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RYNEK NIERUCHOMOSCI JAKO RYNEK
INWESTYCYJNY - PARAMETRY OCENY,
TENDENCJE ZMIAN W LATACH 2007-2011

Wprowadzenie

Analiza rynku nieruchomos$ci jako rynku inwestycyjnego wymaga jego
rozpatrywania na tle struktury globalnego rynku. Nieruchomos$ci sa bowiem
przedmiotem transakcji zarbwno w obszarze rynku realnego, jak rowniez rynku
kapitatowego, stanowiacego segment rynku finansowego. Nieruchomos$¢ jako
przedmiot lokat na rynku realnym zaspokaja potrzeby wiasne nabywcoéw, two-
rzac przestrzen dla aktywnosci spotecznych i gospodarczych, stanowiac odpo-
wiednio dobro uzytkowe, konsumpcyjne oraz czynnik produkcji.

W strukturze wspoétczesnego rynku, rynek nieruchomosci inwestycyjnych sta-
nowi segment rynku kapitalowego'. Nieruchomo$é bedaca instrumentem inwesty-
cyjnym, jako alternatywna forma alokacji kapitalu w stosunku do instrumentéw
finansowych, shuzy pomnazaniu jego wartosci i pelni zasadniczo funkcje uzytkowe
lub sensu stricto inwestycji, stajac si¢ sktadnikiem ,,portfela” inwestycji.

W obrebie rynku globalnego, rynek nieruchomos$ci obejmuje segmenty
rynku realnego, pozostajac w $cistym powiazaniu z rynkiem kapitatowym.

Przyjmuje sig, iz rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych to segment rynku
dobr konsumpcyjnych, a rynek nieruchomosci przedsigbiorstw (nieruchomosci
operacyjnych) stanowi segment rynku czynnikoéw produkcji. Rynek kapitatowy,
postrzegany jako rynek inwestycyjny, obejmuje: rynek nieruchomos$ci inwesty-
cyjnych (komercyjnych) — dlugoterminowych lokat inwestycyjnych, oraz seg-
ment rynku papieréw wartosciowych powiazanych z nieruchomos$ciami — finan-
sowych instrumentoéw rynku nieruchomosci.

! E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomo$¢ w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 94-95.
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W artykule przeprowadzono analiz¢ atrakcyjnosci nieruchomosci jako instru-
mentoéw inwestycyjnych, identyfikujac podstawowe parametry rynkowe, istotne
w ocenie potencjatu inwestycyjnego rynku. Analiza objeto lata 2007-2011, ujmujac
kontekst inwestycji bezposrednich na rynku nieruchomos$ci komercyjnych w gtow-
nych jego segmentach: biurowym, handlowym i magazynowym.

1. Parametry rynkowe w analizie atrakcyjnosci inwestycyjnej
rynku nieruchomosci

Charakter rynku nieruchomosci w danym kraju, jego aktywno$¢ i uwarun-
kowania towarzyszace dziatalnosci jego uczestnikow sa wypadkowa oddziaty-
wania czynnikéw endogenicznych, wynikajacych ze specyfiki rynku nierucho-
mosci i samych nieruchomosci oraz czynnikow zewngtrznych (egzogenicznych),
w tym wyznaczanych przez otoczenie gospodarcze, prawne, spoteczne i poli-
tyczne oraz fazg cyklu rozwoju rynku. R6znorodno$¢ determinant rynku nieru-
chomosci sprawia, iz podejmowanie decyzji w warunkach rozproszenia dostgp-
nych informacji, w pewnych przypadkach matej ich wiarygodno$ci i trudnej
porownywalno$ci, decyduje o wysokim stopniu niepewnosci i ryzyka inwesty-
cyjnego. Uznaje sig, iz dostepnos¢ informacji, jej uzyteczno$¢ oraz niski koszt
pozyskania warunkuje sprawnos$¢ procesow decyzyjnych uczestnikow danego
rynku, co w przypadku rynku nieruchomosci nie jest spetnione.

Dysponowanie wiarygodnymi i kompletnymi informacjami przez uczestni-
kow rynku nieruchomos$ci umozliwia wlasciwe wykorzystanie metod i narzedzi
analizy ekonomicznej, co warunkuje sprawne i racjonalne dzialania inwestorow.
Podejmowanie optymalnych w sensie ekonomicznym decyzji strategicznych
dotyczacych kierunkow rozwoju nieruchomosci, wplywa na ksztattowanie ich
warto$ci rynkowych, a przez to zwigksza ich potencjat i atrakcyjnos¢ jako in-
strumentow inwestycyjnych.

Uczestnicy rynku nieruchomos$ci w procesach decyzyjnych gromadza in-
formacje o charakterystykach nieruchomosci na tle rynku, w tym konkurencyj-
nych nieruchomosci oraz dane dotyczace alternatywnych mozliwo$ci alokacji
kapitatu z uwzglednieniem ewentualnych korzysci, mozliwych do osiagnigcia
w innych segmentach rynku kapitatlowego. Pozyskiwane informacje w odniesie-
niu do nieruchomos$ci w procesie tzw. benchmarkingu, sa wykorzystywane do
ekonomicznej ich oceny na tle obiektow wyznaczajacych standard rynkowy dla
danego typu nieruchomosci i dotycza charakterystyk technicznych, eksploata-
cyjnych oraz ekonomiczno-finansowych. Wymaga to postugiwania si¢ parame-
trami charakteryzujacymi zaréwno sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa pojedyn-
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czych obiektow, jak rowniez wskaznikami $rednimi dla rynku, pozwalajacymi
oceniac jego atrakcyjnos¢ inwestycyjna.

Uczestnictwo w rynku wymaga systematycznego gromadzenia informacji
o ksztaltowaniu si¢ takich parametréw rynkowych, jak: ceny transakcyjne, czynsze,
rynkowe stopy kapitalizacji, premie za ryzyko, wskazniki pustostandw, informacje
o czynnikach popytowo-podazowych, potrzeby, preferencje, przychody, koszty oraz
wskazniki techniczne. Srednie wskazniki rynkowe sa wykorzystywane w przepro-
wadzanych analizach, w tym poréwnawczych w zakresie oceny:
— potencjatéw inwestycyjnych poszczegoélnych rynkéw lokalnych,
— atrakcyjnos$ci inwestycyjnej poszczegdlnych segmentéw rynku nieruchomo-

$ci generujacych dochody,
— atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegoélnych obiektéw na tle nieruchomosci
wyznaczajacych standard rynkowy dla ich danego typu,

— atrakcyjnosci nieruchomosci na tle innych instrumentéw inwestycyjnych.

