. Dlatego 
też częściej stosowane są mierniki 
dyskontowe (dynamiczne) opłacalności 
inwestycyjnej. Niemniej jednak aby je 
stosować należy posiadać szerszą wiedzę 
dotyczącą wieloletniego funkcjonowa-
nia rynku nieruchomości. Dyskontowe 
metody badania opłacalności inwestycji 
stosowane są w przypadku inwestycji nie 

5krótszych niż 5 lat.

2. Mierniki dynamiczne 
opłacalności inwestycyj-
nej na rynku nierucho-
mości

I

W przypadku inwestycji, zarówno 
wydatki jak i przychody występują 
w różnych okresach. Ze względu na 
zmienność wartości pieniądza w czasie 
osiągane zyski w pierwszym roku 
inwestycji mogą mieć inną wartość niż 
przychody w ostatnim jej okresie. Ilość 
pieniędzy, którą inwestor posiada 
obecnie ma większą wartość niż to co uda 

6mu się zarobić za kilka lat.

W celu przeprowadzenia analizy 
opłacalności inwestycji przy zastosowa-
niu mierników dyskontowych należy:

! obliczyć wartość przyszłą

(10)
gdzie:

WP - wartość przyszła wkładu w in-
westycję;

WO - wartość obecna inwestycji;

i - stopa procentowa dla danego 
okresu;

n - ilość okresów przyjętych na 
inwestycję.

Miernik wartości przyszłej pozwala 
ustalić inwestorowi ile warta będzie jego 
kwota pieniężna po upływie przyjętego 
okresu czasu. Zakłada on inwestycję 
swoich oszczędności przy określonej 
stopie procentowej. W przypadku 
niektórych inwestycji możliwe jest 
naliczanie odsetek częściej niż raz 
w roku. Przykładem mogą być lokaty 
krótkoterminowe. Wówczas stopę pro-
centową można obliczyć stosując wzór:

(11)

gdzie:

i - stopa procentowa w danym ef

okresie;

i - stopa procentowa roczna;

m - liczba okresów, w której nali-
czane są odsetki w ciągu roku.
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Oszacowanie wartości przyszłej 
inwestycji pozwala oszacować zysk 
osiągnięty po upływie określonego 
czasu. Jeśli osiągnięty zysk nie spełnia 
oczekiwań inwestora, można obliczyć 
czas, po jakim dana inwestycja np. 
podwoi wkład inwestującego:

(12)

! zdyskontować – obliczyć wartość 
obecną

(13)

gdzie:

WP - wartość przyszła wkładu w in-
westycję;

WO - wartość obecna inwestycji;

i - stopa procentowa dla danego 
okresu;

n - ilość okresów przyjętych na 
inwestycję.

Obliczanie wartości obecnej jest 
procesem odwrotnym do obliczenia 
wartości przyszłej. Oznacza to, że przy 
użyciu tego wskaźnika inwestor jest 
w stanie określić jaką kwotę musi 
zainwestować dziś na przyjęty przez 
siebie okres, o określonej stopie pro-
centowej, aby osiągnąć planowany zysk. 
Za pomocą miernika dyskontowania 
można więc obliczyć, jaką kwotę należy 
zainwestować w chwili obecnej, aby 
osiągnąć zamierzony cel w przyszłości,

! obliczyć wartości annuitetowe

W przypadku inwestycji polegającej 
na kupnie i sprzedaży nieruchomości 
dochód występuje jednorazowo w po-
staci różnicy w cenach transakcji. 
W przypadku wielu inwestycji przy-
chody występują częściej. Przykładem 
mogą być dochody z wynajmu nierucho-
mości. Takie wpływy nazywane są an-
nuitetami. Dochody te mogą również po-
siadać swoją wartość przyszłą i obecną.

Wartość przyszła annuitetów

(14)

gdzie:

WP - wartość przyszła annuitetów;n

RAN - annuitet;

i - stopa procentowa;

n - liczba okresów inwestycji.

W celu powiększenia kapitału 
początkowego inwestor wynajmuje 
nieruchomość. Czynsz z nieruchomości 
odkładany jest raz w roku na lokatę 
bankową z oprocentowaniem stałym. 
Ponadto należy pamiętać, że dochód 
z wynajmu jest opodatkowany (18% 
stawką podatkową). Po ustalonym 
okresie inwestor zgromadzi na lokacie 
pewną kwotę. Celem inwestora jest 
podwojenie swojego kapitału początko-
wego. Z łatwością można obliczyć po 
jakim czasie nastąpi podwojenie kapitału 
początkowego z tytułu odkładania 
przychodów z wynajmu nieruchomości.

Wartość obecna annuitetów

(15)

gdzie:

WO - wartość obecna annuitetów;n

RAN - annuitet;

i - stopa procentowa;

n - liczba okresów inwestycji.

W przeciwieństwie do wartości 
przyszłej annuitetów możliwe jest 
wyznaczenie wartości obecnej. Przy jej 
pomocy inwestor może określić jaką 
kwotę musiałby ulokować co roku 
w banku na ustalony okres, na lokacie 
o stałym oprocentowaniu aby osiągnąć 
kwotę przychodu równą stawce tyle 
samo-letnich czynszów z najmu.

Rata annuitetowa, kiedy znana jest jej 
wartość obecna

(16)

lub

(17)

gdzie:

RAN - rata annuitetowa, kiedy znana O

jest jej wartość obecna;

WO - wartość obecna annuitetów;

i - stopa procentowa;

n - liczba okresów inwestycji.

Zakładając, że inwestor w celu 
przeprowadzenia inwestycji postanawia 
wziąć kredyt w banku na ustalony okres 
i pamiętając, że zaciągnięty kredyt jest 
oprocentowany, przy pomocy tego 
wskaźnika możliwe jest wyznaczenie 
rocznej raty kredytowej.

Należy pamiętać, że roczna rata 
kredytu wraz z odsetkami płacona 
w długim okresie czasu niewątpliwie 
sprawi, że ilość wpłaconych do banku 
pieniędzy będzie o wiele wyższa niż 
kwota zadłużenia. 

Wartość annuitetowa, kiedy znana jest 
jej wartość przyszła

(18)

gdzie:

RAN - rata annuitetowa, kiedy znana P

jest jej wartość przyszła;

WO - wartość przyszła annuitetów;

i - stopa procentowa;

n - liczba okresów inwestycji.

Jeśli inwestor osiąga dochody 
w określonej wysokości rocznie z tytułu 
wynajmu nieruchomości mieszkaniowej 
i planuje w przeciągu najbliższych lat 
pozyskać drugą taką nieruchomość, to 
przy pomocy tego wskaźnika jest w sta-
nie ustalić, jaką kwotę musi wpłacić co 
roku na lokatę, aby było go stać na zakup 
kolejnej inwestycji. Może się okazać, że 
osiągane zyski z wynajmu nierucho-
mości nie pozwalają mu odłożenie 
potrzebnej kwoty na zakup mieszkania.

W celu wyznaczenia wartości ele-
mentów przedsięwzięcia, które pocho-
dzą z różnych okresów oraz przełożenie 
ich na wartość obecną, niezbędne jest 
posiadanie stopy procentowej danej 
inwestycji. Stopa ta nazywana jest stopą 
dyskontową i służy do bezpośredniego 
wyznaczenia stóp dyskontowych. 
W analizie finansowej pełni ona różne 
funkcje. Przy jej zastosowaniu inwestor 
jest w stanie skalkulować m.in. stopę 
zwrotu jakiej oczekuje od przyjętej 
inwestycji. Stopa dyskontowa staje się 
więc parametrem niezbędnym do 
podjęcia analizy.

Celem przeprowadzania analizy 
finansowej jest sprawdzenie czy in-
westor wdrażając swój projekt osiągnie 
zyski na poziomie pozwalającym po-
krycie wiążących się z nim kosztów oraz 
pozwoli mu na dalsze oszczędzanie. 
Nadwyżka przychodów nad kosztami 
utrzymania inwestycji nazywana jest 
stopą zwrotu. Wyznaczając stopę zwrotu, 
inwestor może porównać opłacalność 
przeprowadzanej operacji z innymi 
opcjami inwestycyjnymi dostępnymi na 
rynku.
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3. Wady i zalety inwes-
towania w nieruchomości

W śród wielu możliwości in-
westowania własnego kapi-
tału, rynek nieruchomości 

może okazać się bardzo atrakcyjną 
alternatywą. Należy jednak pamiętać, że 
każdy z instrumentów finansowych 
przynosi swojemu inwestorowi zysk 
bądź stratę. Tak jest też i z inwestycjami 
w nieruchomości. Zyski z tytułu 
posiadania nieruchomości dzielą się na 
czynsze z wynajmu, prowadzenie 
działalności w ramach posiadania 
nieruchomości, np. powierzchnia maga-
zynowa lub płatny parking, czy też 
z różnicy w kwotach kupna i sprzedaży 
nieruchomości. Inwestowanie w nieru-
chomości posiada zarówno swoje wady, 
jak i zalety. Do podstawowych zalet 
można niewątpliwie zaliczyć:
! ochronę kapitału przed kradzieżą;
! ochronę kapitału przed inflacją;
! możliwość uzyskania ulg podatko-

wych w podatku dochodowym lub 
podatku od nieruchomości;

! możliwość zaciągnięcia kredytu hipo-
tecznego pod zastaw nieruchomości.

Inwestycje związane z zakupem 
nieruchomości wiążą się także z proble-
mami i niedogodnościami dla inwestora, 
wśród których można wymienić m.in.:
! brak możliwości podziału inwestycji. 

W przypadku zakupu akcji spółki, 
inwestor ma możliwość odsprzedania 
części z nich w sytuacjach gdy 
niezwłocznie potrzebuje odzyskać 
część funduszy;

! konieczność zarządzania nierucho-
mościami. Poza procesem inwestycji 
w nieruchomość poprzez jej zakup, 
ważne jest jej również dalsze prowa-
dzenie i dbanie stan techniczny tej 
nieruchomości. W przypadku zakupu 
akcji, inwestor zobligowany jest do 
kontroli wartości tych akcji;

! ryzyko inwestowania w nieruchomości;
! mała płynność na rynku nieruchomości.

Zestawiając ze sobą wady i zalety 
inwestycji w nieruchomość można 
podjąć decyzję, że pełni ona funkcję 
głównie ochronną dla posiadanego 
kapitału i jest nieopłacalna ze względu na 
duże nakłady pracy jakie trzeba ponieść 
aby inwestycja przyniosła zyski. Poza 
ciężką pracą inwestycja ta charaktery-
zuje się potrzebą ponoszenia wysokich 
nakładów finansowych. 

W obliczu takiej sytuacji, inwestycja 
majątku życia w celu osiągnięcia 
przychodu, który zapewni nam jedynie 
uniknięcie negatywnych skutków in-
flacji może zniechęcić inwestora.

Inwestowanie w nieruchomości nie 
musi być wcale postrzegane jako 
ochrona oszczędności. Dowodzi tego 
sytuacja jaka miała miejsce na polskim 
rynku nieruchomości mieszkaniowych w 
latach 2004-2010, kiedy to ceny 
nieruchomości mieszkaniowych w naj-
większych miastach wzrosły o ok. 428% 
w przeciągu 6 lat. Do dziś w wielu 
artykułach prasowych można przeczytać 
o możliwości zarobku na nierucho-
mościach w granicach 100% zysku 
rocznie. Przedstawiona sytuacja mogła 
mieć jednak charakter jednorazowy. 
Wyniknęła ona z faktu przystępowania 
Polski do Unii Europejskiej. Obawa 
społeczeństwa przed zmianami z tym 
związanymi skłoniła do tradycyjnego 
oszczędzania i zmniejszenia popytu na 
nieruchomości przed rokiem 2004.

Inwestor do swojej dyspozycji ma 
wiele możliwości lokowania kapitału. 
Lokaty kapitałowe, czyli inaczej in-
westycje finansowe są sposobem na 
lokatę kapitału pieniężnego w innym 
podmiocie gospodarczym. Celem prze-
prowadzania lokat kapitałowych jest 
osiągnięcie zysku na podstawie wypła-
canych odsetek, dywidend, oraz na mocy 
przyrostu wartości kapitału. 
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Podsumowanie

Z godnie z zapisami w literaturze 
poświęconej analizie inwesty-
cyjnej na rynku nieruchomości 

istnieje wiele mierników umożliwiają-
cych skuteczną selekcję korzystnych 
inwestycji. Dzielą się one na mierniki 
statyczne i dyskontowe. Uproszczone 
wskaźniki opierają się o dane pocho-
dzące z rynku nieruchomości w prze-
kroju ostatnich kilku lat. Wskaźniki 
dyskontowe uwzględniają zmianę war-
tości pieniądza w dłuższym czasie.

Profesjonalni inwestorzy w swoich 
analizach stosują częściej mierniki 
dyskontowe. Przeprowadzona analiza 
przy użyciu tych wskaźników, pozwala 
ustalić konkretny zysk jaki jest możliwy 
do osiągnięcia przez inwestora. Uzys-
kane wyniki pozwalają stwierdzić, jakie 
nakłady musi ponieść inwestor lub jakie 
annuitety musi pozyskać aby osiągnąć 
cel. Rezultaty tych kalkulacji pozwalają 
oszacować czy przyjęte wartości kwo-
towe mają swoje odzwierciedlenie 
w rzeczywistości.

Przy prowadzonych analizach opła-
calności inwestycji w nieruchomości 
należy pamiętać, że w obecnej chwili 
mamy do czynienia ze słabszym okresem 
na rynku nieruchomości. Wynika to 
z trudnej sytuacji finansowej społeczeń-
stwa, dużego bezrobocia, a także 
zwiększających się wymagań banku co 
do preferencji przyznawania kredytów 
hipotecznych. Wszystkie te czynniki 
znacząco wpływają na obniżenie popytu 
na dobro jakim jest nieruchomość. 
W związku z tym cena musi zostać 
skorygowana do poziomu, który pozwoli 
na ożywienie tego sektora gospodarki. 

Odwrotna sytuacja miała miejsce 
kilka lat temu, kiedy można było 
powiedzieć, że występuje boom na rynku 
nieruchomości. Wówczas aprecjacja na 
nieruchomości sięgała poziomu ponad 
400%, a zysk znacząco przewyższał 
dochody z innych możliwych lokat 
kapitałowych. Uzyskiwane obecnie 
wyniki obliczeń poziomu mierników 
opłacalności inwestycyjnej upewniają, 
że aktualnie inwestowanie w nierucho-
mości ma raczej charakter ochronny 
kapitału. 
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OPODATKOWANIE PODATKIEM 
VAT SPRZEDA¯Y GRUNTÓW 

ZABUDOWANYCH PRZEZ 
PODATNIKÓW PODATKU 
OD TOWARÓW I US£UG, 

KRYTERIA DECYDUJ¥CE O ICH 
OPODATKOWANIU B¥D� 

ZWOLNIENIU Z VAT

Definicja pierwszego za-
siedlenia

P odstawowym kryterium decydu-
jącym o opodatkowaniu dostawy 
gruntów zabudowanych jest 

rozpoznanie, czy nastąpiło pierwsze 
zasiedlenie w rozumieniu definicji 
zawartej w przepisie art. 2 ust. 14 
ustawy o podatku od towarów i usług 
(Dz.U. 2011.177.1054 z późniejszymi 
zm.) – zwanej dalej ustawą VAT. Zgodnie 
z jej brzmieniem, przez „pierwsze 
zasiedlenie – rozumie się oddanie do 
używania, w wykonaniu czynności 
podlegających opodatkowaniu, pier-
wszemu nabywcy lub użytkownikowi 
budynków, budowli lub ich części, po ich 
:wybudowaniu lub ulepszeniu, jeżeli 
wydatki na ulepszenie w rozumieniu 
przepisów o podatku dochodowym, 
stanowiły co najmniej 30% wartości 
początkowej”.

Kryterium pierwszego za-
siedlenia

J

Taki sposób opodatkowania wynika 
z brzmienia artykułu 43 ust. 1 pkt 10 
ustawy VAT. 

eżeli podatnik VAT dokonuje 
dostawy budynków, budowli lub 
ich części w ramach pierwszego 

zasiedlenia lub przed pierwszym 
zasiedleniem i pomiędzy pierwszym 
zasiedleniem a dostawą upłynął okres 
krótszy niż 2 lata, to sprzedaż tych 
budynków, budowli lub ich części 
podlega opodatkowaniu podatkiem 
VAT.

Jeżeli, pomiędzy pierwszym za-
siedleniem a dostawą budynków, 
budowli lub ich części upłynął okres 
dłuższy niż 2 lata, to sprzedaż tych 
obiektów będzie zwolniona z podatku 
VAT. 

Podatnik VAT – deweloper – wybudował 
budynek mieszkalny z lokalami na 
sprzedaż, sprzedał wszystkie lokale 
mieszkalne pierwszemu nabywcy – 
dostawa podlega opodatkowaniu VAT – 
sprzedaż nastąpiła przed pierwszym 
zasiedleniem. 

Podatnik VAT – deweloper wybudował 
budynek mieszkalny, część lokali 
sprzedał a część przed sprzedażą 
wynajmował, okres wynajmu liczony od 

Przykład 1

Przykład 2

momentu oddania do używania najemcy 
a sprzedażą tych lokali był krótszy niż 2 
lata – dostawa wszystkich lokali miesz-
kalnych podlega opodatkowaniu VAT – 
sprzedaż wynajmowanych lokali 
mieszkalnych nastąpiła w trakcie 
pierwszego zasiedlenia. 

Jeżeli deweloper, wybudowane loka-
le mieszkalne, wynajmował przez okres 
dłuższy niż dwa lata – to dostawa tych 
lokali korzystałaby ze zwolnienia 
z podatku VAT – spełniony byłby 
warunek, iż dostawa nastąpiła po 
pierwszym zasiedleniu. 

 
Podatnik VAT wybudował halę maga-
zynową w roku 2009, wykorzystywał ją 
w ramach prowadzonej działalności 
gospodarczej tylko na składowanie 
własnych towarów. W roku 2013 za-
mierza sprzedać obiekt – dostawa hali 
będzie podlegała opodatkowaniu VAT – 
sprzedaż nastąpi przed pierwszym 
zasiedleniem, nie nastąpiło oddanie do 
używania w wykonaniu czynności 
opodatkowanych VAT pierwszemu 
nabywcy. 

Jeżeliby podatnik z przykładu jw., 
wybudowaną przez siebie halę maga-
zynową wynajmował by przez okres 
dłuży niż 2 lata – to sprzedaż tej hali 
korzystałby ze zwolnienia z podatku 
VAT. Sprzedaż nastąpiłaby po pier-
wszym zasiedleniu – w wyniku oddania 
do używania najemcy w wykonaniu 
czynności opodatkowanych.

Przykład 3

Doradca Podatkowy

Dalc i Ochocki - Doradcy Sp. z o.o.

Kontynuując temat opodatkowania bądź zwolnienia z podatku VAT dostawy nieruchomości, w artykule tym prezentuje na 

przykładach, podstawowe kryteria, które decydują o uznaniu sprzedaży nieruchomości zabudowanej budynkami, budo-

wlami lub ich częściami za zwolnioną bądź opodatkowaną podatkiem VAT. 

PODATKI
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Kryterium związane z ulep-
szeniem nieruchomości 
i okresem ich wykorzys-
tywania w działalności 
opodatkowanej, nieobję-
tych zwolnieniem z kryte-
rium pierwszego zasiedlenia 
tj. z art. 43 ust. 1 pkt 10 
ustawy VAT

J

Taki sposób opodatkowania wynika 
z art. 43 ust.1 pkt 10b w związku 
z art. 43 ust. 7a ustawy VAT. 

Zwolnienie z VAT dostawy tej nieru-
chomości wynika z art. 43 ust. 1 
pkt 10b. 

eżeli podatnik VAT dokonuje 
dostawy nieruchomości,przy na-
byciu których nie przysługiwało 

mu prawo do odliczenia podatku 
naliczonego, jednakże w trakcie ich 
używania poniósł wydatki na ulepsze-
nie tych obiektów,przekraczające 30% 
wartości początkowej (w rozumieniu 
przepisów ustaw o podatkach docho-
dowych) i przysługiwało mu prawo do 
obniżenia kwoty podatku należnego 
o podatek naliczonego od tych 
wydatków – to sprzedaż ulepszonych 
nieruchomości przed upływem 5 
letniego okresu ich wykorzystywania 
w jego działalności, będzie podlegać 
opodatkowaniu VAT. 

Jeżeli podatnik VAT dokonuje 
dostawy nieruchomości, przy nabyciu 
których nie przysługiwało mu prawo 
do odliczenia podatku naliczonego, 
a w trakcie używania poniósł wydatki 
na ulepszenie tych obiektów nie prze-
kraczające 30% ich wartości począt-
kowej (w rozumieniu przepisów ustaw 
o podatkach dochodowych) i przysłu-
giwało mu prawo do obniżenia kwoty 
podatku naliczonego od tych wydat-
ków – to sprzedaż tych nieruchomości 
korzystałaby ze zwolnienia z podatku 
VAT. Nie ma znaczenia dla stosowania 
tego zwolnienia – okres wykorzysty-
wania tej nieruchomości w działal-
ności gospodarczej. 

