Wysoka kapitatochtonnos¢ wymusza na inwestorach czeste korzystanie z obcych
zrodel finansowania. Jest to bezposrednim Zrédtem narazenia na zwigzane z tym
ryzyka, w tym w szczegdlnosci ryzyko wzrostu stép procentowych. Zgodnie z no-
welizacja Rekomendacji S banki do swojej oferty wprowadza kredyty hipoteczne
ze stalg stopg procentowg lub okresowo stalg stopg procentowy. Zakup mieszkania
z udzialem $rodkéw bankowych ze stalg stopa procentows, zaréwno na potrzeby
wlasne, jak i na wynajem, stanie si¢ bardziej przewidywalng i mniej ryzykowna
inwestycjg, niz si¢ to dzieje w przypadku oprocentowania zmiennego. Poniewaz
jednak banki same bedg musialy si¢ zabezpieczy¢ na wypadek zmian tej stopy
mozna si¢ spodziewa¢, ze finansowanie nig inwestycji bedzie bezpieczniejsze, ale
bedzie ograniczato zyski (NBP, 2021).

W ocenie poziomu ryzyka nalezy bra¢ pod uwage przede wszystkim:

- okresy braku najemcy i przychoddéw, przy jednoczesnej koniecznosci pokrywa-
nia kosztéw eksploatacyjnych,

- zmiany poziomu oplat eksploatacyjnych,

- zmiany cen na rynku mieszkaniowym,

- preferencje najemcéw dotyczace zaréwno lokalizacji, jak i cech samego lokalu

(standardu wyposazenia, wieku nieruchomosci),

- lokalizacje.

Ryzyko, ktdre towarzyszy inwestycji w mieszkanie na wynajem, jest trudne do
okreslenia, szczegdlnie ze wzgledu na dlugi horyzont czasowy zaangazowania kapi-
talu. Powszechne przekonanie, ze posiadanie domu jest bardzo ryzykowne, ignoruje
fakt, ze alternatywa wynajmu réwniez jest ryzykowna. Posiadanie domu stanowi
zabezpieczenie przed wahaniami kosztéw mieszkania, ale z kolei wprowadza ryzyko
zmian cen aktywow. Ryzyko posiadania maleje wraz z oczekiwanym horyzontem
czasowym gospodarstwa domowego oraz z korelacja kosztéw mieszkaniowych
w przysztych lokalizacjach. Empirycznie okazuje si¢, ze zaréwno ceny doméw
w stosunku do czynszéw, jak i prawdopodobienstwo posiadania nieruchomosci na
wlasno$¢ rosng wraz z ryzykiem czynszu netto (Sinai i Souleles, 2005, s. 763-789).

3.2. Inwestorzy na rynku najmu mieszkan

Rozwdj rynku najmu nieruchomosci stymulowany jest w znacznym stopniu aktyw-
noscig inwestoréw. Mianem inwestora okresla si¢ osobe prawna, fizyczng lub grupe
0sob, ktdra dokonuje lokaty kapitatu na wlasne ryzyko w celu osiggniecia korzysci
finansowych najczedciej w formie dochodéw (Kucharska-Stasiak, 2016, s. 294).
Charakterystyczna cechg nieruchomosci jako lokaty kapitalu jest wtasnie mozliwos¢
osiggania dochodéw w postaci czynszéw najmu. Ponadto ze wzgledu na wysoka
kapitalochfonnos¢ i dlugotrwalo$¢ inwestycji na rynku nieruchomosci najczesciej
inwestorzy, ktorzy uczestnicza w rynku nieruchomosci, to inwestorzy zakladajacy
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dlugi horyzont inwestycji. Jednak zdarzajg si¢ takze spekulanci, liczacy na szybki
zysk w krotkim lub $rednim terminie, niemniej obarczony wysokim ryzykiem.
Inwestorzy na rynku najmu to gtéwnie inwestorzy dtugoterminowi.

Inwestorzy na rynku nieruchomosci sg grupa zréznicowang zaréwno pod wzgle-
dem celow, jak i podejscia do ryzyka oraz oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.
W zaleznosci od charakterystyki i preferencji kazdy inwestor na rynku nierucho-
mosci w odmienny sposéb formuluje swoje cele inwestycyjne. Cele inwestycyjne
mozna podzieli¢ na:

- uzytkowe - zaspokojenie wtasnych potrzeb,
- finansowe - osigganie biezacych dochoddéw z eksploatacji nieruchomosci,
- spoleczne - zaspokajanie potrzeb spotecznych (Gawron, 2011b, s. 14).