Informacje niezbedne dla prowadzenia analiz w wyzej wskazanym zakresie
sa pozyskiwane ze zrddet informacji o nieruchomosciach o charakterze publicz-
nym i prywatnym, przy czym publicznie dostgpne statystyki Gléwnego Urzedu
Statystycznego czy Narodowego Banku Polskiego, odnosza si¢ gtéwnie do za-
sobu nieruchomosci mieszkaniowych oraz przedsigbiorstw. Informacje rynkowe,
ktore pozwalaja na prowadzenie analiz nieruchomosci inwestycyjnych, sa pozy-
skiwane z prywatnych zrédel przez instytucje zajmujace si¢ monitorowaniem
rynku i udostgpniaja dane na zasadach komercyjnych inwestorom w formie
opracowan, ujmujacych parametry charakteryzujace nieruchomosci danego typu
na tle rynku. Informacje o nieruchomosciach w ramach danego segmentu rynku
sa gromadzone, przetwarzane, usredniane i podawane jako $rednie rynkowe
parametry. Znaczacym zrodtem informacji o nieruchomosciach inwestycyjnych
sq branzowe periodyki oraz przewodniki z prezentowanymi na ich tamach anali-
zami, ekspertyzami oraz raportami. Wnioski w nich zawarte zawieraja informa-
cje dotyczace istniejacego zasobu oraz nowych inwestycji, uwarunkowan towa-
rzyszacych ich realizacji oraz eksploatacji obiektow. Szczegélnie istotnym
zrodtem opracowan i analiz sa publikacje firm doradczych $wiadczacych kom-
pleksowe ustugi na rynku nieruchomosci. Wérdd najwazniejszych z nich nalezy
wymieni¢: Jones Lang LaSalle, Colliers Macaulay Nicolls Inc. (CMN), dziataja-
cy jako Colliers International, oraz Cushman & Wakefield>. Opracowywane

2 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce. Instytut Eko-
nomiczny NBP; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce. Cushman & Wakefield Marketbeat; Busi-
ness Briefing Rynek powierzchni magazynowych. Cushman & Wakefield, Market Rynek
powierzchni magazynowych i produkcyjnych w Polsce. Cushman & Wakefield Market Watch In-
dustrial; Colliers International Poland Research & Forecast Report; Colliers International New
Europe Real Estate Review; Emerging Trends in Real Estate Europe. Urban Land Institute &
PwC; The Polish Real Estate Market. PwC & Reas; The Polish Real Estate Guide Edition. Ernst
& Young, Linklaters.
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analizy na zlecenie uczestnikow rynku lub periodycznie w formie publikowa-
nych raportow i udostgpnianych sprawozdan obejmuja w szczegdlnosci nastgpu-
jace obszary: analizy podazy i popytu, w tym preferencji uzytkownikéw, bada-
nia lokalizacji, cen, czynszoéw, poziomu pustostanéow, relacji wynikow
dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do warto$ci rynkowych nieruchomoscei oraz
obserwowanych uwarunkowan spoteczno-gospodarczych wyznaczajacych ,kli-
mat inwestycyjny”’ na rynku krajowym i w obszarze rynkow lokalnych.

Informacje rynkowe niezbg¢dne do prowadzenia analiz na rynku nierucho-
mosci, ktore stanowia narzedzie w procesach decyzyjnych, ujmuje si¢ w trzech
grupach stanowiacych: dane transakcyjne i finansowo-ekonomiczne, czynniki stro-
ny popytowej i podazowej oraz informacje i dane o uzytecznosci nieruchomosci.
Informacje wykorzystywane przez uczestnikow rynku nieruchomosci przedstawione
zostaly w tabeli 1. Zdefiniowano je jako parametry rynku nieruchomosci bedace
informacjami pochodzacymi z rynku, w ogdlnym ujgciu stanowiace czynniki ksztat-
tujace popyt i podaz, istniejace oraz przyszie potrzeby i preferencje, a takze dane
transakcyjne i ekonomiczno-finansowe’, ktore sa niezbedne dla prowadzenia analiz
stanowiacych podstawe procesow decyzyjnych.

Tabela 1

Parametry rynku nieruchomosci

Dane transakcyjne i finansowo-ekonomiczne
Ceny transakcyjne — nieruchomosci konkurencyjne (podobne)
Ceny transakcyjne — $rednie dla rynku lokalnego, wojewddztwa, kraju
Liczba transakcji (struktura rodzajowa, przestrzenna)
Powierzchnia transakcji (struktura rodzajowa, przestrzenna)
Stawki czynszu — nieruchomoséci konkurencyjne (podobne)
Rynkowe stawki czynszu — $rednie dla rynku lokalnego, wojewodztwa, kraju
Poziom pustostandw i strat w dochodach — nieruchomoséci konkurencyjne
Rynkowe stopy zwrotu (stopy kapitalizacji i dyskontowe) dla rynku nieruchomosci
9 Rynkowe stopy zwrotu dla alternatywnych inwestycji na rynku kapitatowym
10 | Rynkowe wydatki operacyjne dla nieruchomosci
11 | Ceny rynkowe robot budowlanych
12 | Informacje o mozliwosciach alternatywnego lokowania nadwyzek finansowych
Analiza popytu
1 Potrzeby — identyfikacja potencjalnych uzytkownikow/nabywcdow (profil konsumenta)
2 Gusta i preferencje (wymagany standard rynkowy)
3 Gospodarstwa domowe — populacja, struktura, zmiany (dane demograficzne)
4 | Dochody gospodarstw domowych
5
6
7
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Dostepnos$¢ i koszt kapitalu zewngtrznego
Zatrudnienie, bezrobocie (zmiany, struktura itd.)
Koniunktura w branzy, PKB, naklady inwestycyjne przedsigbiorstw

3 Zalozenia przyjete do badan ankietowych w projekcie pt. Bariery informacyijne rozwoju rynku nieru-
chomosci. Polska na tle wybranych krajow. Il ETAP BADAN. Badania statutowe Katedry Inwestycji i
Nieruchomoéci. Kierownik projektu H. Henzel. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2012.
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cd. tabeli 1

