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RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

WSTEP

Polski rynek sprzedazy i najmu mieszkan
u progu jakosciowych i organizacyjnych zmian

Struktura polskiego rynku mieszkaniowego na tle
europejskich rynkéw mieszkaniowych jest przejrzysta.
Po stronie podazy najwigkszy rynkowy udziat ma
budownictwo indywidualne (osoby fizyczne budujqce
domy w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb) oraz
firmy deweloperskie budujgce na sprzedaz lub na
wynajem, aktywne przede wszystkim w segmencie
budownictwa wielorodzinnego. tqcznie te dwie grupy
odpowiadajq za ponad 90% rynku pierwotnego (ang.
primary market). Popyt jest generowany gtéwnie przez
osoby kupujqce lokale w celu zaspokojenia wtasnych
potrzeb mieszkaniowych oraz inwestoréw kupujqcych
mieszkania na wynajem lub w celach spekulacyjnych.
Udziat tej drugiej grupy systematycznie wzrasta,
szacuje sie, ze w 2016 roku odpowiadat za ok. 10-
13% popytu na rynku pierwotnym. Prywatny rynek
najmu (Private Rented Sector - PRS) rozwija
si¢ dynamicznie, a popyt inwestycyjny na
zakup nowych mieszkan napedzany jest
zaréwno przez czynniki makroekonomiczne,
jak i przekonanie o dlugoterminowej warto-
sci nieruchomosci. Podobnie jak w innych krajach
obszaru CEE w Polsce przywigzanie do wtasnoéci
nieruchomodci jest bardzo silne i ugruntowane przez
wzgledy historyczne.

Rosnqca od wejscia Polski do UE aktywno$é uczestni-
kéw rynku mieszkaniowego zainteresowanych wyna-
jeciem mieszkania pokazuje, ze wzrasta akceptacja
dla innych form korzystania z nieruchomosci. Wigksza

mobilno$¢é Polakéw oraz elastyczny rynek pracy wply-

wa na zmiany priorytetéw inwestycyjnych i sposoby
konsumpciji polskich rodzin. W naszej ocenie jestesmy
dzi$ $wiadkami pokoleniowej zmiany, w efekcie ktérej
pierwszenstwo ma korzystanie z rzeczy a nie ich po-
siadanie. Zmiana ta dotyczy takze podejécia do form
zamieszkiwania i priorytetéw inwestycyjnych. Pokole-
nie dzisiejszych 40-50 latkéw, ktére w okresie transfor-
macji ustrojowej koncentrowato sie gtéwnie na budo-
waniu pozycji zawodowej i zapewnieniu materialnej
stabilizacji rodziny, ustepuje miejsca dynamicznemu
pokoleniu ,obywateli Europy”. Dla mtodszego pokole-
nia przywiqzanie do miejsca w postaci nieruchomosci
jest barierq rozwoju, a kredyt hipoteczny stanowi
forme ograniczenia wolnosci o ile nie stuzy komfortowi
rodziny lub nie jest narzedziem dzwigni finansowe;j.
Ewolucja polskiego rynku mieszkaniowego wcigz trwa.
Faza dynamicznego wzrostu lat 2006-2007 pokazata,
ze obok klientéw indywidualnych waznq role w zwigk-
szaniu produkcji mieszkan i rozwoju rynku odgrywa
obecno$é inwestoréw instytucjonalnych. Ich oczekiwa-
nia w zakresie wysokoéci stép zwrotu, form zabezpie-
czenia kapitatu oraz standardéw jakosciowych stuzq
wzmocnieniu bezpieczenstwa obrotu i wyznaczaijq
trendy. Co wigcej, rynek inwestoréw instytucjonalnych
pokazuje najbardziej optacalne formuty wykorzystania
nieruchomodci. Dzi§ w okresie stabilizacji rynku kapitat
instytucjonalny nie patrzy wytqcznie na wzrost wartoéci
nieruchomoéci, ale na mozliwo$éé érednio i dtugotermi-

nowego generowania dochodu z najmu lokalu.

CBRE

Wsrod obszarow ustug aktywnie rozwijanych przez CBRE Polska znajdujq sie

ustugi adresowane do inwestoréw kapitatowych i firm deweloperskich planu-
jacych obecnosé i operujgcych na rynku mieszkaniowym. Niniejsza publikacja
ma na celu przyblizenie wyzwan, ograniczen i gléwnych kierunkéw rozwo-
ju polskiego rynku mieszkaniowego. Szczegélng uwage skupiamy na analizie
procesow zachodzqcych na rynku najmu indywidualnego (PRS). Wyraznie do-
strzegamy na nim sygnaty swiadczqgce o zmianie trendu i zwiekszaniu obecno-
Sci inwestoréw instytucjonalnych w postaci funduszy inwestycyjnych i instytucji
bankowych. Widzimy takze, ze rynek najmu dla deweloperéw mieszkaniowych
stanowi atrakcyjnq alternatywe dla zwiekszania skali i dywersyfikacji dzisiej-

szej dziatalnosci.
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RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

RYNEK NAJMU

Podsumowanie

1.

Rozwéj rynku PRS (Private Rented Sector) w Polsce stymulowany jest
przez tradycyjne postrzeganie inwestycji w nieruchomosé jako prostego,

bezpiecznego i plynnego instrumentu finansowego oraz sposobu diugoter-

minowego zabezpieczenia majgtku.

Rosnqgce od 2014 roku stopy zwrotu z wynajmu mieszkan w nowych
zasobach zachecajg do wycofywania srodkéw z niskooprocentowanych
lokat bankowych, obligacji i jednostek uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych oraz przesuwania ich w kierunku bardziej optacalnego najmu.

$rednia rentownosé najmu na rynku mieszkaniowym oscyluje w granicach

4,7-5,0 % (zrédio: CBRE 2017) w skali roku. To poziom akceptowalny
takze przez inwestoréw instytucjonalnych patrzgcych na rynek najmu
mieszkan jako alternatywe dla konkurencyjnego rynku biur i obiektéw
handlowych.

Stabilne ceny zakupu nowych mieszkan oraz mozliwosé wejscia do sek-
tora PRS przy zainwestowaniu kwoty ponizej 100.000 EUR zachecajg
prywatnych inwestorow dysponujgcych wolnymi srodkami do budowy
niewielkich portfeli mieszkan na wynajem.

Nisko oprocentowany i tatwo dostepny kredyt hipoteczny (oprocentowa-
nie w marcu 2017 - 3,54-4,03% + jednorazowo prowizja 1,8-2,9%) wg.
danych Zwiqzku Bankéw Polskich sklania do inwestycji w mieszkania na
wynajem osoby posiadajqce zdolnos¢ kredytowq i zasoby gotéwkowe
umotzliwiajgce wniesienie wkladu wlasnego. Dochody z najmu mieszka-
nia w atrakcyjnej lokalizacji na jednym z gtéwnych rynkéw mieszkanio-
wych w Polsce pozwalajq nie tylko na bezpiecznqg obstuge raty kredyto-
wej a dodatkowo generujq nadwyzki gotéwkowe.

Duza cze$é¢ dochodéw z prywatnego wynajmu mieszkan trafia bezposred-
nio do budzetu wilascicieli z pominieciem oficjalnego obrotu i rozliczen po-
datkowych. Szacunki dotyczqce wielkosci rynku najmu sq o 50% wyzsze
niz oficjalne dane organéw skarbowych o liczbie oséb deklarujgcych w
zeznaniach podatkowych osiqganie dochodéw z tytutu zawartych uméw
najmu. Zmieniajgce sie otoczenie prawno-podatkowe i polityka organéw
skarbowych sktania duzq grupe uczestnikéw rynku do pozostawania w
»szarej strefie”.

CBRE

-
|-

Obowiqzuje w Polsce przepisy o tzw. ,najmie okazjonalnym” po-
mimo zachety podatkowej w postaci 8,5% podatku zryczattowa-
nego od przychodu postrzegane sq jako umiarkowanie korzystne
dla wtascicieli nieruchomosci. Alternatywnie - istnieje mozliwosci
opodatkowania dochodéw z najmu na zasadach ogélnych wg.
stawek 18% lub 32% przy wynajmie przez osoby fizyczne. Opo-
datkowanie na zasadach ogéinych pozwala na

odliczenie kosztéw amortyzacji, kosztéw finansowych oraz biezqg-
cych naktadow.

Doswiadczenia operacyjne Funduszu Mieszkan na Wynajem BGK

i pierwsze transakcje zakupu pakietéw mieszkan przez inwesto-
réw instytucjonalnych potwierdzajqg, ze instytucjonalny wynajem
mieszkan moze by¢ nowym, konkurencyjnym obszarem inwestyciji
na polskim rynku mieszkaniowym.

Po stronie firm deweloperskich widoczna jest gotowosé do dostar-
czenia produktu mieszkaniowego w standardzie oczekiwanym
przez nabywcéw instytucjonalnych i zainteresowanie rozszerze-
niem grupy docelowej o ten segment rynku. $rodowisko dewe-
loperskie od kilku lat dostrzega rosnqce znaczenie rynku najmu

i poszukuje parineréw gotowych zakupi¢ lub wspélfinansowaé
projekty dedykowane dla tego segmentu.

© 2017, CBRE



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

1. Wielkos¢ rynku najmu

Korzystajqc z oficjalnej statystyki trudno o jednoznacz-
ne wskazanie wielko$ci rynku najmu ksztattowanego
przede wszystkim przez indywidualnych wiascicieli.
W zaleznosci od zrédta szacowany jest on w prze-
dziale 570.000 mieszkan (badanie GUS z 2015
prowadzone w oparciu o liczbe deklaracji podatko-
wych uwzgledniajgcych dochody z tytutu najmu) do
900.000 mieszkan (dane zarzqdzajqcej obstugq naj-
mu firmy Mzuri). Wedtug tych danych na rynku mamy
ok. 2.000.000 oséb mieszkajgcych w wynajmowa-
nych lokalach z perspektywq 10% wzrostu ich liczby
w 2017 roku. Mieszkania przeznaczone na wynajem
stanowiq zatem od 3 do 6% ogdlnego zasobu miesz-
kaniowego w Polsce pozostajgcego w rekach oséb
fizycznych. Kwestie fiskalne i wynikajgca z polskiego
prawa przewaga najemcy w stosunku do wiasciciela
sprawiajq, ze wielko$é rynku najmu indywidualnego i
rzeczywiste przeptywy pieniqdza na tym rynku wymy-
kaijq sie oficjalnym statystykom panstwa. Dysproporcje
pomiedzy oficjalnymi danymi a szacunkami ekspercki-
mi pokazujq, ze znaczqca grupa prywatnych wiasci-

cieli funkcjonuje w ramach szarej strefy jednoczesnie

chroniqc sie przed ryzykami prawnymi wynikajqgcymi
ze sporéw z najemcami zalegajgcymi z czynszami
najmu i optatami administracyjnymi.

Réwnolegle obok komercyjnego rynku najmu funk-
cjonuje rynek najmu mieszkan wchodzqcych w sktad
zasobu komunalnego i spétdzielni mieszkaniowych.
Udziat Skarbu Panstwa jest relatywnie niewielki i na
podstawie danych z Narodowego Spisu Powszechne-
go z 2011 roku wynosi 10,7% ogélnego wolumenu
oferty najmu. Mieszkania komunalne wplywaijq na
komercyijny rynek najmu poprzez ksztattowanie tzw.

wskaznika wartoéci odtworzeniowej nieruchomosci,

ktéry wykorzystywany jest jako zabezpieczenie najem-

cy przed nieuzasadnionym poziomem podnoszenia
czynszu w przypadku komercyjnego najmu podlega-
jacego regulacjom wynikajgcym z Ustawy o ochronie
praw lokatoréw (Dz. U. 2001 nr 71 poz. 733).
Jednoczesénie na rynku polskim obserwujemy istotne
réznice co do rozkladu wiekowego najemcéw (w
Polsce przewaga najemcéw w wieku powyzej 40 lat)

oraz diugosci stosunku najmu (w Polsce ok. 2,5 roku).

ROZKtAD POPULACJI WEDLUG TYTULU WLADANIA NIERUCHOMOSCIA

E Najemcy z redukejq czynszu lub zamieszkujqcy nieodplatnie
EEN Najemcy za cene rynkowq
B \Wiaiciciele, kiérzy dokonaliz zakupu ze érodkéw z kredytu hipotecznego

B Wiaiciciele, kidrzy dokonali zakupu ze $rodkéw wlasnych

(') Estimates
(1) 2013

(') Provisional data.
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Zrédto: Eurostat

LICZBA MIESZKAN Z PRZEZNACZENIEM NA WYNAJEM W WIELKIEJ BRYTANII

CBRE
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Zrédto: Department of Communities and Local Government / Council of Mortgage Lenders

,Mieszkania przeznaczone na wynajem stanowiq
zatem od 3 do 6% ogélnego zasobu mieszkaniowego
w Polsce pozostajgcego w rekach osob fizycznych.”
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2. Dostepna oferta najmu

W naturalny sposéb najwigkszym rynkiem najmu jest zowych zwigzanych z transakejq oraz przysztych
Warszawa. Tuz za niq silnie rozwijajqce sie gospo- kosztach utrzymania nieruchomosci. W szczegélnosci
darczo oérodki uniwersyteckie — Krakéw, Wroctaw, wazne sq przyszte koszty zarzqdzania czesciami
Tréjmiasto, Poznanh oraz tédz. Dynamiczny rozwdj wspdlnymi, zakresem ustug dodatkowych, takich jak
oferty najmu obserwowany jest takze w innych mia- ochrona oraz aspekt podatku od nieruchomosci i optat
stach uniwersyteckich takich jak Lublin, Torun, Biaty- z tytutu uzytkowania wieczystego.

stok, Rzeszéw. Dysproporcja pomiedzy potrzebami rynku najmu a
W zakresie typowych lokali mieszkalnych ofertq deweloperskq widoczna jest na rynkach regio-
struktura oferty najmu odzwierciedla struk- nalnych i rynkach miast akademickich, gdzie budzet
ture oferty deweloperéw. Przewazajq w najemcy ma wieksze znaczenie niz standard funkcjo-
niej dwupokojowe lokale mieszkalne o po- nalny i jako$é wykonczenia. Do najbardziej poszuki-
wierzchni do 45m? oraz male trzypokojowe wanych lokali nalezg mieszkania typu studio lub mate

mieszkania o powierzchni do 60m?2. Nabywcy 2 pokoje do 45 m? z mozliwosciq zakwaterowania
mieszkan na wynajem w naturalny sposéb koncentrujqg  min. 2 oséb (pozgdana oddzielna kuchnia, nie aneks

sie na kwestiach ceny zakupu, benefitach sprzedao- kuchenny).

Przykladowo na rynku mieszkaniowym w Krakowie zauwazalny jest problem
sprzedazy lokali z przeznaczeniem na wynajem znajdujqgcych sie¢ w budynkach
potozonych na gruntach objetych prawem uzytkowania wieczystego a nie petnq
wtasnoscig. Miasto Krakéw od kilku lat dysponuje sprawnym systemem kata-
stralnym oraz na biezgco dokonuje aktualizacji wartosci gruntéw pozostajgcych
w zasobie miasta i wymiaru oplat z tytutu prawa uzytkowania wieczystego.

W atrakcyjnych srodmiejskich lokalizacjach oplaty te dla 2 pokojowego miesz-
kania mogq stanowi¢ rocznie nawet dwukrotnos¢ spodziewanego miesiecznego

CZynszu.