Podatnik VAT nabył w roku 2010 od osób 
fizycznych kamienicę za kwotę 1 milion 
PLN. Przy jej nabyciu nie przysługiwało 
mu prawo do odliczenia podatku VAT, 
ponieważ sprzedający zbyli nierucho-
mość z majątku prywatnego i z tego 
tytułu nie działali w charakterze podat-

Przykład 4

ników VAT. Nabywca poniósł wydatki na 
modernizację i adaptację kamienicy 
w wysokości 1,5 mln PLN, przekracza-
jące znacznie 30% wartości początkowej 
tego obiektu i odliczył podatek naliczony 
od tych nakładów. Po modernizacji, od 
stycznia 2012r. do maja 2013r. wyko-
rzystywał nieruchomość na cele pro-
wadzonej działalności – kancelarii 
notarialnej. W czerwcu 2013r. sprzedał 
kamienicę – sprzedaż będzie podlegała 
opodatkowaniu VAT, ponieważ wyko-
rzystywana była na cele opodatkowa-
nej działalności gospodarczej przez 
okres krótszy niż 5 lat, podatnik 
odliczył podatek naliczony od wydat-
ków poniesionych na modernizację 
kamienicy a wydatki te znacznie 
przekraczały 30% wartości nabycia 
tej nieruchomości. 

Gdyby podatnik z przykładu jw. – 
notariusz, wykorzystywał kamienicę, po 
jej ulepszeniu na cele prowadzonej 
działalności przez okres dłuższy niż 5 lat, 
to jej sprzedaż korzystałaby ze zwolnie-
nia z VAT.

stawodawca polski zdecydował 
się wprowadzić do ustawy VAT 
regulacje umożliwiające podat-

nikom VAT rezygnację z ustawowego 
zwolnienia z dostawy gruntów zabudo-
wanych, wynikającego z przepisu art. 43 
ust. 1 pkt 10 ustawy VAT. Wybór opcji 
opodatkowania obejmuje dostawy 
nieruchomości, które spełniają kryterium 
pierwszego zasiedlenia. Oznacza to, że 
podatnicy VAT mogą zrezygnować ze 
zwolnienia, gdy dostawa budynków, 
budowli lub ich części dokonywana jest 
a) po pierwszym zasiedleniu, b) pomię-
dzy pierwszym zasiedleniem a dostawą 
budynku, budowli lub ich części upłynął 
okres dłuższy niż 2 lata.

Zwolnienie z VAT dostawy tej nieru-
chomości – ze względu na okres jej 
wykorzystywania w działalności po-
datnika wynika z art. 43 ust. 7a ustawy 
VAT. 

U

Wybór opcji opodatkowa-
nia gruntów zabudowa-
nych budynkami, budowla-
mi lub ich częściami zwol-
nionymi ustawowo z VAT – 
przez podatników zareje-
strowanych jako podatnicy 
VAT czynni

W celu wyboru opcji opodatko-
wania i rezygnacji z tego zwolnienia, 
dokonujący dostawy i nabywca muszą 
spełnić warunki wynikające z przepisu 
art. 43 ust. 10 i 11 ustawy VAT, a są one 
następujące: 
1) dostawca i nabywca są zarejestro-

wani jako podatnicy VAT czynni;
2) dostawca i nabywca złożą, przed 

dokonaniem dostawy tych obiektów 
właściwemu naczelnikowi urzędu 
skarbowego, zgodne oświadczenie, 
że wybierają opodatkowanie dosta-
wy budynku, budowli lub ich 
części.

Oświadczenie musi zawierać :
1) imiona i nazwiska lub nazwę, 

adresy oraz numery identyfikacji 
podatkowej dokonującego go dos-
tawy oraz nabywcy;

2) planowaną datę zawarcia umowy 
dostawy budynku, budowli lub ich 
części;

3) adres budynku budowli lub ich 
części.

Uwaga: oświadczenie musi być złożone 
przed zawarciem umowy przenoszącej 
własność nieruchomości. 

W przypadku sprzedaży nierucho-
mości objętej współwłasnością, wszyscy 
współwłaściciele powinni mieć status 
podatnika VAT czynnego. W przypadku 
sprzedaży nieruchomości przez osoby 
prawne i inne jednostki organizacyjne 
nie mające osobowości prawnej należy 
zadbać o prawidłową reprezentację 
podmiotu. Oświadczenie będzie sku-
teczne, jeżeli zostanie złożone i podpi-
sane przez osoby do tego umocowane. 
Prawidłowa reprezentacja stron wynika 
z przepisów określających ustrój pod-
miotu tj. z Kodeksu spółek handlowych, 
Kodeks cywilny oraz z aktów założy-
cielskich (umowa spółki, status).

Wybór opcji opodatkowania i re-
zygnacja z ustawowego zwolnienia 
dostawy nieruchomości może być 
opłacalna podatkowo. Dostawa nieru-
chomości podlegających zwolnieniu 
z VAT dokonana przed upływem 10 lat 
podlega korekcie podatku naliczonego 
z tytułu jej zakupu, ulepszeniu lub 
budowy. Ponadto, zawarcie umowy 
sprzedaży podlega opodatkowaniu 2% 
podatkiem od czynności cywilno-
prawnych. W przypadku dostawy 
nieruchomości opodatkowanej, nie 
dokonuje się korekty podatku naliczo-
nego, jak również umowa zbycia nie 
zostaje obciążona podatkiem od czyn-
ności cywilnoprawnych. 

PODATKI
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PRAWO

Opr. W.G. AKTUALNOŒCI

NOWE REGULACJE W ZAKRESIE 
CHARAKTERYSTYKI ENERGETYCZNEJ 
BUDYNKÓW

W dniu 8 września 2014r. został ogłoszony tekst ustawy z dnia 29 sierpnia 2014r. 
o charakterystyce energetycznej budynków (Dz.U. 2014 poz. 1200). Większość 
jej regulacji wejdzie w życie w marcu 2015r. 

Obecnie każdy nowy budynek musi mieć świadectwo charakterystyki energetycznej, które określa zapotrzebowanie 
budynku na energię; w przyszłości takie świadectwa będą musiały mieć wszystkie większe budynki. Właściciele lub zarządcy 
budynków, chcący je sprzedać bądź wynająć, będą musieli zlecić jego sporządzenie. Będzie to dotyczyło również osób 
posiadających spółdzielcze własnościowe prawo do lokalu, w przypadku jego sprzedaży.

W ustawie zapisano, że z przygotowania świadectw charakterystyki energetycznej zwolnione będą domy budowane na 
własny użytek. Obowiązek sporządzania świadectw nie będzie też dotyczył m.in. zabytkowych kamienic, kościołów, a także 
budynków mieszkalnych, przeznaczonych do użytkowania nie dłużej niż cztery miesiące w roku. Zgodnie z regulacją takie 
świadectwo będą musiały mieć istniejące budynki o powierzchni użytkowej przekraczającej 500 m kw., a od 9 lipca 2015r. – od 
250 m kw., zajmowane przez: prokuraturę, wymiar sprawiedliwości i administrację publiczną. Budynki zajmowane przez te 
instytucje o powierzchni użytkowej od 250 m kw. będą musiały mieć świadectwa charakterystyki energetycznej zaraz po wejściu 
w życie ustawy. Nowe przepisy zakładają także, by świadectwa nie dotyczyły budynków przemysłowych i gospodarczych, które 
nie mają instalacji zużywających energię. Przewidują one również, że jeżeli w ramach osiedla budynki jednorodzinne mają takie 
same rozwiązania konstrukcyjno-materiałowe i instalacyjne, a jeden z nich posiada świadectwo charakterystyki energetycznej, 
to pozostałe mogą z niego korzystać.

Regulacja rozszerza też katalog osób, które będą mogły sporządzać świadectwa energetyczne. Będą to inżynierowie i osoby 
z uprawnieniami budowlanymi. Obecnie są to osoby z wyższym wykształceniem i ukończonymi studiami podyplomowymi 
w tym zakresie lub zdanym egzaminem państwowym.

Świadectwo charakterystyki energetycznej ma być ważne 10 lat. Jeśli jednak np. w wyniku prowadzonych robót 
budowlanych zmieni się charakterystyka energetyczna budynku lub jego części, straci ono ważność przed upływem tego terminu.

Podstawa opodatkowania 
gruntów związanych z bu-
dynkami – stawka VAT 
bądź zwolnienie z VAT.

Z godnie z brzmieniem art. 29a 
ust. 8 ustawy VAT, w przypadku 
dostawy budynków, budowli lub 

ich części trwale z gruntem związanych 
z podstawy opodatkowania nie wyodręb-
nia się wartości gruntu. Oznacza to,że dla 
podatku VAT przyjęto zasadę, że 
budynek, budowla lub ich części są 
towarem, natomiast grunt jest ich częścią 
składową. Dlatego, o opodatkowaniu 
(stawce podatku), bądź zwolnieniu 
z VAT dostawy gruntów zabudowanych 
decyduje status budynku a nie gruntu. 
Konsekwencją takiej definicji jest 
przyjęcie jednolitej stawki podatku dla 
dostawy gruntów zabudowanych. 
Dostawa gruntu, na którym posado-
wiony jest budynek opodatkowana 
jest taką samą stawką VAT jak 
budynek. Jeżeli sprzedaż budynku 
podlega zwolnieniu z podatku VAT – to 
również dostawa gruntu z tego po-
datku jest zwolniona. 

Jeżeli budynki, budowle i ich części 
znajdują się na gruncie oddanym 
w użytkowanie wieczyste, to bez 
względu na kwalifikację budynku, 
budowli lub ich części w zakresie stawki 
VAT, oddanie w użytkowanie wieczyste 
gruntu, z którym te budynki są związane, 
będzie podlegało opodatkowaniu wg 
stawki podstawowej 23%. 

 
Natomiast, zbycie prawa użytkowania 
wieczystego gruntu, w przypadku 
dostawy budynków lub budowli trwale 
z gruntem związanych albo części takich 
budynków, jeżeli te nieruchomości są 
zwolnione z podatku VAT, korzysta 
również ze zwolnienia. Taka regulacja 
wynika z §13 ust. 1 pkt 11 rozporządze-
nia Ministra Finansów z 3 stycznia 2013r. 
w sprawie ogłoszenia jednolitego tekstu 
rozporządzenia Ministra Finansów 
w sprawie wykonania niektórych prze-
pisów ustawy o podatku od towarów 
i usług (Dz.U. z dnia 21 lutego 2013r. 
poz.247).

Taki sposób 
postępowania wynika z regulacji 
zawartej w art. 29 a ust. 9 ustawy VAT.

Wnioski

odatnicy VAT dokonujący 
sprzedaży gruntów zabudowa-
nych – powinni każdorazowo 

sprawdzać, czy ich dostawa spełnia ww. 
kryteria. Natomiast, o opodatkowaniu 
(stawce podatku) lub zwolnieniu z VAT 
decyduje kwalifikacja budynku, budowli 
lub jej części, a nie gruntu, na którym są 
posadowione te obiekty. Wyjątek sta-
nowi dostawa budynku na gruncie 
będącym w wieczystym użytkowaniu, 
pod warunkiem, że dostawa budynku nie 
jest zwolniona z podatku VAT. Sko-
rzystanie z opcji wyboru opodatkowania 
ustawowo zwolnionej z VAT dostawy 
budynku, budowli lub ich części może 
być korzystna podatkowo, ponieważ 
pozwala uniknąć sporządzania uciążli-
wych korekt podatku naliczonego z ty-
tułu nabycia, wybudowania lub ulep-
szenia nieruchomości w okresie 10 lat. 
Ponadto, umowa sprzedaży nie podlega 
podatkowi od czynności cywilno– 
prawnych.

PODATKI
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OBLIGACJE PRZYCHODOWE, 

JAKO ALTERNATYWNE 

�RÓD£O FINANSOWANIA 

BUDOWNICTWA 

KOMUNALNEGO

Wprowadzenie

W iększość jednostek samo-
rządu terytorialnego (dalej: 
JST) posiada potrzeby inwes-

tycyjne w zakresie budownictwa komu-
nalnego, których realizacja przekracza 
możliwości ich budżetów. Finansowanie 
inwestycji tego typu z dochodów 
bieżących, chociaż jest jedną z po-
wszechniejszych metod, nigdy nie 
będzie metodą optymalną, przede 
wszystkim z tego względu, że konieczne 
staje się ograniczanie wydatków 
bieżących, co prowadzić może do 
obniżenia standardu życia społeczności 
lokalnych. Biorąc pod uwagę, iż budynki 
mieszkalne powiększają zasób miesz-
kaniowy JST i służyć będą kilku 
pokoleniom mieszkańców, sprawiedliwe 
byłoby, aby również przyszłe pokolenia 
partycypowały w realizowanych 
w obecnym czasie inwestycjach. W celu 
sprostania tym długoterminowym 
potrzebom rozwojowym, a także reali-
zując „międzypokoleniową sprawied-
liwość” wiele JST sięga po zewnętrzne 
źródła finansowania, takie jak kredyty 
bankowe, pożyczki, a także coraz 
częściej po obligacje.

Zdolność do emisji obligacji przez 
JST została zapisana w ustawie o finan-
sach publicznych, jak również przepi-
sach ustrojowych takich jak ustawa 
o samorządzie gminnym oraz w ustawie 
o obligacjach. Zdaniem autora, nowa-
torskim, chociaż dotychczas należycie 

1nie wykorzystanym , sposobem pozys-
kania środków finansowych przez JST na 

realizację inwestycji związanych z bu-
downictwem komunalnym może być 
emisja obligacji przychodowych. Obli-
gacje te, w odróżnieniu od obligacji 
zwykłych zawężają zakres odpowie-
dzialności emitenta wobec wierzycieli, 
jak również umożliwiają znaczące 
wydłużenie horyzontu czasowego zacią-
ganego zobowiązania.

bligacja jest papierem wartoś-
ciowym, w którym emitent, 
czyli wystawca potwierdza 

zaciągnięcie określonej kwoty pożyczki 
i zobowiązuje się do jej zwrotu właści-
cielowi obligacji w ustalonym z góry 
terminie oraz do zapłaty odsetek [1, s. 31; 
2, s. 9]. Dlatego też obligacje zaliczane są 
do dłużnych papierów wartościowych 
[17, s. 17].

JST mogą być emitentami obligacji 
z mocy ustawy. Upoważnienie to wynika 
z ustawy o finansach publicznych, która 
jednoznacznie stwierdza, że przychody 
budżetu JST ze sprzedaży papierów 
wartościowych są środkami publicznymi 
[20, art. 5 ust. 1 pkt 4 lit. a oraz art. 89 
ust. 1]. Ustawa ta zawiera również 
dodatkowe ograniczenia dotyczące wy-
łącznie emisji obligacji, takie jak 
konieczność ponoszenia kosztów obsłu-

1. Obligacje jako zewnę-
trzne źródło finansowa-
nia JST

O

gi co najmniej raz w roku, ograniczenie 
dotyczące maksymalnej wartości do-
puszczalnego dyskonta od emitowanych 
papierów wartościowych, które nie może 
przekraczać 5% wartości nominalnej 
oraz zakaz kapitalizacji odsetek. Nato-
miast, zasady emisji obligacji oraz 
obrotu nimi zostały określone w ustawie 
o obligacjach [21].

Obligacje są alternatywną wobec 
kredytu bankowego formą finansowania 
działalności, umożliwiającą JST zacią-
gniecie zobowiązania jednocześnie 
u wielu wierzycieli, a bardzo często na 
dłuższy okres czasu niż w przypadku 
bankowych kredytów inwestycyjnych 
[4, s. 84]. W przeważających przypad-
kach obligacje są tańszym oraz bardziej 
elastycznym instrumentem finansowania 
zewnętrznego. Przede wszystkim, z uwa-
gi na niższe efektywne koszty obsługi 
zadłużenia, chociażby wynikające 
z mniejszej częstotliwości płatności 
odsetek (kwartalnie, półrocznie czy raz 
do roku), niż w przypadku kredytów 
(miesięcznie), co wynika z uwzględ-
nienia wartości pieniądza w czasie. Po 
drugie, JST w przypadku emisji obligacji 
nie mają obowiązku stosowania ustawy 
Prawo zamówień publicznych, co 
znacznie przyspiesza proces pozyskania 
finansowego przez JST. Najważniejsze 
jest to, że emitent ma możliwość 
planowania emisji w konkretnych 
przedziałach czasowych, oraz wielkoś-
ciach poszczególnych serii, dzięki czemu 
może uruchamiać środki pod konkretne 
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Celem opracowania jest zbadanie i ocena możliwości wykorzystania obligacji 
przychodowych w finansowaniu inwestycji z zakresu budownictwa komunal-
nego. Z przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy wynika, że z uwagi 
na swoją charakterystykę obligacje przychodowe umożliwiają elastyczne oraz bardzo długoterminowe finansowanie 
inwestycji. Jednakże, od ponad 14 lat ich rola w finansowaniu inwestycji z zakresu zaspokajania potrzeb społeczności 
lokalnych w Polsce pozostaje marginalna.

1 Ramy prawne dla tego dedykowanego JST instrumentu finansowego obowiązują w Polsce już ponad 14 lat.



faktury, co w sposób znaczący umożliwia 
eliminowanie ponoszenia kosztów 
niewykorzystanych środków. W efekcie 
to emitent decyduje o głównych 
aspektach takiej operacji finansowej, 
czyli zupełnie inaczej niż jest to w przy-
padku kredytu. Jednakże, wybór 
optymalnej formy finansowania wymaga 
każdorazowo szczegółowej analizy kon-
kretnego przypadku [7, s. 471-472].

 2000 roku wprowadzono do 
ustawy o obligacjach zmiany, 
które dały podstawę prawną 

emitowania obligacji przychodowych, 
jako szczególnego rodzaju obligacji. 
Lista podmiotów, które mogą emitować 
obligacje przychodowe stanowi katalog 
zamknięty, ograniczony do JST lub ich 
związków, spółek z większościowym 
udziałem JST, gdy jedynym przedmio-
tem ich działalności jest zaspokajanie 
potrzeb społeczności lokalnych lub 
wykonywanie zadań z zakresu użytecz-
ności publicznej, BGK i Krajowego 
Funduszu Kapitałowego S.A. oraz 
podmiotów prawa handlowego wyko-
nujących zadania użyteczności publicz-
nej na podstawie koncesji lub zezwoleń. 
Oznacza to, że obligacje przychodowe są 
pierwszym instrumentem dłużnym dedy-
kowanym przede wszystkim na finan-
sowanie inwestycji realizowanych przez 
JST [17, s. 100].

Powyższe podmioty, co do zasady nie 
są nastawione na osiąganie zysku, a to 
z kolei powoduje utrudniony dostęp do 
długoterminowego finansowania ze-
wnętrznego. Z drugiej strony realizowa-
ne zadania związane z zaspokajaniem 
potrzeb lokalnych społeczności takie jak: 
infrastruktura drogowa czy wodno– 
kanalizacyjna, transport publiczny oraz 
mieszkalnictwo; są kapitałochłonne 
i mają charakter długoterminowy, co 
niejednokrotnie przewyższa możliwości 
obsługi i spłaty tradycyjnych kredytów 
czy niezabezpieczonych obligacji.

Wprowadzenie do polskiego prawo-
dawstwa obligacji przychodowych było 
wzorowane na rozwiązaniach amerykań-
skich (ang. revenue bonds) znanych tam 
już od końca XIX w. Pierwsza emisja 
obligacji przychodowych miała miejsce 
w dniu 1 stycznia 1897r. i została 
przeprowadzona przez Miasto Spokane 
w stanie Waszyngton. Emisja o wartości 
350 tys. USD była całkowicie zabez-
pieczona na przychodach generowanych 

2. Obligacje przychod-
owe, jako szczególny 
rodzaj obligacji

W

przez sieć wodociągową [6, s. 22]. Popu-
larność obligacji przychodowych na 
rynku amerykańskim rośnie nieprzer-
wanie od lat 50-tych XX w. Obecnie 2/3 
wartego ponad 3.700 mld USD rynku 
obligacji emitowanych przez JST w Sta-
nach Zjednoczonych stanowią obligacje 
przychodowe. Lista rodzajów inwestycji 
finansowanych przy udziale obligacji 
przychodowych jest długa i obejmuje 
m.in.: sieci wodno–kanalizacyjne, 
produkcja oraz dystrybucja energii 
elektrycznej oraz gazownictwo, mosty, 
tunele, parkingi, drogi, lotniska, porty 
rzeczne i morskie, transport publiczny, 
obiekty sportowe, szpitale, sanatoria, 
akademiki, budynki mieszkań komu-
nalnych, jak również cmentarze miejskie 
[18 , s. 59].