Analiza podazy
Istniejace zasoby nieruchomosci konkurencyjnych
Nieruchomosci w trakcie budowy
Konkurencja potencjalna — planowane budowy, prawdopodobne dodatkowe budowy
Liczba pozwolen na budowg
Cechy fizyczne nieruchomosci konkurencyjnych: lokalizacja i potozenie, dostgpnosé
komunikacyjna, stan techniczny, standard wykonczenia i inne
Informacje i dane o uzytecznosci nieruchomosci
Informacje z Ksiggi wieczystej
Dane geodezyjne (ewidencja gruntdow i budynkéw, mapa ewidencyjna i zasadnicza)
Informacje z dokumentéw planistycznych gmin (plany miejscowe, studium uwarunkowan
ik.z.p.g., decyzje o w.zz i z.t.
Informacje z rejestru zabytkdw i podobne dotyczace ochrony
Dane z katastru wodnego i inne informacje dotyczace wlasnosci wod
Dane o zasobach i warunkach eksploatacji kopalin
Informacje z rejestrow terendow poprzemystowych i skazonych
Informacje mapowe z Geoportalu
Informacje z miejskich (gminnych) systemow informacji przestrzennej: mapy, ortofotomapy
Dane z dokumentdw strategii gmin, np. mieszkaniowej, gospodarki odpadami, inwestycyjna
Informacje z map specjalistycznych: sozologiczne, hydrograficzne i inne
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Zrédto: Bariery informacyjne rozwoju rynku nieruchomoéci. Polska na tle wybranych krajow.
I ETAP BADAN. Badania statutowe Katedry Inwestycji i Nieruchomosci. Kierownik
projektu H. Henzel. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2012.

Wyrdznione w pierwszej grupie parametry rynku, okreslone jako dane
transakcyjne i ekonomiczno-finansowe, sg ustalane w praktyce dla pojedynczych
nieruchomosci oraz zasobu eksploatowanego na danym rynku, w okreslonym
ujegciu przestrzennym. Mozliwe jest ich ujmowanie jako $rednich parametrow
rynkowych dla rynku lokalnego, regionalnego, krajowego w poszczegdlnych
jego segmentach w ujeciu funkcjonalnym: rynku biurowego, magazynowego,
handlowego. Ze wzgledu na istotne zréznicowanie rynkéw lokalnych, czgsto
obserwowang praktyka jest ujawnianie wybranych parametrow dla wiodacych,
najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkow, przyciagajacych kapitat
inwestycyjny — duzych miast, stolic wojewddztw, uznawanych za najbardziej
atrakcyjne lokalizacje (wyznaczniki atrakacyjnosci lokalizacji dla wybranych
typow nieruchomosci prezentuje tabela 2).
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Tabela 2

Wyznaczniki atrakcyjnos$ci lokalizacji

Lokalizacja jako wyznacznik atrakcyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci

nieruchomosci biurowe

nieruchomosci handlowe

nieruchomog$ci magazynowe

Klasa A obejmuje si¢ obiekty
w pierwszorzednych lokali-
zacjach w centralnych dziel-
nicach lub dzielnicach bizne-
sowych z doskonatym
dostgpem do komunikacji

i roznorodnoscia funkcji
dodatkowych.

Klasa B charakteryzuje dru-
gorzgdna lokalizacjg na
obrzezach dzielnic central-
nych lub na trenach poprze-
mystowych, uznawana jako
dobre potozenie zapewniaja-
ce sprawng komunikacjg

i dostep do ustug.

Kazda inna lokalizacja nie
zdefiniowana jako A lub B
stanowi klasg¢ C

Obszar miasta;

Czynniki ekonomiczno-
spoteczne be¢dace wyznacz-
nikami atrakcyjnosci danego
obszaru geograficznego jako
,,obszaru handlowego”,

z ktdrego moga pochodzié
potencjalni klienci placowki
handlowe;.

Dostgpnos¢ komunikacyjna
(odlegto$¢ fizyczna, komu-
nikacyjna, odlegltos¢ czaso-
wa).

Bliskos¢ srodkow komuni-
kacji publiczne;j.

Uktad komunikacyjny —
nat¢zenie ruchu, mozliwo$¢
bezkolizyjnego wlaczenia
si¢ do ruchu, przepustowos¢
drog dojazdowych.
Infrastruktura transportowa.
Blisko$¢ centrow dystrybu-
cyjnych (dostawcow).
Sasiedztwo kluczowych
najemcow;

Bariery naturalne i fizyczne

Lokalizacja na obrzezach
miast w poblizu gtéwnych
ciagdéw komunikacyjnych —
otoczenie sieci drog krajo-
wych, ekspresowych i auto-
strad.

Lokalizacja zapewniajaca
szybki, dogodny dla samocho-
dow wielkogabarytowych

i bezkolizyjny dojazd skutku-
jacy minimalizacja kosztow
fancucha dostaw.

Ciag drog w potaczeniu

z placami manewrowymi
pozwalajace na swobodne
przemieszczanie si¢ po terenie
— utwardzony i szeroki plac
manewrowy.

Dobry stan infrastruktury
drogowe;j.

Roéznorodna sie¢ potaczen
komunikacji miejskiej zapew-
niajaca dostgpnos¢ lokalizacji
dla pracownikow.
Wystarczajaca ilo$¢ miejsc
parkingowych dla samocho-
dow cigzarowych i osobowych
odpowiadajaca zapotrzebowa-
niu najemcow.

Duza koncentracja przemyshu.
Petne uzbrojenie w media,
dodatkowo zapas mocy pod
instalacje najemcow.
Dostgpnos¢ bocznicy kolejo-
wej.

Dostep do ekologicznych
rozwigzan, migdzy innymi

w zakresie dostarczania me-
diow ze zrodet odnawialnych

Zrodto: Na podstawie: Modern Office Standards Polska. Wytyczne do projektowania oraz opracowywania
wspotczesnych obiektow i przestrzeni biurowych. Rolfe Judd Architecture and CBRE; M. Rymarzak:
Czynniki determinujace lokalizacjg dziatalno$ci handlowej. ,,Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego
Nieruchomosci. Journal of the Polish Real Estate Scientific Society” 2012, Vol. 16, nr 4, s. 145-152.

Lokalizacja, a w szczego6lnosci uwarunkowania ekonomicznego potozenia,
warunkuja w znacznym stopniu kierunki rozwoju nieruchomosci. Ekonomiczne
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potozenie obejmujace dostgp do komunikacji i réznorodnych funkcji dodatko-
wych — to istotne elementy dla nieruchomosci o funkcjach komercyjnych. Funk-
cja uzytkowa nieruchomosci oraz kierunki jej zmian sg pochodna ekonomiczne-
g0 potozenia. Synergia witasciwie dopasowanych elementow, jak lokalizacja,
funkcja uzytkowa oraz standard uzytkowy, decyduja o atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej nieruchomosci generujacych dochody.