CBRE 7

,Dysproporcja pomiedzy potrzebami rynku najmu a
ofertq deweloperskq widoczna jest na rynkach regio-
nalnych i rynkach miast akademickich, gdzie budzet
najemcy ma wieksze znaczenie niz standard funkcjo-
nalny i jakosé¢ wykonczenia.”

wos¢ zakupu lokalu mieszkalnego powigzana jest z

Wskaznik miejsc parkingowych
zakupem takiego miejsca do czego zacheca odpo-

W zaleznosci od polityki komunikacyinej miast i wiednio prowadzona polityka sprzedazowa dewelope-

lokalizacji w nowych projektach wspétczynnik ten ra. Koszty miejsca parkingowego nie tylko znaczqco

ksztattuje sie od 0,5 do 1,5 miejsca parkingowego na podnoszq koszt inwestycii, ale tez wplywaiq na obni-

|qu|. Przecietna cena ZCIkUpU mie]sco porkingowe- zenie rentownosci najmu. Rentownosé najmu mie|sca

go w garazu podziemnym zawiera sie w przedziale parkingowego jest bowiem zdecydowanie nizsza niz

28.000-40.000 PLN brutto. Wprawdzie zakup miejsca rentownos¢ najmu

parkingowego zgodnie z przepisami prawa nie jest mieszkania.

obligatoryijny, to jednak w wielu przypadkach mozli

8 © 2017, CBRE
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3. Optacalnosé najmu, stawki najmu

Od 2014 roku wyraznie widoczny jest wzrost stawek
czynszu najmu i wzrost rentownosci tej formy inwesty-
cji. Stopa zwrotu oscylujgca wokét poziomu 5%, przy
minimalnej stopie inflacji, odpowiada renfownoéciom
osigganym na dojrzatych rynkach mieszkaniowych
Europy. Najwyzszq rentownosé generujq lokale w
zasobach zrealizowanych przez deweloperéw po
2004 roku, z uzyciem nowoczesnych technologii
budowlanych i gwarantujgcych dtugoterminowq
warto$é techniczng mieszkan. Takze po stronie popytu
widoczne jest przesuniecie preferenciji najemcéw w
kierunku lokali nowych i prawie nowych gwarantujg-
cych wysokie parametry uzytkowe. Jakosé przektada

sie na akceptacje wyzszych stawek czynszu najmu w

stosunku do starszych mieszkan. Réznica ta czesciowo
kompensowana jest w nizszych kosztach eksploatacyj-
nych, ktére pokrywane sq przez najemce.

Staty wzrost oferty nowych mieszkah na wynajem nie
powinien ostabié aktywnosci najemcéw. W naszej
ocenie, w perspektywie najblizszych 5 lat, stawki
czynszowe powinny zosta¢ na niezmienionym pozio-
mie. Z jednej strony na rynku nieruchomosci aktywne
jest pokolenie tzw. ,Millenialséw” (pokolenie ,Y”)
oraz coraz bardziej przedstawiciele pokolenia ,Z”
(urodzeni po 2000 roku, nazywane tez 3 F - friends,
fun, feedback). W opozycji do pokolenia rodzicéw i

zgodnie z filozofiq ekonomii wspétdzielenia, przed-

stawiciele tych grup nie chcq wigzaé sie dlugotermino-

OPLACALNOSC WYNAJMU MIESZKANIA (SR. 7M)
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ANALIZA OFERT NAJMU W OPARCIU O DANE Z WIODACYCH SERWISOW OFERTOWYCH

MARZEC 2017. ROZKLADY CEN NAJMU

CBRE

Usredniona stawka
czynszu netto w PLN za
lokal o pow. 20-38m2

Usredniona stawka
czynszu netto w PLN za
lokal o pow. 39-60m2

Usredniona stawka
czynszu netto w PLN za
lokal o pow. 61-100

Warszawa 2170 2910 4118
Krakéw 1490 2050 2936
Wroctaw 1629 2199 3033
Tréjmiasto 1577 2209 2932
Poznan 1211 1803 2511
todz 1101 1576 2283

Opracowanie wiasne CBRE wg. stanu ofert na dzien 24.03.2017 dostepnych w serwisach otodom.pl; szybko.pl

wymi zobowigzaniami hipotecznymi, sq elastyczni w
doborze miejsca zamieszkania i jednoczeénie oczeku-
ia wysokiego standardu. Jak pokazujq doswiadczenia
z innych rynkéw europejskich przesuniecie popytu

w kierunku rynku najmu jest naturalng konsekwencjq
proceséw spotecznych i zmiany postaw zyciowych,
ale przede wszystkim wigze sie z wysokq barierg
dostepnoéci mieszkan. Z tej perspektywy polski rynek
mieszkaniowy jest wciqz rynkiem niedoszacowanym, a

wiec stymulujgcym proces zakupu lokali na wtasno$é.

Impulsem do zmian bedzie wprowadzenie do polskie-
go systemu prawnego instytucji dlugoterminowego
oszczedzania na zakup mieszkania (wzorowanego na
niemieckim modelu - Bausparkassen) oraz rzqdowego
programu ,Mieszkanie+”. Nawet jesli skutki tych pro-
graméw sq dzi$ trudne do oszacowania, spodziewane
jest Srednioterminowe przesunigcie czesci popytu z ryn-
ku pierwotnego w kierunku rynku najmu, przynajmniej,
do momentu kiedy efekty funkcjonowania programéw

rzqdowych zacznq byé przewidywalne.

~Impulsem do zmian bedzie wprowadzenie
do polskiego systemu prawnego instytucji
ditugoterminowego oszczedzania na zakup
mieszkania (wzorowanego na niemieckim
modelu - Bausparkassen) oraz rzqdowego
programu , Mieszkanie+”
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4. Segmentacja rynku najmu,
najem krétko i dtugoterminowy

Jednym z czynnikéw wskazujgcych na profesjonaliza-
cje rynku najmu jest postepujgca segmentacija rynku.
Z punktu widzenia dlugosci stosunku najmu wyraznie
wyodrebnit sie rynek najmu krétkoterminowego
— charakterystyczny dla duzych o$rodkéw miejskich i
destynacji wakacyjnych. Oferte najmu krétkotermino-
wego wzbogacajq lokale w aparthotelach i condoho-
telach oraz tworzona specjalnie na potrzeby pracow-
nikéw fizycznych oferta mieszkan pracowniczych. Na
tym rynku powstato wielu profesjonalnych operatoréw
i serwiséw specjalizujgcych sie najmie krétkotermino-
wym jak Sun&Snow i AirBnB.

Oferta lokali w ramach aparthoteli i condohoteli ma
swéj dodatkowy aspekt. Jest skierowana gtéwnie do
oséb poszukujqeych tarczy podatkowej i gwarancji
statego przychodu. Operatorzy sprzedajq lokale jako
samodzielne lokale uzytkowe obtozone 23% staw-

kq VAT, oferujq zarzqdzanie procesem najmu oraz

dajq ograniczong w czasie (3-5 lat) gwarancje zysku
(przecietnie 6-7% w skali roku od spodziewanych
przychodéw netto). Produkt aparthotelowy to takze
dobra formuta pozwalajgca w legalny sposéb obej$é
ograniczenia zwigzane z normami budowlanymi
jakie spetniaé powinny lokale mieszkalne (minimalna
wielko$¢ pokoju 16m?, normy naswietlania $wiattem
dziennym, wymogi wspdtczynnika parkingowego).
Oferta najmu dlugoterminowego jest domenqg
prywatnych wiascicieli. Rynek ten jest mocno rozpro-
szony. Podstawowym kanatem komunikacji whascicieli
z potencjalnymi najemcami sq w duzych miastach

liczni poérednicy w obrocie nieruchomoéciami oraz

prezentacja ofert w portalach ofertowych typu otodom.

pl, domgratka.pl, gumtree.pl i innych. Podstawowe
warunki najmu sq przedmiotem negocjacii stron, przy
czym standardowe warunki najmu na polskim rynku

przewidujq, ze:

»Oferte najmu krétkoterminowego wzbogacajg

.

)
—
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minimalna dlugosé najmu to 12 miesiecy; umowa moze zostaé przedtuzo-
na na kolejny 12-miesieczny okres poprzez zlozenie stosownego oswiad-
czenia przez najemce co najmniej na 1 miesigc przed uptywem okresu

najmu;
czynsz najmu placony jest z géry, zwykle do 10 kazdego miesiqca;

najemca zobowiqzany jest w zaleznosci od lokalnego rynku do optacania
zaliczek na media w oparciu o odczyty licznikéw i/lub z tytutu zarzqdza-
nia nieruchomoscig w oparciu o przedstawione przez wiasciciela progno-
zy zuzycia mediéw lub faktury od dostawcéw mediéw i ustug;

najemca tytulem zabezpieczenia wlasciwej realizacji umowy wptaca na
wskazany przez wlasciciela rachunek kaucje gwarancyjng (depozyt) row-
ng min. 1-miesigcznemu czynszowi najmu;

najemca sklada wiascicielowi stosowne oswiadczenia i ustanawia zabez-
pieczenia zgodnie z tresciq Ustawy o ochronie praw lokatoréw umotzli-
wiajgce wlascicielowi uproszczonq procedure eksmisyjng;

strony ustalajg warunki rozwiqzania umowy przed uptywem terminu
oraz zakres wyposazenia lokalu i odpowiedzialnosé za prawidtowe ko-
rzystanie z niego;

lokale w aparthotelach i condohotelach oraz
tworzona specjalnie na potrzeby pracownikow
fizycznych oferta mieszkan pracowniczych.”

I

CBRE "

Rynek najmu dlugoterminowego korzysta z do-
stepnych instrumentéw ochrony prawnej stron umowy
oraz elastycznie reaguje na zmiany w otoczeniu. Na
gtéwnych rynkach wiasciciele mieszkan poddani sq sil-
nej presji konkurencyjnej ze wzgledu na koncentracje
podazy nowych mieszkah w obszarach deweloperskiej

aktywnosci, szczegdlnie w okresie pierwszych 12 mie-

siecy od zakonczenia inwestycji i wydania mieszkan
wtascicielom. Perspektywa okreséw bezczynszowych
(szczegdlnie przy zakupie inwestycyjnym mieszkania
z udziatem kredytu hipotecznego) sktania wtascicieli
do racjonalnej oceny nawet mniej atrakcyjnych ofert

najmu.
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5. Fundusz Mieszkan na Wynajem

W strukturze whasnoséci widoczny jest od 2014 roku
wzrost udziatu podmiotéw instytucjonalnych. W 2014
roku subsydiowany przez panstwo Bank Gospodar-
stwa Krajowego (BGK) powotat do zycia Fundusz
Mieszkain na Wynajem. Jego wolnorynkowy charakter
przektada si¢ na mozliwoéé elastycznego doboru
partneréw i aktywdw oraz brak obcigzenia budzetu
pafstwa poza $rodkami przekazanymi do jego dyspo-
zycji z chwilqg uruchomienia. Na inwestycje w budowe
zasobu najmu instytucjonalnego przeznaczono 5 mld
zlotych do wydatkowania w ciqgu 5 lat na gtéwnych
rynkach mieszkaniowych Polski z perspektywq pozy-
skania ok. 20 tys. lokali wynajmowanych na wolnoryn-
kowych zasadach. Deklarowanym celem funduszu byto
poszerzenie oferty atrakcyjnych jakosciowo mieszkan
do wynajecia w najwigkszych aglomeracjach kraju.
Dziatalno$é Funduszu Mieszkain na Wynajem ma
wspieraé mobilno$é zawodowq Polakéw i stanowié
alternatywe dla oséb szukajgcych mieszkania, ktére
nie mogq lub nie chcq bra¢ diugoletnich kredytéw na
zakup mieszkania. W zatozeniach oferta mieszkan na
wynajem Funduszu kierowana jest do oséb i rodzin,
zainteresowanych skorzystaniem z kompleksowe;j i
unikalnej na polskim rynku ustugi najmu. Obejmuje
ona wynajem dobrego jako$ciowo mieszkania, w no-
wych budynkach potozonych w dobrych lokalizacjach,
wykoAczonego ,pod klucz” wraz ze wsparciem dla
najemcy $wiadczonym przez Centrum Obstugi Klienta
i zarzqdce budynku. Jednoczeénie zawarcie umowy
najmu z podmiotem w grupie bankowe| gwarantuje

bezpieczenstwo i stabilnoé jej warunkéw w dtugim

okresie. Fundusz BGK posiada obecnie inwestycje w
aglomeraciji warszawskiej (Warszawa i Piaseczno),
Krakowie, Wroctawiu, Katowicach, todzi i Poznaniu.
Po pierwszym roku dziatalnoéci fundusz zabezpieczyt
zakup 2.400 mieszkan, ktére obecnie przejmowane sq
od deweloperéw i oferowane na rynku najmu.

Nalezy podkresli¢ pionierski charakter dziatalnosci
tego funduszu. Z dzisiejszej perspektywy nalezy takze
zauwazyé rozbiezno$é w zatozeniach i ich egzekucii.
Oferta funduszowa nie okazuije sig byé istotnie tansza
od oferty najmu mieszkan od oséb fizycznych, przy
czym fundusz rzeczywiscie stworzyt sprawny system
obstugi najmu oraz gwarancje bezpieczenstwa. Waz-
ne, ze fundusz jako podstawe do zawierania kontrak-
téw stosuje przepisy o ,najmie okazjonalnym”, ktére
obowiqzujq wylqcznie osoby fizyczne. Przeniesienie
sposobu ksztattowania stosunku na poziom komercyj-
ny (gdzie obowigzuje swoboda jego definiowania w
granicach prawa) jest z jednej strony uktonem w strone

najemcy i poszanowania jego praw, z drugiej strony

racjonalnym, profesjonalnym dziataniem, zabezpiecza-

jacym fundusz przed ewentualnymi sporami z niesubor-
dynowanymi najemcami i ich zalegto$ciami w ptatno-
éciach. Wydaije sig, ze doswiadczenia tego funduszu
wspieraé bedq wiedze niezbedng innym inwestorom
instytucjonalnym.

Aktywno$é funduszu potwierdzita tez gotowosé dewe-
loperéw do sprzedazy catosci lub czesci projektéw
mieszkaniowych z dyskontem na rzecz instytucji rynku

kapitatowego.

~Na inwestycje w budowe zasobu najmu
instytucjonalnego przeznaczono 5 mld zlotych
do wydatkowania w ciqgu 5 lat na gléwnych
rynkach mieszkaniowych Polski z perspektywq
pozyskania ok. 20 tys. lokali wynajmowanych na
wolnorynkowych zasadach.”

6. Stymulatory i ograniczenia rozwoju
instytucjonalnego rynku najmu
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Doswiadczenia z dojrzatych rynkéw europejskich np.
brytyjskiego i niemieckiego pokazujq, ze rozwéj rynku
najmu wymaga nie tylko spotecznego i ekonomicznego
przyzwolenia, ale przede wszystkim stabilnego oto-
czenia prawnego oraz profesjonalnej obstugi wiasci-
cielskiej w zakresie zarzqdzania umowami najmu i
nieruchomoéciq. Rozproszony i zréznicowany
jakosciowo rynek PRS w Polsce nie wypraco-
watl do chwili obecnej jednolitych standardéw
oferty najmu, obstugi najmu, wzoréw kon-
traktow i metod rozliczania pomiedzy wiasci-
cielem a najemcq kosztéw eksploatacji nieru-
chomosci i zwigzanych z niq ustug. Elementem
porzqdkujgcym rynek sq standardy wypracowywane
przez aktywnych w sektorze najmu posrednikéw w
obrocie nieruchomosciami. Aktualnie prowadzona po-
lityka panstwa skupia sie przed wszystkim na ochronie
najemcy, zaréwno w przypadku najmu w obiektach
komunalnych, jok i na zasadach komercyjnych.

