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1. Warunki inwestowania na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych

Dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym i rosnacy poziom cen mieszkan
moga sklania¢ do przypuszczenia, ze kolejne inwestycje mieszkaniowe nie powin-
ny stwarza¢ watpliwosci co do ich oplacalnosci. Tymczasem rzeczywistosé jest
nieco bardziej zlozona i obecnie kazdy taki kolejny projekt wymaga starannej i
kompleksowej analizy jego wykonalnosci, optacalnosci i ryzyka. Nie ma inwesty-
cji, rtowniez na rynku mieszkaniowym, ktére mozna uzna¢ za absolutnie pewne co
do ich powodzenia, ktdére nie wzbudzalyby watpliwosci i nie wigzatyby si¢ z ryzy-
kiem [Gawron 2006].

O optacalnosci inwestycji na rynku mieszkaniowym decyduje w rzeczywistosci
wiele czynnikéw ekonomicznych, prawnych, technicznych, przestrzennych, orga-
nizacyjnych, spotecznych itd. Jak wynika z obserwacji praktyki, kazdy z develope-
row stosuje tez nieco inne podejscie do swoich projektow.

Od czego nalezy rozpocza¢ proces formufowania koncepcji nowej inwestycji na
rynku mieszkaniowym? Co jest potrzebne do przygotowania udanego optacalnego
projektu inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe? Czy wystarczy tylko, ze jest
duzy, niezaspokojony popyt na mieszkania i mamy w miar¢ sensowny, atrakcyjny
pomyst? Jak wynika z obserwacji autora, wiele takich pomystow zostaje jednak
tylko na papierze, trafia do szuflady, odktada si¢ na pdzniejszy okres. Dlaczego?
Dlatego, ze wobec powszechnie odczuwanego w wigkszosci duzych miast deficytu
terenow nadajacych si¢ na budownictwo wielorodzinne i rosnacych szybko ich cen
podstawowym, coraz trudniejszym problemem jest znalezienie atrakcyjnej lokali-
zacji. Kazdy taki pomyst trzeba gdzies zlokalizowac, znalez¢ dla niego wiasciwy
teren, wykorzystaé wszystkie jego walory. Tymczasem okazuje sig, ze szczegdlnie
w centrach duzych aglomeracji miejskich na ogot brak wolnych terenéw albo tez
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grunty sa bardzo drogie. Plany miejscowe zagospodarowania przestrzennego na
obszarach, dla ktorych w ogoéle istnieja, lub indywidualnie wydawane warunki
zabudowy narzucaja trudne do spelnienia warunki ich zabudowy. Rosnace ceny
gruntéw zmuszaja developeréw do maksymalnego zagospodarowania przestrzeni,
ale na ogdt powstaja wtedy trudnosci z wygospodarowaniem odpowiedniej liczby
miejsc parkingowych itp.

Na wstepie procesu przygotowywania projektu inwestycji mieszkaniowej nale-
zy w ogdle rozpozna¢ wolne powierzchnie na interesujgcym inwestora terenie oraz
ich walory i ceny, i dopiero wtedy zastanawiac sig, jak optymalnie je wykorzystac,
co najlepiej wybudowa¢ na mozliwym do nabycia gruncie. Czgsto okazuje sig, ze
wiele oferowanych na rynku dzialek budowlanych jest bardzo trudnych do zago-
spodarowania albo ich cena stanowi¢ bedzie zbyt duzy udzial w wartosci takiego
przedsigwzigcia itp. [Socha 2000). Na pewno w korzystniejszej sytuacji sa wigc
inwestorzy, ktorym udato si¢ wczesniej kupi¢ takie atrakcyjne dziatki budowlane o
odpowiednim charakterze i przeznaczeniu czy nawet uzyskac juz sensowne warun-
ki zabudowy. Nawet jesli znajdziemy atrakcyjna dziatk¢ budowlana, to nasz pro-
jekt wcale nie musi doczeka¢ sie realizacji. Dla kazdej lokalizacji trzeba stworzy¢
interesujacg koncepcj¢ obiektu, optymalnie dopasowang do jej walordéw. Jak wigc
powinien wyglada¢ ten przyszly budynek, aby przyniést jak najwigksze korzysci
developerowi i nie stwarzal zbyt duzego ryzyka powodzenia w sprzedazy lokali?