Badania dostepnych opracowan i raportow pozwolity na ustalenie, ze istot-
nie wigksza jest dostgpnos¢ informacji rynkowych w obszarach uznawanych za
atrakcyjne lokalizacje, co pozwala na obserwowanie i prognozowanie zamian
ich potencjatu inwestycyjnego. Informacje rynkowe o wysokim stopniu przydat-
nosci dla inwestora to:

— informacje o zasobie i wolumenach transakcji,

— $rednie rynkowe stopy zwrotu — stopy kapitalizacji dla danego typu nieru-
chomosci oraz srednie rynkowe stopy zwrotu z alternatywnych lokat,

— $rednie ceny ofertowe, srednie ceny transakcyjne,

— $rednie rynkowe stawki czynszu,

— rynkowe wydatki operacyjne/eksploatacyjne,

— odsetki pustostanow.

Miary stuzace ocenie aktywnos$ci uczestnikow na rynku inwestycyjnym to
obrét z okreslona jego skala oraz wielko§¢ wolumenu transakcji. Wolumen
transakcji na rynku inwestycyjnym to ogoét transakcji kupna-sprzedazy okreslo-
nego typu aktywow inwestycyjnych analizowany dla danego segmentu rynku
w okre$lonym przedziale czasowym, ustalany poprzez zsumowanie wartos$ci
wszystkich przeprowadzonych transakcji. Dla rynku nieruchomo$ci w poszcze-
gblnych jego segmentach jest wyrazany poprzez:

— 1ilo$¢ transakcji zawartych w jednostce czasu, wyrazona liczba zawartych
aktow notarialnych (w ujeciu miesigcznym, kwartalnym, rocznym) — stanowi
o skali obrotu na rynku,

— wartos¢ transakcji odpowiadajaca ujawnianym w aktach notarialnych cenom
w transakcjach spetniajacych kryteria rynkowe (z wyltaczeniem transakcji
nierynkowych, tj. spadkéw, darowizn, przy zatozeniu analizy aktywnos$ci na
rynku inwestycyjnym).

Wolumen transakcji, a w szczegdlnosci tendencje jego zmian, pozwalaja na
ocen¢ zaangazowania uczestnikdéw danego segmentu rynku poprzez szacowanie
sredniej wielkosci wolumenu w jednostce czasu i przeprowadzanie poroéwnan
z biezacym jego poziomem. Rownolegle prowadzone badania tendencji zmian cen,
pozwalaja na petiejsza ocene procesow zachodzacych w strukturze popytu 1 poda-
7y, co pozwala na prowadzenie obserwacji zmian aktywnosci inwestoro6w na rynku.

W procesach decyzyjnych uczestnicy rynku nieruchomos$ci odnosza si¢ do
kategorii podazy, wyrazanej dostepna do sprzedazy lub wynajmu liczba nieru-
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chomosci/powierzchni uzytkowej na danym rynku, ustalang na $cisle okreslony
moment czasu, po ustalonych przez oferentéw cenach oraz potencjalnej podazy,
uwzgledniajac wyznaczniki jej zmian — planowane dziatania inwestoréw, dewe-
loperow, z odniesieniem do istniejacego zasobu. Zasob nieruchomos$ci tworza
stanowiace odrebny przedmiot wtasnosci grunty, budynki i budowle wzniesione
w przesztosci o r6znym sposobie zagospodarowania, funkcjach uzytkowych deter-
minujacych identyfikacje¢ zasobu w okreslonych segmentach rynku nieruchomosci.
Analitycy rynku wskazuja, iz ,,[...] dobra znajomos¢ zasobu nieruchomosci stanowi
o sprawnosci i aktywnosci rynku, pozyskiwaniu odpowiednich nabywcow-
uzytkownikow, inwestorow, rzetelnosci wycen™. Analiza podazy, czynnikow ja
ksztattujacych, jak rowniez dynamiki zmian, jest dokonywana na tle istniejacego
zasobu nieruchomosci, gdyz jego czg$¢ moze pojawié si¢ w ofercie rynkowe;j. ,,Po-
daz rynkowa jest $cisle uwarunkowana wielkoscia, struktura rodzajowa oraz roz-
mieszczeniem przestrzennym zasobu nieruchomosci™. Analiza ofert rynkowych na
tle rzetelnie opisanego istniejacego zasobu, z uwzglednieniem przewidywan ewen-
tualnych kierunkow jego zmian, jest podstawa podejmowania decyzji przez
uczestnikow rynku nieruchomosci.

Parametry rynkowe, a w tym: rynkowe stopy zwrotu, ceny transakcyjne,
rynkowe stawki czynszu, rynkowe wydatki operacyjne oraz odsetki pustosta-
néw, informuja o atrakcyjnosci inwestycyjnej nieruchomo$ci, rozpatrywanej
przez pryzmat jej dochodowosci — warto$ci czynszowej oraz kapitatowej, odpo-
wiadajacej wartosci rynkowej nieruchomosci. Pozwalaja na analize zaleznoS$ci
pomiedzy dochodowoscia i rynkowa wycena nieruchomosci. Sledzenie zmienia-
jacych sig relacji migdzy strumieniami generowanych dochodow a warto$ciami
nieruchomosci, z wykorzystaniem wskaznikéw rynkowych, umozliwia dokony-
wanie oceny pozycji ekonomicznej nieruchomosci na tle rynku kapitatlowego.
Wskazniki te sa wyrazem rynkowej kapitalizacji dochodoéw rocznych na warto-
Sci kapitatowe, czyli ceny rynkowe akceptowane przez kupujacych przyszte
korzysci z nieruchomosci®. Do wskaznikow tych zalicza si¢ stope kapitalizacji
netto, wskaznik biezacej rentownosci oraz efektywnej rentowno$ci kapitatow
lacznych i wlasnych.

Polski rynek nieruchomosci. Bilans otwarcia po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Instytut
Rozwoju Miast, Krakow 2007, s. 72.

* Ibid.