Główna idea obligacji przychodo-
wych opiera się na zasadzie, że roszcze-
nia obligatariuszy ograniczone są do 
określonych przychodów (lub aktywów) 
wskazanych w warunkach emisji, a nie – 
jak w przypadku zwykłych obligacji – są 
nieograniczone [22, art. 23a]. Przychody 
z przedsięwzięcia stanowią zabezpie-
czenie obligacji przychodowych, co 
oznacza, że obligatariusze obligacji 
przychodowych nie mogą liczyć na 
zaspokojenie swoich roszczeń z innych 
aktywów emitenta, które nie zostały 
wskazane w warunkach emisji. Jednak-
że, ustawa o obligacjach daje obligatariu-
szom obligacji przychodowych prawo 
zaspokojenia ich roszczeń przed innymi 
wierzycielami emitenta. Obligatariusze 
mają także prawo do zaspokojenia 
swoich roszczeń z majątku przedsięwzię-
cia, to jest aktywów sfinansowanych 
w drodze emisji obligacji przychodo-
wych. Jest to szczególnie istotne, gdy 
emitentem obligacji jest spółka komu-
nalna, bo aktywa przedsięwzięcia są 
wyłączone z masy upadłościowej takiego 
podmiotu. W przypadku bankructwa 
spółki pozostali wierzyciele stają się 
podporządkowani obligatariuszom obli-
gacji przychodowych.

W celu umożliwienia egzekwowania 
prawa pierwszeństwa do zaspokojenia 
roszczeń, ustawa o obligacjach wymaga, 
aby wszelkie przychody z przedsię-
wzięcia gromadzone były na wydzielo-
nym rachunku, tzw. rachunku przedsię-
wzięcia. Emitent ma ograniczony dostęp 

do środków zgromadzonych na tym 
rachunku. Ustawa zabrania dokonywa-
nia jakichkolwiek płatności z tego 
rachunku z wyjątkiem spłaty zobowiązań 
wobec obligatariuszy. Dokonywanie 
innych płatności z rachunku przedsię-
wzięcia jest możliwe tylko wtedy, gdy 
kwota na rachunku przedsięwzięcia 
przewyższa kwotę dwunastomiesięcz-
nych zobowiązań emitenta wobec obli-
gatariuszy obligacji przychodowych. 
Daje to preferencje w odniesieniu do 
terminów obsługi zobowiązań. Dodat-
kowym zabezpieczeniem jest to, że 
wartość minimalną środków zgroma-
dzonych na rachunku przedsięwzięcia 
każdorazowo określa bank – agent 
emisji, a nie emitent.

Pomimo większego skomplikowania 
procesu emisji, a co za tym idzie 
wyższych kosztów wynagrodzenia dla 
organizatora, wśród zalet obligacji 
przychodowych należy wymienić przede 
wszystkim:
! Większa elastyczność: jeszcze więk-

sza niż w przypadku obligacji zwyk-
łych. Emisja obligacji przychodowych 
pozwala na zaciąganie długotermino-
wych zobowiązań nawet do 25 lat. 
Średnia ważona zapadalność dotych-
czas wyemitowanych obligacji przy-
chodowych wynosi 20 lat, podczas 

2zwykłych obligacji 10 lat . Tak 
wydłużony okresu spłaty umożliwia 
lepsze dopasowanie harmonogramu 
spłat do możliwości finansowych 
projektu. W związku z powyższym 
obligacje przychodowe są odpowied-
nim instrumentem finansowania in-
westycji o długim horyzoncie zwrotu, 
które nie są nastawione wyłącznie na 
generowanie zysku;

3! Wyłączenie z limitu zadłużenia : 
według ustawy o obligacjach zobowią-
zania emitenta wobec obligatariuszy 
nie są brane pod uwagę podczas okreś-
lania limitu zadłużenia zapisanego 

4w ustawie o finansach publicznych ;
! Dostęp do szerszej grupy inwesto-

rów: wieloletni horyzont emisji spra-
wia, że obligacje przychodowe mogą 
zainteresować długoterminowych 
inwestorów z sektora pozabankowego, 
Towarzystwa Ubezpieczeniowe oraz 
Fundusze Emerytalne.
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2 Wg stanu na koniec września 2014r. Obliczenia własne na podstawie na podstawie danych Fitch Ratings [3].
3 Jest to istotne tylko w przypadku emisji dokonanej przez JST. Z mocy art. 9 pkt 14 ustawy o finansach 

publicznych spółki prawa handlowego wyłączone z zakresu sektora finansów publicznych.
4 W art. 243 ustawy o finansach publicznych zapisano limit zadłużenia, którym podlegają JST. Począwszy 

od 2014r. każda JST musi spełnić indywidualny wskaźnik zadłużenia. Sprowadza się on do tego, że 
budżet JST musi spełnić następująca zależność, aby mógł zostać uchwalony. Wartość planowanej 
obsługi długu (odsetki i kapitał) w danym roku w relacji do planowanych dochodów ogółem nie może 
przekraczać średniej z ostatnich trzech lat relacji nadwyżki bieżącej powiększonej o dochody ze 
sprzedaży majątku do dochodów ogółem.



3. Rynek obligacji JST 
w Polsce

N a koniec września 2014r. zadłu-
żenie JST wyniosło 67,6 mld zł 
(8% zadłużenia sektora finan-

sów publicznych przed konsolidacją) 
[11, s. 2], dla porównania na koniec 
1999r. wynosiło tylko 6,2 mld zł (2%) 
[12]. Udział zadłużenia JST w państwo-
wym długu publicznym wydawać się 
może nieznaczny, jednakże kiedy 
prześledzimy dynamikę zmian, możemy 
zauważyć, że zadłużenie sektora samo-
rządowego rosło kilkakrotnie szybciej 
niż zadłużenie całego sektora finansów 
publicznych [8]. 

Dominującym źródłem finansowania 
zewnętrznego inwestycji JST są w dal-
szym ciągu kredyty i pożyczki, które 
stanowiły ponad 92% zadłużenia JST. 
Jednakże, należy przyjąć poprawkę na to, 
że wg statystyki długu publicznego, 
która opiera się definicjach statystyki 
publicznej zgodnej z Europejskim 
Systemem Rachunków Narodowych, 
tzw. ESA2010 (do końca 2013r. ESA95). 
Według tej metodologii dłużne papiery 
wartościowe, dla których nie istnieje 
płynny rynek wtórny klasyfikuje się jako 
kredyt lub pożyczkę [9, s. 154-155; 10, 
s. 511], z tego względu, iż z ekonomicz-
nego punktu widzenia mają formę 
zbliżoną do kredytu. Pod tę definicję 
podpadają wszelkie emisje obligacji, 
które były nabywane w ofercie prywatnej 
przez jeden bank (organizatora emisji) 
i pozostawały w obrocie niepublicznym. 
Jest to szczególnie widoczne w struktu-
rze nabywców obligacji JST, gdzie 
dominującymi inwestorami są banki 
z udziałem przekraczającym 90%. 
Według Fitch Ratings wartość wszyst-
kich obligacji JST w obrocie publicznym 
oraz niepublicznym na koniec 3 kwartału 
2014r. wyniosła 18,4 mld zł, czyli ponad 
27% łącznego zadłużenia JST.

W 2000r. rynek obligacji JST w Pol-
sce wart był zaledwie 860 mln zł, przy 
czym emisji dokonało 89 JST. Jak wyżej 
wspomniano, w 2014 r. wartość emisji 
w posiadaniu inwestorów przekroczyła 
18 mld zł, natomiast liczba emitentów 
wzrosła do 728. Chociaż zadłużenie JST 
z tytułu obligacji systematycznie rośnie 
od 2000r. o około 24% rocznie licząc 
skumulowanym wskaźnikiem wzrostu 
(z ang. compound annual growth rate – 
CAGR), to jednak rynek obligacji JST 
rozwija się wolniej niż zakładano 
w momencie tworzenia podstaw praw-
nych [4, s. 87–88].

W zakresie obligacji przychodowych 
statystyki są jeszcze gorsze. Do końca 
września 2014r. w Polsce w obrocie były 
obligacje z siedmiu programów emisji 
obligacji przychodowych o łącznej 
wartości 885,4 mln zł. Wszystkie emisje 
były przeprowadzone przez spółki 
miejskie i ani jedna przez JST. Środki 
pochodzące z emisji przeznaczone były 
na finansowanie budowy bądź rozbu-
dowy infrastruktury wodno–kanalizacyj-
nej (3 programy emisji i 60% wartości 
nominalnej wszystkich obligacji w po-
siadaniu inwestorów wg stanu na dzień 
30 września 2014r.) lub na zadania 
z zakresu rozwoju transportu publicz-
nego (4 programy emisji i 40%; patrz: 

5Tabela 1) . Instrumenty te stanowiły 
zaledwie 4% wartości rynku obligacji 
JST powiększonego o obligacje korpo-
racyjne wyemitowane przez spółki 
zależne od JST (3,5 mld zł).

Pierwszą JST w Polsce, która doko-
nała emisji obligacji przychodowych jest 
Miasto Lublin, które w 2014r. zawarło 
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego 
umowę na organizację programu emisji 
na kwotę do 40 mln zł. Środki pozyskane 
z emisji obligacji przeznaczone zostaną 
na sfinansowanie przedsięwzięcia doty-
czącego zespołu krytych pływalni, 
którego celem jest zwiększenie dostęp-
ności bazy sportowo–rekreacyjnej dla 
mieszkańców miasta [19]. Pierwsze serie 
przedmiotowych obligacji trafią do 
inwestorów nie wcześniej niż na prze-
łomie roku 2014 i 2015.

4. Finansowanie budo-
wnictwa komunalnego 
w drodze emisji obligacji 
przychodowych

Z aspokajanie zbiorowych potrzeb 
wspólnoty samorządowej m.in. 
w zakresie gminnego budowni-

ctwa mieszkaniowego jest jednym 
z zadań własnych każdej JST tego 
szczebla [22, art. 7 ust 1pkt 7]. 
Zdecydowaną większość zadań z tego 
zakresu gminy finansują wykorzystując 
własne środki budżetowe oraz środki 
własne gminnych spółek kapitałowych, 
gdyż na przestrzeni ostatnich kilkudzie-
sięciu lat udział państwa w dotowaniu 
gminnych przedsięwzięć mieszkanio-
wych został znacząco ograniczony [16, 
s. 256]. Z uwagi na kapitałochłonność 
oraz długowieczność inwestycji z za-
kresu budownictwa komunalnego, 
niejednokrotnie JST posiłkować musiały 
się kredytem [5, s. 84–85]. Inwestycje te, 
jednak musiały i w dalszym ciągu muszą 
konkurować z innymi projektami, 
zwłaszcza takimi, które pozyskały 
dofinansowanie ze środków unijnych 
i z tego względu traktowane prioryte-
towo przez władze JST – głównie 
transport publiczny i infrastruktura 
drogowa, sieć wodno–kanalizacyjna, 
instytucje kultury oraz obiekty sportowe 
[13, s. 5].
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Tabela 1
Obligacje przychodowe w posiadaniu inwestorów, stan na 30 września 2014r.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Fitch Ratings [3].

5 Obliczenia własne na podstawie na podstawie danych Fitch Ratings [3].
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Na przestrzeni ostatnich 5 lat, 
pomimo że wydatki majątkowe JST 
w Polsce wynosiły średnio powyżej 20% 
wydatków ogółem, to jednak udział 
nowych inwestycji związanych z reali-
zacja polityki mieszkaniowej był zni-
komy – niecałe 6% (patrz Tabela 2.). 
W ostatnich JST koncentrowały się 
przede wszystkim na infrastrukturze 
drogowej oraz transporcie publicznym 
(głównie zakup taboru autobusowego 
oraz tramwajowego) – prawie 40% 
wydatków majątkowych. Gospodarka 
komunalna pochłonęła ponad 15% 
wydatków inwestycyjnych z lat 2010– 
2014. 

Jednym z charakterystycznych zja-
wisk obrazujących sytuację mieszka-
niową w Polsce jest występowanie 
statystycznego deficytu mieszkanio-
wego mierzonego różnicą pomiędzy 
liczbą zamieszkanych mieszkań a liczbą 
gospodarstw domowych. Minister 
właściwy do spraw działu administracji 
rządowej – budownictwo, gospodarka 
przestrzenna i mieszkaniowa, w odpo-
wiedzi na interpelację poselską szacuje, 
że deficyt ten w 2013r. wynosił 735 tys. 
Mieszkań [14]. Za najważniejszy czyn-
nik, który może doprowadzić do redukcji 
tego deficytu to przyspieszenie inwes-
tycji mieszkaniowych [16, s. 249]. 
Pomimo pozytywnego trendu w sektorze 
budownictwa w ciągu ostatnich lat 
(około 1,1% CAGR w latach 2008– 
2013), należy brać pod uwagę możliwość 
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych 
osób, których sytuacja materialna, nie 
tylko uniemożliwia zakup mieszkania, 

ale także jego wynajem po stawkach 
rynkowych. Wzmocnienie oraz rozwój 
sektora mieszkalnictwa komunalnego 
jest jednym kluczowych wyzwań, 
z którym polityka mieszkaniowa w Pol-
sce powinna się zmierzyć.

Emisja obligacji przychodowych 
z uwagi na cechy charakterystyki opisane 
wcześniej wydaje się być dobrym 
instrumentem na finansowanie inwes-
tycji powiększających zasoby mieszka-
niowe JST. Chociaż emisja obligacji 
przychodowych może być przeprowa-
dzona przez JST to jednak, zdaniem 
autora, dla przejrzystości przepływów 
finansowych oraz w celu wyodrębnienia 
majątku, którego przychody stanowić ma 
źródło spłaty zobowiązań wynikających 
z emisji, emisja taka powinna zostać 
przeprowadzona przez spółkę specjal-
nego przeznaczenia (ang. Special Pur-
pose Vehicle – SPV), istniejącą lub 
powołaną wyłączenie do zrealizowania 
inwestycji z zakresu mieszkalnictwa. 
JST w celu dokapitalizowania spółki 
może wnieść aportem grunt, na którym 
miałaby być zrealizowana inwestycja 
oraz w razie konieczności wkład pie-
niężny, w celu zabezpieczenie wkładu 
własnego SPV. Następnie, na wydzielo-
nym w ten sposób majątku z pochodzą-
cych z emisji środków, powstałby 
budynek lub budynki mieszkalne. Emisja 
obligacji odbywałaby się w seriach 
w ramach programu emisji obligacji 
przychodowych, które dopasowane 
byłyby do realizowanego przedsięwzię-
cia. Po zakończeniu budowy SPV 
odpowiedzialna byłaby za zarządzenie 
obiektem oraz za pobór czynszu. 

Przychodami z przedsięwzięcia 
byłyby czynsze pobierane od lokatorów. 
Środki wpływałyby na rachunek przed-
sięwzięcia i z pierwszeństwem przezna-
czenia na spłatę zobowiązań wobec 
obligatariuszy a dopiero w następnej 
kolejności na pokrycie kosztów eksplo-
atacji, remontów itp. Z uwagi na nie-
komercyjny charakter przedsięwzięcia, 
gdyż w ramach budownictwa komu-
nalnego oferowane są lokale o czynszu 
średnio poniżej 15% czynszu rynkowego 
[15, s. 11], oznacza to, że niezbędne jest 
drugie źródło przychodów SPV, które 
umożliwiłoby obsługę zobowiązań, jak 
również utrzymywać majątek przed-
sięwzięcia w dobrym stanie. Tym drugim 
przychodem mogłoby być wynagro-
dzenie dla SPV za realizowanie zadania 
z zakresu polityki mieszkaniowej JST. 

Na podstawie kontraktu wielolet-
niego, o czasie trwania nie krótszym niż 
zapadalność obligacji przychodowych, 
JST zobowiązałoby się do przekazywa-
nia na rachunek przedsięwzięcia SPV 
kwot stanowiących różnicę pomiędzy 
czynszem rynkowym, a czynszami 
pobieranymi przez lokatorów w ramach 
prowadzonej przez JST programu 
gospodarowania gminnym zasobem 
mieszkaniowym (patrz Rysunek 1.). 
W razie konieczności JST, w ramach 
zawartej umowy wsparcia mogłoby 
dokonywać podwyższenia kapitału SPV, 
co dodatkowo gwarantowało stabilność 
wpływów i pokrycie zobowiązań finan-
sowych wynikających z emisji obligacji 
przepływów. 
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Tabela 2
Wydatki majątkowe gmin oraz miast na prawach powiatu

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ministerstwa Finansów

* Plan po zmianach – czerwiec 2014r.
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Konstrukcja przepływów związa-
nych z przedsięwzięciem powinna 
przyczynić się do tego, że generować ono 
będzie dodatnie przepływy finansowe 
w okresie życia obligacji przychodo-
wych, co oznaczałoby że obligacje 
przychodowe z powodzeniem mogłyby 
posłużyć na finansowanie zadań zwią-
zanych z powiększaniem zasobów 
mieszkaniowych JST.

bligacje przychodowe, które są 
specyficzną odmianą obligacji, 
z uwagi na swoją konstrukcję 

oraz wynikającą z niej elastyczność, 
wydają się być instrumentem, który JST 
mogłyby, a nawet powinny rozważyć 
przy finansowaniu budowy nowego 
zasobu mieszkaniowego. Zapadalność 
powyżej 20, na jaką mogą te obligacje 
zostać wyemitowane, sprawia że z jednej 
strony spłata kapitału nie stanowi 
znaczącego obciążenia dla budżetu JST 
czy zależnej SPV. Z drugiej strony, 
z uwagi na fakt, że majątek przedsięwzię-

5. Podsumowanie

O
cia służyć ma kilku pokoleniom miesz-
kańców danej JST, odciążenie obecnych 
podatników z ponoszenie całego ciężaru 
budowy wydaje się być sprawiedliwe. 
Właściwe skonstruowanie przepływów, 
które zagwarantuje dodatni bilans 
przedsięwzięcia w okresie życia obli-
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Źródło: opracowanie własne

gacji, może przyczynić się do zaintere-
sowania emisją obligacji długofalowych 
inwestorów, a to dodatkowo umożliwi-
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Summary

REVENUE BONDS, AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF MUNICIPAL HOUSING FUNDING

The aim of this paper is to analyse and evaluate the role of revenue bonds in financing investments in the field of municipal 
housing. The conducted examination shows that revenue bonds, thanks to their characteristics could provide flexible and very 
long-term funding for investments. However, for over 14 years their role in financing investments related to satisfying the needs 
of local communities remains marginal.
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RYNEK NIERUCHOMOŒCI 

BIUROWYCH 

W WARSZAWIE I POZNANIU

– ANALIZA PORÓWNAWCZA

Wprowadzenie

C elem artykułu jest charakterys-
tyka i porównanie rozwoju 
warszawskiego i poznańskiego 

rynku nieruchomości biurowych. Ana-
liza powstała w oparciu o dostępną 
literaturę naukową, raporty międzynaro-
dowych firm doradczych działających 
w obszarze nieruchomości komercyj-
nych oraz badania własne i obserwacje 
autora. Analizie poddane zostały pod-
stawowe parametry charakteryzujące 
rynek powierzchni biurowych, takie jak 
wielkość rynku, popyt i podaż w po-
szczególnych latach, bazowe stawki 
czynszów oraz współczynniki pustosta-
nów. Scharakteryzowana została rów-
nież struktura funkcjonalno–przestrzen-
na omawianych rynków.

Badania nad rozwojem rynku biu-
rowego w Polsce wydają się bardzo 
interesujące, gdyż pomimo jego krótkiej 
historii, niespełna ponad dwie dekady, 
Polska stała się w tym segmencie 
nieruchomości komercyjnych niekwes-
tionowanym liderem w Europie Środ-
kowo–Wschodniej. Cechą charakterys-
tyczną ewolucji polskiego rynku nie-
ruchomości biurowych jest silna domi-
nacja rynku warszawskiego i jego 
dynamiczny rozwój od samego początku 
transformacji systemowej w Polsce. 
Regionalne rynki kształtowały się 
stopniowo i nierównomiernie, co dobrze 
widać na przykładzie Poznania. Porów-
nanie warszawskiego i poznańskiego 
rynku biurowego, wydaje się być 
zasadne dla zobrazowania procesu 
rozwoju i obecnego obrazu polskiego 
rynku nieruchomości biurowych.