Typ i wielko$¢ obiektu mieszkalnego, ktory developer b¢dzie moéglt wybudo-
waé, bedzie wynikaé z wielkosci i ksztaltu dziatki, istniejacej zabudowy, warun-
kéw architektoniczno-urbanistycznych okreslonych w miejscowym planie zago-
spodarowania przestrzennego i warunkach zabudowy itp. Najczgsciej developerzy
preferuja lokalizacje inwestycji w juz zabudowanym terenie.

Projektujac budynek tzw. plombowy, a wigc wypelniajacy luke w istniejacej juz
zabudowie, mamy na ogol nieco ograniczone mozliwosci swobodnego ksztattowa-
nia jego bryly, struktury itp. Znacznie wigksza swoboda wystepuje przy projekto-
waniu obiektow wielorodzinnych na nowo zagospodarowanych terenach.

Inwestor, opracowujac i analizujac oplacalnos$c projektu obiektu wielorodzinne-
go, powinien przeanalizowa¢ takie kwestie, jak np.:

— typ i wielkos¢ obiektu,

— struktura mieszkan,

— wewngtrzna komunikacja w budynku,
— wysoko$¢ kondygnacji.

Typ 1 wielko$¢ obiektu wynikaja zwykle z warunkow lokalizacji i zabudowy.
Ale czgsto, przygotowujac projekt, inwestor musi tez rozstrzyga¢ dylematy: czy
podja¢ od razu budowg calego zespolu budynkéw, czy tez podzieli¢ przedsigwzig-
cie na etapy? Czy zastosowa¢ zabudowg blokowa, czy swobodna? Czy zdecydo-
wac si¢ na budynki niskie, czy na budynek wysoki?

Kolejnym problemem jest okreslenie — po wstepnym ustaleniu powierzchni i ku-
batury projektowanego obiektu — struktury mieszkan. Kazdy developer powinien
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mie¢ dobre rozpoznanie potrzeb lokalnego rynku mieszkaniowego i optymalinie do-
bra¢ liczbg typéw i liczbe mieszkan do danych warunkéw lokalizacyjnych, po-
wierzchni i bryly budynku itp. Dobre przeanalizowanie realnych potrzeb klientow
Jest jednym z podstawowych warunkéw sukcesu kazdej inwestycji mieszkaniowe;.
Przy wciaz stabym rozpoznaniu zmiennego popytu na rynku mieszkaniowym deve-
loper dla zmniejszenia ryzyka trudnosci w szybkiej sprzedazy powinien zaplanowac
w projektowanym obiekcie stosunkowo duzo zrdznicowanych typoéw mieszkan.
Obecnie do$é czesto w budynku o powierzchni 2000-3000 m? planuje sie kilka, a
nawet kilkanascie réznych typéw mieszkan o réznej powierzchni. Komplikuje to
jednak znacznie proces projektowania i wyboru wariantow, zwigksza liczbe potrzeb-
nych instalacji, powierzchni¢ wspdlna i w rezultacie zwigksza koszt budowy.

Dlatego by¢ moze w lepszej sytuacji — przynajmniej na poczatku drogi ksztal-
towania optymalnej koncepcji inwestycji na rynku mieszkaniowym — sg develope-
rzy, ktorzy dysponuja wczeéniej zabezpieczonymi lub nabytymi zasobami dzialek
budowlanych o odpowiednim charakterze i przeznaczeniu.