T. Jurkowski, A. Gawlik, W.J. Brzeski: Zarzadzanie ekonomiczno-finansowe. W: Nieruchomo-
$ci w Polsce. Posrednictwo i zarzadzanie. Kompendium. Red. W.J. Brzeski, D. Cichon, K. Ju-
rek, B. Rogatko. Europejski Instytut Nieruchomosci, Warszawa-Krakow 2007, s. 668-672.
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Tabela 3

Wskazniki rynkowe w analizie ekonomicznej nieruchomosci inwestycyjnych

Stopa kapitalizacji Biezaca i efektywna ren- Biezaca i efektywna rentow-
netto/brutto townos$¢ kapitalow lacznych nos$¢ Kapitatu wlasnego
DON, DON, WGBP,
Nneto = WRN.. Moie = WRN. Moir = WKW,
it it-1 it-1
WOB,
Meoruto = m ro= DON;, + (WRN, —WRN, ) o WGBB, + (WKW, —“-WKW, )
it o WRNIth o WKVViI*]
Tknetto stopa kapitalizacji netto,
Tpit biezaca rentownos$¢ nieruchomosci i w zatozonym okresie t (w skali roku),
Teit efektywna rentownos$¢ nieruchomosci i w zatozonym okresie t (w skali roku),
WOB;,  strumien wplywow operacyjnych brutto,
DON;,  strumien dochodéw na koniec okresu t z eksploatacji nieruchomosci i [WOB; — WOP;],

WGBP;,  wynik gotowkowy bez podatku = dochdd operacyjny netto [DON,] — obstuga zadluzenia [OD|],
WRN;,  warto$¢ rynkowa nieruchomosci i na koncu okresu t,

WRN;.; warto$¢ rynkowa nieruchomosci i na poczatku okresu t,

WKW  warto$¢ kapitalow wiasnych = wartoé¢ rynkowa nieruchomosci — zadhuzenie nieruchomosci

Wsrod wyrdznionych w tabeli 3 wskaznikow rynkowych, stopa kapitaliza-
cji netto jest parametrem, ktéry za wzgledu na dostgpnos$¢ danych rynkowych
jest powszechnie wykorzystywany w praktyce przez inwestorow na rynku nieru-
chomosci w Polsce.

Konieczno$¢ analizowania tendencji zmian na rynku lokat i rynku najmu
nieruchomosci wymaga ujmowania odpowiednio kategorii $rednich cen transak-
cyjnych oraz §rednich rynkowych stawek czynszu. Srednie te, dla rynkow lokal-
nych i okre$lonych segmentoéw sa ustalane na podstawie ujawnianych w aktach
notarialnych ceny transakcyjne oraz w umowach najmu stawki czynszu podlega-
jacych zwyczajowo systematycznej waloryzacji. Prowadzeniu analiz poréwnaw-
czych w odniesieniu do cen i stawek czynszu, towarzysza badania czynnikow
ksztattujacych warto$¢ rynkowa nieruchomosci, w tym wydatkéw operacyjnych,
bezposrednio wplywajacych na poziom dochodow uzyskiwanych z nieruchomo-
$ci inwestycyjnych. W tym celu oczekiwana jest wiedza dotyczaca poziomu
rynkowych wydatkéw operacyjnych ujmujacych koszty eksploatacji nierucho-
mosci o okreslonym typie funkcjonalnosci i ustalonym standardzie uzytkowym.

W analizach nieruchomosci jako instrumentu inwestycyjnego istotnym pa-
rametrem jest poziom pustostanow, ktory jest wyrazany liczba dostgpnych jed-
nostek (lokali, m* powierzchni), w praktyce wyrazony jako odsetek pustosta-
néw, czyli procent catkowitej podazy powierzchni, ktéra w danym czasie nie
jest zajmowana przez najemcéw’. Ustalany jest w praktyce dla pojedynczych
obiektow lub w odniesieniu do calego rynku (okre§lonego segmentu).

7 Analiza rynkowa komercyjnych nieruchomosci inwestycyjnych. Podrecznik. Polska Federacja
Rynku Nieruchomosci, Warszawa 2007, s. 5.7, 5.9.
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Tabela 4

Wskazniki poziomu pustostanow

Odsetek pustostanow Absorpcja
P Absorpcja
OP = SAbsorpcji = Pi
Pow, oW, ,

Absorpcja= Pow, — Pow,

t-1

OP  odsetek pustostanow, S Absorpeji Stopa absorpcji,

P ilo§¢ powierzchni stanowiacej Pow,  powierzchnia zajmowana,
pustostany, Pow Z; ilo$¢ powierzchni zajmowanej

Pow, ilo$¢ powierzchni catkowitej na koniec roku t

Pow Z; ilo§¢ powierzchni zajmowanej
na poczatku roku t

Zmiany poziomu pustostanow wyraza absorpcja, ktora tak jak w przypadku pu-
stostandw, jest ustalana w odniesieniu do catego rynku. Ujmuje ilo$¢ jednostek (zaso-
bu — lokali, m® powierzchni), ktéra zostaje przejeta do uzytkowania w analizowanym
czasie, najczesciej w perspektywie jednego roku. Wyrazana jest rowniez w ujeciu
wzglednym jako stopa absorpcji, odzwierciedlajac zmiany odsetka pustostanow®.

Parametrami oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci oraz potencjatu
rynku, ktore stanowia narzedzia w procesach decyzyjnych uczestnikow, sg informa-
cje rynkowe ujmowane w trzech grupach, w tym: dane transakcyjne i finansowo-
ekonomiczne, czynniki strony popytowej i podazowej oraz informacje i dane o uzy-
teczno$ci nieruchomosci. Charakteryzuje je wysoki stopien przydatnosci w ocenie
potencjatu inwestycyjnego rynku nieruchomosci oraz uzyteczno$¢ w zakresie ich
wykorzystania w analizach ekonomicznych nieruchomosci.

2. Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej rynku nieruchomosci
— tendencje zmian na rynku nieruchomosci komercyjnych
w latach 2007-2011

Celem analizy jest wskazanie glownych trendéw rynku nieruchomos$ci komer-
cyjnych na tle makroekonomicznym. Nieruchomos$ci komercyjne beda analizowane
w podziale na segmenty rynku — nieruchomosci biurowych, handlowych i magazy-
nowych. Podstawowy okres analizy to lata 2007-2011. W tym przedziale udato si¢
uzyska¢ relatywnie spojne, kompletne i porownywalne dane dotyczace wskazanych
segmentow rynku nieruchomosci.