Inwestor moze zatem inwestowac w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb zycio-
wych lub dla osiagniecia okreslonych korzysci finansowych. Na potrzeby realizacji
celow badawczych w tej czgsci opracowania uwaga zostanie skupiona na drugiej
kategorii celéw. W tym ujeciu sektor nieruchomosci oferuje inwestorom szereg
mozliwosci alokacji kapitalow: akeje i obligacje spdtek deweloperskich, fundusze
nieruchomofci, aparthotele, condohotele oraz najem mieszkan. Sa to bardzo rézne
formy inwestycji obejmujace zaréwno instrumenty posrednie, jak i bezposrednie,
rézniace si¢ przewidywanymi stopami zwrotu, poziomem ryzyka inwestycyjnego
i - co wazne w przypadku nieruchomosci — koniecznoscig aktywnego czy tez pa-
sywnego zarzadzania.

Finansowe cele inwestycji w kontek$cie nieruchomosci przeznaczonych na
wynajem moga obejmowac szereg przestanek, z ktérych najwazniejsze to:

- wzrost wartos$ci zainwestowanego pienigdza w czasie — traktowanie nierucho-
mosci jako stabilnej i bezpiecznej lokaty kapitatu,

- osigganie strumieni dochodéw w postaci czynszéw oraz strumienie dochodow
pozaczynszowych,

- mozliwo$¢ ,,odmrozenia kapitalu” w catosci lub czesci poprzez kredyt hipo-
teczny.

Bezpieczenstwo nieruchomosci jako lokaty kapitatu znajduje odzwierciedlenie
miedzy innymi we wspomnianym wyzej wzroscie wartosci nieruchomosci, kto-
ry zalezy zar6wno od sprawnoéci i umiejetnosci inwestora, jak i od istniejacych
warunkéw zewnetrznych. Aktywne zarzadzanie nieruchomoscia poprzez trafne
inwestowanie odznacza si¢ znaczng specyfika samej nieruchomosci i calego rynku
nieruchomosci. Specyfika ta powoduje, ze inwestor w procesie decyzyjnym posia-
da znacznie mniej informacji niz w przypadku inwestycji w inne aktywa. Rynek
nieruchomosci, okreslajac realng warto$¢ nieruchomosci w okreslonym miejscu
i czasu, stwarza natomiast zasadne przestanki do racjonalnego inwestowania (Za-
remba, 2009, s. 24).

Klasyfikacji inwestoréw, ktorzy sg aktywni na rynku najmu nieruchomosci,
mozna dokonad, stosujac rozne kryteria podziatu:
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- kryterium celu inwestycji — inwestorow wtascicieli, inwestoréw uzytkownikéow,
inwestorow akcjonariuszy, inwestoréw spekulantéw,

- kryterium charakteru dokonywanych lokat i pochodzenie inwestowanych $§rod-
kow inwestorow indywidualnych i inwestoréw instytucjonalnych,

- kryterium geograficzno-polityczne — inwestoréw krajowych i zagranicznych,

- kryterium rodzaju nabywanych praw do nieruchomosci - inwestoréw posred-
nich i bezposrednich,

- kryterium zaangazowania w zarzadzanie aktywem - inwestoréw aktywnych,
zaangazowanych w poszukiwanie i wybor mieszkan, ktére poddaje ocenie
ekonomicznej, zajmuje si¢ przygotowaniem do wynajmu i poszukiwaniem na-
jemcow, oraz inwestorow pasywnych, nabywajacych mieszkania, ktore wezesniej
juz zostaly odpowiednio dobrane, przygotowane i oddane w najem,

- inwestoréw dziatajacych na rynku najmu dlugoterminowego i krétkotermino-
wego (Bryx, 2006; Gawron, 2011b, s. 12; Kucharska-Stasiak, 2016, s. 332; Henzel,
2009, s. 18; Sieminska, 2011).

Inwestorzy na rynku najmu to kategoria inwestoréw wlascicieli, ktdrzy nabywaja
prawa do nieruchomosci mieszkaniowych wtasnie z zamiarem czerpania korzysci
z najmu. Sg to inwestorzy bezpos$redni.

Z punktu widzenia sposobu dystrybucji kapitatu i rodzaju podmiotu inwestu-
jacego na rynku najmu najczesciej uzywanym w praktyce podzialem jest podzial
na inwestoréw indywidualnych (gospodarstwa domowe) oraz instytucjonalnych
(w tym fundusze emerytalne, inwestycyjne instytucje powiernicze, towarzystwa
inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, banki). Nieruchomos$ci mieszkaniowe z uwagi
na swoje specyficzne cechy stanowig wspolczesnie relatywnie czesto stosowang
forme alokacji kapitalu. Sg one wiaczane do portfeli inwestorow indywidualnych,
jak réwniez instytucjonalnych (Henzel, 2007, s. 81-94).