2. Etapy ksztaltowania oplacalnej inwestycji na rynku
mieszkaniowym i ich powigzania

Przygotowanie projektu oplacalnej inwestycji na rynku mieszkaniowym nie jest pro-
stym i krotkotrwalym zadaniem [Kirejczyk, Laszek 2000]. Jest to z natury Zmudny, zlo-
zony z wielu faz i etapoéw, wielu iteracji, proces poszukiwania — w wyniku réznych prac
studialnych, analitycznych i projektowych — optymalnego rozwiazania obiektu mieszkal-
nego. W tym procesie mozna wyr6znié¢ przynajmniej kilka podstawowych czynnikow i
podprocesow, ktdre wymagaja wzajemnego dopasowania. Takie determinanty oplacal-
nosci inwestycji na rynku mieszkaniowym przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Determinanty oplacalnosci inwestycji na rynku mieszkaniowym
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Czasem trzeba wielokrotnie przeanalizowaé, dopasowywaé, harmonizowaé
przedstawione powyzej determinanty optacalnosci projektu, zanim wypracujemy w
miar¢ spdjna efektywna cato$¢ [Greer, Farrel 1983]. Punktem poczatkowym prac
moze by¢ opracowanie wstgpnej ogolnej koncepcji inwestycji mieszkaniowej. Aby
potwierdzi¢, ze wybrany pomyst odpowiada jednak oczekiwaniom potencjalnych
klientoéw, trzeba przeprowadzi¢ kompleksowa analize lokalnego rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych. Na jej podstawie mozemy opracowac zalozenia projektu i
poddac¢ je ocenie. Jezeli ocena wypadnie pozytywnie, mozemy przystapi¢ do opra-
cowania projektu sfinansowania przedsiegwziecia. W przypadku negatywnej oceny
projektu, co moze tez si¢ zdarzyé, trzeba wroci¢ na poczatek drogi poszukiwan
koncepcji. Trzeba wtedy wymysli¢ nowe, bardziej atrakcyjne warianty inwestycji
mieszkaniowej albo w ogodle zrezygnowa¢ z zamiaru inwestowania na danym lo-
kalnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Pozytywnie ocenione zalozenia projektu nie daja jeszcze podstawy do rozpo-
czecia prac nad wersja realizacyjng projektu. Ich atrakcyjnosc trzeba poddac¢ bar-
dzo wnikliwej ocenie, opierajac si¢ na kryteriach technicznych. Jezeli okaze sig, ze
nasz pomyst obiektu jest mozliwy do zrealizowania z punktu widzenia sztuki bu-
dowlanej i taka ocena wypadnie pozytywnie, mozemy rozpocza¢ prace nad projek-
tem technicznym.

Skad biora si¢ udane pomysly, koncepcje inwestycji w nieruchomosci mieszka-
niowe? Coraz czesciej musza by¢ one oparte, podbudowane na gi¢ghokich analizach
lokalnego rynku nieruchomosci mieszkaniowych i dobrej znajomosci mozliwosci
developera [Schulte 1996]. Do glownych zrodet pomystéw na udane inwestycje
mieszkaniowe mozna zaliczy¢:

— zapytania ze strony klientow,

— systematyczna obserwacje¢ lokalnego rynku mieszkaniowego, wyniki badan
ankietowych,

— intuicj¢ i doswiadczenie developera,

— kontakty z posrednikami,

— obserwacj¢ dziatan konkurentéw na lokalnym rynku.

Wstgpna koncepcja obiektu mieszkalnego to jednak zaledwie zarys projektu.
Trzeba ja rozwina¢, a wigc biorac pod uwage rézne mozliwosci lokalizacji i do-
puszczalnych rozwiazan architektoniczno-budowlanych, stworzy¢ mozliwie jak
najwigksza liczb¢ wariantow ogolnych i poszczegolnych czgsci, elementow skia-
dowych projektu i na podstawie analizy ekonomicznej wybra¢ najlepszy z nich.

Jezeli jednak dokladniej przyjrze¢ si¢ procesowi tworzenia projektu inwestycji
mieszkaniowej, to tatwo mozna zauwazy¢é, ze poszczegdlne elementy, determinan-
ty decydujace o jego oplacalnosci wzajemnie si¢ warunkuja. Okres$lenie jednego z
nich czgsto narzuca sposdb rozwiazania pozostatych sprzgzonych zwrotnie kwestii
czy, w kazdym razie, znacznie ogranicza swobod¢ wyboru w kolejnych etapach
prac nad projektem.
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Sprobujmy takie typowe wspolzaleznosci w procesie tworzenia udanego projek-
tu inwestycji na rynku mieszkaniowym wyjasni¢, zakladajac na wstepie, ze deve-
loper, na podstawie analizy lokalnego rynku mieszkaniowego i swojej wiedzy oraz
doswiadczenia, stworzyl wstepna koncepcje obiektu.