Tomasz Dy³a

Doktorant Szko³y G³ównej Handlowej 
w Warszawie

Kolegium Nauk o PrzedsiêbiorstwiePojęcie nieruchomości 
komercyjnej i biurowej

N iejednolitość i złożoność rynku 
nieruchomości, powoduje, że 
w jego obrębie można dokonać 

wielu podziałów i segmentacji według 
przyjętych kryteriów, takich jak loka-
lizacja, charakter zabudowy czy fun-

1kcja.  To ostatnie pozwala nam na 
wyodrębnienie nieruchomości miesz-
kaniowych, rolnych i leśnych, przemys-
łowych, rekreacyjno-wypoczynkowych, 
specjalnego przeznaczenia i wreszcie 
komercyjnych, do grupy których należą 

2właśnie nieruchomości biurowe.  Inny 
podział rynku nieruchomości zapropo-
nowany został przez Europejski Bank 
Centralny (EBC) – porównaj Rysunek 1. 
W polskich przepisach prawnych 
nieruchomość komercyjna nie jest 
zdefiniowana, natomiast w literaturze 
przedmiotu podjętych zostało wiele prób 
opisania tej kategorii. Cechą wspólną 

większości podejść do definiowania 
nieruchomości komercyjnych, jest 
założenie, że generują one dochód dla 
właściciela. Nieruchomości biurowe są 
definiowane natomiast jako „pojedyncze 
lokale lub budynki, w których są 
realizowane specyficzne, szczególne 
funkcje niezwiązane bezpośrednio z 
produkcją dóbr materialnych lub ich 

3sprzedażą”.  Nieruchomościami biu-
rowymi są zarówno zaadaptowane na 
cele biurowe mieszkania, kamienice czy 
wille, starsze budynki biurowe oraz 
najnowocześniejsze pojedyncze biu-
rowce czy całe paki biznesowe. Dla 
potrzeb niniejszego artykułu, analizie 
został poddany jedynie zasób nowo-
czesnej powierzchni biurowej, czyli 
obiektów powstałych po roku 1989r. 
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Rysunek 1
Rodzaje nieruchomości

Źródło: Opracowanie własne na postawie: Commercial Property Markets- Financial Stability 
Risks, Recent Developments and EU Banks' Exposures, European Central Bank, December 2008

1 I. Foryś, Rynek nieruchomości komercyjnych, [w:] Zarządzanie nieruchomościami komercyjnymi, 
Praca zbiorowa pod red. I. Foryś, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2008, s.13

2 M. Uryniak, Wybrane aspekty oceny ekonomicznej efektywności inwestycji w nieruchomości 
komercyjne z wykorzystaniem opcji rzeczowych, [w:] Inwestowanie w aktywa rzeczowe i finansowe, 
Praca zbiorowa pod red. K. Marcinek, "Zeszyty Wydziałowe Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Katowicach", Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013, s. 98

3 I. Foryś, Rynek nieruchomości... op.cit., str. 15



Charakterystyka polskie-
go rynku nieruchomości 
biurowych

M omentem przełomowym dla 
rozwoju polskiego rynku 
nieruchomości biurowych 

wydaje się być rok 1989, kiedy w Polsce 
zapoczątkowane zostały istotne zmiany 
systemu politycznego oraz ekonomicz-
nego. W związku z nagłym rozwojem 
sektora usług, który wcześniej prak-
tycznie nie funkcjonował, na rynku 
nieruchomości komercyjnych pojawił 
się silny popyt na powierzchnie biurowe. 
Do Polski zaczęły wkraczać międzyna-
rodowe firmy, wzrost gospodarczy 
pozwalał również polskim spółkom 
dynamicznie się rozwijać, a siedziba 
stała się istotnym elementem wizerunku 

4firmy.  Zasoby biurowe w Polsce do 
momentu transformacji gospodarczej, 
odpowiadały „ilością, poziomem 
organizacji przestrzeni, techniki 
i wyposażenia, biurom w Europie 

5Zachodniej z przełomu lat 50. i 60.”.  
Odpowiedzią na wzrastający popyt na 
powierzchnię biurową, było pojawienie 
się inwestorów, których model bizne-
sowy zakłada budowę i wynajem 
powierzchni dla potrzeb działalności 
usługowej.

Szacuje się, że na koniec I połowy 
2014r. całkowite zasoby nowoczesnej 
powierzchni biurowej w Polsce, na 
9 głównych rynkach, wyniosły ok. 

26,6 mln m . Warszawa bezspornie 
pozostaje największym i najbardziej 
rozwiniętym rynkiem, a całkowita podaż 
powierzchni biurowej w stolicy wynosi 

2ok. 4,3 mln m , co stanowi ok. 69% 
całkowitych zasobów. Poznań, oferujący 

2aktualnie ok. 268 tys. m , jest piątym co 
do wielkości skupiskiem biurowym 
w Polsce, ustępując miejsca, poza 
stolicą, takim rynkom jak Kraków, 
Wrocław oraz Trójmiasto. Jak pokazano 
na Wykresie 1., Poznań w ostatnich 
latach utracił pozycję lidera regionalnego 
pod względem zasobów nowoczesnej 
powierzchni biurowej. Kraków i Wro-
cław są aktualnie największymi regio-

6nalnymi rynkami biurowymi.  Duża 
dynamika wzrostu podaży odnotowana 
została w ostatnim roku również 
w Szczecinie i Lublinie, które do tej pory 
miały zdecydowanie słabszą pozycję 

7rynkową.

Rys historyczny warsza-
wskiego i poznańskiego 
rynku nieruchomości biu-
rowych

W  Warszawie rynek nierucho-
mości biurowych rozwinął 
się w najszybszym tempie 

w porównaniu ze swoimi regionalnymi 
konkurentami, co związane było przede 
wszystkim z koncentracją funkcji repre-
zentacyjnych i usługowych stolicy. 
Pierwsze nowoczesne budynki biurowe 
zaczęły powstawać na warszawskim 
rynku już w 1989r. (przykładem może 
być LIM Centre zlokalizowany przy 
al. Jerozolimskich). Od początku lat 
90tych, podaż nowoczesnej powierzchni 
biurowej w Warszawie systematycznie 
wzrastała, jednak nie była w stanie 
zaspokoić bardzo wysokiego popytu. 
W tym okresie, większość projektów 
biurowych wynajmowana była przed 
oddaniem do użytku lub od razu po ich 
ukończeniu. W latach 1995-1997 poziom 
pustostanów w Warszawie oscylował 
w okolicach 1%, czego wynikiem był 
bardzo wysoki poziom stawek czynszów. 
Na początku 1995 roku średni czynsz 
płacony w Warszawie za nowoczesną 

powierzchnię biurową, osiągnął poziom 
250 USD/m , co czyniło Warszawę trzecią 

najdroższą lokalizacją biurową w Euro-
pie. Niewystarczająca podaż, wysokie 
stawki czynszów i spektakularny sukces 
finansowy pierwszych projektów, wy-
wołał w latach 1998-2000 boom inwes-
tycyjny, który doprowadził do gwałtow-
nego wzrostu podaży, która prze-
wyższyła popyt. W latach 2000-2001, 
diametralnie zwiększył się poziom 
pustostanów, a stawki czynszów zaczęły 

8spadać.  W roku 2000 oddano w Warsza-
2wie do użytkowania ponad 400 tys. m , 

co do dnia dzisiejszego pozostaje 
rekordową wielkością. Dekada 2000– 
2010 była okresem najbardziej dyna-
micznego okresu dla warszawskiego 
rynku w historii. W tym okresie oddano 
do użytku zarówno najdroższy – Ron-
do 1, jak i najwyższy budynek biurowy 

9w Warszawie – Warsaw Trade Tower.  
Bardzo istotnym momentem dla war-
szawskiego rynku nieruchomości biuro-
wych było również przystąpienie Polski 
do Unii Europejskiej. Akcesja poprawiła 
wiarygodność inwestycyjną Polski 
i przyciągnęła wielu zagranicznych 
inwestorów. Po 2004 roku zauważyć 
można było znaczące ożywienie na 
warszawskim rynku nieruchomości 
biurowych – wzrost absorpcji pusto-
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Wykres 1
Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce w roku 2002 i 2014 
– procentowy udział poszczególnych miast

Źródło: Opracowanie własne na postawie: Zawada-Pęgiel K., Wpływ rozwoju funkcji...op.cit., 
s.90 a także Raport: Przegląd rynku nieruchomości, I połowa 2014, Colliers International, 
Poland

4 E. Wiśniewska, Wpływ cykli koniunkturalnych rynku nieruchomości na poziom wartości rynkowej 
nieruchomości, [w:] Ryzyka banku w zakresie określania wartości nieruchomości dla celów 
kredytowych w Polsce na tle trendów w Unii Europejskiej, Praca zbiorowa pod red. E. Kucharskiej-
Stasiak, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2006, s. 145

5 M. Zawłodzki, Technologiczne i środowiskowe projektowanie architektury biur, Wydawnictwo 
Politechniki Krakowskiej, Kraków 1997, cyt. za: E. Jaroszewska, T. Stryjankiewicz, Lokalizacja 
obiektów biurowych w Poznaniu, Bogucki Wydawnictwo Naukowe, Poznań 2009, s. 6

6 Raport: Przegląd rynku nieruchomości, I połowa 2014, Colliers International, Poland 
7 Raport: Przewodnik po rynku biurowym w Polsce, wiosna 2014, DTZ Polska
8 E. Wiśniewska, Wpływ cykli koniunkturalnych rynku nieruchomości na poziom wartości rynkowej 

nieruchomości, [w:] Ryzyka banku w zakresie określania wartości nieruchomości dla celów 
kredytowych w Polsce na tle trendów w Unii Europejskiej, jw., s.145-149

9 W całej Polsce jest 951 nowoczesnych biurowców, http://wyborcza.pl/1,75478,16103864,-
W_calej_Pol-sce_jest_951_nowoczesnych_biurowcow.html



stanów. Ożywienie utrzymywało się do 
roku 2009, kiedy popyt na powierzchnie 
biurowe zdecydowanie zmalał, co było 
spowodowane światowym kryzysem 
gospodarczym. Okres stagnacji potrwał 
do 2012r., kiedy stołeczny rynek znów 
wkroczył w fazę ożywienia. Od tego 
momentu zauważyć można było syste-
matycznie rosnącą podaż, której towa-

10rzyszyła wzrastająca absorpcja.  War-
szawski rynek nieruchomości biurowych 
od początku swojego istnienia był 
niekwestionowanym liderem pod wzglę-
dem podaży powierzchni, a potwier-
dzeniem tej dysproporcji może być 
porównanie z jego poznańskim odpo-
wiednikiem – porównaj Wykres 2. 
Aktualna sytuacja na warszawskim 
rynku biurowym zostanie opisana 
w dalszej części artykułu.

Rynek nowoczesnych powierzchni 
biurowych w Poznaniu zaczął powsta-
wać w drugiej połowie lat 90-tych, a jego 
cechą charakterystyczną jest nierówno-
mierny rozwój. W początkowej fazie 
rozwoju, tj. w latach 1990–1997, popyt 
zaspakajany był przede wszystkim 
poprzez dostosowywanie do działalności 
biurowej zabytkowych kamienic w Śród-
mieściu oraz adaptowanie budynków 
willowych, głównie w dzielnicach So-
łacz i Grunwald. Pierwsze nowoczesne 
budynki biurowe w Poznaniu powstały 
w latach 1997 i 1998, a pierwszym 
projektem, który zaliczyć można do tej 
grupy był Dwór Hamburski, zrealizowa-
ny przez spółkę Kuball&Partner w 1997 
roku. Biurowiec zlokalizowany jest 
w pobliżu centrum miasta, w bezpo-
średnim sąsiedztwie dworca PKS, 
nieopodal Dworca Głównego PKP 
i Międzynarodowych Targów Poznań-
skich. Drugim nowoczesnym budynkiem 
biurowym wybudowanym w Poznaniu, 
w roku 1998, było Centrum Biznesu 
Głogowska, a inwestorem była spółka 
Pekao Development. Początkowo 
nowoczesne obiekty biurowe były 
lokalizowane w centrum miasta, nato-
miast po roku 1999 zauważyć można 
było rozwój lokalizacji pozacentralnych. 
Bardzo istotnym dla rozwoju poznań-
skiego rynku okazał się rok 2003, który 
był rekordowy pod względem ilości 
dostarczonej na rynek powierzchni. 
Ukończone zostały wtedy między 
innymi takie projekty jak: PGK II przy 
ul. Marcelińskiej, budynki Delta i Globis 
oraz otwarty został Stary Browar, który 
również oferuje powierzchnie biurowe 
do wynajęcia. Lata 2004–2006 charakte-
ryzowały się dużym zastojem na rynku 
nieruchomości biurowych, a w okresie 

tym nie została ukończona żadna istotna 
inwestycja. Dopiero w roku 2007 oddany 
został budynek Andersii zlokalizowany 
przy Pl. Andersa. Do roku 2005, poza 
Warszawą, Poznań był najdynamiczniej 
rozwijającym się biurowym rynkiem 
w Polsce i liderem pod względem 
wielkości podaży nowoczesnej po-
wierzchni biurowej. Wielkość poznań-
skiego rynku w tym czasie kształtowała 

2się na poziomie ok. 121 tys. m . W ciągu 
ostatnich kilku lat sytuacja zmieniła się, 
a Poznań, pod względem podaży 
powierzchni biurowej, wyprzedzony 
został przez Wrocław, Kraków oraz 
Trójmiasto i spadł na czwarte miejsce 

11wśród miast regionalnych.  Załamanie 
optymizmu inwestorów w latach 2004– 
2006 było spowodowane przede wszys-
tkim nadpodażą powierzchni biurowej 
we wcześniejszych latach. Wskaźnik 
pustostanów w roku 2003 wyniósł aż 
35%, a stawki czynszów zaczęły spa-

12dać.  Kolejne lata 2007–2014 to okres 
stabilnego rozwoju rynku, gdzie bardzo 
istotny pod względem wysokiej podaży 
powierzchni biurowej okazał się rok 
2008, w którym łączne zasoby nowo-

czesnej powierzchni biurowej przekro-
132czyły 185 tys. m .  Rozwój sektora BPO 

w Polsce ma istotny udział w tworzeniu 
popytu na poznańskim rynku nierucho-
mości biurowych. W 2012r. w Poznaniu 
funkcjonowało ok. 30 tego typu centrów, 
dających zatrudnienie dla ok. 6000 

14osób.  Ze względu na bliskość Berlina, 
Poznań wybierany jest najczęściej przez 
firmy poszukujące lokalizacji dla swoich 
centów finansowych. Obecny stan 
poznańskiego rynku biurowego scharak-
teryzowany został w dalszej części 
analizy.
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10 Raport: Polska na tle Europy- rynek biurowy w ujęciu 10-letnim, Knight Frank, 2014
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Wykres 2
2Roczna podaż powierzchni biurowej (w tys. m ) oraz stopa pustostanów 

w Warszawie i Poznaniu 

Źródło: Opracowanie własne na postawie: Raporty rynkowe publikowane przez: Colliers 
International Poland, Knight Frank, DTZ Polska
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Lokalizacja obiektów biu-
rowych w przestrzeni 
miejskiej Warszawy i Poz-
nania

W  Warszawie największą kon-
centracją zabudowy biurowej 
charakteryzuje się centrum 

miasta, gdzie powstał tzw. Centralny 
Obszar Biznesu. Na szczególną uwagę 
zasługuje również Mokotów–Służewiec 
Przemysłowy, gdzie znajduje się zna-
czące skupisko obiektów biurowych, 
powstałe na skutek odzyskiwania tere-
nów po upadającym przemyśle oraz ze 

15względu na bliskość portu lotniczego.  
Gęsta zabudowa biurowa zlokalizowana 
jest również w południowo–zachodniej 
części miasta – wzdłuż Al. Jerozo-
limskich. Na znaczeniu nabiera również 
Wola, gdzie w ostatnich latach powstało 
wiele znaczących projektów biurowych, 
a kilka inwestycji jest aktualnie w trakcie 
realizacji. Rosnąca popularność tej 
dzielnicy spowodowana jest m.in. 
budową drugiej linii metra. Warte 
podkreślenia jest również istnienie 
w Warszawie tzw. parków biurowych – 
czyli grup obiektów usytuowanych na 
obrzeżach miasta, które charakteryzują 
się bliskością głównych arterii komu-

16nikacyjnych czy lotniska.  Przykładem 
takiej inwestycji może być Poleczki 
Business Park, który docelowo będzie 

2oferował ok. 210 tys. m  powierzchni 
17biurowej do wynajęcia.

W Poznaniu największa koncentracja 
powierzchni biurowej występuje w loka-
lizacjach centralnych, gdzie znajduje się 
ok. 50% zasobów, a pozostała część 
rozproszona jest w innych częściach 
miasta, bez wyraźnie dominujących 

18obszarów koncentracji.  W centrum 
miasta zlokalizowane są między innymi 
takie projekty jak: Poznańskie Centrum 

2Finansowe (16 600 m ), Centrum Biu-
2rowe Globis (12 000 m ) czy Szyperska 

Office Centre (15 900 m2). Wraz 
z rozwojem rynku, znaczenia nabierają 
również inne lokalizacje, a szczególnie 
dynamiczną podaż powierzchni biuro-
wej zaobserwować można w zachodniej 
części Poznania (ulice Grunwaldzka, 
Bułgarska, Marcelińska) oraz w okoli-
cach Jeziora Maltańskiego – we wschod-
niej części miasta. Dynamiczny rozwój 
zachodniej części miasta przypisać 
można między innymi bliskości Portu 
Lotniczego Ławica oraz Dworca Głów-

19nego.  Charakterystyczną cechą rynku 
biurowego stolicy Wielkopolski jest brak 
jednoznacznie określonego tzw. Cen-
tralnego Obszaru Biznesu.

Aktualna sytuacja na 
warszawskim i poznańs-
kim rynku biurowym 
oraz perspektywy ich 
rozwoju.

Z asób nowoczesnej powierzchni 
biurowej w Warszawie szaco-
wany jest aktualnie na ok. 

24,3 mln m . Na koniec czerwca 2014 
w budowie znajdowały się 32 projekty, 
których ukończenie w najbliższych 

2latach zasili rynek o ok. 614 000 m . 
Zakłada się, że do końca 2014r. odda-

2nych zostanie ok. 159 000 m , w 2015r. 
2 2258 000 m , a w 2016r. 197 000 m . 

Analizując dane z II kw. 2014r. zauważyć 
można kontynuację wzrostu wskaźnika 
pustostanów, który w czerwcu 2014r. 
wyniósł 15,1%. W I połowie 2014r., 
w Warszawie, wynajęte zostało ok. 

2130 800 m  nowoczesnej powierzchni 
biurowej, co w porównaniu z analogicz-
nym okresem w 2013r. jest wynikiem 
o 27% niższym. Wywoławcze stawki 
czynszów w Centralnym Obszarze 
Biznesu kształtują się w przedziale 
16–26 EUR, natomiast w lokalizacjach 

2pozacentralnych 11–18 EUR/m . Liczne 
zachęty finansowe przyznawane najem-
com, takie jak na przykład tzw. wakacje 
czynszowe, sprawiają, że efektywne 
stawki czynszów są niższe o ok. 15–30% 
od ofertowych. Przewiduje się, że 
wysoka, planowana podaż, przy utrzy-
mującym się niskim popycie, wpłynie na 
dalszy wzrost wskaźnika powierzchni 
niewynajętej, a to wzmocni silną już 
presję na obniżanie bazowych i efektyw-

20nych stawek czynszów.

W Poznaniu, całkowity zasób nowo-
czesnej powierzchni biurowej to ok. 