Inwestorzy indywidualni to w wiekszosci osoby fizyczne, ktorych aktywnos¢
inwestycyjna determinowana jest poziomem zasobéw kapitatu, jakim dysponuja
(Henzel, 2009, s. 18). Inwestorzy indywidualni bezposrednio inwestujacy na rynku
nieruchomosci sg najbardziej aktywni w sektorze mieszkaniowym, rzadziej nato-
miast w komercyjnym. Jest to uwarunkowane przede wszystkim nizszym poziomem
kapitatow, ktére sg potrzebne w celu realizacji inwestycji mieszkaniowej, a nie
komercyjnej. Bariera kapitalochtonnosci, jak réwniez inne wady nieruchomosci
istotne z punktu widzenia inwestowania, w tym niepodzielnos¢, niska ptynnos¢
czy tez koniecznos¢ zarzadzania, s3 mozliwe do pokonania przy wykorzystaniu
posrednich instrumentéw inwestycyjnych, na przyktad udziatéw w podmiotach
typu REIT (Real Estate Investment Trust).

Druga grupe inwestoréw stanowig inwestorzy instytucjonalni, ktérzy charak-
teryzujg si¢ pewnymi wspolnymi cechami, jak miedzy innymi profesjonalnym
lokowaniem powierzonych im srodkéw pienigznych, zorganizowaniem w formie
przedsigbiorstw, posiadaniem osobowosci prawnej oraz okresleniem przez statut
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prowadzenia dzialalnos$ci lokacyjnej jako podstawowego (fundusze powiernicze)
lub jednego (towarzystwa ubezpieczeniowe) z celéw dzialalnosci. Ze wzgledu na
wspomniana, juz duzg kapitalochtonnos¢ inwestycji w nieruchomosci inwestorzy
instytucjonalni maja decydujace znaczenie dla rynku nieruchomosci. Dzialalnos¢
inwestorow instytucjonalnych pozwala na gromadzenie niewielkich zasob6w finan-
sowych od drobnych inwestoréw indywidualnych (gléwnie w formie oszczednosci)
i transfer skumulowanych zasobéw w kierunku rynku nieruchomosci (Mazurczak,
2018,s.117).

Typologie inwestoréw na rynku mieszkaniowym oparta na przegladzie swia-
towej literatury przedstawiajg Ozogul i Tasan-Kok (2020). Kompleksowy przeglad
typow i zréznicowan inwestordw nieruchomosci mieszkaniowych w ramach ist-
niejacej literatury z zakresu nauk spotecznych pokazuje, jak bardzo zréznicowana
jest to grupa (tabela 5).

Tabela 5. Metakategoryzacja inwestoréw mieszkaniowych

Kategoria Rodzaj inwestora
Zasieg przestrzenny inwestycji oraz | lokalny
pochodzenie kapitatu regionalny
miedzynarodowy
globalny
krajowy
zagraniczny

Rozmiar i status spoleczny inwestora | indywidualny

zamozny i $redniej klasy inwestor zagraniczny
mom-and-pop

instytucjonalny

Przedmiot i sposob finansowania | buy-to-live (inwestor uzytkownik)

inwestycji buy-to-rent (inwestor wiasciciel, wynajmujacy)
buy-to-leave (inwestor wiasciciel, wzrost wartoéci kapitatu)
inwestor z niskim i wysokim opodatkowaniem

dluzny i kapitalowy

private equity

sekurytyzacyjny

Aspekty inwestycyjne i behawioralne | racjonalny i nieracjonalny
wyrafinowany i niewyrafinowany
amator

flipper

drapiezny, transparentny, rozwojowy

Zrédto: (Ozogul i Tasan-Kok, 2020).
Bazuje ona na czterech kategoriach: zasiegu przestrzennym pochodzenia kapita-

tu, rozmiarze i statusie spotecznym, przedmiocie i sposobie finansowania inwestycji
oraz aspektach inwestycyjnych i behawioralnych. Pierwsza kategoria pokazuje,
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w jaki sposob inwestowanie w nieruchomosci jest systemem réznorodnych pod-
miotéw i udzialéw o zasiegu globalnym. Jest to punkt wyjscia analiz ilo§ciowych
ijakos$ciowych, ktdre sg niezbedne do zdefiniowania proceséw przeptywu kapitatow.
Druga kategoria jest najczesciej wykorzystywanym podzialem. Oprécz typowych
podzialéw pojawila si¢ kategoria inwestora mom-and-pop, a zatem inwestordw,
ktdrzy s3 matymi rodzinnymi podmiotami, angazujacymi minimalne zasoby kapi-
talu. Molina (2016) odkryta, ze w latach 2007-2010 inwestorzy typu mom-and-pop
czesto wykorzystywali okazje do wejscia na rynki nieruchomosci wraz z wigkszymi
inwestorami korporacyjnymi. Najwigksza grupe stanowia w tej kategorii inwesto-
rzy instytucjonalni. W trzeciej kategorii inwestorzy mieszkaniowi sg zréznicowani
pod wzgledem przedmiotu inwestycji (na przyklad mieszkania na wlasnos¢ lub
nieruchomo$ci na wynajem) i sposobu finansowania (na przyklad kapital wlasny
i kredyt hipoteczny). Oba te podzialy wydaja si¢ ze sobg nierozerwalnie zwigzane.
Ostatnia kategoria réznicujaca inwestoréw bazuje na stosunkowo migkkich aspek-
tach zwigzanych z zachowaniami oraz podej$ciem do inwestowania.