W naszej ocenie, barier rozwoju oferty instytucjonal-
nej na rynku najmu nalezy upatrywaé we wspdtpracy
na styku deweloper a odbiorca docelowy. Po stronie
deweloperskiej istnieje gotowo$é do realizacji projek-
téw dedykowanych dla rynku najmu i bardzo czesto

niezbedne know-how pozwalajqce na idealne dopaso-

wanie produktu do potrzeb rynku. Deweloperzy posia-
dajq takze zrozumienie specyficznych wymagan jakie
musi spetnia¢ budynek przeznaczony na wynajem np.
w zakresie powierzchni wspélnych i standardu ich wy-
korczenia, koniecznoéci uzyskania dodatkowych zgéd
(np. na prowadzenie w budynku dziatalnosci gastro-
nomicznej) czy odpowiedniego poziomu wyposazenia
technicznego i gotowo$¢ do aranzacji powierzchni.
Znane nam obawy deweloperéw dotyczq przede
wszystkim sposobu ksztattowania relacji kontraktowych
i transferu ryzyka pomiedzy deweloperem finalnym,

a inwestorem. Priorytetem dewelopera bedzie zagwa-
rantowanie statych przeptywéw pienieznych oraz
pewno$¢, ze budynek zaprojektowany w systemie
,build to suit”, zostanie przez klienta kohcowego ode-
brany. Inwestorowi krétkoterminowemu trudno bedzie
zaakceptowaé kilkuletnie zatrzymania czesci ceny

na poczet zabezpieczenia jakosci lub bedzie musiat
transferowad je w kierunku generalnego wykonawcy.
Obawy budzi tez oczekiwany poziom dyskonta od
standardowej ceny mozliwej do osiggniecia podczas
sprzedazy detalicznej. Dla dewelopera mieszkaniowe-
go transakcja z instytucjq finansowq zawsze bedzie
poréwnywana z typowym procesem deweloperskim

nastawionym na pozyskanie klienta indywidualnego i

14
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Komercyjny rynek najmu znajduje sie w waznej fazie rozwoju, w ktérej musi
nastqpic unifikacja i standaryzacja uméw najmu, obstugi najmu i wyréwnanie
zachwianych proporcji pomiedzy prawami wlasciciela a ochrong najemcy. Ro-
snqcy udziat inwestorow instytucjonalnych, dla ktérych kluczowe sq zaréwno
kwestie utrzymania jakosci zasobu, kwestie fiskalne jak i zapewnienia ciggto-
sci najmu i statosci wptywoéw sprzyja¢ bedqg wypracowaniu jednolitych wzor-
cow umow, standardéw opisywania i prezentacji oferty, rozliczen z najemcami
czy uporzgdkowaniu procedur przekazania i odbioru lokalu od najemcy. Do-
celowi wiasciciele portfeli mieszkan na wynajem (m.in. migdzynarodowe fun-

dusze emerytalne i REIT-y) oczekiwa¢ bedq przejrzystych regut prowadzenia

7. Ograniczenia zwiqzane z zarzqdzaniem

biznesu i jasnych przepiséw w zakresie polityki fiskalnej.

kosztami obstugi takiego procesu sprzedazy. Znaczqca
grupa deweloperéw dysponuije juz wystarczajgcym
zapleczem kapitatowym i ma dostep do finansowania
bankowego, pozwalajgcego na samodzielne przepro-
wadzenie inwestycji, argument dostepu do pieniqdza
nie bedzie tu zatem krytyczny.

Od 2016 roku wzrasta poziom ryzyka zwigzanego ze
zmianami w otoczeniu prawnym i postepujqcq fiska-
lizacjq wybranych obszaréw gospodarki. Juz dzi§ na

poziomie transakeji na rynku nieruchomosci pojawiajq

sie problemy interpretacyjne dotyczqce wymiaru podat-
ku VAT i problemy z tempem zwrotu podatku naliczo-
nego i odprowadzonego. Rynek nieruchomosci, czy to
rynek sprzedazy czy rynek najmu, wydaijq sie atrak-
cyjnym zrédtem przychodu dla budzetu panstwa a
wspomniana wielko$¢ ,szarej strefy” budzi uzasadnio-
ne zaniepokojenie instytucii finansowych. Zaktadamy,
ze wynajem instytucjonalny podlegaé bedzie jasnym
regutom podatkowym i wyraznie rozdzielony zostanie

w przepisach od wynajmu indywidualnego.

,Dla dewelopera mieszkaniowego transakcja z
instytucjq finansowq zawsze bedzie porownywana
z typowym procesem deweloperskim nastawionym

na pozyskanie klienta indywidualnego i kosztami
obstugi takiego procesu sprzedazy.”

nieruchomosciami mieszkaniowymi
przeznaczonymi na wynajem
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Patrzqc na rynek najmu nalezy odrézni¢ czynnosci za-

rzqdzania nieruchomoéciq od czynnosci zarzqdzania

portfelem mieszkan na wynajem, ktére moze obejmo-

waé réwniez standardowe zarzqdzanie lub dotyczyé

jedynie czynnosci obstugi najmu, takich jak:

e prezentacja oferty najmu i pozyskanie najemcy;

e weryfikacja najemcy, przygotowanie i podpisanie w imieniu wiasciciela stosownych

umow najmu;
¢ wydanie lokalu i inspekcje;

e prowadzenie rozliczen z najemcami i windykacja;

e przejecie lokalu po zakonczeniu procesu najmu;

e troska o jakosé¢ wyposazenia, drobne remonty i naprawy;

e ustugi dodatkowe dla najemcy np. sprzgtanie lokalu, drobne konserwacje, naprawy, ser-

wis typu konsjerz w wybranych budynkach;

* rozliczenia podatkowe najmu;

Rynek tak rozumianych ustug jest mocno rozproszony i
we wczesnej fazie rozwoju. Usltugi tej nie ma jeszcze
w ofercie wiodqcych na polskim rynku nieruchomosci
agencji mieszkaniowych oraz miedzynarodowych
podmiotéw operujgcych na rynku. Potencjalny inwestor
musi uwzgledni¢ w kalkulacji konieczno$é stworzenia

wlasnego systemu obstugi najmu (np. na wzér systemu

obstugi najmu funduszu BGK) lub zakup dysponujgcej
stosownym zapleczem i ,know-how” struktury. Nalezy
zalozy¢, ze postepujqca skala zakupéw portfeli miesz-
kah na wynajem spowoduje wzrost liczby podmiotéw

profesjonalnie obstugujqcych ten segment rynku.
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»Przy rocznej produkcji nowych mieszkan w
Polsce na poziomie ok. 60.000, koncentracji tej
rodukcji na glownych rynkach oraz dynamicznie
rozwijajqcych sie miast, skala polskiego rynku
wydaie sie jedyng sensownq w regionie CEE dla

budowania przez podmioty instytucjonalne portfeli
mieszkan ha wynajem.”

8. Scenariusze wyjscia z inwestycji

Dla inwestoréw oportunistycznych w portfel mieszkan
na wynajem wazna jest perspektywa wyijscia z inwe-
stycji. Pierwsze transakcje zawarte w 2016 roku przez
fundusze Catella Real Estate A.G. , ktéry nabyt portfel
72 luksusowych apartamentéw w budynku Ztota 44 w
Warszawie oraz fundusz Bouwfonds Investment Mana-
gement, ktéry zakupit od deweloperskiej spotki Matexi
budynek ze 193 mieszkaniami przy ul. Pereca w War-
szawie pokazujq, ze taki horyzont wyijécia jest widocz-
ny na etapie selekcji nieruchomoéci. Warunkiem jest
whaéciwa ocena potencjatu lokalizacji i zakup lokali w
budynkach w lokalizacjach oznaczonych jako ,prime”.
Publiczne deklaracje przedstawicieli obu funduszy

wskazujq jako odbiorcéw docelowych tego portfela

niemieckie fundusze emerytalne. Przy rocznej produkg;ji
nowych mieszkan w Polsce na poziomie ok. 60.000,
koncentracji tej produkeji na gtégnych rynkach oraz
dynamicznie rozwijajqcych sie miast, skala polskiego
rynku wydaie sie jedynq sensownq w regionie CEE
dla budowania przez podmioty instytucjonalne portfeli
mieszkan na wynajem.

W dyskusji z potencjalnymi nabywcami instytucjonal-
nymi powraca element ryzyka prognozy i dyskusja o
dostepnych modelach dezinwestyciji. Strategia inwe-
stowania w portfele mieszkah na wynajem musi od
poczatku uwzgledniaé widoczne zmiany w otoczeniu
rynkowym i strategie wyjécia, dla ktérej dostrzegamy

dzi$ nastepujqce scenariusze:

Typowa sprzedaz catosci aktywéw wraz z funkcjonujgcymi umowami

Scenariusz sprzedazy pojedynczych lokali lub pakietéw lokali nabywcom
inwestycyjnym z zapewnieniem im kompleksowej obstugi najmu i tzw.
czynszem gwarantowanym (model typowy dla aparthoteli). To rozwinie-
cie dostepnej oferty wybranych deweloperéw (np. Dantex, JW. Construc-
tion) w ktérej lokale w wybranych budynkach sprzedawane sq wraz z
pakietem zarzqdzania najmem dostarczanym zwykle przez zewnetrzny
w stosunku do dewelopera podmiot, ktéry jednoczesnie w ustalonym
okresie (3-5 lat) gwarantuje wlascicielowi uméwiony poziom zwrotu z
inwestycji niezaleznie od poziomu obtozenia. Kontrakt opiewa zwykle na
stope zwrotu 6-8%. W ofercie tej dostrzegamy przede wszystkim ryzyka
zwiqzane z jakosciq obstugi i wyplacalnosciq podmiotu zarzgdzajgcego
oraz krotki okres gwarantowany.

Sprzedaz pojedynczych lokali osobom fizycznym lub podmiotom gospo-
darczym planujgcych czerpaé przychody z najmu lub wykorzysta¢ lokal w
celu zaspokojenia wlasnych potrzeb. Tu wartos¢ lokalu nie jest powiqzana
z wartosciqg wynikajgcq z przeptywoéw generowanych z najmu, a jedynie
z wartosciqg wynikajgcq z rynkowego oszacowania nieruchomosci metodq

najmu inwestorowi dlugoterminowemu np. funduszowi emerytalnemu. W
tym przypadku, podobnie jak w obiektach komercyjnych kluczowym ele-
mentem strategii bedzie zagwarantowanie jakosci zasobu oraz utrzyma-
nie dlugoterminowosci i rentownosci kontraktéw. W przypadku klientéw
mieszkaniowych szczegélnie wazne bedzie oszacowanie poziomu pusto-
stanéw oraz ryzyka nieterminowej obstugi uméw najmu, potencjalnie
wigkszych niz w przypadku rynku komercyjnego.
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Do chwili obecnej nie sq znane na rynku zadne przy-
ktady transakeji typu ,sale&leaseback” lub transakcji
sprzedazy przedsiebiorstwa (M&A) posiadajqcego
tego typu aktywa (za wyjqtkiem pozarynkowego obro-
tu tzw. mieszkaniami zaktadowymi).

Rynkowq przewagq nieruchomosci lokalowej
jest fakt, ze stanowi ona w swietle prawa
samodzielng nieruchomos¢ (w potocznym
rozumieniu ma urzqdzonq ksiege wieczystq)
i moze by¢ przedmiotem obrotu niezaleznie
od pozostalych lokali w inwestycji. W sytuacji
sprzedazy wymuszonej zwigksza to elastyczno$é wha-
Sciciela i szanse na odblokowanie przynajmniej czgsci
zainwestowanego kapitatu. Istotng wadgq takiego
scenariusza, w ktérym sprzedazy podlega tylko czeéé

lokali, sq ograniczenia dla kontroli kosztéw i zarzg-

poréwnawczq. Sciezka ta wymaga aktywnego dzialania wiasciciela w
celu obstugi sprzedazy lub wykorzystania kanatéw sprzedazowych po-
przez np. masowe agencje nieruchomosci .

dzania takqg nieruchomosciq. Zgodnie z przepisami
Ustawy o wiasnosci lokali (Dz.U. 1994, nr 85, poz.
388) ogdt wiascicieli tworzy tzw. wspdlnote miesz-
kaniowq, ktéra odpowiedzialna jest za zarzqdzanie
nieruchomosciq oraz ponoszenie kosztéw utrzymania
i konserwacji czesci wspdlnych. Sita glosu whasciciela
i mozliwo$é wptywu na decyzje wspdlnoty sq wprost
powiqzane z wyrazonym utamkiem stanowigcym
stosunek powierzchni uzytkowej lokalu do sumy po-
wierzchni uzytkowych wszystkich lokali, udziatem we
wspdtwlasnosci nieruchomosci i tych czeéci budynku,
ktére nie stuzq do wytqcznego uzytku whascicieli po-
szczegdlnych lokali. W interesie podmiotu posiadaijg-
cego portfel mieszkan na wynajem jest petna kontrola
nad kosztami nieruchomosci (100% udziatéw) lub co

najmniej posiadanie wiekszosciowego udziatu.
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9. Wykonczenie mieszkan
na wynajem i ich standaryzacja

Jednym z kluczowych oczekiwan inwestora instytucjo-
nalnego jest przygotowanie mieszkan w standardzie
,pod klucz”, co odbiega od standardéw typowej oferty
deweloperskiej na polskim rynku mieszkaniowym. |
choé stale roénie grupa firm deweloperskich gotowych
do przedstawienia tego typu propozycii, ogranicze-
niem dla rynku najmu jest brak jednoznacznie okreslo-
nych standardéw wykonczenia mieszkan i jednoznacz-
nych kryteriéw niezbednego wyposazenia. Z jednej
strony wystepuje potrzeba optymalizacji budzetu, z
drugiej konieczno$é wyposazenia lokalu w zmywarke,
pralke, kuchenke mikrofalowq czy rodzaj mebli (np.
wielkos¢ t6zka). Na rynku najmu prywatnego kwestie
te sq czesto przedmiotem negocjacji pomiedzy wla-
$cicielem a najemcq i znajdujq odzwierciedlenie w
proponowanej stawce czynszu. W przypadku najmu
instytucjonalnego trudno wyobrazi¢ sobie sytuacie, ze
kazde mieszkanie bedzie doposazone wedtug indywi-

dualnych oczekiwan najemcy a w przypadku ulepsze-

yslqc o wyposazeni
mkweshe lie dlugotermi

zasolz,y

andardu wyposazenia.”

nia lokalu, ze instytucjonalny wiasciciel zwréci czesé
poniesionych naktadéw. Myélgc o wyposazeniu nalezy
tez zwrécié¢ uwage na kwestie dtugoterminowego utrzy-
mania jakosci zasobu i standardu wyposazenia.

O ile zuzycie techniczne budynku jest relatywnie
powolne i odpowiada typowym okresom amortyzacji,
zuzycie samego lokalu a w szczegdlnoéci jego tech-
nicznego wyposazenia, za ktére odpowiedzialny jest
wlasciciel lokalu, jest znacznie szybsze i nieréwnomier-
ne w skali zasobu. Kwestie zakresu i jakoéci wypo-
sazenia zaczynajq byé znaczqeq pozyciq kosztowq

i powinny by¢ przedmiotem starannych negocjacji
pomiedzy instytucjonalnym nabywcq a deweloperem.
Konieczne jest tez zalozenie stosownej rezerwy po-
zwalajqcej whascicielowi zasobu na sprawnq konser-
wacje bgdz wymiane urzqdzen w celu utrzymania

odpowiedniego poziomu przychodéw z najmu.

nalezy tez zwrocic uwage

wego utrzymama jakosci
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MIESZKANIOWY RYNEK DEWELOPERSKI

Rok 2016 byl rekordowy pod wzgledem aktywnosci firm deweloperskich

na polskim rynku mieszkaniowym zaréwno ze wzgledu na liczbe sprze-
danych mieszkan jak i rozpoczetych i przygotowanych inwestycji. Wedtug
danych GUS deweloperzy mieszkaniowi oddali do uzytkowania w 6 naj-
wigkszych polskich miastach: Warszawie, Krakowie, Wroclawiu, Tréjmie-
Scie, Poznaniu i todzi ponad 60.000 nowych mieszkan;

Rynek nowych mieszkan w 2016 roku byt rynkiem zréwnowazonym a
deweloperzy dostosowali tempo wprowadzania nowych projektéow miesz-
kaniowych do wielkosci popytu. W zaleznosci od rynku, nadwyzka miesz-
kan w ofercie nie przekraczata 3-6 miesiecznego wolumenu sprzedazy;

Utrzymujqgcy sie od 2014 roku wysoki i rosngcy popyt na mieszkania
sprawia, ze nawet 60% oferty znajduje nabywcéw we wezesnych fazach
sprzedazy. Zasadq jest, ze dla uruchomienia finansowania bankowego
projektu deweloperskiego konieczne jest wykazanie przez inwestora mi-
nimalnej przedsprzedazy na poziomie 20-25% mieszkan lub powierzchni
(w zaleznosci od struktury oferty i oceny przez bank finansujgcy pozio-
mu ryzyka). Deweloperzy mieszkaniowi sq w stanie uzyska¢ ten poziom
przedsprzedazy w okresie 2 kwartatéw od wprowadzenia inwestycji na
rynek;

CBRE
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Na rynku w fazie wzrostu widoczna jest silna konkurencja o dostep do
atrakcyjnych pod wzgledem lokalizacji i ceny zakupu gruntéw. Ich podaz,
w wyniku zmian w otoczeniu prawnym, wstrzymaniu proceséw prywaty-
zacji | ograniczeniu reprywatyzacji wyraznie maleje. Udzial ceny gruntu w
cenie 1 m2 mieszkania w najwigkszych aglomeracjach z modelowych 10-
12% wzrosta od 2014 roku do srednio 20-23%. Deweloperzy przychylnie
patrzg zatem na tereny wymagajqgce wiekszego zaangazowania i przy-
gotowania typu ,brown field” gwarantujqce jednak nizszq cene zakupu i
mozliwosé centralnych lokalizacji;

Deweloperzy dostrzegajq ryzyka wynikajqce ze zmiany cyklu koniunk-
turalnego i aktywnie poszukujq alternatywnych obszaréw aktywnosci
gwarantujgcych utrzymanie zaré6wno rentownosci jak i niezbednych kadr;

Deweloperzy mieszkaniowi otwarci sq na finansowanie dziatalnosci przez
fundusze inwestycyjne bezposrednio lub posrednio przez zakup obligaciji
korporacyjnych lub sprzedaz jednostek uczestnictwa oraz finansowanie
przez inwestoréw gieldowych. Panuje zrozumienie dla faktu, ze zwigeksza-
nie skali dziatalnosci wymaga wspétpracy i delegacji uprawnien w obsza-
rze zarzqgdzania;

22

© 2017, CBRE



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

1. Rynek nowych mieszkan w Polsce.

Rok 2016 zakohczyt sie rekordowymi wzrostami sprze-
dazy na polskim rynku mieszkaniowym. Jak wynika z
naszych doswiadczen transakcyjnych, deweloperzy
mieszkaniowi dokonali na przestrzeni ostatnich 15
miesiecy znaczqcych akwizycji gruntéw pod przyszte
projekty gwarantujqce perspektywe inwestycyjng na
kolejne 2-5 lat. Nalezy wskazaé, ze ceny gruntéw
inwestycyjnych wyraznie rosnq przy jednoczesnym
spadku dostepnoéci, a proces ten dotyczy wszystkich
gtéwnych rynkéw mieszkaniowych Polski. Czesto
nabywane grunty to tereny pozwalajqce na realizacje
wieloetapowych projektéw zlokalizowane w zurba-
nizowanych obszarach lub w strefach miast podlega-
jacych dynamicznym przemianom z terenéw poprze-
mystowych (brown fields) w tereny mieszkaniowe.