Nastgpnym krokiem developera powinien by¢ wybdr lokalizacji projektu. Ale
juz w tym momencie trzeba zaznaczy¢, ze czg¢sto wstepna koncepcja obiektu na-
rzuca kierunek poszukiwan, ogranicza swobodg wyboru lokalizacji. Wybér lokali-
zacji z kolei przesadza mozliwos¢ swobodnego ksztaltowania koncepcji architek-
tonicznej obiektu. Z warunkow lokalizacji i zabudowy moze wynika¢ wysokose,
ksztalt bryly budynku, jego usytuowanie na dzialce itp. Wlasciwosci gruntu moga
wplywac na rozwiazania konstrukcyjne budynku. Wybér koncepcji architektonicz-
nej budynku w duzym stopniu determinuje technologi¢ budowy i mozliwosci wy-
konawcy. Wczesniej ustalone rozwigzania cech materialnych determinujace cha-
rakter obiektu i sposob jego realizacji moga wplywac czesto na wybor formy jego
sfinansowania. Z kolei forma finansowania obiektu (struktura kapitatu, udziatl i
warunki przedplat czy udzielenia oraz splaty kredytow itp.) bedzie wplywaé na
koncepcjg sprzedazy lokali przez developera.

Na rys. nr | przedstawiono wspoélzaleznosci migdzy kolejnymi krokami w pro-
cesie ksztaltowania koncepcji projektu mieszkaniowego. Czesto jednak rozwiaza-
nia mozliwe do przyjecia w danym kolejnym kroku wyboru okazujg si¢ niezgodne
z wezesniejszymi ustaleniami. Moze na przyklad si¢ okazaé, ze koncepcja funkcjo-
nalna obiektu, wynikajaca z analizy struktury potrzeb klientéw, nie pasuje do przy-
jetej koncepcji architektonicznej i technologii budowy. Wtedy oczywiscie trzeba
podja¢ probg wewngtrznej harmonizacji projektu i cofnaé si¢ w tym procesie o
kilka krokow.

Proces przygotowywania kazdego projektu wymaga wlasciwie czgsto wielo-
krotnego przejscia przez przedstawiony krag probleméw do rozstrzygnigcia. W
miar¢ kolejnych iteracji, petli, rund koncepcja projektu mieszkaniowego moze si¢
stawac coraz bardziej spojna i efektywna. Nie jest zreszta wazne, od ktorej z przed-
stawionych kwestii rozpoczniemy ten proces poszukiwan i wyboru. Czgsto punk-
tem wyjscia nie jest wcale koncepcja obiektu, lecz mozliwa jego lokalizacja, wolna
dziatka pod wielorodzinna zabudowe mieszkaniowa w miescie. Wazne jest nato-
miast, aby w tym procesie uwzglednié wszystkie z wymienionych kwestii i poprzez
wielokrotne ich przeanalizowanie we wzajemnym powiazaniu wypracowac rze-
czywiscie harmonijny, optacalny proces przedsigwzigcia w postaci konkretnego
obiektu mieszkalnego.

3. Ryzyko inwestowania na rynku mieszkaniowym
Kazda inwestycja na rynku mieszkaniowym zwiazana jest jednak z ryzykiem.

Szanse osiagnigcia zaprojektowanych wynikow i powodzenia inwestycji moga by¢
rézne. Trzeba wigc w kompleksowej ocenie optacalnosci i ryzyka kazdego przed-
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sigwzigcia na rynku mieszkaniowym ocenié¢: jakie ryzyko powodzenia stwarza
nasz projekt, jakie moga powstac¢ zagrozenia i w jaki sposob moga one wptynaé na
oplacalno$¢ projektu oraz w jaki sposéb mozna je ewentualnie zminimalizowa¢ w
procesie przygotowania projektu.