Inwestorzy instytucjonalni, w tym banki, firmy ubezpieczeniowe, uczelnie wyzsze,
fundusze emerytalne, a nawet fundusze powiernicze zajmujace si¢ likwidacjg obiektow
jadrowych, powigkszaja swoje aktywa finansowe lub zarzadzaja nimi poprzez inwe-
stycje krotko - i dlugoterminowe, w tym inwestycje w nieruchomosci mieszkalne.
Glownym motywem inwestycyjnym jest zysk. Podstawowym kryterium wyboru
inwestycji jest zatem zwrot z inwestycji (ROI), a czynniki ksztattujace decyzje inwesty-
cyjne mozna okresli¢ jako sity rynkowe i warunki rzagdowe (Brennaniin., 2017, s. 2).

Przykladem inwestora instytucjonalnego funkcjonujacego na globalnych ryn-
kach nieruchomosci s3 wspomniane juz powyzej podmioty typu REIT. Jest to ro-
dzaj inwestora, ktory moze funkcjonowac zaréwno jako fundusz inwestycyjny, jak
i spotka specjalnego przeznaczenia (najczesciej akcyjnej), ktérych celem jest kupno,
sprzedaz i zarzadzanie nieruchomos$ciami. REIT inwestujg gléwnie w nieruchomo-
$ci dochodowe i papiery wartosciowe zabezpieczone hipotecznie (miedzy innymi
mortgage backed securities). Jako forma posredniego inwestowania na rynku nieru-
chomosci, ze zmiennym natezeniem, ale od ponad 60 lat ciesza si¢ zainteresowaniem
inwestorow na rynkach globalnych. Forma dzialalnosci jest uzalezniona od kraju
pochodzenia i obowiazujacych tam regulacji prawnych. Na rozwinigtych rynkach
nieruchomosci fundusze typu REIT w znaczacy sposob biorg udziat w ksztaltowaniu
i organizacji rynku nieruchomosci, w tym mieszkaniowych.

Ekspansja REIT na rynkach europejskich rozpoczeta sie po roku 2000. Na koniec
2020 roku REIT funkcjonowalo w 14 krajach Europy (EPRA, 2021). W Polsce od
2016 roku trwajg intensywne prace legislacyjne nad dostosowaniem ustawodawstwa
umozliwiajacego korzystanie z zalet tego typu inwestora. Potencjal, jaki oferuja REIT
dla rynku nieruchomosci, opiera si¢ przede wszystkim na wykorzystaniu kapitatu
inwestorow indywidualnych, ktéry do tej pory lokowany byt jedynie poprzez lokaty
bankowe i zainwestowanie w segmencie na przyktad mieszkan na wynajem.
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ludnosci réwniez w analizowanym okresie spadta liczba studentéw az o0 12,27%. Liczbe
i strukture studentéw oraz absolwentéw wedlug plci przedstawiaja rysunki 21 oraz 22.
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Rysunek 21. Szkolnictwo wyzsze - liczba studentéw w Poznaniu w latach 2015-2019
wedlug plci

Zrédto: Dane GUS.
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Rysunek 22. Szkolnictwo wyzsze - liczba absolwentéw w Poznaniu w latach 2015-2019
wedlug plci

Zrédlo: Dane GUS.

Poznan pod wzgledem ekonomicznym od lat charakteryzuje si¢ bardzo niska
stopa bezrobocia oraz wysokim poziomem przecietnego miesigcznego wynagrodze-
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nia, co przedstawiajg rysunki 23 oraz 24. Wedlug stanu na koniec czerwca 2021 roku
liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Powiatowym Urzedzie Pracy w Poznaniu
wyniosla 7293 bezrobotnych. Stopa bezrobocia rejestrowanego uksztaltowata si¢ na
poziomie 2% i byta najnizsza w wojewddztwie wielkopolskim ($rednio 3,7%). Obser-
wuje si¢ jednak wzrosty w stosunku do roku 2019, ktdre s3 spowodowane trwajaca
od marca 2019 roku sytuacja pandemiczng w kraju. Stopa bezrobocia ciggle jednak
utrzymuje si¢ na poziomie nizszym niz tzw. bezrobocie naturalne, wynoszace 3-4%.
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Rysunek 23. Bezrobocie w Poznaniu w latach 2015-2021 (dane za rok 2021 obejmuja
stan na czerwiec)

Zrédto: Dane GUS.

Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w Po-
znaniu w analizowanym okresie rosto z roku na rok i wyniosto w 2020 roku 6104,97 zt,
tj. 0 6,9% wigcej niz przed rokiem i 0 34,2% niz w 2015 roku. Przecietne miesigczne
wynagrodzenie brutto w Poznaniu bylo wyzsze 0 22,5% od sredniej dla wojewddztwa.
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Rysunek 24. Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w Poznaniu
w latach 2015-2020

Zrédto: Dane GUS.
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4.2. Zmiany stawek i czynszoéw najmu mieszkan
w latach 2015-2020

Lokalny rynek najmu mieszkan funkcjonuje w Poznaniu obok rynkéw sprzedazy
lokali mieszkalnych - pierwotnego oraz wtérnego. Stad wydaje si¢ zasadne, by przed-
stawienie zmian stawek najmu mieszkan poprzedzic¢ krétka informacjg na temat tego,
co dzieje si¢ w zakresie cen sprzedazy mieszkan (informacje te zilustrowano w tabeli 8).

Tabela 8. Podstawowe informacje o zmianach na rynku mieszkaniowym w Poznaniu
w latach 2015-2020

Jednost- Lata
ka 2015 (2016|2017 (2018 | 2019 | 2020

Wyszczegdlnienie

Przecig¢tna powierzchnia mieszkania deweloper-
skiego oddanego do uzytku

Przecigtne wynagrodzenie brutto w Poznaniu [z1]  |4549 4771|5062 | 5406 | 5743 [ 5998

[m?] 52,7 | 52,8 | 53,3 | 55,1 | 54,3 | 54,9

Przecietna cena ofertowa 1 m? powierzchni miesz-

. . . [zt] 6512 (6403 | 6551|7033 (7395|7980
kaniowej na rynku pierwotnym

Przecigtna cena ofertowa 1 m? powierzchni miesz-

. . . (z1] 5730|6123 | 6349|6939 | 7639 | 7808
kaniowej na rynku wtérnym

Przecigtna cena transakcyjna 1 m*> powierzchni

. - . . (z1] 6234|6304 | 6382|7017 7397 | 7633
mieszkaniowej na rynku pierwotnym na koniec roku

Przecietna cena transakcyjna 1 m* powierzchni

mieszkaniowej na rynku wtérnym na koniec roku (] ] 5060528215550 611416630 7095

Pole negocjacji klienta na rynku pierwotnym* [%] 43 1151|126 | 02|00 | 43

Pole negocjacji klienta na rynku wtérnym* [%] 11,7 | 13,7 [ 12,6 | 11,9 | 13,2 | 9,1

Wskaznik dostepnosci mieszkaniowej na rynku

pierwotmym™ [punkty] | 4,0 | 3,8 | 3,6 | 3,8 | 37 | 37

Wskaznik dostepnosci mieszkaniowej na rynku

wtdrmym®™ [punkty] | 32 | 32 | 32 | 33 | 33 | 34

Przecigtna stawka najmu 1 m* powierzchni miesz-

1 4 4, , 91404 | 42,
kaniowej na koniec roku (1] 346 | 34,6 | 38,7 37,9 | 40 3

Objasnienia:

* pole negocjacji klienta — réznica miedzy przecigtng ceng ofertows i transakcyjng 1 m* powierzchni
mieszkaniowej na danym rynku

** wskaznik dostgpnosci mieszkaniowej — oparty na przecietnych wynagrodzeniach netto i cenach
transakcyjnych, liczony dla lokalu o powierzchni 50 m?, jako typowej jednostki kalkulowanej w pro-
jektach deweloperskich, a takze dla przecigtnego wynagrodzenia netto uzyskiwanego w ciagu roku
przez 2 osoby w gospodarstwie domowym (dochdd faktycznie uzyskiwany). Wartosci wskaznika in-
terpretuje si¢ nastepujaco: (= 3 punkty — dostepnos$¢ cenowa mieszkan (3 ; 4) punktéw — umiarkowana
niedostepnos¢ mieszkaniowa (4 ; 5) punktéw - niedostepno$¢ mieszkaniowa), 5 punktéw — wysoka
niedostepnos¢ mieszkaniowa. Szerzej nt. wskaznika w: (Straczkowski, 2021).

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, GUS oraz szacunkéw i badar wlasnych.
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W badanych latach (2015-2020) deweloperzy konsekwentnie oddawali do uzytku
kilka tysiecy mieszkan rocznie. Przecigtna powierzchnia tych lokali utrzymywata sie
na wzglednie statych poziomie, tj. od 53 m? do 55 m* Systematycznie rosly przecietne
wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw (o 32%), ofertowe oraz trans-
akcyjne ceny 1 m* powierzchni mieszkaniowej na rynku pierwotnym (o 22-23%)
i wtérnym (36-40%). Towarzyszyly temu zmiany mozliwosci negocjowania cen
mieszkan. Generalnie w calym badanym okresie te mozliwosci sie pogorszyly i na-
bywcom mieszkan coraz trudniej bylo uzyska¢ korzystniejsze dla siebie ceny.