To istotna zmiana jako$ciowa w strukturze zakupéw

mieszkaniowych firm deweloperskich, ktére z racji skali

i kosztu pieniqdza unikaty ryzyka dtugookresowego
zaangazowania kapitatéw wtasnych w duzych are-
atach gruntowych. Znaczqce zwigkszenie wptywdw

z dziatalnosci w latach 2014-2016 pozwolito duzym
graczom na przejicie z typowego poziomu akwizycji
gruntéw w przedziale 20-40 min PLN netto za dziatke
na poziom 80-100 mln PLN netto. Rekordowq transak-
cje zakupu gruntéw zawarta w 2016 roku spétka Dom
Development S.A., ktéra nabyta za 133,5 min PLN net-
to od spétki Qualia Development dziatke o pow. 9,4
ha pomiedzy ul. Zwirki i Wigury a osiedlem Marina
Mokotéw w Warszawie.

Dynamike sprzedazy gruntéw w obszarach miejskich
zwigkszyty wprowadzone w maju 2016 roku zmiany
w przepisach dotyczqeych zbywania gruntéw wykorzy-
stywanych faktycznie i potencjalnie (zapisy w ewiden-

cji gruntéw) na cele produkcii rolniczej.

255t BN
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~Znaczqce zwiekszenie wplywoéw z dzialalnosci

w latach 2014-2016 pozwolito duzym graczom na
przejscie z typowego poziomu akwizycji gruntow
w przedziale 20-40 min PLN netto za dziatke na

poziom 80-100 min PLN netto.” |
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W praktyce zatrzymaty one procesy ,land develop-

ment” w obszarach zurbanizowanych i wokét duzych
aglomeracii, zatrzymaty prywatny obrét ziemiq rolng,
a w przysztoéci hamowaé bedq procesy suburbani-
zacyjne i doptyw nowych terenéw inwestycyjnych.

W wyniku przeregulowania rynku obrotu ziemiq do
dyspozycji deweloperéw pozostaly tereny objete
planami miejscowymi lub dziatki, dla ktérych wydano
co najmniej wazne decyzje o warunkach zabudowy.
Za sprawg medialno-politycznego kontekstu zmniej-

szyta sie tez podaz terendéw pochodzqcych w duzych

miastach ze zwrotéw reprywatyzacyjnych. Zmiany
polityczne po wyborach parlamentarnych w 2015 roku
wplynety na zmiane polityki prywatyzacyjnej wobec
duzych przedsigbiorstw pahstwowych i zatrzymanie
doptywu gruntéw z tego sektora.

Utrzymujqca sie w ramach widocznego od 2014 roku
cyku wzrostowego dynamika sprzedazy mieszkan
zwigkszyta popyt na ziemie i sprzyjata kreowaniu
nowych rynkowych graczy. Szczegdlnie aktywne na
rynku gruntéw byty firmy, kiére w 2015 i 2016 doko-

naty IPO wyraznie zwigkszajqc swdj potencjat zakupo-
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wy np. Lokum Developer S.A., Archicom S.A., Atal
S.A. oraz organicznie zwigkszajqce skale inwestycji
podmioty, ktére w latach 2012-2013 realizowaty
$rednio po 150-200 mieszkan i planowaty multiplika-
cje poziomu dziatalnosci.

Z perspektywy rozwoju rynku optymistycznie wyglqgda
statystyka nowo wydanych pozwolen na budowe,
potwierdzajqca, ze deweloperzy z tatwosciq mogq
dopasowaé skale produkcji mieszkaniowej do rze-
czywistej skali popytu. Wedtug danych GUS w 2016
roku wydano tqcznie 106.600 pozwoleh na budowe.

kaniowych.

otoczeniu prawnym.

Deweloperzy mieszkaniowi dysponujq znaczqeq re-
zerwq przygotowanych i dopasowanych do obecnych
potrzeb klientéw projektéw. Decyzja o ich uruchomie-
niu jest ciéle powigzana z analizq zjawisk rynko-
wych i politykq kredytowq bankéw, sktonnych finan-
sowad przedsiewziecia deweloperskie z co najmniej
20% poziomem przedsprzedazy.

W naszej ocenie faktycznym ograniczeniem dla

rozwoiju rynku pierwotnego w najblizszych 2-3 latach

bedq:

Poziom optymizmu potencjalnych nabywcéw przekltadajqgcy sie na ich
sklonnos¢ do zakupu débr kapitatochlonnych i zaciggania dtugotermino-
wych zobowiqzan finansowych. Negatywne oceny otoczenia politycznego
widoczne we wskaznikach ufnosci konsumenckiej (ang. consumer con-
fidence indicators) w 4 kw. 2016 roku oraz w styczniu i lutym 2017 roku
moggq stanowi¢ pierwsze sygnaly spowolnienia.

Ograniczenia podazy pienigdza bankowego dla prywatnych inwestycji
mieszkaniowych z racji przesunigcia zaangazowania najwiekszych pan-
stwowych bankéw w kierunku przyszlych rzqdowych programéw miesz-

Zaostrzenie polityki fiskalnej ostabiajgcej pozycje deweloperéw miesz-
kaniowych w ewentualnych sporach z fiskusem i negatywne zmiany w

Rosnqce ryzyka i koszty wynikajgce z rozpraszania produkcji deweloper-
skiej i ekspansji na nowe rynki.

,Wazna jest tez znaczqca finansowa niezaleznos¢
spolek deweloperskich wynikajqca z poziomu
zgromadzonych kapitatow wiasnych,
umiarkowanego poziomu lewarowania oraz
elastycznos¢ dopasowania poziomu podazy do

rzeczywistego popytu.”

Deficyt sity roboczej i rosngce koszty pracy w sektorze budowlanym prze-
kladajqce sie na oczekiwania firm wykonawczych w stosunku do dewelo-
peréw. Dodatkowo obszar ten bedzie poddany silnej presiji finansowej ze
wzgledu na przepisy dotyczqce odwréconego podatku VAT.

Rosngce koszty kredytu hipotecznego wynikajqgce ze spodziewanego
wzrostu inflacji, przerzucenie przez sektor bankowy czesci kosztéw po-
datku bankowego na sektor kredytéw hipotecznych skutkujgcy wzrostem
marz kredytowych oraz rosngce wymagania w zakresie LTV.

MIESZKANIA, NA BUDOWE KTORYCH WYDANO POZWOLENIE
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Pomimo wskazanych wyzej ograniczen, o ile utrzyma-
ne zostanie dotychczasowe tempo rozwoju polskiej
gospodarki, nalezy spodziewaé sig, ze rynek miesz-
kaniowy bedzie w perspektywie 2017 - | pot. 2018
utrzymywad sie w fazie wzrostowej. | choé uczestnicy
tego rynku spodziewajq sie kolejnej, wynikajqcej z
cyklu popytowego korekty, panuje przekonanie, ze
jej poziom zostanie ograniczony poprzez przesunig-
cie aktywnoéci w nowe rynkowe obszary wskazane

w dalszej czedci raportu. Wazna jest tez znaczqca

finansowa niezaleznoéé spoétek deweloperskich wynika-

jqca z poziomu zgromadzonych kapitatéw wtasnych,

umiarkowanego poziomu lewarowania oraz elastycz-

mmm Sprzedaz lub wynajem
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m Spéldzielcze

no$¢ dopasowania poziomu podazy do rzeczywi-
stego popytu. Nalezy podkresli¢, ze znaczqgca czeéé
projektéw mieszkaniowych w najbardziej aktywnych
segmentach — popularnym i $rednim nizszym, komer-
cializowana jest w bardzo weczesnej fazie przygoto-
wania inwestycji. Informacji o popycie dostarcza juz
faza aktywnej przedsprzedazy na etapie tuz przed
uzyskaniem decyzji o pozwoleniu na budowe lub bez-
posrednio po jego uzyskaniu. W przypadku negatyw-
nej informacji zwrotnej deweloper ma czas na korekte
polityki cenowej lub zmiane planéw inwestycyjnych z

zawieszeniem realizacji projektu wigcznie.
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SREDNIE CENY MIESZKAN W NAJWIEKSZYCH MIASTACH POLSKI
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2. Struktura rynku deweloperskiego

Dynamiczny rozwdj polskiego rynku deweloperskiego
w sektorze mieszkaniowym rozpoczqt sie w praktyce w
latach lat 1993-1995. W ramach transformacii ustro-
jowe] i gospodarczej nastgpito wdéwczas przesunigcie
ciezaru budownictwa mieszkaniowego z dominujqcej
roli spétdzielni mieszkaniowych w kierunku prywat-
nych deweloperéw realizujgcych inwestycje celem
osiggniecia zysku. Skala aktywnosci deweloperéw
poczgtkowo byta symboliczna. Wg. danych GUS w
1993 roku podmioty te wybudowaty 485 mieszkan,
co przy wyniku w 2016 roku ponad 65.000 lokali
pokazuje skale i dynamike rozwoju branzy. Mtody
sektor deweloperski az do 2000 roku bazowat przede
wszystkim na kapitatach wtasnych wiascicieli oraz

na modelu finansowania budowy z systematycznie
wnoszonych przedptat klientéw. Co wazne, nabywcy
nowych mieszkan korzystajqc z oferty deweloperskiej
musieli zaakceptowaé wysoki poziom ryzyka, a ewen-
tualne niepowodzenie inwestycji w praktyce oznaczato
utrate wniesionych na zakup mieszkania $rodkéw.
Pozycja prawna nabywcy w stosunku do dewelopera

do momentu wprowadzenia zmian w 2012 roku (Usta-

wa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego, Dz.U 2011, nr 232, poz.
1377) byta bardzo staba. W przypadku upadtosci
firmy deweloperskiej roszczenia nabywcédw mieszkan
byty zaspokajane z masy upadioéci w ostatniej ko-
lejnosci przed zobowigzaniami publiczno-prawnymi,
zobowiqzaniami w stosunku do firm wykonawczych i
0séb trzecich. Istotng role w podnoszeniu standardéw
prawnych i bezpieczehstwa obrotu odgrywat sektor
bankowy, ktéry wraz z ozywieniem gospodarczym od
2003 roku coraz chetniej finansowat deweloperéw
budujqc réwnolegle znaczqey portfel kredytéw hipo-

tecznych, przy czym widoczna byta dysproporcja w

finansowaniu strony popytowej kosztem strony podazo-

wej. To wlaénie banki wprowadzity wysokie standardy
oceny ryzyka przedsiewzie¢ deweloperskich oraz
procedury bankowego nadzoru budowy oraz tzw.
rachunki projektu. Juz na etapie finansowania uwaznie
analizowano ryzyka procesu, a skierowanie wptat

klientéw na rachunek projektu stuzqcy wytqeznie do

rozliczen z bankiem, ograniczyto ryzyka btedéw w za-

rzqdzaniu pienigdzmi. Dato tez sygnat do wprowadze-

CBRE

29

O dzisiejszej skali rynku swiadczy liczba firm

zrzeszona w najwiekszej organizacji branzowej

nia bardziej zaawansowanych zabezpieczen jak np.
rachunki zastrzezone (escrow), ktére od 2012 roku
staty sie standardem w dziatalnoéci deweloperskiej
(w wariancie otwartym i zamknigtym). Odpowiedzig
deweloperéw na niedoskonatoici systemu prawne-
go i rosnqcq potrzebe bezpieczenstwa obrotu byta
aktywnosé firm skupionych wokét Polskiego Zwigzku
Firm Deweloperskich. Wypracowaty one w postaci
.Kodeksu Dobrych Praktyk” zbiér zasad w ksztatto-
waniu stosunku prawnego i modelu obstugi nabyw-
c6éw lokali mieszkalnych. Kodeks ten stat sie waznym
krokiem w budowaniu rynkowego zaufania pomie-
dzy uczestnikami przedsiewziecia inwestycyjnego.
Wazna dla ksztattowania rynkowej praktyki obrotu

i standardéw byta tez aktywno$é Urzedu Ochrony
Konkurenciji i Konsumentéw (UOKiK). Choé w ocenie
deweloperéw dziatalno$¢ ta byta zbyt kazuistyczna,
to poprzez wprowadzenie rejestru umownych klauzul
niedozwolonych (klauzule abuzywne) znaczqco po-
prawita bezpieczenstwo klientéw. Warto podkreslié,
ze pomimo licznych wahan koniunkturalnych szcze-
gdlnie w latach 20092010, skala upadtosci firm
deweloperskich byta na przestrzeni lat ograniczona.
Whioski ze spektakularnych upadtosci spotek takich
jak Salwator i Leopard w Krakowie, czy gietdowe-
go Gant Development S.A. w 2015 roku postuzyty
zaréwno konkurencii jak i sektorowi bankowemu do
podniesienia standardéw inwestycji i lepszego kwan-
tyfikowania mozliwego ryzyka. Szczegélng uwage
zwraca sig na ryzyka zwigzane z nadmiernym

zadtuzeniem spétek deweloperskich, coraz chetniej

pozyskujqcych kapitat z emisji obligaciji korporacyj-

nych czy funduszy mezzanine. Doskonata rynkowa
sytuacja i tempo sprzedazy mieszkan w latach 2014-
2016 sprzyjata zbudowaniu przez firmy deweloper-
skie znaczqcych rezerw kapitatéw wtasnych, spraw-
nej obstudze dtugu i budowaniu bankéw ziemi. O
dzisiejszej skali rynku $wiadczy liczba firm zrzeszo-
na w najwiekszej organizacji branzowej — Polskim
Zwiqzku Firm Deweloperskich, ktéry w marcu 2017
liczyt 143 cztonkéw. Petna liczba firm realizujgcych
projekty mieszkaniowe na sprzedaz lub wynajem
trudna jest do jednoznacznego uchwycenia. W
bazie jednego z wiodqcych serwiséw ofertowych
obstugujqgcych oferty rynku pierwotnego (www.
rynekpierwotny.com) zarejestrowanych byto w marcu
2017- 3.898 deweloperéw. Szacuie sie, ze rzeczy-
wista skala aktywnosci, uwzgledniajqc tzw. firmy
jednego projektu moze dochodzi¢ nawet do 6.000
podmiotéw. Wzrost liczby firm deweloperskich to
nie tylko efekt rosngcego rynku, ale tez powszechnej
i wymaganej przez banki zasady, ze kazdy projekt
deweloperski realizowany jest w ramach odrebnej
spétki celowej (SPV), co ma ograniczyé ryzyka pro-
jektu i zagwarantowaé transparentno$é przeptywdw
finansowych. W ramach rynkowej konsolidaciji roénie
wyraznie znaczenie struktur holdingowych, czesto z
nadrzednym podmiotem rejestrowanym w Holandii,
na Cyprze lub w Luxemburgu, co jest elementem

dozwolonej prawnie optymalizacji podatkowe;.
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Historycznie na polskim rynku wyrézni¢ mozna nastepujgce grupy firm deweloperskich:

Powstale w wyniku naturalnej ewoluciji i rozszerzania aktywnosci firm
wykonawczych, ktére w procesie ekonomicznej transformacji i pézniej

na dynamicznie rosngcym rynku mieszkaniowym, poszukiwaly nowych
obszaréw inwestycyjnych. Korzystajgc z doswiadczen w realizacjach,
wiasnego rozbudowanego zaplecza technicznego i zasobéw ludzkich byty
w stanie w krétkim czasie i przy ograniczonych naktadach staé sie spraw-
nymi organizatorami, wykonawcami i sprzedawcami nowych mieszkan.
Czesc z nich réownolegle do firmy wykonawczej wyodrebnita spétki zajmu-
jace sie przygotowaniem i komercjalizacjq projektéw mieszkaniowych np.
grupa Skanska - wchodzqgca w sktad grupy Skanska Residential Poland,
Budimex S.A. - Budimex Nieruchomosci, Mota-Engil Central Europe - spél-
ka Mota-Engil Real Estate Management;

Znajdujqce sie w fazie dynamicznych wzrostéw spétki powstate na ba-
zie miedzynarodowego kapitatu, ktére na przestrzeni ostatnich 10-15 lat
wizrastaly wraz z rynkiem mieszkaniowym w Polsce. Wiele z nich po-
chodzi z rynku izraelskiego lub amerykanskiego. W swojej dziatalnosci
wykorzystujq ,,know-how” z spétek macierzystych oraz sprawnie zarzg-
dzajq srodkami miedzynarodowych inwestoréw. Czesé z nich, tak jak Gru-
pa Asbud czy Ronson Development, majq juz ponad 20 letniq histori¢ na
rynku, a skala ich sprzedazy przekracza 1.500-2.000 mieszkan rocznie;

Firmy deweloperskie tworzone wokét duzych instytucji bankowych i fi-
nansowych np. mLocum S.A - spétka grupy BRE Bank S.A, LC Corp S.A. -
spotka deweloperska wchodzqca w sktad grupy bankowej Leszka Czar-
neckiego, Qualia Development S.A. - spétka grupy PKO Bank Polski S.A.
Firmy te wykorzystaly przewage, jakq szczegélnie w latach 2003-2005,
a pézniej w kryzysie 2009-2011 dawat dostep do finansowania z nad-
rzednych struktur bankowych. W kilku przypadkach petnity tez stuzebnq
role dla bankéw przejmujgcych nietrafione lub zle zarzgdzane inwestycje
deweloperskie realizujgc na zlecenie bankéw proces deweloperski i mini-
malizujqc strate banku;

Duze firmy deweloperskie z przewaggq kapitatu polskiego, tworzone
przede wszystkim w latach 2000-2004 przed wejsciem Polski do UE, ktore
na fali rynkowych wzrostéw w latach 2006-2008 osiggnety znaczqgeq ryn-
kowq pozycje np. SGI Baltis S.A., Atal S.A., Archicom S.A. , Marvipol S.A.,
, Wawel Service S.A., Eko-Park S.A., Vantage Development S.A. Nalezy
podkresli¢, ze znaczqca grupa tych firm rozpoczynata swojq dziatalnosé
na rynkach innych, niz rynek warszawski i do chwili obecnej znajdujq sie
na pozycji lidera na swoich rynkach macierzystych;

Rozproszona, ale liczna grupa rodzimych przedsigbiorcéow, ktérzy or-
ganicznie rozwijajq dzialalnosé¢ deweloperskq reinwestujqc srodki z
weczesniejszych projekiéw. Czesto firmy te majq rodzinny charakter lub
opierajq swojq aktywnosé¢ na sprawnym zarzqgdzaniu i doswiadczeniach
wtascicielskich. Grupa ta wedlug ostroznych szacunkéw to ponad 3.000
podmiotéw. Znakomicie funkcjonujg one na rynkach lokalnych i tzw. , mi-
krorynkach” (miasta do 50.000 mieszkancéw) wykorzystujgc kompeten-
cje i wiedze o potrzebach lokalnych klientéw. Firmy te, dysponujqc coraz
wiekszym zapleczem kapitalowym i doswiadczeniem, starajq sie wejs¢
do inwestycyjnego ,mainstreamu” na rynkach duzych miast;
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Powyzsza lista nie wyczerpuje wszystkich form dewe-
loperskiej aktywnosci. Cechq deweloperskiego rynku
mieszkaniowego w Polsce jest bowiem duza elastycz-
noéé, przejawiajqca sie w umiejetnosci dostosowania
oferty i ram organizacyjnych dziatalnoici do sytuacji

rynkowej oraz dostepnych modeli finansowania. State

dgzenie do zwiekszania optacalnoici i skali prowadzo-

nej dziatalnoici sprzyja tworzeniu ztozonych struktur
w ktérych réwnowaznymi komponentami sq: struktura
finansowa np: powigzany z dawcq kapitatu fundusz

inwestycyjny zamkniety aktywéw niepublicznych

(FIZAN), niezalezna struktura zarzqdzajqca grupq (ma-

nagement company), struktury zarzqdzajqgce obstugq
proceséw jako zewnetrzne podmioty (sprzedaz, asset
management), struktury wykonawcze w postaci firmy
budowlanej. Przyktadem takiej nowoczesnej grupy
mogq by¢ spétki wehodzgee w sktad Echo Investment
S.A. oraz Skanska Polska.

W naszej ocenie roénie znaczenie efektu synergii jaki
uzyskuje sie w ramach grupy oraz tatwosé transferu ry-
zyka procesu inwestycyjnego przy jednoczesnej petnej
kontroli. Dominujgcym w Polsce modelem zarzqdzania
ryzykiem jest model oparty na doswiadczeniach rynku

niemieckiego, gdzie nalezy na biezqco monitorowaé

potencjalne ryzyka i szybko reagowaé w momencie ich

realizacji. W odréznieniu od rynku amerykanskiego,

nie przyjqt sie tu model transferu ryzyka deweloperskie-

go poprzez ubezpieczenie i dgzenie do minimalizacji

oL
.§> » '

sktadki. Synergia grupy to tez mozliwo$é whasciwego
wykorzystania zasobéw osobowych i wiedzy dostepnej
organizacji dzigki wyksztatconym kadrom inzynierskim
i zarzqdzajgcym. Nalezy wskazaé na rosngceq role do-
radcéw rynkowych dysponujgcych wiedzq o rozwoju
rynku, bazami informacji o dostepnych gruntach, oraz
informacjami o tempie i warunkach sprzedazy miesz-
kah. Proces zarzqdzania mieszkaniowq firmg dewe-
loperskq wyraznie zblizyt sie do proceséw znanych z
sektora nieruchomosci komercyjnych. Pionierskie czasy
aktywnosci deweloperskiej w sektorze mieszkaniowym,
w ktérych decyzje biznesowe czesto opieraly sie na
intuicji lub ograniczonej wiedzy wiaiciciela przeszty
do historii. Dzisiejsze firmy deweloperskie stosujq
rozbudowane narzedzia analityczne, korzystajq z
profesjonalnego doradztwa rynkowego, prawnego i
podatkowego oraz mogq sprostaé wysokim standar-
dom raportowania wymaganym przez Komisje Nadzo-
ru Finansowego w przypadku spétek notowanych na

Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
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Ciqgte poszukiwanie wzrostu skali sprzedazy i powigk-  whasciwq strategiq biznesowq, nawet jesli poziom wy-

szania marzy doprowadza do rozwoju rynku fuzji i cen przejmowanych spétek bedzie historycznie wysoki.
przeje¢ w sektorze deweloperskim. Przejmowanie przez  Transakcja M&A na rynku budownictwa mieszkaniowe-
lideréw branzy mniejszych graczy moze okaza¢ sie go pozwala bowiem na:

latwe wejscie na nowy rynek mieszkaniowy, na ktérym dany deweloper
nie byl w ogéle obecny lub z racji braku glebokiej wiedzy o tym rynku
nie odniést wczesniej sukcesu, przy jednoczesnym ograniczeniuv kosztéw

budowy nowej struktury od poczgtku;

przejecie banku ziemi co istotnie ogranicza czas i koszty akwizycji poje-
dynczych dzialek i pozwala na przyspieszenie procesu komercjalizacji oraz
ograniczenie ryzyka nietrafionych lokalizacji;

ograniczenie kosztéw stalych w wyniku optymalizacji proceséw zarzqdza-
nia, kosztéw osobowych i ujednolicenia budzetéw w obszarze np. marke-
tingu i sprzedazy i scentralizowania zarzgdzania tymi budzetami;

transfer istotnego know-how zwiqzanego z procesem przygotowania
inwestycji, warunkéw kontraktowania czy rozwigzan w obszarze ,cost
management”’;

wiqczenie wyniku finansowego przejmowanej spétki do wyniku finanso-
wego podmiotu przejmujqcego oraz pokazanie dlugoterminowej perspek-
tywy rozwoju, co ma szczegélne znaczenie przy finansowaniu podmiotu
za pomocq emisji akcji i obligacji korporacyjnych

wykorzystanie marki przejmowanego podmiotu i jej wysokiej rozpozna-
walnosci na lokalnym rynku, bez koniecznosci kosztownego budowania i
promowania wlasnej rynkowej pozyciji;

wzmocnienie kapitalowe calej grupy, rozproszenie ryzyka inwestycyjnego
i zwigkszenie sity negocjacyjnej przy pozyskaniu finansowania dluznego

z bankéw;

Styl S.A. -
rynku Tréjmiasta, Bydgoszczy i Olsztyna. Nalezy

Waznym sygnatem pokazujgcym znaczenie takich jednej z najwiekszych firm aktywnych na
transakcji jest informacja o tym, ze w dniu 05.01.2017
przypuszczaé, ze skuteczne zamkniecie tej transakcji

Dom Development S.A. — jeden z lideréw rynku war-

szawskiego oraz podmiot aktywny na rynku wroctaw-  otworzy $ciezke do kolejnych akwizycji i pokaze trudne
skim, uzyskat wytqczno$é na prowadzenie negocjacii obecnie do zdefiniowania obszary ryzyka.

dotyczqcych nabycia czeéci grupy kapitatowej Euro
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4. Alternatywne obszary aktywnosci
mieszkaniowych spétek deweloperskich

Jednoczeénie mieszkaniowe firmy deweloperskie poszukiwaé bedq alternatyw dla podstawowej dziatalnosci

zwiqzanej z realizacjq i sprzedazq mieszkan B2C. Spodziewane kierunki rozwoju fo:

Dywersyfikacja dzialalnosci poprzez przesunigcie zainteresowania w kie-
runku réwnolegle prowadzonych inwestycji w sektorze biurowym, handlo-
wym lub hotelowym. Deweloperzy mieszkaniowy sq przy tym w stanie
zaakceptowaé wieksze ryzyko biznesowe zwiqzane z takimi projektami,
poréownujqc je z ryzykiem realizacji projektow mieszkaniowych i kosztami
ich uplasowania na rynku. Czesto dysponujq oni wystarczajgcq wiedzq
i doswiadczeniem z rynkéw lokalnych lub mikrorynkéw pozwalajgcym
na wlasciwg ocene potencjatu lokalizacji, ktére tradycyjnie sq odrzucane
przez duzych graczy sektora komercyjnego. Przykladem takiej dywersyfi-
kacji mogq byé¢:
a. zaangazowanie grupy Murapol S.A. w realizujgcqg komercyjne projekty
spotke Cavatina sp. z 0.0.;
b. rozwijanie przez wiascicieli krakowskiej grupy KG Group sieci convi-
nience centre ,Alfa”;
c. realizacja przez Eurostyl S.A. wielofunkcyjnego obiektu w Olsztynie z
istotnym komponentem hotelowym pod markq ,,Hampton by Hilton”;
d. redlizacja przez spoétke Apricot lokalnego centrum handlowego
»Siédemka” w Mlawie;

Inwestycje w budowe subsydiowanych mieszkan na wynajem w ramach
~Funduszu Mieszkan na Wynajem” zarzqdzanego przez BGK Nieruchomo-
sci oraz w ramach rzqdowego programu , Mieszkanie +” . Z wciqz mato
konkretnych zapowiedzi rzqdu nalezy spodziewaé sige, ze wobec braku
zaplecza organizacyjnego podmioty rzgdowe i agencje zarzqdzajgce wy-
datkowaniem srodkéw z programu ,Mieszkanie +” bedq zainteresowane
wiqczeniem w ten proces sektora prywatnego;

Wspéltpraca z inwestorami oportunistycznymi i funduszami emerytalny-
mi w realizacji portfela mieszkan na wynajem realizowanego w systemie
~build to suit” i sprzedaz do takich porifeli catych budynkéw i osiedli. Sa-
tysfakcjonujgce stopy zwrotu z inwestycji mieszkaniowych na wynajem po-
winny sprzyjaé rozwojowi tego sektora. Przy zaangazowaniu od poczqtko-
wej fazy inwestycji zewnetrznych partneréw np. w postaci zagranicznych
bankéw inwestycyjnych czy funduszy emerytalnych, ograniczeniu kosztéw
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kapitatu, ograniczeniu kosztéw zarzgdzania procesem realizacji z racji
precyzyjnego dostosowania produktu do potrzeb przysziego klienta oraz
ograniczeniu kosztéw marketingu i sprzedazy, deweloperzy mieszkaniowi
sq w ten sposéb w stanie wykazaé¢ wysokie wskazniki sprzedazy i marzy
przy znaczqcym zmniejszeniu ryzyka inwestycyjnego;

Budowa wiasnych portfeli mieszkan na wynajem w ramach spétek zalez-
nych od gtéwnej spotki deweloperskiej. Rozwiqzanie to pozwoli ograni-
czy¢ negatywne skutki dla przeplywéw finansowych w inwestycji w przy-
padku spadku tempa sprzedazy, zapewnié¢ strumien pienigdza z najmu i
zarzqgdzania najmem, utrzymac¢ wysokq wartosé aktywow pozwalajgeq na
ich sprzedaz do funduszy w pézniejszym okresie wraz z umowami naj-
mu, a dodatkowo w przypadku poprawy koniunktury rynkowej uzyskanie
atrakcyjnej wyceny;

Inwestycje w sektorze ,second homes” i ,,condohotels” jako efekt dyna-
micznego rozwoiju polskiego rynku turystyki pobytowej i zmian preferenciji
destynacji wakacyjnych w nastepstwie spadku poziomu bezpieczenstwa w
wakacyjnych kurortach basenu Morza $rédziemnego;

Inwestycje w sektorze ,,senior housing” w postaci doméw pobytu lub miesz-
kan dedykowanych seniorom z zapewnieniem przynajmniej podstawowe-
go zaplecza medycznego i serwisu pobytowego. Inwestycjom tym sprzyja¢
bedzie proces profesjonalizacji sektora ,,senior housing” oraz pojawienie
sie¢ w Polsce miegdzynarodowych operatoréw aktywnych w tym segmencie;

Inwestycje w sektorze ,health&care” jako odpowiedz na rosngce wyma-
gania rynku ustug medycznych w szczegélnosci rynku prywatnych ustug
rehabilitacyjnych, rynku zwiqzanego z urodq i zabiegami jej korekcji oraz
turystyki sanatoryjnej. Niedostatki bazy finansowanej z Narodowego Fun-
duszu Zdrowia (NFZ) przy jednoczesnie duzej swiadomosci spolecznej oraz
wsparciu prywatnych sieci medycznych bedq stymulowac rozwéj inwestycji
w tym obszarze;

Inwestycje w sektorze , student housing” w postaci nowoczesnych doméw
studenckich z rozbudowanym zapleczem serwisowym;

Inwestycije w alternatywne technologie budownictwa, pozwalajgce na
ograniczenie kosztéw procesu inwestycyjnego np. prefabrykacje czy unifi-
kacje prac projektowych i wykonania wybranych elementéw konstrukgiji i
wykonczenia budynkéw. Deweloperzy mieszkaniowy sq w tym przypadku
w stanie petni¢ funkcje ,business angel” oraz prowadzi¢ w ramach wia-
snych inwestycji proces testowania takich rozwiqzan, co ogranicza koszty
budowy kanatu dystrybucyjnego;
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5. Stymulatory i ograniczenia
rozwoju rynku deweloperskiego

Charakteryzujqc polski rynek mieszkaniowy na tle innych krajéw regionu CEE nalezy wskazaé na:

Najwiekszq skale i potencjat wzrostowy wynikajgcy z:

a. Wrciqgz duzej dostepnosci terenéw w obszarach zurbanizowanych;

b. Stabilnosci polskiego sektora bankowego, kluczowego dla finan-
sowania dzialalnosci deweloperskiej oraz stabilny rynek kredytow
hipotecznych;

c. Korzystne wskazniki demograficzne i makroekonomiczne stymulujgce
Popyt;

d. Silng presje spoleczng na wymiane zasobéw i state dgzenie do pod-
noszenia jakosci zamieszkania rozumiang jako wyréwnywanie do
najwiekszych rynkéw UE;

e. Wrciqz wysoki poziom rentownosci przedsiewzie¢ mieszkaniowych
przy mozliwosci przewidywania ryzyka i konkurencyjnych kosztach

pracy;

Wysoki poziom profesjonalizacji rynku deweloperskiego pozwalajgcy na
swobodny transfer kapitatu i ,know-how” oraz dobrze przygotowanie
menadzeréw i zespoléw zarzqgdzajqcych projektami deweloperskimi;

Jednolitos¢ i stabilnosé ram prawnych, w jakich prowadzona jest dziatal-
nosé¢ deweloperska, w szczegélnosci jednakowe dla wszystkich uczestni-
kéw rynku warunki umowne narzucone przez tzw. ustawe deweloper-
skaq;

Dostepngq informacje o rynku, cenach, warunkach planistycznych, aktyw-
nosci konkurencyjnych podmiotéw sprzyjajgce bezpieczenstwu obrotu;

Wzrost swiadomosci i oczekiwan konsumentéw stymulujgcy dewelope-
row do troski o jakos¢ realizacji, estetyke oraz zgodnos¢ z rozbudowany-
mi normami budowlanymi;
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sprzedazowymi;

przestrzen i urbanistyke;

Powaznym zagrozeniem dla rozwoju sektora inwesty-
cji mieszkaniowych jest polityka podatkowa parnstwa.
Zwroty podatku VAT w procesie akwizycji gruntéw i w
procesie inwestycyjnym maijq kluczowe znaczenie dla
rachunku przeptywéw finansowych firmy deweloper-
skiej. Polityka uszczelniania dochodéw z podatku VAT
dla deweloperéw oznacza w praktyce zwigkszenie
skali kontroli organéw skarbowych oraz wydtuzenie
procesu zwrotu podatku. Od 01.03.2017 obowiqzujq
znowelizowane przepisy Kodeksu karnego przewidu-
iace kare nawet do 25 lat wigzienia za wytudzenia
VAT na podstawie fikcyjnych faktur powyzej 10 min
PLN. Swoboda interpretacyjna organdw skarbowych
w zakresie oceny zasadnosci naliczenia i odprowa-
dzenia podatku VAT stanowi realne ryzyko dla zarzg-

déw spotek deweloperskich. Warto pamietaé, ze juz

Konkurencyjnos¢ rynku sprzyjajaca poszukiwaniu przez deweloperéw
przewagi konkurencyjnej poprzez tworzenie atrakcyjnej wizualnie i funk-
cjonalnie przestrzeni, wysokq jakos¢ powierzchni wspélnych oraz imple-
mentowanie rozwiqgzan stuzqcych spolecznej integracji (np. zagospodaro-
wanie osiedlowych terenéw rekreacyjnych);

Wciqz niedostatecznq troske o dostosowanie budynkéw do cyklu zycia ro-
dziny i zmieniajgcych si¢ w czasie jej potrzeb. Oferta deweloperow miesz-
kaniowych obliczona jest na efekt sprzedazowy tu i teraz;

Ograniczong do wymogéw przepiséw prawa budowlanego troske o
rozwiqzania stuzqce ochronie srodowiska i brak myslenia w kategoriach
troski o jakosé zycia przyszlych pokolen. Opér we wprowadzaniu roz-
wiqzan stluzqcych srodowisku, o ile nie wiqgzq sie wyraznie z korzysciami

Silne zindywidualizowanie projektéw obliczone na dorazne efekty wi-
zualne i akceleracje sprzedazy oraz wcigz za matq odpowiedzialnosé za

Sklonnos¢ deweloperow do optymalizacji kosztéw w koncowym etapie
realizacji inwestycji za cene obnizania jakosci drobnych, ale widocznych
elementéw wykonczenia i wyposazenia budynkéw;

zagrozenie karq do 2 lat wigzienia za nieprawidtowy
nadzér nad procesem inwestycyjnym zapisane we
wprowadzonej w 2012 roku tzw. Ustawie deweloper-
skiej spowodowalo istotne, choé przejiciowe, wyha-
mowanie aktywnoéci deweloperéw i zmiany w polityce
bankéw w zakresie transferu ryzyka i wzrost kosztéw
nadzoru. Nalezy spodziewac sig, ze ryzyka fi-
skalne spowodujq wprowadzenie w procesie
inwestycyjnym dodatkowych zabezpieczen
wymaganych przez banki finansujgce i ko-
lejny wzrost kosztéw zwiqzanych z dodatko-
wymi audytami finansowymi w prowadzonej
dziatalnosci i ostatecznie prébe przerzucenia
ich na klienta koncowego. Spodziewamy sie, ze
w perspektywie najblizszych 5 lat dokona sie kolejna

istotna zmiana jakosciowa na polskim rynku inwestycji
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mieszkaniowych polegajgca na zwigkszeniu udziatéw
w rynku podmiotéw posiadajgcych zdolnoéé przygo-
towania, wprowadzenia na rynek i sprzedazy ok. 4-5
tys. mieszkan rocznie. Jednoczesénie naturalny spadek
wolumenu sprzedazy ogranicza¢ bedzie aktywnosé
matych podmiotéw nastawionych na szybkie inwesto-
wanie na rozgrzanym rynku mieszkaniowym, nie mo-
gqcych pozwoli¢ sobie na budowe trwatego zaplecza
osobowego i banku ziemi. Prowadzona konsekwent-
nie od 2015 roku polityka zwigkszania obecnosci
panstwa w sektorze bankowym i zaangazowania
panstwa na rynku mieszkaniowym w ramach programu
+Mieszkanie +”, w naszej ocenie, nie bedzie sprzyjad
zwiekszaniu kreacji pieniqdza dla prywatnego sektora
budownictwa mieszkaniowego. Dlatego tez liderzy
tego rynku, poza tradycyjnymi zrédtami finansowa-
nia bankowego chetnie bedq korzystaé ze wsparcia
duzych funduszy inwestycyjnych, dla ktérych sektor
mieszkaniowy stanie sig alternatywq dla inwestycji w
sektorze komercyjnym. Juz dzi§ nalezy wskazaé na
aktywnosé na polskim rynku mieszkaniowym funduszu
Griffin Real Estate, ktéry poprzez zaleznq grupe Echo
Investment S.A. realizuje cele biznesowe udziatowcéw.
Grupa ta eksploruje nowe rynkowe nisze, takie jak
projekty ,student housing” (projekt Student Depot w Po-
znaniu) oraz budowe portfela mieszkan na wynajem w

ramach inwestycji na terenie dawnych Browaréw War-

Mé__ﬁviadczenia_:z;j )
mieszkaniowego dl

szawskich przy ul. Grzybowskiej. Jednoczesnie stara
sie systematycznie zwiekszaé skale zainwestowanych
w sektorze mieszkaniowym $rodkéw, gtéwnie poprzez
inwestycje oportunistyczne. Na chwile obecnq nie jest
oczywiste, jak na rynek mieszkaniowy moze wptyngé
aktywno$¢ tworzonych w Polsce podmiotéw typu REIT.
Trwa obecnie dyskusja dotyczqca obszardw inwesty-
cyjnych dostepnych dla tej formy organizaciji. Eksperci
zwracajq przy tym uwage na ryzyka waluty, zwigzane
z aktywnosciq na rynku mieszkaniowym. O ile docho-
dy z wynajmu obiektéw komercyjnych denominowane
sq zwykle w EUR, o tyle sprzedaz i wynajem lokali
mieszkalnych prowadzona jest w PLN, co rodzi dodat-
kowe ryzyko kursowe. Jak pokazujq doswiadczenia

z innych rynkéw, otwarcie rynku mieszkaniowego dla
krajowych podmiotéw dziatajgcych w formule REIT
moze skierowa¢ na rynek nieruchomosci dodatkowe
strumienie pieniqdza. Wobec bardzo ostroznych pro-
gnoz wzrostu cen mieszkan w horyzoncie najblizszych
miesiecy, rosnqcego udziatu ceny gruntu w kosztach
projektu, spodziewanego wzrostu kosztéw obstugi
prawnej i podatkowej, nalezy wskazaé, ze dostep do
innych niz bankowe Zrédet finansowania lub mozli-
wosé negocjowania korzystnych warunkéw z bankami,

jako pochodna skali, bedq zyskiwaé na znaczeniu.

-
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ZARYS POLITYKI MIESZKANIOWEJ PANSTWA
| JE) WPLYW NA KSZTALTOWANIE RYNKU

MIESZKANIOWEGO

Po kryzysie na rynku mieszkaniowym 2008/2009 roku
uvjawnity sie kolejne stabosci polskiej polityki mieszka-
niowej opartej na ograniczonym wsparciu ze strony
panstwa, innych niz dojécie do wiasnosci form zaspo-
kojenia potrzeb mieszkaniowych i oparcie tego modelu
na kredytowaniu hipotecznym przez banki uniwersal-
ne. Relatywnie prosty model sprzedazy mieszkan z
wykorzystaniem kredytu hipotecznego, zabezpieczone-
go w polskich warunkach nie tylko na nieruchomoéci,
ale tez na biezqcych i przysztych dochodach kredyto-
biorcy w okresie wzrostu rynku wydawat sie atrakcyjny
dla systemu bankowego, stymulowat sprzedaz nowych
mieszkan i rozwdj sektora deweloperskiego. Wobec
braku alternatywy, byt akceptowany przez klientéw in-
dywidualnych i postrzegany jako bezpieczna i dostep-
na forma finansowania zakupu. Nadmierny optymizm
klientéw zaciqgajqcych w latach 2006-2008 kredyty

nawet na 120% wartoéci nowej nieruchomosci (brak

wktadu wtasnego, kredytowanie wykonczenia miesz-

kan) i apetyty na marze bankéw dosyé szybko zostaty
ograniczone przez Komisje Nadzoru Finansowego
wprowadzajqcq kolejne rekomendacie (traktowane
jako swoiste bezpieczniki systemu finansowego) i naka-
zujqeq bankom stopniowe podnoszenie minimalnego
wktadu wiasnego. W 2017 roku poziom wskaz-
nika LTV nie moze by¢ wyzszy niz 80%. W
ofercie bankéw uniwersalnych wciqz mozna znalez¢
oferte kredytu z 10% wktadem wtasnym i finanso-
waniem brakujgcych 10% z dodatkowym zabezpie-
czeniem tzw. niskiego wktadu, jest to jednak oferta
ograniczona. Powaznq rysq w systemie kredytowania
hipotecznego i zrédtem systemowych probleméw dla
sektora bankowego, klientéw oraz panstwa, staly sie
kredyty denominowane w CHF. Gwattowny wzrost
kursu CHF spowodowat, ze czeé¢ klientéw wpadta w
putapke nadmiernego zadtuzenia, warto$¢ zabezpie-
czeh spadta, banki zmuszone zostaty do stworzenia

wyzszych rezerw z tytutu porffeli ztych kredytéw,

FA.
1%
§ i
f‘u
!

i
I
H-
1k

T B ER
S

1 ..l:.i'.:i(.'

>

40

© 2017, CBRE



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

a politycy gwattownie poszukiwali rozwigzania spo-
tecznego problemu wskazujgc na interwencyjny model
znany z rynku wegierskiego. W przypadku kilku
bankéw duzy portfel kredytéw walutowych powaznie
wplyngt na ich bezpieczenstwo i obnizyt reputacie.
Dlatego tez zasadq stato sig kredytowanie zakupu
mieszkania w walucie, w ktérej kredytobiorca osigga
dochody, co w praktyce ograniczyto do minimum ofer-
te kredytéw innych niz w PLN.

Z perspektywy 2017 roku sytuacje na rynku
kredytéw hipotecznych nalezy okresli¢ jako
stabilng. Potencjalni kredytobiorcy i sektor bankowy
wyciqgnat lekcje z okresu dekoniunktury na rynku
mieszkaniowym co skutkowato w 2016 roku stabszq
akcjq kredytowq finansowania zakupu mieszkan
pomimo rekordowo niskich stép procentowych i braku

inflacji, przy jednoczesnie rekordowo wysokiej sprze-

dazy firm deweloperskich. Wedtug danych Zwiqzku
Bankéw Polskich w 2016 roku udzielono ok. 178 tysie-

cy nowych kredytéw hipotecznych o tqcznej wartosci
ok. 39 mld PLN,

a prognoza na 2017 wskazuje na rosnqcq przewa-
ge zakupéw gotéwkowych i dalszy spadek wartosci
udzielonych kredytéw do ok. 37 mld PLN. Na liczbe
udzielonych kredytéw istotnie wptywat stymulujgcy
akcje kredytowq program ,Mieszkanie dla Mtodych”
wspierajqcy poprzez finansowanie niezbednego wkta-
du wlasnego nabywcéw pierwszego mieszkania przez
osoby do 35 roku zycia i rodziny wielodzietne (dopta-
ta nawet do 30% wkiadu wtasnego przy 3 dzieci +
5% w przypadku urodzenia w okresie 5 lat od zakupu
kolejnego dziecka). Podkreslenia wymaga fakt, ze
wigkszoéé udzielanych w Polsce kredytéw hipotecz-
nych zamyka sie w przedziale 250.000-350.000 PLN,
co pokazuije, ze beneficjentami akeji kredytowej sq
przede wszystkim rodziny kupujgce mate 2-3 pokojo-

we mieszkania, niezaleznie od lokalizacji.

Zmiana kursu i jej mozliwe konsekwencje
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Wieksze zaangazowanie panstwa w polityke mieszkaniowq wigze sie ze zmianami na scenie politycznej, jakie
dokonaty sie jesieniq 2015 roku i szczegblnym klimatem wokét projektéw o charakterze prorodzinnym i so-
cjalnym. W ogtoszonym jesieniq 2016 roku ,Narodowym Programie Mieszkaniowym” zdefiniowano istotne

obszary aktywnosci pafstwa w sektorze mieszkaniowym poprzez:

Zwigkszenie dostepu do mieszkan dla oséb o dochodach uniemozliwiajg-

cych ich nabycie lub wynajem po cenach komercyjnych poprzez:

e Zwigkszenie podazy mieszkan o niskim czynszu;

e Obnizenie kosztéw budowy mieszkan w szczegoélnosci przez wyko-
rzystanie gruntéw publicznych pod budownictwo mieszkaniowe oraz
optymalnych technologii i projektow architektonicznych;

e Zachecanie do systematycznego oszczedzania na cele mieszkaniowe;

¢ Ulatwienie podmiotom instytucjonalnym inwestowania na rynku
mieszkan na wynajem;

Celem dziatania jest ograniczenie tzw. deficytu mieszkaniowego poprzez zwigkszenie liczby mieszkah przypo-
dajgcych na 1.000 mieszkancéw — do 2030 r. liczba mieszkanh przypadajgca na 1 tys. mieszkancéw powinna

osiqgnq¢ $redniq Unii Europejskiej, co oznacza wzrost z 363 do 435 mieszkan na 1.000 oséb.