2268 tys. m , a w budowie znajduje się 
2aktualnie ok. 70 tys. m . W I połowie 

22014r. wynajęte zostało ok. 12,3 tys. m , 
a z powodu bardzo niskiej podaży 
w ostatnim okresie, współczynnik 
powierzchni niewynajętej obniżył się do 
ok. 11%. Aktualnie największą planowa-
ną inwestycją biurową w Poznaniu jest 
kompleks Business Garden, który 
docelowo zaoferuje najemcom ponad 

280 tys. m  powierzchni do wynajęcia. 
Pierwsza faza projektu, która aktualnie 
jest realizowana zakłada budowę 

240 tys. m . Innymi znaczącymi obiekta-
mi będącymi aktualnie w budowie, to 
między innymi: Centrum Biurowe 

2Podwale (ok. 9,6 tys. m ), Ubiq Business 
2Park (ok. 5,8 tys. m ) czy Nobel Tower 

2(ok. 4 tys. m ). Ofertowe stawki czyn-
szów za najlepsze powierzchnie biurowe 
w Poznaniu kształtują się w przedziale 

212,5–15,5 EUR/m . Z powodu wysokiej, 
planowanej podaży, prognozuje się 
wzrost współczynnika pustostanów, 

21który wywoła obniżkę stawek czynszu.
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15 K. Zawada-Pęgiel, Wpływ rozwoju funkcji biurowych na przemianę struktury funkcjonalno-
przestrzennej miast ze szczególnym uwzględnieniem Krakowa, Biblioteka Cyfrowa Politechniki 
Krakowskiej, Kraków 2013, s.93

16 Tamże, s.93
17 zgodnie z danymi inwestora, http://www.poleczkibusinesspark.pl/static/show/id=3
18 Raport: Rynek biurowy w Poznaniu, Knight Frank, Poznań 2013
19 Raport: Poznański rynek nieruchomości, Colliers International, Poznań 2013
20 Raport: 1 kw. 2014 Rynek komercyjny, Knight Frank, 2014
21 Raport: Przegląd rynku nieruchomości, I połowa 2014, Colliers International, Poland
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Podsumowanie

J ak pokazują dane zestawione 
w niniejszym artykule, rynek 
nieruchomości biurowych w Wa-

rszawie znacznie różni się od swojego 
poznańskiego odpowiednika. Podsta-
wowa dysproporcja przejawia się 
w wielkości porównywanych rynków, 
gdzie rynek warszawski jest kilkunasto-
krotnie większy od poznańskiego – 

2 2odpowiednio: 4,3 mln m  i 268 tys. m . 
Jest on również o niemal dekadę starszy, 
gdyż za początek jego rozwoju przyj-
muje się rok 1989, natomiast w Poznaniu 
pierwsze nowoczesne budynki biurowe 
zaczęły powstawać dopiero w roku 1997. 
Stołeczny rynek rósł dość stabilnie, 
natomiast cechą charakterystyczną 
Poznania był bardzo nierównomierny 

rozwój, który uwidocznił się szczególnie 
znacznym spowolnieniem wzrostu 
w latach 2004–2006. W kwestii prze-
strzennej, w każdej z omawiany aglo-
meracji występują skupiska biurowe, ale 
w Poznaniu są one bardziej rozproszone. 
Istotną różnicą pomiędzy omawianymi 
rynkami, jest wykształcenie się w War-
szawie tzw. Centralnego Obszaru 
Biznesu i widoczny brak jego odpo-
wiednika w Poznaniu. Stawki czynszów 
w Warszawie za powierzchnie o podo-
bnym standardzie są wyższe, a znacząca 
dysproporcja uwidacznia się najmocniej 
w centralnych lokalizacjach, gdzie 
w Warszawie najwyższe stawki czyn-

2szów osiągają poziom 27 EUR/m , 
natomiast w Poznaniu najdroższe po-
wierzchnie oferowane są w cenie 

216 EUR/m . W najbliższych latach, 

- 56 - www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl
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zarówno w Warszawie jak i w Poznaniu, 
planowana jest wysoka podaż powierz-
chni biurowych, czego wynikiem będzie 
prawdopodobnie silna presja na obniżki 
czynszów oraz wzrost zasobów powierz-
chni niewynajętej.
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PODATEK 

OD NIERUCHOMOŒCI 

W POLSCE
1PRZESZ£OŒÆ, TERA�NIEJSZOŒÆ, PRZYSZ£OŒÆ

Wstęp

Z arówno dyskusja naukowa jak 
i prace nad reformą opodatko-
wania nieruchomości toczą się 

w Polsce od początku transformacji 
ustrojowej. W 1993 roku został powo-
łany zespół do spraw reformy systemu 
podatkowego. Głównym jego zadaniem 
było przygotowanie podstawowych 
warunków opodatkowania nierucho-
mości nowym podatkiem. W 1994r. 
zespół ten przedstawił szczegółowe 
założenia projektu ustawy o katastrze 
nieruchomości, w którym mowa była 
o stworzeniu katastru fizycznego oraz 
o wprowadzeniu reformy w życie 
w styczniu 1999 roku (Kalinowska, 
2000). Z kolei Rada Ministrów w zaak-
ceptowanej 7 czerwca 1994r. „Strategii 
dla Polski” zobowiązała resort finansów 
do wprowadzenia całościowej i kom-
pleksowej reformy ewidencji nierucho-
mości – dla celów fiskalnych – w tym 
określenia wartości nieruchomości dla 
potrzeb ustalania podstawy opodatko-
wania (Słowik, 2001). Natomiast we 
wrześniu 1998r. w Ministerstwie 
Finansów powstał Departament Po-
datków Lokalnych i Katastru, którego 
celem było między innymi przygotowa-
nie i realizacja reformy opodatkowania 
nieruchomości (Nowecki, 1999). Ostat-
nim znanym dokumentem rządowym 
w którym mowa była o gruntownej 
reformie opodatkowania nieruchomości 
był projekt z maja 2012 roku pt. „Zało-
żenia Krajowej Polityki Miejskiej do 
2020 roku”, opracowany przez Mini-
sterstwo Rozwoju Regionalnego (w osta-
tecznej wersji dokumentu, propozycja 
reformy opodatkowania nie znalazła się). 
Celem artykułu jest charakterystyka 
podatku od nieruchomości w Polsce 
i wskazanie potencjalnych kierunków 
zmian. Praca oparta jest na analizie 
literatury przedmiotu oraz analizie aktów 
prawnych.

dr Bart³omiej Marona

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Wydzia³ Ekonomii i Stosunków 
MiêdzynarodowychHistoria opodatkowania 

nieruchomości w Polsce

O
podatkowanie na terenach 
Polski znane jest od początku 
państwowości tj. od X wieku, 

aczkolwiek należy pamiętać, że pisząc 
o podatkach np. w okresie piastowskim, 
nie można ich dokładnie rozumieć 
w sposób współczesny, w szczególności 
w znaczeniu świadczenia na rzecz 
państwa. We wspomnianym okresie 
piastowskim – jak pisze G. K. Walkowski 
(2012, s. 84) – pod pojęciem podatków 
należy rozumieć ogół ciężarów, w tym 
tych które służyły osobiście np. władcy 
lub księciu. Dlatego też analiza histo-
rycznych rozwiązań w zakresie opod-
atkowania nieruchomości zostanie ogra-
niczona do omówienia najważniejszych 
koncepcji funkcjonujących w zdecy-
dowanie bliższych nam latach, poczy-
nając od okresu odzyskania przez Polskę 
niepodległości tj. po zakończeniu 
I wojny światowej.

Jak pisze G. K. Walkowski (2013, 
s. 349) w pierwszym okresie istnienia 
państwa po długich latach zaborów, 
w Polsce wprowadzono w życie szereg 
regulacji zmierzających do zwiększenia 
dochodów, służących pokryciu lawino-
wo rosnących wydatków państwowych. 
Z punktu widzenia opodatkowania 
nieruchomości, należy w pierwszej 
kolejności wspomnieć o Dekrecie Na-
czelnika Państwa z 29 stycznia 1919 roku 
o jednorazowej daninie od nierucho-
mości i majątków w kapitale, który 

przewidywał pobranie jednorazowej 
zaliczki na ogólną państwową daninę od 
majątku, z obszarów ziem polskich 
byłego zaboru rosyjskiego. Podatkowi 
temu podlegały (i) nieruchomości 
w miastach i miasteczkach według 
przybliżonej czystej wartości, (ii) grunty, 
podlegające państwowemu podatkowi 
gruntowemu, także grunty leśne, wolne 
od podatku gruntowego, według obszaru 
i urodzajności jak również (iii) majątki 
w kapitale według ich czystej wartości. 
Szczególnie jednak istotne z punktu 
widzenia majątkowego systemu podat-
kowego w okresie międzywojennym, 
były podatki płacone permanentnie 
tj. podatek gruntowy, który naliczany był 
od własności lub posiadania ziemi rolnej 
oraz leśnej, jak również podatek od 
nieruchomości. Trudno jest skrótowo 
opisać istotę funkcjonowania tych 
podatków nie tylko z uwagi na bardzo 
częste zmiany prawne w opisywanych 
latach, lecz głównie ze względu na 
istnienie trzech zaborów i trzech zupełnie 
różnych modeli opodatkowania, które 
niejako w spadku odziedziczyło państwo 
polskie po odzyskaniu niepodległości. 
Przykładowo, jak podaje G. K. Wal-
kowski (2013), na obszarze zaboru 
austriackiego podatkowi gruntowemu 
podlegały wszystkie ziemie uprawne, 
przy czym grunty podzielone były na 
10 rodzajów upraw, a te na 8 klas 
wydajności. W zaborze pruskim podatek 

1 Artykuł powstał w ramach grantu naukowego finansowanego ze środków Narodowego Centrum Nauki 
pt. „Ekonomiczne i przestrzenne skutki wprowadzenia podatku od wartości nieruchomości w Polsce na 
przykładzie Krakowskiego Obszaru Metropolitarnego” (umowa nr UMO-2011/03/B/HS4/01160). 
Całościowa analiza systemu opodatkowania nieruchomościami w Polsce wraz z symulacją zmian 
zostanie przedstawiona w monografii autorstwa Michała Głuszaka i Bartłomieja Marony, która ukaże się 
w pierwszej połowie 2015r. nakładem Wydawnictwa Poltext.
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gruntowy miał charakter katastralny 
i oparty był na katastrze parcelowym 
i przychodowym. Z kolei na obszarze 
byłego zaboru rosyjskiego funkcjono-
wały aż trzy podatki gruntowe: dworski, 
włościański w osadach i z nieruchomości 
położonych w osadach. Dodatkowo 
pobierano od budynków posadowionych 
na gruntach podymne (Walkowski, 2013, 
s. 310-316). Ponadto na obszarze byłego 
Królestwa Kongresowego – w przy-
padku podatku od nieruchomości – 
pobierano podymne dworskie i włościań-
skie, w przypadku byłego zaboru 
austriackiego tzw. podatek domowo – 
klasowy, a w granicach zaboru pruskiego 
podatek budynkowy. 

Po drugiej wojnie światowej również 
uregulowania w zakresie opodatkowania 
nieruchomości podlegały częstym 
przeobrażeniom. Jeszce na początku lat 
pięćdziesiątych, na mocy ustawy z dnia 
26 lutego 1951r. o podatkach tereno-
wych, podatek od nieruchomości 
bazował na wartości; w przypadku 
budynków wynajętych lub wydzierża-
wionych podstawę opodatkowania 
stanowił czynsz, a dla budynków 
niewynajętych i niewydzierżawionych 
wartość czynszowa. W przypadku 
budynków dla których nie można było 
ustalić podstawy opodatkowania w opi-
sany sposób, brano pod uwagę dla celów 
podatkowych wartość amortyzacyjną 
oraz tzw. wartość bieżącą. Wartość 
stanowiła również podstawę naliczania 
podatku w przypadku gruntów. W za-
leżności od rodzaju gruntu była to 
wartość bieżąca, bilansowa lub też 
czynszowa (np. w przypadku hoteli czy 
też pensjonatów). 

Za pierwowzór aktualnie obowiązu-
jącego podatku od nieruchomości należy 
uważać podatek wprowadzony kilka lat 
później dekretem z 20 maja 1955r. 
o niektórych podatkach i opłatach 
terenowych (Etel, 2001, s. 23). Na mocy 
tego aktu prawnego (art. 8) podstawę 
opodatkowania gruntów powiązano 
z powierzchnią wyrażoną w metrach 
kwadratowych. Jak pisze S. Kokot 
(2009), takie rozwiązanie funkcjonowało 
przez kolejnych dwadzieścia lat, kiedy to 
w 1975 roku powierzchnia zaczęła 
stanowić podstawę opodatkowania 
zarówno gruntów jak i budynków 
niewynajętych i niewydzierżawionych 
stanowiącą własność osób fizycznych 
i prawnych niebędących jednostkami 
gospodarki uspołecznionej. Powiązanie 
podatku od nieruchomości z powierz-
chnią w przypadku budynków oraz 
gruntów trwa w Polsce do dziś.

Obecny system opodatko-
wania nieruchomości

A ktualnie podatek od nierucho-
mości uregulowany jest w Pol-
sce w ustawie z dnia 12 stycznia 

1991 roku o podatkach i opłatach 
lokalnych. Na system opodatkowania 
nieruchomości w Polsce, oprócz podatku 
od nieruchomości składają się również 
podatek rolny oraz podatek leśny, które 
ze względu na cel opracowania oraz jego 
ograniczony format, nie będą przedmio-
tem osobnych analiz.

Opodatkowaniu podatkiem od nieru-
chomości podlegają następujące nieru-
chomości lub obiekty budowlane: 
! grunty (chyba że są opodatkowane 

podatkiem leśnym lub rolnym, gdyż 
jak wskazuje ustawa opodatkowaniu 
nie podlegają użytki rolne, grunty 
zadrzewione i zakrzewione na użyt-
kach rolnych lub lasy, z wyjątkiem 
zajętych na prowadzenie działalności 
gospodarczej);

! budynki lub ich części;
! oraz budowle lub ich części związane 

z prowadzeniem działalności gospo-
darczej.

Samo pojecie nieruchomości nie 
zostało w ustawie sprecyzowane, gdyż 
ustawodawca posługuje się definicją 
z kodeksu cywilnego, według którego 
nieruchomościami są części powierzchni 
ziemskiej stanowiące odrębny przedmiot 
własności (grunty), jak również budynki 
trwale z gruntem związane lub części 
takich budynków, jeżeli na mocy 
przepisów stanowią odrębny przedmiot 
własności. Należy zwrócić w tym 
wypadku uwagę na fakt, że przedmiot 
opodatkowania podatkiem od nierucho-
mości nie jest tożsamy z powyższą 
definicją, gdyż przedmiotem podatku 
jest też obiekt budowlany. „Każdy obiekt 
budowlany (z wyjątkiem obiektów małej 
architektury) podlega opodatkowaniu 
podatkiem od nieruchomości nawet 
wówczas, gdy nie stanowi nieruchomoś-
ci lub jej części składowej. Stąd też 
posługiwanie się pojęciem nierucho-
mości przy określaniu podmiotu podatku 
jest mało precyzyjne” (Etel, 2012, s. 94-
95). W przypadku obiektu budowlanego 
ustawodawca posługuje się przepisami 
wynikającymi z innego aktu prawnego 
tj. ustawy z dnia 7 lipca 1994r. Prawo 
budowlane. Do tej kategorii zaliczamy 
budynki oraz budowle (one jedynie 
podlegają opodatkowaniu) oraz obiekty 
małej architektury wyłączone z opo-

datkowania (w szczególności niewielkie 
obiekty kultu religijnego jak kapliczki, 
krzyże przydrożne, figury, posągi 
wodotryski i inne obiekty architektury 
ogrodowej, piaskownice, huśtawki, 
drabinki oraz śmietniki). 

Kolejnym elementem konstruującym 
każdy podatek jest podatnik czyli ten na 
kim z mocy prawa ciąży obowiązek 
zapłaty określonej kwoty podatku 
(Litwińczuk, 1994, s.157). W przypadku 
analizowanej ustawy regulacje w tym 
zakresie zmieniały się na przestrzeni lat 
wielokrotnie co doprowadziło do roz-
wiązania większości problemów zwią-
zanych ze stosowaniem artykułu 3 
ustawy o podatkach i opłatach lokalnych 
(Etel, 2011), który precyzuje, że 
podatnikami podatku od nieruchomości 
są osoby fizyczne, osoby prawne, 
jednostki organizacyjne, w tym spółki 
nieposiadające osobowości prawnej 
będące (z pewnymi zastrzeżeniami): (i) 
właścicielami nieruchomości lub 
obiektów budowlach, (ii) posiadaczami 
samoistnymi nieruchomości lub obiek-
tów budowlanych, (iii) użytkownikami 
wieczystymi gruntów jak również (iv) 
posiadaczami nieruchomości lub ich 
części albo obiektów budowlanych lub 
ich części, stanowiących własność 
Skarbu Państwa lub jednostek samo-
rządu terytorialnego. 

Podstawę opodatkowania stanowi:
! dla gruntów – powierzchnia, przy 

czym brane są tu pod uwagę dane 
wynikające z ewidencji gruntów 
prowadzonej dla konkretnej nierucho-
mości,

! dla budynków lub ich części – 
powierzchnia użytkowa; w tym 
wypadku dane dotyczące powierzchni 
użytkowej wyrażonej w metrach 
kwadratowych ustalane są na podsta-
wie fizycznego obmiaru powierzchni 
budynku po wewnętrznej długości 
ścian,

! dla budowli lub ich części związanych 
z prowadzeniem działalności gospo-
darczej (z pewnymi wyjątkami) – 
wartość o której mowa w przepisach 
o podatkach dochodowych, ustalona 
na dzień 1 stycznia roku podatkowego, 
stanowiąca podstawę obliczenia amor-
tyzacji w tym roku, niepomniejszona 
o odpisy amortyzacyjne, a w przy-
padku budowli całkowicie zamortyzo-
wanych – ich wartość z dnia 1 stycznia 
roku, w którym dokonano ostatniego 
odpisu amortyzacyjnego.
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Tak więc począwszy od 1991 roku – 
jak pisze Kokot (2009) – jedynym 
przejawem opodatkowania nierucho-
mości wg formuły ad valorem jest 
opodatkowanie budowli, za podstawę 
których wskazuje się ich wartość 
amortyzacyjną. Należy jednak doprecy-
zować, że w przypadku niektórych 
budowli lub ich części o których jest 
mowa powyżej, odpisów amortyza-
cyjnych się nie dokonuje i w takim 
wypadku podstawę opodatkowania 
stanowi ich wartość rynkowa, określona 
przez podatnika na dzień powstania 
obowiązku podatkowego. W sytuacji 
przeniesienia obowiązku określenia 
podstawy opodatkowania na podatnika 
istnieje zawsze możliwość wystąpienia 
pewnych nieprawidłowości. W tym 
wypadku ustawodawca przewidział 
możliwość powołania przez organ 
podatkowy biegłego rzeczoznawcę 
majątkowego do określenia wartości, 
gdyby podatnik uchylał się od określenia 
wartości budowli lub podał ją w sposób 
nieodpowiadający wartości rynkowej. 

Następnym elementem konstru-
ującym podatek od nieruchomości są 
stawki podatkowe, które w przypadku 
podatku od nieruchomości zostały 
uregulowane w art. 5 ustawy o podatkach 
i opłatach lokalnych; ich wysokość 
określana jest przez radę gminy, a ich 
wysokość nie może przekroczyć stawek 
maksymalnych corocznie waloryzowa-
nych przez Ministra Finansów i ogła-
szanych w drodze obwieszczenia. Warto 
podkreślić, że od 1 stycznia 2003 roku 
w zakresie uchwalania stawek podatku 
od nieruchomości rady gmin nie są 
ograniczone zapisami, wg. których 
stawka nie może być niższa niż 50% 
stawki maksymalnej. Ponadto należy 
pamiętać, że ustawa daje możliwość 
różnicowania stawek podatkowych 
przez gminy dla poszczególnych 
rodzajów nieruchomości. Ustawa w tym 
wypadku posługuje się kryterium 
przedmiotowym o charakterze otwartym 
(wyliczenie w ustawie nie ma charakteru 
wyczerpującego), czego konsekwencją 
jest możliwość rozszerzenia czynników 
różnicujących stawki podatku tylko 
i wyłącznie w oparciu o przedmiotowe 
kryterium (tj. kryterium to powinno być 
adekwatne do tych, które zostały 
wymienione w ustawie – zob. Wyrok 
z dnia 5 grudnia 2007r. Wojewódzkiego 
Sądu Administracyjnego w Bydgosz-
czy). Warto też zauważyć, że rady gmin 
posiadają uprawnienia do różnicowania 
wysokości stawek podatku od nierucho-
mości, mogą w sposób pośredni wiązać 

podatek od nieruchomości z wartością 
przedmiotu opodatkowania (w szczegól-
ności uwzględniając lokalizację nieru-
chomości oraz wiek oraz stan techniczny 
budynków). 

Na koniec należy przyjrzeć się 
rozwiązaniom występującym w zakresie 
zwolnień podatkowych. Co do zasady, 
zwolnienia podatkowe polegają na 
całkowitym lub częściowym zwolnieniu 
pewnej grupy podatników lub pewnej 
części przedmiotu opodatkowania 
z obowiązku podatkowego. W przy-
padku podatku od nieruchomości, 
zwolnienia możemy podzielić na trzy 
grupy: (i) te które są wymienione wprost 
w ustawie o podatkach i opłatach 
lokalnych, (ii) zwolnienia wprowadzane 
na mocy uchwały rady gminy lub też (iii) 
zwolnienia uregulowane w odrębnych 
ustawach. Do pierwszej grupy zaliczamy 
zwolnienia zarówno o charakterze 
przedmiotowym jak i podmiotowym 
(zob. art. 7). Z kolei do drugiej grupy 
zwolnień obowiązujących przy okazji 
podatku od nieruchomości – czyli tych, 
które może ustanawiać rada gminy – 
zaliczamy jedynie zwolnienia, które 
mogą przybierać charakter przedmio-
towy. Ustawodawca w tym przypadku 
nie wprowadza żadnych innych kon-
kretnych ograniczeń w zakresie wpro-
wadzania przez gminy zwolnień, z wy-
jątkiem uwzględniania przepisów regu-
lujących zasady udzielania pomocy 
publicznej. Jak pisze L. Etel (2012, 
s. 437), pozostawienie radzie gminy 
dużej swobody przy określaniu zwolnień 
jest uzasadnione tym, że wpływy 
z podatku od nieruchomości w całości 
stanowią dochód budżetu gminy, a rada 
gminy jest organem najbardziej właś-
ciwym do decydowania o potrzebie 
stosowania i rodzajach zwolnień podat-
kowych. 