Co interesujace, wskazniki dostepnos$ci mieszkaniowej obrazujace mozliwosci
nabywcze gospodarstw domowych:

- na rynku pierwotnym - delikatnie si¢ poprawily (w stosunku do 2015 roku),

a pozniej utrzymywaly si¢ na wzglednie stalym poziomie,

- narynku wtérnym - minimalnie si¢ pogarszaly (por. tabela 8).
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Rysunek 25. Poziom ofertowych stawek najmu 1 m? powierzchni mieszkaniowej w latach
2015-2020

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP oraz badan realizowanych w Katedrze Inwestycji i Nie-
ruchomosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

W $lad za rosngcymi cenami podazyly rowniez wzrosty stawek najmu mieszkan.
Gdy wezmie si¢ pod uwage same stawki najmu w ujeciu bardziej szczegétowym, niz
to zaprezentowano w tabeli 8, tj. kwartalnym, zauwazy sie, ze w latach 2015-2020
na poznanskim rynku najmu nastepowat systematyczny wzrost stawek najmu 1 m?
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powierzchni mieszkaniowej. Oczywiscie gdy spojrze¢ na poszczegdlne kwartaly (por.
rysunek 25), mozna zauwazy¢ drobne wahania, ale generalnie tendencja jest rosnaca.

Gdy przyjrze¢ si¢ poszczegolnym kwartalom i wartosciom, to stosunkowo
najnizsza przecietng stawke najmu 1 m?* zaobserwowano w II kwartale 2015 roku,
najwyzszg za$ — na koniec prezentowanego okresu — w IV kwartale 2020 roku.
Mozna réwniez powiedzie¢, ze przecietnie z kwartalu na kwartal $rednia stawka
rosta 0 0,46 zt (w ciggu 6 lat wzrosta az o0 38%).

Zaobserwowano réwniez drobne réznice sezonowe. Stosunkowo najnizsze
przecigtne stawki najmu odnotowano w II kwartatach roku - odchylaly si¢ one
od $redniej kwartalnej, wynoszacej 37,3 zt, o 2%, tj. 0,92 zI. Najwyzsze za$ byty
w IV kwartatach - tu byly wyzsze od $redniej kwartalnej o 2%, tj. 0,83 zl. Z pew-
noscig nie s to duze réznice z punktu widzenia wlasciciela posiadajacego jedno
mieszkanie na wynajem. Gdy jednak spojrzy si¢ na nie przez pryzmat zarzadzania
najmem i posiadania w swoim zasobie duzej liczby lokali - tatwo zauwazy¢, ze
réznice miesieczne, kwartalne czy roczne moga by¢ odczuwalne.

Zmiany cenowe na rynku najmu zobrazowa¢ mozna takze poprzez analize
catkowitych czynszéw najmu, tj. pelnej kwoty, jaka wiascicielowi placi najemca za
mozliwoé¢ korzystania z mieszkania. Ksztattowanie si¢ czynszéw w latach 2015-
2020 przedstawiono na rysunku 26.
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Rysunek 26. Poziom przecietnych ofertowych czynszow najmu mieszkania w Poznaniu
w latach 2015-2020

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP oraz informacji publikowanych przez portal internetowy
Bankier.pl.
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Wiele czynnosci zwigzanych z zarzagdzaniem najmem nieruchomosci mieszka-
niowej zarzadcy wykonuja samodzielnie. Jednak istnieja obszary, w ramach ktérych
zlecajg ustugi firmom zewnetrznym. Do gtéwnych czynnosci, ktére s3 wykonywane
na zasadzie outsourcingu, nalezy likwidacja usterek elektrycznych i wodno-kana-
lizacyjnych, ktére zgodnie z badaniem zleca 20 na 22 ankietowanych zarzadcow.
Kolejnym obszarem, w ramach ktérego zarzadcy korzystaja z ustug firm zewnetrz-
nych, s drobne naprawy biezace oraz przeprowadzane w lokalu prace remontowe.
Na ten zakres zlecania ustugi decyduje si¢ 19 na 22 ankietowanych, co stanowi 86%
ogolu. Sporo respondentéw decyduje sie rowniez na pomoc prawna, co przyznat
co czwarty z nich. Znacznie rzadziej odczuwaja potrzebe wsparcia w zakresie do-
radztwa podatkowego, obstugi finansowo-ksiegowej oraz posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami zwigzanego z poszukiwaniem najemcdéw. Najrzadziej natomiast
(zaledwie 2 z 22 ankietowanych) decyduja si¢ na zlecanie dzialan w zakresie home
stagingu przed najmem mieszkania. Jak wynika z przeprowadzonej ankiety, najwiek-
szy zakresy ustug zlecanych firmom zewnetrznym obejmuje czynnosci zwigzane
z usterkami, ktére wystepujg na powierzchni najmu, oraz naprawami i pracami
remontowymi, ktére odbywaja si¢ po opuszczeniu lokalu przez najemce. Z kolei
dzialania zwigzane z kwestiami finansowymi oraz przygotowaniem i wystawieniem
lokalu na wynajem w gltéwnej mierze realizowane sg przez zarzadce.