Poprawne oszacowanie ryzyka réznych projektéw inwestowania na rynku mieszka-
niowym okazuje si¢ coraz wazniejszym, ale i bardziej zlozonym problemem. Ryzyko
Jest nieodlaczna cecha inwestycji w nieruchomosci [Jaffe 1989]. W ocenie optacalnosci
inwestycji w okreslona nieruchomosé mieszkaniowa przyjmuje si¢ w poszczeg6lnych
fazach jej projektowania rozne wielkosci zakladane na podstawie szacunkéw, oczekiwa-
ne przez developera. Takie szacunki moga i czgsto musza stwarzaé niepewno$¢ danych i
prawdopodobienstwo ich pdzniejszych zmian. W rzeczywistosci naklady i efekty moga i
najczesciej roznig si¢ od wielkosci zakladanych w projekcie. Kazdy developer moze
oczekiwaé jedynie pewnego prawdopodobienstwa spemienia si¢ mniej lub bardziej su-
biektywnych zatozen przyjmowanych na etapie przygotowywania projektu [Gawron
1997]. Zalozenie, ze w praktyce budowy i sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowej
wszystkie procesy i wielkosci uksztattuja si¢ zgodnie z danymi oszacowanymi i przyje-
tymi w projekcie, jest ztudne i moze dla developera stwarzaé niebezpieczenistwo, grozbe
réznych perturbacji finansowych. Obserwacja dziatalnosci developerskiej na rynku nie-
ruchomosci wskazuje, Zze w budowie i sprzedazy wielu obiektow mieszkalnych nastepuja
réznorodne, zarGwno pozytywne, jak i negatywne zmiany w stosunku do zalozen projek-
tow. Czynniki wywolujace ryzyko, zaktocajace projektowany przebieg budowy i sprze-
dazy nieruchomosci majg oczywiscie roznorodny charakter. Mozna wyodrebnié np.
nastepujace czynniki ryzyka powodzenia inwestycji mieszkaniowych:

e ryzyko zwigzane z wyborem trafnej, zgodnej z popytem koncepcji inwestycji
mieszkaniowej,

* ryzyko zwiazane z wyborem lokalizacji i wlasciwosciami gruntu budowlanego,

e ryzyko zwiazane z harmonogramem prac projektowych i poprawno$cia rozwia-
zan technicznych oraz kosztorysowych przyjmowanych w projekcie,

¢ ryzyko zwiazane z wyborem wlasciwej koncepcji finansowania inwestycji,

¢ ryzyko przekroczenia czasu i kosztow budowy,

¢ ryzyko zwigzane z niedokladnoscia szacunkdw popytu i cen sprzedazy mieszkan.

Niewatpliwie najwigksze ryzyko zwiazane z niepewnoscia zakladanych w projek-
cie danych i przyszlych sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wystepuje w
fazie tworzenia wstgpnej koncepcji projektu. Wtedy operujemy ogélnymi danymi sza-
cunkowymi, stabo sg okreslone i rozpoznane warunki lokalne, przyszle koszty budowy
i warunki finansowania inwestycji itp. Pewne mozliwosci zminimalizowania ryzyka
projektu pojawiaja si¢ zapewne w fazie tworzenia projektu realizacyjnego, dokumenta-
cji technicznej, gdzie mozna juz ustali¢ w miarg¢ dokladnie takie dane, jak koszt, czas i
harmonogram budowy czy nawet przyszie ceny sprzedazy lokali mieszkalnych. Kolej-
na faza, a wigc etap budowy, pozwala dalej zmniejszy¢ ryzyko i zmienic jego struktu-
re. Ale moga tez pojawic¢ si¢ nowe rodzaje ryzyka, ktorych nie uwzgledniono we
wcezesniejszej fazie analizy, zwiazane np. z niedokladnie rozpoznanymi warunkami
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gruntowymi czy zakldceniami w realizacji harmonogramu budowy. Zakoriczenie bu-
dowy i rozpoczgcie sprzedazy lokali nie oznacza wecale, ze developer moze w pelni
wyeliminowa¢ ryzyko. Jego skala moze si¢ nieco zmniejszy¢, ale pojawia si¢ nowe
czynniki, ktore moga stanowi¢ zagrozenie dla opfacalnosci projektu, zwiazane np. z
nietrafhg ocena popytu na nieruchomosci czy cen sprzedazy lokali.