W kontekście zwolnień podatkowych 
na mocy innych ustaw, w szczególności 
należy wspomnieć o artykule 1b. 
analizowanej ustawy, który zakłada, że 
(i) ulgi i zwolnienia podatkowe w zakre-
sie podatków i opłat lokalnych przyznane 
kościołom i związkom wyznaniowym 
regulują odrębne ustawy, (ii) zwolnienia 
z podatku od nieruchomości przyznane 
z tytułu prowadzenia działalności 
gospodarczej na terenie specjalnych stref 
ekonomicznych regulują przepisy usta-
wy o zmianie ustawy o specjalnych 
strefach ekonomicznych i niektórych 
ustaw oraz (iii) zwolnienie z podatku od 
nieruchomości gruntów i budynków 
wchodzących w skład nieruchomości 
przeznaczonych na budowę dróg 

publicznych, nabytych odpowiednio na 
własność lub w trwały zarząd Skarbu 
Państwa oraz przekazanych Generalnej 
Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad jak 
również właściwych jednostek samo-
rządu terytorialnego regulują przepisy 
ustawy z dnia 10 kwietnia 2003r. 
o szczególnych zasadach przygotowania 
i realizacji inwestycji w zakresie dróg 
publicznych. 

iewątpliwie najwięcej emocji 
w dyskusjach nad podatkiem od 
nieruchomości i jego ewentual-

nymi zmianami, budzi powiązanie tego 
podatku z powierzchnią i nie zmieniło się 
w tym zakresie nic, nawet od momentu 
pojawienia się możliwości (z której 
gminy bardzo rzadko korzystają) różni-
cowania przez rady gmin wysokości 
obciążenia podatkowego w zależności 
np. od lokalizacji nieruchomości, czy też 
stanu technicznego oraz wieku budyn-
ków. Pomocne w reformowaniu obec-
nego systemu mogą okazać się doświad-
czenia innych państw, aczkolwiek 
analizując wybrane systemy opodatko-
wania nieruchomości w krajach na 
świecie, zwrócić należy uwagę na fakt, 
iż nie występuje ujednolicony model, 
który w całości można by przenieść na 
grunt krajowy. W poszczególnych 
systemach, elementy konstrukcji po-
datku (podstawa, przedmiot oraz 
podmiot opodatkowania, ulgi i zwolnie-
nia oraz stawki podatkowe), były 
kształtowane przez uwarunkowania 
społeczne, kulturowe jak i historyczne, 
co doprowadziło do sytuacji, iż w nie-
których państwach istnieją rozwiązania 
bardzo specyficzne, nie występujące 
w innych systemach podatkowych 
(Marona, 2006). W ramach toczącej się 
dyskusji nad całościowym zreformo-
waniem systemu odpakowania nierucho-
mości w Polsce, warto zwrócić uwagę na 
przynajmniej dwa potencjalne rozwią-
zania. 

W pierwszym przypadku wychodzi 
się z założenia, że jedyną możliwością 
racjonalnego zrestrukturyzowania obec-
nego systemu opodatkowania nierucho-
mości jest wprowadzenie podatku od 
wartości, opartego na danych wynika-
jących z katastru fiskalnego nierucho-
mości. Jednym z wielu orędowników 
takiego rozwiązania, jest prof. Leonard 
Etel. Jako rozwiązanie przejściowe – do 

Kierunki zmian opodat-
kowania nieruchomości 
w Polsce
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momentu stworzenia kompleksowego 
katastru fiskalnego – L. Etel proponuje 
zastąpienie obowiązującej podstawy 
opodatkowania budynków ich wartością 
przyjętą na potrzeby amortyzacji 
(dotyczyłoby to jedynie budynków 
przedsiębiorców). Zgodnie z koncepcją 
Etela, jeszcze przed sfinalizowaniem 
powszechnej taksacji nieruchomości 
należałoby tam, gdzie wartość możliwa 
jest do ustalenia, wprowadzać ją jako 
podstawę opodatkowania budynków 
i gruntów. Dla przykładu – podaje Etel – 
skoro organy podatkowe na potrzeby np. 
podatku od spadków i darowizn lub 
podatku od czynności cywilnoprawnych 
są w stanie bardzo precyzyjnie ustalić 
cenę 1 mkw. działki położonej na danym 
obszarze, to nie miałyby również 
kłopotów z weryfikowaniem wartości na 
potrzeby podatku katastralnego (Etel, 
2011).

Należy w tym miejscu pamiętać 
o pewnych zagrożeniach proponowa-
nego rozwiązania. Po pierwsze (Pietras-
zko, 2003) wprowadzenie reformy 
w takim kształcie może przyczynić się do 
zwiększenia różnic między poszcze-
gólnymi gminami (niektóre bogate 
gminy, głównie o charakterze miejskim, 
na których znajdują się wartościowe 
nieruchomości będą zyskiwać dużo 
więcej niż te biedne, które w swoich 
granicach nie mają zbyt dużej liczby 
wartościowych nieruchomości). Ponadto 
część podatników obawia się podnie-
sienia ciężaru podatkowego ponad ich 
możliwości, co spowodowane jest tym, 
iż w poprzednim systemie nierucho-
mości (np. mieszkania) przydzielano bez 
względu na dzisiejszą cenę otrzymanego 
kiedyś majątku (Brzeski, 1999). W tym 
wypadku Etel (2011) postuluje, aby 
przyjęcie wartości jako podstawy 
opodatkowania nie doprowadziło do 
skokowego wzrostu płaconego podatku. 
Nie można zapominać również o tym, że 

wprowadzenie podatku katastralnego 
jest ogromnym przedsięwzięciem 
zarówno w ujęciu organizacyjnym jak 
i finansowym. Zewidencjonowanie 
każdej działki gruntu, budynku, lokalu 
i innych obiektów, wymaga zgroma-
dzenia dużych środków finansowych 
i nie wydaje się możliwym w krótkim 
okresie czasu.

Druga, alternatywna koncepcja jest 
autorstwa P. Swianiewicza, J. Nenemana 
i J. Łukomskiej (2014), która zakłada 
strefowanie maksymalnych stawek 
podatku, tak by zbliżyć się do sytuacji, 
w której płacony podatek zależy 
pośrednio od wartości nieruchomości. 
Jak przekonują autorzy powyższej 
propozycji, rozwiązanie to byłoby 
znacznie tańsze i łatwiejsze do wprowa-
dzenia, niż oparcie systemu opodat-
kowania nieruchomości na formule ad 
valorem, tym samym niwelując przy-
najmniej niektóre mankamenty rozwią-
zania opisanego wcześniej. Koncepcja 
została rozpisana w kilku wariantach 
(podstawowy, radykalny, zachowawczy 
oraz tzw. „czeski) i opiera się trzech 
następujących założeniach:
! podatek powiązany jest w dalszym 

ciągu z powierzchnią ale stawki 
różnicowane byłyby od wielkości 
i funkcji administracyjnej miejsco-
wości, położenia regionalnego (tak 
więc czynnik lokalizacyjny trakto-
wany byłaby szerzej niż obecnie) oraz 
poziomem PKB na jednego mieszkań-
ca, obliczanym według podregionów;

! konieczne jest zmniejszenie dyspro-
porcji między dochodami gmin 
zbieranymi od przedsiębiorstw i od 
mieszkańców w związku z posiada-
nymi przez nich domami mieszkal-
nymi i gruntami budowlanymi;

! należy wyznaczyć strefy wewnątrz 
gmin, różniących się wysokością 
stawki podatkowej;

Propozycja Swianiewicza, Nene-
mana i Łukomskiej (2014) podtrzymuje 
opodatkowanie budowli na dotychcza-
sowych zasadach. Ponadto zakłada 
utrzymanie obecnego rozwiązania 
z maksymalnymi stawkami podatku, 
które mogłyby być, jak do tej pory 
obniżane przez gminy. Wraz z propo-
zycją zmian w zakresie podatku od 
nieruchomości, autorzy wnoszą postulat 
– już nie tak szczegółowo opisany – 
zmian w zakresie podatku rolnego 
i leśnego, w podatkach dochodowych 
oraz w instytucji użytkowania wieczys-
tego.

d początku 2003 roku do dnia 
1 grudnia 2013 roku, mieliśmy 
do czynienia w Polsce z blisko 

czterdziestoma nowelizacjami ustaw 
dotyczących opodatkowania nierucho-
mości (Etel, Dowgier, 2013, s. 41), 
jednak nie wychodziły one na przeciw 
pojawiającym się najczęściej zarzutom 
wobec aktualnego systemu, do których 
należy zaliczyć (i) brak sprawiedliwości, 
(ii) zbytnie zaniżanie płaconego podatku, 
(iii) zbyt duża liczba ustawowych 
zwolnień podatkowych uszczuplająca 
dochody gmin, (iv) mnogość aktów 
prawnych regulujących opodatkowanie 
nieruchomości, (v) brak funkcji poza-
fiskalnych aktualnego podatku. Wydaje 
się, że zniwelowanie wymienionych 
mankamentów jest możliwe jedynie 
w wyniku przeprowadzenia głębokiej 
i całościowej restrukturyzacji obecnego 
systemu (np. według jednego ze sce-
nariuszy zaprezentowanych w niniej-
szym artykule), która jednak zdaniem 
autora nie zostanie wdrożona w obecnej 
dekadzie, ze względu na uwarunkowania 
polityczne.

Zakończenie

O
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PRAWO

Opr. W.G.
AKTUALNOŒCI

OBOWIĄZUJE USTAWA O ODWRÓCONYM 
KREDYCIE HIPOTECZNYM

Nowa instytucja odwróconego kredytu hipotecznego to szczególny 
rodzaj umowy kredytu, na mocy której bank będzie mógł udostępnić 
kredytobiorcy na czas nieoznaczony określoną sumę środków pieniężnych, których 
spłata nastąpi dopiero po śmierci kredytobiorcy, w zamian za ustanowienie przez kredytobiorcę 
zabezpieczenia jej spłaty wraz z odsetkami oraz innymi kosztami, na nieruchomości będącej własnością kredytobiorcy.

Ustawa z dnia 23 października 2014r. o odwróconym kredycie hipotecznym (Dz.U. 2014 poz. 1585) weszła w życie 
15 grudnia 2014r. Akt określa zasady i tryb zawierania umowy odwróconego kredytu hipotecznego, prawa i obowiązki stron 
umowy oraz zasady rozliczenia zobowiązań wynikających z tej umowy. Do oferowania umów odwróconego kredytu 
hipotecznego uprawnione zostały banki. Drugą stroną umowy odwróconego kredytu hipotecznego będą osoby fizyczne, które 
posiadają prawo własności nieruchomości, spółdzielcze własnościowe prawo do lokalu lub prawo użytkowania wieczystego. 

Wysokość udostępnionych na podstawie umowy odwróconego kredytu hipotecznego środków pieniężnych będzie ustalana 
w oparciu o wartość rynkową nieruchomości szacowaną przez rzeczoznawcę majątkowego. W myśl ustawy całkowita kwota 
do zapłaty stanie się wymagalna z upływem okresu wypowiedzenia umowy odwróconego kredytu hipotecznego bądź z upływem 
roku od dnia śmierci kredytobiorcy. W przypadku jeżeli spadkobiercy kredytobiorcy, w terminie 12 miesięcy od dnia jego 
śmierci, dokonają spłaty całkowitej kwoty do zapłaty, roszczenie banku o przeniesienie własności nieruchomości wygaśnie. 
Jeżeli spadkobiercy nie zdecydują się na dokonanie spłaty, nastąpi przeniesienie na rzecz banku prawa do nieruchomości 
stanowiącego zabezpieczenie hipoteczne.
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OP£ACALNOŒÆ 

INWESTOWANIA W LOKALE 

MIESZKALNE NA 

PRZYK£ADZIE POZNAÑSKIEGO 

RYNKU NIERUCHOMOŒCI

W LATACH 2008–2012

Wstęp

M ieszkanie jest dobrem wyróż-
niającym się w stosunku do 
innych dóbr wytwarzanych 

i konsumowanych przez człowieka. 
Zaspokaja bowiem ono podstawową 
potrzebę, jaką jest schronienie. Należy 
zauważyć, że mieszkanie jest dobrem 
wysoce kapitałochłonnym, co stwarza 
problemy na etapie zaspokojenia tej 
potrzeby, stąd zaspokojenie całego 
kompleksu związanych z nim potrzeb 
stanowi istotne miejsce w budżetach 
gospodarstw domowych. 

W gospodarce rynkowej mieszkanie 
pełni podwójną funkcję – funkcję 
społeczną, podstawowe dobro zaspo-
kajające potrzeby człowieka oraz funkcję 
ekonomiczną – mieszkanie jako forma 
inwestycji – lokaty kapitału. Według 
K. i T. Jajugów najlepszą definicją 
inwestycji jest motywacyjne podejście 
J. Hirschleifera, które brzmi: „inwestycja 
jest w istocie bieżącym wyrzeczeniem 
dla przyszłych korzyści. Ale teraźniej-
szość jest względnie dobrze znana, 
natomiast przyszłość to zawsze taje-
mnica. Przeto inwestycja jest wyrze-
czeniem się pewnego dla niepewnej 
korzyści” [Jajuga, Jajuga 1994]. 
W przytoczonej definicji podkreślono 
trzy niezwykle istotne z punktu widzenia 
inwestora elementy. Po pierwsze, zwró-
cono uwagę na psychologiczny aspekt 
inwestowania, które samo w sobie jest 

Ewa Rudnicka

Studentka Szko³y G³ównej Handlowej 
w Warszawie

wyrzeczeniem (rezygnacja z bieżącej 
konsumpcji). Po drugie, wzięto pod 
uwagę czas, który nierozerwalnie 
związany jest z inwestowaniem, mimo 
tego, że nie jest przyczyną powstawania 
przyszłych korzyści. Po trzecie, podkreś-
lono aspekt ryzyka, które występuje 
zawsze w procesie inwestowania. In-
westorzy, o czym już wspomniano, 
lokujący kapitał na rynku nierucho-
mości, kierują się motywami obiek-
tywnymi i subiektywnymi. Inwestor 
decydując się na inwestycje na rynku 
nieruchomości dokonuje wyboru ich 
określonego rodzaju (np. mieszkalne, 
handlowe, biurowe bądź produkcyjne), 
mając na uwadze fakt, że są one źródłem 
zróżnicowanych dochodów uzależnio-
nych od sposobu wykorzystania nie-
ruchomości. Do głównych motywów 
lokowania środków pieniężnych w nie-
ruchomości należą:
! uzyskiwanie okresowych dochodów,
! ochrona kapitału przed inflacją,
! zabezpieczenie kapitału, np. przed 

kradzieżą,
! uzyskiwanie ulg podatkowych.

Głównym motorem podejmowania 
decyzji inwestycyjnych najczęściej jest 
chęć zysku [Mayo 1997]. W przypadku 
inwestowania w nieruchomości miesz-
kaniowe można mówić o zyskach 
kapitałowych (wzrost wartości w czasie) 
oraz zyskach dochodowych (rozumia-
nych jako premia za odłożenie kon-
sumpcji na później). 

Z badań przeprowadzonych w takich 
krajach jak Wielka Brytania czy też 
Stany Zjednoczone wynika, że najwyż-
sze stopy zwrotu, jednocześnie jednak 
obarczone dużym ryzykiem, osiągane są 
z akcji notowanych na giełdach papierów 
wartościowych [Ibottson, Siegel 1984]. 
Na drugim miejscu, biorąc pod uwagę 
opłacalność inwestycji, znajdują się 
nieruchomości. Na pewny zysk może 
liczyć inwestor lokujący środki finan-
sowe w obligacje rządowe jednak stopy 
zwrotu są w tym przypadku niższe. 

Ryzyko jest nierozwiązalnie zwią-
zane z każdym rodzajem inwestycji bez 
względu na rodzaj aktywów, w które się 
inwestuje. Ryzyko oznacza sytuację, 
w której co najmniej jeden ze składa-
jących się na nią elementów nie jest 
znany, ale znane jest prawdopodo-
bieństwo jego występowania [Dobbins, 
Frąckowiak, Witt 1992]. Należy je 
rozumieć jako stopień niepewności co do 
oczekiwanych z inwestycji zysków. 
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W opracowaniu podjęto próbę określenia opłacalności inwestowania w lokale 
mieszkalne na przykładzie lokalnego rynku nieruchomości w Poznaniu w latach 
2008–2012. Wyznaczono stopy zwrotu (uwzględniające koszty działalności na 
rynku) z inwestycji w lokale mieszkalne w Poznaniu. 



Każda decyzja inwestycyjna wiąże 
się z ryzykiem. Przy wyborze akcji jako 
instrumentu finansowego, ryzyko polega 
na możliwości nie otrzymania dywid-
endy i spadku kursu akcji. Lokując 
kapitał w nieruchomość inwestor ponosi 
ryzyko na etapie wyboru lokalizacji 
inwestycji, decyzji co do rodzaju 
nieruchomości, zawierania warunków 
umowy z przyszłymi użytkownikami. 
Od tych rozstrzygnięć zależy, czy 
inwestor osiągnie zakładany dochód 
i wzrost wartości kapitałowej nierucho-
mości oraz czy zaspokoi potrzebę 
prestiżu [Kucharska-Stasiak 1997].

O ogólnym poziomie ryzyka decy-
duje kompilacja jego rodzajów. Inwestor 
godząc się na jego wyższy poziom, liczy 
na wyższy dochód z inwestycji, gdyż 
wzrost dochodu rozpatruje się jako 
premię za ryzyko. W przypadku rynku 
nieruchomości należy zwrócić uwagę na 
ryzyko rynkowe, płynności, niedotrzy-
mania warunków umowy oraz w okreś-
lonych sytuacjach ryzyko walutowe 
i finansowe. W odniesieniu do inwestycji 
na obszarze nieruchomości, największy 
wpływ na ogólny poziom ryzyka ma 
ryzyko płynności. Jednym z manka-
mentów inwestowania w nieruchomości 
jest trudność wyjścia z takiej inwestycji. 

Panuje powszechna opinia, że ze 
względu na swoje cechy fizyczne 
(trwałość w miejscu i czasie), a także 
możliwość ubezpieczenia od nagłych 
zdarzeń, inwestycje w nieruchomości 
należą do jednych z najbardziej bez-
piecznych. 

Zarówno inwestorzy indywidualni 
jak i instytucjonalni poszukują inwes-
tycji chroniących ich oszczędności przed 
utratą wartości. W wielu krajach in-
westycje w nieruchomości długo uwa-
żane były za najskuteczniejsze zabez-
pieczenie przed inflacją. Z przeprowa-
dzonych badań nad powiązaniami 
między stopą zwrotu z nieruchomości 
a inflacją wynika, że w większości 
analiz, nieruchomości stanowią efek-
tywne zabezpieczenie przed inflacją. 
Jednym z pierwszych, a zarazem naj-
częściej w literaturze przytaczanym, ba-
dań była analiza przeprowadzona przez 
Fama i Schwert’a [Fama, Swchwert 
1977]. Autorzy zbadali efektywność 
zabezpieczenia obligacji skarbowych, 
nieruchomości mieszkaniowych, obli-
gacji korporacyjnych, akcji zwykłych 
zarówno przed inflacją oczekiwaną jak 
i nieoczekiwaną. Oczekiwaną inflację 
oszacowano jako nominalną rentowność 
bonów skarbowych. Na podstawie 
uzyskanych wyników stwierdzili, że 
bony skarbowe oraz obligacje rządowe 
Stanów Zjednoczonych są skutecznym 

zabezpieczeniem przed inflacją oczek-
iwaną, natomiast nieruchomości miesz-
kaniowe zarówno przed oczekiwaną jak 
również nieoczekiwaną inflacją. 

 celu stóp zwrotu na rynku 
mieszkaniowym zebrano 
informacje o cenach oferto-

wych mieszkań oraz ofertowych staw-
kach czynszu za powierzchnię miesz-
kalną w Poznaniu w latach 2008–2012. 
Usunięto puste rekordy, rekordy powta-
rzające się, czy też takie, w których 
określenie ceny ofertowej było niemo-
żliwe. Powtórzenia danych były spowo-
dowane ogłaszaniem jednej oferty przez 
kilka biur pośrednictwa nieruchomości, 
a więc wielokrotnym umieszczaniem 
w bazie danych tej samej oferty. 

Kolejny etap analizy dotyczył otrzy-
manych danych pod kątem ich wiary-
godności. Etap ten miał na celu wyeli-
minowanie tych ofert, które, bez jasno 
określonej przyczyny, znacznie odbie-
gały od średniej. Ponadto przyjęto, że 
analizie poddane zostaną mieszkania 

2o powierzchni do 120 m  oraz o liczbie 
pokoi nie większej niż cztery. Przed-
miotem zainteresowania były prawo 
własności jak i spółdzielcze własnościo-
we prawo do lokalu. Liczba zebranych 
ofert spełnia warunek reprezenta-
tywności próby. 