Informacje zostaly w znaczacym stopniu wsparte wiedza analitykow firm con-
sultingowych 1 agencji, dostarczajacych opracowan i raportow na temat rynku nieru-

$ Ibid,s. 6.3.
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chomosci. Nalezy podkresli¢ i niezmiennie mie¢ na uwadze liczne rozbieznosci
w zakresie definicji, miar i klasyfikacji dotyczacych nieruchomosci komercyjnych’, co
moze wplywac na zwigkszenie ryzyka btedu, jakim sg obciazone prezentowane dane.

Zmienne poddane analizie to: stopa kapitalizacji, wolumen transakcji, sku-
mulowana podaz, popyt, czynsze i odsetek pustostanow. W miar¢ mozliwosci
przyjeto okres i zakres analiz w taki sposob, aby rozbieznosci klasyfikacyjne
wskazane powyzej zostaly mozliwie jak najbardziej zminimalizowane. Z uwagi
na charakter danych zrodlowych, pochodzacych w przewazajacej wigkszos$ci
z raportow i opracowan firm konsultingowych obstugujacych rynek nierucho-
mosci, zakres przestrzenny analizy zostal okreslony w drodze ujednolicenia
zakresow przestrzennych tychze opracowan. W efekcie obejmowatl on 7 z naj-
wigkszych miast Polski: Warszawa, Krakow, £.6dz, Poznan, Wroctaw, Krakow
i Trojmiasto. Przy czym, stopy kapitalizacji, wolumen transakcji oraz skumulo-
wana podaz zostaly przedstawione jako warto$ci zagregowane dla catego kraju,
natomiast dalsze parametry uwzgledniono w podziale na 6 najwigkszych miast
Polski i Warszawe, co szczeg6lnie w odniesieniu do nieruchomosci biurowych,
jest uzasadnione znacznym zdywersyfikowaniem tego obszaru.
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7’00% A
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5,00% . . . . .
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Rys. 1. Stopa kapitalizacji dla inwestycji w nieruchomosci komercyjne

Zrédto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010. Instytut Ekonomiczny NBP we wspotpracy z oddziatami okrggowymi, Warszawa, wrzesien 2010,
s. 78; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce. Cushman & Wakefield Marketbeat, jesien 2007, jesien 2008,
jesien 2009, jesien 2010; Raport o rynku nieruchomos$ci w Polsce. Cushman & Wakefield Marketbeat, wio-
sna 2012.

? Rozbieznosci pomiedzy zrodlowymi danymi ujetymi w formie raportdw i opracowan firm
konsultingowych polegaja na braku jednolitej nomenklatury i metodologii stosowanej w po-
szczeg6lnych opracowaniach.
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Dokonujac analizy rocznych warto$ci transakcji i stop kapitalizacji dla naj-
lepiej zlokalizowanych nieruchomo$ci mozna szacowa¢ ryzyko inwestycji na
rynku nieruchomos$ci komercyjnych. W odniesieniu do nieruchomosci biuro-
wych obserwuje si¢ spadek stopy kapitalizacji po 2009 r., co oznacza wzrost
wartoéci nieruchomosci, natomiast w warunkach kryzysu stopa kapitalizacji
gwattownie wzrastata, co odzwierciedlalo spadek wartosci nieruchomosci biu-
rowych. Po ustabilizowaniu si¢ oczekiwan dotyczacych kryzysu, stopa kapitali-
zacji zaczgla ponownie spada¢. Podobnie w przypadku nieruchomosci handlo-
wych i magazynowych — obserwowana tendencja wzrostowa az do 2009 r.
i spadek zauwazalny w odniesieniu do wszystkich segmentow.

2,70 -

2,20 -
B magazyny

1,70 -

’ W handel

®biura

1,20 -

0,70 -

0,20 T T T

2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 2. Wolumen transakcji w mld EUR
Zrédto: Tbid.

Na podstawie powyzszych rozwazan, mozliwe jest wyodrgbnienie kolej-
nych faz rozwoju rynku nieruchomos$ci komercyjnych. Poczawszy od lat prze-
dakcesyjnych wystapil powolny wzrost wartosci transakcji, ktory nastgpnie
przyspieszyt w latach okoto akcesyjnych, osiagajac najwyzszy poziom w 2006 r. Po
osiagnigciu maksimum, wolumen transakcji zaczat spada¢ w latach 2007-2008, co
mozna uzasadnia¢ narastajacymi nastrojami ogolnoswiatowego kryzysu gospo-
darczego, a w 2009 r. poziom transakcji osiagnal najnizsza warto$¢ w analizo-
wanym okresie. Od 2010 r. mozena obserwowa¢ powrdt trendu wzrostowego,
czego dowodem jest m.in. wolumen transakcji rz¢du 2 mld EUR w 2010 r.
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Analiza opisowa strony popytowej skutkuje wykazaniem ogolnych tenden-
cji w ksztaltowaniu si¢ wielkosci popytu, jednoczes$nie wskazujac zjawiska,
ktore w ostatnich latach byly gtownymi determinantami popytu na powierzchnie
komercyjne. Rozwoj sektora nowoczesnych ustug biurowych, takich jak centra
ustug wspolnych czy centra outsourcingu procesow biznesowych (SSC — Shared
Service Center, BPO — Business Process Outsourcing) znaczaco wpltywaja na
ksztaltowanie si¢ popytu na powierzchnie biurowe. Wskaznik nasycenia po-
wierzchnig handlowa jest znaczaco nizszy niz w Europie Zachodniej, wykazujac
tym samym potencjal polskiego rynku powierzchni handlowej. Jednoczesnie
nasycenie ta powierzchnia, szczegélnie w duzych aglomeracjach, wplywa na zmia-
n¢ tendencji podazowych nowych powierzchni. Mozna zaobserwowac tendencje do
przekierowania zainteresowania inwestorow z duzych (powyzej 200 tys. mieszkan-
co6w) na srednie (50-200 tys. mieszkancow) lub mniejsze osrodki miejskie. Oprocz
rosnacego nasycenia rynku w duzych miastach, tendencja ta wynika z rosnacych
dochodow ludnoscei, skutkujaca wzrostem popytu, a takze nizszych kosztow eksplo-
atacji i zakupu gruntéw niz w wigkszych osrodkach miejskich.
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Rys. 3. Skumulowana podaz (warto§¢ w mln EUR)