Zwigkszenie mozliwosci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych oséb za-
grozonych wykluczeniem spolecznym (ze wzgledu na niskie dochody lub
szczegolnie trudng sytuacje zyciowq). Celem dzialania jest zmniejszenie
liczby oczekujqcych na najem mieszkania gminnego - do 2030 r. samo-
rzqdy gminne powinny mie¢ mozliwos¢ zaspokojenia potrzeb mieszkanio-
wych wszystkich oczekujgcych na najem mieszkania od gminy;

Poprawa warunkéw mieszkaniowych, stanu technicznego zasobéw
mieszkaniowych oraz zwigkszenie efektywnosci energetycznej. Celem
dziatania jest zmniejszenie liczby oséb mieszkajgcych w warunkach
substandardowych - do 2030 r. liczba oséb mieszkajqcych w warunkach
substandardowych (niski stan techniczny budynku, brak podstawowych
instalacji technicznych lub przeludnienie) powinna spas¢ z ok. 5,3 do ok.
3,3 min oséb, czyli o ok. 2 min oséb;
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Program opieraé sie ma na 4 filarach zdefiniowanych jako:

Realizacja zasobu mieszkan dostepnych

e Budowa mieszkan dostepnych na wynajem z opcjq dochodzenia do
wilasnosci. Mieszkania te bedq realizowane miedzy innymi na grun-
tach nalezgcych do Skarbu Panstwa (program , Mieszkanie+”) ;

e Zwiekszenie wsparcia dla spotecznego budownictwa czynszowego. Za
sprawgq preferencyjnych kredytéw z BGK zwiekszy¢ ma sie liczba loka-
li o obnizonym czynszu oraz aktywnos¢ spéldzielni mieszkaniowych,
Towarzystw Budownictwa Spolecznego i innych podmiotéw (w tym
deweloperéw) zainteresowanych tq formqg aktywnosci;

e Systematyczne oszczedzanie - stworzenie programu dlugoterminowe-
go gromadzenia oszczednosci na Indywidualnych Kontach Mieszkanio-
wych (IKM);

Efektywne i stabilne finansowanie przedsiewzigé¢ w ramach programu
poprzez Narodowy Fundusz Mieszkaniowy (NFM);

Sprzyjanie tworzeniu lepszych warunkéw zamieszkania - nowoczesnych,
oszczednych i bezpiecznych;

Poprawa otoczenia prawnego w obszarze mieszkalnictwa obejmujqgcego
np. polityke urbanistycznq i przestrzennq, procedury w procesie inwesty-
cyinym, ale tez zmiany w sposobie funkcjonowania spétdzielczosci miesz-

kaniowej i gmin oraz w sposobach zarzgdzania zasobem;

sie na rynkach lokalnych i tzw. ,mikrorynkach”, przy
czym vzasadnieniem dla ich wykorzystania jest rozwdj
lokalnego rynku pracy i préba aktywizacji mniejszych
osrodkéw.

Pozytywnie nalezy oceni¢ deklarowanie w polityce
poszukiwania w zakresie technologii budownictwa,
maijqce zwigkszyé mozliwosci produkeii (technologie
prefabrykaciji) oraz dqzenie do wysokiej efektywnosci
energetycznej budynkéw. Niestety, wprowadzenie po-

lityki subsydiowanego najmu z opcjq konkurencyjnego

pod wzgledem kosztowym dla rynku kredytéw hipo-

tecznych dojécia do whasnosci mieszkan budzi wat-
pliwosci oraz pytania o uprzywilejowanie niektérych
grup spotecznych kosztem obywateli zaradnych i go-
towych do poniesienia ryzyka rynkowego zakupu. Po-
zytywnie tez nalezy oceni¢ dziatania pafstwa dostrze-
gajqcego korzysci z rozwoju rynku najmu (niezaleznie
do jakiej grupy adresowanego). Aktywno$é panstwa
w tym obszarze stuzyé bedzie budowaniu standardéw
dziatania i ksztattowaniu przepiséw prawa wiasciwie

ustawiajqcych relacje wlasciciel-najemca.

Pozostawiajqc ekonomistom i socjologom oceny ro-
cjonalnosci przyjetych celéw i metod ich wdrazania,
nalezy stwierdzi¢ daleko idqce skutki proponowane;
polityki mieszkaniowej. Powyzsze zmiany wskazujq,
ze panstwo przechodzi od liberalnej polityki mieszka-
niowej obliczonej na ksztattowanie przede wszystkim
mechanizméw rozwoju rynku i troski o rozwdéj nie-
zbednego otoczenia prawnego, w kierunku interwen-
cjonistycznej polityki w ktérej jest aktywnym graczem
na réwni z innymi uczestnikami rynku. Pafstwo z jednej
strony wchodzi w obszary, w ktérych trudno o wyge-
nerowanie zysku na poziomie oczekiwanym przez de-
weloperéw. Z drugiej jednak dysponuje zupetnie innym
dostepem do gruntéw, nie ponosi kosztéw komercyjne-
go ich pozyskania, podobnie jak nie ponosi rynkowych
kosztéw finansowania. O ile rozpoczety w 2014 roku
projekt Funduszu Mieszka na Wynajem banku BGK,

ktérego celem byto odwrécenie niekorzystnego trendu

poprzez popularyzacje najmu instytucjonalnego oraz
zwigkszenia mobilnosci obywateli mégt zostaé uznany
za wazny impuls do tworzenia nowego rynkowego sek-
tora, o tyle obecne dziatania mogq istotnie wyptywaé
na postawy uczestnikdw rynku i optacalno$¢ biznesu
finansowanego na zasadach rynkowego ryzyka przez
deweloperéw i inwestoréw instytucjonalnych. Dostrze-
gamy przede wszystkim ryzyko odtozenia decyzji zaku-
powych i/lub relokacyjnych do momentu, kiedy efekty
powyzej opisanej polityki mieszkaniowej zmaterializujq
sie w postaci wykonanych, oddanych i zasiedlanych
budynkéw. Dzisiejszy zaséb gruntéw przezna-
czonych na realizacje programu , Mieszka-
nie+” oraz polityki tanich mieszkan to ok.
450 ha z potencjatem realizacji nawet 60

tys. nowych mieszkan. Geograficznie aktywnosé

panstwa nie ogranicza si¢ do najwigkszych rynkéw

mieszkaniowych. Znaczqce zasoby gruntowe znajdujq
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REGULACJE PRAWNE DOTYCZACE

RYNKU NAJMU

Baker
McKenzie.

Instytucja najmu w Polsce

W polskim porzqdku prawnym instytucja najmu jest
uregulowana gtéwnie przez przepisy Kodeksu cywilne-
go, jak réwniez - w zakresie najmu lokali mieszkalnych
- przez przepisy Ustawy z dnia 21 czerwca 2001 roku
o ochronie praw lokatoréw i mieszkaniowym zasobie
gminy. Umowa najmu lokalu jest umowq majgeq na
celu okredlenie zasad korzystania z cudzej nieruchomo-
$ci. Stronami umowy najmu sq najemca oraz wynaij-
mujqcy. Istotq zawigzania stosunku najmu jest zobo-
wigzanie wynajmujqcego do oddania najemcy rzeczy
do uzywania przez czas oznaczony lub nieoznaczony
natomiast najemca jest zobowigzany do zaptaty na
rzecz wynajmujgcego uméwionego czynszu.

Umowa najmu powinna okreslaé¢ przedmiot, ktére-

go dotyczy. Przedmiotem stosunku najmu mogq by¢

zaréwno rzeczy ruchome jak nieruchomosci lub ich

czeéci - co jest szczegdlnie istotne w kontekscie niniej-
szego opracowania. Ponizej zaprezentowane zostaty
najistotniejsze zagadnienia dotyczqce instytucji najmu
w Polsce w $wietle przepiséw Kodeksu cywilnego oraz
Ustawy z dnia 21 czerwca 2001 roku o ochronie
praw lokatoréw i mieszkaniowym zasobie gminy. W
tym miejscu nalezy podkresli¢, ze w ramach najméw
lokali mieszkalnych w Polsce rozréznia sie najem ure-
gulowany przepisami Kodeksu cywilnego oraz instytu-
cie najmu okazjonalnego, ktéra zostata wprowadzona
do polskiego porzqdku prawnego w 2009 roku, a jej
przedmiotem sq wytqcznie lokale stuzqce zaspokajaniu

potrzeb mieszkaniowych.

Gtéwne zasady najmu

CBRE
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Przepisy Kodeksu cywilnego okreélajq zaréwno generalne zasady, ktére regulujq stosunek najmu jak réwniez

te szczegdlne dotyczqce odnoszqce sig do najmu lokali. Nalezy zwréci¢ uwage na te podstawowe wskazane

ponizej:

* wynajmujqgcy powinien wydaé najemcy rzecz w stanie przydatnym do uméwionego

uzytku i utrzymywac¢ jg w takim stanie przez caly czas trwania najmu;

* wynajmujqcy jest zobowiqzany do dokonywania napraw koniecznych, bez wykonania

ktorych przedmiot najmu nie jest przydainy do uméwionego uzytku, niemniej jednak

drobne naktady takie jak np. drobne naprawy drzwi, podtég, instalacji czy urzgdzen

technicznych obcigzajg najemce;

* jezeli rzecz najeta ma wady, ktére ograniczajq jej przydatnosé¢ do uméwionego uzytku,

najemca moze zgda¢ odpowiedniego obnizenia czynszu za czas trwania wad;

* najemca powinien przez czas trwania najmu uzywacé rzeczy najetej w sposéb w umowie

okreslony, a gdy umowa nie okresla sposobu uzywania - w sposéb odpowiadajqgcy wia-

Sciwosciom i przeznaczeniu rzeczy. Dodatkowo bez zgody wynajmujgcego najemca nie

moze czyni¢ w rzeczy najetej zmian sprzecznych z umowq lub z przeznaczeniem rzeczy;

* najemca moze wyposazy¢ najety lokal w oswietlenie elekiryczne, gaz, telefon, radio

i inne podobne urzqdzenia, chyba ze sposéb ich zainstalowania sprzeciwia sie obowiqgzu-

jacym przepisom albo zagraza bezpieczenstwu nieruchomosci. Jezeli do zatozenia urzg-

dzen potrzebne jest wspétdziatanie wynajmujgcego, najemca moze domagaé sie tego

wspoldziatania za zwrotem wyniklych stqd kosztéw;

* najemca lokalu powinien stosowa¢ sie do porzgdku domowego, o ile ten nie jest sprzecz-

ny z uprawnieniami wynikajgcymi z umowy; powinien réwniez liczy¢ si¢ z potrzebami

innych mieszkancéw i sqsiadéw;

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze umowe najmu
zawartq na okres diuzszy niz 10 lat poczytuje sie po
uplywie czasu za zawarty na czas nieoznaczony. W
przypadku umowy najmu zawarte| pomiedzy przedsie-
biorcami okres ten wynosi 30 lat.

W swietle powyzszego, nalezy stwierdzié, ze rezim
ustawowy przewiduje szereg obowiqzkéw zaréwno
po stronie najemcy jak i wynajmujgcego. Pomimo, ze

przepisy kodeksu cywilnego regulujq stosunek najmu

na wielu ptaszczyznach i mogtoby sie wydawaé,

ze katalog probleméw zwigzanych z najmem zostat
wyczerpany przez przepisy polskiego porzqdku praw-
nego to nalezy podkreili¢, ze ustawodawca zostawit
stronom dowolno$é w kreowaniu wielu istotnych zasad
rzqdzqcych umowq najmu, jak np. regulacje dotyczqg-

ce czynszu.
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Czynsz najmu i inne oplaty

Co do zasady przepisy prawa w Polsce nie regulujq
sposobu ustalania wysokoéci czynszu w momencie
zawierania umowy najmu. Ustawodawca nie ustanowit
zadnych limitéw kwotowych lub procentowych obowig-
zujqcych przy okreslaniv wysokosci czynszu najmu.
Strony majq petng dowolnosé negocjacji wysokosci
czynszu najmu i fo w interesie inwestora lezy uzgodnie-
nie wysokosci czynszu najmu na takim poziomie, ktéry
zapewni dostateczny zwrot i zysk z inwestyciji.
Niemniej jednak, nalezy zauwazyé, ze przepisy
wskazujq zasady podwyzszania czynszu wskazujqc,
ze wynajmujqcy moze podwyzszyé czynsz wypowia-
dajqc jego dotychczasowq wysoko$é z zachowaniem
trzymiesiecznego terminu wypowiedzenia lub terminu
diuzszego, jezeli strony przewidzialy taki termin w
umowie najmu. Ustawa o ochronie praw lokatoréw i
mieszkaniowym zasobie gminy wskazuje, ze podwyz-
ka czynszu przekraczajgca 3% wartosci odtworzenio-

wej lokalu moze nastqpié¢ w uzasadnionych przypad-

kach.

Zasadniczo, wynajmujqcy jest uprawniony do pod-
wyzszenia czynszu jezeli nie uzyskuje przychodéw z
czynszu na poziomie zapewniajqcym pokrycie wydat-
kéw zwigqzanych z utrzymywaniem lokalu jak réwniez
zapewniajgcym zwrot kapitatu i zysk przy zatozeniu
zwrotu kapitatu w skali roku na poziomie nie wyzszym

niz (i) 1,5 % naktadéw poniesionych przez wiasciciela

na budowe albo zakup lokalu lub (i) 10% naktadéw
poniesionych przez whasciciela na trwate ulepszenie
istniejgcego lokalu zwigkszajqce jego warto$¢ uzytko-

waq.

Najemca jest uprawniony do pisemnej odmowy
podwyzki ze skutkiem rozwigzania stosunku najmu lub
moze zakwestionowaé podwyzke czynszu najmu wno-
szqc do sqdu powddziwo kwestionujgce zasadno$é
podwyzki czynszu najmu lub jej wysokosci. Udowod-

nienie zasadnoéci podwyzki cigzy na wynajmujgcym.

Oprécz umbwionego czynszu, prakiykq jest, ze
najemca jest zobowigzany do viszczania optat eks-
ploatacyjnych zwigzanych bezposrednio z korzysta-
niem z przedmiotu najmu oraz optat zwigzanych z
budynkiem, ktérym jest on zlokalizowany. W sktad
optat eksploatacyjnych wchodzq miedzy innymi media

dostarczane do lokalu stanowigcego przedmiot najmu

1j. energia elekiryczna, woda, internet czy ogrzewanie.

Kwestia optat eksploatacyjnych nie jest uregulowana
przepisami prawa wobec czego uwzglednienie odpo-
wiednich postanowief w umowie najmu jest niezbedne
celem usystematyzowania stosunkéw pomiedzy najem-

cqg a wynajmujgcym.

Najem okazjonalny

CBRE
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Instytucja najmu okazjonalnego zostata wprowadzona
do polskiego porzqdku prawnego ustawq z dnia 17
grudnia 2009 roku o zmianie ustawy o ochronie praw
lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie
Kodeksu cywilnego oraz o zmianie niektérych innych
ustaw (Dz. U. 22010 r. Nr 3, poz. 12). Przedmiotem
umowy najmu okazjonalnego moze by¢ wytqcznie

lokal stuzqcy zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.
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Umowa taka moze by¢ zawarta wytqcznie na czas
oznaczony, jednakze nie dtuzszy niz 10 lat w formie
pisemnej pod rygorem niewaznosci.

Celem wprowadzenia regulacji dotyczqcych najmu
okazjonalnego przez ustawodawce byto wieksze za-
bezpieczenie sytuacji prawnej wynajmujgcego. Wobec
powyzszego do umowy najmu okazjonalnego zatqcza

sie w szczegdlnosci:

e oswiadczenie najemcy w formie aktu notarialnego, w ktérym najemca poddaije si¢ egze-

kucji i zobowiqzuje sie do opréznienia i wydania lokalu uzywanego na podstawie umowy

najmu okazjonalnego, w terminie wskazanym w zqgdaniu opréznienia lokalu, sporzqdzo-

nym na pismie, opatrzonym urzedowo poswiadczonym podpisem wiasciciela, ktére po

wygasnieciu lub rozwigzaniu umowy najmu okazjonalnego lokalu, jezeli najemca dobro-

wolnie nie opréznit lokalu, wiasciciel dorecza najemcy;

¢ skazanie przez najemce innego lokalu, w ktérym bedzie mégt zamieszkaé¢ w przypadku

wykonania egzekucji obowiqzku opréznienia lokalu;

e oswiadczenie wilasciciela lokalu lub osoby posiadajgcej tytut prawny do lokalu, o wyraze-

niuv zgody na zamieszkanie najemcy i oséb z nim zamieszkujqcych w lokalu wskazanym

w oswiadczeniu; na zgdanie wynajmujgcego zalgcza sie oswiadczenie z podpisem nota-

rialnie poswiadczonym;

Wskazane powyzej dokumenty, ktére stanowiq nie-
zbedny element umowy najmu okazjonalnego, w
praktyce umozliwiajq wynajmujgcemu przeprowadze-
nie procedury eksmisji ucigzliwego najemcy w sposéb
mniej skomplikowany niz ma to miejsce w przypadku
klasycznej umowy najmu. Czestym problemem przy
zawieraniu klasycznych uméw najmu jest niemoznosé
wyeksmitowania najemcy, ktéry nie chce opusci¢ lokalu
mieszkalnego z uwagi na brak zapewnionego lokalu

socjalnego, co powoduje nieefektywno$é wyrokéw

eksmisyjnych. W przypadku najmu okazjonalnego, po
wygasnieciu lub rozwigzaniv umowy najmu okazjonal-
nego, jezeli najemca dobrowolnie nie opréznit lokaly,
wlasciciel lokalu dorgcza najemcy zgdanie opréznienia
lokalu, sporzqdzone na pi$mie opatrzonym urzedowo
poswiadczonym podpisem whasciciela. Zgdanie takie
musi zawieraé termin opréznienia lokalu, ktéry jest nie
krétszy niz 7 dni od dnia dorgczenia zgdania najemcy,
w ktérym najemca i osoby nim zamieszkujgce majq

opréznié lokal. W sytuaciji bezskutecznego terminu,

48

Baker
McKenzie.