W artykule wyznaczono całkowite, 
kapitałowe oraz dochodowe stopy 
zwrotu. Całkowita stopa zwrotu to miara 
całej możliwej korzyści finansowej do 
uzyskania z danego aktywu w ujęciu 
procentowym. W rozpatrywanym przy-
padku całkowita stopa zwrotu stanowi 
sumę kapitałowej i dochodowej stopy 
zwrotu, co można przedstawić w formie 
wzoru:

CSZ = DSZ + KSZ

gdzie:

CZS – całkowita stopa zwrotu;

DSZ – dochodowa stopa zwrotu;

KSZ – kapitałowa stopa zwrotu.

Źródła danych oraz 
metodyka badania

W

We współczesnej gospodarce ryn-
kowej inwestycje podejmowane są 
często nastawieniem na zyski kapitało-
we, rozumiane jako wzrost wartości 
aktywu. Sposób wyznaczenia kapitało-
wej stopy zwrotu sprowadza się do 
określenia procentu zmiany wartości 
aktywu, co można wyrazić wzorem: 

KSZ = ( P  - P  )/ P1 0 0

gdzie:
2P  – średnia cena 1 m  mieszkania 1

w okresie t1;
2P  – średnia cena 1 m  mieszkania 0

w okresie t0.

Uzyskane stopy zwrotu nie uwzglę-
dniają kosztów związanych z zakupem 
i sprzedażą lokali. Kolejnym źródłem 
korzyści z inwestycji na rynku lokali 
mieszkalnych jest dochód osiągany 
z wynajmu. Miarą tych korzyści jest 
dochodowa stopa zwrotu. Wyraża się ona 
wzorem: 

DSZ = (D)/ P0

gdzie:
2P – średnia cena 1m  mieszkania 0

w okresie t;
2D – roczny średni czynsz za 1m  

pow. mieszkania z okresu t.

Dla oszacowania poziomu docho-
dowej stopy zwrotu ustalono średnie 

2stawki wynajmu 1 m  powierzchni 
użytkowej tych lokali. Dochodowa stopa 
zwrotu z inwestycji w lokale mieszka-
niowe została wyznaczona przy następu-
jących założeniach:
! mieszkanie wynajmowane jest na 

okres 1 roku,
! czynsz obowiązuje przez cały rok 

zgodnie z poziomem z początku 
danego okresu,

! najemca pokrywa koszty eksploata-
cyjne (ciepła woda, ogrzewanie, itd.).

Ponadto, w artykule uwzględniono 
koszty związane z transakcją sprzedaży: 
! opłata skarbowa – 2% wartości nieru-

chomości, pokrywana przez kupu-
jącego, 

! opłata notarialna – 1% pokrywana 
przez sprzedającego i kupującego, 

! prowizja dla pośrednika – 2% wartości 
nieruchomości, pokrywana przez 
sprzedającego i kupującego.
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Stopy zwrotu na rynku 
mieszkaniowym w Poz-
naniu w latach 2008–2012

A naliza stóp zwrotu z rynku 
nieruchomości przeprowadzona 
została na podstawie przecięt-

nych ofertowych cen lokali mieszkal-
nych zlokalizowanych na terenie Poz-
nania. Ceny mieszkań pochodziły 
z poszczególnych kwartałów lat 2008– 
2012 i cechowały się zmiennością 
w zależności od liczby pokoi. 

W celu interpretacji sytuacji na 
poznańskim rynku wtórnym na prze-
strzeni całego roku, z danych kwartal-
nych wyliczono roczne przeciętne ceny 
(Tabela 1). 

W 2008 roku zaobserwowano naj-
2wyższe przeciętne ofertowe ceny 1m  

lokalu mieszkalnego spośród wszystkich 
lat objętych analizą. Gwałtowny spadek 
cen miał natomiast miejsce w 2009 roku, 

2gdzie przeciętna ofertowa cena 1m  
kawalerki spadła o 7,8%, mieszkania 
dwupokojowego o 5,4%, trzypokojo-
wego o 5,6%, a czteropokojowego 
o 3,7%. W kolejnym roku ceny ponownie 
wzrosły, jednak w większości nie 
osiągnęły już poziomu cen z 2008 roku 
(za wyjątkiem mieszkań dwupoko-
jowych). W latach 2011 i 2012 mieszka-
nia na rynku wtórnym znów potaniały, 
jedynie ceny lokali mieszkalnych 
o dwóch pokojach pozostały w danych 
latach na takim samym poziomie. We 
wszystkich latach można zauważyć 

2zależność między ceną 1m  mieszkania, 
a liczbą pokoi w danym lokalu. Wraz ze 
spadkiem liczby pokoi w mieszkaniu, 
przeciętna ofertowa cena sprzedaży 
rośnie. 

Pierwszym krokiem w kierunku 
wyznaczenia całkowitej stopy zwrotu 
netto z poznańskiego rynku nierucho-
mości było wyznaczenia kapitałowej 
stopy zwrotu netto (uwzględniono koszty 
transakcyjne) – patrz Tabela 2. 

W przypadku wszystkich typów 
mieszkań kapitałowe stopy zwrotu netto 
kształtowały się na poziomie poniżej 
zera. Ujemne kapitałowe stopy zwrotu 
spowodowane były tym, że w analizo-
wanym czasie ceny mieszkań głównie 
spadały, a fakt uwzględnienia kosztów 
działalności na rynku pogłębiał ujemne 
stopy zwrotu. Zdecydowanie najniższe 
stopy zaobserwowano w 2008 roku. 
Największe wahania kapitałowej stopy 
zwrotu odnotowano w przypadku miesz-
kań jednopokojowych, natomiast 
względnie stałe stopy w przypadku 
mieszkań czteropokojowych. 
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Wykres 1
2Przeciętne ceny 1m  lokali mieszkalnych w zależności od liczby pokoi 

w Poznaniu w latach 2008–2012

Źródło: opracowanie własne

Tabela 1
2 Przeciętna roczna ofertowa cena sprzedaży 1 m lokalu mieszkalnego na rynku 

wtórnym w Poznaniu w latach 2008–2012 w zależności od liczby pokoi

Źródło: opracowanie własne

Tabela 2
Kapitałowe stopy zwrotu netto dla poszczególnych typów mieszkań

Źródło: opracowanie własne
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Do wyznaczenia całkowitej stopy 
zwrotu z inwestycji na poznańskim 
rynku nieruchomości, poza kapitałową 
stopą zwrotu niezbędne było również 
wyznaczenie dochodowej stopy zwrotu, 
wyznaczonej na podstawie wysokości 
stawek czynszów (Tabela 3).

Przeciętne stawki czynszów były 
zdecydowanie najwyższe w 2008 roku. 
Przy wynajęciu kawalerki najemca 
musiał być przygotowany na koszt 

234,7 zł/m , co przy mieszkaniu o po-
2wierzchni 35 m  dawało sumę w wyso-

kości 1214,5 zł miesięcznie. W 2009 
roku ceny nieznacznie spadły. Wyjątek 
stanowiły mieszkania dwupokojowe, 
gdzie spadek ten był wyraźny i kształ-
tował się na poziomie 8,9%, co w przy-
padku lokalu mieszkalnego o po-

2wierzchni 45 m , powodowało spadek 
czynszu z 1564 zł do 1394 zł. Kolejny 
rok przyniósł ponowny, nieznaczny 

2spadek cen za wynajem 1m  lokalu 
mieszkalnego, poza mieszkaniami 
czteropokojowymi, które zdrożały 

2o 1,01 zł w przeliczeniu na 1 m . W roku 
2011 za wynajem wszystkich mieszkań 
z wyjątkiem lokali trzypokojowych, 
trzeba było z kolei zapłacić więcej. 
Największy wzrost, o 9,4%, zanotowano 
ponownie w przypadku największych 

2mieszkań. W przeliczeniu na 75 m  
powierzchni, dawało to wzrost z 1992 zł 
do 2112 zł. W 2012 roku ofertowe ceny 
wynajmu mieszkań jedno-, dwu- 
i trzypokojowych utrzymały się na 
podobnym poziomie jak rok wcześniej, 
znacznie spadły natomiast ceny wy-
najmu mieszkań czteropokojowych, co 
spowodowane były wzrostem popytu na 
mieszkania małe.

W celu określenia dochodowych stóp 
zwrotu z wynajmu lokali mieszkalnych 
na terenie Poznania w latach objętych 
badaniem (Tabela 4), przyjęto poniższe 
założenia:
! lokal mieszkalny wynajmowany jest 

na 1 rok,
! cena zakupu nieruchomości przyjęta 

do obliczeń zawiera koszty związane 
z nabyciem tej nieruchomości,

! czynsz przez cały rok jest na niezmien-
nym, ustalonym na początku okresu 
poziomie,

! najemca jest podmiotem pokry-
wającym koszty eksploatacyjne,

! przyjęte średnie powierzchnie poszcze-
2gólnych typów mieszkań: M1: 35m , 

2 2 2M2: 45m , M3: 60m , M4: 75m ,
! podatek dochodowy w wysokości 8,5%. 

W badanym okresie, większość 
dochodowych stóp zwrotu kształtowała 
się na poziomie powyżej 5%. W 2009, 
2010 i 2012 roku najwyższe stopy zwrotu 

odnotowywano w przypadku mieszkań 
jednopokojowych, w roku 2008 w lo-
kalach mieszkalnych dwupokojowych, 
natomiast w 2011 w największym z pod-
dawanych badaniu typie mieszkania. 
W danym okresie najwyższą dochodową 
stopę zwrotu netto osiągnięto w 2009 
roku w przypadku lokali jednopo-
kojowych, natomiast najniższą odnoto-
wano rok wcześniej w stosunku do 
mieszkań czteropokojowych. W celu 
ustalenia całkowitej stopy zwrotu netto 
z poznańskiego rynku nieruchomości 
mieszkaniowych dodano do siebie 
kapitałowe i dochodowe stopy zwrotu 
netto z poszczególnych lat (Tabela 5). 

Okres 2008–2012 nie należał do 
najkorzystniejszych jeśli chodzi o opła-
calność inwestowania na rynku nieru-
chomości w Poznaniu. Całkowite stopy 
zwrotu netto były ujemne w większości 
okresów poddanych analizie. Rok 2008 
to najgorszy okres na inwestycje w lokale 
mieszkaniowe w Poznaniu (w badanym 
okresie). Wszystkie przeanalizowane 
typy mieszkań przyniosły starty. Naj-
więcej można było stracić w skali roku na 

mieszkaniach jednopokojowych – 
ok. 10%, najmniej na lokalach z cztero-
ma izbami – ok. 4%. W 2010 roku 
całkowite stopy zwrotu były już na 
o wiele wyższym poziomie niż rok 
wcześniej, stopa zwrotu z lokali była 
dodatnia, jedynie z mieszkań cztero-
pokojowych oscylowała w granicach 
-1,5%. Spośród analizowanych lat, 
najkorzystniejsze okazało się inwes-
towanie na poznańskim rynku nierucho-
mości w roku 2010, kiedy całkowite 
stopy zwrotu netto były na poziomie 
powyżej zera dla mieszkań jedno-, dwu- 
i trzypokojowych i oscylowały poniżej 
zera w przypadku mieszkań czteropoko-
jowych. W roku 2011 stopy zwrotu z tych 
typów mieszkań ponownie jednak 
spadły, kształtując się w okolicach -2%, 
nieco bardziej korzystną stopę zwrotu 
zanotowano natomiast w przypadku 
mieszkań czteropokojowych, pozostała 
ona jednak wciąż ujemna. Rok 2012 
przyniósł nieznaczną poprawę, jednak 
wszystkie całkowite stopy zwrotu netto 
kształtowały się nadal na poziomie 
poniżej zera.
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Tabela 3
Przeciętna roczna ofertowa stawka czynszu na rynku poznańskim w latach 2008– 

22012 według typu lokalu mieszkalnego [w zł za m ]

Źródło: opracowanie własne

Tabela 4
Dochodowe stopy zwrotu netto z wynajmu poszczególnych typów mieszkań

Źródło: opracowanie własne

Tabela 5
Całkowite stopy zwrotu netto z inwestowania na poznańskim rynku 
nieruchomości w latach 2008–2012

Źródło: opracowanie własne
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PRAWO

Opr. W.G.
AKTUALNOŒCI

ZMIANY W PRAWIE ZAMÓWIEŃ PUBLICZNYCH

19 października 2014 weszła w życie nowelizacja ustawy Prawo 
zamówień publicznych z 29 sierpnia 2014 roku (Dz.U. 2014 poz. 1232). 
Zmienione regulacje przewidują, że kryteriami oceny ofert są cena albo 
cena i inne kryteria odnoszące się do przedmiotu zamówienia, w szczególności 
jakość, funkcjonalność, parametry techniczne, aspekty środowiskowe, społeczne, 
innowacyjne, serwis, termin wykonania zamówienia oraz koszty eksploatacji. Kryterium ceny może być zastosowane jako 
jedyne kryterium oceny ofert wyłącznie jeżeli przedmiot zamówienia jest powszechnie dostępny oraz ma ustalone standardy 
jakościowe, z zastrzeżeniem sytuacji, gdy zamówienie realizowane jest w drodze licytacji elektronicznej, a w przypadku 
zamawiających, którymi są  jednostki sektora finansów publicznych lub inne państwowe jednostki organizacyjne nieposiadające 
osobowości prawnej, jeżeli dodatkowo wykażą w załączniku do protokołu postępowania, w jaki sposób zostały uwzględnione 
w opisie przedmiotu zamówienia koszty ponoszone w całym okresie korzystania z przedmiotu zamówienia.

Ustawa wprowadziła również obowiązek żądania wyjaśnień od oferenta, w przypadku, gdy cena oferty wydaje mu się 
rażąco niska w stosunku do przedmiotu zamówienia i budzi wątpliwości co do możliwości należytego wykonania 
przedmiotu zamówienia, w szczególności gdy jest niższa o 30% od wartości zamówienia lub średniej arytmetycznej cen 
wszystkich złożonych ofert, zamawiający zwraca się o udzielenie wyjaśnień, w tym złożenie dowodów, dotyczących 
elementów oferty mających wpływ na wysokość ceny. Obowiązek wykazania, że oferta nie zawiera rażąco niskiej ceny, 
spoczywa na wykonawcy.

Usunięte zostały dwie przesłanki wykluczenia wykonawców. Dotyczy to wykonawców, którzy wyrządzili szkodę, nie 
wykonując zamówienia lub wykonując je nienależycie, lub zobowiązanych do zapłaty kary umownej, jeżeli szkoda ta lub 
obowiązek zapłaty kary umownej wynosiły nie mniej niż 5 procent wartości realizowanego zamówienia i zostały stwierdzone 
orzeczeniem sądu, które uprawomocniło się w okresie 3 lat przed wszczęciem postępowania, a także tych, z którymi dany 
zamawiający rozwiązał umowę w sprawie zamówienia publicznego, którym wypowiedział taką umowę albo od umowy 
z którymi odstąpił, z powodu okoliczności, za które wykonawca ponosi odpowiedzialność, jeżeli rozwiązanie, wypowiedzenie 
umowy albo odstąpienie od niej nastąpiło w okresie 3 lat przed wszczęciem postępowania, a wartość niezrealizowanego 
zamówienia wyniosła co najmniej 5 procent wartości umowy. Zamawiający będzie mógł natomiast wykluczyć 
z postępowania o udzielenie zamówienia wykonawcę, który w okresie 3 lat przed wszczęciem postępowania, w sposób 
zawiniony poważnie naruszył obowiązki zawodowe, w szczególności, gdy wykonawca w wyniku zamierzonego działania 
lub rażącego niedbalstwa nie wykonał lub nienależycie wykonał zamówienie.

Podsumowanie

W  opracowaniu podjęto próbę 
wyznaczenia stóp zwrotu 
z inwestycji na rynku miesz-

kaniowym w Poznaniu w latach 2008– 
2012. Na poziom opłacalności mają 
wpływ dochody w postaci stawek najmu 
oraz zmiany wartości kapitałowej 
nieruchomości. 

Stopy zwrotu wyznaczono na pod-
stawie danych ofertowych, uwzględniono 
koszty transakcyjne na rynku nieru-
chomości. Ponadto, przyjęte założenie, że 
czas posiadania nieruchomości wynosi 
1 rok. Całkowite stopy zwrotu netto były 
ujemne w większości okresów poddanych 
analizie. Rok 2008 to najgorszy okres na 
inwestycje w lokale mieszkaniowe 
w Poznaniu (w badanym okresie). 
Spośród analizowanych lat, najkorzy-
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stniejsze okazało się inwestowanie na 
poznańskim rynku nieruchomości w roku 
2010, kiedy całkowite stopy zwrotu netto 
były na poziomie powyżej zera dla 
mieszkań jedno-, dwu- i trzypokojowych 
i oscylowały poniżej zera w przypadku 
mieszkań czteropokojowych. 

Inwestycje w nieruchomości ze 
względu na wysokie koszty transakcyjne 
powinny być zawierane na zdecydo-
wanie dłuższy okres.
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P XX-lecie 
Stowarzyszenia Rzeczoznawców 

Maj¹tkowych Wielkopolski Po³udniowej 
w Kaliszu

W październiku 2014 r. SRMWP w Kaliszu obchodziło Jubileusz XX-lecia.

Z tej okazji Rzeczoznawcy majątkowi oraz zaproszeni Goście zebrali się w Sali Recepcyjnej Kaliskiego Ratusza. 

Uroczystość poprowadził kaliski aktor, Jacek Jackowicz. Gości powitał Stanisław Michał Wegner – 

Prezes Stowarzyszenia. 

Wśród przybyłych osób, poza rzeczoznawcami majątkowymi, uroczystość uświetnili swoją 

obecnością:

! Poseł na Sejm RP, Józef Racki;

! Prezydent Miasta Kalisza, dr inż. Janusz Pęcherz;

! Przedstawiciel Marszałka Województwa Wielkopolskiego, Dyrektor 
Departamentu Geodezji, Kartografii i Gospodarki Mieniem, Ryszard Taciak;

! Starostowie, Prezydenci i Burmistrzowie z powiatów i gmin Wielkopolski 
Południowej;

! Prezydent Polskiej Federacji Stowarzyszeń Rzeczoznawców Majątkowych, 
Krzysztof Bratkowski;

! wieloletni Dyrektor Departamentu w Ministerstwie Gospodarki 
Przestrzennej i Budownictwa, a po jego likwidacji w Urzędzie Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast, Rzeczoznawca 
Majątkowy Numer 1, Henryk Jędrzejewski;

! Prezes Stowarzyszenia Geodetów Polskich, Stanisław Cegielski;

! Przewodniczący Rady Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majątkowych Województwa Wielkopolskiego, Adam Futro;

! prezesi innych regionalnych stowarzyszeń rzeczo-
znawców majątkowych;

! przedstawiciele innych organizacji zawodowych rynku 
nieruchomości.

Zaproszeni Goście

Członkowie SRMWP 
w Kaliszu 

RELACJE
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Dotychczasowi Prezesi Stowarzyszenia podzielili się ze zgromadzonymi 

osobami wspomnieniami i przemyśleniami. Członek – założyciel i Prezes 

Stowarzyszenia w latach 1994-2010, Stanisław Cegielski, przedstawił 

historię Stowarzyszenia. Głos zabrał także Marek Michocki, Prezes 

Stowarzyszenia w latach 2010-2013.

Kolejni przemawiający Goście wskazywali na rolę rzeczo-

znawców majątkowych w życiu gospodarczym kraju, jednostek 

samorządu terytorialnego, sądownictwa, a także ich wpływ na 

kształtowanie procesów społeczno-inwestycyjnych. Prezydent 

Miasta Kalisza dr inż. Janusz Pęcherz pogratulował Prezesowi, 

Zarządowi i Członkom Stowarzyszenia długoletniej tradycji 

i wytrwałości w prowadzeniu działalności społecznej oraz 

humorystycznie wskazał na potencjalne nowe obszary działań 

rzeczoznawców majątkowych.

Stanisław Cegielski, 
Prezes Stowarzyszenia Geodetów Polskich, 

Członek – założyciel i Prezes SRMWP 
w Kaliszu w latach 1994-2010, 

Członek Honorowy Stowarzyszenia

Krzysztof Bratkowski, 
Prezydent Polskiej Federacji 
Stowarzyszeń Rzeczoznawców Majątkowych Henryk Jędrzejewski, 

Rzeczoznawca Majątkowy 
Numer 1

Adam Futro, 
Przewodniczący Rady Stowarzyszenia 
Rzeczoznawców Majątkowych 
Województwa Wielkopolskiego, 
wręcza medal pamiątkowy Prezesowi SRMWP 
w Kaliszu, Stanisławowi M. Wegnerowi 

dr inż. Janusz Pęcherz, Prezydent Miasta Kalisza 
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Uhonorowano zasłużone dla Stowarzyszenia osoby: w uznaniu 
zasług i wieloletniej ofiarnej pracy w dziedzinie tworzenia i dosko-
nalenia zawodu, nadano tytuł Członka Honorowego SRMWP 
w Kaliszu: Panu Stanisławowi Cegielskiemu oraz Panu posłowi 
Józefowi Rackiemu.