usterki elektryczne 9

usterki wodno-kanalizacyjne 14

drobne bierzgce naprawy 18

prace remontowe 18

obstuga prawna 77

doradztwo podatkowe 86

obsluga finansowo-ksiegowa 86

posrednictwo w obrocie nieruchomo$ciami 91
(poszukiwanie najemcow

home staging przed najmem 91

odsetek

Rysunek 53. Uslugi zlecane firmom zewnetrznym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Jak wynika z przeprowadzonej ankiety, ustuga zarzadzania najmem wsrod
ankietowanych zarzadcédw nie stanowi jeszcze duzego udziatu w ich dzialalnosci.
By¢ moze wynika to ze zbyt malej ilosci wlascicieli posiadajacej pakiety kilku badz
kilkunastu nieruchomosci, ktére generowaltyby wiekszy udzial zarzadzania najmem
w przychodach firmy. Zarzadzanie mieszkaniami pojedynczych oséb nie przynosi
zbyt duzych zyskow. Jednak perspektywy na przyszlos¢ sa obiecujace. Pomimo
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trwajacej pandemii zarzadcy nie odnotowali spadku zainteresowania ich ustuga,
a w obecnym roku oczekujg nawet wzrostu zainteresowania.

Zgodnie z badaniami liczba ustug, ktére zarzadcy wykonuja w zakresie za-
rzadzania najmem, jest bardzo szeroka i jej zakres zalezy od umowy podpisanej
z wlascicielem mieszkania. Jednak nie wszystkie czynnosci zarzadca wykonuje sa-
modzielnie. Czgsto positkuje sie pomocg specjalistow i firm oferujacych dane ustugi.

6.3. Zachowania najemcéw i wynajmujacych
w opinii zarzadcow

W podrozdziale 6.2 przedstawiono aspekty zarzagdzania najmem w kontekscie struk-
tury wlascicielskiej oraz czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem najmem. Jednak
proces zarzadzania najmem to przede wszystkim obstuga najemcy oraz sprostanie
wymaganiom klientéw — wynajmujacych.

Mieszkanie oddane w najem przez wlasciciela wymaga monitorowania i kontroli.
Ich czgstotliwo$¢ zalezy od ustalen zarzadcy z wynajmujacym badz od wewnetrz-
nych regul przyjetych w danej firmie $wiadczacej ustugi zarzadzania najmem. Na
rysunku 54 przedstawiono, jaka czestotliwos¢ kontroli wynajmowanych mieszkan
deklarowali zarzadcy. W ramach przeprowadzonego badania 8 na 22 ankietowanych
zarzadcow w ogole nie kontroluje mieszkan, ktére zostaly powierzone im w opieke.
Niemal 1/3 przeprowadza kontrole lokalu minimum raz do roku. Najrzadziej dekla-
rowang czestotliwoscig byly kontrole minimum raz na rok oraz raz na 3 miesigce —
zaledwie 3-4 ankietowanych zarzadcoéw zaznaczylo taka odpowiedz.

minimum raz na 3 miesigce

nie kontrolujemy najemcéw

minimum raz na pét roku

minimum raz na rok

Rysunek 54. Czestotliwos¢ kontroli wynajmowanych lokali

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.
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Kolejna grupa pytan dotyczyla najemcow i probleméw, ktére najczesciej wy-
stepuja w trakcie wynajmowania im mieszkania. Zarzadcy oceniali poszczegolne
problemy pod wzgledem czestotliwosci ich wystepowania, gdzie 5 pkt oznaczalo, ze
problem nie wystepuje, 4 pkt to problemy wystepujace bardzo rzadko, 3 pkt proble-
my rzadkie, 2 pkt to problemy czgste, natomiast 1 pkt oznaczal bardzo czeste wyste-
powanie problemu. Jak wida¢ na rysunku 55, do najczestszych probleméw nalezato
nieterminowe regulowanie platnosci przez najemcéw - 2,45 pkt. Lamanie zasad
ciszy nocnej, niszczenie lokalu ponad normalne zuzycie, czeste nieuzasadnione
prosby i telefony ze strony najemcow, czgste awarie w mieszkaniu, przedterminowe
zrywanie umowy czy brak kontaktu nalezaly raczej do rzadkosci — migdzy 3,05
a 3,36 pkt. Ankietowani zarzadcy deklarowali réwniez, ze brak pfatnosci za media,
w sytuacji gdy sa one po stronie najemcow, zdarza sie rzadko (3,52 pkt), a samowole
remontowo-budowlane bardzo rzadko - §rednio 3,9 pkt. Niedozwolony podnajem
lub prowadzenie dzialalnosci wystepuje réwniez bardzo rzadko (4,24 pkt), podobnie
jak inne problemy ktére nie zostaly wymienione w ankiecie (4,00 pkt).