Zrodto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010, op. cit., s. 78; Raport o rynku nieruchomos$ci w Polsce, jesien 2007, jesien 2008, jesien 2009,
jesien 2010, op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, wiosna 2012, op. cit.
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Wskazanie skumulowanej podazy pozostajacej w stalej tendencji wzrosto-
wej jest podyktowane dostgpnoscia danych na temat podazy nieruchomosci ko-
mercyjnych oraz znacznych rozbieznosci metodologicznych w opracowywaniu
danych. Mimo tych utrudnien, mozna wskaza¢ kilka tendencji w ksztalttowaniu
wartos$ci podazy nieruchomosci poszczegolnych segmentéw rynku. W Warsza-
wie 1 jej okolicach zauwaza si¢ w ostatnich latach tendencj¢ przesunigcia no-
wych inwestycji z centrum miasta na obrzeza lub do okolicznych miejscowosci.
Szczegodlnie centra outsourcingu proceséw biurowych i firmy, nie opierajace si¢ na
bezposrednim kontakcie z klientem, chetniej wybieraja lokalizacje poza centrum
miasta, lepiej skomunikowanych, zazwyczaj oferujacych powierzchnie o nizszym
czynszu lub nabywajac dziatke pod budowe siedziby za nizsza warto$¢ gruntu. Sy-
tuacja wyglada analogicznie w odniesieniu do nieruchomosci handlowych i maga-
zynowych. Skumulowana podaz powierzchni handlowych i magazynéw stale rosta
w calym analizowanym okresie, a nowe powierzchnie handlowe, podobnie jak po-
wierzchnie biurowe, sa czeéciej lokalizowane poza centrami duzych miast i ogol-
niej, duzymi o$rodkami miejskimi. Ekspansja sieci handlowych coraz jest czgsciej
kierowana na mniejsze osrodki — §rednie, a nawet mate miejscowosci.

Tabela 6

Srednie warto$ci czynszow za m” powierzchni w EUR/miesiac w latach 2007-2011,
dla 6 najwigkszych miast w Polsce i ze wskazaniem wartosci $redniej dla miasta

Warszawy

BIUROWE HANDLOWE* MAGAZYNOWE

, BIUROWE , HANDLOWE* , MAGAZYNOWE|

Srednie dla Srednie dla Srednie dla

Warszawa Warszawa Warszawa

calego kraju calego kraju calego kraju
2007 12-17 € 16-30 € 45-60 € 78-90 € 2,5-3,5€ $rednio 2,7 €
2008 16-18 € 16-32 € 45-57 € 47-55 € 3,5-5€ 3-45€
2009 14-17 € 15-27¢€ 40-47 € 40-53 € 2,5-45€ 2,4-55€
2010 14-15€ 15-25€ 37-43 € 40-80 € 3,5-5€ ok.53 €
2011 12-16 € 14-26,5 € stabilne 75-80 € 2,8-39€ 4,5-58 €

*  Powierzchnie handlowe w centrach handlowych w najlepszych lokalizacjach.

Zrédto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010, op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, jesien 2007, jesien 2008, jesien 2009, jesien
2010, op. cit.; Rynek powierzchni magazynowych w Polsce w 2009 r., op. cit.; Rynek powierzchni
magazynowych i produkcyjnych Polska 2005-2006. Cushman & Wakefield Market Watch Industrial
Market; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, wiosna 2012; Colliers International Poland Research
& Forecast Report 2012; Colliers International Country Overview 2008; Colliers International 2011
New Europe Real Estate Review; Emerging Trends in Real Estate Europe 2011, Urban Land Institute
& PwC; Emerging Trends in Real Estate Europe 2012, Urban Land Institute & PwC; The Polish Real
Estate Market 2011 PwC & Reas; The Polish Real Estate Guide Edition 2011, Ernst & Young, Lin-
klaters; P. Damesick: European Investor Intentions in 2011. CB Richard Ellis EMEA ViewPoint, ma-
rzec 2011; DTZ Research Property Times Poland Q4 2010, January 2011.
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Czynsze najmu powierzchni biurowej i magazynowej w catym analizowa-
nym okresie wykazywaly relatywnie mniejsza dynamike niz stawki najmu po-
wierzchni handlowych. Srednie stawki dla powierzchni biurowych odnotowaty
stabilny wzrost az do momentu rozwoju kryzysu gospodarczego, kiedy to nasta-
pit spadek ich wartoSci w wigkszo$ci miast i zwiazane z tym wyréwnanie sta-
wek. Analiza dynamiki §rednich czynszow powierzchni magazynowych wskazu-
je odwrotna tendencjg. Czynsze rowniez rosty w wigkszosci lokalizacji, az do
czasu kryzysu, jednak po pogorszeniu koniunktury nastapila jeszcze silniejsza
dywersyfikacja stawek w poszczegodlnych regionach.

90
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Rys. 4. Srednie warto$ci czynszow za m’ powierzchni w EUR/miesiac w latach 2007-2011

*  Srednia dla 6 najwigkszych /wybranych miast Polski: Krakowa, Lodzi, Poznania, Wroctawia,
Krakowa i Trojmiasto.

Zrodto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010, op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, jesien 2007, jesien 2008, jesien 2009, jesien
2010, op. cit.; Raport o rynku nieruchomos$ci w Polsce, wiosna 2012, op. cit.

Zestawienie wskaznika pustostanow, w odrdznieniu od wczesniejszych ta-
bel, uwzglgdnia rowniez poziom pustostanow wyltacznie dla Warszawy, co jest
uzasadnione znacznymi rozbieznosciami pomiedzy stanem rynku w stolicy i innych
miastach. Sam obszar Warszawy jest na tyle silnie zdywersyfikowany, iz jest
uzywane rozréznienie Centralnego Obszaru Biznesowego i reszty miasta,
wprowadzone przez Warsaw Research Forum.



Rynek nieruchomosci jako rynek inwestycyjny... 149
Tabela 7
Wskaznik pustostanow w latach 2007-2011 — wartos$¢ §rednia
BIUROWE
NIERUCHOMOSCI| SREDNIE DLA BIUROWE HANDLOWE | MAGAZYNOWE
WARSZAWA
6 MIAST
2007 3,10% 3,7% 0,1 -3% 9,70%
— ‘ e
2008 2.90% 3.1% 0—1% w wickszosci 8.30%
lokalizacji
2009 6,70% 7,0% 0-3,6% ok. 15-16%
2010 10,50% 7,0% 1-5% ok. 17%
1-4,5% Warszawa:
0, 0, > 0,
2011 11% 6,7% ok, 0% ok. 12%
Nota:

Srednia dla 6 najwigkszych/wybranych miast Polski: Krakowa, Lodzi, Poznania, Wroctawia,

Krakowa i Trojmiasto.