Poziom i struktur¢ ryzyka inwestowania na rynku mieszkaniowym mozna
przedstawié graficznie — zobacz rys. 2.
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Rys. 2. Poziom ryzyka w kolejnych stadiach inwestowania na rynku nieruchomosci
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na poczatku prac nad projektem developerskim ryzyko moze by¢ stosunkowo
duze. Na przykiad skala bledu przy szacowaniu wielkosci niezbednych nakladow
inwestycyjnych moze wynosi¢ nawet 20-30%, ale w miarg postgpu prac mozna
coraz dokladniej okresli¢ wielko$¢ potrzebnych srodkow i w koncowej fazie ryzy-
ko z tego tytulu moze wynosi¢ juz tylko 2-3%.

W kompleksowej analizie ryzyka projektow developerskich mozna dokonac co-
raz bardziej ztozonej identyfikacji i oceny zrodel ryzyka — zaréwno zewngtrznych,
jak i wewngtrznych, a wige tkwiacych w samym projekcie. Poziom i struktura zro-
del ryzyka moze by¢ w kazdym z projektow inwestycji mieszkaniowych wyjatko-
wo zréznicowana.

4. Podsumowanie
Na podstawie obserwacji praktyki inwestowania na rynku nieruchomosci miesz-

kaniowych i badan ankietowych jako gléwne przyczyny ryzyka projektow develo-
perskich na rynku mieszkaniowym mozna wymieni¢ nastgpujace postawy i zjawiska:
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¢ niedokladne albo zbyt optymistyczne ustalanie efektow w fazie ksztaltowania
wstepnej koncepcji projektu,

e niewystarczajace studia na temat wielkosci i struktury przyszlego popytu na
lokalnym rynku mieszkaniowym,

¢ nieodpowiednia lokalizacje projektu,

¢ nieudane koncepcje funkcjonalne obiektow i lokali,

e wybor niezbyt starannie przygotowanej, niewlasciwej koncepcji finansowania
projektu,

e brak profesjonalizmu zespotu przygotowujacego projekt,

e problemy podczas fazy budowania obiektu.

Znaczenie wymienionych determinant optacalno$ci inwestycji na rynku mieszka-
niowym jest zmienne w czasie. W ostatnim okresie firmy developerskie odczuwaja
trudnosci przede wszystkim z tytutu niedokiadnego oszacowania popytu mieszka-
niowego na lokalnym rynku oraz niewlasciwych koncepcji finansowania projektow.

Literatura

Gawron H., Ocena efektywnosci inwestycyi, Poznan 1997.

Gawron H., Oplacalnosé¢ inwestowania na rynku nieruchomosci, Poznan 2006.

Greer G., Farrel M., Investment Analysis for Real Estate Decisions, New York 1983.

Jaffe A.J., Fundamentals of Reals Estate Investment, New Jersy 1989.

Kirejczyk K., Laszek J., Vademecum developera. Finansowanie. Inwestycje, Krakow 2000.
Schulte W., Immobilien — Projektentwicklung, Kéln 1996.

Socha M., Developing, Warszawa 2000.

DETERMINANTS OF INVESTMENT PROFITABILITY
IN THE RESIDENTIAL REAL ESTATE MARKET

Summary

Nowadays, one of the most important tasks for every investor in the real estate market is to efficiently
define and calculate investment risk, as well as taking different tasks and decisions how to minimize the risk
in the investment process management.

Major risk factors and causes of investment project failure are:
¢ too optimisticly or not precisely stated goals at the first stage of investment process,

o insufficient studies in the field of the future demand size and structure in the local real estate
market,

bad investment location,

unsuccessful functional designs,

option of the inappropriate project financing method,

the lack of professionalism, according to the investment team,

problems at the stage of investment project realization.
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