niedozwolony podnajem lub prowadzenie dziatalnosci 4,24
inne 4,00
samowole remontowo-budowlane 3,90
brak platnosci za media (gdy s3 po stronie najemcy) 3,52
brak kontaktu z najemcg 3,36

przedterminowe zrywanie umowy 3,35

czeste awarie w mieszkaniu 3,29

czeste, nieuzasadnione prosby/telefony ze strony najemcéw 3,24
niszczenie lokalu ponad normalne zuzycie 3,23
famanie zasad ciszy nocnej 3,05
nieterminowe platnosci 2,45

$rednia liczba punktow

Rysunek 55. Problemy zwiazane z lokatorami

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Rysunek 56 ilustruje strukture czestotliwosci zmiany najemcy w mieszkaniu.
Jak wynika z przeprowadzonego badania, 3 na 22 ankietowanych zarzadcow za-
deklarowalo, ze od 81% do 100% najemcéw pozostaje w mieszkaniu na dluzszy
czas. Najemcy, stanowiacy od 61% do 80% w strukturze najmu, w przypadku 6 na
22 respondentéw byli w wynajmowanych mieszkaniach okoto roku. W przypadku
najemcow stanowigcych miedzy 41%-60% i 21%-40% udzialu w ogéle najemcow
zgodnie z deklaracjami ankietowanych zmieniali si¢ raz na rok, co dwa lata badz
pozostawali na diuzej. Osoby, ktdre zmienialy mieszkanie co 3 miesigce, to zale-
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dwie do 20% ogoétu obstugiwanych najemcéw w przypadku 4 ankietowanych. Na
podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ najemcow
pozostaje w najmowanych mieszkaniach na diuzej, zazwyczaj okolo roku, a czeste
zmiany najemcy co pét roku, a nawet 3 miesiace, zdarzajg sie rzadko.

81-100
61-80
41-60
21-40

do 20

odsetek udziatu w strukturze

0 5 10 15 20 25
liczba zarzadcow

W co 3 miesigce M co pétroku  mraz na rok codwalata m pozostajg na dtuzszy czas

Rysunek 56. Struktura czestotliwoéci zmiany najemcy w mieszkaniu

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Z analizy opinii ankietowanych zarzadcéw wynika, ze wiekszos¢ z nich dekla-
ruje, iz wlasciciele mieszkan preferuja podpisywanie umowy z najemca na czas
okreslony - 16 na 22 zarzagdcdw, natomiast niewiele ponad 1/4 zarzadcow uwaza, ze
wlasciciele czesciej wybierajag umowe na czas okreslony z terminem wypowiedzenia
(6 z 22 zarzadcodw). Wynika z tego, ze wlasciciele wolg mie¢ pewnos¢, na jak dtugi
okres najemcy planuja pozosta¢ w lokalu, i ewentualnie po tym okresie wydtuzy¢
umowe na kolejne miesigce/lata.

na czas nieokreslony z terminem wypowiedzenia

na czas okre$lony

Rysunek 57. Typ umowy preferowany przez wlascicieli mieszkan

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.
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Podobnie ksztaltujg si¢ poglady zarzadcow na rodzaj umowy preferowany przez
wlascicieli mieszkan. Niemal 3/4 zarzadcoéw okreslito, ze wlasciciele najchetniej
podpisuja z najemcg umowe cywilnoprawng, natomiast okolo 1/4 ankietowanych
zauwaza, ze wlasciciele czesciej decyduja sie na bezpieczniejszg dla wlasciciela
mieszkania umowe najmu okazjonalnego. Umowa najmu okazjonalnego, mimo ze
istnieje na rynku od kilku lat, nadal nie jest zbyt czgsto praktykowana. By¢ moze
wynika to z niewiedzy wlascicieli mieszkan, trudnosci znalezienia najemcy chetnego
do podpisania umowy na warunkach wymaganych w najmie okazjonalnym czy
koniecznosci poniesienia dodatkowych oplat zwigzanych z notariuszem.

umowa najmu okazjonalnego

umowa cywilnoprawna

Rysunek 58. Rodzaj umowy najmu preferowany przez wlascicieli mieszkan

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

W kolejnym pytaniu respondenci zostali poproszeni o okreslenie, jaka jest naj-
cze$ciej wystepujaca forma rozliczania sie zarzadcy z wlascicielem mieszkania. Jak
wynika z rysunku 59, ponad 50% zarzadcéw — 12 na 22 ankietowanych - rozlicza
sie procentowo w wysokosci 10%-15% pobieranego od najemcy czynszu. Ponad
1/3 zadeklarowala rozliczenie w formie ryczattu (8 na 22 zarzadcéw), natomiast
zaledwie 2 z 22 ankietowanych oséb potwierdzilo rozliczenie w formie ponizej 10%
od pobieranego czynszu.

miedzy 10%-15% pobieranego czynszu
ryczalt
<10% od pobieranego czynszu
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Rysunek 59. Formy rozliczania si¢ zarzadcy z wlascicielem mieszkania

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.
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