Zasłużonym członkom Stowarzyszenia: Marii Gębce, Mar-
cinowi Kaczmarkowi, Irenie Sobisiak, Magdalenie Szydlak, przy-
znano odznaczenia Polskiej Federacji Stowarzyszeń Rzeczo-
znawców Majątkowych.

W przerwie Uczestnicy Jubileuszu prowadzili burzliwe 
rozmowy.

Uroczystość uświetnił niezwykły koncert Ewy Mysłakowskiej.

Józef Racki, 
Poseł na Sejm RP, 

Członek-założyciel SRMWP w Kaliszu, 
Członek Honorowy Stowarzyszenia

Członkowie SRMWP w Kaliszu 
odznaczeni Odznakami PFSRM

Bankiet w Kaliskim Ratuszu 

Bankiet

Bankiet w Kaliskim Ratuszu, 
w tle: symbol setnej rocznicy 

zburzenia miasta

RELACJE
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Po części oficjalnej Jubileuszu, Uczestnicy uroczystości mieli okazję odbyć wycieczkę po Kaliszu zabytkowym 

autobusem SAN H-100B wyprodukowanym w 1973 roku, podczas której Przewodnik PTTK przybliżał pasażerom 

historię miasta.

Jubileusz XX-lecia SRMWP w Kaliszu 

zakończył się w restauracji Komoda Club, gdzie 

Rzeczoznawcy wraz z osobami towarzy-

szącymi tańczyli między innymi w takt utwo-

rów Anny Jantar do późnych godzin nocnych. 

Ewa Mysłakowska, 
wokalistka prezentująca 

gatunki muzyczne: 
standards, covers and efka style

Początek trasy turystycznej 
odrestaurowanego autobusu SAN H-100B 

Uczestnicy wycieczki zabytkowym SAN'em 
przed kaliskim Grodem Piastów 

(Rezerwat Archeologiczny Zawodzie)

Anna Żebrowska w repertuarze Anny Jantar
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towarzyszenie Rzeczoznawców Majątkowych Wielkopolski Południowej (wcześniej Kaliskie 

Stowarzyszenie Rzeczoznawców Majątkowych) powstało w październiku 1994r. z inicjatywy: Stanisława 

Cegielskiego, Henryka Gałacha, Aleksandra Kasprzaka, Marka Michockiego, Władysława Miziera i Józefa 

Rackiego. W pierwszym roku istnienia Stowarzyszenia uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomości 

posiadało jedynie 36 członków Stowarzyszenia, przez dwadzieścia lat podwoiło wielkość. Podstawowymi zadaniami 

Stowarzyszenia, od pierwszych lat jego istnienia, jest działanie na rzecz rozwoju i podnoszenia rangi zawodu rzeczo-

znawcy majątkowego, doskonalenia kwalifikacji zawodowych oraz reprezentowanie środowiska rzeczoznawców 

majątkowych Wielkopolski Południowej. 

becnie Prezesem Stowarzyszenia jest Stanisław M. Wegner, w skład zarządu wchodzą: Magdalena Szydlak 

(Wiceprezes), Władysław Mizier (Skarbnik), Izabela Rącka (Sekretarz), Maria Gębka, Marcin Kaczmarek, 

Irena Sobisiak. 

Zabawa 
do białego 

rana...

RELACJE
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Węzeł Fałkowo
Tereny aktywizacji gospodarczej 

Pruszewiec 
Tereny usług zdrowia i rehabilitacji 

Grunty położone w odległości ok. 12 km od Gniezna i ok. 38 km od Poznania, 
przylegają do drogi wojewódzkiej nr 434 oraz do węzła drogi ekspresowej 
nr 5. Nieruchomości mają łączną powierzchnię ponad 120 ha. Teren został 
wytypowany do objęcia Wałbrzyską Specjalną Strefą Ekonomiczną 
"INVEST-PARK" Sp. z o.o. 

Nieruchomość o powierzchni około 60 ha jest atrakcyjnie położona w gminie 
Pobiedziska w powiecie poznańskim, na południowym skraju Puszczy 
Zielonka i ok. 1 km od Jezior Kołatkowskiego, Tuczno i Stęszewskiego. 
Znajduje się ok. 20 km od Poznania w kierunku północno-wschodnim 
i ok. 8 km od drogi krajowej nr 5. Atutem nieruchomości jest sąsiedztwo 
Puszczy Zielonki, malowniczo położonych jezior oraz znajdującej się 
w pobliżu zabudowy letniskowej. 

TERENY

INWESTYCYJNE

Stare Bojanowo
Zespół pałacowo-parkowy

Duszniki
Tereny obiektów produkcyjnych, składów i maga-
zynów 

Pałac zbudowany na przełomie XIX/XX w. jako skromna modernistyczna willa, 
usytuowany jest w otwartej zabudowie, przy głównej drodze biegnącej przez 
wieś, odsunięty od drogi poprzedzony niewielkim parkiem. Od strony 
południowej dobudowany jest pawilon administracyjny. Obiekt jest wpisany do 
rejestru zabytków pod numerem rejestru 1600/A. Powierzchnia użytkowa 
budynku pałacu wynosi 384,11 m.kw 

Kompleks działek znajduje się na obrzeżu miejscowości Duszniki będącej 
siedzibą gminy w bezpośrednim sąsiedztwie lokalnej drogi asfaltowej 
prowadzącej z Dusznik do Lwówka w odległości ok. 20 km od autostrady A2 
i 8 km od drogi krajowej E30 Berlin – Warszawa. 
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Środa Wielkopolska
Tereny zabudowy mieszkaniowej 

Poznań Naramowice 
przy ul. Błażeja
Tereny zabudowy mieszkaniowej i usługowej 

Nieruchomość oznaczona w ewidencji gruntów nr 51 o powierzchni 2,5415 ha, 
położona jest na terenie miasta Środa Wlkp. przy ul. Strzeleckiej, w odległości 
ok. 35 km od Poznania. Lokalizacja nieruchomości jest bardzo korzystna, 
bowiem znajduje sie ok. 1300 m do centrum miasta i ok. 1000 m do jeziora 
Średzkiego. W sąsiedztwie jest nowo wybudowane osiedle domów 
jednorodzinnych. Skomunikowanie działki drogą asfaltową względem 
centrum miasta jest bardzo dobre. Działka jest niezabudowana z pełnym 
dostępem do infrastruktury technicznej tj. energii elektrycznej, sieć 
wodociągowej i kanalizacyjna oraz asfaltowa droga. 

Nieruchomość o łącznej powierzchni ok. 1,6 ha bardzo atrakcyjnie położona 
w północnej części Poznania, przy ul. Błażeja w której rozwija się intensywnie 
wielorodzinne budownictwo mieszkaniowe. Działka bezpośrednio przylega 
do istniejącej zabudowy mieszkaniowej wielorodzinnej i jednorodzinnej. 
Znajduje się kilkadziesiąt metrów od ul. Naramowickiej stanowiącej główną 
trasę dojazdową do centrum Poznania. W zasięgu nieruchomości dostępne 
są wszystkie media. Nieruchomość stanowi bardzo atrakcyjną ofertę dla 
deweloperów inwestujących w budownictwo wielorodzinne na terenie miasta. 

Błażejewko
Ośrodek szkoleniowo–wypoczynkowy 

Suchy Las
Tereny sportu, turystyki, rekreacji, usług oświaty, 
kultury 

Ośrodek położony jest nad brzegiem Jeziora Bnińskiego, ok. 30 km 
od centrum Poznania. Zajmuje powierzchnię ok. 30 ha z zagospodarowaną 
zielenią, lasem i alejkami spacerowymi. Na terenie kompleksu znajduje się 
baza hotelowa z zapleczem gastronomicznym, sportowa z kompleksem 
utrzymanych boisk i stadionu, chętnie wykorzystywana przez grupy i kluby 
sportowe. Ośrodek ma urządzoną plażę, kąpielisko i przystań. Rozległy teren 
oraz przeznaczenie terenu na cele usług turystyki może stanowić atrakcyjną 
ofertę dla inwestorów z branży hotelowo-turystycznej z własną wizją. 

Nieruchomości o łącznej powierzchni ponad 30 ha położone przy granicy 
miasta Poznania, w sąsiedztwie składowiska odpadów komunalnych i przy 
kompleksie leśnym z rezerwatem przyrody "Meteoryt Morasko". 
Od południowej strony znajduje się osiedle domów jednorodzinnych, 
a od zachodniej teren ogródków działkowych. Doskonale nadaje się do 
wykorzystania na terenochłonne inwestycje rekreacyjne oparte o duży udział 
zieleni. Może stanowić zaplecze turystyczno–sportowe dla mieszkańców 
Poznania. 
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Bliższe informacje o nieruchomości 

i warunkach sprzedaży można uzyskać 

w siedzibie 

Agencji Nieruchomości Rolnych 

Oddział Terenowy 

w Poznaniu 

ul. Fredry 12. 

tel. 61 8560-623 
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Adres
61-655 Poznañ, ul. Gronowa 22, pok. 310

Biuro Stowarzyszenia czynne od poniedzia³ku do pi¹tku 
w godzinach od 9:00 do 15:00.

Telefon
tel./fax (61) 820-89-51

E-mail
srmww@neostrada.pl

biuro@rzeczoznawcy-wielkopolska.pl

www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl

RADA STOWARZYSZENIA
Przewodnicz¹cy Rady Adam Futro
Wiceprzewodnicz¹cy Rady Wojciech Ratajczak
Wiceprzewodnicz¹cy Rady Robert Dobrzyñski
Skarbnik El¿bieta Jakóbiec
Sekretarz Rady Barbara Zieleziñska
Cz³onkowie Rady Krzysztof £eszyk, Adrianna Szarafiñska, 

Grzegorz Szczurek, Marian Witczak

KOMISJA REWIZYJNA
Przewodnicz¹ca Ewa Bogdañska
Cz³onkowie Komisji Jaros³aw Jab³oñski, Anna Poszyler

KOMISJA ETYKI ZAWODOWEJ
Przewodnicz¹ca Maria Tierling
Sekretarz Komisji Katarzyna Ma³ecka
Cz³onkowie Komisji Marian B³a¿ek, Maria Hêæka, 

Krzysztof Rusin

KOMISJA OPINIUJ¥CA
Przewodnicz¹cy Marek Starêga
Z-ca Przewodnicz¹cego Jerzy Miko³ajczak
Z-ca Przewodnicz¹cego Andrzej Skarzyñski
Sekretarz Komisji Ewa Banaœ
Cz³onkowie Komisji Janusz Andrzejewski, Jerzy D¹bek,

Adam Futro, El¿bieta Jakóbiec,
£ajma Mieszczanowicz, Martyna Paw³owska, 
Wojciech Ratajczak, Hanna Szulc

PE£NOMOCNICY STOWARZYSZENIA
ds. Praktyk Zawodowych Adrianna Szarafiñska
ds. Szkoleñ Wojciech Ratajczak 
ds. Ustawicznego Kszta³cenia Wojciech Ratajczak 

KONTAKT, RADA STOWARZYSZENIA

Konto
Bank Zachodni WBK S.A. o/Poznañ 74 1090 1737 0000 0000 7201 1680
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PRZEDSTAWICIELE STOWARZYSZENIA 
W 

I W POLSKIEJ FEDERACJI 
STOWARZYSZEÑ RZECZOZNAWCÓW MAJ¥TKOWYCH

Wiceprezydent PFSRM Robert Dobrzyñski

Cz³onkowie Pañstwowej Komisji Kwalifikacyjnej Adam Futro
Zdzis³aw Ma³ecki
Wojciech Ratajczak
Grzegorz Szczurek
Maria Trojanek

Przewodnicz¹cy Komisji Uznania Zawodowego Wojciech Ratajczak

Cz³onkowie Komisji Odpowiedzialnoœci Zawodowej Janusz Andrzejewki
El¿bieta Jakóbiec
Jerzy Miko³ajczak
Martyna Paw³owska

Cz³onkowie Komisji Arbitra¿owej Ewa Banaœ 
El¿bieta Jakóbiec
Jerzy Miko³ajczak
Anna Poszyler 

Mediatorzy Micha³ Kosmowski
Marek Starêga

Rada Programowa „Rzeczoznawcy Maj¹tkowego” Grzegorz Szczurek

Komisja Szkoleñ Anna Poszyler

Komisja Etyki Zawodowej Krzysztof Rusin

Komisja Odznaczeñ Marian Witczak

Komisja Standardów Magdalena Ma³ecka

PRZEDSTAWICIELE STOWARZYSZENIA 
W 

I W POLSKIEJ FEDERACJI 
STOWARZYSZEÑ RZECZOZNAWCÓW MAJ¥TKOWYCH

Wiceprezydent PFSRM Robert Dobrzyñski

Cz³onkowie Pañstwowej Komisji Kwalifikacyjnej Adam Futro
Zdzis³aw Ma³ecki
Wojciech Ratajczak

Maria Trojanek

Przewodnicz¹cy Komisji Uznania Zawodowego Wojciech Ratajczak

Cz³onkowie Komisji Odpowiedzialnoœci Zawodowej Janusz Andrzejewki

Cz³onkowie Komisji Arbitra¿owej Ewa Banaœ 
El¿bieta Jakóbiec
Jerzy Miko³ajczak
Anna Poszyler 

Mediatorzy Micha³ Kosmowski
Marek Starêga

Rada Programowa „Rzeczoznawcy Maj¹tkowego” Grzegorz Szczurek

Komisja Szkoleñ Anna Poszyler

Komisja Etyki Zawodowej Krzysztof Rusin

Komisja Odznaczeñ Marian Witczak

Komisja Standardów Magdalena Ma³ecka

MINISTERSTWIE INFRASTRUKTURY I ROZWOJU

Grzegorz Szczurek

El¿bieta Jakóbiec
Jerzy Miko³ajczak
Martyna Paw³owska

MINISTERSTWIE INFRASTRUKTURY I ROZWOJU

Grzegorz Szczurek

El¿bieta Jakóbiec
Jerzy Miko³ajczak
Martyna Paw³owska

PRZEDSTAWICIELE STOWARZYSZENIA



W NUMERZE MIÊDZY INNYMI

STATYCZNE I DYNAMICZNE MIERNIKI OPŁACALNOŚCI INWESTOWANIA 
NA RYNKU NIERUCHOMOŚCI

ANALIZA DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ W HOTELARSTWIE 
DLA POTRZEB WYCENY NIERUCHOMOŚCI

PODATEK OD NIERUCHOMOŚCI W POLSCE PRZESZŁOŚĆ, TERAŹNIEJSZOŚĆ, PRZYSZŁOŚĆ

RYNEK NIERUCHOMOŚCI BIUROWYCH W WARSZAWIE I POZNANIU

OPŁACALNOŚĆ INWESTOWANIA W LOKALE MIESZKALNE 
NA PRZYKŁADZIE POZNAŃSKIEGO RYNKU NIERUCHOMOŚCI W LATACH 2008–2012

OBLIGACJE PRZYCHODOWE, JAKO ALTERNATYWNE ŹRÓDŁO 
FINANSOWANIA BUDOWNICTWA KOMUNALNEGO

ZMIANY RYNKOWYCH STAWEK DZIERŻAWY GRUNTÓW NA WYBRANE CELE 
W POZNANIU W LATACH 2004–2013

ZAWÓD RZECZOZNAWCY MAJĄTKOWEGO W NIEMCZECH

Wyceny nieruchomości

Inwentaryzacje

Ekspertyzy techniczne

Pośrednictwo w obrocie nieruchomościami

os. Piastowskie 62, 61-155 Poznań  •  tel./fax 61 221 77 70, tel. 500 181 181

www.bzm.pl  •  e-mail: rzeczoznawca@bzm.pl

WYCENA NIERUCHOMOŚCI, MASZYN, PRZEDSIĘBIORSTW

POŚREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOŚCIAMI

ANALIZY I DORADZTWO RYNKU NIERUCHOMOŚCI

60-277 Poznań, 
tel./fax (61) 866 50 00,  865 72 13         cwm@cwm.pl         www.cwm.pl

ul. Grochowska 28A    
ul. Wojska Polskiego 84,   60-628 Poznań
biuro: (61) 665 87 77;    tel. (61) 665 94 00

email: wycena@wycenaekspert.pl     www.wycenaekspert.pl

WYCENA NIERUCHOMOŚCI        EKSPERTYZY TECHNICZNE

WYCENA PRZEDSIĘBIORSTW            INWENTARYZACJA

WYCENA ŚRODKÓW TRWAŁYCH     
DORADZTWO I OBSŁUGA PROCESÓW INWESTYCYJNYCH

¨
¨
Ś̈WIADECTWA ENERGETYCZNE

WYCENA-EKSPERT 
Spółka jawnaEwa Banaś, Anna Poszyler

LESZCZYŃSKIE BIURO WYCEN 
I OBROTU NIERUCHOMOŚCIAMI
LESZCZYŃSKIE BIURO WYCEN 
I OBROTU NIERUCHOMOŚCIAMI

RZECZOZNAWCA MAJĄTKOWY - inż. Marian WITCZAK

Państwowe Uprawnienia Urządu Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast - Warszawa Nr 3255
Uprawnienia z zakresu szacowania nieruchomości dla sektora bankowego - Warszawa Nr 1168/XXI/99

64-100 Leszno,  ul. Śniadeckich 1
tel./fax (65) 529 91 00
tel. kom. 609 801 201 
e-mail: mwitczak@poczta.fm

60-573 Poznań, ul. Niemcewicza 12        biuro@
Telefony: (61) 847 12 95,  848 32 09     fax (61) 847 12 95

poz-bud.pl

NIERUCHOMOŚCI I ŚRODKI TRWAŁE
WYCENA, POŚREDNICTWO, UMOWY, DORADZTWO, KREDYTY

GEODEZJA
MAPY, PODZIAŁY, OBSŁUGA, REGULACJE PRAWNE

BUDOWNICTWO
NADZÓR, INWENTARYZACJA, PROJEKTOWANIE, EKSPERTYZY

BIURO KOMPLEKSOWEJ OBSŁUGI 
I WYCENY NIERUCHOMOŚCI

tel. kom. 605 738 157

Wycena:
- nieruchomości
- przedsiębiorstw
- środków trwałych
- maszyn i urządzeń
- analizy efektywności inwestowania
- ekspertyzy techniczne

60-349 Poznań,  ul. Ostroroga 23
tel. (61) 662-55-40; 41; 45

fax (61) 662-55-46
e-mail: biuro@krm.com.pl       

60-818 POZNAŃ, UL. SIENKIEWICZA 22
Tel. (61)848-01-66         Fax (61)848-04-31

e-mail: ajakubowski@projnorm.pl       http://www.projnorm.pl PRO
JN

O
RM

RPRZEDSIĘBIORSTWO PROJEKTOWANIA
BADAŃ I NORMOWANIA PROJNORM sp. z o.o.

l
l
l
l

l
l

WYCENA NIERUCHOMOŚCI
WYCENA ŚRODKÓW TRWAŁYCH MASZYN I URZĄDZEŃ gr. 3-8
WYCENA PRZEDSIĘBIORSTW I ZNAKU FIRMOWEGO
ODSZKODOWANIA ZA UTRATĘ WARTOŚCI I BEZUMOWNE KORZYSTANIE 
Z NIERUCHOMOŚCI ZWIĄZANE Z INFRASTRUKTURĄ TECHNICZNĄ 
(linie energetyczne, słupy, rurociągi wody, gazu, kanalizacja)
WYCENA ZŁÓŻ ŻWIRU, SUROWCÓW SKALNYCH, WÓD PODZIEMNYCH
OPINIE TECHNICZNE, INWENTARYZACJE

Oferujemy kompleksową
obsługę w zakresie:

Kancelaria Rzeczoznawców Majątkowych
Janusz Walczak

ul. Warszawska 169/3, 61-047 Poznań
tel./fax 61-828-99-57
kom. 601-44-59-79

www.biuroremin.pl
e-mail: remin@biuroremin.pl

�wyceny nieruchomości dotyczące zabezpieczenia kredytów, spraw 
procesowych, wywłaszczeń i zwrotów, opłat z tytułu użytkowania wieczystego

�wyceny przedsiębiorstw, aportów, znaków firmowych, środków trwałych
�opinii technicznych, ekspertyz budowlanych, nadzorów
�doradztwa technicznego i inwestycyjnego
�analiz ekonomicznych, opłacalności i wykonalności inwestycji
�wyceny służebności przesyłowych, bezumownego korzystania itp.
�audytów energetycznych lokali, mieszkań i budynków
�pośrednictwa w obrocie nieruchomości
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