Zrodto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010 r., op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, jesien 2007, jesien 2008, jesien 2009, je-
sien 2010, op. cit.; Rynek powierzchni magazynowych w Polsce w 2009, op. cit.; Rynek powierzchni
magazynowych i produkcyjnych Polska 2005-2006, op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce,
wiosna 2012, op. cit.; Colliers International Poland Research & Forecast Report 2012; Colliers Inter-
national Country Overview 2008; Colliers International 2011 New Europe Real Estate Review; Emerging
Trends in Real Estate Europe 2011, Urban Land Institute & PwC; Emerging Trends in Real Estate Europe
2012, Urban Land Institute & PwC; The Polish Real Estate Market 2011 PwC & Reas; The Polish
Real Estate Guide Edition 2011, op. cit.; P. Damesick: Op. cit.

W zwiazku z opisanymi zmianami podazowymi i popytowymi, o ktérych
wspomniano wczesniej, przede wszystkim z przenoszeniem dzialalno$ci poza

centrum miasta, wskaznik pustostanow gwattownie wzrdst po 2008 r. Prawdo-
podobnie do takiej sytuacji przyczynily si¢ réwniez trudno$ci w pozyskaniu
srodkow od kredytodawcow, warunki najmu oraz niedostateczne dopasowanie
projektéw powierzchni do wymagan najemcow. Poziom pustostanéw po-
wierzchni handlowej pozostawat na relatywnie statym, niskim poziomie.
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Rys. 5. Srednie wskazniki powierzchni niewynajetej w latach 2007-2011

Zrédto: Na podstawie: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2010, op. cit., s. 78; Raport o rynku nieruchomos$ci w Polsce, jesien 2007, jesien 2008, jesien 2009,
jesien 2010, op. cit.; Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, wiosna 2012, op. cit.

Duza rozbiezno$¢ pomigdzy skrajnymi wartoSciami dotyczacymi po-
wierzchni handlowych, wskazanych w tabeli 7, wynika z usrednien wartosci dla
roznych lokalizacji. Powierzchnie magazynowe wykazywaly w analizowanym
okresie najwigksze wahania wskaznika pustostanow sposréd wszystkich seg-
mentow. Moze to $wiadczy¢ o znacznej elastycznosci popytu. Takie ksztattowa-
nie si¢ wskaznikow moze wynika¢ rowniez z charakteru tego segmentu rynku.
Cecha charakterystyczna rynku nieruchomos$ci magazynowych w Polsce jest
silna koncentracja wtasnosci w rekach kilku podmiotéw, odpowiedzialnych za
kreowanie ich podazy. Powierzchnie magazynowe w czasie dobrej koniunktury
sa zazwyczaj budowane w drodze projektow spekulacyjnych, a w czasie bessy
nowo powstate powierzchnie sa doktadnie dopasowywane do wymagan klien-
tow poprzez formeg built-to-suit. Odwzorowaniem tych zachowan, przy zaloze-
niu oczywistych przesunie¢ czasowych pomigdzy momentem podjecia decyzji
inwestycyjnej a jej realizacja, jest przebieg wykreséw ukazujacych wahania
wskaznika pustostanéw dla nieruchomosci magazynowych.
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Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonej analizy dostepnych opracowan i raportow na
temat rynku nieruchomosci komercyjnych okreslono ogdlne tendencje ksztatto-
wania si¢ warto$ci wybranych parametréw na tle zmian zachodzacych na rynku
globalnym. Jednoczesnie wskazano zjawiska, ktore wptywaly na decyzje inwe-
storow oraz determinowaty dynamike wspomnianych parametrow.

Nowe tendencje wynikajace ze zmian zachodzacych w sektorach powiaza-
nych z segmentem nieruchomosci komercyjnych — nowoczesne ustugi biurowe,
zroznicowane formaty sprzedazy detalicznej, rozwdj centrow logistycznych,
zmiana nawykéw konsumentéw — wpltywaja na jego rozwd6j i umozliwiaja dy-
wersyfikacje portfela inwestora poszukujacego mozliwosci alokacji kapitalu na
szeroko rozumianym rynku inwestycyjnym. Réznorodnos¢ form alokacji kapita-
tu na rynku nieruchomosci zwigksza atrakcyjnos¢ nieruchomosci jako instru-
mentu inwestycyjnego. Nieruchomo$¢ w tym kontekscie jest rozpatrywana jako
inwestycja na tle alternatywnych form alokacji kapitatu przez pryzmat synte-
tycznych wskaznikow, w szczegdlnosci rynkowych, ktore tworza benchmark dla
nieruchomosci inwestycyjnych o okreslonej funkcjonalnosci.

W efekcie przeprowadzonej analizy wskazano parametry rynkowe, ktorych
ujecie umozliwia wykorzystanie narzedzi analizy ekonomicznej w ocenie atrak-
cyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci. Przyjety zakres analizy przestrzennej,
skoncentrowanej na gldwnych miastach Polski, ujawnil znaczne rozbieznosci
badanych parametrow. Dlatego tez w toku dalszych badan nalezaloby uwzgled-
ni¢ szczebel wojewodzki lub tez poglebi¢ analiz¢ o zasiggu ogolnokrajowym.
W przebiegu prowadzonych badan ujawniono braki w zakresie spdjnosci i po-
rownywalnos$ci informacji rynkowych charakteryzujacych potencjat i perspek-
tywy rozwoju rynku nieruchomosci inwestycyjnych, co determinuje wyzszy
stopien niepewnosci i ryzyka ujmowanego w procesach decyzyjnych.

REAL ESTATE MARKET AS AN INVESTMENT MARKET - PERFORMANCE
EVALUATION PARAMETERS, TRENDS IN CHANGES IN 2007-2011

Summary

It has been observed that despite the instability of financial markets, there has been
growing interest in property investment in the real market. Trends observed so far have
confirmed the revival of interest in real estate investment despite the downturn in the
securities markets. The authors of this paper attempt to assess the attractiveness of the
investment property market in Poland during the recession years of 2007-2011, indica-
ting the market parameters allowing to evaluate the attractiveness of real estate as an
investment vehicle. The context of direct investment in commercial property market in
its major segments: office, retail, and warehouse is also included.

The adopted thesis states that the tendencies of the progressive integration of property
market with the capital market contribute to the increasing role of property as investment assets.