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

o ktérym mowa powyzej, wiasciciel moze ztozyé do
sqdu wniosek o nadanie klauzuli wykonalnosci aktowi
notarialnemu, w ktérym najemca poddat sie egzekucji
i zobowiqzat sie do opréznienia i wydania lokalu uzy-
wanego na podstawie umowy najmu okazjonalnego.
Warto zauwazyé, ze do uméw najmu okazjonalnego
nie stosuje si¢ przepiséw o niewykonalnosci wyrokéw
eksmisyjnych w okresie od 1 listopada do 31 marca

oraz w stosunku do kobiet w cigzy i matoletnich.

Z tytutu najmu okazjonalnego lokalu, oprécz czyn-

szu, wlaiciciel pobiera jedynie optaty niezalezne od

wlasciciela, chyba ze umowa stanowi inaczej. Wha-
$ciciel moze podwyzszyé czynsz wytqcznie zgodnie z
warunkami okre$lonymi w umowie. Whasciciel bedgcy

osobq fizycznq, nieprowadzqcy dziatalnosci gospo-

darczej w zakresie wynajmowania lokali jest zobowig-

zany zgtosi¢ zawarcie umowy najmu okazjonalnego
lokalu naczelnikowi urzedu skarbowego wtasciwemu
ze wzgledu na miejsce zamieszkania wilasciciela, w

terminie 14 dni od dnia rozpoczecia najmu.

© 2017, CBRE

Zakonczenie stosunku najmu
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Jezeli czas trwania najmu nie jest oznaczony, zaréwno wynajmujqcy, jak i najemca mogq wypowiedzie¢ najem
z zachowaniem terminéw umownych, a w ich braku z zachowaniem terminéw ustawowych. Ustawowe terminy

wypowiedzenia najmu sq nastepujqce:

e gdy czynsz jest plainy w odstepach czasu dluzszych niz miesigc, najem mozna wypowie-
dzie¢ najpézniej na trzy miesigce naprzéd na koniec kwartatu kalendarzowego;

e gdy czynsz jest platny miesiecznie - na miesigc naprzéd na koniec miesigca kalendarzo-
wego; gdy czynsz jest ptatny w krétszych odstepach czasu - na trzy dni naprzéd;

e gdy najem jest dzienny - na jeden dzien naprzéd;

Wynajmujqcy lokal mieszkalny ma prawo wypowiedzie¢ umowe najmu zawartq zaréwno na czas oznaczony
jak i nie oznaczony wytqcznie z przyczyn okreslonych w Ustawie o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym
zasobie gminy i zmianie Kodeksu cywilnego. Najczesciej spotykang w praktyce przyczynq umozliwiajgeq
wynajmujgcemu wypowiedzenie umowy najmu jest zwloka z zaptatq czynszu lub innych optat za uzywanie
lokalu przez najemce, co najmniej za trzy petne okresy ptatnoci pomimo uprzedzenia go na pismie o zamiarze
wypowiedzenia stosunku prawnego i wyznaczenia dodatkowego, miesiecznego terminu do zaptaty zalegtych i

biezqcych naleznosci.

Najemca jest uprawniony do wypowiedzenia umowy najmu zawartej na czas nieoznaczony bez podawania
konkretnej przyczyny zachowujqc trzymiesigczny okres wypowiedzenia, chyba ze umowa zawarta migdzy
stronami przewiduje inne okresy wypowiedzenia. Jezeli za§ umowa najmu zostata zawarta na czas oznaczony

moze zostaé wypowiedziana przez najemce wyltqcznie z przyczyn okreélonych w umowie najmu.

Baker
50 McKenzie.



RYNEK MIESZKANIOWY W POLSCE

Jezeli chodzi o umowe najmu lokalu okazjonalnego to jako ze jest to umowa zawarta na czas oznaczony, Wy-

najmujgcy ma prawo wypowiedzieé jq wylqcznie w sytuacii jezeli najemca:

e pomimo pisemnego upomnienia nadal uzywa lokalu w sposéb sprzeczny z umowgq lub

niezgodnie z jego przeznaczeniem lub zaniedbuje obowiqzki, dopuszczajqgc do powstania

szkéd, lub niszczy urzqdzenia przeznaczone do wspédlnego korzystania przez mieszkan-

cow albo wykracza w sposéb razqcy lub uporczywy przeciwko porzgdkowi domowemu,

czyniqgc ucigzliwym korzystanie z innych lokali, lub

* jest w zwloce z zaplatq czynszu lub innych optat za uzywanie lokalu co najmniej za trzy

pelne okresy platnosci pomimo uprzedzenia go na pismie o zamiarze wypowiedzenia

stosunku prawnego i wyznaczenia dodatkowego, miesigcznego terminu do zaptaty zale-

gtych i biezgcych naleznosci, lub

* wynajagl, podnajgt albo oddat do bezplatnego uzywania lokal lub jego czes¢ bez wyma-

ganej pisemnej zgody wlasciciela;

e Jezeli chodzi o mozliwos¢ wypowiedzenia umowy najmu okazjonalnego lokalu przez na-

jemce to, zgodnie z argumentacjq przytoczonq powyzej, moze ona zosta¢ wypowiedziana

przez najemce wylqgcznie z przyczyn okreslonych w umowie najmu okazjonalnego

lokalu.;

Powyzsze rozwazania prowadzq do wniosku, ze cho-
ciaz instytucja najmu jest écisle uregulowana w przepi-
sach obowiqzujgcych w polskim porzqdku prawnym,

to jednak ustawodawca pozostawit pole do negocjacii
pomiedzy stronami. Przewaga umowy najmu okazjonal-
nego lokalu nad klasyczng umowq najmu jest szczegél-

nie istotna z perspektywy wynajmujgcego w sytuacji, w

Zgodnie z zasadq swobody zaktadania i prowadze-
nia dziatalnoéci gospodarczej, podmioty nalezqce
do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (“EOG”)
mogq wykonywaé w Polsce dziatalno$é¢ gospodarczq
na takich samych zasadach jak osoby prawne zare-
jestrowane w Polsce lub osoby fizyczne bedqce jej
obywatelami.

Wobec podmiotéw spoza EOG, powyzsza swoboda

ktérej relacje pomiedzy wynajmujgcym i najemcq nie

uktadajq sie w oczekiwany sposéb. Chociaz instytucja

Inwestycje w nieruchomoéci (zaréwno mieszkaniowe,
jak i inne) mogq byé realizowane za posrednictwem
oddziatu lub spétki zaleznej, kitérq stanowi zazwyczaij
spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciq. Przy czym,
spotki spoza EOG mogq zaktadaé w Polsce oddziaty
na zasadzie wzajemnosci, czyli w sytuacjach, gdy
panstwa, w ktérych sq zarejestrowane dopuszczaiq

zaktadanie oddziatéw przez podmioty zarejestrowane

w Polsce. Istnieje réwniez mozliwo$é prowadzenia

© 2017, CBRE

dziatalnosci bez zaktadania oddziaty, czyli poprzez
bezposredni holding zagraniczny. Wiqze sig to ze
spetnieniem okreslonych warunkéw (np. brak pracow-
nikéw zatrudnionych w Polsce, brak wiasnej infrastruk-
tury z wyjqtkiem nieruchomosci w Polsce). Rozwigzanie
to jest gtéwnie stosowane przez zagraniczne fundusze
inwestycyjne, preferujqce bezposredniq inwestycje w

aktywo.

najmu okazjonalnego lokalu jest stosunkowym novum to
przepisy |q stanowiqce odpowiadajq na szereg proble-

méw, z ktérymi powszechnie zmagajq sie wynajmujqcy.

doznaje pewnych ograniczen, jednak nie sq one na
tyle istotne, aby uniemozliwialy podijecie dziatalnoici
gospodarczej w Polsce.

Zasady opodatkowania dziatalno$é polegajgcej na
inwestowaniu w nieruchomosci w Polsce nie réznig
sie istotnie od zasad opodatkowania innych rodzajéw

dziatalnosci. Brak w tym zakresie szczegélnych ograni-

czeh i zachet.
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Podstawowa stawka podatku dochodowego od oséb
prawnych (CIT) w Polsce wynosi 19%. Spétki posia-
dajgce w Polsce siedzibe lub zarzqd podlegaijq tu
opodatkowaniu od catoséci swoich dochodéw. Nato-
miast pozostate spétki podlegajq opodatkowaniu tylko
od dochodéw osigganych na terytorium Polski. Stawka
19% odnosi sig zaréwno do dochodéw z wynajmu
nieruchomosci, jak i dochodéw z jej sprzedazy.

W odniesieniu do dziatalnoéci polegajqcej na in-
westycji w mieszkania na wynajem, osoby fizyczne

podlegajq zryczattowanemu podatkowi zgodnie ze

Podstawowa stawka podatku VAT wynosi 23%, jed-
nak zakup lokali mieszkalnych (nieprzeznaczonych
do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej) na rynku
pierwotnym podlega obnizonej stawce VAT w wyso-
koéci 8%. Zakup mieszkan na rynku wtérnym moze
zaréwno podlegaé opodatkowaniu VAT wedtug stawki
8%, jak i by¢ z niego zwolnionym. Zalezy to od tego
czy sprzedajqcy prowadzi dziatalnoéci gospodarczq i
jest z tego tytutu podatnikiem VAT, jak i od wieku oraz
sposobu uzytkowania lokali. W przypadku zwolnie-
nia z VAT, sprzedaz podlega 2%-owemy podatkowi

od czynnosci cywilnoprawnych (jest to rodzaj optaty

Amortyzacja nieruchomosci, zgodnie z ustawq o
podatku dochodowym od oséb prawnych, odbywa sie
metodq liniowq i trwa 40 lat (stawka 2,5% rocznie).
Podstawq dokonywania odpiséw amortyzacyjnych

jest koszt zakupu, a same odpisy stanowiq dla po-

stawkq 8,5%. Polskie fundusze inwestycje dokonujqce
bezposrednio (fj. bez posrednictwa spétek) inwestyciji
w nieruchomosci, a takze ich odpowiedniki z krajéw
Unii Europejskiej lub EOG, mogq korzystaé ze zwol-
nienia z podatku dochodowego. Wéwczas dochody
funduszu bedq podlegaé¢ opodatkowaniu w momencie
ich dystrybucji do inwestora, na zasadach obowigzu-
jacych w stosunku do danego inwestora (w niektérych
przypadkach mozliwe jest zwolnienie z opodatkowa-

nia w Polsce).

skarbowej), ktéry jest ptacony przez kupujgcego od
wartoéci rynkowej lokali. Dla oszacowania kosztéw in-
westycji, istotna jest zatem analiza i prawidlowa ocena
zasad opodatkowania VAT zakupu nieruchomosci.
Wynajem lokali na cele wytqcznie mieszkaniowe pod-
lega catkowitemu zwolnieniu z VAT, czego minusem
jest brak mozliwosci uzyskania zwrotu podatku VAT
zaptaconego przy zakupie lokalu. W zwigzku z tym,
przy zakupie mieszkan przeznaczonych na wynajem
na cele mieszkaniowe od dewelopera, inwestor powi-
nien wziqé¢ pod uwage dodatkowy koszt wynikajqcy z

8%-owego VAT zaptacone na cenie.

datnika koszty uzyskania przychodu. Amortyzaciji nie
podlegajq jednak grunty. W okreslonych przypadkach
- np. stare nieruchomosci, nieruchomosci uzywane w
trudnych warunkach - stawka amortyzacji moze zostaé

podwyzszona do maksymalnie 10%.

CBRE
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Kontakty

CBRE

CBRE to najwieksza na éwiecie firma doradcza i inwestycyjna dziatajgca w sektorze nieruchomosci komer-
cyjnych, obstugujgca inwestoréw, wiascicieli oraz najemcéw nieruchomosci w prawie 450 biurach na catym
$wiecie (nie wliczajqc firm stowarzyszonych i partnerskich). W Polsce firma CBRE dziata od 2000 roku i obecnie
zatrudnia prawie 1,000 specjalistéw. Posiadamy biura w 5 miastach: Warszawie, Gdansku, Krakowie, Pozna-
niu i Wroctawiu oraz prowadzimy obstuge agencyjng w todzi i Katowicach. Zakres ustug $wiadczonych przez
CBRE obejmuje: doradztwo strategiczne w zakresie inwestycji i wynajmu, ustugi doradztwa transakcyjnego dla
korporaciji i najemcédw, zarzqdzanie nieruchomosciami oraz projektami, administracje firm, bankowosé hipotecz-
nq, wyceny, ustugi deweloperskie, ustugi zarzqdzania inwestycjami oraz ustugi konsultingowe i analityczne.
Odpowiadajqc na potrzeby klientéw CBRE jako pierwsza agencja doradcza na rynku nieruchomosci przeniosta
swoje ustugi na wyzszy poziom integrujqc dziaty obstugujgce najemcéw w jedng wyspecjalizowanq strukture
Advisory & Transaction Services. Nowopowstata komérka oferuje nie tylko ustugi zwiqzane bezposrednio z
transakcjami najmu, ale réwniez zarzqdzanie portfelem nieruchomosci, doradztwo techniczne i ustugi zwiqzane
ze strategiq $rodowiska pracy oraz strategiq HR.

Niezaleznie od miejsca, firma CBRE dostarcza najwyzszej jakoéci zintegrowane ustugi zwiqzane z nieruchomo-
$ciami. Dysponujqc niezréwnangq lokalng wiedzq i do$wiadczeniem wspartym éwiatowq sieciq kontaktéw, CBRE

stale buduje warto$é dla swoich klientéw. Zapraszamy do odwiedzenia naszej strony internetowej www.cbre.pl

Sean Doyle Artur Pietraszewski
Investment Properties
- +48 500 070 744

e: sean.doyle@cbre.com

i +48 609 981 247

e: artur.pietfraszewski@cbre.com

Joanna Mroczek
Research & Marketing
t: +48 500 000 583

e: joanna.mroczek@cbre.com

Przemystaw Felicki
Investment Properties

- +48 507 088 499

e: przemyslaw.felicki@cbre.com

Investment Properties, Residential
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Baker McKenzie

Warszawskie biuro Baker McKenzie powstato w 1992 r. i obecnie zatrudnia ponad 90 prawnikéw i doradcéw
podatkowych, co czyni nas jedng z najwiekszych kancelarii prawniczych w Polsce. Kancelaria $wiadczy ustugi
prawne dla wiodqcych $wiatowych migdzynarodowych korporacii, jak réwniez dla lokalnych przedsigbiorstw.
Baker McKenzie oferuje kompleksowq obstuge prawnq projektéw o charakterze multi-jurysdykcyjnym, posiada
jednoczesnie unikalne doswiadczenie w realizacji wielu waznych, czesto pionierskich projektéw i transakeii.
Zespét Nieruchomosci i Inwestycji Budowlanych co roku jest uznawany za jeden z najlepszych w Polsce przez
prestizowe wydawnictwa Chambers Europe oraz Legal 500. Prawnicy Baker McKenzie posiadajg doswiadczenie
w zakresie ztozonych transakeji kupna-sprzedazy oraz duzych przedsiewzieé deweloperskich. Doradzajq inwe-
storom, deweloperom i generalnym wykonawcom na wszystkich etapach procesu budowlanego przy projektach

inwestycji gospodarczych i infrastrukturalnych.

Bartosz Laski

Lawyer
i+ 48 22 445 31 57

e: bartosz.laski@bakermckenzie.com

Przemystaw Kucharski
Partner
t +48 22 445 3134

e: przemyslaw.kucharski@bakermckenzie.com

Katarzyna Kopczewska
Partner
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Nota prawna

CBRE sp. Z 0.0. zastrzega, z

materiatléw dostepnych w og :‘

\

odpowiedzialnoici za ich pray \,,
wylqgeznie do uzytku klientéw i ¢
bez pisemnej zgody CBRE.



